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HOVEDPUNKTER 2007

Nettoomsaetning stiger med 13% og udggr herefter 3.881 mio. kr. (heraf organisk vaekst 7%)

Resultat fgr skat udgger 220 mio. Kkr., negativt pavirket af stigende ravarepriser
og produktionsomlaegning
(-31% i forhold til 2006)

Koncernresultat efter skat udggr 155 mio. kr. (-33% i forhold til 2006)

Pkonomiske hovedtal i forhold til MACH Il planen:

Afkast pa investeret kapital (ROIC): 7,4% (Mal: 10%)

EBIT margin: 6,8% af nettoomseatning (Mal: 10%)

Frit cash flow far akkvisitioner: 4,0% af nettoomsaetning (Mal: 7%)

Ny strategiplan “double up”:

EBIT fordobles til 500 mio. kr. i 2010

Tocifret ROIC og EBIT margin

Frit cash flow pa 7% af nettoomseetning
Nettorentebeerende geeld: 3 x EBITDA
Organisk omsatningsvaekst til 5 mia. kr. i 2010

Udbytte foreslas uaendret til 10 kr. pr. aktie (udlodningsprocent 39%)

Gennemfgrt aktietilbagekgbsprogram overfgrte 163 mio. kr. til aktionarerne

Forventninger til resultat fgr skat for 2008 udggr
280-320 mio. kr. (fgr sxrlige poster) og 230-270 mio. kr. (efter szerlige poster)



Nggletal for Royal Unibrew A/S (koncernen)

IFRS IFRS IFRS IFRS

2007 2006 2005 2004 2003
Afseetning (mio. hl) 7.1 6.4 5.8 48 41
Hovedtal (mio. DKK)
Resultat
Nettoomsaetning 3.881,8 3.439,0 3.191,0 2.869,0 2.633,1
Resultat af primeer drift far seerlige poster 2441 3477 302,7 307,1 2829
Resultat fer finansielle poster 264,3 3334 3077 307,1 2429
Finansielle poster, netto -44.1 -13.0 -25,6 -36,7 -20,0
Resultat far skat 220,2 3204 2821 270,3 223,0
Koncernresultat 155,2 230,3 220,6 194.9 152,7
Royal Unibrew A/S" andel af resultat 151,7 2216 2211 1941 1523
Balance
Samlede aktiver 3.781,3 3.4136 3.187.8 2.530,8 2.448,1 7
Egenkapital 1.119,5 1.148,1 1.149,8 1.080,4 995,8
Netto rentebaerende geeld 1.586,1 1.047,8 1.007,3 693,5 6211
Frit cash flow 157,0 206,0 252,2 232,7 2657
Pr. aktie
Royal Unibrew A/S" andel af resultat pr. aktie (DKK) 26,4 38,0 354 30,6 238
Royal Unibrew A/S' udvandede andel af resultat pr. aktie (DKK) 26,2 37,6 354 30,6 238
Cash flow pr. aktie (DKK) 26,3 70,9 61,2 64,5 56,0
Udvandet cashflow pr. aktie (DKK) 26,1 70,2 61,2 64,5 56,0
Udbytte pr. aktie (DKK) 10,0 10,0 10,0 9.0 7.5
Kurs ultimo pr. aktie 534,0 740,0 532,0 377,0 375,0 i
Ansatte
Gnsn. antal medarbejdere 2.659 2.278 2.202 1.628 1517
Nggletal (mio. DKK) )
EBITDA 3925 5359 493,2 495,1 430,5
EBIT 264,3 3334 307,7 3071 2429
Nagletal (i %)
Afkast pd investeret kapital (ROIC) 14 12,1 11,7 11,8 10,1
Overskudsgrad 6,3 10,1 g5 10,7 10,7
EBIT margin 6,8 9,7 9,6 10,7 9,2
Frit cash flow i procent af nettoomseetning 4,0 6.0 7.9 8.1 10,1
Netto rentebaerende geeld/EBITDA 40 2,0 2,0 1.4 1,4
Egenkapitalandel 29,6 33,6 36,1 42,7 411
Gearing 141,7 88,7 85,1 64,2 61,7
Aktivernes omseetningshastighed 1,0 1,0 1,0 11 11
Afkastningsgrad 8,0 12,9 12,1 13,5 12,7
Egenkapitalforrentning efter skat 13,7 20,0 19.8 18,7 15,8
Udlodningsprocent 38,9 272 28,8 29,5 323




Nggletalsdefinationer

Netto rentebaerende gzeld

Geeldsforpligtelser til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med fradrag af likvide
beholdninger samt rentebaerende vaerdipapirer og tilgodehavender

Frit cash flow

Pengestrgm fra driftsaktivitet reduceret med netto investeringer i materielle langfristede
aktiver og tillagt udbytte fra associerede selskaber

udbytte pr. aktie (DKK)

Foreslaet udbytte pr aktie

Resultat pr. aktie (DKK)

Royal Unibrew A/S' andel af arets resultat / antal cirkulerende aktier.

Cash flow pr. aktie (DKK)

Pengestrgm fra driftsaktivitet / antal cirkulerende aktier

Udvandet resultat henholdsvis
cashflow pr. aktie (DKK)

Royal Unibrew A/S' andel af resultat henholdsvis pengestrgmme fra driftsaktivitet /
gennemsnitligt antal udestaende aktier inkl. aktieoptioner "in-the-money"

EBITDA Resultat fgr finansielle poster, skat, af- og nedskrivninger samt avance ved salg af materielle
langfristede aktiver og amortisation af immaterielle aktiver
EBIT Resultat fgr finansielle poster og skat

Afkast af investeret kapital efter skat
inklusive goodwill (ROIC)

Resultat af primeer drift fgr seerlige poster reduceret med skat heraf i % af gennemsnitlig
investeret kapital, (egenkapital + minoritetsinteresser + langfristede henszttelser + netto
rentebaerende geld — finansielle langfristede aktiver)

Overskudsgrad

Resultat af primaer drift f@r seerlige poster i % af nettoomsaetning

EBIT margin

EBIT i % af nettoomsaetning

Frit cash flow i procent af nettoomszetning

Frit cash flow i % af nettoomszetning

Netto rentebzrende geeld/EBITDA

Netto rentebzerende gzeld ultimo i forhold til EBITDA

Egenkapitalandel

Egenkapital ultimo i % af samlede aktiver.

Gearing

Netto rentebaerende gzeld ultimo i % af egenkapitalen ultimo.

Aktivernes omszetningshastighed

Nettoomszetning / aktiver i alt ultimo.

Afkastningsgrad

Resultat af primaer drift fgr saerlige poster i % af gennemsnitlige operative aktiver.
Operative aktiver omfatter aktiver i alt fratrukket likvider, andre rentebaerende aktiver samt
kapitalandele i associerede virksomheder

Egenkapitalforrentning efter skat

Koncernresultat efter skat i % af gennemsnitlig egenkapital.

Udlodningsprocent

Udbytte beregnet for hele selskabskapitalen i % af moderselskabets aktionzerers andel af
arets koncernresultat efter skat




2007 - ET SVERT AR

2007 har veeret et sveert ar for Royal Unibrew. Gennem
flere ar har vores indtjening veret stot stigende, men i
ar levede den ikke op til det, vi havde regnet med. Efter
to gode 4r med MACH II strategien blev 2007 det eneste
ar, i den 3-arige plan, hvor det ikke lykkedes os at
komme i mal. Et af de overordnede finansielle mal i
planen var en omsaetning pé 4,5 mia. kr. Dette mél har
vi bevidst ikke ndet — i stedet har vi koncentreret os

om at forbedre vores konkurrenceevne.

Arsagerne til faldet i indtjeningen skal findes savel
internt som eksternt. Hovedarsagerne har veeret stigende
ravarepriser, gget konkurrence, produktionsproblemer i
Danmark og en forsinket resultatforbedring i Polen.
Men ogsd et lavt afseetningsniveau bl.a. som falge af dar-
ligt vejr beerer sin del af skylden.

For at sikre, at vores konkurrencedygtighed ogsa i
fremtiden bevares, har vi derfor sat en reekke tiltag i
gang, der beted at vi i efteraret besluttede at lukke
bryggerierne Lielvarde i Letland og Maribo Bryghus i
Danmark samt at reducere medarbejderstaben med 300
medarbejdere verden over. I forleengelse heraf har vi i
februar 2008 besluttet at flytte produktionen fra Royal
Unibrews danske bryggeri i Arhus til hhv. Faxe Bryggeri
og Albani Bryggerierne — begge i Danmark. Desuden vil
der i 2008 blive iveerksat en tilpasning af den danske
distributionsstruktur. Disse tiltag har veeret nedvendige
for at styrke og tilpasse koncernen til de nye markeds-
forhold og fa vores indtjening tilbage pa det vante gode

spor. Nar alt kommer til alt er vi i bedre form end for tre
ar siden, men formen skal forbedres yderligere. Det gor
vi med vores nye strategiske plan, double up — mere
herom senere.

