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Royal Unibrew kort fortalt

Royal Unibrew er en ledende regional drikkevarevirksomhed pa

en reekke markeder - primert i Nordeuropa, Italien samt pa de

internationale markeder for maltdrikke.

Vi producerer, markedsfarer, saelger og distribuerer kvalitetsdrikke-

varer, og vi har fokus pa brandede produkter inden for gl, malt-

og leeskedrikke samt cider og long drinks.

Vores markeder

Vores hovedmarkeder er Danmark, Fin-
land, Italien og Tyskland samt Letland,
Litauen og Estland. Hertil kommer de
internationale markeder, der omfatter
en rekke etablerede markeder i Ameri-
cas-regionen og stgrre byer i Europa og
Nordamerika samt emerging markets i
eksempelvis Afrika.

Danmark - den naeststgrste leverandgr af
gl og leeskedrikke med en raekke staerke
brands

Finland - den naeststgrste leverandgr af
gl og leeskedrikke med en raekke staerke
brands samt udbyder af internationale
spiritus- og vinmaerker

Baltikum - blandt de fgrende leverandg-
rer af gl og leeskedrikke med betydelige
markedspositioner

Italien - blandt markedslederne i super-
premium-segmentet for gl med Ceres
Strong Ale

Internationale markeder - blandt mar-
kedslederne i premium-segmentet for
mgrke maltdrikke, mens gl-kategorien
daekkes af Faxe-brandet

Vores brands
Pa alle vores markeder tilbyder vi kunder-
ne steerke og lokalt forankrede brands.

Baseret pa lgbende udvikling og inno-
vation er det vores mal at imgdekomme
kundernes efterspgrgsel efter kvalitets-
drikkevarer.

Ud over vores egne brands udbyder vi li-
censbaserede internationale brands fra
PepsiCo og Heineken-koncernen.

Vores finansielle mal
De finansielle méalsaetninger pa mellem-
lang sigt:

EBIT-margin: 15 %

NIBD/EBITDA: Maks. 2,5 gange
Egenkapitalandel: minimum 30 % ultimo
regnskabsaret

Udlodningspolitik

Royal Unibrew forventes fremover fortsat
at generere et ganske betydeligt likvidi-
tetsoverskud, og det er uandret hensig-
ten lgbende at foretage udlodninger til
aktionaererne.

Udbytte: 40-60 % af rets resultat

Aktietilbagekegb overvejes lgbende under
hensyntagen til optimering af kapital-
struktur.

Vores strategi

Det er vores strategi at vaere en fokuseret,
regional drikkevarevirksomhed inden for
gl samt malt- og leeskedrikke - og at opna
ledende positioner pa de markeder eller i
de segmenter, hvor vi opererer.

Hovedelementerne i vores strategi er
felgende:

Lokal
forankring
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Resultater 2015

2015 har veeret et godt ar
for Royal Unibrew.

Solide markedspositioner
og integration af Hartwall
ledte til det bedste resultat
nogensinde.

Nettoomsatning i 2015
fordelt pa segmenter

%

Maltdrikke

og Eksport 8% Vesteuropa 45%

Baltic
Sea 47%

—

EBIT i 2015
fordelt pa segmenter*

%

Maltdrikke
og Eksport 11%

Baltic

Sea 39%
—

Vesteuropa 54%

* ikke fordelt -4%

Arets resultat i 2015
14 % hgjere end i 2014

DKK mio.

Nettoomsaetning i 2015
samme niveau som i 2014

DKK mio.

6.032

EBITDA i 2015
8 % hgjere end i 2014

DKK mio.

1.225

EBIT-margin i 2015 1,6 procentpoint
hgjere end i 2014

%

Netto rentebzerende gald

DKK mio.

2379

1553

1184

321

2011 2012 2013 2014 2015

Cash flow pr. aktie

DKK pr. aktie a DKK 2

16,2
12,5
8,9
7’3 I

2011 2012 2013 2014 2015

21,2

Resultat pr. aktie (EPS)

DKK pr. aktie a DKK 2

13,0

m3
9,2
6’4 i I

2011 2012 2013 2014 2015
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Solide markedspositioner og
integration af Hartwall leder
til yderligere resultatfremgang

2015 har veeret et godt dar for Royal Unibrew. Vi har forbedret vores ekono-
miske resultat og cash flow, ligesom vi har styrket vores position pd mar-
kederne. Samtidig er vi kommet langt med integrationen af Hartwall. Efter

et drs udbyttepause i 2014 og en betydelig geeldsnedbringelse har Royal
Unibrew igen en tilfredsstillende finansiel og strategisk fleksibilitet. Derfor
genoptog vi som planlagt udbyttebetaling og aktietilbagekeb i 2015. Vi hée-

vede ogsd vores EBIT-mal pa mellemlang sigt fra 14 % til 15 %. Det gode
resultat skyldes vores regionale drikkevarestrategi med lokal neerhed til vo-
res forbrugere i kombination med solide kunderelationer samt engagerede

og kompetente medarbejdere overalt i organisationen

Vi har opnaet et tilfredsstillende resultat
i 2015. Resultatet blev bedre end forven-
tet ved arets begyndelse og er opnaet til
trods for darligt sommervejr samt fortsat
udfordrende markedsforhold og et mindre
fald i omsaetningen. Vi har gennem 2015
oplevet en fortsat vanskelig makrogkono-
misk situation i Finland, og samtidig har
der vaeret en svagere efterspgrgsel inden
for vores produktkategorier pa de gvrige
europaeiske markeder med undtagelse af
Danmark, hvor vi har oplevet fremgang.

Den positive resultatudvikling skyldes
vores fokuserede kommercielle agenda,
de mange innovative tiltag p& alle vores
markeder samt en lgbende forbedring
af effektiviteten i hele virksomheden. Vi
arbejder malrettet p& at fastholde og vi-
dereudvikle vores markedspositioner, pro-
dukter og brands samt p& at styrke vores
partnerskaber. Vi har et taet samarbejde
med vores kunder, og det ggr os i stand
til lgbende at tilpasse vores produktporte-
falje til de lokale forbrugeres og kunders
behov.

Vi vurderer ogsd, at en betydelig del af
forklaringen pé vores positive fremdrift i

de senere ar skal findes i de feelles veer-
dier og det lederskab, som vi har i Royal
Unibrew, og i den kontinuitet, vi har blandt
vores medarbejdere.

Styrket position i Danmark
Udviklingen i den danske del af forret-
ningen har vaeret meget tilfredsstillende
i 2015. Pa tveers af kanaler og kategorier
oplever vi, at forbrugerne i stigende grad
efterspgrger vores produkter. Fremgan-
gen pa det danske marked afspejler ogsa
vores prioritering af at sikre naerveer til
forbrugerne. Det sker blandt andet via
lokalt forankrede sponsorater til for ek-
sempel fodboldklubben AGF og mere na-
tionale koncepter som “Tak Rock”™. Vi har
ogsa lanceret ROYAL @kologisk pilsner,
og nye, spaendende craft gl, Schigtz og
Lottrup, som forbrugerne har taget rig-
tig godt imod. Schigtz og Lottrup er karet
blandt de tre bedste i deres kategorier i
European Beer Star og International Food
Contest, 2015. Derudover ser vi det som
en anerkendelse af vores arbejde, at vi
igen i 2015 har scoret meget hgjt i uaf-
haengige undersggelser af vores kunders
tilfredshed med deres leverandgrer.

Langt fremme med

integrationen af Hartwall

Siden kegbet af Hartwall i 2013 har vi ar-
bejdet malrettet pa at sikre en succesfuld
integration af Hartwall i Royal Unibrew.
Vi har fulgt vores ambitigse plan, og der
er gennemfgrt markante andringer for
at forenkle og optimere. Med overgangen
til feelles SAP-platform i 1. kvartal 2016
har vi opndet endnu en vaesentlig milepael
i integrationen. Som i den gvrige del af
forretningen vil vi fremover fokusere pa
kontinuerlige forbedringstiltag.

Sidelgbende med integrationen harviun-
der vanskelige markedsforhold arbejdet
med at styrke Hartwalls kommercielle
position som en markedsledende drikke-
varevirksomhed i Finland - og vi bevee-
ger os i den rigtige retning med denne
flerdrige indsats. Vi har fokus pé& at styrke
partnerskaber med vores kunder og pa
at gge vores tilstedevaerelse hos dem.
Via lgbende innovation sgger vi at opfyl-
de forbrugernes og kundernes aendrede
behov i kelvandet pad den udfordrende
makrogkonomiske situation i Finland, og
ligesom i 2014 er det lykkedes at fastholde
vores markedsandele i 2015. Samtidig er
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det tilfredsstillende at konstatere, at vi i
uafhaengige undersggelser af vores kun-
ders tilfredshed med deres leverandgrer
scorer vaesentlig hgjere end fgr vores kab
af Hartwall.

Fortsat solid vakst i malt-

og eksport-forretningen

Vihar over de seneste ar gget vores inve-
steringerietablering og opbygning af Faxe
gl brandet og vores staerke brands inden
for maltdrikke internationalt. Igen i 2015
var der god fremdrift, og fremgangen blev
opnaet til trods for, at den makrogkonomi-
ske udvikling i de réstofafhaengige gkono-
mier og udviklingen i de lokale valutaer pa
flere markeder i Afrika og Americas har
reduceret veekstraterne. Den hgje vaekst
blev primeert skabt i Afrika. Det er vores
hensigt at fortseette med at gge vores
markedsinvesteringer, sd laenge vi ser
attraktive veekstmuligheder. Vi forventer
fortsat veekst i denne del af forretningen,
men den vil blive pa et lavere niveau end
i de seneste ar pa grund af den svagere
makrogkonomiske udvikling pé en reekke
markeder.

Udvidelse af samarbejdet

med PepsiCo

Det er vigtigt for os lgbende at videreud-
vikle vores forretning og skabe basis for
fremtidig veekst. Derfor gleeder det os,
at der i 2015 opstod mulighed for yderli-
gere at cementere det gode samarbejde
med PepsiCo, som vi har haft gennem
en lang arraekke i Danmark og Finland.
Fra 1. januar 2016 udvides samarbejdet
med PepsiCo til 0gsa at omfatte produk-
tion, salg og distribution af en rakke af
PepsiCo’s leeskedrikprodukter i Letland,
Litauen og Estland. Det vil komplemen-
tere vores produktportefglje i Baltikum og
styrke Royal Unibrews kunderelationer.
Herudover overtager vi salg af PepsiCo’s
snackprodukter under brands som Lay's
og Bugles i Danmark. Det passer godt ind
ivores portefglje af drikkevarer, da kgb og
nydelse af snacks og drikkevareri mange
tilfeelde er taet forbundet hos forbrugerne.
Det gleeder os, at PepsiCo i 2015, ligesom
i 2013, valgte Royal Unibrew som "Bottler
of the Year” i EMEA omrédet.

Henrik Brandt
President & CEO

Mal for EBIT-margin gget til 15 %
Pa baggrund af de gode resultater i 2015
og vores forventninger til den fremtidige
udvikling haevede vi i slutningen af 2015
malseetningen for EBIT-marginen pa mel-
lemlang sigt til omkring 15 % mod tidli-
gere omkring 14 %. Vi anser malet om
15 % som ambitigst - badde sammenlignet
med internationale og regionale drikkeva-
revirksomheder i Europa. Dette skal 0gsé
ses i lyset af fortsat udfordrede europae-
iske markeder, en forventet lavere vaekst
inden for maltforretningen i forhold til de
tidligere ar, mindre effektiviseringsge-
vinster, end vi har opndet i de senere ar,
samt ggede investeringer | markedspo-
sitioner og brands pa vores vaesentligste
markeder.

Udlodning genoptaget i 2015
Vores malsetninger for gaeldseetning og
kapitalstruktur p& den ene side og udlod-
ningspolitik pa den anden side har vaeret
ueendrede gennem flere ar.

Efter kebet af Hartwall i august 2013 be-
sluttede vi dog som bekendt midlertidigt
at @ge vores geeldseetning ud over de mal-
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satte rammer og samtidig at saette vores
udlodningspolitik pa hold til 2015. Vores
mal var hurtigt at nedbringe vores geeld
0g genopbygge den finansielle styrke for
derefter at genoptage udlodningen. Det er
vi lykkedes med grundet de gode resulta-
ter og et solidt cash flow. Derfor genoptog
vi som planlagt udbyttebetalingen i 2015,
samtidig med at der i marts 2015 blev
igangsat et betydeligt aktietilbagekegbs-
program pa DKK 350 mio. Programmet
blev afsluttet i februar 2016.

P& baggrund af resultaterne i 2015 har
bestyrelsen besluttet at anbefale et udbyt-
te pd DKK 7,2 pr. aktie og snarest muligt
at igangsaette et nyt aktietilbagekgbspro-
gram pa op til DKK 450 mio., som vil lgbe
i perioden indtil 28. februar 2017.

Vi @nsker, at Royal Unibrew-aktien er
tilgeengelig for alle typer af investorer,
og som led heri blev det pa generalfor-
samlingen i 2015 besluttet at foretage et
aktiesplit. Stykstgrrelsen af Royal Uni-
brew-aktien blev herefter nedsat fra DKK
10 til DKK 2.

Den sidste del af
bryggerigrunden i Aarhus solgt
Ud over det positive cash flow fra den
underliggende forretning har ogsa det
gradvise salg af bryggerigrunden i Aar-
hus bidraget betydeligt til Royal Unibrews
samlede cash flow. Vi har nu solgt den
sidste del af grunden til overtagelse i lobet
af 2016, hvorefter salget har givet et sam-
let netto cash flow efter skat pa ca. DKK
470 mio. Det er meget positivt at se den
imponerende forvandling af Ceres Byen til

en moderne bydel i hjertet af Aarhus, og
vi har sat stor pris pa den opbakning, der
har vaeret lokalt igennem hele forlgbet.

Gode muligheder for at

udnytte lokal forankring
Udviklingen i 2015 var endnu et vigtigt
skridt i den udvikling, som har betydet,
at Royal Unibrew over de seneste ar har
styrket sin position som regional drik-
kevarevirksomhed i Europa i en meget
konsolideret branche med globale kon-
kurrenter. Vores hovedfokusomrade er
Europa, men vi er ogsa til stede uden for
Europa gennem vores betydelige eksport
af ikke-alkoholiske maltdrikke og Faxe
gl. Vores strategi i Europa er at opbyg-
ge staerke lokale brandportefgljer - ger-
ne suppleret med internationale brands
gennem strategiske bottling-aftaler som
for eksempel vores aftaler med Heineken
og PepsiCo. Vi har vist, at denne strategi
fungerer over for vores lokale forbrugere
og kunder, og at den medfgrer tilfredsstil-
lende gkonomiske resultater.

Den regionale forankring og de lokale
meerker er en vaesentlig styrke for os. Vi
ser blandt andet en tendens til, at forbru-
gerne i stigende grad efterspgrger origi-
nalitet og hjemstavnsprodukter, ligesom
sundhedstrenden og trenden mod funkti-
onelle drikkevarer er blevet mere udtalt.
Disse tendenser kan vi imgdekomme
grundet vores rige historie og via vores
naerhed til markederne.

Viforventer dog 0gs4, at de primaere mar-
keder, hvorpa vi opererer, fortsat vil veere
praeget af udfordrende markedsforhold

og intensiv konkurrence i de kommende
ar. Derfor vil der konstant veere behov for
kommerciel fleksibilitet og innovation for
at fastholde og styrke vores markedspo-
sitioner. P4 trods af det ser vi muligheder
for at udvikle vores forretning igennem
multi beverage-tankegangen og steerke
partnerskaber, som skaber vaerdi for alle
parter.

Akkvisitioner er fortsat en del af vores
strategi, og vi vil ngje overveje eventuelle
muligheder, der kan skabe vzerdi til vores
aktionaerer. Vi vurderer dog, at der i gje-
blikket er en forholdsvis lav sandsynlighed
for, at der opstdr mulighed for at gennem-
fgre stgrre, betydende opkeb.

Jegvil gerne sige mange tak til alle i Royal
Unibrew for stor og engageret indsats i
2015, som har skabt gode resultater og
styrket vores fundament p& markeder un-
der konstant forandring. Det giver mig en
stor tiltro til, at vi fortsat vil vaere i stand til
atvidereudvikle Royal Unibrew til gavn for
bade medarbejdere, forbrugere, kunder
og aktionaerer.

Ogsa stor tak til vores kunder for endnu
et &r med gode partnerskaber og sluttelig
tak til vores aktionaerer for deres opbak-
ning til Royal Unibrew.

Henrik Brandt
President & CEO
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Hoved- og nagletal

2015 2014 2013 2012 2011
Afseetning (mio. hl) 9.1 9,0 7,0 5,4 57
RESULTATOPG@RELSE (DKK MI0.)
Nettoomseetning 6.032 6.056 4.481 3.430 3.431
EBITDA 1.225 1.130 732 611 601
EBITDA margin (%) 20,3 18,7 16,3 17.8 17,5
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 917 826 560 485 474
EBIT margin (%) 15,2 13,6 12,5 14,1 13,8
Resultat efter skat af associerede virksomheder 31 35 34 34 14
Finansielle indtaegter og omkostninger i gvrigt, netto -46 -60 -46 -38 -27
Resultat fgr skat 902 801 548 481 461
Arets resultat 711 624 480 373 351
BALANCE (DKK MI0.)
Langfristede aktiver 5.505 5.664 5.810 1.992 2.291
Aktiver i alt 6.748 7.024 6.925 2.848 2.890
Egenkapital 2.935 2.818 2.133 1.348 1.321
Netto rentebaerende gaeld 1.184 1.553 2.379 321 631
Nettoarbejdskapital -990 -814 -834 -179 -149
PENGESTR@MME (DKK MI0.)
Driftsaktivitet 1.160 895 653 497 398
Investeringsaktivitet -123 -69 -2.837 192 3
Frit cash flow 1.032 824 598 476 384
AKTIERELATEREDE N@OGLETAL (DKK)
Resultat pr. aktie (EPS) 13,0 11,3 9,2 7,1 6,4
Udvandet resultat pr. aktie 12,9 11,2 9,2 71 6,4
Cash flow pr. aktie 21,2 16,2 12,5 8,9 7,3
Udbytte pr. aktie 7,2 6,8 0,0 4,8 3,4
Kurs ultimo pr. aktie 280,1 2174 147,2 98,4 64,3
MEDARBEJDERE
Gns. antal medarbejdere 2314 2.374 1.935 1.635 1.785
FINANSIELLE NOGLETAL (%)
Afkast pd investeret kapital inklusive goodwill (RQIC) 16 13 13 21 18
Afkast pa investeret kapital eksklusive goodwill (ROIC) 23 19 18 24 22
Frit cash flow i procent af nettoomsaetning 17 14 13 14 "
Cash conversion 145 132 125 128 110
Netto rentebaerende gaeld/EBITDA (gange) 1,0 1,4 2,3* 0,5 1,0
Egenkapitalandel 43 40 31 47 46
Egenkapitalforrentning (ROE) 25 25 28 28 27
Udlodningsprocent (DPR) 58 60 0 68 99

*

opgjort proforma med Hartwalls realiserede EBITDA for hele aret

De af finansforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2015 omfattede nggletal er beregnet i overensstemmelse hermed..

Definitioner af hoved- og nggletal er oplyst pa side 117.
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Strategi

Royal Unibrews overord-
nede strategi er uendret og
en fortseettelse af tidligere
ars fokuserede indsats som
en regional drikkevarevirk-
somhed. Resultaterne af
strategien skabte i novem-
ber 2015 basis for at heeve
malseetningen for EBIT-mar-
ginen pd mellemlang sigt til
15 %. Madlseetningen for ka-
pitalstruktur og udlodning
fastholdes.

Den overordnede strategi

Det er Royal Unibrews strategi at veere en
fokuseret, staerk regional drikkevarevirk-
somhed inden for gl, malt- og laeskedrik-
ke, herunder sodavand, vand og juice samt
cider og long drinks (RTD) med ledende
positioner pa de markeder eller i de seg-
menter, hvor der opereres.

P3 baggrund af de gode resultater i 2015
og vores forventninger til den fremtidige
udvikling haevede vi i slutningen af 2015
malsetningen for EBIT-marginen pa mel-
lemlang sigt til omkring 15 % mod tidli-
gere omkring 14 %. Vi anser malet om
15 % som ambitigst - bdde sammenlignet
med internationale og regionale drikke-
varevirksomheder i Europa og set i lyset
af fortsat udfordrede europaeiske marke-
der, en forventet lavere vaekst inden for
maltforretningen i forhold til de tidligere
ar, mindre effektiviseringsgevinster, end
vi har opndet i de senere ar, samt gge-
de investeringer i markedspositioner og
brands p& vores vaesentligste markeder.

Royal Unibrew driver forretning p& mar-
keder, som er praeget af forskellige dy-
namikker. Strategien er fastlagt under
hensyntagen hertil marked for marked.

Royal Unibrew har fglgende forventninger
til udviklingen pa de enkelte markeder:

Vesteuropa

Markedet omfattende de danske forbru-
gere forventes i de kommende ar fortsat
at vaere praeget af et mindre strukturelt
fald i forbruget. @lkategorien vil vaere den
primare driver af det strukturelle fald
som fglge af forbrugernes ggede forbrug
af andre alkoholiske drikke. | glkategorien
forventes, at den igangvaerende trend for
craft/specialgl vil fortsaette og styrke mu-
lighederne for veerditilvaekst i glmarkedet.
Inden for laeskedrik- og vandkategorier
forventes der fortsat at blive udviklet nye
underkategorier af produkter drevet af
blandt andet sundhedstrends og af be-
hovet for funktionelle drikke, hvilket for-
ventes at deempe tilbagegangen pd det
samlede drikkevaremarked. Forbruger-
nes gnske om en stgrre bredde i sortiment
og innovative produkter vil fortsat pavirke
kompleksiteten og dermed behovet for at
vaere omstillingsparat.

P4 det italienske slmarked, der er preeget
af et lavt per capita forbrug sammenlignet
med andre “vinlande”, forventes forbru-
get uaendret som fglge af de gkonomiske
udfordringer, som lItalien og de italienske
forbrugere star overfor. P& mellemlang
sigt forventes glmarkedet strukturelt at
veere svagt stigende. De gkonomiske ud-
fordringer i Italien forventes at reducere
vaekstmulighederne inden for superpre-
mium segmentet, blandt andet som fal-
ge af @ndringer i forbrugsmegnstret, som
betyder, at afsaetning flytter fra On-Trade
til Off-Trade.

Baltic sea

| Finland forventes det samlede drikkeva-
remarked, som Hartwall operereri, struk-
turelt at falde svagt i de kommende ar,
blandt andet som fglge af det hgje afgifts-
niveau. Den finske makrogkonomi er prae-
get af udfordringer, hvilket i de kommende
ar vil preege det samlede drikkevarefor-
brug negativt. On-Trade forventes fortsat
at vaere hardere ramt af den negative ud-
vikling end Off-Trade, og inden for Off-Tra-
de forventes afsaetningen i discountseg-
mentet at stige svagt. Innovation vil fortsat
veere et vigtigt element i udviklingen af det
samlede drikkevaremarked. Forbruger-
nes gnske om en stgrre bredde i sortiment
og innovative produkter vil fortsat pavirke
kompleksiteten og dermed behovet for at
veere omstillingsparat.

| Baltikum forventes det samlede drikke-
varemarked strukturelt pé leengere sigt at
have et samlet set stgrre potentiale end
i dag. Potentialet vil veere teet forbundet
med de makrogkonomiske forhold, her-
under udviklingen i kebekraft, ledigheden,
emigration samt afgiftsforhold.

Maltdrikke og eksport

Markedet for mgrke maltdrikke er geo-
grafisk fragmenteret, og forbrugernes
praeference for mgrke maltdrikke er for-
ankret i tradition. Markedet for mgrke
maltdrikke i de etablerede gkonomier i
Europa og Caribien forventes strukturelt
stabilt. Efterspgrgslen efter gl og marke
maltdrikke forventes i en raekke udvik-
lingslande strukturelt at vaere stigende,
om end pd et lavere niveau end set de
seneste ar. Den lavere vaekst skal ses i
lyset af den makrogkonomiske udvikling
i en rekke lande i Afrika og Americas -
en udvikling, der i hgj grad er praeget af
faldende ravarepriser, lavere udenlandske
investeringer og mangel p& "hard valuta”.
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Hovedelementer i den overordnede strategi

Fokus pa markeder og segmenter, hvor

Royal Unibrew har eller kan opna en

vasentlig position

¢ Royal Unibrew fokuserer pa videreudvikling
af etablerede markeds- og segmentpositi-
oner, hvor koncernen enten har en leden-
de position, som for eksempel i Danmark,
Finland og Baltikum, eller betydelige og
ledende nichepositioner, som for eksempel
i ltalien og pa de internationale markeder
for maltdrikke, hvortil der ogsé eksporte-
res gl. For mainstream markedspositioner
pé konsoliderede markeder skal det veere
muligt at opnd en rolle som ledende akter
for at kunne skabe en attraktiv lgnsomhed.

¢ Royal Unibrews naturlige markedsomréde
er praeget af betydelig branchekoncentra-
tion. | det omfang, der opstar strukturelle
vaekstmuligheder, herunder muligheder for
akkvisitioner og indgaelse af partnerskaber,
som kan styrke eksisterende markedsposi-

tioner eller skabe nye markedspositioner,
vil de blive vurderet, hvis der er et klart
strategisk match, og der kan skabes lang-
sigtet vaerdi for aktionaererne.

¢ Mainstream markedspositioner pd mindre
markeder sgges styrket gennem fokus pa
en bredere drikkevareportefglje, sa der dra-
ges fordel af partnerskaber med kunderne
og hele infrastrukturen.

Fokus pa innovation samt udvikling af

Royal Unibrews produkter og lokale

brandpositioner

¢ Royal Unibrews solide position som regi-
onal bryggerivirksomhed bygger p& steer-
ke lokale markedspositioner etableret p&
basis af velkendte lokale brandportefgljer,
som lgbende bliver videreudviklet. Udvik-
ling af produktportefgljen omfatter egen
udvikling af nye smagsvarianter, produkter
0g brands inden for eksisterende og nye

drikkevarekategorier samt indgdelse af
nye licensaftaler, bade som licenstager og
licensgiver. Eksempelvis har Royal Unibrew
haft et mangearigt samarbejde med Pepsi-
Co og Heineken som licenstager i Danmark,
Finland og Baltikum (fra 2016) - samarbej-
der hvorigennem de lokale brandportefgl-
jer styrkes med velkendte internationale
brands.

Fokus pa operationel effektivitet

* Royal Unibrew vil fortsat fokusere pa at ud-
nytte muligheder for kontinuerlig effektivi-
sering af alle led i selskabets veerdikaede.
Efter flere ars signifikante forbedringer
forventes effektiviseringsmulighederne at
vaere begraensede i de kommende ar.

Fokus pa fastholdelse af Royal Unibrews
finansielle fleksibilitet, konkurrencekraft
og strategiske handlefrihed gennem

en hensigtsmaessig kapitalstruktur

Finansielle malsetninger og kapitalstruktur

Videreudvikling af Royal Unibrew og opndel-
se af de finansielle malsetninger er gene-
relt betinget af lgbende forretningsudvikling
gennem fortsat fokus pd veekstmuligheder,
partnerskaber, innovation, salg og markeds-
fgring, samt en lgbende indsats for at forbed-
re, optimere og effektivisere.

EBIT-margin

Malet for EBIT-marginen er, efter den seneste
opdatering i november 2015, pa mellemlang
sigt omkring 15 %.

Gaeldsaetning

Det er Royal Unibrews mal at opretholde en
geldsatning, der pa den ene side tilfredsstil-
ler gnsket om fleksibilitet i relation til at kunne
agere pa forretningsmaessige muligheder og
fastholdelse af uafhangighed i forhold til kon-
cernens bankforbindelser, mens det pa den
anden side gnskes undgaet, at Royal Unibrew
ervaesentligt overkapitaliseret. Malsatningen
er vurderet i sammenhang med virksomhe-
dens gnske om at bevare “investment grade”
klassificeringen.

Det er fortsat malsaetningen, at den netto
rentebaerende gaeld maksimalt skal udge-
re 2,5 gange EBITDA samt at opretholde en
egenkapitalandel pd minimum 30 % ultimo
regnskabséret. Nggletallene vil kunne fra-
viges i en periode, hvis strukturelle forret-
ningsmaessige muligheder skulle opstd, som
tilfeldet var efter akkvisitionen af Hartwall.

Royal Unibrews arlige investeringer forven-
tes at ligge i niveauet omkring 4 % af netto-
omsaetningen.

Udlodningspolitik

Da Royal Unibrew fremover fortsat forventes
at generere et ganske betydeligt likviditets-
overskud, er det uaendret hensigten lgbende
at foretage udlodninger til aktionaererne via en
kombination af et &rligt udbytte og aktietilba-
gekgb under hensyntagen til det anforte mal

for soliditet og geeldseetning, arets indtjening,
cash flow samt Royal Unibrews strategiske
forhold i gvrigt.

Det er uaendret Royal Unibrews hensigt at
betale et udbytte pd 40-60 % af drets resul-

tat samt at iveerksaette aktietilbagekgbspro-
grammer, nar det vurderes hensigtsmaessigt
at foretage optimering af selskabets kapital-
struktur. Det er hensigten, at tilbagekegbte
aktier annulleres.
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Forventninger

Forventningerne til Royal Unibrews ekonomiske udvikling i 2016 er
udarbejdet under hensyntagen til en reekke forhold, herunder hvorledes

selskabets markeder forventes at blive pavirket af den generelle oko-

nomiske aktivitet, finanspolitiske stramninger og forbrugsusikkerhed.

Forventningerne er ligeledes udarbejdet under hensyntagen til udviklin-
gen i veesentlige omkostningskategorier samt effekten af gennemforte og

igangsatte initiativer.

FORVENTNINGER TIL 2016

Forventet Realiseret Realiseret
Mio. DKK 2016 2015 2014
Nettoomseetning 6.150-6.400 6.032 6.056
EBITDA 1.190-1.290 1.225 1.130
EBIT 885-985 917 826

Bestyrelsen vil indstille til generalforsamlingen i 2016, at der udbetales et udbytte pa
DKK 7,2 pr. aktie [DKK 400 mio.). Bestyrelsen har besluttet snarest muligt at igang-
seette et aktietilbageksbsprogram pé op til DKK 450 mio., som vil lgbe i perioden indtil
28. februar 2017. Der forventes dermed at blive udloddet DKK 850 mio. baseret pa

regnskabet for 2015.

Forudsatninger om markeder

og hovedprioriteter for 2016

Pa flere af de markeder, hvor Royal Uni-
brew udbyder en bred drikkevareportefglje,
ses der generelt et mindre strukturelt fald
i det samlede marked, hvorfor innovation
og value management er afggrende for
at kunne skabe relativ vaekst - og er vae-
sentlige parametre i forbindelse med fast-
holdelse og udbygning af Royal Unibrews
markedspositioner samt yderligere styr-
kelse af kundepartnerskaber. Den brede
drikkevareportefglje understgtter samtidig
mulighederne for en hgj operationel effek-
tivitet i alle led i organisationen. Arbejdet
med kontinuerlige forbedringer vil fortsaet-
te malrettet i alle dele af organisationen,
herunder med investeringsdrevne initiati-
ver, der vil bidrage positivt til forbedringer.

Royal Unibrews markedsandele for bran-
dede produkter forventes generelt fast-
holdt eller gget for de vaesentligste brands.

I Finland udggr sortimentet i Hartwall en
bred drikkevareportefglje, og Hartwall har
samlet set en position som nummer to pa
det finske marked. For at sikre Hartwalls
fortsatte position som en markedsledende
drikkevarevirksomhed i Finland vil hoved-
prioriteterne i 2016 fortsat og ueendret
vare centreret omkring kommercielt
fokus, organisationsudvikling og konti-
nuerlige forbedringer. Det finske marked
har igennem en arraekke veeret preeget
af et faldende forbrug, blandt andet som
folge af det meget hgje afgiftsniveau. Den-
ne udvikling forventes at fortseette i 2016
og vil blive forstaerket af de gkonomiske

udfordringer, som Finland og de finske
forbrugere star overfor. Der forudseettes
en normal sommer i modsaetning til 2015,
hvor vejret var ekstraordineert darligt.

P& markedet for de danske forbrugere
har Royal Unibrew samlet set en mar-
kedsposition som nummer to, og mar-
kedet bearbejdes via en bred drikkevare-
portefglje. Danskernes forbrug forventes
uandret negativt pavirket af et strukturelt
fald i forbruget, mens et normalt som-
mervejr forventes at pavirke svagt posi-
tivt. Royal Unibrews markedsandel var i
2015 positivt pavirket af en relativ stigning
i markedet for masrkevarer, mens marke-
det for discountprodukter faldt relativt. |
2016 forventes markedet for maerkevarer
at stige marginalt og mindre end i 2015.
Omseetningen i 2016 vil blive positivt pa-
virket af udvidelsen af samarbejdet med
PepsiCo, som fremover ogsa vil omfatte
snacks.

| Baltikum har Royal Unibrew en bred
maerkevareportefglje, primeert inden for
ol, juice, laeskedrikke og vand. Udviklin-
gen og den fortsatte styrkelse af drik-
kevareportefglijen er ngdvendig for at
skabe grundlag for vaekst, herunder for
styrkelsen af kundepartnerskaber. For-
bruget pa det baltiske marked forventes
at veere stabilt, men med et markeds- og
produktmiks, hvor glmarkedet forventes
at falde svagt, mens markedet for ik-
ke-alkoholiske drikke forventes stabilt til
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svagt stigende. | Litauen er forventningen
til markedsudviklingen behaeftet med stor
usikkerhed grundet afgiftsstigning og ind-
forelse af pant, begge med effekt i lgbet
af 1. kvartal. 12016 vilomseetningen blive
positivt pavirket af udvidelsen af samar-
bejdet med PepsiCo - der er indgdet en
licensaftale for blandt andet Pepsi, Pepsi
Max og 7UP.

| Italien, hvor Royal Unibrew har en solid
position i superpremium-segmentet med
Ceres Strong Ale, forventes markedet at
vise et lavt encifret procentuelt fald som

FINANSIELLE FORUDSATNINGER

folge af ekstraordinaert godt sommervejri
2015. Nar der ses bort fra "sommereffek-
ten” forventes markedet stabilt. Samarbej-
det med de mange grossister og Cash &
Carry-kunder planlaegges udbygget, mens
samarbejdet med Off-Trade-kunderne vil
blive understgttet af forbrugeraktivering.

Inden for Maltdrikke og Eksport er der
fortsat fokus pa sterre tilstedeveerelse pa
allerede etablerede markeder og pa de
nye markeder, der er entreret i de forega-
ende ar. Der leegges stor veegt pd udveel-
gelse og vedligeholdelse af relationen til

samarbejdspartnere gennem kunde- og
forbrugerrettede markedsfgringsinve-
steringer med henblik pa etablering og
styrkelse af brandpositioner. Markedet for
maltdrikke i Europa og Caribien forventes
uaendret. Derimod forventes markederne
for maltdrikke og gl i Afrika og Central-
amerika at vaere svagt stigende primaert
drevet af befolkningstilvaekst, men stig-
ningstakten vil blive reduceret som fglge
af, at en raekke af disse markeder fortsat
vil vaere negativt pavirket af den makro-
gkonomiske udvikling og devaluering af
lokale valutaer.

e Der forudsaettes usendrede til svagt
faldende nettosalgspriser, herunder
som folge af prispres pé en raekke af
koncernens ngglemarkeder.

e Det udvidede samarbejde med PepsiCo
med effekt fra 1. januar 2016 forventes
atgge omsaetningeni 2016 med ca. 2%
forhold til 2015. Det udvidede samarbe;j-
de omfatter en licensaftale for en raekke
af PepsiCo’s drikkevarer i Baltikum og
en distributions- og salgsaftale for Pep-
siCo’s snack-produkteri Danmark. 2016
vil blive et etableringsar, hvilket samtidig
med at snack-aftalen har karakter af
handelsvarer vil betyde en reduktion af
koncernens EBIT margin.

e Der forudsaettes en normal sommer,
hvor 2015 var negativt pavirket af en
darlig sommer i Nordeuropa og en
saerdeles god sommer i ltalien.

e Omkostningerne forventes overordnet

set at fglge inflationen i1 2016. Organisk
forventes der et mindre fald i omkost-

UDSAGN OM FREMTIDEN

ningerne, mens ggede omkostninger til
vakstinitiativer og understgttelse af den
nuvaerende forretning forventes at gge
omkostningerne tilsvarende. Vaekstini-
tiativerne omhandler vaesentligst seg-
mentet Maltdrikke og Eksport samt |
forbindelse med de to nye samarbejder
med PepsiCo. Understgttelsen af den
nuvaerende forretning relaterer sig til
vores steerke maerkevareportefglje pa
de vaesentligste markeder, hvori mar-
kedsfgringsomkostningerne forventes
gget. Der vil fortsat veere fokus pa at
skabe kontinuerlige forbedringer og ef-
fektiviseringer pa tveers af virksomhe-
den og i alle enheder, men pa et lavere
niveau end opndet de foregdende ar.

e Givet valutakurserne ultimo februar
2016 forventes priserne pa de vaesent-
ligste ravarekategorier uforandrede i
2016. Royal Unibrew har indgéet sik-
ringsaftaler for forbruget i 2016 for
stgrstedelen af de vaesentligste kate-
gorier. Der er geografiske savel som
produktmaessige forskelle i udviklingen,

hvor nogle kategorier forventes at stige,
mens andre forventes at falde.

e Der forudseaettes usendrede valutakur-
ser over for DKK i forhold til ultimo fe-
bruar 2016.

e Bruttoinvesteringerne forventes at ud-
gere DKK 230-250 mio.

e Skat forventes at udggre 21-22 % af
resultatet fgr skat eksklusive resultat
efter skat af kapitalandele i associerede
virksomheder.

e Det frie cash flow forventes samlet set
positivt pavirket med ca. DKK 35 mio. som
fglge af seerlige forhold: Der forventes et
cash flow efter skat pa ca. DKK 195 mio.
fra det resterende salg i 2016 af brygge-
rigrunden i Aarhus, mens kortsigtede
forpligtelser forventes nedbragt med
DKK 160 mio. i forhold til ved udgangen
af 2015, som fglge af forventet ophgr af
en ekstraordinaer kampagne i Finland.

Denne arsrapport indeholder fremadret-
tede udsagn. Der bar ikke treeffes beslut-
ning baseret pd sddanne fremadrettede
udsagn, da de relaterer sig til og er af-
heaengig af omstaendigheder, som maske
eller maske ikke vil indtreede i fremtiden,
og de faktiske resultater kan adskille sig

vaesentligt fra dem, som er indeholdt i de
fremadrettede udsagn. Fremadrettede
udsagn omfatter, men er ikke begraen-
set til, udsagn vedrgrende vor forretning,
finansielle omstaendigheder, strategi,
driftsresultater, finansiering og andre
planer, formal, antagelser, forventninger,

udsigter, overbevisninger og andre fremti-
dige begivenheder og udsigter. Vi patager
os ikke nogen forpligtelse til og har ikke til
hensigt at offentligggre opdateringer eller
a@ndringer til nogen af disse fremadret-
tede udsagn, med mindre dette fglger af
lovgivningen eller bgrsretlige regler.



16 ARSRAPPORT 2015 ROYAL UNIBREW

Regnskabsberetning

Royal Unibrew opndede i 2015 et tilfredsstillende resultat

— et resultat, der blev bedre end forventet ved drets
begyndelse. Resultatforbedringen blev opndet pd trods df,
at sommervejret pa de vaesentligste markeder, Danmark og
Finland, var ddrligere end i 2014. Royal Unibrews markeds-

positioner har generelt, men iseer i Danmark og Tyskland og

pa malt- og eksportmarkederne, udviklet sig positivt.

Forretningsmeassig udvikling
Royal Unibrews markedsandele steg sam-
let set i 2015. Afsaetningen steg i 2015
med 1 %, mens nettoomsaetningen var
pa samme niveau som i 2014 pa trods af
det darligere sommervejr, og at forbruget
i Finland faldt. Den hgjeste vaekst blev op-
ndet i segmentet Maltdrikke og Eksport,
hvor afsaetningen steg med 7 % og netto-
omsaetningen med 11 % i forhold til 2014
pa trods af en negativ udvikling i makro-
gkonomien og reduceret adgang til "hard”
valuta pa flere markeder.

Royal Unibrew forbedrede sin indtjening
vaesentligt i 2015 i forhold til aret for.
Driftsresultatet var positivt pavirket af
hgjere effektivitet samt malrettet value
management af produkter og styrkelse
af kundepartnerskaber, ligesom et sendret

markedsmiks i Baltic Sea-segmentet og
produktmikset i salget til de danske for-
brugere pavirkede indtjeningen positivt.
Valutakursaendringer pavirkede kun i be-
greenset omfang indtjeningen, da indkgb
i al vaesentlighed er sket i koncernens
indtaegtsvalutaer.

Resultat fer finansielle poster (EBIT) blev
pd DKK 917 mio., hvilket er DKK 91 mio.
bedre end i 2014, som inkluderede en-
gangsomkostninger p& DKK 50 mio. til
restrukturering af Hartwall. Resultatet
for skat var i 2015 DKK 101 mio. hgjere
end i 2014 og udgjorde DKK 902 mio. Det
frie cash flow vari 2015 p&d DKK 1.032 mio.
mod DKK 824 mio. i 2014 og var ekstraor-
dineert positivt pavirket med ca. DKK 160
mio. som fglge af en kampagneaktivitet i
Finland i 4. kvartal. Der blevi 2015 udbe-
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talt udbytte og tilbagekebt egne aktier for
DKK 666 mio., og den netto rentebaerende
geeld blev samtidig nedbragt med DKK 369
mio. til DKK 1.184 mio. Gaeldsmultiplen,
NIBD/EBITDA, faldt fra 1,4 til 1,01 2015.

Der blev i 2015 solgt 18.900 m? bygge-
rettigheder pa bryggerigrunden i Aar-
hus, og A. Enggaard A/S har meddelt (jf.
selskabsmeddelelse nr. 32/2015 af 10.
august 2015), at optionen pa keb af de
resterende 35.625 m? byggerettigheder
gnskes udnyttet i 2016. Alle 140.000 m?
byggeretter forventes saledes at veere
solgt med udgangen af 2016. Salget af
den resterende del af bryggerigrunden
forventes at fa en netto cash flow-effekt
efter skat p& ca. DKK 155 mio., som for-
deler sig med en negativ effekt pa ca. DKK
40 mio. 12015 som fglge af skattebetaling,

e EBITDA-margin
@ EBIT-margin
u Nettoomsaetning
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DEN REALISEREDE NETTOOMSZATNING, EBITDA 0G EBIT VAR | FORHOLD TIL DE
UDMELDTE FORVENTNINGER | MARTS 0G NOVEMBER FOLGENDE

Realiseret Udmeldt i Udmeldt i
DKK mio. i 2015 november 2015 marts 2015
Nettoomseetning 6.032 5.950-6.050 5.900-6.100
EBITDA 1.225 1.195-1.235 1.100-1.200
EBIT 917 885-925 790-890

mens 2016 vil blive positivt pavirket med
ca. DKK 195 mio.

Med henblik p& at tilpasse kapitalstruk-
turen i Royal Unibrew A/S blev der i marts
2015 igangsat et aktietilbagekgbsprogram
afviklet efter "Safe Harbour”-metoden i
perioden frem til 1. marts 2016 (jf. sel-
skabsmeddelelse nr. 2/2015 af 10. marts
2015). Aktietilbagekgbsprogrammet blev
afsluttetifebruar 2016 efter tilbagekgb af
1.404.341 stk. egne aktier til en kursveerdi
pd i alt DKK 350 mio. Pr. 31. december
2015 var der tilbagekgbt 1.192.118 stk.
aktier til en kursveerdi pd DKK 292 mio.,
og beholdningen af egne aktier udgjorde
1.492.118 stk. svarende til 2,7 % af aktie-
kapitalen.

Udvidet samarbejde med PepsiCo
Royal Unibrew har indgdet aftale om fra
1. januar 2016 at producere, szlge og di-
stribuere en reekke af PepsiCo’s laeske-
drik-produkter, som f.eks. Pepsi, Pepsi
Max og Mirinda i Letland, Litauen og
Estland. Dette vil komplementere Royal
Unibrews produktportefglje i Baltikum og
ligeledes styrke Royal Unibrews kunde-
relationer.

Herudover cementerer Royal Unibrew sit
mangearige og gode samarbejde med
PepsiCo ved ogsa fra 1. januar 2016 at
overtage salg og distribution af PepsiCo’s
snackprodukter under brands som Lay's
og Bugles i Danmark. Kgb og nydelse af
snacks og drikkevarer eri mange tilfaelde
teet forbundet hos forbrugerne, og snack-
produkter supplerer og styrker derfor Ro-
yal Unibrews salg af drikkevarer.

Resultatopgerelse

Forbruget af gl og leeskedrikke pa& Ro-
yal Unibrews markeder i Italien, i Bal-
tic Sea-segmentet og isaer i Finland er
fortsat praeget af tilbageholdenhed hos
forbrugerne. Den darlige sommer re-
ducerede herudover forbruget i 2015 i
Nordeuropa, mens den ekstraordinare
gode sommer i Italien fgrte til et usendret
forbrug i forhold til i 2014.

Afsaetningen vari 2015 paialt 9,1 mio. ht
gl samt malt- og laeskedrikke, hvilket er
godt 1 % mere endi2014.14. kvartal 2015
var afsaetningen 9 % hgjere end i samme
periode i 2014 og veesentligst relateret til
en kampagneaktivitet i Finland.

Nettoomseatningen var i 2015 p& sam-
me niveau som i 2014 og udgjorde DKK

6.032 mio. mod DKK 6.056 mio. i 2014.
De gennemsnitlige nettosalgspriser pr.
volumenenhedvar 1,8 % lavere end i 2014
primaert som fglge af et eendret segment-
miks og @get kampagneandel i Finland.
| 4. kvartal 2015 var nettoomseetningen
5 % hgjere end i samme periode i 2014,
mens de gennemsnitlige nettosalgspriser
pr. volumenenhed var 3,3 % lavere som
folge af en kampagneaktivitet i Finland.

| 2014 indgik der restruktureringsomkost-
ninger af det finske bryggeri Hartwall med
DKK 50 mio., som var fordelt p& produkti-
onsomkostninger pd DKK 17 mio., salgs-
og distributionsomkostninger pd DKK 21
mio. samt administrationsomkostninger
p& DKK 12 mio. Nedennaevnte kommen-
tarer til omkostningsudviklingen fra 2014
til 2015 er eksklusive effekten af restruk-
tureringsomkostningerne i 2014.

Bruttoresultatet vari 2015 DKK 8 mio. hg-
jere endi 2014 og udgjorde DKK 3.175 mio.
Bruttoresultatet var positivt pavirket af
hajere effektivitet, mens de lavere netto-
salgspriser pr. volumenenhed pévirkede
negativt. Bruttoavancen var 0,3 procent-
point hgjere end i 2014 og udgjorde 52,6 %
mod 52,3 % i 2014. Malt gennemsnitligt pr.
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UDVIKLINGEN | AKTIVITETERNE | 2015 FORDELT PA MARKEDSSEGMENTER

Vest- Baltic Maltdrikke Koncernen Koncernen

europa Sea og Eksport Ufordelt 2015 2014

Afsaetning (t. hl) 3.659 4.785 656 - 9.100 8.974

Vaekst (%) 0.8 1,2 6.8 1,4 -0,1
Andel af afsaetning (%) 40 53 7 -

Nettoomseetning (DKK mio.) 2.728 2.852 452 - 6.032 6.056

Vaekst (%) 2,0 -4,1 1.1 -0,4 0,1
Andel af nettoomsaetning (%) 45 47 8 -

EBIT [DKK mio.) 493 355 102 -33 917 826

EBIT-margin (%) 18,1 12,5 22,5 15,2 13,6

volumenenhed faldt nettosalgspriserne
1.8 % og produktionsomkostninger 2,5 %.

Salgs- og distributionsomkostningerne
vari 2015 DKK 44 mio. lavere end i 2014 og
udgjorde DKK 1.922 mio. Pr. volumenen-
hed var salgs- og distributionsomkostnin-
gerne 4 % lavere. Restruktureringen af
Hartwall og effektiviseringsaktiviteterne i
2014 har pavirket udviklingen i distributi-
onsomkostninger positivt. Salgs- og mar-
kedsfgringsomkostninger var pd samme
niveau som i 2014.

Administrationsomkostningerne var i
2015 DKK 11 mio. hgjere end i 2014 og
udgjorde DKK 335 mio. De hgjere om-
kostninger relaterede sig blandt andet til
implementeringen af koncernens ERP-sy-
stem i Finland.

Resultat fgr afskrivninger og finansielle
poster (EBITDA) steg i 2015 med DKK 45
mio. og udgjorde DKK 1.225 mio. mod
DKK 1.180 mio. i 2014 (fer fradrag af DKK
50 mio. restruktureringsomkostninger i
2014). Forbedringen af EBITDA relaterede
sig primeert til lavere omkostninger, men
0gsé value management-initiativerne bi-
drog til udviklingen. EBITDA blevi 4. kvar-
tal 2015 pa DKK 223 mio., hvilket var DKK
25 mio. bedre end i samme periode i 2014.

Resultat for finansielle poster (EBIT) blev
i 2015 pa DKK 917 mio., hvilket p& sam-
menlignelig basis er DKK 41 mio. bedre
end DKK 876 mio. i 2014 (fgr fradrag af
DKK 50 mio. restruktureringsomkost-
ninger i 2014). | 4. kvartal 2015 blev EBIT
DKK 142 mio. mod DKK 114 mio. i samme
periode i 2014.

EBIT-marginen var i 2015 p& 15,2 % og
som forventet hgjere end i 2014, hvor
den var 14,5 % (13,6 % efter fradrag af
0,9 procentpoint relateret til restrukture-
ringsomkostninger]. EBIT-marginen var i
2015 hgjere i bade Baltic Sea-segmentet
og i segmentet for Maltdrikke og Eksport,
mens den var usendret i Vesteuropa-seg-
mentet i forhold til 2014. | 4. kvartal steg
EBIT-marginen med 1,6 procentpoint i
forhold til samme periode i 2014.

Finansielle poster vari 2015 en nettoom-
kostning p& DKK 15 mio., hvilket er DKK
10 mio. lavere end i 2014. Renteomkost-
ningerne udgjorde DKK 46 mio. og var
DKK 14 mio. lavere end i 2014 som fglge
af den lavere rentebaerende gzeld. Modsat
var resultatet efter skat af associerede
virksomheder DKK 4 mio. mindre end i
2014 og udgjorde DKK 31 mio. Resultatet
var pavirket negativt af sével valutakurs-
udviklingen for NOK som et lavere resultat
i Hansa Borg Bryggerierne.

Resultatet fgr skat steg i 2015 med DKK
101 mio. og udgjorde DKK 902 mio. mod
DKK 801 mio. i 2014.

Skat af resultatet i 2015 udgjorde en om-
kostning pa DKK 191 mio., hvilket svarer til
en skatteprocent pa 22 af resultatet eks-
klusive resultat efter skat af associerede
virksomheder.

Arets resultat blev DKK 711 mio., hvilket
er DKK 87 mio. bedre end de DKK 624
mio., som blev opndet i 2014.

Arets resultat i moderselskabet blev pa
DKK 691 mio. mod DKK 630 mio. i 2014.

Udbytteindtaegter fra datter- og associe-
rede virksomheder udgjorde DKK 297 mio.
mod DKK 272 mio. i 2014. Bryggerigrun-
den i Aarhus blev i 2015 opskrevet med
DKK 39 mio.

Balance

Royal Unibrews balance udgjorde pr. 31.
december 2015 DKK 6.748 mio., hvilket er
DKK 276 mio. lavere end pr. 31. decem-
ber 2014. Den lavere balancesum skyldtes
vaesentligst DKK 158 mio. mindre likvi-
de beholdninger, samt at afskrivning og
amortisation af langfristede aktiver over-
steg netto investeringerne med DKK 119
mio. Salg med fradrag af &rets opskriv-
ning p& DKK 39 mio. af bryggerigrunden i
Aarhus reducerede balancesummen med
DKK 40 mio. Modsat var varebeholdninger
og tilgodehavender DKK 40 mio. hgjere
end pr. 31. december 2014. Den investere-
de kapital eri 2015 nedbragt med ca. DKK
300 mio., hvilket sammen med en hgjere
EBIT har forbedret ROIC eksklusiv good-
will med fire procentpoint til 23 %, hvil-
ket er p& samme niveau som fgr kgbet af
Hartwall. ROIC inklusive goodwill steg fra
13% 12014 tiL 16 % i 2015.

Egenkapitalandelen steg med tre procent-
point og udgjorde pr. 31. december 2015
43 % mod 40 % ved udgangen af 2014.
Egenkapitalen udgjorde ultimo 2015
DKK 2.935 mio. mod DKK 2.818 mio. ul-
timo 2014. £ndringen p& DKK 117 mio.
sammensatte sig af &rets positive total-
indkomst p& DKK 766 mio. med tilleeg af
vaerdien efter skat af den aktiebaserede
aflenning p& DKK 17 mio. og fradrag af
DKK 666 mio. udlodning til aktionaerer-
ne i form af udbytte og aktietilbagekab.
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Totalindkomsten sammensaetter sig af
periodens resultat pd DKK 711 mio., op-
skrivning af bryggerigrunden i Aarhus pa
DKK 39 mio., positive valutakursregule-
ringer og andre reguleringer vedrgrende
udenlandske tilknyttede selskaber p& DKK
13 mio., en positiv udvikling i veerdien af
sikringsinstrumenter pd DKK 5 mio. og
fradrag af skat af totalindkomst pd DKK
2 mio.

Den netto rentebzerende gzeld blevi 2015
nedbragt med DKK 369 mio. og udgjorde
pr.31. december 2015 DKK 1.184 mio. mod
DKK 1.553 mio. ved udgangen af 2014.
Udviklingen i den netto rentebaerende
gzeld blev, som forventet i november ved
offentligggrelsen af del&rsrapporten for
perioden 1. januar - 30. september 2015,
positivt pavirket af kampagneaktivitet i 4.
kvartal. £ndringen i den netto rentebae-
rende geeld sammensatte sig af det frie
cash flow med fradrag af udlodningen til
aktionaerer.

Pengebindingen i arbejdskapital var nega-
tiv, DKK -990 mio., ved udgangen af 2015
mod DKK -814 mio. ved udgangen af 2014.
Pengebindingen i arbejdskapitalen er re-
duceret med netto DKK 176 mio., hvoraf
ca. DKK 160 mio. er relateret til en peri-
odeforskydning mellem 2015 og 2016 af
kortfristede forpligtelser vedrgrende kam-
pagneaktivitet i Finland i 4. kvartal 2015.
Pengebindingen i varebeholdninger, til-
godehavender fra salg og leverandgrgaeld
faldt med DKK 54 mio., mens de gvrige
elementer af arbejdskapitalen faldt med
DKK 122 mio. | alle enheder er der fortsat
stort fokus pa styring af varebeholdninger
og tilgodehavender fra salg samt styring
af leverandgrgaeld.

Pengestrgmsopgeorelse

Pengestrgmmen fra driftsaktiviteter var i
2015 DKK 265 hgjere end i 2014 og udgjor-
de DKK 1.160 mio. (2014: DKK 895 mio.).
Pengestrgmmen sammensatte sig af pe-
riodens resultat reguleret for ikke likvi-

de driftsposter p& DKK 1.235 mio. (2014:
DKK 1.140 mio.), en positiv arbejdskapital-
relateret pengestrsm pa DKK 169 mio.
(2014: negativ DKK 34 mio.), rentebeta-
linger pa netto DKK 47 mio. (2014: DKK 60
mio.) og betalte skatter pa DKK 197 mio.
(2014: DKK 151 mio.).

Det frie cash flow steg i 2015 med DKK
208 mio. til DKK 1.032 mio. (2014: DKK 824
mio.). Pengestrgmmen fra driftsaktiviteter
og udbytte fra associerede virksomheder
steg med DKK 267 mio. og investeringer
i langfristede materielle aktiver var netto
DKK 59 mio. hgjere end i 2014. Indtaegter
fra salg af aktiver, i al vaesentlighed vedrg-
rende bryggerigrunden i Aarhus, var DKK
66 mio. lavere, og investeringer var DKK
7 mio. lavere. Det frie cash flow i 4. kvar-
tal 2015 blev p& DKK 239 mio. (2014: DKK
52 mio.) og var som forventet i forhold til
samme periode 2014 positivt pavirket af
en ekstraordinar lav pengebinding i ar-
bejdskapital, jf. ovenfor.
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Vesteuropa

Segmentet Vesteuropa omfatter primeert

markederne for gl og leeskedrikke i Danmark

og Tyskland samt Italien. I 2015 udgjorde

Vesteuropa 45 % af koncernens netto-
omsetning og 54 % af EBIT (2014: 44 %

henholdsvis 59 %).

| 2015 var afszetningen i Vesteuropa 1 %
hojere end i 2014. Royal Unibrews mar-
kedsandele for brandede gl og laeske-
drikke skgnnes at veere steget i forhold
til 2014.

Nettoomsaetningen var 2 % hgjere end i
2014. En forskydning mod bade produkter
og salgskanaler i Danmark og Tyskland

med hgjere nettosalgspriser pr. volu-
menenhed havde en positiv effekt pd ud-
viklingen i omsaetningen, mens forskyd-
ningen i Italien havde en negativ effekt.

Resultat fgr finansielle poster (EBIT) steg
i 2015 med DKK 9 mio. fra DKK 484 mio.
i 2014 til DKK 493 mio. i 2015. Stigningen
i EBIT skyldes en styrkelse af markeds-

positionen i Danmark og Tyskland samt
en gunstig udvikling i produktmikset.
EBIT-marginen var uaendret 18,1 %. Stig-
ningen i EBIT og EBIT-margineni 4. kvartal
skyldes et bedre produkt- og markedsmiks
12015 end i 2014.

AFSZTNING NETTOOMSATNING EBIT EBIT-MARGIN
4200 3000 540 19
3500 2500 450 18
2800 2000 360 17
2100 1500 270 16
1400 1000 180 15
700 500 90 14
0 0 0 13
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
VESTEUROPA
2015 2014 Andring 2015 2014 Andring
1.-4. kvt. 1.-4. kvt. i% 4. kvartal 4. kvartal i%
Afsaetning (t. hl) 3.659 3.630 1 880 854
Nettoomsezetning (DKK mio.) 2.728 2.674 2 632 595
EBIT [DKK mio.) 493 484 86 78
EBIT-margin (%) 18,1 18,1 18,8 13,1
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Danmark

og Tyskland

Royal Unibrew er den naeststgrste
udbyder af @l og leeskedrikke til
de danske forbrugere. Herudover
saelges der Faxe-gl til det tyske
marked.

Der udbydes en kombination af
staerke lokale, nationale og interna-
tionale gl-brands. Royal Beer og det
internationale licensmaerke Heine-
ken udbydes pa hele det danske
marked, mens gvrige brands som
Albani, Ceres og Thor udbydes i
de omrader, hvor de har en steerk
lokal forankring.

Inden for leeskedrikke udbydes
béde egne brands og licensbasere-
de brands fra PepsiCo. Egne brands
omfatter Faxe Kondi, som er det
ledende brand inden for lemon/
lime-segmentet, samt Nikoline.
Pepsi-produkterne omfatter bl.a.
Pepsi, Pepsi Max, 7UP og Mirinda.

Inden for kildevand og naturligt
mineralvand er Egekilde et farende
dansk brand og udbydes i en reekke
smagsvarianter —bade med og uden
brus. Endvidere udbyder Royal
Unibrew energidrikken Faxe Kondi
Booster samt under Tempt-brandet

en rekke cider-, Ready-To-Drink-
og shots-produkter.

Fra 2016 suppleres udbuddet af
drikkevarer med PepsiCo’s Lay’s
og Bugles snackprodukter.

Royal Unibrew har to produktions-
anleeg i Danmark — et i Faxe og et
i Odense.

Kunderne i bade Off-Trade- og
On-Trade salgskanalen serviceres
med direkte distribution fra egne
terminaler.

Udviklingen i 2015

| Danmark og Tyskland skgnnes det, at
danskernes forbrug af gl og laeskedrikke
grundet det darlige sommervejr var min-
dre 2015 endi 2014, hvilket vanskeligger
vurderingen af udviklingen i det under-
liggende forbrug. Forbruget af brandede
produkter steg pa bekostning af discount-
produkter.

Royal Unibrews afsaetning steg i 2015 med
1 % i forhold til 2014, og nettoomsaetnin-
gen steg med 2 %. Den hgjere nettoom-
saetning pr. volumenenhed skyldtes bade
et hgjt innovationsniveau og en raekke
kommercielle initiativer, som resultere-

de i en gunstig forskydning i mikset af
produkt- og salgskanaler. Det skgnnes,
at Royal Unibrews markedsandele steg
- primeert fordi forbruget fortsat forsked
sig mod brandede produkter.

Innovationsniveauet var hgjt i 2015 med
flere succesrige lanceringer af nye pro-
dukter. Royal Unibrew var fgrst p& mar-
kedet med en gkologisk @l, Royal @kolo-
gisk, som imgdekommer forbrugernes
stigende gnsker om gkologiske produkter.
Herudover lancerede Royal Unibrew sine
forste egenudviklede produkteri craft gl-
kategorien under brand-navnene Lottrup

o0g Schigtz, ligesom nye produktvarianter
af Royal Shandy, Faxe Kondi Booster og
Egekilde-brandet blev lanceret. De dan-
ske forbrugere har taget godt imod de nye
produkter. Schigtz Gylden IPA fik topka-
rakter i en dansk forbrugertest og vandt
guldmedalje i International Food Contest,
og Royal Shandy har opndet en klar po-
sition som markedsleder i beer-mix ka-
tegorien. Kommunikationsplatformen for
Faxe Kondi, "Nar der gar sport i den”, blev
videreudviklet, og "Tak Rock”-konceptet
blev understgttet af samarbejdet med det
legendariske rockband Dizzy Mizz Lizzy.

DANMARK 0G TYSKLAND
2015 2014 Andring 2015 2014 Andring
1.-4. kvt. 1.-4. kvt. i% 4. kvartal 4. kvartal i%
Afseetning (t. hl.) 3.257 3.236 1 806 783 3
Nettoomseetning (DKK mio.) 2.141 2.093 2 520 491 6
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Italien

Ceres Strong Ale er blandt mar-
kedslederne inden for gl i super
premium-segmentet og har en be-
tydelig markedsandel i dette seg-
ment.

Ca. 70 % af Ceres Strong Ale vur-
deres at blive forbrugt ”out-of-ho-
me”, mens den resterende del for-
bruges ”at-home”. Den generelle
fordeling af glmarkedet i Italien
er 40 % ”out-of-home” og 60 %
“at-home”. Ceres Strong Ale har en

meget hgj distribution i On-Trade,
hvor produktet er et af de bredest
distribuerede inden for glkatego-
rien.

Samtidig salger Royal Unibrew
Ceres Red Erik i super premi-
um-segmentet samt pilsnertyperne
Ceres Top Pilsner og Faxe i premi-
um-segmentet.

Distribution i On-Trade-kanalen
sker via mange grossister, der ser-

vicerer og leverer til kunder, eller
via et antal Cash & Carry-kunder,
hvor On-Trade-kunderne selv hen-

ter varerne. Detailhandelskunder-
ne serviceres enten direkte til bu-
tik eller via centrallagre. Alle varer
leveres i Italien via tredjeparts-
leverandgrer.

Udviklingen i 2015

Markedssituationen i Italien er fortsat
praeget af forbrugertilbageholdenhed.
Forbrugeti 2015 skgnnes at have veeret pd
samme niveau som i 2014 i bdde On-trade
og Off-trade salgskanalen. Det ekstraor-
dineert gode sommervejr, som strakte
sig helt ind i 4. kvartal, pavirkede forbru-
get positivt. Det skeénnes, at forbruget af
premium og superpremium produkterne
i Off-Trade steg marginalt, mens forbruget
af gkonomiprodukter modsat faldt margi-
nalt i 2015.

Royal Unibrews afsaetning steg 2 % i 2015,
mens nettoomsaetningen steg med 1 %.
| 4. kvartal skgnnes der at vaere sket en
lageropbygning hos distributgrerne. Af-
satningen og nettoomsaetningen steg
med henholdsvis 4 % og 8 %. Udviklingen
skyldes herudover bade for aret og for 4.
kvartal et eendret produkt- og salgskanal-
miks. Det skgnnes, at Royal Unibrew har
fastholdt sin markedsandel i premium og
superpremium segmenternerne i 2015.

| Italien er forbrugerengagement og ud-
vikling af kommunikationsplatformen for
Ceres Strong Ale en nggleprioritet. | 2015
har markedsfgringen forskudt sig yderli-
gere fra TV mod de sociale medier, og der
er opnaet en hgj veekst i malgruppen for
salg af Ceres-produkter, som er forbruge-
re mellem 18 og 35 ar. Herudover er der i
2015 fokuseret pa yderligere styrkelse af
de kommercielle kundepartnerskaber i
On-trade kanalen, blandt andet med lan-
cering af Faxe 10 %.

ITALIEN
2015 2014 /Andring 2015 2014 Andring
1.-4. kvt. 1.-4. kvt. i% 4. kvartal 4. kvartal i%
Afseetning (t. hl) 402 394 2 74 71
Nettoomseetning (DKK mio.) 587 581 1 112 104
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Baltic Sea

Segmentet Baltic Sea omfatter primeert

markederne for gl, juice og leeskedrikke i

Finland og Baltikum (Litauen, Letland og

Estland) og i Finland herudover vin- og

spiritusprodukter. I 2015 udgjorde Baltic Sea

53 % af koncernens nettoomsatning og 39
% af EBIT (2014: 49 % henholdsvis 36 %).

Royal Unibrews afsaetning steg med 1 %,
mens nettoomsaetningen var 4 % mindre
end i 2014. Royal Unibrews markedsan-
del af brandede gl- og leeskedrikproduk-
ter skgnnes samlet set at vaere steget.
| Finland, som for Royal Unibrew udger
langt den stgrste del af Baltic Sea-seg-
mentet, faldt forbruget fortsat grundet
forbrugertilbageholdenhed og yderligere
som falge af ekstraordineert darligt som-
mervejr. Disse forhold samt prispres har
haft en vaesentlig negativ betydning for

udviklingen i Royal Unibrews afsaetning
0g nettoomsaetning i 2015. Den positive
udvikling i 4. kvartal relaterer sig til en
kampagneaktivitet i Finland, som har
mere end opvejet den negative udvikling
i afseetningen i arets tre farste kvartaler.
Den gennemsnitlige nettoomsaetning pr.
volumenenhed vari 4. kvartal 4,7 % lavere
end for aret som helhed.

Resultat fgr finansielle poster (EBIT) var
DKK 60 mio. bedre end i 2014, som var pa-

virket af engangsomkostninger pd DKK 50
mio. vedrgrende restruktureringen af det
finske bryggeri Hartwall. Helarseffekten
af restruktureringen og effektiviseringeri
Hartwall har pévirket indtjeningen positivt,
mens et @&ndret produkt- og kanalmiks
har pavirket indtjeningen negativt i 2015.
EBIT-marginen steg 2,6 procentpoint fra
9,9 % til 12,5 %. Kampagneaktiviteten i
Finland pavirkede EBIT-marginen negativt
for &ret som helhed.

AFS/ZETNING NETTOOMS/ATNING EBIT EBIT-MARGIN
4800 3600 360 14
4000 3000 300 13
3200 2400 240 12
2400 1800 180 1
1600 1200 120 10
800 600 60 9
0 0 0 8
2013* 2014 2015 2013* 2014 2015 2013* 2014 2015 2013* 2014 2015
* Inklusive proforma tal for Finland i perioden 1. januar - 22. august 2013
BALTIC SEA
2015 2014 Andring 2015 2014 Andring
1.-4. kvt. 1.-4. kvt. i% 4. kvartal 4. kvartal i%
Afseetning (t. hl) 4.785 4.730 1 1.225 1.060 16
Nettoomseetning (DKK mio.) 2.852 2.975 -4 697 666
EBIT (DKK mio.) 358 295 45 29
EBIT-margin (%) 12,5 9,9 6,4 4,3
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Finland

Hartwall er en drikkevarevirksom-
hed med et bredt sortiment og en
klar position som nummer to i Fin-
land. P& det finske marked udbydes
der en kombination af egne steerke
lokale og nationale brands, interna-
tionale brands fra Pepsi og Heine-
ken samt en reekke internationale
spiritus- og vinmeerker.

Med en raekke egne marker som
olmeerkerne Karjala og Lapin Kul-

ta, Jaffa (leeskedrikke), Original
(RTD), Upcider (cider), ED (ener-
gidrik) og Novelle (kildevand) samt
internationale maerker som Fosters,
Heineken og Pepsi er Hartwall
markedsleder i kategorierne kil-
devand, cider og Ready-To-Drink
(RTD) samt en steerk nummer to
inden for branded ¢l, leeskedrik-
ke og energidrikke. En mindre del
af omsetningen skabes af han-
delsvirksomheden Hartwa-Trade,

som har agenturer for en reekke in-

ternationale spiritus- og vinmeer-
ker.

Hartwall har to produktionsanlaeg i
henholdsvis Lahti (producerer alle
produkter undtagen kildevand) og
Karijoki (producerer kildevand).

Kunderne i Off-Trade og On-Trade
serviceres med direkte distribution
fra egne terminaler.

Udviklingen i 2015

| Finland var markedet for gl-, laeskedrik-,
vin- og spiritusprodukter som forventet
pavirket af forbrugertilbageholdenhed,
og denne situation forventes ikke aendret
pa kort og mellemlang sigt. Det ekstra-
ordinzert darlige sommervejr forstaerkede
den nedadgaende trend i forbruget. For-
bruget af brandede produkter skgnnes at
vaere faldet med en medium encifret pro-
centsats. Det skyldes dels, at forbruget af
private label-produkter steg, dels en for-
skydning i salgskanalmikset fra On-Trade
mod Off-Trade.

Afszetningen i Finland har i 2015 veeret
faldende, bortset fra i 4. kvartal, hvor en
kampagneaktivitet mere end opvejede
effekten af det fortsat faldende forbrug.
Det skgnnes, at Hartwalls markedsande-

le for brandede produkter samlet set er
usendrede, hvis der korrigeres for kam-
pagneaktiviteten. Det generelt faldende
prisniveau, et andret salgskanal- og pro-
duktmiks men primaert kampagneaktivi-
teten medfgrte i 2015 en lavere nettoom-
saetning pr. volumenenhed.

Med fokus pé at styrke partnerskaber og
gge tilstedeveerelsen og salget af Hartwalls
produkter hos kunderne blev deri 2015 ar-
bejdet pa at styrke Hartwalls kommercielle
position som en markedsledende drikke-
varevirksomhed i Finland. Dette arbejde
forventes fortsat i de kommende ar.

Det hgje innovationsniveau i Finland er
fortsat i 2015 med fokus pa at opfylde for-
brugernes og kundernes andrede behov.

Den fgrste egenudviklede gl i craft-gl ka-
tegorien, Hartwall Classic, blev lanceret
med succes, ligesom Hartwall lancerede
markedets fgrste naturlige energi-drik,
Novelle Vire. | glkategorien blev Lapin Kulta
og Aura relanceret med succes.

Efter restruktureringen og organisations-
a&ndringerne i 2014 har der i 2015 veeret
arbejdet med fortsat at skabe stgrre
agilitet med henblik p& kontinuerligt at
forbedre arbejdsprocesser og fleksibili-
tet i organisationen for dermed at opnd
gget effektivitet. | 1. kvartal 2016 blev
koncernens ERP-system implementeret
i Hartwall, og hermed er det sidste store,
enkeltstdende element i integrationen af
Hartwall i Royal Unibrew gennemfgrt.

FINLAND
2015 2014 Andring 2015 2014 Andring
1.-4. kvt. 1.-4. kvt. i% 4. kvartal 4. kvartal i%
Afseetning (t. hl.) 2.929 2.910 1 826 653 26
Nettoomseetning (DKK mio.) 2.212 2.321 -5 562 526 7
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Baltikum

Royal Unibrew er en betydende
drikkevarevirksomhed i Baltikum
og udbyder en kombination af egne
steerke nationale brands samt inter-
nationale brands fra Heineken og
fra 2016 tillige en reekke af Pepsi-
Co’s laeskedrik-brands.

Royal Unibrews bryggerivirksom-
hed Kalnapilio-Tauro Grupe er
den naeststgrste i Litauen med de
nationale gl-brands Kalnapilis og
Taurus og craft-gl-brandet Vilkmer-
ges samt Faxe og Heineken som

internationale brands. Cido er det
neeststarste brand inden for juice.

Med en komplet portefalje inden for
juiceprodukter under brandet Cido,
mineralvand under brandet Mangali
og nektardrikke under brandet Fruts
er Royal Unibrews Cido Grupa i Let-
land den stgrste udbyder inden for
juice og vand. Med de nationale gl-
brands Lacplesa Alus og Livu Alus
og mikrobryg-brandet Vilkmerges
samt Heineken som internationalt
brand er Cido Grupa nummer tre
inden for gl.

I Estland er de primere brands
Cido i leeskedrik-kategorien samt
Meistriti Gildi, Faxe og Heineken
i pl-kategorien.

Royal Unibrew har tre produkti-
onsanleg i de baltiske lande — et i
Litauen, som producerer gl, og to i
Letland, som producerer henholds-
vis gl og laeskedrikke.

Salget sker Business-to-Business,
og distributionen sker direkte til
de enkelte kunder i Off-Trade og
On-Trade fra egne terminaler.

Udviklingen i 2015

Forbruget af gl og leeskedrikke i Baltikum
steg marginalt i 2015. Den overordnede
udvikling var som forventet. Sommervej-
ret har pavirket forbruget positivt i forhold
til 2014. Det skgnnes, at Royal Unibrews
markedsandele for brandede produkter
er fastholdt.

Royal Unibrews afsaetning stegmed 2 % i
2015, mens nettoomsaetningen faldt 2 %
som fglge af et generelt prisfald pa ol. @1-
priserne i Litauen faldt i 2. halvar 2014 og
er som fglge af priskonkurrence i Off-Tra-
de salgskanalen faldet yderligere i 2015.

Herudover medfgrte en stor stigning i gl-
afgifterne i Letland i midten af 3. kvartal
2015 gget priskonkurrence og reduktion i
det samlede forbrug i den resterende del
af aret. Begge forhold er arsager til, at
nettoomsaetningen pr. volumenenhed i
2015 var mindre end i 2014.

| Baltikum er der ligesom i koncernens
andre enheder fokus pé kontinuerligt at
optimere, 0gi 2015 har der veeret fokus pé
at gge fleksibiliteten i den samlede supply
chain pa tveers af de operative enheder.