Pa trods af et sveert 2007 har vi formaet at forbedre
vores markedsposition pa alle markeder. Et hurtigt blik
over vores vigtigste meerker og forretningsomrader viser,
at vi trods arets problemer, har hgstet mange og store
succeser. Fx gér vores forretning i Litauen og Letland
rigtig godt, og vi har i &r vundet vigtige markedsandele.
Ogsé i Polen har vi nu faet vendt den negative udvik-
ling, og vi er godt i gang med at lave den samme turn-
around i Polen, som vi allerede har gennemfort i Balti-
kum. I Italien har vi med meerket Ceres Strong Ale
konsolideret vores steerke position yderligere, saledes at
Ceres Strong Ale nu sidder pé 84% af steerkelsmarkedet
i Italien. Royal Unibrews internationale glmeerke, Faxe,
havde et meget steerkt 2007. Markeder sa forskellige
som Afrika, Rusland, Litauen, Canada, Polen, Tyskland,
Island, England og Caribien havde alle tocifrede veekst-
rater pd salget af Faxe i 2007. Royal Beer i Danmark har
for forste gang siden lanceringen indtaget de magiske
10% af markedet, og vores populaere danske kildevand
Egekilde er stormet frem, og har lige nu en markedsan-
del pé ca. 29%.

Overordnet set opndede koncernen i 2007 et resultat
for skat pa 220,2 mio. kr., hvilket er ca. 100 mio. kr.
mindre i forhold til sidste ar, men i overensstemmelse



med de forventninger vi meldte ud i forbindelse med 3.
kvartalsregnskab. Desuden er vores afsetning samlet set
steget med 11% i forhold til 2006 - primeert pga. er-
hvervelsen af bryggeriet Lomza i Polen og de caribiske
bryggerier pa Antigua, Dominica og St. Vincent. Samti-
dig steg vores nettoomsetning med knap 13% og der
blev realiseret stigninger pa alle markeder.

Et godt afszet til fremtiden

Vi har altsa ikke géet pa kompromis med hverken
produktudvikling eller en konstant styrkelse af vores
meerker, og den holdning lgnner sig — vi vinder som
naevnt markedsandele pa stort set alle vores markeder,
og det er et rigtig godt afsaet for fremtiden.

Fremtiden for Royal Unibrew hedder double up. Det
er navnet pd vores nye strategiske plan, der geelder til og
med 2010. Planens overordnede mal er et EBIT pa 500
mio. kr. i 2010 - eller sagt pd en anden made: Vi vil
tilbage pa det niveau, hvor vi feler, at vi hgrer hjemme,
og hvor vi for har veeret — nemlig med en indtjening og
nogle nggletal, der kan matche de bedste i vores indu-
stri. Vi vil i de kommende 3 ar vokse pé den bedste og
mest lonsomme méde — nemlig ved at fortsette frem-
gangen for vore egne steerke meerker med alle Customer
& Consumer Excellence initiativerne, der arligt skal give
os en gennemsnitlig organisk vaekst pa 6%. Vi vil effek-
tivisere og optimere pa tveers af koncernen med Opera-
tional Excellence, som ventes at give os gevinster pa 90

mio. kr. i 2010. Og endelig vil vi gd mere selektivt til

vaerks i vores opkgbsindsats, og vi vil blive endnu bedre
til at integrere opkebte bryggerier. Ledestjernen for os er
ogsd fremover at skabe et attraktivt afkast til aktionee-
rerne med tocifret ROIC og EBIT margin.

Forventninger til 2008

For 2008 forventes koncernens samlede afseetning at
oges med ca. 10% uden hensyntagen til eventuelle nye
akkvisitioner, samtidig forudser vi at nettoomsaetningen
stiger mere end afseetningen primeert som falge af
prisstigninger. Desuden forventer vi at effektiviserings-
tiltagene samt integrations- og markedsinitiativerne i
Polen udviser positive resultater i ar.

Med de tiltag vi har sat i gang for at sikre vores kon-
kurrencedygtighed (lukning af bryggerierne i Lielvarde,
Maribo og Arhus, medarbejderreduktion, teknologi og
kapacitetsudvidelser samt forbedret distributionsstruk-
tur i Danmark) vil vores overskudsgrad gges betydeligt.

P& den baggrund forventer vi et resultat for skat og
”seerlige poster” i niveauet 280-320 mio. kr., hvorefter
resultat for skat, men efter ”seerlige poster” (lukning af
bryggeri i Arhus og omstrukturering af distributionen i
Danmark), forudses at ligge i intervallet 230-270 mio. kr.

Poul Mgller
Adm. direktor



d@uble up

Mal 2008-2010: @get Isnsomhed og fordoblet
driftsindtjening

Royal Unibrew preesenterede i januar 2008 sin nye
strategiplan “double up” for 2008-2010, som viderefgrer
og accelererer koncernens tidligere veekstplaner “V8” og
“V8 Next” (2003-2005) samt “MACH II” (2005-2007).

V8-planerne, som fokuserede pa at trimme koncernen
fra yderst til inderst, forleb som planlagt og Royal
Unibrew néede i perioden de udmeldte finansielle mal
med et afkast pa den investerede kapital (ROIC) i 2004
pé 10,1%, en overskudsgrad pa 10,5% og et arligt frit
cash flow i perioden pa mere end 200 mio. kr.

Pa baggrund af disse gode resultater iveerksatte kon-
cernen i marts 2005 den ambitigse vaekstplan MACH II,
som fokuserede pa veerdiskabelse gennem lgnsom,
international veekst. Det var et krav, at vaeksten skulle
ske samtidig med, at Royal Unibrew fastholdt en tocifret
ROIC og overskudsgrad samt et frit cash flow pa mindst
7% af nettoomsetningen.

I mal med MACH Il planen
MACH II planens mal var i meget vid udstreekning
opfyldt ved udgangen af 2007:

1) Opkeb og arlig organisk vaekst pa 3% skulle sikre en
lonsom veekst, sd omsaetningen i 2007 blev 4,5 mia.
kr.: Den organiske vaekst blev hgjere end ventet — ca.
6% (CAGR) i perioden og 7% i bade 2006 og 2007, sa
Royal Unibrew voksede mere end markederne.
Imidlertid var opkebstempoet med i alt ti opkeb i
primeert Baltikum, Polen og pé de internationale

Vaekst gennem opkgb

maltmarkeder lavere end planlagt. Men i overens-
stemmelse med MACH II-planens forudsetning om
ikke at ga pa kompromis med lgnsomheden, priorite-
rede Royal Unibrew kvalitet og potentiale hos kandi-
daterne hgjere end at na toplinie-malsaetningen. Det
lavere opkegbstempo betad, at malet om en omsaet-
ning i 2007 pa 4,5 mia. kr. ikke blev ndet. Omseetnin-
gen blev ca. 3,9 mia. kr. og 4,2 mia. kr. hvis opke-
bene i 2007 havde indgaet i regnskabet hele aret.
Veksten i toplinien var 10,6% arligt (CAGR) i perio-
den.

Koncernens lgnsomhed steg fra 2005 til 2006, hvor
Royal Unibrew naede bade en tocifret EBIT-margin
(for “seerlige poster”) og en tocifret ROIC. Indtjenin-
gen var som tidligere oplyst belastet af en raekke
forhold i 2007, som betgd, at méalene ikke blev néet
det ar. De vaesentligste forhold var koldere vejr i
Vesteuropa i lgbet af sommeren og efteréret, hgjere
ravarepriser og et utilfredsstillende effektivitetsni-
veau pa de danske bryggerier.

MAL: ORGANISK VZEKST
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BALTIKUM, MAL: TOCIFRET BALTIKUM, MAL: TOCIFRET 5) En raekke Business Excellence tiltag skulle give

ROIC 12007 EBIT-MARGIN I 2007 besparelser og rationaliseringsgevinster pa 20 mio.

% % kr. arligt fra 2006. Tiltagene gav besparelser pa 20

112 - 115 B mio. kr. fra 2006, og yderligere initiativer for at

8 | 8 a . forbedre effektiviteten har resulteret i ekstra bespa-

6 - e 6 . relser pa ca. 15 mio. kr. 1 2007.

4 — — b — - .