Innovationsniveauet har veeret hgjt i Bal-
tikum i 2015 med mange lanceringer i
bade Litauen og Letland af savel gl- som
leeskedrikprodukter. Mangali Active, Royal
Unibrews fgrste egenudviklede produkt i
kategorien af funktionelle vandprodukter,
blev med succes lanceret i Litauen og Let-
land, og i craft glkategorien blev Vilkmer-
ges Kriek med kirsebaersmag lanceret i
Litauen og blev det mest solgte produkt
i kategorien. Herudover blev lanceret gl-
typer med ekstra lang lagringstid under
Kalnapilis og Lacplesis brandene.

BALTIKUM
2015 2014 /Andring 2015 2014 Andring
1.-4. kvt. 1.-4. kvt. i% 4. kvartal 4, kvartal i%
Afseetning (t. hl) 1.856 1.820 2 399 407 -2
Nettoomseetning (DKK mio.) 640 654 -2 135 140 -4
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Maltdrikke

og Eksport

Segmentet Maltdrikke og Eksport omfatter
eksport- og licensforretningen for malt-
drikke og eksport af gl til gvrige markeder.
I 2015 udgjorde Maltdrikke og Eksport 8 %
af koncernens nettoomsaetning og 11 % af
EBIT (2014: 7 % henholdsvis 10 %).

Forretningsomradet "Maltdrikke
og Eksport” omfatter en eksport-
og licensforretning, primeert af ikke
alkoholiske maltdrikke, men ogsa
af eksport af gl-brandet Faxe.

De vasentligste markedsomrader
for Royal Unibrews maltdrikke er
lande i Americas-regionen og Afri-
ka samt blandt etniske befolknings-
grupper fra disse omrader bosat i

Salgsorganisationen, der i stor
udstraekning er placeret pa de en-
kelte markeder, samarbejder teet
med distributionspartnerne om
de kommercielle prioriteringer og

og omkring stgrre byer i Europa og  markedsforingstiltag.

Royal Unibrew har flere internatio-  USA.
nalt steerke brands inden for marke
maltdrikke, som selges i premi- Markederne for Maltdrikke og Eks-
um-segmentet. Vitamalt vurderes port forsynes primeert ved eksport
at veere det bredest distribuerede fra Royal Unibrews danske bryg-
malt-brand pa globalt plan, mens gerier men ogsa i enkelte tilfelde
Supermalt og Powermalt har steer-  pa basis af licensaftaler med lokale
ke regionale positioner. bryggerier.
AFS/ZETNING NETTOOMS/ATNING EBIT EBIT-MARGIN
(t.hU) (DKK mio.) (DKK mio.) (%)
900 480 120 24
750 400 100 23
600 320 80 2 V4
450 240 60 21 AQA
300 160 40 20
150 80 20 19

0 0 0 18

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
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Udviklingen i 2015

Afsaetningen steg i 2015 med 7 % og netto-
omsaetningen med 11 %. Vaeksten relate-
rer sig primeert til de afrikanske markeder
og primeert til gl-kategorien. Valutakurs-
udviklingen for USD og GBP pavirkede
nettoomsaetningen positivt med ca. DKK
22 mio. Den lavere nettoomsaetning pr.
volumenenhed skyldes vaesentligst et aen-
dret markedsmiks.

Afsaetningen i segmentet er karakteriseret
ved, at der eksporteres stgrre maengder
ad gangen til distributgrer, hvorfor der ved
sammenligning af deldrsperioder skal ta-
ges hgjde for lagerforskydninger. Det vur-
deres, at der ved udgangen af 3. kvartal

MALTDRIKKE 0G EKSPORT

2015 var opbygget lagre hos distributg-
rerne, hvilket pavirkede afsaetningen i 4.
kvartal negativt. Distributgrernes salg ud
tilkunder og forbrugere var som forventet.

Resultat fgr finansielle poster (EBIT) blev
i 2015 pa DKK 102 mio., hvilket er DKK 18
mio. hgjere end i 2014, heraf ca. DKK 14
mio. som fglge af valutakursudviklingen.
Korrigeret for den positive valutakursef-
fekt var EBIT-marginen i 2015 pa 19,8 %
og som forventet lavere end i 2014 som
folge af stgrre investeringer | markeds-
fgring og penetration af markeder med
lavere salgsvaerdi.

| Americas andrede markedsmikset sig i
2015 forhold tili 2014, hvilket kombineret
med valutakursudviklingen bidrog til en
betydelig vaekst i nettoomsaetningen.

Udviklingen i forretningen | EMEAA var i
2015 som forventet. Den makrogkonomi-
ske udvikling i de réstofafhaengige gkono-
mier og udviklingen i de lokale valutaer pa
en rekke markeder i Afrika har reduceret
vaekstraterne i en raekke lande. P3 trods
heraf var vaeksten i Royal Unibrews afsaet-
ning i Afrika som forventet hgj.

2015 2014 /ndring 2015 2014 Andring

1.-4. kvt. 1.-4. kvt. i% 4. kvartal 4. kvartal i%

Afsaetning (t. hl) 656 614 7 130 139 -6

Nettoomseetning (DKK mio.) 452 407 1 94 90 5
EBIT (DKK mio.) 102 84 19 16
EBIT-margin (%) 22,5 20,7 20,3 17,7
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Aktionarforhold

Royal Unibrew ensker en dben dialog med aktionarerne

og onsker ligeledes at holde dem lobende orienteret om

selskabets udvikling. Royal Unibrew leegger derfor vaegt pd

at give rettidig og fyldestgorende information om mdl og

strategi, forretningsaktiviteter, udviklingen pa selskabets

markeder samt de oskonomiske resultater.

Aktiekapital, DKK 110.985.000
Antal aktier 55.492.500
Stykstgrrelse DKK 2
Antal aktieklasser 1
Stemmeretsbegransning Ingen
Noteringssted Nasdaq
Copenhagen A/S
Kort navn RBREW
ISIN-kode DK0060634707
Bloomberg-kode RBREW DC
Reuter-kode RBREW.CO
Indeks LargeCap
Aktieinformation

Royal Unibrew-aktien er noteret pd Nas-
daq Copenhagen A/S, og Royal Unibrew
indgar i LargeCap-indekset.

Der blev i 2015 omsat i alt 23.056.784
aktier svarende til 41,5 % af det samle-
de antal aktier (ultimo aret] via Nasdaq
Copenhagen A/S (kilde: Bloomberg). Om-
saetningen udgjorde DKK 5.541 mio. (2014:
DKK 4.759 mio.).

For at sikre at Royal Unibrew-aktien er
tilgeengelig for alle typer af investorer og
for at bringe prisniveauet pr. aktie pa linje
med markedspraksis, blev det p& gene-
ralforsamlingen i april 2015 vedtaget at
foretage et aktiesplitiforholdet en til fem.
Stykstgrrelsen blev derefter sendret fra
DKK 10 til DKK 2 pr. aktie med effekt fra
5. maj 2015.

Ultimo 2015 var kursen pd Royal Uni-
brew-aktien 280,1 mod 217,4 pr. aktie a
DKK 2 (svarende til 1.087 pr. aktie a DKK
10 for aktiesplittet]) ultimo 2014. Royal
Unibrews markedsveerdi udgjorde DKK
15.543 mio. ved udgangen af 2015 mod
DKK 12.064 mio. ved udgangen af 2014.
Hver aktie giver én stemme, og alle akti-
onarer, som er noteret | selskabets ak-
tiebog, er stemmeberettigede.

Bestyrelsen har bemyndigelse til i perio-
den indtil 30. april 2019 at forhgje selska-
bets aktiekapital ad en eller flere gange
med op til i alt nominelt DKK 11.000.000.

UDVIKLING | ROYAL UNIBREWS AKTIEKAPITAL

Change of control

Gennemfgrelse af et overtagelsestilbud,
som medfgrer, at kontrollen med selska-
bet andres, giver enkelte samhandel-
spartnere og langivere ret til at opsige
indgdede samhandelsaftaler. Vedrgrende
aftaler med selskabets ledelse henvises
til afsnittet vederlagsforhold.

Egne aktier i 2015

Bestyrelsen fik pd generalforsamlingen
den 29. april 2014 bemyndigelse til at
erhverve egne aktier op til 10 % af den
samlede aktiekapital i perioden indtil
generalforsamlingen den 29. april 2015,
hvor bemyndigelsen blev forlzenget indtil
generalforsamlingen i 2016.
Bestyrelsen igangsatte den 11. marts
2015 et aktietilbagekgbsprogram med en
maksimal kursveerdi pd DKK 350 mio. i
perioden frem til 1. marts 2016. Der var
pr.31. december 2015 erhvervet 1.192.118
stk. egne aktier til en kursveerdi pd DKK
292 mio., 0og i 2016 er der erhvervet yder-

t.DKK 2015 2014 2013 2012 2011
Aktiekapital 1/1 110.985 110.985 105.700 111.865 111.865
Kapitalnedsaettelse -4.800 -6.165
Kapitaludvidelse 10.085

Aktiekapital 31/12 110.985 110.985 110.985 105.700 111.865




32 ARSRAPPORT 2015 ROYAL UNIBREW

ligere 212.223 stk. aktier til en kursvaerdi
pé DKK 58 mio. Det igangsatte aktietil-
bagekgbsprogram, som er afviklet efter
"Safe Harbour”-metoden, er saledes fuldt
gennemfart.

Royal Unibrew ejer i alt 1.704.341 egne
aktier a nominelt DKK 2, svarende 3,1 %
af selskabets aktiekapital, hvoraf 300.000
stk. er til brug for afdeekning af et inci-
tamentsprogram for direktionen. Det
samlede antal aktier i selskabet er i alt
55.492.500 inklusive egne aktier.

Ejerforhold

Royal Unibrew havde ved udgangen af
2015 ca. 15.000 navnenoterede aktionae-
rer, som tilsammen ejede 94 % af den
samlede aktiekapital.

Medlemmer af bestyrelsen og direktionen
er omfattet af Royal Unibrews insiderreg-
ler, og deres aktiehandler er underlagt
indberetningspligt. Personer med intern
viden samt deres aegtefaeller og bgrn
under 18 &r kan kun handle Royal Uni-
brew-aktier, ndr bestyrelsen har meddelt,
at vinduet for handel med aktier er abent
(forudsat at de ikke besidder intern viden).
Dette geaelder normalt i en periode pa fire
uger efter offentligggrelsen af en regn-
skabsmeddelelse.

Bestyrelsesmedlemmer ejede pr. 31. de-
cember 2015 18.605 aktieri selskabet, og
medlemmer af direktionen ejede 520.830
aktier, svarende til samlet 1 % af aktie-
kapitalen.

AKTIERELATEREDE N@GLETAL

AKTIONZAERSAMMENSZATNING ULTIMO 2015

6%

15% '

47%

28% |

3% 1%

Udenlandske investorer
@ Royal Unibrew
Fonde og legater
Danske institutionelle investorer
Individuelle danske investorer
@ Ikke-navnenoterede danske og
udenlandske investorer

Folgende aktionaerer har i henhold til de seneste selskabsmeddelelser eller anden
offentliggerelse en aktiebeholdning p& mere end 5 % af aktiekapitalen:

Aktionaer

Ultimo februar 2016

Chr. Augustinus Fabrikker A/S, Danmark
HC Royal Holding OY Ab, Finland

BlackRock Investment Management (UK) Limited

Generalforsamling

Selskabets ordinaere generalforsamling
afholdes den 27. april 2016 kL. 17.00 pd
Radisson Blu H. C. Andersen Hotel i Oden-
se.

Indkaldelse til generalforsamlingen vil
ske elektronisk, og informationer omkring
tilmelding til elektronisk kommunikation
findes pad Royal Unibrews hjemmeside
www.royalunibrew.com under “Investor”.

Navnenotering sker ved henvendelse til
det pengeinstitut, hvor aktierne ligger i
depot.

10,4 %  (oplyst 11. december 2009)
71%  (oplyst 6. maj 2015)
503%  (oplyst 10. juli 2015)

Bestyrelsens beslutninger og
forslag til generalforsamlingen
Bestyrelsen vil foresla, at generalfor-
samlingen bemyndiger bestyrelsen til at
erhverve egne aktier svarende til op til
10 % af aktiekapitalen, og at bemyndigel-
sen geelder i perioden indtil naeste ordi-
naere generalforsamling.

Bestyrelsen foreslar endvidere, at der
udloddes et udbytte for regnskabsaret i
2015 pd DKK 7,20 pr. aktie a DKK 2, samt
at der sker annullering af 1.392.500 stk. af
de aktier, der blev erhvervet under aktie-
tilbagekgbsprogrammet igangsat i 2015.

Pr. aktie a DKK 2 - DKK 2015 2014 2013 2012 2011
Moderselskabets aktionaerers andel af resultat pr. aktie 13,0 11,3 972 7.1 6,4
Moderselskabets aktionaerers udvandede andel af

resultat pr. aktie 12,9 11,2 972 7.1 6,4
Cash flow pr. aktie 21,2 16,2 12,5 8,8 7.3
Udvandet cash flow pr. aktie 21,1 16,1 12,4 8,8 7.3
Kurs ultimo pr. aktie 280,1 2174 147,2 98,4 64,3
Udbytte pr. aktie 7,2 6,8 0,0 4,8 3,4
Antal aktier 55.492.500 55.492.500 55.492.500 52.850.000 55.932.490

Aktiestykstgrrelsen blev i 2015 sendret fra DKK 10 til DKK 2. Sammenligningstal for perioden 2011-2014 er angivet pr. aktie a DKK 2.
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AKTIEKURSUDVIKLING 2015
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Note: Peer-gruppen bestar af Carlsberg, Heineken, SABMiller og Anheuser-Busch InBev.

Investor Relations-aktiviteter
Royal Unibrew tilstraeber at sikre en dben
og rettidig information til sine aktionaerer
0g gvrige interessenter.

Der pagar lgbende en reekke aktiviteter
for at sikre en god kontakt med selska-
bets interessenter. Royal Unibrew har i
2015 blandt andet afholdt fire audiocasts i
forbindelse med offentligggrelsen af hen-
holdsvis &rsrapport 2014, delérsrapport
for 1. kvartal, 1. halvar og 3. kvartal 2015.
Royal Unibrew afholder desuden analyti-
ker- og investormgder i bade ind- og ud-
land i forbindelse med offentligggrelse af
deldrs- og arsrapporter. Samlet har der
i 2015 veaeret afholdt ca. 200 individuelle
mgder med investorer og analytikere.

Royal Unibrew deltog i 2015 blandt andet
i SEB’s Nordic Seminar i Kgbenhavn, |
Capital Market Day i Finland, i DAF Vest-
sjeelland Medlemsmgde pa Faxe Bryggeri,
i Jyske Banks Selskabsdag, i SEB’s Nordic
Market Day i New York, i Deutsche Banks
Access Global Consumer Conference i
Paris, i Nomuras West Coast Consumer
Conference i San Francisco og i Danske
Banks Copenhagen Winter Seminar.

Audiocasts og praesentationer fra
audiocasts og seminarer er tilgenge-
lige p& Royal Unibrews hjemmeside,
www.royalunibrew.com under “Investor”.

A-\f,-r

Royal Unibrew
& OMX Kgbenhavn 20 CAP
Peer group

jun jul aug sep okt nov dec

(kilde: Bloomberg)

UDBYTTEDATOER FOR 2016

27. april 2016
27. april 2016
28. april 2016
2. maj 2016

Beslutning pa generalforsamling

Sidste handelsdag med ret til udbytte for 2015
Fgrste handelsdag uden ret til udbytte for 2015
Udbetaling af udbytte

ROYAL UNIBREW-AKTIEN DAKKES AF:

Selskab Analytiker

ABG Sundal Collier

Bank of America
Merrill Lynch

Carnegie

Danske Bank

Deutsche Bank
Handelsbanken

Jyske Bank

Nomura International plc
Nordea Bank

SEB Enskilda

Michael Rasmussen

lan Wood

Jonas Guldborg Hansen
Tobias C. Bjorklund
Tristan Van Strien

Karri Rinta

Frans Hayer

Elsa Hannar

Hans Gregersen

Sgren Samsge

FINANSKALENDER FOR 2016

27. april 2016
27. april 2016

Delérsrapport for perioden 1. januar - 31. marts 2016

Ordinaer generalforsamling pa Radisson Blu

H. C. Andersen Hotel i Odense
24. august 2016 Deldrsrapport for perioden 1. januar - 30. juni 2016

23. november 2016 Delérsrapport for perioden 1. januar - 30. september 2016

KONTAKT TIL IR

Aktionarer, analytikere, investorer, Kontaktpersoner
CFO Lars Jensen (IR-ansvarlig)

Lars.jensen(droyalunibrew.com

bgrsmaeglerselskaber samt andre inte-
resserede, der har spgrgsmal vedrgrende
Royal Unibrew bedes henvende sig til:
Ginette Maasbel (daglig IR-kontakt)
Ginette.maasbol@royalunibrew.com
Telefon 56 77 1512

Royal Unibrew A/S
Faxe Alle 1
4640 Faxe
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Selskabsledelse

Royal Unibrew har fokus pa at drive virksomhed og indrette

sine ledelsessystemer i overensstemmelse med principperne for

god selskabsledelse. Malet er at sikre, at Royal Unibrew bedst

muligt lever op til sine forpligtelser over for aktioneerer, kunder,

medarbejdere, myndigheder samt ovrige interessenter, og at

den langsigtede veerdiskabelse understottes.

Anbefalinger fra Komitéen for god Sel-
skabsledelse, gaeldende love og regule-
ring pa omradet, best practice og interne
regler saetter rammen for Royal Unibrews
selskabsledelse.

Royal Unibrew fglger anbefalingerne ved-
rérende god selskabsledelse med ganske
fa undtagelser, som der redeggres for ne-
denfor.

P& Royal Unibrews hjemmeside http://in-
vestor.dk.royalunibrew.com/governance.
cfm findes en detaljeret beskrivelse af,

hvorledes bestyrelsen forholder sig til an-
befalingerne for god selskabsledelse fra
Komitéen for god Selskabsledelse.

Mangfoldighed
Redeggrelse sker i henhold til Arsregn—

skabslovens § 99 b.

Det er Royal Unibrews mal at fremme
mangfoldigheden, herunder at opna en
fornuftig repraesentation af begge kegn, i
bade bestyrelsen og den gverste leder-
kreds. Det sker ud fra et gnske om at
styrke virksomhedens alsidighed, sam-

lede kompetencer og skabe bedre beslut-
ningsprocesser.

Den internationale lederkreds i Royal
Unibrew - bestdende af direktionen og
gruppen herunder - er sammensat af
65 % (2014: 63 %) maend og 35 % (2014: 37
%) kvinder. Det er malet, at repraesentati-
onen af hvert kgn skal vaere mindst 40 %.
Nar der skal rekrutteres nye ledere, leeg-
ges dervaegt pd at identificere kandidater
af begge kan og skabe lige vilkar, og Royal
Unibrew sgger at fremme kvindelige kan-
didaters lyst til at patage sig lederopgaver.

Royal Unibrew fglger anbefalinger vedrgrende god selskabsledelse fra Komitéen for god Selskabsledelse med falgende to undtagelser:

Ledelsesudvalg (anbefaling 3.4):
Det anbefales, at bestyrelsen nedsaetter
et egentligt revisionsudvalg, der sam-
mensaettes saledes, at formanden for
bestyrelsen ikke er formand for revisi-
onsudvalget.

e Bestyrelsen i Royal Unibrew har be-
sluttet kollektivt at patage sig revisi-
onsudvalgets opgaver. Som fglge heraf
er formanden for bestyrelsen, som
lovgivningen giver mulighed for, ogsa
formand for revisionsudvalget. Be-
styrelsens beslutning om kollektivt at
patage sig revisionsudvalgets opgaver
skal ses i lyset af selskabets stgrrelse,

gennemsigtighed i rapporteringen og
klare procedurer. Som fglge heraf ser
selskabets bestyrelse ikke et behov for
et saerskilt revisionsudvalg.

Oplysninger om vederlags-
politikken (anbefaling 4.2):

Det anbefales, at der i drsrapporten gi-
ves oplysning om det samlede vederlag,
hvert enkelt medlem af bestyrelsen og
direktionen modtager fra selskabet og
andre selskaber i koncernen, herunder
fastholdelses- og fratraeedelsesordningers
vaesentligste indhold, og at der redeggres
for sammenhangen med vederlagspoli-
tikken.

¢ Oplysninger om vederlag til medlem-
mer af bestyrelsen fremgar i afsnittet
“Vederlagsforhold”. For naervaerende
vurderes det ikke at vaere vaesentligt for
interessenternes vurdering af selskabet
at offentligggre oplysninger om veder-
lag til direktionens enkelte medlemmer.
Det samlede vederlag til direktionen
fremgar af note 5. Direktionens veder-
lag vurderes at vaere i overensstemmel-
se med forholdene i sammenlignelige
selskaber. Direktionens vederlag er i
overensstemmelse med vederlagspo-
Litikken.
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Blandt de generalforsamlingsvalgte be-
styrelsesmedlemmer i Royal Unibrew
er der p.t. seks mand og en kvinde, og
blandt de medarbejdervalgte besty-
relsesmedlemmer er tre mand og en
kvinde. Bestyrelsen har siden 2014 haft
to generalforsamlingsvalgte, internatio-
nale bestyrelsesmedlemmer, mens fem
har dansk nationalitet. Det er malet, at
andelen af kvindelige bestyrelsesmed-
lemmer inden 4 ar skal veere omkring 20
%. Der har ikke veeret udskiftning blandt
de generalforsamlingsvalgte bestyrel-
sesmedlemmer i 2015, hvorfor malet pa
20 % endnu ikke er naet.

Det er bestyrelsens mal, at dens medlem-
mer bedst muligt skal supplere hinanden
i forhold til alder, baggrund, nationalitet,
kgn m.v. med henblik pa at sikre et kom-
petent og alsidigt bidrag til bestyrelses-
arbejdet i Royal Unibrew. Disse forhold
vurderes, nar nomineringsudvalget skal
identificere nye kandidater til bestyrelsen,
og udvalget har blandt andet et mal om at
identificere bade mandlige og kvindelige
kandidater. Dog vil indstillingen af kan-
didater altid ske med udgangspunkt i en
vurdering af de enkelte kandidaters kom-
petencer, disses match med behovene i
Royal Unibrew og bidrag til bestyrelsens
samlede effektivitet.

Forholdet til aktionarer

og andre interessenter

Royal Unibrews ledelse gnsker og arbej-
der aktivt for at opretholde en god og dben
kommunikation og dialog med aktionaerer
og andre interessenter. Selskabet mener,
at en hgj grad af dbenhed i formidlingen
af oplysninger om selskabets udvikling
understgtter selskabets arbejde og en
fair veerdianseettelse af selskabets aktier.
Selskabets dbenhed er alene begraenset
af Nasdaqg Copenhagen A/S oplysnings-
forpligtelser og konkurrencemaessige
hensyn.

Dialogen med og informationen til ak-
tionaerer og andre interessenter finder
sted via udsendelse af del&rsrapporter
og gvrige meddelelser fra selskabet, via
audiocasts, mgder med investorer, ana-
lytikere og medierne. Delarsrapporter og
andre meddelelser er tilgeengelige pé Ro-

yal Unibrews hjemmeside umiddelbart ef-
ter offentligggrelsen. Hiemmesiden inde-
holder desuden materiale, som anvendes
i forbindelse med investorpraesentationer
0g audiocasts.

Selskabets vedteegter fastleegger, at ge-
neralforsamlingen skal indkaldes tidligst
fem uger og senest tre uger fgr general-
forsamlingens afholdelse. Det tilstraebes,
atindkaldelse og dagsorden udformes s&-
ledes, at aktioneerer far et fyldestggrende
billede af de emner, der skal behandles pa
generalforsamlingen. Fuldmagter er be-
greenset til en bestemt generalforsamling
og udformes saledes, at ikke tilstedevee-
rende aktionaerer kan veelge at give speci-
fikke fuldmagter til de enkelte punkter pa
dagsordenen - enten til bestyrelsen eller
tilen person, der deltager pa generalfor-
samlingen . Alle dokumenter vedrgrende
generalforsamlinger offentliggeres pa
Royal Unibrews hjemmeside.

Hver aktie a DKK 2 giver én stemme. Royal
Unibrews aktier indeholder ingen restrik-
tioneristemmeret, ligesom selskabet kun
har én aktieklasse.

Alle aktionaerer kan stille forslag til besty-
relsen til behandling p& generalforsam-
lingen - dette skal ske senest seks uger
for afholdelsen af generalforsamlingen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen varetager pa aktionaerernes
vegne den overordnede strategiske ledel-
se, den finansielle og ledelsesmaessige
kontrol af selskabet samt foretager lg-
bende vurdering af direktionens arbejde.

Bestyrelsen udfgrer sit arbejde i henhold
til selskabets forretningsorden for besty-
relse og direktion. Forretningsordenen
gennemgads og ajourfgres arligt af den
samlede bestyrelse.

Bestyrelsen afholder saedvanligvis arligt
fem ordinaere bestyrelsesmgder, hvoraf
ét er med fokus pa selskabets strategiske
situation og fremtid. Herudover mgdes
bestyrelsen efter behov. Der har i 2015
vaeret afholdt seks bestyrelsesmgder, og
i forbindelse med mgderne har der vaeret
tre afbud.

Bestyrelsen har falgende udvalg:
Nomineringsudvalg
Nomineringsudvalget bestar af bestyrel-
sens formand og naestformand. | 2015
har nomineringsudvalgets vaesentligste
aktiviteter veeret forberedelse af besty-
relsesevalueringen. Udvalget har i 2015
afholdt et mgde.

Vederlagsudvalg

Vederlagsudvalget bestar af bestyrelsens
formand og naestformand. | 2015 har ve-
derlagsudvalgets vaesentligste aktiviteter
vaeret vurdering og indstilling af vederlag
til bestyrelse og direktion. Udvalget hari
2015 afholdt et mgde.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen i Royal Unibrew har beslut-
tet kollektivt at patage sig revisionsud-
valgets opgaver. Dette skal ses i lyset af
selskabets stgrrelse, gennemsigtighed i
rapporteringen og klare procedurer. Som
fglge heraf ser selskabets bestyrelse ikke
et behov for et saerskilt revisionsudvalg.
Det er bestyrelsens formal at sikre kvalitet
og integritet i selskabets regnskabsaflaeg-
gelse, revision og finansielle rapportering.
Samtidig fgrer bestyrelsen tilsyn med
regnskabs- og rapporteringsprocesser,
revisionen af selskabets finansielle rap-
portering, risikoforhold og den eksterne
revisors arbejdsindsats og uafhaengig-
hed. Den eksterne revisor har deltaget i
tre bestyrelsesmgder i forbindelse med
bestyrelsens udfgrelse af revisionsud-
valgsopgaver.

Evaluering af bestyrelsens arbejde

Der foretages arligt en evaluering af be-
styrelsens arbejde. Evalueringen forestés
af formanden for bestyrelsen. Til brug
herfor modtager formanden skriftligt
svar fra hvert bestyrelsesmedlem pa et
udsendt spgrgeskema. Resultatet af eva-
lueringen fremleegges og draftes pa et
bestyrelsesmgde.

Evalueringen i 2015 har ikke givet anled-
ning til at foretage andringer i bestyrel-
sens sammensatning, idet de ngdvendige
kompetencer vurderedes at veere til stede.
Evalueringen gav endvidere ikke anled-
ning til at foretage andringer i bestyrel-
sens arbejdsform.
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Direktionen og samarbejdet mellem be-
styrelse og direktion evalueres minimum
én gang arligt.

Bestyrelsens sammensatning

Ved sammensatningen af bestyrelsen
leegges der veegt pa, at medlemmerne
besidder de kompetencer, der er ngd-
vendige for opgavernes lgsning. Bestyrel-
sen vurderer arligt sin sammensaetning,
herunder at bestyrelsens kompetencer og
mangfoldighed samlet set matcher kon-
cernens aktiviteter.

Kandidater til bestyrelsen indstilles til
valg pd generalforsamlingen med be-
styrelsens skriftlige begrundelse og en
beskrivelse af rekrutteringskriterierne.
Det fremgar af afsnittet om bestyrelse
og direktion, hvilke kompetencer de en-
kelte bestyrelsesmedlemmer besidder.
Nye bestyrelsesmedlemmer modtager i
forbindelse med tiltreedelsen en introduk-
tion til Royal Unibrew og til de markeder,
koncernen opererer i.

Bestyrelsen bestar p.t. af syv generalfor-
samlingsvalgte og fire medarbejdervalgte
medlemmer. Medarbejdervalg sker efter
selskabslovgivningens regler herom og er
beskrevet pa selskabets hjemmeside. De
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem-
mer tilbydes ved tiltreedelsen i bestyrelsen
en relevant uddannelse om bestyrelses-
arbejde.

Alle generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer vurderes at veere

uafhaengige, jf. anbefalingerne om god
selskabsledelse fra Komitéen for god
Selskabsledelse.
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Risikostyring

Risikostyring spiller en cen-
tral rolle i Royal Unibrew,
og ledelsen bestraeber sig
pa, at koncernens risiko-
forhold til enhver tid er
tilfredsstillende belyst. Der
er fastlagt politikker og pro-
cedurer, der skal sikre en sda
effektiv styring som muligt
af de identificerede risici.

| Royal Unibrew er risikostyring en inte-
greret del af de operationelle aktiviteter
med henblik pa at begraense usikkerhe-
den om opfyldelsen af koncernens stra-
tegiske malsetninger.

De vaesentligste risici kan sammenfattes
i folgende hovedomrader:

e Branche- og markedsrisici
e Skades- og ansvarsrisici
e Finansielle risici
(valuta, renter og likviditet)
e Kreditrisici (finansielle institutioner
og kommercielle tilgodehavender)
e Miljgmaessige risici

En neaermere beskrivelse af selskabets
finansielle risikoforhold fremgar af note 2.

Risikostyringsstruktur

Royal Unibrews risikostyringsstruktur er
baseret pd en systematisk proces for ri-
sikoidentifikation, risikoanalyse og risiko-
vurdering. Denne struktur giver et detal-
jeret overblik over de vaesentligste risici,
som er forbundet med gennemfgrelsen af
strategier bade pa kort og lang sigt, og gi-
ver mulighed for, at der tages de forngdne
forholdsregler for at imgdega dem.

Den overordnede risikostyringsstruktur fremgar af nedenstdende oversigt.

STRUKTUR FOR RISIKOSTYRINGEN

Risikostyring og ledelsesstruktur
Den samlede bestyrelse, som ogsa udggr
revisionsudvalget, har det endelige an-
svar for risikostyringen. De generalfor-
samlingsvalgte revisorer deltager i den
del af bestyrelsesmgderne, som rela-
terer sig til revisionsudvalgets opgaver.
Revisionsudvalget overvager den samlede
strategiske risikoeksponering og de en-
kelte risikofaktorer, som er forbundet med
Royal Unibrews aktiviteter. Bestyrelsen
vedtager retningslinjer for de centrale ri-
sikoomrader, falger udviklingen og sikrer
tilstedevaerelse af planer for styringen af
de enkelte risikofaktorer, herunder kom-
mercielle og finansielle risici.

Bestyrelsen vurderer minimum én gang
arligt de samlede risikoforhold i forbin-
delse med Royal Unibrews aktiviteter.
Risici vurderes i forhold til et todimen-
sionalt "heat map”-vurderingssystem,
som estimerer risikoens betydning i re-
lation til EBITDA, skade pa Royal Unibrews

Bestyrelse

Direktion

Stabsfunktioner og forretningsenheder

Lokale risikoejere

* Godkender den overordnede risikopolitik

» Overvager udviklingen i den samlede strategiske risikoeksponering og de enkelte risiko-
faktorer samt kontrollerer, at den overordnede risikopolitik overholdes

e Fastleegger risikostyringspolitikker og -strategier for de enkelte risici og sikrer

implementering af disse

* Sikrer overensstemmelse mellem risikostyringspolitikken og de forretningsmaessige mal

¢ Overvager risikostyringen og udviklingen i veesentlige risici

e Sikrer, at der er tilstreekkelige ressourcer til stede til at gennemfgre en effektiv risiko-

styring

e |dentificerer, vurderer, kvantificerer og registrerer risici

e Kommer med forslag til handtering af risici
» Qvervager igangsatte risikostyringsaktiviteter

e Forestar lgbende rapportering til direktion

* Lgbende overvagning og/eller reduktion af risici gennem risikobegraensende aktiviteter.
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Vasentlige risikofaktorer i 2016
Udover de finansielle risici, vurderes nedenstdende risikofaktorer usendret i forhold til 2015, som de vaesentligste i 2016:

Omrade Beskrivelse Risikobegransning
Makro- Royal Unibrews produktportefglje afsaettes pa markeder og Igennem fokus pa fleksibilitet i sine handlingsplaner
gkonomisk i markedsomrader, hvor markedsudviklingen normalt er sgger Royal Unibrew at sikre raderum til at begreense
usikkerhed bestemt af lzengerevarende trends. Efter finanskrisen har effekten af makrogkonomisk usikkerhed og aendringer i
markederne dog veeret mere volatile end tidligere set, og forbrugerbehov.
der har vaeret vaesentlige markedsudsving inden for visse
produktkategorier og pa visse markeder. Ved indgangen til Arbejdet med kontinuerlige forbedringer pa tveers af
2016 er flere af Royal Unibrews markeder stadig praeget af virksomheden vil veere medvirkende til at begraense en
forbrugertilbageholdenhed jf. afsnittet om forventninger til negativ effekt ved makrogkonomiske andringer.
2016, side 14.
Laengerevarende makrogkonomisk usikkerhed og lav vaekst
kan pavirke indtjeningen negativt. Dette kan ske som fglge af
et faldende forbrug eller skift i produktmiks mod produkter
med lavere indtjening.
Branche Produktkategorien omfattende gl og leeskedrikke er pa de Royal Unibrews indtjening og konkurrenceevne sikres
og marked fleste markeder praeget af hard priskonkurrence og intensiv gennem konstant fokus pd markeder og segmenter,
markedsfgring fra en reekke udbydere. Samtidig sker der hvor Royal Unibrew har eller kan opna en veesentlig po-
lgbende en konsolidering blandt kunderne, som star for sition. Herudover fokuseres der pa value-management
distributionen af produkterne til forbrugerne. Ligeledes er via udvikling af produkter og forpakninger, samarbejde
Royal Unibrews markedsomrade preaeget af en betydelig med kunder og kommunikation med forbrugere.
branchekoncentration p& udbydersiden.
Arbejdet med kontinuerlige forbedringer pa tveers af
virksomheden vil veere medvirkende til at begraense en
negativ effekt af branchekoncentration.
Vejr Forbruget af Royal Unibrews produkter er ssedvanligvis hgjt Igennem fokus pa fleksibilitet i sine handlingsplaner
i sommermanederne. Forudseetningen herfor er dog, at det seger Royal Unibrew at sikre rdderum til imgdegaelse
er tgrvejr, og at det ikke er koldt. | sommermanederne i 2015 af lavere indtjening forarsaget af ugunstige vejrforhold i
har vejret pd Royal Unibrews markeder i Nordeuropa ikke sommermanederne.
vaeret gunstigt for forbruget af gl og laeskedrikke. Dette har
pavirket koncernens afsatning og nettoomsaetning og der-
med indtjeningen negativt.
Priser pa Prisen pa en stor del af de vaesentligste révarer fluktuerer Royal Unibrew fglger lgbende udviklingen i révarepriser-
ravarer med verdensmarkedspriserne. | det omfang det ikke er mu- ne og sikrer sig pa kort sigt mod prisstigninger gennem
ligt at kompensere for hgjere produktionspriser pr. enhed aftaler med leverandgrer og afdeekning af rdvarepriser,
via hgjere salgspriser pr. enhed eller pd andre mader at gge hvor det er vaesentligt og skonomisk fornuftigt. Koncer-
den gennemsnitlige salgspris pr. enhed tilsvarende, vil Royal nens politik for afdeekning af révarerisici indebaerer en
Unibrews indtjening falde. En fastholdelse af EBIT-marginen glidende og tidsforskudt pavirkning af ravareprisandrin-
vil kreeve, at salgspriserne pr. enhed @ges mere end stignin- ger. Herudover fokuseres der overalt i koncernen syste-
gen i produktionsomkostningerne pr. enhed. matisk pa at effektivisere produktions- og distributions-
processen samt pa at gge nettosalgspriserne pr. enhed.
Lovmaessige Royal Unibrews aktiviteter er underlagt national lovgivning Royal Unibrew deltager i lokale og internationale sam-

begransninger

pa de markeder, hvor Royal Unibrew er til stede. Sker der
andringer i denne lovgivning, kan det have konsekvenser
for muligheden for at drive virksomhed, f. eks. i form af
begraensninger i forhold til salg og markedsfgring af Royal
Unibrews produkter, og i fremstillingen heraf eller som fglge
af stigende forbrugsafgifter. S&danne begraensninger kan i
vaesentlig grad pavirke koncernens salg og indtjening.

arbejdsfora for bryggeriindustrien med henblik pa at
pavirke lovgivningsmaessige beslutningstagere til at
sikre, at vilkarene for produktion og markedsfgring af
gl og leeskedrikke ikke forringes, og at forbrugsafgifter
anvendes afbalanceret.
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omdgmme, lovmaessige overtraedelser
eller miljgmaessige konsekvenser samt
sandsynligheden for, at risikoen udlgser
en haendelse. Pa baggrund af denne vur-
dering opdateres det eksisterende "heat
map”, s& det afspejler @ndringer i opfat-
telsen af forretningsrisici. Efter denne
registrering af risici relateret til Royal
Unibrews aktiviteter identificeres de risici,
som vaesentligt kan pavirke de strategiske
mal pa kort og lang sigt.

Lokale enheder (stabsfunktioner og forret-
ningsenheder] har ansvaret for at identi-
ficere, vurdere, kvantificere og registrere
risici samt for at rapportere, hvordan risici
styres lokalt. Risikovurderingen pa lokalt
niveau fglger de samme principper som
p& gruppeniveau og er baseret pad "heat
map”-vurderingssystemet. Der er udpeget
lokale risikoejere, som har ansvaret for |g-
bende at overvage og/eller reducere risici
gennem risikobegransende aktiviteter.

Royal Unibrews Group Accounting-afde-
ling har ansvaret for at fremme og fgl-
ge op pa risikobegraensende aktiviteter/
handlingsplaner for de vaesentligste risici
i overensstemmelse med bestyrelsens og
direktionens beslutninger.

Risikovurdering i 2015

Royal Unibrews direktion har i 2015 fulgt
udviklingen i de markedsrelaterede risici
teet og har foretaget de ngdvendige an-
dringer i risikobegraensende aktiviteter
for at sikre den budgetterede indtjening.
Der er endvidere lokalt afholdt risikosty-
ringsworkshops med deltagelse af risiko-
ejere og andre ledende medarbejdere, og
centralt er de identificerede risici og for-
slag til handlingsplaner blevet gennem-
gdet og vurderet af selskabets direktion.
Direktionen har p& denne bagrund pree-
senteret de vaesentligste risici og indstillet
de ngdvendige risikobegransende akti-
viteter/handlingsplaner til bestyrelsens
godkendelse. Herefter har bestyrelsen
truffet beslutning om den ngdvendige

risikobegraensning med henblik pd mest
optimalt at sikre gennemfgrelsen af Royal
Unibrews strategiske mal.

Kontrol- og risikostyrings-
aktiviteter i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen

Royal Unibrews interne kontrol- og risiko-
styringssystemer i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsen beskrives nedenfor.

Kontrolaktiviteter

Royal Unibrew har etableret en formel
koncernrapporteringsproces, der omfat-
ter en manedlig rapportering, som blandt
andet indeholder budgetopfglgning, vur-
dering af performance og opfyldelse af
vedtagne mal.

Herudover har en central koncernfunktion
ansvar for controlling af den finansielle
rapportering fra datterselskaberne, som
ogsa omfatter en erkleering fra hver en-
kelt rapporterende enhed i koncernen i
relation til overholdelse af de vedtagne
koncernpolitikker og interne kontrolfor-
anstaltninger. Der er i 2015 gennemfgrt
controlling-besgg i de vaesentligste dat-
terselskaber. Bestyrelsen har vurderet,
at etablering af en egentlig intern revisi-
onsafdeling ikke p& nuvaerende tidspunkt
er ngdvendig set i relation til koncernens
begraensede kompleksitet og gennemsig-
tighed i rapporteringen.

Information og kommunikation
Bestyrelsen leegger veegt pa, at der, un-
der hensyntagen til den fortrolighed, der
geelder for bgrsnoterede selskaber, er en
&ben kommunikation i koncernen, og at
den enkelte kender sin rolle i den interne
kontrol.

Koncernens enkelte forretningsenheder
er etableret som business units med
ansvaret for egne strategier, handlings-
planer og budgetter. Denne opdeling
medfgrer en effektiv opfglgning og an-
svarsfordeling i koncernen.

Royal Unibrews regnskabsmanual samt
gvrige rapporteringsinstruktioner op-
dateres lgbende og er tilgaengelige pa
Royal Unibrews intranet, hvor alle rele-
vante medarbejdere har adgang til dem.
Instrukserne omfatter blandt andet konte-
ringsinstruktioner og procedurer for regn-
skabsmaessige afstemninger og analyser,
kontrol af aktivers tilstedevaerelse samt
politik for kreditgivning og godkendelse af
anlaegsinvesteringer. Ved stgrre andrin-
ger orienteres alle gkonomiansvarlige i
koncernselskaberne skriftligt om de vee-
sentlige eendringer. Herudover afholdes
interne opdateringskurser for regnskabs-
medarbejdere.

Royal Unibrews informationssystemer
er indrettet med henblik p&, at der un-
der hensyntagen til den fortrolighed,
der geelder for bgrsnoterede selskaber,
lebende pa relevante niveauer identifice-
res, opsamles og kommunikeres relevant
information, rapporter m.v., som ggr det
muligt for den enkelte effektivt og pali-
deligt at udfgre opgaverne og at udfgre
kontroller.

Overvagning

Ledelsens overvagning sker ved lgbende
vurderinger og kontroller p& alle niveauer
i koncernen. Omfanget og hyppigheden
af de periodiske vurderinger afhaenger
primeert af en risikovurdering og effekti-
viteten af de lgbende kontroller.

De generalforsamlingsvalgte revisorer
rapporterer i revisionsprotokollen til be-
styrelsen vaesentlige svaghederi koncer-
nens interne kontrolsystemer i forbindel-
se med regnskabsaflaeggelsesprocessen.
Mindre vaesentlige forhold rapporteres |
Management Letters til direktionen, som
orienterer bestyrelsen om de rapporte-
rede forhold.

Bestyrelsen mgdes to gange arligt med
revisionen uden direktionens tilstedevae-
relse.
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Vederlagsforhold

Vederlagspolitikken for Royal Unibrews bestyrelse og direktion er

udformet med henblik pa at afspejle aktionaerernes og selskabets

interesser. Samtidig skal vederlagspolitikken medvirke til at

fremme realiseringen af selskabets langsigtede mdl.

| det folgende redeggres der kort for ele-
menterne i bestyrelsens og direktionens
vederlag, pensions- og fratreedelsesord-
ninger samt andre goder.

Selskabets vederlagspolitik for bestyrel-
se og direktion fremgar i sin helhed af
selskabets hjemmeside http://investor.
dk.royalunibrew.com/documentdisplay.
cfm?Document|D=11830.

Vedrgrende incitamentsaflgnning henvi-
ses der til "Overordnede retningslinjer for
incitamentsaflgnning”, som er godkendt
pa selskabets generalforsamling, og som
kan downloades fra http://investor.dk.ro-
yalunibrew.com/payprogram.cfm.

Bestyrelsens vederlag

Det tilstraebes, at vederlaget til bestyrel-
sen svarer til niveauet i sammenlignelige
selskaber, ligesom der endvidere tages
hensyn til kravene til bestyrelsesmedlem-
mernes kompetencer, indsats og bestyrel-
sesarbejdets omfang, herunder antallet
af mgder.

Vederlaget til menige bestyrelsesmedlem-
mer udger arligt DKK 300.000. Formand
og neestformand modtager et vederlag pa
henholdsvis 2,5 gange [DKK 750.000) og
1,75 gange (DKK 525.000) vederlaget til
de menige bestyrelsesmedlemmer. Det
samlede vederlag til bestyrelsen udgjorde
DKK 4,0 mio. i 2015.

Bestyrelsens vederlag er fast, og der ydes
ikke vederlag for deltagelse i de af besty-
relsen nedsatte udvalg.

Bestyrelsen er ikke omfattet af incita-
mentsprogrammer.

Vederlaget for det igangvaerende regn-
skabsar fremlaegges til godkendelse pa
generalforsamlingen.

Direktionens aflanning

Det er bestyrelsens opfattelse, at en kom-
bination af fast og resultatafhaengig lgn
til direktionen er med til at sikre, at Royal
Unibrew kan tiltreekke og fastholde de ret-
te personer, samtidig med at direktionen
gennem en delvist incitamentsbaseret af-
lenning far en tilskyndelse til veerdiska-
belse til fordel for aktionaererne.

Direktionen ansattes i henhold til indivi-
duelle ansattelseskontrakter, og inden
for kontrakternes rammer fastsaetter
vederlagsudvalget vilkarene, jf. nedenfor.

Vederlagsudvalget vurderer og fastsaetter
arligt direktionens vederlag og sikrer, at
vederlaget er i overensstemmelse med
forholdene i sammenlignelige selskaber.

Direktionen honoreres med en markeds-
konform og konkurrencedygtig aflgn-
ningspakke, som bestar af fire elementer:

e Fast lgn, som er baseret pd markeds-
niveau.

e Ordinzer bonus, jf. de overordnede ret-
ningslinjer for incitamentsaflgnning.

¢ Langsigtet bonus, jf. de overordnede
retningslinjer for incitamentsaflgnning.

e Ekstraordinzer bonus, jf. de overordne-
de retningslinjer for incitamentsaflgn-
ning.

Som led i Royal Unibrews fortsatte arbej-
de med at fokusere pd veerdiskabelsen
for aktionaererne blev direktionen i 2013
tilbudt betingede aktier uden vederlag.
Ordningen erstattede den hidtidige kon-
tantbaserede, langsigtede bonusordning
og tradte i kraft 1. september 2013. En
betinget aktie giver ret til vederlagsfrit at
modtage en Royal Unibrew-aktie a nomi-
nelt DKK 2, nar selskabets arsrapport for
2016 er offentliggjort i marts 2017. Mod-
tagelsen af aktier er betinget af fortsat
ansattelse | perioden, indtil bestyrelsen
har godkendt &rsrapporten for 2016, og at
man ikke har opsagt sin stilling. Antallet
af aktier er betinget af, i hvilken grad der
i optjeningsperioden opnds de af bestyrel-
sen fastsatte méal for EBIT og for frit cash
flow for regnskabsarene 2013-2016. Det
maksimale antal betingede aktier udger
300.000 stk. svarende til en veerdi pa DKK
33 mio. pa tildelingstidspunktet den 28.
august 2013.
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Det samlede vederlag til direktionens tre
medlemmer udgjorde i 2015 DKK 32 mio.
Se 0gsa note 5.

Direktionen har desuden en raekke ar-
bejdsrelaterede goder til sin radighed,
herunder firmabil, ligesom direktionen er
omfattet af Royal Unibrews saedvanlige

forsikringsordninger, sdsom ulykkes- og
livsforsikring.

Royal Unibrew A/S kan opsige anseettel-
sesforholdet med et direktionsmedlem
med op til 24 maneders varsel, mens gv-
rige direktionsmedlemmer kan opsiges
med 12 maneders varsel. Aftaler om fra-

treedelsesgodtggrelse kan ikke overstige
to ars lgn i henhold til vederlagspolitikken.

I'tilfeelde af en hel eller delvis overtagelse
af Royal Unibrew A/S modtager direktio-
nen ikke kompensation herfor. Dog kan to
direktionsmedlemmer veelge at betragte
sig som afskediget i en sddan situation.

VEDERLAGSPOLITIK FOR DIREKTIONEN

Aflgnningselement

Formal

Niveau for tildeling

Kriterier for tildeling

Fast lgn Tiltraekke og fastholde de rette Skal afspejle forholdene i sam- Vurderes arligt pd baggrund af indivi-
ledere ved at fastsaette en lgn, menlignelige selskaber. duelle ansvarsomrader, kvalifikationer
der afspejler deres kompetencer og resultater.
og erfaringer.

Goder Tildele en konkurrencedygtig Goder, der svarer til markeds- N/A
pakke, der stgtter tiltraekning og praksis.
fastholdelse.

Pension Direktionen foretager selv sine N/A N/A

pensionsindbetalinger.

Ordinaer bonus

Sikre opfyldelsen af Royal
Unibrews kortsigtede mal.

Kan maksimalt udggre 60 % af
den faste lgn (bruttolgn).

Tildeling og stgrrelse af bonus af-
haenger af opfyldelsen af de fastlagte
mal, som aftales for et &r ad gangen
- primeert relateret til Royal Unibrews
budgetterede mal og resultater, gko-
nomiske nggletal eller andre malbare
personlige resultater.

Langsigtet bonus

Sikre opfyldelsen af Royal
Unibrews langsigtede mal.

Kan for perioden 2013-2016 mak-
simalt udgere 300.000 stk. aktier.
Tildeles, nar Royal Unibrews ars-
rapport for 2016 er offentliggjort i
marts 2017.

Herudover for perioden 2010-2015
kontant 15-20% af den faste lgn,

som udbetales, nar arsrapport for
2015 er offentliggjort i marts 2016.

Antallet af tildelte aktier er betinget af,
i hvilken grad der i optjeningsperioden
opnas de af bestyrelsen fastsatte mal
for EBIT og for frit cash flow for regn-
skabsarene 2013-2016.

Udbetalingen af den kontante bonus
vedrgrende perioden 2010-2015 er
betinget af anseettelse pad udbetalings-
tidspunktet.

Ekstraordinaer bonus

Tilskynde til vaerdiskabelse for ak-
tionaererne samt sikre opfyldelse af
mal vedrgrende tiltraekning og fast-
holdelse af ledelsesmedlemmer.

Kan maksimalt udggre 100 % af
den faste lgn (bruttolgn) fx i form af

fastholdelsesbonus, loyalitetsbonus,

betingede aktier eller bonus.

Tildeling sker for en seerlig indsats.

VEDERLAG TIL BESTYRELSEN

Basishonorar, DKK 1.000

Tilleg til honorar, % af basishonorar

Alle bestyrelsesmedlemmer

Formand for bestyrelsen

Naestformand for bestyrelsen

Medlemmer af vederlags- og nomineringskomité

300

150 %
75 %
0%
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

-

Kare Schultz

Formand for bestyrelsen
Formand for nomineringsudvalget
og vederlagsudvalget

AW,

Walther Thygesen

Naestformand for bestyrelsen
Naestformand for nomineringsudvalget
og vederlagsudvalget

.

Ingrid Jonasson Blank
Bestyrelsesmedlem

Stilling
Siden maj 2015 administrerende direktgr i
H. Lundbeck A/S

Saerlige kompetencer

Seerlig ekspertise inden for strategisk ledel-
se samt erfaring med produktion, salg og
markedsfering af maerkevarer globalt.

Stilling
Siden 2014 professionelt bestyrelses-
medlem i en reekke virksomheder

Saerlige kompetencer

Seerlig ekspertise inden for generel ledel-
se med erfaringer fra bdde Danmark og
udlandet samt ekspertise inden for salg og
markedsfering, iseer pa business to busi-
ness markedet.

Stilling
Siden 2010 professionelt bestyrelses-
medlem i en raekke virksomheder i Norden

Saerlige kompetencer

Seerlig ekspertise inden for generel ledelse,
herunder af internationale virksomheder
inden for dagligvare- og retailomradet samt
FMCG (Fast Moving Consumer Goods).

Uafhaengighed
Anses som uafhaengig

Uafhaengighed
Anses som uafhaengig

Bestyrelsesmedlem
LEGO A/S

Uafhaengighed
Anses som uafhaengig

Bestyrelsesformand
Alectia A/S
Xilco Holding AG, Schweiz

Bestyrelsesmedlem
German High Street Properties A/S
(GERHSP)

Bestyrelsesmedlem

Ambea Sweden Group AB, Sverige
Bilia AB, Sverige

Fiskars Ojy, Finland

Martin & Servera AB, Sverige
Matas A/S, Danmark

Musti ja Mirri Grp Oy, Finland
Orkla ASA, Norge

ZetaDisplay AB, Sverige
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Bestyrelse, fortsat

i

Jens Due Olsen
Bestyrelsesmedlem

Karsten Mattias Slotte
Bestyrelsesmedlem

E

Jais Valeur
Bestyrelsesmedlem

Hemming Van
Bestyrelsesmedlem

Stilling

Siden 2008 professionelt bestyrelsesmed-
lem i en raekke virksomheder i Danmark
Siden januar 2016 midlertidig finansdirektgr
i Auris Il Luxembourg S.A.

Sarlige kompetencer

Seerlig ekspertise inden for gkonomiske,
finansielle og kapitalmarkedsmaessige
forhold samt generel ledelse med erfaring
fra en raekke forskellige brancher.

Uafhangighed
Anses som uafhaengig

Bestyrelsesformand

Auris Il Luxembourg S.A., Luxembourg
Bladt Industries A/S
Bernebasketfonden [Almennyttig Fond)
NKT Holding A/S

Stilling

Siden 2013 professionelt bestyrelsesmed-
lem i en raekke virksomheder primaert i
Finland

Sarlige kompetencer

Seerlig ekspertise inden for generel ledelse,
herunder af internationale virksomheder
inden for FMCG (Fast Moving Consumer
Goods).

Stilling
Siden november 2015 Group CEO i Danish
Crown

Saerlige kompetencer

Seerlig ekspertise inden for generel ledelse
af internationale virksomheder inden for
FMCG (Fast Moving Consumer Goods).

Stilling
Direktgr i HV Invest A/S

Sarlige kompetencer:

Seerlig ekspertise inden for retailsalg og
marketing samt produktion og generel
ledelse.

Uafhaengighed
Anses som uafhaengig

Direktionshverv

Administrerende direktgr i Easy Holding A/S
Direktgr i HV Holding ApS, Chri Van ApS,

Ka Van ApS, Se Van ApS, The Van ApS

Bestyrelsesnastformand
PFA Pension A/S

Bestyrelsesmedlem

Cryptomathic A/S

Gyldendal A/S

Heptagon Advanced Micro Optics Inc.
Pierre.dk A/S

@vrige hverv

Medlem af investeringskomité for LD
Equity 2 K/S

Medlem af komiteen for god
selskabsledelse

Uafhaengighed
Anses for uafhangig

Bestyrelsesmedlem

Fiskars Oyj, Finland

Onninen Qy, Finland

Onvest Qy, Finland

RATOS AB, Sverige

Scandi Standard Ab (publ], Sverige

Uafhaengighed
Anses som uafhaengig

Bestyrelsesmedlem
Foss A/S

Bestyrelsesformand
Easyfood A/S

FH@ af 27.05.2011 A/S

GOG Holding A/S

Halberg A/S

Mac Baren Tobacco Co. A/S

Bestyrelsesmedlem
Easy Holding A/S
Great Dane A/S

HV Invest ApS
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Bestyrelse, fortsat

i

Martin Alsg
Medarbejdervalgt

Stilling
Business Unit Manager

¥

r

£

Jorgen-Anker Ipsen
Medarbejdervalgt

Stilling

Export Area Manager

Kirsten Wendelboe Liisberg
Medarbejdervalgt

Stilling
Bryggeriarbejder

BESTYRELSEN | ROYAL UNIBREW

Sgren Lorentzen
Medarbejdervalgt

Stilling
Bryggeriarbejder

Valgt Aktiebeholdning

farste i Royal Unibrew Andring ift.
Navn Fedselsar gang Valgperiode Stilling pr. 1. januar 2016 1. januar 2015
Kare Schultz 1961 2010 2015 Formand - -
Walther Thygesen 1950 2010 2015 Naestformand 5.500 -
Martin Alsg 1974 2014 2014-2018 Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem 4.600 +200
Ingrid Jonasson Blank 1962 2013 2015 Bestyrelsesmedlem - -
Jorgen-Anker Ipsen 1958 2014 2014-2018 Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem 230 -
Kirsten Wendelboe Liisberg 1956 2006 2014-2018 Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem 810 -
Sgren Lorentzen 1964 2010 2014-2018 Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem 860 -
Jens Due Olsen 1963 2010 2015 Bestyrelsesmedlem - -
Karsten Mattias Slotte 1953 2013 2015 Bestyrelsesmedlem -
Jais Valeur 1962 2013 2015 Bestyrelsesmedlem - -
Hemming Van 1956 2004 2015 Bestyrelsesmedlem 6.605 -
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Direktion
[

L
Henrik Brandt

President and CEO. Tiltrddt november 2008.

Lars Jensen
CFO. Tiltr&dt november 2011.

dom

Johannes F.C.M. Savonije
COO. Tiltradt september 2008.

DIREKTIONEN | ROYAL UNIBREW

Uddannelse
Cand.merc., MBA Stanford University,
Californien

Direktionshverv
Brandt Equity ApS
Brandt Equity 2 ApS
Uno Equity ApS

Bestyrelsesformand
Toms Gruppen A/S
Brandt Equity ApS
Brandt Equity 2 ApS
Uno Equity ApS

Uddannelse
HD (1@), Copenhagen Business School

Uddannelse
BA Business Administration

Bestyrelsesmedlem

Dansk Retursystem Holding A/S

med datterselskaber

Hansa Borg Holding AS

med datterselskaber, Norge
Globalpraxis S.A., Barcelona, Spanien

Bestyrelsesmedlem

Ferd Holding AS, Norge

Hansa Borg Holding AS

med datterselskaber, Norge

Gerda og Victor B. Strands Fond
Gerda og Victor B. Strand Holding A/S

@vrige hverv
Formand for Dansk Industris
selskabsretsudvalg

Aktiebeholdning

i Royal Unibrew Andring ift.
Navn Fodselsar Stilling pr. 1. januar 2016 1. januar 2015
Henrik Brandt 1955 CEO 384.000 -
Lars Jensen 1973 CFO 23.330 -
Johannes F.C.M. Savonije 1956 C0oo 113.500 -
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Organisation og
medarbejdere

I Royal Unibrew arbejdes der mdlrettet med at udvikle ledere og
medarbejdere, sa der skabes det bedst mulige udgangspunkt for

at gennemfore den fastlagte strategi og na de forretningsmeessige
mdl. I 2015 har der veaeret fokus pd at styrke eksekveringsevne og
forandringsparathed, s den samlede virksomhed bedst muligt
evner at imodegd de fremtidige udfordringer, herunder den stadig
mere intensive konkurrence pd de enkelte markeder og behovet for

innovation.

Royal Unibrew arbejder strategisk med
at udvikle medarbejdernes kompetencer
for at sikre, at den samlede virksomhed til
stadighed er konkurrencedygtig og evner
at udnytte udviklingsmuligheder og aflee-
se markedsmaessige tendenser. Derfor
er det vigtigt, at medarbejderne i Royal
Unibrew trives med deres arbejde og er
stolte ambassadgrer for Royal Unibrew.

Malrettet kompetenceudvikling
af ledere og medarbejdere
Optimering og integration af den samlede
organisation star hgjt p& Royal Unibrews
dagsorden, og det kraever ledere, som kan
lede og implementere strategier pa tvaers
af graenser og kulturer. Lederne i Royal
Unibrew uddannes lgbende, ligesom de
grundleggende principper for ledelse
i virksomheden lgbende tilpasses i takt
med udviklingen af virksomheden og a&n-
dringerne i omverdenens krav. Det sikrer,
at ledelseskulturen altid tager udgangs-
punkt i principper, der kan bringe forret-
ningen videre.

| 2015 er der arbejdet med lederne med
fokus pa det ledelses- og veerdimassige
DNA i Royal Unibrew - det er denne plat-
form, der sikrer, at lederne har et felles
sprog og en feelles forstaelse af, hvad der
er god ledelse.

Der er ligeledes arbejdet med at styrke
eksekveringsevne og forandringsparat-

hed i organisationen. De stadigt hastigere
forandringer pd markederne kreever, at
bade den enkelte medarbejder og orga-
nisationen som helhed formér at tilpasse
sig. At sikre, at lederne er klar til at ga
foran og bedst muligt h&ndtere forandrin-
ger, er helt centralt. Derfor arbejdes der
lgbende med at styrke lederne pa disse
omrader. Det er blandt andet vigtigt, at
lederne har en klar forstdelse af den po-
sitive sammenhang mellem produktivitet
og arbejdsgleede hos medarbejderne og
den helt centrale rolle, som lederen spil-
ler i dette.

| Danmark er der i 2015 arbejdet med
at udvikle bredere kompetencer hos de
timelgnnede medarbejdere med henblik
pa at skabe gget fleksibilitet i hverdagen,
saledes at medarbejderne kan varetage
flere funktioner og lettere aflgse hinan-
den. Dette sikres gennem en struktureret
afdaekning af den enkelte medarbejders
kompetencer i forbindelse med med-
arbejderudviklingssamtalerne. | denne
forbindelse er der ligeledes ivaerksat et
pilotprojekt med selvfungerende teams.
Desuden er der uddannet en raekke indu-
striinstruktgrer, der blandt andet arbejder
med at standardisere introduktionsforlgb
for at sikre en endnu bedre integration og
opleering af nye medarbejdere.

Salgsorganisationen inden for badde On-
og Off-Trade har i 2015 f3et styrket deres

salgskompetencer gennem strukturerede
udviklingsforlgb. | On-Trade har uddan-
nelsen haft fokus pd salgets psykologi
med henblik pd at sikre effektive salgspro-
cesser pa markeder preeget af hard kon-
kurrence og en vaesentlig konsolidering.
Indsatsen inden for Off-Trade har blandt
andet omfattet individuel coaching af den
enkelte leder med fokus pa salgsledelse
samt salgstraening for den enkelte szelger.

| Finland har organisationen ligeledes ar-
bejdet med at skabe bredere kompeten-
cer. Arbejdet med implementering af kon-
cernens faelles ERP-system, som i langt
hgjere omfang end Hartwalls hidtidige
system er integreret pa tvaers af funkti-
oner og processer, har bidraget til at give
medarbejdere stgrre viden om sammen-
hange mellem processer og forstaelse
af arbejdsopgaver pa tveers af organisa-
tionen. | produktionen er de timelgnnedes
kompetencer udviklet, s& de kan betjene
flere funktioner.

| Baltikum er der blandt andet arbejdet
med Lean- og 6sigma-principper for at
sikre ensartede og mere produktive ar-
bejdsprocesser inden for logistikomradet.

| Italien fortsatte Royal Unibrew i 2015 ar-
bejdet med "Ceres Academy”, som er en
platform til treening i virksomhedskultur.
Medarbejdere fra alle dele af den itali-
enske organisation har deltaget i under-
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visningen, og emnerne omfattede blandt
andet marketing, gkonomiforstaelse, IT
samt gl-kundskab.

| Maltdrikke og Eksport, som foruden det
overordnede ledelsesteam placeret i Dan-
mark bestar af salgskontorer placeret teet
pé de lokale markeder i Americas, Afrika,
England og Frankrig, er der i 2015 arbej-
det med forstdelse af de lokale kulturer og
traeening i forhandlingsteknikker tilpasset
de lokale forhold.

Performance Management

Som en del af det overordnede arbejde
med kompetenceudvikling gennemfg-
rer Royal Unibrew arligt en systematisk
performance management-proces, der
seetter fokus pd at identificere og udvikle
potentialet blandt medarbejdere og le-
dere. Formalet er farst og fremmest at
identificere high performers inden for
alle dele af forretningen og forholde sig
til potentialet blandt disse medarbejdere
i forhold til s&vel specialistroller og ledel-
sesposter. Samtidig bidrager indsatsen pa
dette omrade til at fastholde talenter og
ngglemedarbejdere og sikre, at de tilby-
des de rette udfordringer og kompeten-
ceudvikling.

Som led i bestraebelserne pd at fastholde
og udvikle medarbejderne er der fokus
pé at skabe karriereudvikling og karrie-
reveje for de enkelte medarbejdere. Der
laegges blandt andet vaegt pd jobrotation
og intern rekruttering til ngglepositioner.
Herved sikres der forankring af viden om
aktiviteter samt optimering af samarbej-
det p& tveers af virksomheden.

Der arbejdes desuden lgbende | hele
koncernen med at sikre, at incitaments-
strukturen understgtter Royal Unibrews
strategi og forretningsmaessige mal.

Sourcing og onboarding
| et marked med stigende efterspgrgsel
efter de dygtigste medarbejdere er det

vigtigt for Royal Unibrew at onboarde nye
medarbejdere bedst muligt. Derfor har
Royal Unibrew i 2015 arbejdet med at for-
bedre introduktionen af nye medarbejde-
re i organisationen. | ltalien er der blandt
andet arbejdet med en forbedret intro-
duktion og traening af nye medarbejdere
inden for salg og marketing, ligesom der
i Baltikum er udviklet et nyt struktureret
introduktionsprogram for nye medarbej-
dere. | Danmark arbejdes der blandt andet
med at standardisere introduktionen af
nye timelgnnede medarbejdere.

Medarbejderundersagelse

For at sikre et stort engagement blandt
Royal Unibrews medarbejdere gennemfg-
res der medarbejderundersggelseri hele
koncernen hvert andet ar. Malet med un-
dersggelsen er at skabe et rum for dialog
mellem ledere og medarbejdere og saette
fokus pa, hvilke omrader der kan arbejdes
med i Royal Unibrew for at blive en endnu
bedre arbejdsplads. Opfglgningsarbejdet
sker lokalt, hvor den lokale arbejdsglaede
og arbejdsmiljg er i fokus, og her fast-
seettes og igangseettes initiativer og mal-
seetninger.

Der har vaeret generel hgj opbakning til
undersggelsen i 2015. Resultaterne af
undersggelsen er sardeles positive, idet
resultaterne for alle lande og regioner
bort set fra Finland ligger hgjere end
benchmark, mens Finland ligger pa
benchmark. Ligeledes peger undersggel-
sen pd, at medarbejdere i Royal Unibrew
i lighed med undersggelsen for to ar si-
den ligger hgjere end sammenlignelige
virksomheder, hvad angar loyalitet, stolt-
hed ved at veere ansat i virksomheden og
lysten til at anbefale virksomheden som
arbejdsplads til andre. Desuden er god
kundeservice, varierende arbejdsopgaver
og samarbejde i afdelingerne omrader,
der fremhaeves af medarbejderne i un-
dersggelsen.

De identificerede fokusomrader som fgl-
ge af undersggelsen varierer fra omrade
til omrade. Der er derfor i 2015 arbejdet
lokalt p& baggrund af undersggelsens
resultater og gennemfgrt en raekke ini-
tiativer i de enkelte datterselskaber og
afdelinger.

UniWorld

| efterdret 2014 blev der lanceret et nyt
intranet, UniWorld, som er en samlet
platform for kommunikation, videndeling
og dokumenthandtering pa tvaers af hele
Royal Unibrew. Intranettet er et vigtigt
vaerktgj til at styrke integrationen mel-
lem de forskellige selskaber, herunder
at understgtte en feelles kultur, der kan
danne udgangspunkt for en fortsat styr-
kelse af Royal Unibrew. UniWorld er blevet
en vigtig del af forretningen og kommuni-
kationen pd tveers af Royal Unibrew, hvor
ledelsen informerer om nye initiativer og
resultater i koncernen, og hvor medar-
bejdere dagligt deler viden og informerer
om lokale aktiviteter og succeshistorier.

IT-initiativer og -systemer

Royal Unibrew fokuserer kontinuerligt pa
atimplementere nye samt at forbedre ek-
sisterende IT-systemer for at effektivisere
og ensarte forretningsprocesser pa tvaers
af koncernen.

I 2015 har hovedprioriteten vaeret projekt
OneSAP, som omfatter udvikling af en fael-
les SAP-platform for hele Royal Unibrew
koncernen og forberedelsen af implemen-
tering af denne i Hartwall.

Implementeringen af koncernens feael-
les SAP-platform i Hartwall skete som
planlagt i 1. kvartal 2016, hvorefter alle
koncernens enheder anvender samme
SAP-platform. Den feelles platform vil
skabe synergier via standardisering af
processer samt konsolidering og optime-
ring af den samlede IT-drift i koncernen.
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Samfundsansvar

I Royal Unibrew onsker vi at gore en positiv forskel for vores forbrugere
og skabe veerdi for vores interessenter. Det kreever, at vi styrer vores
forretning efter klare principper og strategier. Forbrugerne pd alle vores

markeder skal kunne veere sikre pd, at vores produkter er af meget
hoj kvalitet og produceret under betryggende forhold. Samtidig skal

vi lobende soge at reducere vores pavirkning af miljoet samt bidrage
positivt til den overordnede samfundsudvikling.

Redeggrelse sker i henhold til
}-’\rsregnskabslovens § 99A.

Arbejdet med samfundsansvar er en inte-
greret del af Royal Unibrews méade at drive
forretning pa, og arbejdet pa dette omrade
tager udgangspunkt i vores veerdier, de ti
principper i FNs Global Compact vedrg-
rende menneskerettigheder, arbejdsta-
gerrettigheder, miljg og anti-korruption
samt gvrige relevante internationalt an-
erkendte principper.

“"Royal Unibrews etiske regelsaet” er le-
delsens vejledning til medarbejdere om
etiske spgrgsmal, herunder spgrgsmal i
relation til korruption, menneskerettighe-
der og miljgansvarlighed.

Royal Unibrew har valgt at fokusere pa
kontinuerlige forbedringer frem for lang-
sigtede malsatninger, der for den enkelte
medarbejder kan vaere vanskelige at foku-
sere pd og efterkomme i hverdagen. Malet
er til enhver tid at kunne levere staerke
kvalitetsprodukter under hensyntagen til
medarbejderne og Royal Unibrews om-
givelser. Denne arbejdsmetode har i en
arraekke medfgrt tilfredsstillende forbed-
ringer pd en raekke omrader og vil 0ogsa
fremadrettet danne grundlag for arbejdet
med samfundsansvar.

De omrader, vi har valgt at fokusere pa
I vores arbejde med samfundsansvar,
fremgar af nedenstdende figur.

FOKUSOMRADER INDEN FOR ARBEJDET MED SAMFUNDSANSVAR

Sundhed
og sikkerhed
pa arbejds-

pladsen

Fedevare-
sikkerhed og
kvalitet

SAMFUNDS
ANSVAR

Kompetence-
udvikling

Anti-
korruption og
konkurrence

Arbejdet med samfundsansvar understgt-
ter en god dialog med forbrugere, kunder
og leverandgrer, hvilket medvirker til at
gge produktionseffektiviteten, mindske
spildet samt til at reducere ikke-finan-
sielle risici og til at skabe og fastholde en
staerk identitet og kulturivirksomheden.
Samtidig er det med til at skabe nye for-
retningsmuligheder.

Royal
Unibrews
etiske
regelsaet

Ansvarligt
forbrug

Etiske vaerdier og retningslinjer
Virksomhedens vaerdier og de etiske ret-
ningslinjer indgar som en integreret del af
det ansaettelsesforhold, der aftales med
den enkelte medarbejder. De etiske ret-
ningslinjer betyder blandt andet, at Royal
Unibrew ikke tolererer diskrimination,
hvad angar medarbejderes kgn, race, re-
ligion eller politiske tilhgrsforhold.
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Royal Unibrew fglger internationalt an-
erkendte principper for menneske- og
arbejdstagerrettigheder, herunder for
eksempel principperne for bgrnearbejde
udarbejdet af UNICEF, FNs Global Com-
pact og Save the Children.

Royal Unibrew tilstraeber ogsa, at leve-
randgrer og partnere fglger de etiske
retningslinjer, og disse indarbejdes i
selskabets samhandelsbetingelser med
betydende leverandgrer. Royal Unibrew er
kun i meget beskedent omfang ekspone-
ret mod leverandgrer uden for EU.

Der afholdes jaevnlige audits i henhold til
en kundespecifik, international etisk stan-
dard p& Royal Unibrews bryggeri i Faxe.

Udvalgte mal for 2016

e Fortsat treening af Royal Unibrews med-
arbejdere i etiske veerdier og retnings-
linjer.

* Som en del af samarbejdet med n@g-
leleverandgrer gennemgas Royal Uni-
brews etiske retningslinjer i forbindelse
med de arlige statusmader.

Skattepolitik og skattebetaling
Royal Unibrew har aktiviteter i en raek-
ke lande og er derfor underlagt bade
nationale og internationale skatteregler.
Karakteren af Royal Unibrews forretning
betyder samtidig, at der betales bade di-
rekte og indirekte skatter pa de enkelte
markeder. Via skattebetalingen bidrager
Royal Unibrew positivt til samfundet i de
respektive lande - ligesom det sker i for-
bindelse med jobskabelse og anvendelse
af underleverandgrer.

Der geelder fglgende overordnede prin-
cipper for Royal Unibrews handtering af
skattemaessige forhold:

e Royal Unibrew betaler skat pé& sine ak-
tiviteter i de lande, hvor aktiviteterne
finder sted, og der anvendes ikke saer-
lige skattestrukturer med henblik pa
skatteoptimering.

* Royal Unibrew sgger til enhver tid at
leve op til den nationale og internati-
onale skattelovgivning og har som mal

e Opretholdelse af certificeringen i for-
hold til den kundespecifikke etiske
standard.

Anti-korruption

Royal Unibrew modarbejder alle former
for korruption, herunder afpresning og
bestikkelse, og selskabets aktiviteter skal
altid ske i fuld overensstemmelse med an-
ti-korruptionslovgivningen, uanset hvor
der opereres.

I ' henhold til Royal Unibrews etiske ret-
ningslinjer ma medarbejdere ikke give
eller modtage bestikkelse eller anden
betaling for at opna vinding for sig selv
eller virksomheden. Det har disciplinaere
konsekvenser for medarbejdere, hvis de
erinvolveret i bestikkelse. Medarbejderne
i alle salgsomrader treenes arligt inden for
dette omrade.

Udvalgte mal for 2016

e Virksomhedens holdning til anti-kor-
ruption medtages i alle sammenhaen-
ge, bdde internt i forsyningskaeden og
eksternt i samarbejdet med kunder og
leverandgrer.

atindgd i en &ben og konstruktiv dialog
med skattemyndighederne.

e Royal Unibrew har opbygget en intern
organisering og har fastlagt veldefi-
nerede kontrolprocedurer, der har til
formal at sikre overholdelse af skatte-
lovgivningen.

e Royal Unibrew gnsker at kommunikere
abent og retvisende om virksomhedens
skattepolitik og skattebetalinger.

FORDELING AF SKATTER

e Der gennemfgres traening af nye salgs-
medarbejdere og opfalgende treening af
gvrige medarbejdere i anti-korruption.