57 N O ;7 || | 6) Koncernen skulle udvikle en ny international identi-

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 tet. Det skete med navnesendringen til Royal Uni-
brew og udrulningen af bl.a. nyt logo og det nye
slogan “All your favourites”.

2) Aktiviteterne i Baltikum skulle udbygges og optime-

res, sd regionen senest i 2007 opnaede tocifret ROIC .
. . L Stigende markedsandele 2005-2007
og EBIT-margin. Produktion og supply chain i Li-

+ Royal Beer: 7,7% * 10% (premium)
tauen og Letland er moderniseret og effektiviseret, og Y - °
. + Kalnapilis: 7,1% * 8,6% (total, @l)
salg og marketing er forbedret. Som falge heraf er : -
+ (ido: 52,5% * 57,8% (juice mv.)

markedsandelene voksende, og lansomheden er .
28,4% * 33,4% (kildevand)

forbedret markant. EBIT i regionen néede i 2007
« Ceres Strong Ale: 76% * 84% (steerktgl)

10%, og ROIC var hgjere end 10%.

3) Royal Unibrew skulle udvikle kernekompetencerne
til at drive steerke regionale/nationale meerker ud fra
en holdning om, at forbrugerne helst vil drikke en gl,

de har et forhold til og en naerhed til. Kompetencer- Mod nye mal med “double up” strategien
ne er udbygget, bl.a. har Royal Unibrew samlet sin P& baggrund af de under MACH II planen opndede
know-how og erfaringer i konceptet “13 gyldne resultater har Royal Unibrew i januar 2008 ivaerksat en
regler”, som anvendes pé tvaers af graenserne. ny, ambitigs strategiplan — “double up”. Hovedmaélet
med “double up” for 2008-2010 er at forbedre koncer-
4) Intensiveret produktinnovation og marketing skulle nens lgnsomhed markant og fordoble driftsindtjeningen
styrke de strategiske merker. Bade Royal Beer fami- (EBIT) til 500 mio. kr. i 2010. Ambitionen er, at omseet-
lien i Danmark, Kalnapilis i Litauen, Cido i Letland ningen skal gges til 5 mia. kr. ved organisk veekst. Hertil
og Litauen samt Ceres i Italien har vundet markeds- kommer bidrag fra mulige opkeb pa hovedmarkederne i
andele i perioden. Samtidig er volumenerne vokset Nordeuropa, Italien og de internationale markeder for
under Vitamalt og Faxe International maerkerne. maltdrikke.

d@uble up

EBIT: DKK 500 mio. i 2010

Customer & Consumer Excellence Operational Excellence Acquisition & Integration Exzellence
- Kompetencer « Produktionsstruktur og -processer + Opkgb af Ignsomme virksomheder

« Innovation » Supply chain - Bedre integration

- Investering i egne maarker + Globalt indkgb » Turn-around Polen

« Systemer




Midlerne til fremgangen i lansomheden er en raekke initiati-
ver inden for Customer & Consumer Excellence, Operatio-
nal Excellence og Acquisition & Integration Excellence.

Customer & Consumer Excellence
Royal Unibrews maél for 2008-2010 er at opna en arlig,
gennemsnitlig organisk omsaetningsveekst (CAGR) pa
6%. Veeksten forventes at overgd den underliggende
markedsvakst. Pd alle hovedmarkeder planleegger Royal
Unibrew omfattende innovationer med en lang reekke
nye produkter, nye smagsvarianter og nye emballager
inden for bdde gl, sodavand, juice, kildevand og malt-
drikke. Samtidig vil Royal Unibrew allokere flere midler
og kraefter til udvikling og markedsfering af sine egne
strategiske meerker for at fortseette deres veekst, mens
koncernen vil have en mere opportunistisk tilgang til
produkter i de lavere prissegmenter

Royal Unibrew vil fortsat skeerpe salgs- og marketing-
kompetencerne i koncernen ved systematisk at udnytte
erfaringerne inden for lokal og regional markedsfaring
og ved at give seelgerne nye veerktgjer. Koncernen
etablerer f.eks. et nyt Sales & Marketing College, hvor
140 ledere skal gennemgd en uddannelse, som de efter-
folgende skal udbrede i koncernen.

Operational Excellence

Som beskrevet ovenfor var en del af drsagen til, at
malene i MACH 1II ikke fuldt blev ndet i 2007, at effekti-
vitetsniveauet pa de danske bryggerier var utilfredsstil-
lende. I efteraret 2007 blev problemerne i den danske
produktion, der har pavirket resultatet i 2007 negativt
med skensmeessigt 50 mio. kr. foragede produktionsom-
kostninger, lgst med investeringer pa 60 mio. kr. i
teknologi og kapacitet.

Herudover adresserer “double up” den ngdvendige
konstante forbedring af produktionsstrukturen og effek-
tivitetsniveauet. Som offentliggjort den 7. januar 2008 er
det planen at afvikle produktionen pé bryggeriet i
Arhus, og efter lukningen af Maribo Bryggeri i februar
2008 vil al brygning og tapning i Danmark herefter blive
samlet pa to store enheder i Faxe og Odense. Samlingen
betyder, at Royal Unibrew nedbringer de faste omkost-
ninger, opndr starre fleksibilitet og samtidig eliminerer
dobbeltinvesteringer.

En raekke produktionsprocesser skal optimeres bl.a.
ved at indfgre LEAN, ligesom Royal Unibrew vil insour-
ce produktion af PET-emballager (engangsemballage) i
Danmark. Koncernen vil ogséd gennem en rakke tiltag

forbedre logistik-, lager- og leveringsprocesser yderli-




gere i Danmark, Polen og Baltikum. Videre vil Royal
Unibrew arbejde pé at hgste yderligere fordele ved
globale indkab til hele Koncernen og ved at afdeekke
kritiske ravarer som malt, humle og metaller. Endelig vil
en reekke systemer og processer blive styrket, og der vil
ske administrative besparelser.

Effekten af disse Operational Excellence initiativer
ventes at resultere i arligt forggede besparelser, som i
2010 vil veere pd 90 mio. kr. Hertil skal leegges 92 mio.
kr., som Royal Unibrew venter at gge indtjeningen med
via de initiativer, som blev meddelt den 14. november
2007. Det var lukningen af bryggerierne i Maribo og
Lielvarde, afskedigelsen af ca. 300 ansatte, justeringer af
salgspriser pd nogle markeder samt de fernaevnte investe-
ringer i teknologi og kapacitet i den danske produktion.

Acquisition & Integration Excellence

Royal Unibrew gnsker fortsat at styrke koncernens
aktiviteter pd hovedmarkederne i Nordeuropa, Italien og
de internationale markeder for maltdrikke. Fokus vil
veere pd akkvisitioner af lansomme virksomheder, der
naturligt kan integreres i den eksisterende forretning.
De opkebte virksomheder skal senest efter 3 ar have
tocifret ROIC og EBIT-margin.

Royal Unibrew ved starten pa double up strategien

14 fuldt kontrollerede produktionssteder
7 delvist kontrollerede produktionssteder
o 7 licensbryggerier

O Fokusomrader

Caribien
Antigua

Antigia Brewery (97%)
Caribien
O Banks Brewery, Guyana
© Commonwealth Brewery, Bahamas
© Grenada Brewery, Grenada
© St. Kitts Brewery, St. Kitts
St. Vincent

St. Vincent Brewery (76%)
Dominica

Dominica Brewery (58%)

Afrika

O Accra Brewery, Ghana
O serengeti Brewery, Tanzania
O vitamalt (Vest afrika) Pic., Nigeria

Salomongerne
Soloman, Honiara (35%)

Koncernen gennemfarer ogsa en rakke tiltag for at
udnytte sine hidtidige erfaringer til at integrere opkabte
virksomheder hurtigere og mere effektivt. I Polen har de
senere ars opkeb givet en solid platform i flere regioner,
og den platform skal udnyttes til at fordoble omsetnin-
gen til ca. 500 mio. kr. i 2010. De regionale maerker skal
styrkes, distributionen skal gares bredere og dybere, og
der kommer en raeekke nye produkter. Fra 1. februar
2008 er alle aktiviteter i Polen fuldt integreret i Royal
Unibrew Polska, hvor mélet er en markant forbedring af
indtjeningen frem til 2010.