Konkurrence

Royal Unibrews virksomhed skal altid ud-
fgres i fuld overensstemmelse med gael-
dende konkurrencelovgivning, uanset hvor
der opereres. For at sikre dette har Royal
Unibrew et konkurrenceretligt complian-
ce-program, som omfatter en manual og
retningslinjer samt lgbende traening og
opfelgning, eksempelvis ved jaevnlige, in-
terne kontroller.

Udvalgte mal for 2016

 Overvagning af konkurrencelovgivnin-
gen og opdatering af virksomhedens
compliance-program.

e Treening af nye salgsmedarbejdere og
lebende opdatering af gvrige salgsmed-
arbejdere i gaeldende regler.

¢ Lgbende opfglgning ved gennemfarelse
af interne kontroller samt ved indgéelse
af kontrakter.

| 2015 var den effektive skatteprocent 22 %
af drets resultat. Royal Unibrew betalte en
selskabsskat pd DKK 253 mio. Herudover
genererer Royal Unibrews aktiviteter en
betydelig betaling af andre skatter, her-
under gl-, mineralvands- og andre punkt-
afgifter, moms, personskatter og bidrag til
social sikring. Det samlede skattebidrag
i 2015 udgjorde DKK 4,4 mia. (2014: DKK
4,4 mia. Herudover genereres ogsa indi-
rekte skattebidrag hos koncernens leve-
randgrer og kunder.

5,7% 0,2%
6,7%

Samlet
skattebidrag
2015

DKK 4,4 mia.

29,5% 57,9%

Punktafgifter
@® Moms
Kildeskat
Selskabsskat
Andre skatter
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Ansvarligt forbrug af
alkoholholdige drikke

og leeskedrikke

Royal Unibrews engagement i ansvarlig
markedsfgring og forbrug af drikkevarer
er forankret i nedenstdende centrale prin-
cipper:

* Viengagerer forbrugere og interessen-
ter og arbejder med dem for at fremme
ansvarlig nydelse af vores produkter.
Vi respekterer, at alkohol udelukken-
de er for voksne mennesker og er et
spgrgsmal om individuelle valg og an-
svarlighed.

Vi sikrer, at vores markedsfgring altid
overholder markedsfgringslovgivningen
i de omrader, hvor vores produkter szel-
ges.

Viveerdsaetter ansvarlighed i vores virk-
somhedskultur og forventer, at vores
medarbejdere demonstrerer denne an-
svarlighed i deres daglige omgang med
vores produkter.

Royal Unibrew bakker op om Brewers of
Europe’'s kampagner for ansvarligt alko-
holforbrug og leegger stor veegt pa, at der
drikkes ansvarligt.

Royal Unibrew-medarbejdere, der ar-
bejder med markedsfgring af produk-
ter, bliver lgbende traenet og uddannet i
overholdelsen af geeldende markedsfg-
ringslovgivning. Overholdelse af geeldende
markedsfgringslovgivning indgér i Royal
Unibrews aftaler med kunder og partnere,
for eksempel i On-Trade segmentet.

Ud over at fglge markedsfgringslovgiv-
ningen og de ovenfor naevnte principper,
engagerer Royal Unibrew sig i kundernes
kommunikation omkring indtagelse af
virksomhedens produkter i forhold til bade
reklamer, sponsorater og kampagner.

Royal Unibrew har endvidere et ansvar
for at forebygge eventuelle misbrugspro-
blemer blandt medarbejdere. | Danmark
og Finland er en raekke ngglepersoner
pd tveers af virksomheden uddannet til
at kunne yde stgtte til kollegaer med et
muligt overforbrug af alkohol/rusmidler,
herunder at motivere til behandling samt
efter endt behandling at hjee
godt tilbage pa arbejdspladsen.

lpe kollegaer

| Letland har Royal Unibrew sammen med
andre drikkevareproducenter stgttet udar-
bejdelsen af et feelles kodeks for ansvarlig
markedsfgring af laeskedrikke, og dereri
2015 kert kampagner om balanceret for-
brug af drikkevarer.

Yderligere fokuseres der i Baltikum pa
promovering af gl med lavere alkoholind-
hold, og salget af alkoholfrit gl er steget.

Som en del af Royal Unibrews ansvar i for-
hold til at reducere forbruget af sukker-
holdig sodavand er der lgbende bestree-
belser for at promovere kaloriereducerede
produkter som for eksempel Nikoline med
30 % mindre sukker eller sukkerfrie alter-
nativer som Jaffa Light, Faxe Kondi Free,
Pepsi Next og Pepsi Max samt et generelt
stigende udbud af vandprodukter.

Royal Unibrew stgtter igennem en lang
reekke af sponsorater sports- og sund-
hedsinitiativer pa bade nationalt, regionalt
og lokalt niveau.

Udvalgte mal for 2016

e Deltagelse i og udvikling af "Ansvarligt
forbrug af @l og leeskedrikke” i samar-
bejde med lokale brancheforeninger
samt Brewers of Europe.

Arlig treening af alle relevante medar-
bejdere i ansvarlig markedsfgring af
drikkevarer og lebende overvagning af
overholdelsen af geeldende regler samt
aktiviteter pa nye marketingmedier.
Workshop for interne "Rusmiddelkon-
sulenter”.

Fortseettelse af sponsorarbejde.

Kompetenceudvikling

Royal Unibrew arbejder malrettet og
struktureret med at styrke medarbejder-
nes kompetencer. Der er naermere rede-
gjort herfor i afsnittet "Organisation og
medarbejdere”.

Sundhed og sikkerhed

pa arbejdspladsen

Royal Unibrew skal vaere et sikkert og sundt
sted at arbejde for virksomhedens medar-
bejdere, og Royal Unibrews sundhedspoli-
tik er derfor fokuseret pa en forebyggende
indsats for at undgd nedslidning og ar-
bejdsskader for medarbejderne samt aktivt
at fremme sikkerhed, trivsel og effektivitet.

Den forebyggende indsats pa bryggerierne
hari2015blandt andet omfattet falgende:

Danmark

e | Faxe blev der i 2014 igangsat en om-
fattende uddannelse af samtlige ope-
ratgrer og funktionaerer i adfeerdsbase-
ret sikkerhed. Endvidere er en gruppe
medarbejdere blevet uddannet til "am-
bassadgrer”, der har til ansvar at fgre
dialogen om sundhed og sikkerhed ud
i organisationen. | 2015 er arbejdet pa
dette omrade blevet viderefgrt.

e Alle sikkerhedsgrupper har deltaget |
en feelles arbejdsmiljgdag.

e Der er gennemfgrt en arbejdsplads-
vurdering blandt alle medarbejdere
i Danmark, og p& basis af denne er
handlingsplaner under udarbejdelse.

e Alle medarbejdere, der arbejder om
natten, har faet tilbudt en helbreds-
undersggelse.

e Derer lgbende fokus pa tillgb til ulykker
(TTU'er), og alle medarbejdere opfor-
dres til at rapportere om TTU'er med
henblik p& at tage hand om og reducere
antallet af sddanne heendelser.

Baltikum

¢ | Baltikum er arbejdsforholdene pa
distributionslagrene blevet vaesentligt
forbedret. Palletering og ordreplukning
sker nu langt mere effektivt og sikkert
end tidligere med anvendelse af sikkert
og ergonomisk lgfteudstyr.

Finland

¢ Hartwalls alkoholpolitik samt retnings-
linjer vedrgrende lige muligheder er
blevet opdateret og implementeret.

e Hartwall er blevet en rggfri arbejds-
plads for yderligere at forbedre og un-
derstgtte medarbejdernes velvaere og
arbejdsevne.

e Hartwall registrerer lgbende tillgb til
ulykker med henblik pa at observere,
diskutere og understgtte sikker adfeerd.

Det ggede fokus pa arbejdsulykker i Ro-
yal Unibrew har ogsd fert til en starre
abenhed om at melde, ndr man kommer
til skade. Det har fgrt til, at det samlede
antal registrerede ulykker i 2015 steg til et
hgjere niveau end i 2014, men antallet er
dog fortsat lavere end arene forud herfor.
Dette er naturligvis ikke en acceptabel
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udvikling, men afspejler dog nok i nogen
grad det store fokus p& omradet. Der vil
ogsa i fremtiden blive gjort en vaesentlig
indsats for at forebygge arbejdsulykker.

Udvalgte mal for 2016

e Deterfortsatvisionen, at antallet af ar-
bejdsulykker skal reduceres til nul, og
det fokuserede arbejde med sikkerhed
fortseetter i alle dele af virksomheden.

e | Danmark skal alle medarbejdere pa
Albani-bryggeriet gennemga et kursus
i adfeerdsbaseret sikkerhed, rapporte-
ring af tillgb til ulykker fortsaetter, og
ambassadgrrollen skal alle steder ty-
deligggres.

e De danske sikkerhedsgrupperviligen i

2016 afholde en fzelles arbejdsmiljgd-

roftelse samt en faelles arbejdsmiljg-

dag.

Handlingsplaner vedrgrende arbejds-

pladsvurdering faerdigggres og imple-

menteres.

| Finland er det malet at reducere antal-
let af arbejdsulykker med 10 % i 2016,
blandt andetvia manedlige sikkerheds-
tjek i produktionsomraderne og lebende
opfelgning pa de aftalte tiltag.

Fodevaresikkerhed og kvalitet
Royal Unibrews bryggerier er certificerede
i henhold til de internationale standarder.
Arbejdet med kvalitet og fgdevaresikker-
hed inkluderer desuden krav fra kunder
og licensgivere, herunder Heineken og
PepsiCo. Herudover er gaeldende regler
for HACCP [Hazard Analysis and Critical
Control Points) implementeret.

BRYGGERI CERTIFICERING
Cido, 15022000

Letland

Lacplesis, 15022000

Letland

Kalnapilis, 1S022000

Litauen

Faxe, FSSC22000, 1S09001,
Danmark 1SO14001

Albani, FSSC22000, 1S09001,
Danmark 1SO14001

Lahti, FSSC22000, 1S09001,
Finland I1SO14001, OHSAS 18001
Karijoki, FSSC22000, 1S09001,
Finland I1SO14001, OHSAS 18001

Fokus pa og interessen for fgdevare-
sikkerhed og kvalitet blandt forbrugere,
kunder og medier er stigende, hvilket
ogsa afspejles i Royal Unibrews indsats
p& omrddet. Blandt andet er der i 2015
indfgrt en kundespecifik kvalitetsstandard
for analysearbejdet i laboratorierne i Faxe.

Royal Unibrew vurderer lgbende, hvordan
der mest hensigtsmaessigt tages ansvar
for at identificere og reducere risici inden
for fgdevaresikkerhed og kvalitet, og hvor-
dan dette kommunikeres. Prioriteringen
afstemmes med brancheforeninger og
Royal Unibrews licensgivere.

Udvalgte mal for 2016

e Bryggeriet Cido forventes at blive
FSSC22000-certificeret i lgbet af 2016.

o Fortsaettelse af arbejdet med kvalitets-
sikring af virksomhedens kvalitetsana-
lyser ihenhold til Heineken-standarder,
herunder indfgrelse af laboratoriestan-
darden pa Albani-bryggeriet.

ENERGIFORBRUG VANDFORBRUG
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Milja

Royal Unibrew har altid arbejdet malrettet
pa at begraense de miljgmaessige konse-
kvenser af virksomhedens produktion. Det
har betydet, at Royal Unibrew sammenlig-
net med sine konkurrenter er med i front,
hvad angar ressourceeffektiv produktion
af drikkevarer.

Indsatsen for at reducere de miljgmaes-
sige aftryk af vores produktion fortsaetter
og eriser rettet imod falgende omrader:

¢ Reduktion af energiforbrug.

e Reduktion af vandforbrug og spilde-
vandsudledning.

¢ Reduktion af svind af révarer og halv-
fabrikata.

e Genanvendelse og reduktion af
ressourceforbrug.

* CO,-neutral produktion af udvalgte
produkter.

Energi

| 2015 har udviklingen i energiforbruget
veeret tilfredsstillende for Royal Unibrew
som helhed. Energiforbruget pr. produ-
ceret enhed er faldet med 2,4 % til 84,6
MJ/hL. Det reducerede forbrug er bade
en fplge af effekten af tiltag gennemfgrt |
2015, iseer pa byggerierne Lahtii Finland
og Kalnapalis i Litauen, samt en raekke
nye tiltag i 2015.

Pa Faxe-bryggeriet er der pabegyndt ud-
skiftning af alle lyskilder med LED-lys, og
processen i urt-separeringen er andret
for at spare pa opvarmning og kel. Disse
tiltag har begge veeret energibesparende,
men der har dog sidelgbende vaeret en
modsatrettet effekt som fglge af forpak-
ningsmikset, der totalt set har medfgrt
en mindre stigning i energiforbruget pr.
produceret enhed.

| Baltikum har installationen af et nyt
energieffektivt kglesystem medfgrt en re-
duktion af systemets elektricitetsforbrug
pa 11 % i forhold til 2014.

P& Hartwall-bryggeriet i Finland er der
etableret en ny tappekolonne til gl pa fus-
tager, der bruger mindre energi, ligesom
der er sket en udskiftning af glfiltrerings-
enheder til mere moderne og energi ef-
fektive enheder samt energioptimering af
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produktionen af PET-flasker. Derudover
fortseetter et el-spareprojekt gennem ud-
skiftning af 10.000 lyskilder med LED-lys.

Udvalgte mal for 2016

2015 har i et vist omfang veeret praeget af
forberedelse af kommende, stgrre inve-
steringer i energibesparende tiltag, som
gennemfgres i 2016. Blandt disse kan
naevnes:

e | Danmark feerdigggr Faxe-bryggeriet to
initiativer under projektet "Grgn indu-
strisymbiose” - et vedrgrende deling af
energi mellem virksomheder i Faxe og
et vedrgrende brug af ikke-drikkevand.

e | Baltikum installeres der et varmlufts
blandingsanlaeg pa lagrene for at redu-
cere gasforbruget til opvarmning.

e | Baltikum er det malet, at ordrestgrrel-
sen i gennemsnit skal gges med 10 %
for yderligere at gge braendstofeffekti-
viteten.

e P& det finske Lahti-bryggeri skal gen-
nemfgres flere energibesparende pro-
jekter.

e Dererafsatinvesteringsmidler til gen-
nemfgrelse af mindre energiprojekter
med henblik pd at opna en stadig re-
duktion af energi- og ressourceforbrug.

Vandforbrug og spildevand

Vand indgér som en vigtig del af Royal
Unibrews produktion, og der sgges der-
for altid efter nye mader til reduktion af
vandforbruget. | den samlede virksomhed
(& vandforbruget i 2015 marginalt lavere
endi2014.

Dette er blandt andet opndet gen-
nem bedre styring af kassevaskeren pa
Faxe-bryggeriet i Danmark samt ved
optimering af CIP-processerne i Finland
(CIP: Cleaning In Place) med henblik pa
at reducere brugen af kemikalier i vandet.
Det totale vandforbrug samt udledningen
af spildevand (m?® pr. hl produceret) er i
2015 reduceret med 1 % (i Finland 3 %).

Genanvendelse og reduktion

af ressourceforbrug

P3 alle produktionssteder er der til sta-
dighed stort fokus pa forbruget, herun-
der genanvendelsen, af ravarer og andre
ressourcer. Der arbejdes pd at sikre den
bedst mulige udnyttelse af de anvendte

ravarer og ressourcer, saledes at der ikke
opstar ungdigt svind heraf. Dette geelder
bade i produktionen samt i den gvrige del
af forsyningskaeden.

Blandt tiltagene i 2015 er falgende:

e | Danmark er der i 2015 sket en fortsat
udskiftning af distributionsvognene til
nye biler, der opfylder Euro 6-kravene
(de mest miljgvenlige lastbiler pa mar-
kedet). Denne udskiftning forventes at
fortseette i de kommende ar. Udskiftnin-
gen medfgrer en besparelse pa forbru-
get af dieselolie og er en fremtidssik-
ring i forhold til de forventede skaerpede
miljgkrav i Danmark.

e | Finland er glfiltreringsenhederne ud-
skiftet med moderne membran filtre-
ringsteknologi.

e | Letland er det kgrende materiel op-
graderet, hvilket reducerer CO,-udled-
ningen.

e Ordrestgrrelsen i Baltikum er for de
direkte leveringer gget med 4 % i Li-
tauen ogmed 2 % i Letland med lavere
braendstofforbrug pr. distribueret hl til
folge.

e | Letland sker der en lgbende udskift-
ning af treepaller med plastikpaller,
som har bedre kvalitet og lengere
livscyklus.

Udvalgte mal for 2016

e Alle produktionssteder vil i 2016 fort-
saette arbejdet med at identificere og
implementere miljgforbedrende tiltag.
Malsaetninger og forbedringer gennem-
fgres lokalt p& produktionsstederne for
at sikre den mest optimale implemen-
tering. Initiativerne fokuserer pa:

- Optimal udnyttelse af révarer

- Minimering af svind fra alle
procestrin

- Besparelser pa energi- og vand-

forbrug

@get grad af genanvendelse af affald

- (get udnyttelse af transportkapacitet

e Den indirekte miljgpavirkning sgges
reduceret gennem valg af révarer, for
eksempel ved anvendelse af tyndere
plastmaterialer til forpakninger.

e Derarbejdes labende med reduktion af
materialeforbrug til glasflasker, daser
og plastflasker.

e | Baltikum investeres der i udstyr, som
kan genanvende varmen fra kompres-
sorer. Denne varme vil kunne bruges til
at opvarme bygninger og dermed lede
til en reduktion i gasforbruget.

CO,-neutral produktion

af udvalgte produkter

Tilbage i 2012 blev Carbon Footprint for
Egekilde-produkterne kortlagt i hele kee-
den fra rdvarer til levering hos Royal Uni-
brews kunder, og Egekilde-maerket blev
lanceret som det fgrste danske CO,-neu-
trale mineralvandsprodukt.

CO,-neutralitet er en lgbende proces, som
opnas ved at investere i miljgrigtig energi
gennem FN-certificerede kulstofkreditter
og ved hjeelp af plast, der indeholder op
til 50 % genbrugsmateriale. Denne viden
bruges ogsa generelt til at foretage en
kontinuerlig indsats rettet mod at redu-
cere energi- og ressourceforbruget hos
leverandgrer og inden for produktion og
logistik. Sammen med leverandgrer og
andre samarbejdspartnere sker der en
lgbende optimering af indsatsen pa dette
omrade.

CO,-neutralitet har veeret en medvirkende
arsag til, at Egekilde blev markedsleder
i 2015. Egekildes CO,-neutralitet giver
forbrugerne mulighed for at veelge et kli-
mavenligt indkeb.

Udvalgte mal for 2016

e Opdatering af Carbon Footprint for
emballage, containere og ressourcer i
Egekilde-produktionen.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato
behandlet og godkendt arsrapporten for
1. januar - 31. december 2015 for Royal
Unibrew A/S.

,&rsrapporten afleegges i overensstem-
melse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU

og danske oplysningskrav til arsrapporter
for bgrsnoterede selskaber.

Faxe, den 1. marts 2016

Direktion

Henrik Brandt

President & CEO CFO Cco0

Bestyrelse

Kare Schultz Walther Thygesen

Formand Naestformand

Martin Alsg Ingrid Jonasson Blank Jgrgen-Anker Ipsen

Kirsten Liisberg

Karsten Mattias Slotte

Lars Jensen

Sgren Lorentzen

Jais Valeur

Det er vor opfattelse, at koncernregnska-
bet og &rsregnskabet giver et retvisen-
de billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2015 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestrsmme for regnskabséaret 1.
januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor
opfattelse en retvisende redeggrelse for
udviklingen i koncernens og selskabets

Jens Due Olsen

Hemming Van

aktiviteter og gkonomiske forhold, arets
resultater og selskabets finansielle stil-
ling og den finansielle stilling som helhed
for de virksomheder, der er omfattet af
koncernregnskabet, samt en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerheds-
faktorer, som koncernen og selskabet star
over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

Johannes F.C.M. Savonije



ROYAL UNIBREW ARSRAPPORT 2015 57

Den uafthangige
revisors erkleringer

Til kapitalejerne i
Royal Unibrew A/S

Pategning pa koncernregnskabet
og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for Royal Unibrew A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december
2015 der omfatter resultatopggrelse,
totalindkomstopggrelse, balance, egen-
kapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse
og noter herunder anvendt regnskabs-
praksis, for sdvel koncernen som selska-
bet. Koncernregnskabet og &rsregnskabet
udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav for bgrsnotere-
de selskaber.

Ledelsens ansvar for koncern-
regnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen
af et koncernregnskab og et &rsregnskab,
der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav for bgrsnote-
rede selskaber. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser ngdvendig for at udarbejde
et koncernregnskab og et arsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den

udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet og &rsregnskabet
pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med inter-

nationale standarder om revision og yder-
ligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planleegger og udfgrer revisionen
for at opna hgj grad af sikkerhed for, om
koncernregnskabet og arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisi-
onshandlinger for at opna revisionsbevis
for belgb og oplysninger i koncernregn-
skabet og i drsregnskabet. De valgte re-
visionshandlinger afhaenger af revisors
vurdering, herunder vurdering af risici
for veesentlig fejlinformation i koncern-
regnskabet og &rsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende
efter omstandighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmaes-
sige skgn er rimelige samt den samlede
preesentation af koncernregnskabet og
drsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til
forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at koncernregnska-
bet og arsregnskabet giver et retvisen-
de billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2015 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015 i overens-
stemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav for bgrsnotere-
de selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til drsregnskabsloven
gennemlaest ledelsesberetningen. Vi
har ikke foretaget yderligere handlinger
i tilleeg til den udfgrte revision af koncer-
nregnskabet og arsregnskabet. Det er
pé& denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnska-
bet og arsregnskabet.

Faxe, 1. marts 2016
Ernst & Young

Cvr.nr. 30700228
Godkendt Revisionspartnerselskab

Eskild N. Jakobsen
statsautoriseret revisor

Niels-Jgrgen Andersen
statsautoriseret revisor
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Resultatopggrelse for 1. januar - 31. december

t.DKK Note 2015 2014
Nettoomsaetning 4 6.032.115 6.055.898
Produktionsomkostninger 5,6 -2.857.459 -2.906.089
Bruttoresultat 3.174.656 3.149.809
Salgs- og distributionsomkostninger 56 -1.922.282 -1.987.350
Administrationsomkostninger 5,6 -335.418 -336.241
Resultat for finansielle poster 916.956 826.218
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder 13 31.061 34.808
Finansielle indtaegter 7 8.759 8.174
Finansielle omkostninger 8 -54.470 -68.596
Resultat fgr skat 902.306 800.604
Skat af drets resultat 9 -190.879 -176.439
Arets resultat 711.427 624.165
Resultat pr. aktie (DKK) 18 13,0 11,3
Udvandet resultat pr. aktie (DKK) 18 12,9 11,2

Totalindkomstopggrelse for 1. januar — 31. december

t.DKK Note 2015 2014

Arets resultat 711.427 624.165

Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen
Valutakursregulering af tilknyttede udenlandske virksomheder 5.374 -14.184

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter primo 2 32.677 46.039
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter ultimo 2 -27.839 -32.677
Skat af anden totalindkomst 9 -3.097 -2.336
lalt 10 7.115 -3.158
Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen

Opskrivning af langfristede aktiver 39.000 70.000
Skat af opskrivning af langfristede aktiver 9 2.461 -16.100
Aktuarmaessig gevinst pa pensionsordninger 7.398 -2.791
Skat af aktuarmeesig gevinst pa pensionsordninger 9 -1.544 558
lalt 47.315 51.667
Anden totalindkomst efter skat 54.430 48.509

Totalindkomst i alt 765.857 672.674
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Balance

t.DKK Note 2015 2014

AKTIVER PR. 31. DECEMBER

LANGFRISTEDE AKTIVER

Immaterielle aktiver 11 2.920.162 2.941.247
Projektudviklingsejendomme 12 197.506 238.439
@vrige materielle aktiver 12 2.240.718 2.331.310
Kapitalandele i associerede virksomheder 13 135.371 136.249
@vrige finansielle aktiver 14 11.725 16.768
Langfristede aktiver 5.505.482 5.664.013
KORTFRISTEDE AKTIVER

Varebeholdninger 15 316.708 312.041
Tilgodehavender 16 570.438 536.320
Forudbetalte omkostninger 17 21.714 20.011
Likvide beholdninger 333.185 491.453
Kortfristede aktiver 1.242.045 1.359.825
Aktiver 6.747.527 7.023.838
PASSIVER PR. 31. DECEMBER

EGENKAPITAL

Aktiekapital 18 110.985 110.985
Andre reserver 902.938 917.142
Overfgrt resultat 1.521.336 1.412.875
Foresl&et udbytte 399.546 377.349
Egenkapital 2.934.805 2.818.351
FORPLIGTELSER

LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER

Udskudt skat 19 375.396 431.774
Realkreditinstitutter 2 1.000.325 1.012.807
Kreditinstitutter 2 461.675 859.108
Anden geeld 14.164 24.713
Langfristede forpligtelser 1.851.560 2.328.402
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

Realkreditinstitutter 2 14.203 164.480
Kreditinstitutter 2 40.934 7.649
Leverandgrgaeld 913.762 810.529
Selskabsskat 9 7.044 22.156
Anden geld 20 985.219 872.271
Kortfristede forpligtelser 1.961.162 1.877.085
Forpligtelser 28 3.812.722 4.205.487

Passiver 6.747.527 7.023.838
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Pengestrgmsopggrelse for 1. januar — 31. december

t.DKK Note 2015 2014
Arets resultat 711.427 624.165
Reguleringer for ikke likvide driftsposter 22 523.750 515.677
1.235.177 1.139.842
Zndring i arbejdskapital:
Tilgodehavender -35.317 -29.751
Varebeholdninger -3.965 18.533
Kreditorer og anden gaeld 207.867 -22.967
Pengestremme fra drift for finansielle poster 1.403.762 1.105.657
Renteindbetalinger og lignende 6.511 1.669
Renteudbetalinger og lignende -53.099 -60.759
Pengestremme fra ordinaer drift 1.357.174 1.046.567
Betalt selskabsskat -197.397 -151.126
Pengestremme fra driftsaktivitet 1.159.777 895.441
Udbytte fra associerede virksomheder 26.660 24.346
Salg af materielle aktiver 100.601 135.278
Betalt selskabsskat, salg af projektudviklingsejendomme -56.020 -24.500
Kgb af materielle aktiver -199.361 -206.310
Frit cash flow 1.031.657 824.255
Keb/salg af immaterielle og finansielle aktiver 5.330 2.005
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -122.790 -69.181
Fremmed finansiering:
Provenu ved forgget traek pd kreditfaciliteter 200.000 425.788
Afdrag pa kreditfaciliteter -730.352 -1.004.674
Aktioneerer:
Betalt udbytte til aktionaerer -373.957
Kgb af egne aktier -292.548
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -1.196.857 -578.886
ZEndring af likvider -159.870 247374
Likvid beholdning primo 491.453 243.962
Kursregulering 1.602 117
Likvid beholdning ultimo 333.185 491.453
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Egenkapitalopggrelse for 1. januar - 31. december

Reserve for Foreslaet
Overkurs Opskriv- Reserve for sikrings- Andre udbytte for
Aktie fra ningshen- valutakurs trans- reserver Overfgrt regnskabs-
t.DKK kapital emission laeggelser regulering aktioner ialt resultat aret I alt
Egenkapital 31. december 2014 110.985 855.839 126.616 -32.636 -32.677 917.142  1.412.875 377.349 2.818.351
Egenkapitalbevagelser i 2015
Arets resultat 711.427 711.427
Anden totalindkomst 39.000 5.374 4.838 49.212 7.398 56.610
Skat af anden totalindkomst 2.461 2.461 -4.641 -2.180
Realiseret del af opskrivnings-
henlaeggelse -65.877 -65.877 65.877 0
Totalindkomst i alt 0 0 -24.416 5.374 4.838 -14.204 780.061 0 765.857
Betalt udbytte til aktionaerer -373.957 -373.957
Udbytte af egne aktier 3.392 -3.392 0
Kgb af egne aktier -292.548 -292.548
Aktiebaseret vederleeggelse 9.900 9.900
Skat af egenkapitalbevaegelser,
aktionaerer 7.202 7.202
Foreslaet udbytte -399.546 399.546 0
Aktionzerer i alt 0 0 0 0 0 0 -671.600 22.197 -649.403
Egenkapitalbevaegelser i 2015 alt 0 0 -24.416 5.374 4.838 -14.204 108.461 22.197 116.454
Egenkapital 31. december 2015 110.985 855.839 102.200 -27.262 -27.839 902.938  1.521.336 399.546 2.934.805
Aktiekapitalen pr. 31. december 2015 er DKK 110.985.000 og er fordelt pa aktier & DKK 2.
Egenkapital 31. december 2013 110.985 855.839 136.505 -18.970 -46.039 927.335  1.094.657 0 2.132.977
Egenkapitalbevaegelser i 2014
Arets resultat 624.165 624.165
Anden totalindkomst 70.000 -13.666 13.362 69.696 -5.087 64.609
Skat af anden totalindkomst -16.100 -16.100 -16.100
Realiseret del af opskrivnings-
henlaeggelse -63.789 -63.789 63.789 0
Totalindkomst i alt 0 0 -9.889 -13.666 13.362 -10.193 682.867 0 672.674
Aktiebaseret vederlaeggelse 9.900 9.900
Skat af egenkapitalbeveegelser,
aktionaerer 2.800 2.800
Foreslaet udbytte -377.349 377.349 0
Aktionaerer i alt 0 0 0 0 0 0 -364.649 377.349 12.700
Egenkapitalbevaegelser i 2014 alt 0 0 -9.889 -13.666 13.362 -10.193 318.218 377.349 685.374
Egenkapital 31. december 2014 110.985 855.839 126.616 -32.636 -32.677 917.142  1.412.875 377.349 2.818.351
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Beskrivende noter til koncern arsrapporten

Note 1

Grundlaget for udabejdelsen

Royal Unibrew A/S er et aktieselskab hjem-
mehgrende i Danmark. Den finansielle del
af drsrapporten for perioden 1. januar - 31.
december 2015 omfatter bade koncern-
regnskab for Royal Unibrew A/S og dets
dattervirksomheder (koncern) samt sepa-
rat rsregnskab for modervirksomheden.

,&rsregnskabet for Royal Unibrew for 2015
afleegges i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsregnskaber,
jf. IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold
til drsregnskabsloven.

Bestyrelsen og direktionen har den 1. marts
2016 behandlet og godkendt arsrapporten
for 2015 for RoyaLUnibrewA/S.Arsrappor—
ten forelaegges til Royal Unibrew A/S" ak-
tionaerer til godkendelse pa den ordinaere
generalforsamling den 27. april 2016.

Regnskabet aflaegges i danske kroner
(DKK).

0 Anvendt regnskabspraksis

Dette afsnit beskriver Royal Unibrews ge-
nerelle anvendte regnskabspraksis og vee-
sentlige regnskabsmaessige skgn. En mere
detaljeret beskrivelse af anvendt regn-
skabspraksis og vaesentlige skgn vedrg-
rende specifikke rapporterede belgb prae-
senteres i de pageeldende noter. Formalet
hermed er at skabe fuld gennemsigtighed
for de oplyste belgb ved at beskrive den re-
levante regnskabspraksis, de vaesentligste
skgn og den talmaessige stgrrelse samlet
for hver enkelt note.

Beskrivelsen af regnskabspraksis i noterne
udger en del af den samlede beskrivelse af
Royal Unibrews regnskabspraksis.

Nye og andrede standarder og
fortolkningsbidrag, der er tradt i kraft

Royal Unibrew har i regnskabsaret imple-
menteret alle nye IFRS standarder, zendrin-
ger til eksisterende standarder og IFRIC for-
tolkningsbidrag, som er godkendt af EU og
har ikrafttreeden i regnskabsaret 2015. Der
eringen @ndringer i regnskabsaret 2015.

Nye og andrede standarder og fortolk-
ningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft
IASB har pa tidspunktet for offentligggrelse
af denne arsrapport udsendt falgende nye

Grundlag for udarbejdelsen af koncern arsrapporten

og @&ndrede regnskabsstandarder og for-
tolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske
for Royal Unibrew A/S ved udarbejdelsen
af drsrapporten for 2015:

¢ |FRS 9 Financial Instruments og efterfgl-
gende amendments to IFRS 9, IFRS 7 og
IAS 39

e |[FRS 15 Revenue from Contracts with
Customers

e |[FRS 16 Leases

e |AS 16 0g IAS 38 Clarification of Accepta-
ble Methods of Depreciation and Amorti-
sation - Amendments to IAS 16 and IAS
38

e |AS 27 Equity Method in Separate Finan-
cial Statements - Amendments to IAS 27

e |[FRS 10, IFRS 12 and IAS 28 Investment
Entities: Applying the Consolidation Ex-
ception - Amendments to IFRS 10, IFRS
12 and IAS 28

e |[FRS 10 and IAS 28 Sale of Contribution
of Assets between an Investor and its As-
sociate or Joint Venture - Amendments
to IFRS 10 and IAS 28

e |AS 1 Disclosure Initiative - Amendments
to IAS 1

e Annual improvements to IFRSs 2012-
2014 Cycle.

Af disse er Amendments to IAS 16 and
|IAS 38, Amendments to IAS 16 and IAS 41,
Amendments to IAS 27, Amendments to
IFRS 11, Amendments to IAS 1 og Annual
Improvements to IFRSs 2012-2014 Cycle
godkendt af EU.

De godkendte ikke-ikrafttradte standarder
og fortolkningsbidrag implementeres i takt
med, at de bliver obligatoriske for Royal
Unibrew A/S. Ingen af de nye standarder
eller fortolkningsbidrag forventes at fa vee-
sentlig indvirkning p& indregning og maling
for Royal Unibrew A/S, idet analysen af den
forventede effekt af implementeringen af
IFRS 9 0g IFRS 15 dog endnu ikke er feerdig,
jf. nedenfor.

IFRS 15 "Revenue from Contracts with
Customers”, der erstatter de nuvaerende
omseetningsstandarder (IAS 11 og IAS 18)
og fortolkningsbidrag, indfgrer en ny mo-
del for indregning og maling af omsaetning
vedrgrende salgskontrakter med kunder.
Standarden treeder i kraft for regnskabsar,
der begynder 1. januar 2018 eller senere.

Den nye model bygger pé en fem-trins pro-
ces, som skal fglges for alle salgskontrak-

ter med kunder for at fastleegge, hvornar
og hvordan omsaetning skal indregnes i
resultatopggrelsen.

De veesentligste @ndringer i IFRS 15 for-
hold til nuvaerende praksis er:

e Ensalgstransaktion skal indregnes som
omseetning i resultatopggrelsen, i takt
med at kontrollen (der kan ske enten pa
et bestemt tidspunkt eller over tid) over
varen henholdsvis serviceydelsen over-
gar til kunden (det nuveerende “risk and
rewards”-koncept erstattes sdledes af et
kontrolkoncept)

e Ny og mere detaljeret vejledning for,
hvordan deltransaktioner i en salgs-
kontrakt identificeres, samt hvordan de
enkelte komponenter skal indregnes og
males

e Ny og mere detaljeret vejledning forind-
regning af omsaetning over tid

Royal Unibrew A/S har endnu ikke foretaget
en dybdegdende analyse af den nye stan-
dards betydning for koncernen, men det er
vurderingen baseret pa forelgbige analyser,
at effekten p& indregning og maling er uvee-
sentlig ud fra nuveerende produktmiks og
kontrakttyper.

IFRS 9 "Financial Instruments”, der erstat-
ter IAS 39, andrer klassifikation og den
deraf afledte maling af finansielle aktiver
og forpligtelser.

Derintroduceres en mere logisk tilgang til
klassifikation af finansielle aktiver drevet
af virksomhedens forretningsmodel og de
underliggende pengestrgmmes karakteri-
stika. Samtidig introduceres der en ny ned-
skrivningsmodel for alle finansielle aktiver.

Den sakaldte "Expected loss"-model vil
kraeve en mere rettidig indregning af for-
ventede tab bade ved fgrste indregning og
efterfglgende end den nugaeldende mo-
del, hvor en nedskrivning fgrst indregnes,
nar der er indikationer pd tab (incurred
loss-model].

Endelig introduceres der nye regler for
regnskabsmaessig sikring, der i forhold til
de nugeeldende regler vil ggre det muligt
regnskabsmaessigt at reflektere virksom-
heders forretningsmaessige sikringsstra-
tegl.
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Beskrivende noter til koncern arsrapporten

Note 1

For virksomheder, der maler deres finan-
sielle forpligtelser til dagsveerdi, betyder
IFRS 9, at dagsveerdiudsving som fglge af
a&ndringer i virksomhedens egen kreditri-
siko ikke leengere skal indregnes i resulta-
topggrelsen, men fremover skal indregnes
i anden totalindkomst.

Royal Unibrew A/S forventer, at standarden
vil f& mindre betydning for koncernen. Stan-
darden forventes at blive obligatorisk for
regnskabsar, der begynder 1. januar 2018
eller senere.

IFRS 16 "Leases” er udsendt medio ja-
nuar 2016. Standarden, der traeder i kraft
for regnskabsar, der begynder 1. januar
2019 eller senere, andrer den regnskabs-
maessige behandling betydeligt for de lea-
singkontrakter, der i dag behandles som
operationelle leasingaftaler. Standarden
kreever saledes, at alle leasingkontrakter
uanset type — med fa undtagelser — skal
indregnes i leasingtagers balance som et
aktiv med en tilhgrende leasingforplig-
telse. Samtidig vil leasingtagers resulta-
topgerelse blive pavirket, idet den arlige
leasingomkostning fremover vil bestd af 2
elementer — dels en afskrivning og dels en
renteomkostning — i modsaetning til i dag,
hvor den arlige omkostning vedrgrende
operationelle leasingaftaler indregnes i ét
belgb under driftsomkostninger.