Finansielle mal
De finansielle mal for “double up” strategien er fglgende:
+ EBIT pd 500 mio. kr. i 2010
« Tocifret ROIC og EBIT-margin (eksklusive “szrlige poster”) i 2010
« Et frit cash flow pa 7% af nettoomsaetningen i 2010
+ DKK 5 mia. omszatning i 2010 gennem organisk vaekst
 En kapitalstruktur, hvor den nettorentebaerende gzeld (NIBD)
i 2010 vil udggre 3 gange EBITDA

Europa
Danmark
Albani Bryggerierne, Odense
Ceres Bryggerierne, Arhus
Faxe Bryggeri, Faxe
Maribo Bryghus, Maribo
Gronland
Nuuk imeq, Nuuk (35%)
Letland
Cido, Riga
Lacplesa Alus, Lielvarde
Livu Alus, Liepaja
Litauen
Kalnapilis, Panewezys
Norge
Hansa Borg, Bergen (25%)
Borg, Sarpsborg (25%)
CB Brewery, Kristiansand (25%)
Polen
Brok, Koszalin
Strzelec, Jedrzejow, Krakow
Browar Lomza, Lomza
Perla, Lublin (48%)
Zwierzyniec, Zwierzyniec (48%)



LEDELSESBERETNING

GENERELT
Royal Unibrews hovedaktiviteter er at markedsfare,
selge, distribuere og producere kvalitetsdrikkevarer

med fokus pa maerkevarer primeert inden for gl, malt- og

leeskedrikke. Koncernens produkter afsettes pa ca. 65
markeder med sarlig fokus pd Nordeuropa (Norden,

Baltikum, Nordtyskland og Polen), Italien, Canada og de
internationale markeder for maltdrikke (Caribien, Afrika

og England). I Royal Unibrew indgar bryggerierne
Albani, Ceres, Faxe og Maribo i Danmark, Kalnapilis i
Litauen, Lacplesa Alus og laeskedrikproducenten SIA
Cido Grupa i Letland, Brok, Strzelec og Browar Lomza i
Polen, samt Antigua Brewery, Dominica Brewery og St.
Vincent Brewery i Caribien.

Det er Royal Unibrews vision med stigende lgnsom-
hed at udvikle koncernens position som en fgrende

udbyder af drikkevarer i Nordeuropa, Italien og pé vores

markeder for maltdrikke. Uden for disse omrader vil vi
udvikle udvalgte rentable eksportmarkeder.

AKKVISITIONER

Royal Unibrew har, jf. selskabsmeddelelserne
RU44/2006 af 13. december 2006, RU14/2007 af 15. maj
2007 og RU22/2007 af 2. juli 2007 erhvervet aktiemajo-
riteterne i fire bryggerier. Det polske bryggeri Browar
Lomza indgar i Royal Unibrew fra 1. maj 2007, mens de
caribiske bryggerier pa Antigua og Dominica indgér fra
1. juni 2007 og St. Vincent fra 1. juli 2007.

Herudover har Royal Unibrew (jf. selskabsmeddelelse
RU29/2007 af 15. august 2007) styrket sin position
indenfor det baltiske gplmarked gennem erhvervelsen af
aktiver og aktiviteter i den 3. storste lettiske bryggeri-
virksomhed Livu Alus. Livu Alus vil indga i koncern-
regnskabet fra 1. januar 2008.

RESULTAT 2007

Royal Unibrew koncernen opndede i 2007 et resultat for

skat pa 220,2 mio. kr., hvilket er i overensstemmelse
med de i delarsrapporten for perioden 1. januar — 30.

Udviklingen i af- og omsaetningen fra 2006 til 2007 var felgende:

september 2007 anfarte forventninger for 2007 (jf.
fondsbgrsmeddelelse RU43/2007 af 14. november 2007)
samt den udmeldte beslutning om i 2008 at lukke
produktionen pa Ceres bryggeriet i Arhus (jf. selskabs-
meddelelse RU11/2008 af 1. februar 2008).

Resultatet far skat er ca. 100 mio. kr. lavere end i
2006. Det primaere resultat — korrigeret for engangsind-
teegter fra Nigeria i bade 2006 og 2007 — blev ca. 70 mio.
kr. lavere end i 2006. Dette skyldes bl.a. en unormal lav
effektivitet og hgjere produktionsomkostninger hidrg-
rende fra en omleegning af produktionen i Danmark.
Desuden har stigende ravarepriser uden tilsvarende
forhgjelse af nettosalgspriserne pa visse markeder og det
ugunstige vejrlig i 2007 i Vesteuropa pévirket resultatet
negativt. Endeligt har aktiviteterne i Polen vedrerende
bryggerierne Brok og Strzelec ikke opnaet den forud-
satte afseetning og indtjening. Integrationen af Browar
Lomza i Polen og de tre tilkabte bryggerier i Caribien
forlgb planmeessigt.

Koncernens samlede afsaetning udgjorde i 2007 i alt
7,1 mio. hl gl, malt- og leeskedrikke, hvilket er en stig-
ning pd 11% i forhold til 2006. Heraf skyldtes ca. 9
procentpoint de i 2007 erhvervede polske og caribiske
aktiviteter. Den organiske volumenvaekst udgjorde
sdledes ca. 2 procentpoint, som fordeler sig pé alle
segmenter og stort set alle markeder.

Afseetningen af gl og maltdrikke udgjorde 4,8 mio. hl,
hvilket er en stigning pa ca. 13% i forhold til 2006,
mens afsaetningen af leeskedrikke (inkl. mineralvand og
juice, mv.) steg med 8% til i alt 2,3 mio. hl.

Nettoomsetningen, der i 2007 udgjorde 3,9 mia. kr.,
steg med knap 13% i forhold til 2006, og der blev
realiseret stigninger pa alle markeder. Ca. 6 procent-
point af omsetningsforggelsen kom fra erhvervelsen
af bryggerierne Lomza i Polen og St. Vincent, Antigua
og Dominica i Caribien, mens den organiske vekst
pa 7% i Royal Unibrew koncernen primeert relaterede
sig til Danmark, Italien, Letland og Litauen samt
Afrika.

Udvikling 2006-2007 Vesteuropa (inkl. @steuropa Malt- og oversgiske Royal Unibrew i alt
diverse omsatning) markeder *)
Veekst | alt Veekst | alt Veekst | alt Veekst | alt
Afsaetning (t. hl) 0,7% 3.762 23,4% 2.750 39,1% 567 11,0% 7.079
Nettoomsaetning (mio. kr.) 3.1% 2.490 35,4% 909 36,6% 483 12,8% 3.882

*) Segmentet “Resten af verden” er i 2007 &ndret til “Malt- og oversgiske markeder”. Koncernens maltaktiviteter relaterer sig geografisk i al veesentlighed til oversgiske markeder.

Sammenligningstal for 2006 er sendret tilsvarende.



Arets bruttoresultat, der udgjorde 1,8 mia. k., steg
med 3% i forhold til 2006. Bruttoavancen udgjorde
45,1% og var dermed 4,2 procentpoint lavere end i
2006. Det skgnnes, at 1,3 procentpoint af bruttoavance-
faldet skyldtes de omtalte produktionsvanskeligheder
pé de danske bryggerier. De resterende netto 2,9 pro-
centpoint relaterer sig dels til manglende muligheder
for at kompensere de hgjere ravarepriser med kunde-
prisstigninger pa veesentlige markeder som f.eks. i
Danmark og Graensehandlen samt Polen, og er dels en
konsekvens af forskydning i produktmix med en relativt
starre stigning i afseetningen af leeskedrikke i @steuropa
og Caribien. Savel bruttoresultatet som bruttoavance-
procenten blev i 2007 positivt pavirket af de gennem-
forte procesoptimeringsaktiviteter.

Det primeere driftsresultat udgjorde i 2007 244 mio.
kr., eller 104 mio. kr. mindre end i 2006. Udviklingen i
det primeere driftsresultat blev — udover effekten af drets
bruttoresultat — pavirket af en stigning i salgs- og distri-
butionsomkostninger pa 7% i forhold til 2006, heraf 3
procentpoint hidrgrende fra érets tilkabte aktiviteter.
Den organiske stigning i salgs- og distributionsomkost-
ninger andrager saledes 4%, hvilket er mindre end den
organiske veekst i nettoomsatningen. Koncernens
administrationsomkostninger steg med 24%, heraf 15
procentpoint vedrgrende tilkgbte aktiviteter og 9 pro-
centpoint organisk stigning, veesentligst som falge af
aftholdte omkostninger til strategiske initiativer. “Andre

AFKAST PA INVESTERET

driftsindteegter” var ca. 34 mio. kr. mindre end i 2006,
hvor der realiseredes en indtegt pa 39 mio. kr. vedre-
rende tidligere afskrevne nigerianske fordringer.

Resultat for afskrivninger og finansielle poster (EBIT-
DA) udgjorde 392,5 mio. kr. mod 535,9 mio. kr. i 2006.

“Seerlige poster”, en indteegt pa ca. 20 mio. kr, sam-
menseatter sig af en nedskrivning pa 70 mio. kr. af
produktionsaktiver som en konsekvens af beslutningen
om at lukke bryggeriet i Arhus i 2. halvar af 2008 (jf.
selskabsmeddelelse RU11/2008 af 1. februar 2008) og af
nettoindteegter pa 90 mio. kr. vedrgrende salget af
bryggeriejendommen i Vilnius i Litauen og engangsom-
kostninger til de i november méned 2007 besluttede
strukturtilpasninger, herunder afskedigelse af ca. 300
medarbejdere og lukning af bryggeriet Lielvarde i Let-
land og af Maribo Bryggeri (jf. selskabsmeddelelse
RU43/2007 af 14. november 2007). Engangsomkostnin-
gerne forventes nu ca. 8 mio. kr. lavere end tidligere
meddelt. Andringen skyldes primeert, at behovet for
nedskrivning af aktiver og omfanget af fratreedelsesom-
kostninger efterfalgende har vist sig ikke at veere sa stort
som farst antaget.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
steg 2 mio. kr. i forhold til 2006 og udgjorde 28 mio. kr.
mod 26 mio. kr. i 2006. Andringen sammensetter sig af
en markant resultatforbedring i Solomon Bryggeriet
samt marginalt lavere resultater i de gvrige associerede
virksomheder.
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Netto steg koncernens finansielle omkostninger med Koncernresultatet (efter skat) blev 170 mio. kr,, 60

ca. 33 mio. kr. til 72 mio. kr. i 2007. Af stigningen mio. kr. mindre end de 230 mio. kr, som blev realiseret i
vedrgrte ca. 6 mio. kursreguleringer og 27 mio. kr 2006.
renter. De hgjere renteomkostninger skyldtes dels Zndringen i den danske selskabsskattelovgivning,
forggelsen af den netto rentebeerende geld med 540 herunder nedsettelse af selskabsskatteprocenten fra
mio. kr. og dels marginalt stigende rentesatser. 28% til 25%, har pavirket arets skatteomkostning
Resultatet for skat for Royal Unibrew koncernen for positivt med 13,7 mio. kr. vedrgrende henseettelsen til
2007 udgjorde herefter 220 mio. kr. mod 320 mio. kr. i udskudt skat primo aret. Herudover er arets skatteom-
2006. kostning ikke netto pavirket af endringen.

MACH Il

Setiforhold til de i strategiplanen MACH Il opstillede finansielle hovedmélsatninger blev falgende resultater opnéeti perioden:

Realiseret % Mal %

Veekst Vaekst

Afkast pa investeret kapital (ROIC)

2005

11,7

|
2006 121 b 210
2007 74 J
EBIT margin
2005 9,6 N
2006 97 b 210
2007 68 .
Frit cash flow i % af nettoomsatning
2005 79 N
2006 6.0 Y
2007 40 J
Samlet vaekst i nettoomsastning over 3 &r 10,6 ~145
RESULTAT F@R SKAT 0G
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I det sidste ar af MACH II perioden blev ingen af de
opstillede mal néet. Men indtil 2007 blev de realise-
rede nggletal samlet set kun marginalt darligere end de
opstillede MACH II mal. Afvigelsen i omsetningsveaek-
sten kan i veesentligt omfang forklares med, at det ikke
er lykkedes i planlagt tempo at realisere akkvisitioner.
Frit cash flow pavirkedes med unormalt hgje investe-
ringer i 2006, og af det negative resultat af aktiviteterne

UDVIKLINGEN | DE ENKELTE MARKEDSSEGMENTER

i Polen, som forventes forbedret markant i 2008 og
2009.

Der henvises til afsnittet om strategiplan side 10
vedrgrende gvrige realiserede MACH II mal.

Udviklingen i koncernens aktiviteter fordelt pa de enkelte markedssegmenter var i 2007 falgende:

Vesteuropa @steuropa Malt- og Ufordelt Koncernen

oversgiske

markeder *)
Andel af nettoomsaetning (%) 64 24 12 100
Afsaetning (mio. hl) 3.8 2,7 0.6 71
Nettoomsatning (mio. kr.) 2.490 909 483 3.882
Resultat af primeer drift (for seerlige poster) (mio. kr.) 252 =23 63 -48 244
Overskudsgrad (%) 10,2 -2,6 13,1 6,3
Resultat for finansielle poster (EBIT) (mio. kr.) 161 88 63 -48 264
EBIT margin (%) 6.4 9,7 13,1 6,8
Aktiver (mio. kr.) 2.169,1 975,4 396,2 240,6 3.781,3
Forpligtelser (mio. kr.) 746,1 293,6 97,1 1.525,0 26618

*) Segmentet “Resten af verden” er i 2007 sendret til "Malt- og oversgiske markeder”. Koncernens maltaktiviteter relaterer sig geografisk i al veesentlighed til oversgiske markeder.

Sammenligningstal for 2006 er andret tilsvarende.
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VESTEUROPA

2007 2006  Andringi %
Afsaetning (mio. hl) 3.8 37 1
Nettoomsatning (mio. kr.) 2.490 2414 3
Resultat af primeer drift (for seerlige poster) (mio. kr.) 252 320 -21
Overskudsgrad (%) 10,2 13,4 -24
EBIT (mio. kr.) 161 320 -50
EBIT margin (%) 6.4 13,4 -54

Royal Unibrews aktiviteter pa de Vesteuropeiske mar-
keder var i 2007 preeget af det ugunstige vejrlig i som-
mersasonen. Af- og omsaetning steg med henholdsvis
1% og 3%. Resultatet af den primeere drift faldt med 68
mio. kr. til 252 mio. kr., primeert som fglge af, at den
intensive priskonkurrence forhindrede at kompensere
de stigende ravarepriser med kundeprisforhgjelser, men
ogsa forarsaget af ekstraordineert hgje produktionsom-
kostninger forbundet med produktionsomlagningen pa
de danske bryggerier. Der blev realiseret en overskud-
grad pa 10,2% mod 13,4% i 2006. EBIT blev udover de

68 mio. kr. fra den primeere drift reduceret med 91 mio.
kr vedrgrende strukturtilpasningsomkostninger i form
af nedskrivninger og omkostninger indregnet i “seerlige
poster”. Nedskrivninger af vaerdien af produktionsakti-
ver relateret til beslutningen om lukning af bryggerierne
i Arhus og Maribo i 2008 androg ca. 80 mio. kr. mens
gvrige omkostninger relateret til beslutningen om
bryggerilukningen i Maribo og gvrige strukturtilpasnin-
ger i Vesteuropa androg ca. 11 mio. kr. EBIT marginen
faldt pa baggrund heraf med med 7,3 procentpoint til
6,1% af nettoomsetningen.

Vesteuropa Realiseret i 2007 Vekst i forhold til 2006
Nettoomsetning Afsatning  Nettoomsatning Afsaetning
(mio. kr.) (1.000 hl) i % i %
Danmark 1248 1786 3 0
[talien 724 544 3 3
Tyskland 396 1.110 2 -2
Norden 51 155 21 28
@vrige markeder 71 167 0 -3
Vesteuropa i alt 2.490 3.762 3 1

I Danmark vurderes den totale glafseetning at veere
reduceret med ca. 2% i 2007 primeert som en folge af et
fald i afseetningen af discountprodukter. Afsaetningen af
meerkevaregl vurderes at veere reduceret med godt 1%.
Royal Unibrews afseetning af meerkevaregl i Danmark
steg i 2007 med knap 1%, og der blev saledes vundet
markedsandele i dette segment.

Royal-produkterne udbyggede fortsat deres positioner
og markedsandele, og Royal-meerket opnaede for farste
gang en markedsandel pa over 10%. Heineken-meerket
realiserede igen i 2007 en tocifret vaekst.

Koncernens salg af discountel faldt forholdsmeessigt
mere end det danske marked for discountgl, som i 2007
vurderes at veere reduceret med 6%.

Afseetningen af Royal Unibrews maerkevarer i
leeskedriksegmentet var pa samme niveau som i 2006,
mens koncernens afsaetning af lasskedrikke totalt steg
med 2% pa det danske laeskedrikmarked, som vurderes
at veere faldet med 4% i 2007. Royal Unibrews markeds-
andel er sdledes forsat steget i 2007 i dette segment.
Egekilde fortsatte sin fremgang og opnédede i 2007 en
markedsandel pa 28%, som er steget yderligere i 2008.
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Faxe Kondi ggede sin markedsandel med 3 procent-
point.