Royal Unibrew A/S har endnu ikke foretaget
en dybdegdende analyse af den nye stan-
dards betydning for koncernen. Det vur-
deres dog, at den vil f& nogen betydning,
da koncernen i 2015 har operationelle
leasingaftaler med minimumsleasingfor-
pligtelseri stgrrelsesordenen 146 mio. kr.,
svarende til ca. 2% af balancesummen, der
fremover potentielt skal indregnes i balan-
cen.

Indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige skonomiske for-
dele vil tilflyde koncernen, og aktivets vaerdi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de
er sandsynlige og kan males palideligt. Ved
fgrste indregning males aktiver og forplig-
telsertil kostpris. Efterfalgende males akti-
ver og forpligtelser som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Grundlag for udarbejdelsen af koncern arsrapporten (fortsat)

Ved indregning og maling tages hensyn til
gevinster, tab og risici, der fremkommer,
inden arsrapporten afleegges, eller som
be- eller afkraefter forhold, der eksisterede
pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i
takt med, at de indtjenes, herunder indreg-
nes veerdireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser, der males til dagsveerdi
eller amortiseret kostpris. Endvidere ind-
regnes omkostninger, der er afholdt for at
opna arets indtjening, herunder afskrivnin-
ger, nedskrivninger og hensatte forpligtel-
ser samt tilbagefgrsler heraf som fglge af
&ndrede regnskabsmaessige skgn i resul-
tatopggrelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Royal Uni-
brew A/S (moderselskabet) og de virksom-
heder, hvori moderselskabet har kontrol
(dattervirksomheder).

Virksomheder hvori koncernen ejer mellem
20 og 50 procent af stemmerettighederne
og har betydelig men ikke bestemmende
indflydelse, betragtes som associerede.

Koncernregnskabet udarbejdes p& grund-
lag af drsregnskaber for alle koncernsel-
skaber opgjort efter koncernens regn-
skabspraksis ved sammenlaegning af
regnskabsposter af ensartet karakter. Der
foretages eliminering af koncerninterne
indtaegter og omkostninger, urealiserede
koncerninterne avancer og - tab, mellem-
veerender og udligning af interne aktiebe-
siddelser. Sammenligningstal korrigeres
ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Kgbte virksomheder indregnes fra erhver-
velsestidspunktet. Afhaendede virksomhe-
derindregnes iden konsoliderede resulta-
topgerelse frem til afstdelsestidspunktet.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder
i koncernen fastsaettes en funktionel valu-
ta. Den funktionelle valuta er den valuta,
som benyttes i det primaere gkonomiske
milj@, hvori den enkelte rapporterende
virksomhed opererer. Transaktioner i an-
dre valutaer end den funktionelle valuta er
transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i anden valuta end den
funktionelle valuta omregnes ved fgrste
indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og
andre monetzere poster i fremmed valu-
ta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen p& be-
talingsdagen henholdsvis balancedagens
kurs, indregnes i resultatopggrelsen som
finansielle poster. Materielle og immate-
rielle aktiver, varebeholdninger og andre
ikke-monetaere aktiver, der er kgbt i frem-
med valuta og males med udgangspunkt i
historiske kostpriser, omregnes til trans-
aktionsdagens kurs.

Ved indregning i koncernregnskabet af
virksomheder, der har en anden funktionel
valuta end danske kroner (DKK), omregnes
resultatopggrelserne til gennemsnitlige
valutakurser for aret. Balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, opstdet ved om-
regning af udenlandske virksomheders
balanceposter ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopggrelser fra gen-
nemsnitskurser til balancedagens valuta-
kurser, indregnes i anden totalindkomst.
Tilsvarende indregnes valutakursdifferen-
cer, der er opstdet som fglge af @ndringer,
der er foretaget direkte i de udenlandske
enheders egenkapital, ligeledes i anden
totalindkomst.

Ved indregning i koncernregnskabet af
associerede virksomheder med en anden
funktionel valuta end moderselskabets
praesentationsvaluta omregnes andelen af
arets resultat efter gennemsnitskurs, og
andelen af egenkapitalen inkl. goodwill om-
regnes efter balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, opstaet ved omregning af
andelen af udenlandske associerede virk-
somheders egenkapital ved arets begyn-
delse til balancedagens valutakurser samt
ved omregning af andelen af drets resultat
fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes i anden totalind-
komst og klassificeres pa egenkapitalen
under en sarskilt reserve for valutakurs-
reguleringer.
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Note 1

Vasentlige vurderinger og
regnskabsmaessige skgn

| forbindelse med udarbejdelse af &rsregn-
skabet for moderselskabet og koncernen
foretager ledelsen med udgangspunkt iden
anvendte regnskabspraksis skgn og vurde-
ringer af, hvorledes indregning og maling
af aktiver og forpligtelser skal finde sted.

Grundlag for udarbejdelsen af koncern arsrapporten (fortsat)

Vurderinger som led i anvendt
regnskabspraksis

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige
veerdi af visse aktiver og forpligtelser kree-
ves en vurdering af, hvordan aktiver og for-
pligtelser skal klassificeres i regnskabet,
samt hvorledes fremtidige begivenheder
pavirker veerdien af disse aktiver og for-
pligtelser pa balancedagen. | forbindelse
med regnskabsafleeggelsen for 2015 er
foretaget vurderinger, som har vaesentlig
indflydelse pd de relaterede regnskabspo-
ster som beskrevet i relevante noter, jfr.
nedenstdende oversigt.

Note

Afledte finansielle instrumenter
Segmentoplysninger
Nettoomsaetning

Aktiebasseret aflgnning
Omkostninger

Finansielle poster
Selskabsskat

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kapitalinteresser i associerede virksomheder

Andre financielle aktiver
Varebeholdninger
Tilgodehavender
Forudbetalte omkostninger
Egenkapital

Udskudt skat

Indlgsningsforpligtigelse cirkulerende emballage

Geeldsforpligtelser
Pengestrgmsopggrelse
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Kommentar til noten = Q

Vasentlige regnskabsmaessige
skgn

Ledelsens sken er baseret pa forudsaetnin-
ger, som ledelsen vurderer er forsvarlige,
men som i sagens natur er usikre og ufor-
udsigelige. | forbindelse med regnskabsaf-
leeggelsen for 2015 er foretaget vaesentlige
skgn som beskrevet i noterne, jfr nedensta-
ende oversigt.

Regnskabspraksis, vurderinger som led i
anvendt regnskabspraksis samt veesent-
lige regnskabsmaessige skgn er beskrevet
i noterne:
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Note 2 Finansiel risikostyring
Koncernens finansielle risici styres centralt
i henhold til den af bestyrelsen godkendte
finanspolitik, der bl.a. indeholder retnings-
linier for hdndtering af valuta-, rente-, li-
kviditets- og kreditrisici. Ravarerisici styres
ligeledes i henhold til en bestyrelsesgod-
kendt ravarerisikopolitik.

Valutarisiko

Royal Unibrew er eksponeret overfor va-
lutarisici gennem den geografiske spred-
ning af koncernens aktiviteter. Denne
valutaeksponering kommer til udtryk gen-
nem aktiviteterne i datterselskaberne og
moderselskabets eksportaktiviteter, hvor
pengestrgmme indtjenes i fremmed valuta,
samt ved indkgb af ravarer i EUR og USD,
herunder indkgb, hvor der er en indirekte

USD risiko pa den del af indkgbsprisen,
der knytter sig til rdvareelementet. Indkgb
foretages i al vaesentlighed i koncernens
indtaegtsvalutaer, hvilket medfgrer en sam-
let reduktion af valutarisikoen. Herudover
er der valutarisici forbundet med omreg-
ning af l@n til/fra datterselskaber samt
koncernens nettogeeld, hvor disse ikke er
etableret i DKK.

Ovennavnte beskriver Royal Unibrews
transaktionsrisici, der i henhold til finans-
politikken afdaekkes aktivt. EUR afdaekkes
ikke, idet risikoen er uvaesentlig forudsat
opretholdelsen af det eksisterende 0,5 %
spaend i Danmarks valutapolitik overfor
EUR. Formalet er at reducere negative
pavirkninger p& koncernens resultat og

betalingsstramme. Risikoen overvages og
afdaekkes derfor kontinuerligt. Koncernens
valuta pengestrgmme er hovedsageligt |
EUR, USD og GBP.

Den samlede brutto (fgr sikring) valutari-
siko pé balanceposterne er opgjort pr. 31.
december 2015. Nedenstaende tabel illu-
strerer fglsomheden af en positiv andring
i krydskurserne pr. 31. december 2015, nar
alle andre variable holdes uaendret. Effek-
ten er tilsvarende ved en negativ &endring,
blot med modsat fortegn.

Resultat- Resultat- Egen- Egen-

effekt effekt kapital- kapital-

for skat for skat effekt effekt

t.DKK Andring 2015 2014 2015 2014

EUR 0,1% -347 -676 2.936 2.586

usD 10% 1.301 2.008 2191 2.763

GBP 10% -157 S 1.995 2.015
Royal Unibrews translationsrisiko relaterer  vaesentligste renterisiko, og fokuserer  Kreditrisici

sig primeert til Finland, Letland samt Litau-
en (EUR). Translationsrisikoen relateret til
Royal Unibrews ejerandele i udenlandske
datterselskaber afdaekkes som hovedregel
ikke.

@konomiske risici som f. eks. tab af kon-
kurrenceevne som fglge af langsigtede
valutakursaendringer afdaekkes ikke via fi-
nansielle instrumenter men indgér i Royal
Unibrews strategiske overvejelser.

Renterisiko

Royal Unibrews renterisiko relaterer sig i
al veesentlighed til koncernens l&neporte-
fglje, som primaert er i DKK og EUR. Ren-
tesendringer vil pavirke markedsveerdien
pé fastforrentede [&n samt rentebetalinger
pa variabelt forrentede forpligtelser. Geeld
etableres udelukkende i valutaer inden for
hvilke, koncernen har kommercielle akti-
viteter.

Royal Unibrew betragter renteandrin-
gers gjeblikkelige pavirkning p& koncer-
nens rentebetalingsstramme som den

kun sekundeert pad &ndringer i geeldens
markedsveerdi. Det er koncernens politik
at begraense renteaendringers indflydelse
pa resultat og betalingsstremme og under
disse rammer samtidig opna de lavest mu-
lige finansieringsomkostninger. Ved udgan-
gen af 2015 udger realkreditgeelden DKK
1.015 mio. (2014: DKK 1.157 mio.) med en
gennemsnitlig restlgbetid pd 13 ar (2014:
13 ar). Bankgeelden udggres af tilsagte
bankkreditter med en aftalt lgbetid pa op
til 24 maneder (2014: 37 maneder]. Bade
renter af realkredit- og bankgaeld sikres via
renteswaps. Risikoafdaekningen er umid-
delbart efter regnskabsarets udlgb endret
sdledes, at 57 % (2014: 64 %) af realkre-
dit- og bankgeelden er fastforrentet med en
rentebindingsperiode p& indtil 5 &r (2014:
3 ar). En renteaendring pa et procentpoint
vil pavirke koncernens renteomkostninger
med ca. DKK 6 mio. (2014: ca. DKK 9 mio )
og moderselskabets renteomkostninger
med ca. DKK 3 mio. (2014: ca. 4 mio.).

Koncernens kreditrisici hidrgrer vaesent-
ligst fra kundetilgodehavender samt fra
modpartsrisici.

Koncernens modpartsrisici bestar af sa-
vel kommerciel som finansiel modparts-
risiko. Den kommercielle modpartsrisiko
vedrgrer overvejende forretningsaftaler
med et indbygget element af fastkurs/pris.
Den finansielle modpartsrisiko vedrgrer
hedgingaftaler samt nettoindlan i banker.
Den finansielle modpartsrisiko reduceres
aktivt ved at fordele nettoindlan i banker i
henhold til de i finanspolitikken fastsatte
kriterier for kreditveerdighed.

Risici vedrgrende kreditgivning til kunder
pad eksportmarkeder sgges begraenset
gennem udbredt anvendelse af forsik-
ringsdaekning og andre former for sikring
af betaling. | tilfzelde af at en effektiv sikring
ikke kan etableres, har Royal Unibrew fast-
lagt procedurer for godkendelse af sddanne
risici. Der er ingen betydelige kreditrisici pa
enkeltkunder. | Finland reduceres risici pa
enkelstdende store kundetilgodehavender
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Note 2

med salg af tilgodehavenderne. Kreditrisici
vedrgrende tilgodehavender fra salg er re-
duceret ved modregning af skyldig bonus.
Pr. 31/12 2015 udggr den skyldige bonus
DKK 168 mio. (2014: DKK 152 mio.) som
er modregnet i tilgodehavender fra salg.

Den maksimale kreditrisiko svarer til den
regnskabsmaessige vaerdi af de finansielle
aktiver.

Likviditetsrisici

Det er koncernens politik, at likviditetsbe-
redskabet skal kunne modsvare det for-
ventede likviditetsbehov i indevaerende og
neeste regnskabsar. Beredskabet kan have
form af bankindskud, kortfristede obligatio-
ner og ikke anvendte kreditfaciliteter.

Kapitalstyring

Royal Unibrew gnsker at sikre strukturel
og finansiel fleksibilitet samt konkurrence-
kraft. Med henblik p& at sikre dette, fore-
tages lgbende en vurdering af, hvad der er
en passende kapitalstruktur for Royal Uni-
brew. Ultimo 2015 vurderes det, at koncer-
nens netto rentebaerende gaeld maksimalt
bgr udggre 2,5 x EBITDA og at soliditeten
ved udgangen af regnskabsaret minimum
bgr vaere 30 %.

Pa det operationelle plan arbejdes der lg-
bende med at optimere pengebindingen |
arbejdskapitalen. Under forudsaetning af
tilstraekkelig kapacitet og kapabilitet be-
greenser investeringer i produktionsappa-
ratet sig til fornyelse af enkeltelementer,
relateret til specifikke produkter eller til
optimering af udvalgte processer samt
vedligeholdelse.

Finansiel risikostyring (fortsat)

Ravarerisici

Révarerisikoen vedrgrer primeert indkgb
af daser (aluminium], malt (byg), humle,
pakkematerialer (pap) og energi. Ravare-
risikoen afdaekkes aktivt kommercielt og
finansielt i henhold til koncernens finans-
politik.

Formalet med ravarerisikostyring i Royal
Unibrew er at opna en glidende og tidsfor-
skudt pavirkning af révareprisaendringer,
hvilket primaert opnds ved at indgé fast-
prisaftaler med de relevante leverandgrer.
Vedrgrende koncernens kgb af daser er der
indgaet finansielle kontrakter, der afdaek-
ker risikoen for aluminiumsprisstigninger.
Kurszendringer i aluminiums afregnings-
valuta (USD) indgér i den samlede valuta-
risikostyring.

Den vaesentligste del af de kommende 12
maneders indkeb er i overensstemmelse
med Royal Unibrews politik sikret ved ind-
gaelse af leverandgraftaler og finansielle
kontrakter. En aendring i prisen pa alumini-
um pa +/- 10 % vil have en resultateffekt pa
koncernniveau pa ca. +/- DKK 3 mio.

Andre risici

Markedsmaessige risici har i 2015 og vil
0gsa fremover kunne pavirke Royal Uni-
brews resultater vaesentligt. Aktuelt har
udviklingen i samfundsgkonomien pa flere
af koncernens markeder og forbrugernes
deraf afledte tilbageholdenhed pavirket de
solgte volumener af koncernens produkter
og dermed ogsa indtjeningen negativt. Her-
udover er konkurrencesituationen skaerpet
med deraf fglgende begraensede mulighe-
der for at gennemfgre salgsprisforhgjelser.

Royal Unibrew har en betydelig omsaetning
pé det danske, det finske og det italienske
marked. Finland er det enkeltstdende vae-
sentligste marked. | 2015 udgjorde disse
markeder 72 % (2014: 73 %) af koncernens
omsaetning. £ndringer i konkurrencesitu-
ationen pa disse markeder vil derfor kunne
pavirke Royal Unibrews resultat veesentligt.
Zndringer i forbrugsmegnstre pa koncer-
nens markeder, f. eks. zndrede holdninger
til alkoholindtagelse og forbrug af leeske-
drikke vil 0gsd kunne pévirke Royal Uni-
brews udvikling og resultater vaesentligt.

Royal Unibrew er som producent af al-
koholholdige produkter fglsom over for
andringer i den offentlige alkoholpolitik
- herunder afgiftspolitik pad koncernens
respektive markeder. Sdledes vil en &n-
dring af den danske og finske afgiftspolitik
i forhold til nabolandene kunne lede til en
andring af menstrene i graensehandlen.
Det gaelder primeert Tyskland og Estland.

Lovgivningsmaessige andringer med hen-
syn til tilladte emballageformer og retur-
tagning af emballage kan ligeledes fgre til
betydelige endringer i forbrugsmegnstrene.
| Tyskland afseettes en stor del af koncer-
nens produkter i ddseemballage, mens
afsaetningen i ltalien hovedsageligt sker i
engangsglasflasker.

Koncernens forsikringspolitik fastsaetter
rammerne for afdeekning af risici pa ska-
desforsikringsomradet (bygninger, lgsgre
og driftstab). Afdaekningen sker gennem
forsikringer. De samlede risici vurderes
arligt af bestyrelsen ligesom eksterne spe-
cialister regelmassigt gennemgar brygge-
rierne for de relevante risici.



KONCERNREGNSKAB

ROYAL UNIBREW ARSRAPPORT 2015 69

Beskrivende noter til koncern arsrapporten

Note 2 Finansiel risikostyring (fortsat)

Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Indgdede afledte finansielle instrumenter, der sikrer forventede transaktioner og som kvalificerer til regnskabsmaessig sikring i henhold

til IAS 39:
(t.DKK) 2015 2014
Udskudt Udskudt
Periode/ gevinst (+)  gevinst (+)
udlgb / tab (-) /tab ()
Terminskontrakter:
GBP 0-1ar -475
lalt 0 -475
Réavare hedge:
0-1ar -18.041 -3.898
>1 ar -1.060
lalt -19.101 -3.898
Renteswaps:
Realkredit- og banklan 2016-2017 -8.738 -28.304
lalt -8.738 -28.304
Sikringsinstrumenter i alt -27.839 -32.677

De anvendte afledte finansielle instrumenteri 2015 og 2014 kan alle klassificeres som niveau-2 instrumenter i IFRS dagsvaerdi-hierakiet.

Den fastsatte dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter baseres pa observerbare markedsdata sdsom rentekurver eller terminskurser.
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Note 2 Finansiel risikostyring (fortsat)

Finansielle forpligtelser

31/12 2015
Forfald Regnskabs-
Kontraktlige Forfald >1ar Forfald maessig
t.DKK pengestremme <1ar <5ar >5ar veerdi
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Finansiel geeld, brutto 1.517.137 55.137 637.048 824.952 1.517.137
Renteomkostninger 91.894 17.493 36.514 37.887
Leverandgrgeeld 913.762 913.762 913.762
Anden geeld 999.383 985.219 14.164 999.383
lalt 3.522.176 1.971.611 687.726 862.839 3.430.282

Geelden kan opdeles pd kategorierne, geeld til amortiseret kostpris DKK 3.421 mio. og geeld til dagsveerdi DKK 9 mio.
Dagsvaerdien af den samlede geeld vurderes at svare til den regnskabsmaessige vaerdi.

31/12 2014
Forfald Regnskabs-
Kontraktlige Forfald >1ar Forfald maessig
t.DKK pengestrsmme <1ar <5ar >5ar veerdi
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Finansiel geeld, brutto 2.044.044 173.010 993.102 877.932 2.044.044
Renteomkostninger 214.354 41.439 70.228 102.687
Leverandgrgaeld 810.529 810.529 810.529
Anden gaeld 916.640 891.927 24.713 916.640
lalt 3.985.567 1.916.905 1.088.043 980.619 3.771.213

Geelden kan opdeles pa kategorierne, gaeld til amortiseret kostpris DKK 3.738 mio. og geeld til dagsveerdi DKK 33 mio.
Dagsveerdien af den samlede gaeld vurderes at svare til den regnskabsmaessige veerdi.

9 Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til dagsvaerdi og méles efterfglgende til dagsveerdi. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgér i andre tilgodehavender henholdsvis anden geeld.

/Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af dagsvaerdien
af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med aendringer i veerdien af det sikrede
aktiv eller den sikrede forpligtelse.

/Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige
pengestrgmme, indregnes i anden totalindkomst. Indtaegter og omkostninger vedrgrende sadanne sikringstransaktioner overfgres fra
anden totalindkomst ved realisation af det sikrede og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes andringer i
dagsveerdien lgbende i resultatopggrelsen under finansielle poster.

e Afledte finansielle instrumenter

Ved indgaelse af afledte finansielle instrumenter vurderer ledelsen, om instrumentet opfylder betingelserne for at veere en effektiv
sikring af indregnede aktiver og forpligtelser eller forventede fremtidige pengestréamme. For indregnede afledte finansielle instru-
menter foretages en effektivitetstest mindst en gang pr. kvartal, og eventuelt konstateret ineffektivitet indregnes i resultatopggrelsen.
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Note 3 Segmentoplysninger

Koncernens resultat, aktiver og forpligtelser fordeler sig sdledes pa segmenter:

Maltdrikke
mio. DKK Vesteuropa Baltic Sea og Eksport  lkke fordelt | alt
2015
Nettoomsaetning 2.7279 2.852,5 451,7 6.032,1
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 493,3 355,4 101,8 -33,6 916,9
Finansielle poster netto -0,5 -10,2 -0,3 =347 -45,7
Andel af resultat i associerede selskaber 31,1 31,1
Resultat for skat 523,9 345,2 101,5 -68,3 902,3
Skat -190,9 -190,9
Arets resultat 523,9 345,2 101,5 -259.2 711,4
Aktiver* 1.285,1 5.090,6 38,9 1975 6.612,1
Associerede selskaber 135,4 135,4
Aktiveri alt 1.420,5 5.090,6 38,9 197,5 6.747,5
Kgb af materielle aktiver 101,2 98,2 199,4
Forpligtelser** 804,9 1.825,9 6,3 1.175,6 3.812,7
Afsaetning, (mio. hl) 3,6 4.8 0,7 9,1
* | ikke fordelte aktiver indgar projektudviklingsejendomme.
** | ikke fordelte forpligtelser indgar moderselskabets rentebaerende geeld.

Maltdrikke
mio. DKK Vesteuropa Baltic Sea og Eksport  lkke fordelt | alt
2014
Nettoomsaetning 2.674,6 2.974,8 406,5 6.055,9
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 483,7 295,3 83,9 -36,7 826,2
Finansielle poster netto -0,7 -15,4 -0,2 -44 1 -60,4
Andel af resultat i associerede selskaber 34,8 34,8
Resultat fgr skat 517.8 279.9 83,7 -80,8 800,6
Skat -176,4 -176,4
Arets resultat 517,8 2799 83,7 -257,2 624,2
Aktiver* 1.552,6 5.064,3 32,3 238,4 6.887,6
Associerede selskaber 136,2 136,2
Aktiveri alt 1.688,8 5.064,3 32,3 238,4 7.023,8
Kgb af materielle aktiver 133,6 72,3 0,4 206,3
Forpligtelser** 883,9 1.816,7 4,7 1.500,2 4.205,5
Afsaetning, (mio. hl) 3,7 4,7 0,6 9,0

* | ikke fordelte aktiver indgér projektudviklingsejendomme.

** | ikke fordelte forpligtelser indgar moderselskabets rentebaerende geeld.
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Note 3 Segmentoplysninger (fortsat)

Omsaetning og langfristede aktiver er geografisk fordelt saledes:

2015 2014

Netto- Langfristede Netto- Langfristede
mio. DKK omsaetning aktiver omsatning aktiver
Danmark 1.541,5 1.005,8 1.492.8 1.101,8
Finland 2.211,7 3.638,6 2.320,5 3.829,0
Andre lande 2.278,9 663,6 2.242,6 4948
Ufordelt 197,5 2384
lalt 6.032,1 5.505,5 6.055,9 5.664,0

Den geografiske fordeling er baseret pd den geografiske placering af koncernens eksterne kunder og omfatter lande, der hver udger
mere end 10% af koncernens nettoomsaetning, samt det land, hvor koncernen har hovedsade.

Ingen enkeltstdende kunder tegner sig for en omseetning pa mere end 10% af koncernens nettoomsaetning.
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Note 3 Segmentoplysninger (fortsat)

Segmentoplysninger 2011-2015
Koncernens aktivitet fordeler sig saledes pa segmenter:

Maltdrikke Ikke

mio. DKK Vesteuropa Baltic Sea og Eksport fordelt | alt
2015

Nettoomseetning 2.7279 2.852,5 4517 6.032,1
Resultat af primaer drift 493,3 355,4 101,8 -33,6 916,9
Aktiver 1.420,5 5.090,6 38,9 1975 6.747,5
Forpligtelser 804,9 1.825,9 6,3 1.175,6 3.812,7
Afszetning (mio. hl) 3,6 4,8 0,7 9,1
2014

Nettoomseetning 2.674.,6 2.974.8 406,5 6.055,9
Resultat af primeer drift 483,7 295,3 83,9 -36,7 826,2
Aktiver 1.688,8 5.064,3 32,3 2384 7.023,8
Forpligtelser 883,9 1.816,7 4,7 1.500,2 4.205,5
Afszetning (mio. hl) 3,7 4,7 0,6 9,0
2013

Nettoomsaetning 2.650,3 1.450,2 380,5 4.481,0
Resultat af primeer drift 4240 101,6 81,3 -46,8 560,1
Aktiver 1.605,0 4.986,2 42,8 290,5 6.924,5
Forpligtelser 898,0 1.371,4 6,2 2.515,9 4.791,5
Afsatning (mio. hl) 3,6 2,8 0,6 7,0
2012

Nettoomsaetning 2.4299 585,1 415,0 3.430,0
Resultat af primaer drift 408,2 27,3 83,9 -34,4 485,0
Aktiver 1.974,9 5594 375 276,3 2.848,1
Forpligtelser 791.4 106,1 8,7 594,3 1.500,5
Afsatning (mio. hl) 3,3 1,6 0,5 5,4
2011

Nettoomsaetning 2.410,1 6291 3914 3.430,6
Resultat af primaer drift 405,0 45,1 53,3 -29,2 474,2
Aktiver 1.688,1 701,0 89,7 4115 2.890,3
Forpligtelser 790,2 133,9 33,3 611,7 1.569,1
Afsztning (mio. hl) 3,3 2,0 0,4 5,7

o Segmentoplysninger

Koncernens forretningssegment er salg af gl, malt- og leeskedrikke. Der gives oplysninger om forretningssegmentet pa geografiske
markeder. Segmentoplysninger er baseret pa koncernens afkast og risici samt ud fra den interne gkonomiske styring.

For de poster, derindgér i &rets resultat, herunder resultatandele af associerede virksomheder og finansielle indteegter og omkostninger,
foretages en fordeling i det omfang posterne direkte eller indirekte kan henfgres til markederne.

Poster, som fordeles b&de ved direkte og indirekte opggrelse omfatter “produktionsomkostninger” og “administrationsomkostninger”,
som fordeles ved indirekte opggrelse ud fra fordelingsnggler fastlagt ud fra markedets traek pa nggleressourcer. Administrationsom-
kostninger afholdt i moderselskabets koncernfunktioner fordeles delvist.

Anlaegsaktiver omfatter de anlaegsaktiver, som direkte eller indirekte anvendes i forbindelse med aktiviteten pa markederne.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, som er afledt af aktiviteten pa markedet, herunder hensatte forpligtelser, leverandgrgeeld,
offentlige ydelser samt anden gaeld.
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Note 4 Nettoomsatning

t.DKK 2015 2014

Salg af drikkevarer 6.032.115 6.055.898

0 Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen ved salg af varer indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering har fundet sted senest pa balance dagen, og
safremt indteegten kan opggres pélideligt og forventes modtaget.

Nettoomsaetningen males eksklusive moms og rabatter samt gl- og mineralvandsafgifter. Alle former for afgivne rabatter indregnes i
nettoomsaetningen.
Note 5 Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indgar i produktions-, salgs- og distributions- samt administrations-omkostninger og kan specificeres pa
folgende made:

t.DKK 2015 2014
Fast lgn til direktionen 13.450 12.850
Ordinzer bonusordning til direktionen 6.460 6.038
Langsigtet bonusordning til direktionen 2.108 2.108
Aktiebaseret vederlag til direktionen (betingede aktier] 9.900 9.900
Vederlag til direktionen 31.918 30.896
Vederlag til bestyrelsen 3.977 3.229
35.895 34.125

Lgnninger 712.736 760.610
Bidrag til pensionsordninger 56.664 56.331
769.400 816.941

Andre omkostninger til social sikring 6.926 7.839
Andre personaleomkostninger 26.125 25.186
lalt 838.346 884.091
Gns. antal beskaeftigede medarbejdere 2.314 2.374

o Aktiebaseret aflgnning

Det aktiebaserede vederlag til direktionen omfatter maksimalt 300.000 stk. vederlagsfri betingede aktier, som optjenes i perioden
1. september 2013 til 31. december 2016.

Modtagelsen af aktierne er betinget af fortsat anseettelse i perioden indtil bestyrelsen har godkendt arsrapporten for 2016, og at man
ikke har opsagt sin stilling. Antallet af aktier er betinget af, i hvilken grad der opnés de af bestyrelsen fastsatte mal for EBIT og for frit
cash flow for regnskabséarene 2013-2016.

o Aktiebaseret aflgnning

Koncernen har kun ordninger klassificeret som egenkapitalbaserede ordninger. Betingede aktier males til dagsveerdien pa tildelings-
tidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under personaleomkostninger over perioden, hvor den endelige ret til optionerne opnas.
Modposten hertil indregnes direkte pa egenkapitalen.

| forbindelse med fgrste indregning af de betingede aktier skgnnes over antallet af aktier, der forventes erhvervet ret til. Efterfglgende
justeres for @endringer i skennet over antallet af betingede aktier, séledes at den samlede indregning er baseret p& den faktiske for-
ventning om tildeling af aktier.
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Note 5 Personaleomkostninger (fortsat)
@ Aktiebaseret aflgnning

Dagsveerdien af den forventede tildeling af betingede aktier estimeres ved anvendelse af Black-Scholes modellen. Ved beregningen
tages der hensyn til de betingelser og vilkar, der knytter sig til de betingede aktier.

Markedsveerdien ved optjeningsperiodens start er beregnet ved anvendelse af Black-Scholes modellen til DKK 110 pr. aktie a DKK 2,
Royal Unibrew A/S" bgrskurs pa tildelingstidspunkt, svarende til DKK 33 mio. for det maksimale antal aktier. Markedsveerdien omkost-
ningsfgres lineaert over optjeningsperioden svarende til den grad, som betingelserne for tildelingen af aktierne forventes opfyldt. Pr.
31. december 2015 forventes betingelserne opfyldt 100 % (2014: 100%).

Note 6 Omkostninger fordelt pa arter

t.DKK 2015 2014
De samlede

Produktionsomkostninger 2.857.459 2.906.089
Salgs- og distributionsomkostninger 1.922.282 1.987.350
Administrationsomkostninger 335.418 336.241
lalt 5.115.159 5.229.680

fordeler sig efter art saledes:

Révare- og hjeelpemateriale forbrug 2.273.633 2.304.645
Lgn, gager og andre personaleomkostninger 838.346 884.091
Drift- og vedligeholdelsesomkostninger 277.165 288.580
Distributionsomkostninger og fragt 472.510 502.313
Salgs- og marketingsomkostninger 751.855 749.535
Tab pé tilgodehavender fra salg 3.511 11.399
Kontorholdsomkostninger m.m. 189.817 185.393
Afskrivninger samt avance ved salg af langfristede aktiver 308.322 303.724
| alt 5.115.159 5.229.680

De samlede af- og nedskrivninger samt avance ved salg af materielle aktiver indgér i resultatopggrelsen pa felgende méade:

t.DKK 2015 2014
Produktionsomkostninger 186.618 195.182
Salgs- og distributionsomkostninger 87.487 84.712
Administrationsomkostninger 34.217 23.830
I alt 308.322 303.724

Honorar til revisorer

t.DKK 2015 2014

Honorar for revision af &rsrapporten:
Ernst & Young 1.600 2.060
lalt 1.600 2.060

Ernst & Young honorar for anden assistance end revision:

Skattemaessig assistance 3 146
Anden erklaeringsmaessig assistance 0 50
Anden assistance 559 576

| alt 562 772
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Note 6 Omkostninger fordelt pa arter (fortsat)

0 Omkostninger

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte omkostninger afholdt til fremstilling af de feerdigvarer, som svarer til arets
omseetning, herunder omkostninger til kgb af révarer og hjeelpematerialer, lgn og gager, leje og leasing samt af- og nedskrivninger pa
produktionsanlaeg.

Under produktionsomkostninger indregnes tillige udviklingsomkostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktivering.

Salgs- og distributionsomkostninger
Salgs- og distributionsomkostninger omfatter omkostninger til distribution og salgskampagner vedrgrende varer solgt i arets lgb,
herunder omkostninger til salgspersonale, markedsfgring og afskrivninger samt tab pa tilgodehavender fra salg.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration af koncern, herunder omkostninger til det admini-
strative personale, ledelsen, kontorhold, forsikringer samt afskrivninger.

e Leasingaftaler

Ved indgdelse af leasingaftaler foretages en vurdering med udgangspunkt i nedenstdende forhold med henblik pa at identificere, hvorvidt
aftalerne skal klassificeres som finansielle eller operationelle leasingaftaler.

o Karakteristika for de aktiver, som aftalerne vedrgrer

* Aftalernes lgbetid i forhold til aktivernes brugstid

e Stgrrelsen pd minimumsleasingydelserne i aftalernes lgbetid

e Forhold vedrgrende kgbsforpligtelser samt ejendomsret til de pageeldende aktiver

Royal Unibrew har aktuelt bdde finansielle og operationelle leasingaftaler.
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Note 7 Finansielle indtaegter

t.DKK 2015 2014

Finansieringsindtaegter

Likvide beholdninger 62
Tilgodehavender fra salg 1.452 1.507
@vrige finansielle indteegter 4.833 1.482

Kursreguleringer

Likvide beholdninger og eksterne l&n 805
Leverandgrer 461
Tilgodehavender fra salg 2.295 3.296
Koncerninterne l&n 561
Terminsforretninger 179

lalt 8.759 8.174

Note 8 Finansielle omkostninger

t.DKK 2015 2014

Finansieringsudgifter
Realkreditinstitutter 32.321 33.849
Kreditinstitutter 18.510 33.033

Kursreguleringer

Likvide beholdninger og eksterne [&n 3.441

Terminsforretninger 170 1.585
@vrige finansielle omkostninger 28 129
lalt 54.470 68.596

o Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, omkostninger ved factoring, kursgevinster og -tab vedrgrende kapitalande-
le, mellemvaerender og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, dagsvaerdireguleringer af
afledte finansielle instrumenter, der ikke kvalificerer til regnskabsmaessige sikringsinstrumenter, samt tilleeg og godtggrelser under
acontoskatteordningen m.v.
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Note 9 Skat af arets resultat

t.DKK 2015 2014
Skat af arets skattepligtige resultat 197.559 208.968
Regulering tidligere ar -13.505 2.580
Regulering af udskudt skat 1.803 -20.031
lalt 185.857 191.517

som fordeler sig saledes:

Skat af resultat 190.879 176.439
Skat af anden totalindkomst 2.180 17.878
Skat af egenkapitalbeveegelser, aktionaerer -7.202 -2.800
lalt 185.857 191.517
Geaeldende dansk skatteprocent 23,5 24,5
Regulering tidligere ar -0,4 0,3
Indtaegter fra associerede virksomheder efter skat -0,8 -1.0
Pavirkning af skatteprocent fra permanente afvigelser 0,3 0,1
Zndring i skatteprocenter -0,6
Afvigelse i effektive skatteprocenter, udenlandske datterselskaber -1,5 =1,8
Effektiv skatteprocent 21,1 22,0

9 Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan hen-
fgres til drets resultat, og direkte p& egenkapitalen med den del, der kan henfgres til forhold, der indregnes direkte pa egenkapitalen.

Moderselskabet er sambeskattet med de danske datterselskaber. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede
danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedragrende skattemaessige underskud).

9 Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser indregnes i balancen som beregnet skat af arets forventede skattepligtige indkomst, reguleret for skat af
tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte acontoskatter.