Det samlede glforbrug i Italien skennes at veere steget
ca. 2% i 2007, mens koncernens af- og omsaetning steg
med knap 3%. Royal Unibrews markedsandel stiger
séledes fortsat, og Ceres Strong Ale har nu en markeds-
andel pa 84% af steerkglsmarkedet.

P4 det Tyske marked fortsatte koncernens vaekst i
2007, hvor afsetningen @gedes med en tocifret procent-
sats. Med henblik pa at optimere resultatet af de tyske
aktiviteter, er det besluttet at sammenleegge salgsorgani-

sationen for det tyske marked og for greensehandlen
mellem Danmark og Tyskland. Afsetningen i greense-
handlen reduceredes marginalt, mens nettoomsetnin-
gen var pa samme niveau som i 2006.

Afseetningen péd de nordiske markeder steg med 28%
primeert drevet af Sverige og Finland.

De gvrige vesteuropaeiske markeder, hvoraf Tax-Free
handlen udger en vaesentlig del, realiserede en negativ
udvikling i afseetningen pa 3%, mens omsatningen var
pé samme niveau som i 2006.



@STEUROPA

2007 2006  Andringi %
Afsaetning (mio. hl) 2,7 2,2 23
Nettoomsatning (mio. kr.) 909 671 35
Resultat af primeer drift (for seerlige poster) (mio. kr.) -23 -22 -6
Overskudsgrad (%) -2,6 -3.3 21
EBIT (mio. kr.) 88 -36 342
EBIT margin (%) 9,7 5,4 280

Af- og omseetning i regionen steg med henholdsvis
23% og 35% i 2007, heraf 20 procentpoint af sével
af- som omsaetning vedrgrende det polske bryggeri
Browar Lomza, der indgar i koncernen fra maj maned
2007. Udviklingen i Litauen og Letland kan igen i 2007
karakteriseres som meget tilfredsstillende, mens af- og
omsatning genereret af de polske aktiviteter eksklusiv
Lomza er lavere end forventet men pd niveau med det i
2006 realiserede.

Resultatet af primeer drift var pa niveau med det i
2006 realiserede og overskudsgraden er forbedret fra
-3,3% til -2,6%. EBIT, som ogsé inkluderer “seerlige
poster”, var 88 mio. kr,, 124 mio. kr. bedre end i 2006.
”Seerlige poster” indeholdt i 2007 avance ved salg af
ejendommen fra det lukkede bryggeri i Vilnius i Litau-
en, strukturtilpasningsomkostninger vedrgrende de
gsteuropeeiske aktiviteter i savel Letland, Litauen og
Polen samt nedskrivning af produktionsanleeg pé bryg-
geriet i Lielvarde i Letland, som det i konsekvens af
kabet af Livu Alus bryggeriet i Letland er besluttet at
lukke med udgangen af 1. kvartal 2008 (jf. selskabsmed-
delelse RU43/2007 af 14. november 2007). I “seerlige
poster” var i 2006 indregnet nedlukningsomkostninger
relateret til bryggeriet i Litauen.

I de baltiske lande realiseredes i 2007 en betydelig
stigning i det primeere resultat (EBIT eksklusiv “seerlige
poster”) i forhold til 2006, og udviklingen anses for
tilfredsstillende og i overensstemmelse med den plan-

lagte udvikling, saledes at MACH II malseetningen om i
2007 at have en tocifret EBIT margin og ROIC er realise-
ret, ogsd uden hensyntagen til indteegten fra “seerlige
poster”.

P& trods af en tilfredsstillende udvikling i Litauen og
Letland er udviklingen i det primeere resultat for regio-
nen som helhed marginalt negativt. Denne udvikling
relaterer sig til et betydeligt negativt resultat i Polen,
hvor den forventede udvikling i af- og omsaetning samt
resultatet af Brok og Strzelec aktiviteterne ikke er reali-
seret som forventet i 2007. Den i 1. halvédr gennemforte
styrkelse af ledelsen i datterselskabet Royal Unibrew
Polska har haft den gnskede positive effekt, og den
ajourferte turn-aroundplan er fulgt i 2. halvar, sdledes at
den utilfredsstillende udvikling i omseetning og brutto-
avance i forhold til de lagte planer er ophgrt. Der eri 2.
halvér realiseret en positiv udvikling i forhold til 2006.
Turn-aroundplanen har i 2. halvar af 2007 indeholdt
omkostningskraeevende tiltag og sterre investeringer i
salgs- og markedsferingsaktiviteter med henblik pa at
forbedre det fremtidige indtjeningsgrundlag, hvorfor der
ikke er realiseret en forbedring af resultatet i 2. halvar
eller for aret som helhed i forhold til 2006. Integratio-
nen af Browar Lomza er forlgbet som planlagt med et
beskedent negativt resultat til folge af Lomza. Koncer-
nens SAP-platform er pr. 1. februar 2008 succesfuldt
implementeret i Browar Lomza, som pr. samme dato er
fusioneret med Royal Unibrew Polska.
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Realiseret i 2007

Veekst i forhold til 2006

Nettoomsetning Afsaetning  Nettoomsaetning Afsaetning
(mio. kr.) (1.000 hi) i % i%

Litauen 320 793 33 12
Letland 331 1.141 7 2
Polen 242 782 124 109
@vrige omrader 16 34 25 18
@steuropa i alt 909 2.750 35 23

I Litauen har Kalnapilio-Tauras i 2007 forgget sin af-
og omseatning med henholdsvis 12% og 33%. En del af
udviklingen skyldtes overtagelsen af salg og distrution
af Cido-produkter. Men udviklingen i omssetningen af
egne produkter, Tauras og Kalnapilis, var ogsd meget
tilfredsstillende i 2007, idet produktmixet e&endrede sig
fra discountgl til meerkevaregl. Kalnapilio-Tauras’
samlede markedsandel af det litauiske glmarked steg.
Resultatet i Litauen udviklede sig forsat tilfredsstil-
lende, ogsa for nettoengangsindteegten pa 124 mio. kr.
vedrgrende salg af bryggeriejendommen i Vilnius.

I Letland udviklede afseetningen af Cido-produkterne,
der primeert omfatter juice, mineralvand, samt karboni-
serede og ikke-karboniserede leeskedrikke, sig seerdeles
tilfredsstillende med en realiseret stigning pa 15%, og
markedsandelen blev forgget, idet forbruget i Letland

MALT- 0G OVERS@ISKE MARKEDER

steg 12%. Ogsa pa det lettiske slmarked kunne noteres
en tilfredsstillende udvikling. Lacplesa-produkterne
realiserede en afseetningsvaekst pa 16% i et faldende
marked, og forogede dermed sin markedsandel til knap
8%. Den samlede markedsandel for Lacplesa og Livu
Alus, hvis varemaerker og produktionsanlaeg koncernen
erhvervede primo januar 2008, var i 2007 mere end
16%. Resultatet i Letland forbedredes markant.

I Polen steg af- og omsatningen med henholdsvis
109% og 124%. Veeksten relaterer sig til erhvervelsen af
bryggeriet Lomza, som indgik i koncernen fra 1. maj
2007. Af- og omseetning hidrgrende fra Brok og Strzelec
steg ikke i forhold til 2006 som planlagt. Som ovenfor
neevnt, vurderes den negative udvikling at veere ophart
i sidste halvdel af 2007, hvilket bekraftes af det realise-
rede resultat i den forste méaned af 2008.

2007 2006  Andringi %
Afsetning (mio. hl) 0.6 04 39
Nettoomsatning (mio. kr.) 483 858 37
Resultat af primaer drift (far saerlige poster) (mio. kr.) 63 98 -35
Overskudsgrad (%) 13,1 27,6 -53
EBIT (mio. kr.) 63 98 -35
EBIT margin (%) 13,1 27,6 -53

Segmentet “resten af verden” er i 2007 endret til
“Malt- og oversgiske markeder” og omfatter foruden alle
markeder for maltdrikke gl- og leeskedriksaktiviteterne
pé de engelske, caribiske og nordamerikanske markeder.
Zndringen har medfert, at aktiviteterne i datterselska-
berne Supermalt UK og Cerekem International er om-
klassificeret fra “Vesteuropa” til segmentet, som stadig
adskiller sig geografisk fra de gvrige segmenter.

Udviklingen var i 2007 vaesentligst preeget af akkvisi-
tionen af de tre caribiske bryggerier St. Vincent, Antigua
og Dominica, men ogsa af en serdeles tilfredsstillende

afseetningsveaekst pa det andet store marked for malt-
drikke, Afrika.