Note 10 Realiserede sikringstransaktioner i resultatopgerelsen

t.DKK 2015 2014

Realiserede sikringstransaktioner indgar saledes i resultatopggrelsen:

| nettoomsaetningen indgar valutasikringskontrakter med -13.821 -4.697
| produktionsomkostninger indgdr valuta- og révaresikringskontrakter med -6.495 764
| finansielle poster indgar valuta-, rdvare- og rentesikringskontrakter med -20.810 -15.941

lalt -41.126 -19.874
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Note 11 Immaterielle aktiver

Distri-
butions- Kunde-
t.DKK Goodwill Varemarker rettigheder relationer I alt
Kostpris 1/1 2015 1.451.828 1.236.779 234.498 67.595 2.990.700
Kursregulering 3.948 3.422 565 172 8.107
Kostpris 31/12 2015 1.455.776 1.240.201 235.063 67.767 2.998.807
Af- og nedskrivninger 1/1 2015 0 -3.438 -27.730 -18.285 -49.453
Kursregulering -298 -46 -54 -398
Arets af- og nedskrivninger -2.990 -12.257 -13.547 -28.794
Af- og nedskrivninger 31/12 2015 0 -6.726 -40.033 -31.886 -78.645
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2015 1.455.776 1.233.475 195.030 35.881 2.920.162
Kostpris 1/1 2014 1.430.378 1.239.438 229.776 67.747 2.967.339
Kursregulering -2.550 -2.659 -501 -152 -5.862
Tilgang 24.000 24.000
Tilgang ved akkvisition 5.223 5.223
Kostpris 31/12 2014 1.451.828 1.236.779 234.498 67.595 2.990.700
Af- og nedskrivninger 1/1 2014 0 -3.386 -15.184 -4.777 -23.297
Arets afskrivninger -102 139 3 70
Afgang -12.685 -13.541 -26.226
Af- og nedskrivninger 31/12 2014 0 -3.438 -27.730 -18.285 -49.453
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2014 1.451.828 1.233.341 206.768 49.310 2.941.247

o Goodwill og varemarker

Goodwill og varemarker med udefinerbar brugstid relateret til Hartwall (Finland) og til Cido og Kalnapilis (Baltikum) udggr hver iseer
mere end 10 % af den samlede veerdi af goodwill og varemaerker.

© sooawit

Goodwill indregnes ved fgrste indregning i balancen til kostpris. Efterfalgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede
tab ved veerdiforringelse.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens pengestramsfrembringende enheder p& overtagelsestidspunktet.
Fastleeggelsen af pengestrsmsfrembringende enheder fglger den ledelsesmaessige struktur og interne gkonomistyring.

9 Varemaerker, distributionsrettigheder og kunderelationer
Varemeerker, distributionsrettigheder og kunderelationer indregnes ved fgrste indregning i balancen til kostpris. Efterfslgende maling
foretages til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Varemaerker, distributionsrettigheder og kunderealtioner

amortiseres linezert over den forventede brugstid.

Der afskrives ikke pa varemeerker, som er veletablerede, gamle og overskudsgivende varemaerker, som kunderne alt andet lige forsat
vil efterspgrge med uformindsket styrke, og som ledelsen ikke har planer om at indstille salget og markedsfgringen af.

Distributionsrettigheder amortiseres lineaert over den forventede brugstid, maksimum 20 ar. Kunderelationer amortiseres linezert over
den forventede brugstid, maksimum 5 ar.

Goodwill og varemearker med udefinerbar brugstid amortiseres ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Koncernens strategi er
opretholdelse af varemaerker og deres vaerdi.
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Note 11 Immaterielle aktiver (fortsat)

Nedskrivningstest af goodwill og varemarker
Nedskrivningstesten i 2015 har som i 2014 ikke givet anledning til nedskrivning.

Den regnskabsmaessige vaerdi pr 31. december af goodwill og varemaerker med udefinerbar levetid er relateret til de pengestrgmsge-
nererende operationelle enheder og fordeler sig saledes:

t.DKK Goodwill Varemaerker | alt Andel
2015

Vesteuropa 80.645 80.645 3%
Baltic Sea* 1.366.892 1.233.475 2.600.367 7%
Maltdrikke og Eksport 8.239 8.239 0%
| alt 1.455.776 1.233.475 2.689.251 100%

* den vaesentligste veerdi relaterer sig til Finland

Genindvindingsveerdien er baseret pa kapitalveerdien, som er beregnet ved anvendelse af forventede nettopengestrgmme pa basis af
budgetter og prognoser for drene 2016-2018 godkendt af ledelsen samt estimerede markedsbestemte diskonteringsfaktorer og veekstrater.

Der forventes pa mellemlang sigt kun en begraenset omseetningsvaekst, idet der pa flere af Royal Unibrews markeder generelt ses et
mindre strukturelt fald i det samlede drikkevaremarked. | segmentet Baltic Sea forventes fortsat et faldende forbrug i Finland og et
stabilt forbrug i Baltikum. Royal Unibrew forventer ved gget fokus pa udnyttelse af de kommercielle muligheder og innovation at kunne
opretholde sin omsatning pa det nuvaerende niveau i Finland og at kunne realisere en begraenset omsaetningsveaekst i Baltikum. Brut-
toavanceprocenterne forventes ved fortsat fokus pd kontinuerlige effektivitetsforbedringer at veaere stabile pé det nuvaerende niveau. De
vaesentligste forudseetninger for beregning af genindvindingsvaerdien er som vist herunder.

Maltdrikke

Vesteuropa Baltic Sea og eksport

Veekstrate 2019-2022 1% 0-4% 0%
Veekstrate pd terminalveerdi 1% 1% 2%
Diskonteringsfaktor 7,3% 7,2-8,6% 18,9%

De ledelsesgodkendte prognostiserede resultater er baseret pé tidligere opndede resultater og forventninger til markedsudviklingen jf.
ovenstdende. De benyttede gennemsnitlige vaekstrater er i overensstemmelse med ledelsens forventninger under hensyntagen til de
branchemaessige forhold pa de enkelte markeder. De benyttede diskonteringsfaktorer er far skat og reflekterer aktuelle specifikke risici
i det enkelte marked. | Baltic Sea er laveste punkt i de angivne intervaller relateret til Finland. Der er i sagens natur knyttet usikkerhed
og uforudsigelighed til de af ledelsen anvendte forudsaetninger. Rimeligt sandsynlige andringer vil ikke medfgre behov for nedskrivning.
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Note 11 Immaterielle aktiver (fortsat)

t.DKK Goodwill Varemaerker lalt Andel
2014

Vesteuropa 80.645 2.990 83.635 3%
Baltic Sea 1.363.431 1.230.351 2.593.782 97%
Maltdrikke og Eksport 7.752 7.752 0%
lalt 1.451.828 1.233.341 2.685.169 100%

De vaesentligste forudsaetninger for beregning af genindvindingsvaerdien i 2014 var:

Maltdrikke

Vesteuropa Baltic Sea og eksport

Veaekstrate 2018-2021 1% 0-4% 0%
Veekstrate pd terminalveerdi 1% 1% 2%
Diskonteringsfaktor 7.9% 7.9-9,9% 18,9%

De ledelsesgodkendte prognostiserede resultater er baseret pa tidligere opnaede resultater og forventninger til markedsudviklingen
jf. ovenstdende. De benyttede gennemsnitlige vaekstrater er i overensstemmelse med ledelsens forventninger under hensyntagen til
de branchemaessige forhold pa de enkelte markeder. De benyttede diskonteringsfaktorer er fgr skat og reflekterer aktuelle specifikke
risici i det enkelte marked. | Baltic Sea er de laveste punkter i de angivne intervaller relateret til Finland. Der er i sagens natur knyttet
usikkerhed og uforudsigelighed til de af ledelsen anvendte forudsaetninger. Rimeligt sandsynlige sendringer vil ikke medfgre behov for
nedskrivning.

0 Nedskrivningstest

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle aktiver vurderes arligt for at afggre, om der er indtruffet veerdiforringelser
udover den normale afskrivning. Hvis dette ertilfzeldet, foretages nedskrivning til den hgjeste vaerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.
Goodwill og andre aktiver, der ikke genererer selvstaendige pengestramme, og hvor en selvstaendig kapitalvaerdi derfor ikke kan opggres,
vurderes for nedskrivningsbehov sammen med den gruppe af aktiver [pengestrsmsgenererende enheder), hvortil de kan henfgres.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemarker med udefinerbar brugstid testes minimum én gang arligt for veerdiforringelse
sammen med de gvrige langfristede aktiver i den pengestrgmsfrembringende enhed, hvortil de er allokeret, og nedskrives til genind-
vindingsveerdi over resultatopggrelsen, safremt den regnskabsmeessige veerdi er hgjere.

Den regnskabsmaessige veerdi af finansielle aktiver, der males til kostpris eller amortiseret kostpris, nedskrives, hvis nutidsveerdien,
som fglge af @ndrede forventede nettoindbetalinger, er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

@ Immaterielle aktiver

| relation til varemeerker vurderer ledelsen arligt, om den aktuelle markedssituation har reduceret veerdien eller pavirket brugstiden pa
varemarkerne, herunder om tidligere vurderinger af en udefinérbar levetid fortsat kan opretholdes.

Der foretages arligt en nedskrivningstest af den i regnskabet indregnede veerdi af goodwill og af varemaerker, som er vurderet at have
en udefinérbar levetid og som folge deraf ikke amortiseres. Vedrgrende de i forbindelse med nedskrivningstest af goodwill og vare-
maerker anvendte diskonteringssatser og vaekstrater samt gvrige forudsaetninger for nedskrivningstesten henvises til beskrivelsen i
ovenstaende note.
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Projekt- Produktions- Andre anlaeg, Mat. anlaeg @vrige
udviklings- Grunde og anlaeg og driftsmateriel under materielle
t.DKK ejendomme bygninger maskiner  oginventar udfgrelse  aktiveri alt
Kostpris 1/1 2015 94.535 1.720.136 2.082.567 702.398 45.558 4.550.659
Kursregulering 1.559 2.025 715 42 4.341
Tilgang 7.373 4.749 60.721 68.104 58.414 191.988
Afgang -35.410 -181 -3.940 -56.735 -60.856
Overfert til/fra andre poster 2.125 29.701 8.528 -40.354 0
Kostpris 31/12 2015 66.498 1.728.388 2.171.074 723.010 63.660 4.686.132
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2015 143.904 -504.059 -1.251.895 -463.395 0 -2.219.349
Kursregulering 1.445 1.367 1.080 3.892
Arets afskrivninger -67.005 -119.927 -94.642 -281.574
Arets opskrivninger 41.008 0
Tbf. af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver -53.904 142 2.648 48.827 51.617
Af-, op- og nedskrivninger 31/12 2015 131.008 -569.477 -1.367.807 -508.130 0 -2.445.414
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2015 197.506 1.158.911 803.267 214.880 63.660 2.240.718
Heraf finansielt leasede aktiver
Kostpris 65.140 65.140
Af- og nedskrivninger -16.405 -16.405
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2015 48.735 48.735

Grunde og bygninger til en regnskabsmaessig vaerdi pa DKK 991 mio. er stillet til sikkerhed for prioritetsgeeld p& DKK 1.021 mio.
Leasingaktiver med regnskabsmaessig veerdi DKK 48,7 mio, er stillet til sikkerhed for leasinggaeld pd i alt DKK 53,3 mio.

Projekt- Produktions- Andre anleg, Mat. anlaeg @vrige
udviklings- Grunde og anlaeg og driftsmateriel under materielle
t.DKK ejendomme bygninger maskiner  oginventar udfgrelse  aktiveri alt
Kostpris 1/1 2014 145.703 1.701.646 2.018.783 645.866 38.164 4.404.459
Kursregulering -2.320 -1.904 -416 =25 -4.665
Tilgang 2.905 21.088 59.993 78.456 43.868 203.405
Afgang -54.073 -2.780 -8.930 -40.830 -52.540
Overfert til/fra andre poster 2.502 14.625 19.322 -36.449 0
Kostpris 31/12 2014 94.535 1.720.136 2.082.567 702.398 45.558 4.550.659
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2014 144.836 -440.141 -1.138.516 -407.400 0 -1.986.057
Kursregulering 387 1.054 500 1.941
Arets afskrivninger -65.096 -122.394 -91.003 -278.493
Arets opskrivninger 70.000 0
Tbf. af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver -70.932 791 7.961 34.508 43.260
Af-, op- og nedskrivninger 31/12 2014 143.904 -504.059 -1.251.895 -463.395 0 -2.219.349
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2014 238.439 1.216.077 830.672 239.003 45.558 2.331.310
Heraf finansielt leasede aktiver
Kostpris 65.140 65.140
Af- og nedskrivninger -9.566 -9.566
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2014 55.574 55.574

Grunde og bygninger til en regnskabsmaessig veerdi pd DKK 1.017 mio. er stillet til sikkerhed for prioritetsgaeld pd DKK 1.161 mio.
Leasingaktiver med regnskabsmaessig veerdi DKK 55,6 mio. er stillet til sikkerhed for leasinggaeld pd i alt DKK 60,1 mio.
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Note 12 Materielle aktiver (fortsat)
o Projektudviklingsejendomme (bryggerigrunden i Aarhus)

Selskabet indgik i 2011 en samarbejdsaftale baseret p& en optionsmodel, hvorefter kgberen stykvis kan erhverve bryggerigrunden i
perioden frem til udgangen af 2016. Ledelsen vurderer uaendret i forhold til ved afleeggelsen af arsregnskabet for perioden 1. januar
- 31. december 2014, at det mulige cash flow i henhold til den indgéede samarbejdsaftale er det bedste grundlag for at skenne bryg-
gerigrundens dagsveerdi. | 2015 er solgt yderligere 18.900 m? byggerettigheder, og kgberen har meddelt, at han gnsker at udnytte sin
option til i 2016 at kgbe de resterende 35.625 m? af de i alt 140.000 m?2 byggerettigheder. 28.425 m? er solgt i januar 2016, mens de sidste
7.200 m? byggeretter forventes solgt i 4. kvartal 2016 til den regnskabsmaessige veerdi. | 2008, 2013, 2014 og 2015 er den regnskabs-
maessige vaerdi opskrevet med henholdsvis DKK 240 mio., DKK 90 mio., DKK 70 mio. og DKK 39 mio. Opskrivningen er med fradrag af
udskudt skat indregnet p& egenkapitalen under opskrivningshenleeggelser. Den regnskabsmaessige veerdi af de resterende 35.625 m?
byggeretter udger pr. 31. december 2015 DKK 198 mio. svarende til dagsvaerdien af netto salgsprovenuet. £ndringen i dagsveaerdien fra
30. juni 2015 til 31. december 2015, DKK 2 mio., er indregnet i resultatet under finansielle indtaegter.

0 Materielle aktiver

Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anleeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Ldneomkostninger i forbindelse med anskaffelse af materielle aktiver aktiveres.

Afskrivninger foretages linezert over aktivernes brugstid.

Fortjeneste og tab ved afhandelse af materielle aktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger
og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen, som korrektion til afskriv-
ninger, under henholdsvis produktions-, salgs- og distributions- eller administrationsomkostninger.

@ Materielle aktiver

Aktivernes forventede brugstider er uzendret i forhold til 2014 og udger:

Bygninger og installationer 25-40 &r
Ombygning af lejede lokaler lejeperioden, maksimum 10 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-15 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-8ar
Returemballage 3-10ar

Ledelsen ajourfgrer arligt sit skgn af brugstiderne for de materielle aktiver.

o Leasing

Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle og operationelle leasingforpligtelser.
En leasingaftale klassificeres som finansiel, nér den i al veesentlighed overfgrer risici og fordele ved at eje det leasede aktiv. Andre
leasingaftaler klassificeres som operationelle.

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes lineaert i resultatopggrelsen over leasingperioden.

o Projektudviklingsejendomme

Projektudviklingsejendomme males til omvurderet vaerdi opgjort pa baggrund af ledelsens opdaterede skgn.

Safremt den regnskabsmaessige veerdi forgges som falge af, at den afviger veesentligt fra dagsveerdien, indregnes forggelsen direkte pa
egenkapitalen under reserve for opskrivningshenlaggelser. Dog indregnes forggelsen i resultatopggrelsen, i det omfang den udligner
en nedskrivning, der tidligere er indregnet i resultatopggrelsen som fglge af omvurdering af den samme ejendom.

Hvis den regnskabsmaessige vaerdi nedskrives som fglge af en omvurdering, indregnes nedskrivningen i resultatopggrelsen. Dog ind-

regnes nedskrivningen direkte pa egenkapitalen under reserve for opskrivningshenlaeggelser, i det omfang der for den pageeldende
ejendom er en reserve under opskrivningshenlaeggelsen.
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Note 12 Materielle aktiver (fortsat)
e Projektudviklingsejendomme

Ledelsen har med henblik pd at sikre en fyldestggrende information om vaerdien af bryggerigrunden i Aarhus valgt at anvende und-
tagelsen i IAS 16, som giver mulighed for at udskille et materielt aktiv i en szerskilt regnskabspost samt at foretage omvurdering af
aktivet til dagsveerdi.

@ Indregning af projektudviklingsejendomme

Ledelsen har i forbindelse med sit skgn af, om der skal ske omvurdering af veerdien af projektudviklingsejendomme, usendret i 2015
baseret sit skgn af dagsveerdien pa en beregning af nutidsveerdien af det cash flow, som forventes i henhold til indgaede aftaler.

De vaesentligste elementer i opggrelsen af dagsveerdien af bryggerigrunden er de skgnnede salgspriser og tidsterminer i henhold til
samarbejdsaftalen, de skennede omkostninger indtil salgstidspunktet (ejendomsskatter, projekt- og salgsomkostninger) og diskon-
teringsrenten. Malingen af dagsveerdien er klassificeret i niveau 3 i dagsveerdihierakiet. Pr. 31. december 2015 er ledelsens sken af
dagsveerdien baseret pd et gennemsnitligt salgsprovenu (salgspris med fradrag af omkostninger) p& nominelt ca. DKK 5.500 (2014:
DKK 5.000) pr. m? byggeret, en gennemsnitlig liggetid under 1 &r (2014: 1-2 &r), og en diskonteringsrente pa 2 % (2014: 6,5 %) for de
35.625 m? byggeretter, som den ikke solgte del af grunden i henhold til den geeldende lokalplan omfatter.

Idet overtagelsesterminerne og salgspris er aftalt i forbindelse med kagberens meddelelse af sit gnske om udnyttelse af sin kgbsoption,
skgnnes det tidsmaessige forlgb ikke behaeftet med vaesentlig usikkerhed, hvorfor den aktuelt skgnnede dagsvaerdi ikke som fglge heraf
forventes at afvige vaesentligt fra den regnskabsmaessige veerdi 31. december 2015.

Note 13 Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i
associerede

t.DKK virksomheder
Kostpris 1/1 2015 43.066
Reklassifikation primo 32.682
Kostpris 31/12 2015 75.748
Veerdireguleringer 1/1 2015 93.183
Reklassifikation primo -32.682
Kursregulering -5.178
Udbytte, netto -26.660
Andel af drets resultat 31.061
Anden totalindkomst -101
Vardireguleringer 31/12 2015 59.623
Regnskabsmassig veerdi 31/12 2015 135.371
Kostpris 1/1 2014 44.688
Kursregulering -1.622
Kostpris 31/12 2014 43.066
Veerdireguleringer 1/1 2014 87.835
Kursregulering -5.648
Udbytte, netto -24.345
Andel af 3rets resultat 34.808
Anden totalindkomst 588
Vaerdireguleringer 31/12 2014 93.183
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2014 136.249




KONCERNREGNSKAB ROYAL UNIBREW ARSRAPPORT 2015 85

Noter til koncern balancen

Note 13 Kapitalandele i associerede virksomheder (fortsat)

e Finansielle oplysninger om associerede virksomheder

Finansielle oplysninger gives samlet for alle associerede virksomheder, idet ingen af Royal Unibrews andele af nettoomsaetning eller
balance er stgrre end 5% i forhold til koncernregnskabet, hvorfor det ikke skgnnes vaesentligt at give oplysninger separat for en enkelt

associeret virksomhed.

Royal Unibrews andel af:

t.DKK 2015 2014
Arets resultat af fortseettende aktiviteter 31.061 34.808
Anden total indkomst -101 533
Totalindkomst 30.960 35.341

Koncernens samlede regnskabsmaessige vaerdi 31. december af
kapitalandel i associerede virksomheder, andel af egenkapital 135.371 136.249

0 Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillzeg af forholdsmaessig andel af urealiserede interne avancer og tab og med tillaeg
af regnskabsmaessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til DKK 0. Safremt koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at daekke den associerede virksomheds underbalance, indregnes denne under forpligtelser.

| koncernens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat efter skat med fradrag
af nedskrivning af goodwill og efter eliminering af forholdsmaessig andel af urealiserede interne avancer og tab.
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Note 14 Ovrige finansielle aktiver

Andre Andre @vrige

kapital- tilgode- finansielle

t.DKK andele havender aktiveri alt
Kostpris 1/1 2015 66.704 2.682 69.386
Kursregulering 1.004 18 1.022
Tilgang 1.762 1.762
Afgang -8.729 -77 -8.806
Kostpris 31/12 2015 58.979 4.385 63.364
Veerdireguleringer 1/1 2015 -52.255 -363 -52.618
Kursregulering -974 -1 -975
Afgang 1.715 1.715
Arets op- og nedskrivninger 239 239
Vaerdireguleringer 31/12 2015 -51.275 -364 -51.639
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2015 7.704 4.021 11.725
Kostpris 1/1 2014 68.503 8.718 77.221
Kursregulering -1.799 94 -1.705
Afgang -6.130 -6.130
Kostpris 31/12 2014 66.704 2.682 69.386
Veerdireguleringer 1/1 2014 -52.772 -364 -53.136
Kursregulering 1.770 1 1.771
Arets op- 0og nedskrivninger -1.253 -1.253
Verdireguleringer 31/12 2014 -52.255 -363 -52.618
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2014 14.449 2.319 16.768

9 Andre kapitalandele

Andre kapitalandele, der ikke indgar i koncernens handelsbeholdning (disponible for salg), indregnes under langfristede aktiver til
dagsveerdi pa handelsdatoen og males efterfalgende til dagsvaerdi svarende til bgrskurs for bgrsnoterede vaerdipapirer og til en skgnnet
dagsveerdi opgjort pd grundlag af markedsdata samt anerkendte veerdiansattelsesmetoder for unoterede veerdipapirer. Urealiserede
vaerdireguleringer indregnes i anden totalindkomst bortset fra nedskrivninger som fglge af vaerdiforringelse og tilbagefgrsel heraf, som
indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster. Ved realisation overfgres den akkumulerede vaerdiregulering indregnet i anden
totalindkomst til finansielle poster i resultatopggrelsen. Andre kapitalandele kan klassificeres som niveau 3 instrumenter.

0 Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender under gvrige finansielle aktiver, der beholdes til udlgb, indregnes ved erhvervelsen til dagsveerdi og males efter-
fglgende til amortiseret kostpris eller en vurderet lavere veerdi pa statustidspunktet.

@ Andre kapitalandele

Ledelsen skennede ved aflaeggelsen af regnskabet for 2011 som fglge af opstédede governancemaessige forhold dagsveerdien af sine
kapitalandele i det polske bryggeriselskab, Perla Browary Lubelskie, til DKK 0. Ledelsen har siden 2011 opretholdt sit skgn af dagsvaer-
dien til DKK 0, idet der ikke efterfglgende er sket afklaring af disse forhold. Malingen af dagsveerdien af kapitalandelene i Perla Browary
Lubelskie er klassificeret i niveau 3 i dagsveerdihierakiet.
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Note 15 Varebeholdninger

t.DKK 2015 2014
Révarer og hjeelpematerialer 121.048 109.120
Varer under fremstilling 26.830 21.880
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 168.830 181.041
Varebeholdninger 316.708 312.041

o Varebeholdninger

Indirekte produktionsomkostninger er indregnet i vaerdien af varer under fremstilling og fremstillede feerdigvarer med DKK 21 mio.
(2014: DKK 21 mio.). Der er, som i 2014, ikke foretaget vaesentlige nedskrivninger pa varebeholdninger.

9 Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-princippet eller nettorealisationsvaerdi for de enkelte varegrupper, hvis denne
veerdi er lavere. Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opggres som summen af de fremtidige salgsindtaegter, som vare-
beholdningerne pa balancedagen forventes at indbringe som led i normal drift og fastsat under hensyntagen til omseettelighed, ukurans
og udvikling i forventet salgspris med fradrag for de til salget beregnede omkostninger.

Kostpris for révarer, hjeelpematerialer samt handels- og omkostningsvarer omfatter fakturapris med tillaeg af de direkte medgéede
omkostninger ved anskaffelsen.

Kostpris for varer under fremstilling og fremstillede feerdigvarer omfatter anskaffelsesprisen for materialer og direkte lgn med tilleeg
af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og lgn samt vedligeholdelse
og af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til fabrik-
sadministration og ledelse.
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Note 16 Tilgodehavender

t.DKK 2015 2014
Tilgodehavender fra salg 516.953 473.569
Andre tilgodehavender 53.485 62.751
Tilgodehavender 570.438 536.320

De samlede tilgodehavender tilhgrer kategorien, aktiver malt til amortiseret kostpris.

Forfald af tilgodehavender fra salg fordeler sig saledes:

t.DKK 2015 2014

Ikke forfaldne 424.746 410.077
Forfaldne:

Fra 1-15 dage 86.998 65.036

Fra 16-90 dage 12.981 7.636

Over 90 dage 19.221 119.200 21.473 94.145
Hensat til tab pa ikke forfaldne -6.202 -9.080

Hensat til tab 1-15 dage -535 -543

Hensat til tab 16-90 dage -1.599 -2.098

Hensat til tab over 90 dage -18.657 -26.993 -18.932 -30.653
lalt 516.953 473.569
Hensat til tab primo -30.653 -30.334
Heraf realiseret tab i aret 3.669 9.773
Henseettelse i dret -9 -10.092
lalt -26.993 -30.653

Kortfristede tilgodehavender udover tilgodehavender fra salg forfalder alle til betaling i 2016.
o Tilgodehavender

Tilgodehavender males ved erhvervelsen til kostpris og efterfglgende til amortiseret kostpris eller en vurderet lavere veerdi pa status-
tidspunktet. Denne lavere veerdi opggres, nar der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indikation pé, at et individuelt tilgodehavende
eller en portefglje af tilgodehavender er veerdiforringet.

Tilgodehavender, hvorpd der ikke foreligger objektiv indikation pd veerdiforringelse pa individuelt niveau, vurderes pd portefgljeniveau
for objektiv indikation for nedskrivningsbehov. Portefglierne baseres primeert pa debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overens-
stemmelse med koncernens kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa
ledelsens vurdering og kendskab til de enkelte portefgljer.

Hvis der for en portefglje er objektiv indikation for vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest, hvor de forventede fremtidige penge-
stramme estimeres pa basis af de historiske tabserfaringer korrigeret for aktuelle markedsforhold og individuelle forhold relateret til

den enkelte portefglje.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi og nutidsvaerdien af de forventede pengestrgmme,
herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser.

@ Tilgodehavender fra salg

Nedskrivning af tilgodehavender foretages pa basis af en individuel vurdering af tabsrisikoen pé tilgodehavenderne eller grupper af
tilgodehavender, herunder tilgodehavendernes forfaldsprofiler og skyldnernes aktuelle kreditveerdighed.
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Note 17 Forudbetalte omkostninger

t.DKK 2015 2014

Forudbetalte omkostninger 21.714 20.011

o Forudbetalte omkostninger

Forudbetalte omkostninger indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regnskabsar.

Note 18 Egenkapital og grundlag for resultat/cash flow pr. aktie

Moderselskabets beholdning af egne aktier:

t.DKK Antal stk. Nom.vaerdi % af kapital
Beholdning 1/1 2015 300.000 600 0,5
Kgb 1.192.118 2.384 2,2
Beholdning 31/12 2015 1.492.118 2.984 2,7
Beholdning 1/1 2014 300.000 600 0,5
Beholdning 31/12 2014 300.000 600 0,5

Koncernen har ingen yderligere beholdninger af egne aktier.
300.000 stk. af aktierne er kgbt til brug for incitamentsprogram. Det resterende kgb relaterer sig til aktietilbagekgbsprogram.

Grundlag for beregning af resultat og cash flow pr. aktie

2015 2014
Arets resultat udger (t.DKK] 711.427 624.165
Pengestrégmme fra driftsaktivitet 1.159.777 895.441
Det gennemsnitlige antal egne aktier har andraget (stk. 8 DKK 2] 777.421 300.000
Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier har andraget (stk.] 54.715.079 55.192.500
Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier inklusive betingede aktier har andraget (stk.) 55.015.079 55.492.500

0 Egenkapital/Foreslaet udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte, som ledelsen foreslar udbetalt
for regnskabsaret, praesenteres som en saerskilt post under egenkapitalen.

0 Egne kapitalandele

Egne aktier, erhvervet af moderselskabet eller tilknyttede virksomheder, indregnes til kostprisen direkte pa egenkapitalen under overfart
resultat. Seelges egne aktier efterfglgende, indregnes et eventuelt vederlag tilsvarende direkte pa egenkapitalen. Udbytte for egne aktier
indregnes direkte pa egenkapitalen under overfgrt resultat.

0 Overkurs fra emision

Overkurs fra emission omfatter belgb ud over den nominelle aktiekapital, som er indbetalt af aktionaererne ved kapitaludvidelser.
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Note 18 Egenkapital og grundlag for resultat/cash flow pr. aktie (fortsat)
0 Opskrivningshenlaggelser

Opskrivningshenlaeggelser omfatter vaerdiregulering af aktiver fra kostpris til en skgnnet varig hgjere dagsvaerdi. Opskrivningshenlaeg-
gelser overfgres til overfgrt resultat, nar det opskrevne aktiv realiseres.

0 Reserve for valutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer, opstaet ved omregning af regnskaber for
udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer til koncernens praesentationsvaluta (DKK].

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen i de udenlandske virksomheder indregnes valutakursreguleringerne i resultatop-
ggrelsen.

Reserve for valutakursregulering er nulstillet 1. januar 2004 i overensstemmelse med IFRS 1.
o Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner omfatter eendringer i dagsveerdien af de afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og
opfylder betingelserne for sikring af fremtidige pengestrgmme.

Sikringstransaktionen indregnes ved realisation i resultatopggrelsen sammen med det sikrede.

Note 19 Udskudt skat

t.DKK 2015 2014
Udskudt skat 1/1 431.774 457.571
Tilgang ved akkvisition -6.000
Arets andring af udskudt skat 1.093 9.469
/ndring salg projektudviklingsejendomme -56.020 -24.500
Kursreguleringer 710 -1.201
/ndring i skatteprocenter -5.000
Regulering tidligere ar -2.161 1.435
Udskudt skat 31/12 375.396 431.774
Heraf med forventet realisation inden for 1 ar 33.957 14.239

Udskudt skat vedrgrer:

Immaterielle aktiver 264.274 267.952
Materielle aktiver 157.767 185.583
Kortfristede aktiver 20.002 -161
Langfristede forpligtelser -15.922 -5.800
Kortfristede forpligtelser -50.725 -15.800
lalt 375.396 431.774

Uudnyttede skattemaessige underskud i et af koncernens udenlandske selskaber forventes ikke med sikkerhed udnyttet, hvorfor det
skattemaessige aktiv svarende til ca. DKK 2,4 mio. (2014: ca. DKK 2,5 mio.) ikke er aktiveret.
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Noter til koncern balancen

Note 19 Udskudt skat (fortsat)

© vuskudt skat

Derindregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier bortset fra midlertidige
forskelle, som opstar pa anskaffelsestidspunktet for aktiver og forpligtelser og som hverken pavirker resultat eller den skattepligtige
indkomst samt midlertidige forskelle pa goodwill. | det tilfeelde, hvor den skattemaessige veerdi kan opggres efter alternative beskat-

ningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig ind-
tjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pé grundlag af de skatteregler og skattesatser, som, der med den lovgivning, der er gaeldende pé balancedagen,
forventes at veere gaeldende pa tidspunktet for aktualisering heraf.

| balancen foretages modregning mellem udskudte skatteaktiver og -forpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.
@D udskudt skat

Udskudte skatteaktiver, herunder veerdien af skattemaessige underskud, som kan fremfgres til modregning i fremtidige ars positive
skattepligtige indkomst, indregnes, safremt ledelsen vurderer, at muligheden herfor foreligger. Vurderingen foretages arligt.

Note 20 Anden kortfristet geeld

t.DKK 2015 2014
Anden offentlig gaeld 457.645 339.481
Anden geeld 397.824 399.848
Indlgsningsforpligtigelse returemballage 129.750 132.942
Anden kortfristet geeld i alt 985.219 872.271

Indlgsningsforpligtigelse returemballage kan specifiseres saledes:

Saldo 1/1 132.942 103.938
Tilgang ved akkvisition 30.000
Arets regulering -3.192 -996
Saldo 31/12 129.750 132.942

o

Arets regulering af indlgsningsforpligtelsen er udtryk for &rets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den
cirkulerende beholdning af returemballage.

o Indlgsningsforpligtelse for cirkulerende emballage

Cirkulerende og hjemmevaerende plastkasser, flasker og fustager er indregnet under materielle aktiver og forpligtelsen til at tilbage-
betale pantprisen ved hjemtagning af den cirkulerende emballage indregnes som en hensat forpligtelse.

@ Indlgsningsforpligtelse for cirkulerende emballage

Indlgsningsforpligtelsen for cirkulerende emballage beregnes pa grundlag af estimeret total maengde af emballage med fradrag af
hjemmevaerende emballage.
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Noter til koncern balancen

Note 21 Geldsforpligtelser

t.DKK 2015 2014
Realkreditinstitutter 1.014.528 1.177.287
Kreditinstitutter 502.609 866.757
Andre gzeldsforpligtigelser 1.920.189 1.729.669
Gaeldsforpligtelser 3.437.326 3.773.713

0 Galdsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes ved l@neoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede
veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle poster over l&neperioden.

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede og associerede virksomheder samt offentlige ydelser og anden
geeld, males til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til den nominelle geeld.

@ Galdsforpligtelser

| forbindelse med kgbet af Hartwall i 2013 blev der overtaget ydelsesbaserede pensionsforpligtelser relateret til en pensionsordning,
som i en arraekke ikke har veeret tilbudt nye medarbejdere. Pr. 31. december 2015 udgjorde nettoforpligtelsen ca. DKK 8,5 mio. (2014: ca.
DKK 16 mio.). Ledelsen finder det med henvisning til forpligtelsens stgrrelse, og at den har vaeret i samme niveau gennem de senere ar,
samt at den er under afvikling, ikke vaesentligt at give de i henhold til IAS 19 kraevede oplysninger om forpligtelsens sammenseaetning.
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Noter til koncern pengestramsopggrelsen

Note 22 Pengestremsopggrelse

Reguleringer for ikke likvide driftsposter:

t.DKK 2015 2014
Finansielle indteegter -8.759 -8.174
Finansielle omkostninger 54.470 68.596
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 310.368 304.719
Skat af arets resultat 190.879 176.439
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -31.061 -34.808
Gevinst og tab ved salg af materielle aktiver -2.047 -995
Aktiebaserede lgnninger og vederlag 9.900 9.900
lalt 523.750 515.677

0 Pengestrgmsopggrelsen

Pengestresmsopgarelsen for koncernen er opstillet som indirekte praesentation med udgangspunkt i arets resultat. Pengestrgmsopge-
relsen viser arets pengestrgmme, arets forskydning i likvide beholdninger samt koncernens likvide beholdninger ved arets begyndelse
og slutning.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat korrigeret for ikke likvide driftsposter, endringer i arbejdskapital, betalinger
vedrgrende finansielle poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter kb og salg af materielle og finansielle langfristede aktiver samt udbetalt udbytte fra
associerede virksomheder. Kostpriser males inkl. kebsomkostninger og salgssummer med fradrag af handelsomkostninger.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i stgrrelse eller sammensaetning af koncernens aktiekapital, betaling af
udbytte samt l&ntagning og afdrag pa rentebaerende geeld.

I likvide beholdninger indgar veerdipapirer med en lgbetid p& under 3 méaneder, som uden hindring kan omseettes til likvider, og hvorpa
der kun er ubetydelig risiko for veerdizendringer.
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@vrige noter til koncern arsrapporten

Note 23 Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og andre forpligtigelser

mio. DKK 2015 2014

Leje- og operationelle leasingforpligtelser
Samlede fremtidige ydelser:

Inden for 1 &r 47,0 48,4
Mellem 1 og 5 ar 91,0 89,3
Over 5 ar 8,5 7,7
lalt 146,5 145,4

Leje- og operationelle leasingforpligtelser vedrgrer ejendomme og driftmateriel,
herunder biler og IT-udstyr.

Garantier over for tredjemand 12,1 11,0

Finansiel leasingforpligtigelse
Samlede fremtidige ydelser:

Inden for 1 &r 8,1 7,9
Mellem 1 og 5 ar 45,3 53,8
l alt 53,4 61,4

Finansielle leasingforpligtelser vedrgrer finansiel leasing af produktionsanlaeg.

Sikkerhedsstillelser
Der er ikke stillet sikkerhed for &neaftaler i kreditinstitutter.
For sikkerhedsstillelser for l&neaftaler i realkreditinstitutter, henvises til note 12.

Eventualforpligtigelser
Resultatet af aktuelle retssager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pa koncernens finansielle stilling.
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@vrige noter til koncern arsrapporten

Note 24 Nertstaende parter

Neertstdende parter omfatter bestyrelsen og direktionen samt datter- og associerede virksomheder, jf. afsnittet om bestyrelse og di-
rektion side 44 og selskabsoversigten side 118. Ingen aktionaer har bestemmende indflydelse.

Al samhandel herunder udlan, foregdr pd markedsvilkar.

Fglgende transaktioner er gennemfart med neertstdende parter:

t.DKK 2015 2014
Omsaetning
Salg til associerede virksomheder 5.133 5.199

Finansielle poster

Udbytter fra associerede virksomheder 26.660 24.346
Direktion

Udbetalt vederlag 19.775 18.508
Geeld vedrgrende kontante bonusordninger 19.108 16.578
Forpligtelser vedrgrende aktiebaseret bonusordning,

opgjort til dagsveerdi pa tildelingstidspunktet 23.100 13.200
Bestyrelse

Vederlag 3.977 3.229

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.
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Resultatopggrelse for 1. januar - 31. december

t.DKK Note 2015 2014
Nettoomszetning 3.043.822 2.945.891
Produktionsomkostninger 3,4 -1.414.996 -1.412.923
Bruttoresultat 1.628.826 1.532.968
Salgs- og distributionsomkostninger 3.4 -883.579 -854.777
Administrationsomkostninger 3.4 -196.049 -162.024
Resultat for finansielle poster 549.198 516.167
Udbytte fra datter- og associerede virksomheder 296.929 271.588
Finansielle indtaegter 5 10.837 13.653
Finansielle omkostninger 6 -45.025 -58.563
Resultat fgr skat 811.939 742.845
Skat af arets resultat 7 -121.049 -113.201
Arets resultat 690.890 629.644
Resultat pr. aktie (DKK) 13,0 11,3
Udvandet resultat pr. aktie (DKK]) 12,9 11,2

Totalindkomstopggrelse for 1. januar — 31. december

t.DKK Note 2015 2014

Arets resultat 690.890 629.644

Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter primo 29.990 42.678
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter ultimo -18.270 -29.990
Skat af anden totalindkomst 7 -4.546 -2.664
lalt 7.174 10.024

Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen

Opskrivning af langfristede aktiver 39.000 70.000
Skat af opskrivning af langfristede aktiver 7 2.461 -16.100
lalt 41.461 53.900
Anden totalindkomst efter skat 48.635 63.924

Totalindkomst i alt 739.525 693.568
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Balance for moderselskabet

t.DKK Note 2015 2014
AKTIVER PR. 31. DECEMBER

LANGFRISTEDE AKTIVER

Immaterielle aktiver 9 80.697 83.744
Projektudviklingsejendomme 10 197.506 238.439
@vrige materielle aktiver 10 841.121 849.801
Kapitalandele associerede virksomheder 11 77.374 77.374
Kapitalandele i dattervirksomheder 11 3.484.365 3.484.159
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 12 164.125 163.709
@vrige finansielle aktiver 12 6.574 4.642
Langfristede aktiver 4.851.762 4.901.868
KORTFRISTEDE AKTIVER

Varebeholdninger 13 123.049 115.029
Tilgodehavender 14 253.740 221.026
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 85.928 102.320
Selskabsskat 1.069 25
Forudbetalte omkostninger 19.185 18.238
Likvide beholdninger 8.865 53.628
Kortfristede aktiver 491.836 510.266
Aktiver 5.343.598 5.412.134
PASSIVER PR. 31. DECEMBER

EGENKAPITAL

Selskabskapital 15 110.985 110.985
Andre resserver 939.769 952.465
Overfgrt overskud 1.603.943 1.523.322
Foresldet udbytte 399.546 377.349
Egenkapital 3.054.243 2.964.121
FORPLIGTIGELSER

LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER

Udskudt skat 16 95.991 151.852
Realkreditinstitutter 2 720.979 733.672
Kreditinstitutter 2 416.412 806.076
Anden geeld 14.164 24.713
Langfristede forpligtelser 1.247.546 1.716.313
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

Realkreditinstitutter 2 14.203 14.106
Kreditinstitutter 2 32.877 5
Leverandgrgaeld 325.754 341.032
Gaeld til dattervirksomheder 363.312 111.466
Anden kortfristet geeld 17 305.663 265.091
Kortfristede forpligtelser 1.041.809 731.700
Forpligtelser 2.289.355 2.448.013
Passiver 5.343.598 5.412.134
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Pengestrgmsopggrelse for 1. januar — 31. december

t.DKK Note 2015 2014
Arets resultat 690.890 629.644
Reguleringer for ikke likvide driftsposter 18 -25.531 -18.405

665.359 611.239

Zndring i arbejdskapital:

Tilgodehavender -37.803 10.956
Varebeholdninger -8.020 -103
Kreditorer og anden gaeld 21.588 -34.800
Pengestremme fra drift for finansielle poster 641.124 587.292
Renteindbetalinger og lignende 8.590 16.611
Renteudbetalinger og lignende -45.707 -60.192
Pengestregmme fra ordinaer drift 604.007 543.711
Betalt selskabsskat -116.818 -109.701
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 487.189 434.010
Udbytte fra datter- og associerede virksomheder 296.929 271.588
Salg af materielle aktiver 88.642 132.070
Betalt selskabsskat af projekt ejendom -56.020 -24.500
Kgb af materielle aktiver -101.235 -133.554
Frit cash flow 715.505 679.614
Kapitalforhgjelse/kgb af virksomheder -206 -7.502
Keb/salg af immaterielle og finansielle aktiver -1.693 6.052
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet 226.417 244,154

Fremmed finansiering:

Provenu ved forgget traek pa kreditfaciliteter 200.000

Afdrag pa kreditfaciliteter -567.332 -961.643
/Z&ndring i finansiering af datterselskaber 275.468 229.835
Aktioneerer:

Betalt udbytte til aktionaerer -373.957

Kgb af egne aktier -292.548
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -758.369 -731.808
/ndring af likvider -44.763 -53.644
Likvid beholdning primo 53.628 107.272

Likvid beholdning ultimo 8.865 53.628
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Egenkapitalopggrelse for 1. januar - 31. december

Reserve for Foreslaet

Overkurs Opskriv- sikrings- Andre udbytte for

Aktie fra ningshen- trans- reserver Overfgrt regnskabs-
t.DKK kapital emission laeggelser aktioner ialt resultat aret lalt
Egenkapital 31. december 2014 110.985 855.839 126.616 -29.990 952.465  1.523.322 377.349 2.964.121

Egenkapitalbevagelser i 2015

Arets resultat 690.890 690.890
Anden totalindkomst 39.000 11.720 50.720 50.720
Skat af anden totalindkomst 2.461 2.461 -4.546 -2.085
Realiseret del af opskrivningshenlaeggelse -65.877 -65.877 65.877 0
Totalindkomst i alt 0 0 -24.416 11.720 -12.696 752.221 0 739.525
Betalt udbytte til aktionaerer -373.957 -373.957
Udbytte af egne aktier 3.392 -3.392 0
Kgb af egne aktier -292.548 -292.548
Aktiebaseret vederlaeggelse 9.900 9.900
Skat af egenkapitalbevaegelser, aktionaerer 7.202 7.202
Foresldet udbytte -399.546 399.546 0
Aktionaerer i alt 0 0 0 0 0 -671.600 22.197 -649.403
Egenkapitalbevaegelseri 2015 alt 0 0 -24.416 11.720 -12.696 80.621 22.197 90.122
Egenkapital 31. december 2015 110.985 855.839 102.200 -18.270 939.769  1.603.943 399.546 3.054.243

Overkurs ved emission, reserve for sikringstransaktioner og overfgrt resultat kan anvendes til udbytte til moderselskabets aktionaerer.
Aktiekapitalen pr. 31. december 2015 er DKK 110.985.000 og er fordelt pa aktier 4 DKK 2.
Det foresldede udbytte for regnskabsaret er DKK 7,2 pr. aktie.

Egenkapital 31. december 2013 110.985 855.839 136.505 -42.678 949.666  1.197.202 0 2.257.853

Egenkapitalbevaegelser i 2014

Arets resultat 629.644 629.644
Anden totalindkomst 53.900 12.688 66.588 -2.664 63.924
Realiseret del af opskrivningshenlaeggelse -63.789 -63.789 63.789 0
Totalindkomst i alt 0 0 -9.889 12.688 2.799 690.769 0 693.568
Aktiebaseret vederlaeggelse 9.900 9.900
Skat af egenkapitalbeveegelser, aktionaerer 2.800 2.800
Foresldet udbytte -377.349 377.349 0
Aktionzrer i alt 0 0 0 0 0 -364.649 377.349 12.700
Egenkapitalbevaegelser i 2014 i alt 0 0 -9.889 12.688 2.799 326.120 377.349 706.268

Egenkapital 31. december 2014 110.985 855.839 126.616 -29.990 952.465  1.523.322 377.349 2.964.121
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MODERSELSKABSREGNSKAB

Beskrivende noter til moderselskabets arsrapport

Note 1
GRUNDLAGET FOR UDABEJDELSEN
o Anvendt regnskabspraksis

Moderselskabets anvendte regnskabs-
praksis er usendret i forhold til sidste
regnskabsar.

Anvendt regnskabspraksis er identisk med
den anvendte regnskabspraksis for Royal
Unibrew koncernen bortset fra nedensta-
ende.

Valutaomregning

Kursregulering af mellemveaerende, der an-
ses for en del af dem samlede nettoinveste-
ring i virksomheder med anden funktionel
valuta end danske kroner, indregnes i mo-
derselskabets arsregnskab i arets resultat
under finansielle poster.

Udbytte af kapitalandele i dattervirksom-
heder og associerede virksomheder ind-
teegtsferes under drets resultat i det regn-
skabsar, hvor udbyttet deklareres.

Grundlag for udarbejdelsen af moderselskabets arsrapport

Nye og eendrede standarder og
fortolkningsbidrag, der er tradt i kraft

Der henvises til note 1 i koncernregnska-
bet.

Vasentlige vurderinger og
regnskabsmaessige skgn

| forbindelse med udarbejdelse af &rsregn-
skabet for moderselskabet og koncernen
foretager ledelsen med udgangspunktiden
anvendte regnskabspraksis skgn og vurde-
ringer af, hvorledes indregning og maling
af aktiver og forpligtelser skal finde sted.

Vurderinger som led i anvendt
regnskabspraksis

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige
veerdi af visse aktiver og forpligtelser kree-
ves en vurdering af, hvordan aktiver og for-
pligtelser skal klassificeres i regnskabet,
samt hvorledes fremtidige begivenheder
pavirker veerdien af disse aktiver og for-
pligtelser pa balancedagen. | forbindelse
med regnskabsafleeggelsen for 2015 er

Koncern-
regnskabs note

foretaget vurderinger, som har vaesentlig
indflydelse pd de relaterede regnskabs-
poster, som beskrevet i relevante noter, |f.
nedenstaende oversigt.

Vasentlige regnskabsmaessige
sken

Ledelsens sken er baseret pa forudsaetnin-
ger, som ledelsen vurderer er forsvarlige,
men som i sagens natur er usikre og ufor-
udsigelige. | forbindelse med regnskabsaf-
leeggelsen for 2015 er foretaget vaesentlige
skgn som beskevet i relevante noter, jf. ne-
denstdende oversigt.

Regnskabspraksis, vurderinger som led |
anvendt regnskabspraksis samt vaesent-
lige regnskabsmaessige skan er beskrevet
i noterne:

Moderselskabs-
regnskabs note

Afledte finansielle instrumenter
Segmentoplysninger
Nettoomsaetning

Aktiebasseret aflgnning
Omkostninger

Finansielle poster

Selskabsskat

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder
Andre financielle aktiver
Varebeholdninger

Tilgodehavender

Forudbetalte omkostninger
Egenkapital

Udskudt skat

Indlgsningsforpligtigelse cirkulerende emballage

Geeldsforpligtelser
Pengestrgmsopggrelse

e 9°

0

0

0 ®
e 9O

0

0

0 ®
0 O ©
0

0 ®
0

0 ®
0

0

0 ®
0 ®
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11
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14
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Beskrivende noter til moderselskabets arsrapport

Note 2 Finansiel risikostyring

Finansielle forpligtelser

31/12 2015
Forfald Regnskabs-

Kontraktlige Forfald >1ar Forfald maessig
t.DKK pengestremme <1ar <5ar >5ar veerdi
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Finansiel geeld, fremmed finansiering, brutto 1.184.471 47.080 591.786 545.605 1.184.471
Finansiel geeld, datterviksomheder 348.822 348.822 348.822
Renteomkostninger 73.364 15.342 28.911 29.111
Leverandgrgzeld og tilbagebetalings-
forpligtelse vedr. emballage 340.243 340.243 340.243
Anden geeld 319.827 305.663 14.164 319.827
lalt 2.266.727 1.057.150 634.861 574.716 2.193.363

Geelden kan opdeles pd kategorierne, geeld til amortiseret kostpris DKK 2.184 mio. og geeld til dagsveerdi DKK 9 mio.
Dagsveerdien af den samlede geeld vurderes at svare til den regnskabsmaessige vaerdi.

31/12 2014
Forfald Regnskabs-

Kontraktlige Forfald >1ar Forfald maessig
t.DKK pengestrsmme <1ar <5ar >5ar veerdi
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Finansiel geeld, fremmed finansiering, brutto 1.553.859 14.111 940.070 599.678 1.553.859
Finansiel geeld, datterviksomheder 105.605 105.605 105.605
Renteomkostninger 167.431 36.541 53.619 77.271
Leverandgrgaeld og tilbagebetalings-
forpligtelse vedr. emballage 346.893 346.893 346.893
Anden geeld 289.804 265.091 24.713 289.804
lalt 2.463.592 768.241 1.018.402 676.949 2.296.161

Geelden kan opdeles pa kategorierne, geeld til amortiseret kostpris DKK 2.266 mio. og geeld til dagsveerdi DKK 30 mio.
Dagsveerdien af den samlede gaeld vurderes at svare til den regnskabsmaessige veerdi.

For beskrivelse af moderselskabets og koncernens valuta-, rente-, kredit-, rdvare-, og andre risici samt kapitalstyring, henvises til
koncernregnskabets note 2.
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Noter til moderselskabets resultatopggrelse

Note 3 Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indgar i produktions-, salgs- og distributions- samt administrationsomkostninger og kan specificeres pa
felgende made:

t.DKK 2015 2014
Fast lgn til direktionen 13.450 12.850
Ordinzer bonusordning til direktionen 6.460 6.038
Langsigtet bonusordning til direktionen 2.108 2.108
Aktiebaseret vederlag til direktionen (betingede aktier) 9.900 9.900
Vederlag til direktionen 31.918 30.896
Vederlag til bestyrelsen 3.977 3.229
35.895 34.125

Lgnninger 403.803 387.944
Bidrag til pensionsordninger 31.563 30.999
435.366 418.943

Andre omkostninger til social sikring 5.542 6.418
Andre personaleomkostninger 19.352 18.631
lalt 496.155 478.117
Gns. antal beskeeftigede medarbejdere 872 867

Der henvises til koncernregnskabsnote 5 vedrgrende aktiebaseret vederlag til direktionen.
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Noter til moderselskabets resultatopggrelse

Note 4 Omkostninger fordelt pa arter

t.DKK 2015 2014
De samlede

Produktionsomkostninger 1.414.996 1.412.923
Salgs- og distributionsomkostninger 883.579 854.777
Administrationsomkostninger 196.049 162.024
lalt 2.494.624 2.429.724

fordeler sig efter art saledes:

Révare- og hjeelpemateriale forbrug 1.101.146 1.115.049
Lgn, gager og andre personaleomkostninger 496.155 478.117
Drift- og vedligeholdelsesomkostninger 141.343 136.880
Distributionsomkostninger og fragt 114.796 105.600
Salgs- og marketingsomkostninger 442.265 426.629
Tab pa tilgodehavender fra salg -1.183 3.709
Kontorholdsomkostninger m.m. 93.842 78.568
Afskrivninger samt avance ved salg af materielle aktiver 106.260 85.172
lalt 2.494.624 2.429.724

De samlede af- og nedskrivninger samt avance ved salg af materielle aktiver indgar i resultatopggrelsen pa fglgende made:

t.DKK 2015 2014
Produktionsomkostninger 65.202 56.528
Salgs- og distributionsomkostninger 23.177 18.632
Administrationsomkostninger 17.881 10.012
| alt 106.260 85.172

Honorar til revisorer

t.DKK 2015 2014

Honorar for revision af rsrapporten:
Ernst & Young 700 800
lalt 700 800

Ernst & Young honorar for anden assistance end revision:

Skattemaessig assistance 3 47
Anden erkleeringsmaessig assistance 50
Anden assistance 17 216

| alt 174 313
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Noter til moderselskabets resultatopggrelse

Note 5 Finansielle indtaegter

t.DKK 2015 2014

Finansieringsindtaegter

Likvide beholdninger 1 20
Tilgodehavender fra salg 40 5
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 5.298 6.724
@vrige finansielle indtaegter 2.997 13

Kursreguleringer

Likvide beholdninger og eksterne lan 2.422
Leverandgrer 611
Tilgodehavender fra salg 2.295 3.297
Koncerninterne [an 561
Terminsforretninger 206

lalt 10.837 13.653

Note 6 Finansielle omkostninger

t.DKK 2015 2014

Finansieringsudgifter

Realkreditinstitutter 29.404 27.977
Kreditinstitutter 11.281 27.030
Geeld til dattervirksomheder 143 124

Kursreguleringer

Likvide beholdninger og eksterne [&n 1.967
Leverandgrer 442
Koncerninterne lan 592
Terminsforretninger 481 1.656
@vrige finansielle omkostninger 715 1.776

lalt 45.025 58.563
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Noter til moderselskabets resultatopggrelse

Note 7 Skat af arets resultat

t.DKK 2015 2014
Skat af arets skattepligtige resultat 127.117 142.400
Regulering tidligere ar -13.505 2.420
Regulering af udskudt skat 2.320 -15.655
lalt 115.932 129.165

som fordeler sig saledes:

Skat af resultat 121.049 113.201
Skat af anden totalindkomst 2.085 18.764
Skat af egenkapitalbevaegelser, aktionaerer -7.202 -2.800
lalt 115.932 129.165
Geeldende dansk skatteprocent 23,5 24,5
Udbytter fra datter- og associerede virksomheder -8,6 -9.0
Pavirkning af skatteprocent fra permanente afvigelser 0,3 01
Regulering tidligere ar -0,3 0.3
/Andring i skatteprocenter -0,7
Effektiv skatteprocent 14,9 15,2

Note 8 Realiserede sikringstransaktioner i resultatopgerelsen

t.DKK 2015 2014

Realiserede sikringstransaktioner indgar saledes i resultatopggrelsen:

| nettoomsaetningen indgar valutasikringskontrakter med -13.821 -4.697
| produktionsomkostninger indgar valuta- og révaresikringskontrakter med -7.185 1.147
| finansielle poster indgar valuta-, rdvare- og rentesikringskontrakter med -21.093 -17.356

lalt -42.099 -20.906
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Noter til moderselskabets balance

Note 9 Immaterielle aktiver

Distri-

butions-
t.DKK Goodwill Varemaerker rettigheder I alt
Kostpris 1/1 2015 80.645 2.990 11.828 95.463
Kostpris 31/12 2015 80.645 2.990 11.828 95.463
Af- og nedskrivninger 1/1 2015 0 0 -11.719 -11.719
Arets afskrivninger -2.990 =57 -3.047
Af- og nedskrivninger 31/12 2015 0 -2.990 -11.776 -14.766
Regnskabsmassig veerdi 31/12 2015 80.645 0 52 80.697
Kostpris 1/1 2014 80.645 2.990 11.828 95.463
Kostpris 31/12 2014 80.645 2.990 11.828 95.463
Af- og nedskrivninger 1/1 2014 0 0 -11.339 -11.339
Arets afskrivninger -380 -380
Af- og nedskrivninger 31/12 2014 0 0 -11.719 -11.719
Regnskabsmassig veerdi 31/12 2014 80.645 2.990 109 83.744

9 Nedskrivningstest

Der henvises til koncernregnskabsnote 11 vedrgrende nedskrivningstest.
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Noter til moderselskabets balance

Note 10 Materielle aktiver

Projekt- Produktions- Andre anlaeg, Mat. anlaeg @vrige

udviklings- Grunde og anlaeg og driftsmateriel under materielle

t.DKK ejendomme bygninger maskiner  oginventar udfgrelse  aktiveri alt
Kostpris 1/1 2015 94.535 683.204 1.194.311 457.021 28.752 2.363.288
Tilgang 7.373 3.694 12.488 23.961 53.719 93.862
Afgang -35.410 -181 -3.748 -34.131 -38.060
Overfert til/fra andre poster 21.096 6.872 -27.968 0
Kostpris 31/12 2015 66.498 686.717 1.224.147 453.723 54.503 2.419.090
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2015 143.904 -351.429 -839.390 -322.668 0 -1.513.487
Arets opskrivning 41.008 0
Arets afskrivninger -15.076 -38.808 -44.772 -98.656
Tbf. af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver -53.904 142 2.456 31.576 34.174
Af-, op- og nedskrivninger 31/12 2015 131.008 -366.363 -875.742 -335.864 0 -1.577.969
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2015 197.506 320.354 348.405 117.859 54.503 841.121

Grunde og bygninger inklusive produktionsanleeg til en regnskabsmaessig veerdi p&d DKK 663,8 mio. er stillet til sikkerhed for priori-
tetsgeeld pa DKK 741,9 mio.

Projekt- Produktions- Andre anlaeg, Mat. anlaeg @vrige

udviklings- Grunde og anlaeg og driftsmateriel under materielle

t.DKK ejendomme bygninger maskiner  og inventar udfgrelse  aktiveri alt
Kostpris 1/1 2014 145.703 663.736 1.149.738 435.661 26.485 2.275.620
Tilgang 2.905 20.344 41.432 40.121 28.752 130.649
Afgang -54.073 -923 -7.603 -34.455 -42.981
Overfgrt til/fra andre poster 47 10.744 15.694 -26.485 0
Kostpris 31/12 2014 94.535 683.204 1.194.311 457.021 28.752 2.363.288
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2014 144.836 -337.204 -811.3%4 -316.013 -1.464.611
Arets opskrivninger 70.000 0
Arets afskrivninger -14.520 -35.006 -36.476 -86.002
Tbf. af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver -70.932 295 7.010 29.821 37.126
Af-, op- og nedskrivninger 31/12 2014 143.904 -351.429 -839.390 -322.668 0 -1.513.487
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2014 238.439 331.775 354.921 134.353 28.752 849.801

Grunde og bygninger inklusive produktionsanleeg til en regnskabsmaessig veerdi pd DKK 678,7 mio. er stillet til sikkerhed for priori-
tetsgaeld pa DKK 747,8 mio.

Beskrivelse af projektudviklingsejendomme findes i koncernregnskabsnote 12.
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MODERSELSKABSREGNSKAB

Noter til moderselskabets balance

Note 11 Kapitalandele datter- og associerede virksomheder

Kapitalandele Kapitalandele
i datter- i associerede
t.DKK virksomheder virksomheder
Kostpris 1/1 2015 3.573.194 77.374
Tilgang 206
Kostpris 31/12 2015 3.573.400 77.374
Op- og nedskrivninger 1/1 2015 -89.035 0
Op- og nedskrivninger 31/12 2015 -89.035 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2015 3.484.365 77.374
Kostpris 1/1 2014 3.565.692 75.931
Reklassifikation primo 1.443
Tilgang 7.502
Kostpris 31/12 2014 3.573.194 77.374
Op- og nedskrivninger 1/1 2014 -89.035 0
Op- og nedskrivninger 31/12 2014 -89.035
Regnskabsmassig veerdi 31/12 2014 3.484.159 77.374

9 Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indtaegtsfgres i moderselskabets resultatopggrelse i det

regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

o Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til kostpris og testes for veerdiforringelse, safremt der er indi-
kationer herfor. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

@ Kapitalandele i dattervirksomheder

Den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i dattervirksomheder samt de heri indeholdte veerdier af immaterielle aktiver er testet
med henblik pa indentifikation af behov for nedskrivning. Der henvises herom til note 11 i koncernregnskabet.



MODERSELSKABSREGNSKAB ROYAL UNIBREW ARSRAPPORT 2015 111

Noter til moderselskabets balance

Note 12 Tilgodehavender hos dattervirksomheder og gvrige finansielle aktiver

Tilgode-
havender hos Andre Andre @vrige
dattervirk- kapital- tilgode- finansielle
t.DKK somheder andele havender aktiveri alt
Kostpris 1/1 2015 163.709 54.833 2.121 56.954
Kursregulering 416 0
Tilgang 1.762 1.762
Afgang -69 -69
Kostpris 31/12 2015 164.125 54.833 3.814 58.647
Op- og nedskrivninger 1/1 2015 0 -52.312 0 -52.312
Arets op- og nedskrivninger 239 239
Op- og nedskrivninger 31/12 2015 0 -52.073 0 -52.073
Regnskabsmassig veerdi 31/12 2015 164.125 2.760 3.814 6.574
Kostpris 1/1 2014 155.428 54.833 8.173 63.006
Kursregulering -367 0
Tilgang 8.648 78 78
Afgang -6.130 -6.130
Kostpris 31/12 2014 163.709 54.833 2.121 56.954
Op- og nedskrivninger 1/1 2014 0 -52.312 0 -52.312
Kursregulering 0
Arets op- og nedskrivninger 0
Op- og nedskrivninger 31/12 2014 0 -52.312 0 -52.312
Regnskabsmassig veerdi 31/12 2014 163.709 2.521 2.121 4.642
Note 13 Varebeholdninger
t.DKK 2015 2014
Révarer og hjeelpematerialer 50.025 42.291
Varer under fremstilling 14.611 12.872
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 58.413 59.866
Varebeholdninger 123.049 115.029

o Varebeholdninger

Indirekte produktionsomkostninger er indregnet i veerdien af varer under fremstilling og fremstillede feerdigvarer med DKK 9 mio. (2014:
DKK 8 mio.). Der er som i 2014 ikke foretaget vaesentlige nedskrivninger pa varebeholdninger.

Note 14 Tilgodehavender

t.DKK 2015 2014
Tilgodehavender fra salg 243.484 213.615
Andre tilgodehavender 10.256 7.411
Tilgodehavender i alt 253.740 221.026

Beskrivelse af tilgodehavender findes i koncernregnskabets note 2 og 16.
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Noter til moderselskabets balance

Note 15 Aktiekapital

Der henvises til koncernregnskabsnote 18.

Note 16 Udskudt skat

t.DKK 2015 2014
Udskudt skat 1/1 151.852 166.072
Arets a&ndring af udskudt skat 2.320 13.845
/Zndr. salg projektudviklingsejd. -56.020 -24.500
/Andring i skatteprocenter -5.000
Regulering tidligere ar -2.161 1.435
Udskudt skat 31/12 95.991 151.852
Heraf inden for 1 ar 25.136 30.111

Udskudt skat vedrgrer:

Immaterielle aktiver 43 A
Materielle aktiver 90.700 135.701
Finansielle aktiver 15.052 18.996
Kortfristede aktiver 9.688 4.749
Langfristede forpligtelser -12.940 -2.800
Kortfristede forpligtelser -6.552 -4.838
I alt 95.991 151.852

Note 17 Anden kortfristet geeld

t.DKK 2015 2014
Anden offentlig gaeld 50.601 40.855
Anden geeld 225.375 197.153
Indlgsningsforpligtigelse returemballage 29.687 27.083
Anden kortfristet geeld i alt 305.663 265.091

Indlgsningsforpligtigelse returemballage kan specifiseres saledes:

Saldo 1/1 27.083 31.998
Arets regulering 2.604 -4.915
Saldo 31/12 29.687 27.083

o

Arets regulering af indlgsningsforpligtelsen er udtryk for arets nettosalg af returemballage med fradrag af et estimeret svind i den
cirkulerende beholdning af returemballage.
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Noter til moderselskabets pengestramsopggarelse

Note 18 Pengestregmsopggrelse

Reguleringer for ikke likvide driftsposter:

t.DKK 2015 2014
Udbytte fra datter- og associerede virksomheder -296.929 -271.588
Finansielle indtaegter -10.837 -13.653
Finansielle omkostninger 45.025 58.563
Af- og nedskrivninger pad immaterielle og materielle aktiver 101.703 86.382
Skat af arets resultat 121.049 113.201
Gevinst og tab ved salg af materielle aktiver 4.558 -1.210
Aktiebaserede lgnninger og vederlag 9.900 9.900

| alt -25.531 -18.405
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@vrige noter til moderselskabets arsrapport

Note 19 Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og andre forpligtigelser

mio. DKK 2015 2014

Kautionsforpligtelser
Kaution for dattervirksomheder 528,6 703,6
lalt 528,6 703,6

Leje- og operationelle leasingforpligtelser
Samlede fremtidige ydelser:

mio. DKK 2015 2014
Inden for 1 &r 24.8 25,2
Mellem 1 0og 5 ar 48,2 35,0
Over 5 ar 5,6 4,6
| alt 78,6 64,8

Leje- og operationelle leasingforpligtelser vedrgrer ejendomme og driftmateriel, herunder biler og IT-udstyr.

Garantier over for tredjemand 12,1 11,0

Sikkerhedsstillelser
Der er ikke stillet sikkerhed for [&neaftaler i kreditinstitutter udover haeftelse for datterselskabernes traek pa koncernens kreditfaciliteter.
For sikkerhedsstillelser for lAneaftaler i realkreditinstitutter, henvises til note 10.

Eventualforpligtelser
Resultatet af aktuelle retssager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pd moderselskabets eller koncernens finansielle stilling.



MODERSELSKABSREGNSKAB ROYAL UNIBREW ARSRAPPORT 2015 115

@vrige noter til moderselskabets arsrapport

Note 20 Nertstaende parter

Neertstdende parter omfatter bestyrelsen og direktionen samt datter- og associerede virksomheder, jf. afsnittet om bestyrelse og di-
rektion side 44 og selskabsoversigten side 118. Ingen aktionaer har bestemmende indflydelse.

Al samhandel herunder udlan, foregar pd markedsvilkar.

Fglgende transaktioner er gennemfert med neertstdende parter:

t.DKK 2015 2014
Omsaetning

Salg til dattervirksomheder 533.981 504.069
Salg til associerede virksomheder 5.133 5.199

Omkostninger
Kagb hos dattervirksomheder 16.439 27.542

Finansielle poster

Udbytter fra associerede virksomheder 26.660 24.346
Udbytter fra dattervirksomheder 270.269 247.242
Renteindtaegter dattervirksomheder 5.298 6.724
Renteudgifter dattervirksomheder 143 124
Direktion

Udbetalt vederlag 19.775 18.508
Gaeld vedrgrende kontante bonusordninger 19.108 16.578
Forpligtelser vedrgrende aktiebaseret bonusordning,

opgjort til dagsveerdi pa tildelingstidspunktet 23.100 13.200
Bestyrelse

Vederlag 3.977 3.229

Mellemvaerender 31/12

Udlan til dattervirksomheder 186.651 205.314
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 63.402 60.715
Lan fra dattervirksomheder 362.410 105.605
Geeld til dattervirksomheder 902 5.861
Kapitalindskud i dattervirksomheder 206 7.502

Garantier og sikkerhedsstillelser
Kaution for dattervirksomheder 528.600 703.590
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Hoved- og nagletal pr. kvartal (koncern)

Q1 Q2 a3 Q4
mio. DKK (ikke revideret) 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Afseetning (mio. hl) 1,9 1.8 2,5 2,6 2,5 2,5 2,2 2,1
Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 1.290 1.267 1.633 1.725 1.686 1.713 1.423 1.351
Produktionsomkostninger -632 -634 -745 -800 -760 -779 -720 -693
Bruttoresultat 658 633 888 925 926 934 703 658
Bruttomargin (i %) 51,0 50,0 54,4 53,6 54,9 54,5 49,4 48,7
Salgs- og distributionsomkostninger -451 -493 -510 -530 -496 -506 -465 -458
Administrationsomkostninger -76 -97 -84 -77 -80 -76 -95 -86
EBITDA 204 110 370 394 428 428 223 198
EBITDA margin (i %) 15,8 8,7 22,7 22,8 25,4 25,0 15,7 14,7
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 131 43 294 318 350 352 143 114
EBIT margin (i %) 10,2 3,4 18,0 18,4 20,8 20,5 10,1 8,5
Resultat af associerede virksomheder 1 -1 M 19 6 9 13 8
Finansielle indtaegter og omkostninger =13 -22 =11 -14 =13 -8 =9 -16
Resultat fgr skat 119 20 294 323 343 353 147 106
Periodens resultat 92 14 229 252 267 273 123 85
Balance
Langfristede aktiver 5.641 5.800 5.552 5.744 5.505 5.652 5.505 5.664
Aktiver i alt 6.768 6.995 6.910 7.282 6.728 7.068 6.748 7.024
Egenkapital 2.900 2.157 2.724 2.440 2.896 2.717 2.935 2.818
Netto rentebaerende gaeld 1.710 2.638 1.627 2.042 1.323 1.606 1.184 1.553
Nettoarbejdskapital =555 -567 =721 -756 -742 -757 -990 -814
Pengestromme
Driftsaktivitet -96 -207 472 568 422 390 362 144
Investeringsaktivitet -27 -52 54 29 -27 48 =123 -94
Frit cash flow -122 -254 521 594 394 432 239 53
Finansielle nggletal (i %)
Frit cash flow | % af nettoomsaetning =9 -20 32 34 23 25 17 4
Cash conversion = {8 -1.814 228 236 148 158 194 61
Egenkapitalandel 43 31 39 34 43 38 43 40

De af finansforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2015" omfattede nggletal er beregnet i overensstemmelse hermed.
Definitioner af hoved- og nggletal er oplyst pa side 117.
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Definitioner af hoved- og nagletal

Netto rentebarende gaeld

Nettoarbejdskapital

Frit cash flow

Udbytte pr. aktie
Resultat pr. aktie
Cash flow pr. aktie

Udvandet resultat henholdsvis
cashflow pr. aktie

EBITDA

EBIT
Afkast af investeret kapital efter skat

inklusive goodwill (ROIC)

Afkast af investeret kapital efter skat
eksklusive goodwill (ROIC)
Overskudsgrad

EBIT margin

Frit cash flow i procent af nettoomsatning
Cash conversion

Netto rentebzerende gaeld/EBITDA
Egenkapitalandel
Egenkapitalforrentning (ROE)

Udlodningsprocent (DPR)

Geaeldsforpligtelser til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med fradrag af likvide
beholdninger samt rentebaerende veerdipapirer og tilgodehavender

Varebeholdninger + tilgodehavender - kortfristede forpligtelser med undtagelse af
tilgodehavende/skyldig selskabsskat og real- samt kreditinstitutter

Pengestrgm fra driftsaktivitet reduceret med netto investeringer i materielle aktiver og
tillagt udbytte fra associerede selskaber

Foresldet udbytte pr. aktie
Moderselskabets aktionarers andel af arets resultat / gns. antal cirkulerende aktier
Pengestrgm fra driftsaktivitet / gns. antal cirkulerende aktier

Moderselskabets aktionaerers andel af resultat henholdsvis pengestrgmme fra
driftsaktivitet / gns. antal udestdende aktier inkl. betingede aktier “in-the-money”

Resultat fgr finansielle poster, skat, af- og nedskrivninger samt avance ved salg af
materielle aktiver og amortisation af immaterielle aktiver

Resultat fgr finansielle poster og skat

Resultat fgr finansielle poster reduceret med skat heraf i % af gennemsnitlig investeret
kapital, (egenkapital + minoritetsinteresser + hensaettelser + netto rentebaerende gaeld
- finansielle aktiver)

Resultat fgr finansielle poster reduceret med skat heraf i % af gennemsnitlig investeret
kapital, (egenkapital + minoritetsinteresser + hensaettelser + netto rentebaerende geeld
- finansielle aktiver - goodwill)

Resultat af primeer drift fgr seerlige poster i % af nettoomsaetning

EBIT i % af nettoomsaetning

Frit cash flow i % af nettoomsaetning

Frit cash flow i % af arets resultat

Netto rentebzerende gaeld ultimo i forhold til EBITDA

Egenkapital ultimo i % af samlede aktiver

Koncernresultat efter skat i % af gennemsnitlig egenkapital

Udbytte beregnet for hele selskabskapitalen i % af moderselskabets aktionaerers andel
af drets resultat
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Selskabsoversigt
Selskabs-
Segment ejerandel Valuta Kapital
Modervirksomhed
Royal Unibrew A/S, Danmark DKK 110.985.000 [ )
VESTEUROPA
Dattervirksomheder
Aktieselskabet Cerekem International Ltd., Danmark 100% DKK 1.000.000 o
Albani Sverige AB, Sverige 100% SEK 305.000
Ceres S.p.A., Italien 100% EUR 206.400
The Curious Company A/S, Danmark 100% DKK 550.000 ()
Associerede virksomheder
Grgnlandskonsortiet I/S, Danmark 50% DKK O
Hansa Borg Holding AS, Norge 25% NOK 54.600.000 O
Nuuk Imeq A/S, Godthéb, Grgnland 32% DKK 38.000.000
BALTIC SEA
Dattervirksomheder
AB Kalnapilio-Tauro Grupe, Litauen 100% EUR 1.153.337 o
Oy Hartwall Ab 100% EUR 13.240.140 o
Hartwa-Trade Oy Ab 100% EUR 168.188
Helepark Oy 100% EUR 6.761 ()
Lapin Kulta Oy 100% EUR 16.819 o
Royal Unibrew Services UAB, Litauen 100% EUR 43.500 o
SIA "Cido Grupa”, Letland 100% EUR 1.117.060 ([ ]
oU Royal Unibrew Eesti, Estland 100% EUR 2.000.000
Ferell sp. Z 0.0., Polen 100% PLN 120,200 o
MALTDRIKKE 0G EKSPORT
Dattervirksomheder
Centre Nordique d’Alimentation EURL, Frankrig 100% EUR 131.000
Royal Unibrew Caribbean Ltd., Puerto Rico 100% usD 200.000 o
Supermalt UK Ltd., England 100% GBP 9.700.000
Vitamalt (West Africa) Ltd., England 100% GBP 10.000
Royal Unibrew Nigeria Ltd., Nigeria 100% NGN 10.000.000 o
The Danish Brewery Group Inc., USA 100% usD 100.000

Aktivitet

@ Produktion, salg og distribution
Salg og distribution

(O Holdingselskab

@ Andet
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