Resultatet i 2006 indeholdt en indtegt pad 39 mio. kr
vedrgrende tidligere nedskrevne fordringer i Nigeria.
Elimineret for denne engangsindteegt har den positive
resultatudvikling pa ca. 6% fra 2006 til 2007 veeret
tilfredsstillende. At EBIT marginen faldt fra ca. 16% til
13% skyldes endret produktmix, idet gl- og leeskedrikak-
tiviteten i de tilkabte bryggerier ikke genererer lige sa hgj
en indtjening, som aktiviteten med maltdrikke.



MALT- 0G OVERS@ISKE MARKEDER

Realiseret i 2007

Veekst i forhold til 2006

Nettoomsetning Afsaetning  Nettoomsaetning Afsaetning
(mio. kr.) (1.000 hi) i % i %

Caribien 270 249 52 7
England 81 82 13 14
Afrika 61 126 77 57
USA/Canada 39 49 9 8
Europa i gvrigt 18 22 -2 -3
Mellemasten 14 39 -8 -9
Malt- og oversgiske markeder i alt 433 567 37 39

Eksporten til Caribien og distributionsaktiviteten pa
Guadeloupe og Martinique har veeret stabil i forhold til
2006. Veeksten i af- og omsaetning pa henholdsvis 14% og
33% relaterer sig saledes i al veesentlighed til de nytil-
kabte bryggerier pa St. Vincent, Antigua og Dominica.

I England blev Supermalt-maerket i efteraret lanceret i
Tetra Pak emballage, og der blev realiseret en tilfreds-
stillende stigning i afseetningen i forhold til 2006 pa
14%. Omseetningen har udviklet sig svagere pa grund af
en vigende GBP-kurs i 2007.

Den markante vaekst i Afrika, som begyndte i 2006,
fortsatte i 2007, hvor afseetningen ggedes med 57% og
nettoomseaetningen med 77%. Vaeksten er primeert
realiseret i Tanzania, hvor Vitamalt Plus i 2007 har gget
sin markedsandel med 30 procentpoint til 50-55%.

I USA og Canada fortsatte veeksten ogsd i 2007 i
samme takt som i 2006, med stigninger i savel af- som
nettoomsatning pa knap 10%.

MZRKE- OG PRODUKTUDVIKLING

Udvikling af virksomhedens maerker gennem marke-
tinginvestering og produktudvikling har veeret et af
grundelementerne i Royal Unibrews MACH II strategi.

Derfor har Royal Unibrew ogsé i 2007 — det afslut-
tende ar i MACH II strategiperioden — fortsat de foregé-
ende ars fokus pa store marketinginvesteringer og
produktudvikling. Iseer Gruppens seks strategiske
meerker (Ceres Strong Ale, Royal gl, Kalnapilis el, Faxe
gl, Cido juice og maltdrikken Vitamalt) har igen i 2007
vaeret kendetegnet ved et hgjt niveau af innovation og
marketingsupport. Men ogsa en reekke af Royal Uni-
brews gvrige meerker har i 2007 markeret sig med nye
tiltag inden for bade produktudvikling og marketing.

Aktiviteterne omkring Royal Unibrews merkevarer
har i 2007 bidraget til en styrkelse af maerkernes posi-
tion og virksomhedens indtjening.

I Danmark har Royal-meerket fortsat sit udbud af nye
smags- og @ltyper. I 2007 lanceredes med succes saledes
endnu en variant under Royal familien med navnet
Brown Ale. Lanceringen resulterede bl.a. i en markeds-
andel pa 10 % af markedet for maerkevaregl i Danmark.
Desuden havde Royal Unibrew i Danmark fortsat stor
succes med mineralvanden, Egekilde. Med lanceringen
af en ny variant med tranebeersmag voksede Egekilde
yderligere i 2007 og har nu 29% af meerkevaresalget
inden for mineralvand.

I Ttalien har Royal Unibrew med maerket Ceres Strong
Ale i mange ar haft en seerdeles steerk position inden for
specialsegmentet importeret steerkgl. Denne position
blev yderligere konsolideret i 2007, blandt andet via
nye promotions samt et unikt kommunikationsunivers,
der ogsd i 2007 genererede bemaerkelsesveerdigt haje
genkendelsesgrader blandt forbrugerne. Ceres Strong
Ale sidder i dag pa 84% af steerkelsmarkedet i Italien.

I Polen har Royal Unibrews merke Strzelec gennem-
géet en omfattende opdatering omkring emballagede-
sign og markedsfgring. Resultatet har vaeret en tocifret
salgsveekst fra lanceringen i september og aret ud sam-
menlignet med samme periode i 2006.



I Litauen blev Royal Unibrews strategiske meerke, Kal-
napilis, styrket ved lanceringen af Kalnapilis 3 Salyklai
(Kalnapilis 3 malte). Kalnapilis har i 2007 udviklet en
reekke TV-shows, som blev vist hen over sommeren.
Dette var en helt ny og effektiv made at né forbrugerne
pé. I Litauen ejer Royal Unibrew desuden det populaere
meerke Tauras. Gennem en raekke aktiviteter og en ny
produktionsteknologi har Tauras-meerket fortsat sin
positive udvikling, og sédledes opndaet en vaekst pd 21% i
2007.

I Letland styrker Royal Unibrew ogsé sin position pa
olmarkedet. Gruppens ledende meerke i Letland er
Lacplesis. Blandt de nye tiltag i 2007 var lanceringen af
en Lacplesis “gl-tende” i forbindelse med den traditi-
onsrige midsommerfest i Letland. Denne aktivitet var
medvirkende til at Lacplesis blev det hurtigst voksende
glmaerke i Letland. I 2007 kabte Royal Unibrew det
lettiske bryggeri Livu. Med Livu-market som steerkt
supplement til den eksisterende portefgalje er Royal
Unibrew nu pa vej til en ledende position pé det letti-
ske glmarked.

Inden for juice udbyggede Gruppens lettisk-baserede
meerke, Cido, sin position i hele Baltikum. Dette skete
blandt andet ved lanceringen af et helt nyt koncept for
kvalitetsjuice akkompagneret af et anderledes og igjne-
faldende emballagedesign. Dermed ndede Cido en
markedsandel pa 58% inden for kategorien “100%
juice”. Ogsé inden for kategorierne nektar og juicedrik-
ke har Cido i 2007 veeret seerdeles aktiv med lancering
af en reekke nye smagsvarianter og opdateringer pa
emballagedesign. Endelig har Royal Unibrew i 2007
styrket sin position pa det lettiske marked for mineral-
vand med merket Mangali, som blandt andet med afseet
i lanceringen af nye flaskeformer passerede en markeds-
andel pd 20% og er markedsleder i segmentet. Mangali
er nu blandt de 15 mest populere markevarer i Let-
land.

Pa de internationale markeder for maltdrikke har Vita-
malt med lanceringen af en Tetra-forpakning endnu en
gang styrket sin position som det ledende kvalitetsmeer-
ke. Det nye produkt er modtaget med stor entusiasme i
malgruppen, idet forpakningen giver nye muligheder
for at tage produktet med “pa farten”.

Royal Unibrews internationale glmerke, Faxe, havde
et meget staerkt 2007. Savel i Afrika, Rusland, Litauen,
Canada, Polen, Tyskland, Island, England som i Cari-
bien er der realiseret tocifrede vaekstrater pa salget af
Faxe i 2007, hvilket sikrede den fortsatte veekst af Faxe
pé bade omseatning og indtjening.

Gruppens regionale glmeerker har ogsa vist en reekke
gode resultater i 2007. Resultaterne er baseret pa den
lokale forankring, der er en af Royal Unibrews kerne-
kompetencer. Et eksempel er den steerke regionale
position, som Albani har i Danmark.

VIDEN

Medarbejderne er et veesentligt aktiv for Royal Uni-
brews udvikling, hvorfor alle selskaber i koncernen har
fokus pd at udvikle eksisterende medarbejdere samt
tiltreekke nye talenter.

I forbindelse med MACH II-strategiplanen og de heri
indeholdte veekstmél er koncernens organisation i
perioden fortsat blevet styrket pd vaesentlige omrader,
og intensiveret uddannelse af medarbejdere er ogsa et
vaesentligt element i “double up”, strategiplanen for
perioden 2008-2010.

Royal Unibrews medarbejdere har en afgerende viden
om de mange markeder og kundekategorier, som kon-
cernen betjener, herunder om de forsynings- og distribu-
tionsmeessige forhold inden for produktkategorierne.
En viden, som sikrer den konkurrencemeessige position
samt udger fundamentet for realisering af koncernens
strategier og mal.

I takt med koncernens internationale udvikling sker
der en gget udstationering af medarbejdere fra savel
moderselskab som datterselskaber. Herved sikres en
forankring af viden pa markederne, samt optimering af
samarbejdet pa tveers af koncernen.

INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAP R/3 benyttes som ERP-platform i Danmark, Litau-
en, Polen, England, Italien og Frankrig og er i 2007
yderligere implementeret i de tilkagbte selskaber pa
Antigua og Dominica i Caribien, og i Lomza i Polen pr.
1. februar 2008. Resterende selskaber i koncernen
benytter lokale IT-lgsninger, som successivt forventes
erstattet med SAP R/3. SAP R/3 platformen har vist sig
stabil, og virksomheden har fiet opbygget de rette
kompetencer til at vedligeholde og fortsat udbygge
platformen som grundlag for forretningsbehovene.
12008 forventes koncernens standardplatform imple-
menteret i de resterende datterselskaber i Caribien og
implementering i de lettiske selskaber pdbegyndt med
forventet afslutning i 1. halvar 2009, hvorefter alle
koncernens enheder vil veere pad samme ERP-platform.



AKTIEOPTIONER

Samlet udestar falgende aktieoptioner:

Tildelt Udestaende Heraf direktionen Udnyttelseskurs Udnyttelsesperiode

i alt (stk.) (stk.) i
Vedr. 2003 7.866 3.746 401 4/2007 — 4/2009
Vedr. 2004 9.754 4184 478 4/2008 — 4/2010
Vedr. 2005 26.114 13.874 648 4/2009 - 4/2011
Vedr. 2006 22.820 13.944 695 4/2010 — 4/2012
Vedr. 2007 19.145 14.305 *) 534 4/2011 - 4/2013
| alt 85.699 50.053

*) Optionerne vil blive kursfastsat pa basis af den gennemsnitlige barskurs over 10 barsdage efter offentliggerelsen af selskabets arsrapport.

Veerdien af udestdende aktieoptioner er beregnet pa basis af aktiekursen den 31. december 2007.

Royal Unibrews lgbende aktieoptionsordning, der
deekker regnskabsaret 2007, omfatter direktionen og ca.
20 ledende medarbejdere. Pa basis af denne ordning vil
deltagerne samlet drligt kunne tildeles optioner sva-
rende til maksimalt 38.290 stk. aktier baseret pa en
aktiekurs pa 534 *). Halvdelen af optionerne tildeles
uden resultatmaessige betingelser, mens den anden
halvdel tildeles helt eller delvist atheengigt af realiserin-
gen af ROIC (afkast pé investeret kapital) og resultat-
vaekst.

Selskabets forpligtelser i forbindelse med optionsord-
ningerne forventes daekket af beholdningen af egne
aktier.

Markedsverdien af de udestdende optioner er bereg-
net til at udgere 9,7 mio. kr. (i henhold til Black-Scholes
formel).

I henhold til geeldende regnskabspraksis er i arsrap-
porten for 2007 omkostningsfart 3,1 mio. kr. udgerende
markedsvaerdien (Black-Scholes) af tildelingen for
regnskabséret 2007.

Bestyrelsen har til hensigt — for sa vidt angar direktio-

nen — at indstille til den ordinaere generalforsamling:

e at fortsaette den hidtil geeldende aktieoptionsordning
omfattende direktion og ca. 20 ledende medarbejdere
ogsé for regnskabséret 2008. Som tidligere vil halvde-
len af optionerne blive tildelt uden resultatmaessige
betingelser, mens den anden halvdel tildeles atheen-
gigt af realiseringen af ROIC (afkast pa den investe-
rede kapital) og resultatvaekst. Pa basis af denne
ordning vil deltagerne samlet for 2008 kunne tildeles
optioner svarende til maksimalt ca. 40.000 aktier
baseret pé en kurs pa 534.

e at samme persongruppe for 2008 far tildelt yderligere
optioner svarende til halvdelen af en arsgage, som vil

kunne udnyttes fra 2011, forudsat at de mal, der er
fastsat i strategiplanen, “double up”, realiseres i
2010. Denne ordning vil baseret pé en aktiekurs pa
534 kunne medfgre en tildeling af optioner svarende
til ca. 25.000 aktier.

BALANCE OG PENGESTR@MSANALYSE

Royal Unibrews balance udgjorde ultimo 2007 3.781
mio. kr., hvilket er en stigning pa 368 mio. kr. eller 10%
i forhold til udgangen af 2006. Stigningen relateret til
arets akkvisitioner udgjorde ca. 550 mio. kr., heraf ca.
250 mio. kr. vedrerende immaterielle anlagsaktiver.
Organisk er balancen saledes reduceret med ca. 200
mio. kr, sammensat i al vaesentlighed af en reduktion pa
225 mio. af de likvide beholdninger, en forggelse med
25 mio. kr. af varebeholdninger og 75 mio. kr. af tilgode-
havender samt en reduktion af veerdien af materielle
anleegsaktiver, som er pavirket af nedskrivninger pa ca.
90 mio. kr. vedrgrende bryggerierne Ceres, Maribo og
Lacplesa, som alle er besluttet lukket i lgbet af 2008.

Koncernens egenkapital, der ultimo 2007 udgjorde
1.119 mio. kr., var vaesentligst pavirket af &rets totalind-
komst pa 155 mio. kr., betaling af udbytte pa 58 mio. kr.
og nettonedskrivning vedrgrende kab og salg af egne
aktier med 156 mio. kr. Egenkapitalandelen udgjorde
herefter 29,8% mod 33,6% ved udgangen af 2006.

Det fri cash flow far investeringer i virksomhedsover-
tagelser udgjorde i 2007 157 mio. kr. svarende til 4,0%
af nettoomseatningen, hvilket var 49 mio. kr. lavere end
i 2006 og under malet i MACH II. Det fri cash flow var
positivt pavirket af salg af materielle anleegsaktiver for
212 mio. kr,, heraf 175 mio. kr. vedrgrende bryggeriejen-
dommene fra de lukkede bryggerier Tauras og Thor.
Investeringerne androg i 2007 225 mio. kr., hvilket var
18 mio. kr. mindre end i 2006. Cash flowet genereret af
driften var i 2007 273 mio. kr. lavere end i 2006, sam-



mensat af 205 mio. kr. vedrgrende det likvide resultat
og 68 mio. kr. vedrgrende udviklingen i arbejdskapita-
len. Der er efter regnskabsarets udlgb igangsat initiativer
med henblik pa at nedbringe pengebindingen i arbejds-
kapital.

Pr. 31. december andrager koncernens likvide bered-
skab foruden de likvide beholdninger pa 158 mio. kr.,
787 mio. kr. tilsagte uudnyttede kreditfaciliteter, eller i
alt 945 mio. kr. Herudover eksisterer tilsagn om finan-
siering af akkvisitioner.

I 2007 har Royal Unibrew A/S opkgbt i alt 252.186
stk. egne aktier for 163 mio. kr., heraf 207.126 stk. i
forbindelse med det i 2007 lancerede aktietilbagekebs-
program. Samlet udgar selskabets beholdning af egne
aktier 316.847 stk. (svarende til ca. 5,1% af selskabets
samlede kapital), hvoraf ca. 86.000 stk. ventes anvendt
til afdeekning af selskabets aktieoptionsordning.

FREMTIDIG KAPITALSTRUKTUR SAMT

AKTIETILBAGEK@BS- OG UDBYTTEPOLITIK

Under MACH 1I strategiperioden var det koncernens
hensigt at forgge selskabets rentebaerende geeld i forhold
til EBITDA fra 1,4 til 3,0. Udviklingen i resultatet i 2007
har medfort, at selskabets rentebeerende geeld ultimo
2007 udger 4,0 gange EBITDA.

Royal Unibrew gnsker fortsat at fokusere pa at opti-
mere selskabets gennemsnitlige kapitalomkostninger
(WACC) og gge aktioneerernes afkast. I den kommende
strategiperiode fra 2008 til 2010 har koncernen derfor
fastholdt malet om at tilpasse og vedligeholde selska-

bets rentebeerende geeld pé et niveau svarende til 3
gange EBITDA, der vurderes at medfare en for koncer-
nen passende kapitalstruktur og WACC.

Malet vil ikke virke hindrende for koncernens vaekst-
mal i henhold til “double up” strategien, og vurderes at
efterlade et tilstreekkeligt raderum til at gennemfare
eventuelle akkvisitioner.

Royal Unibrew har gennemfort et tilbagekagb af maksi-
malt 300.000 stk. egne aktier for en veerdi af 174 mio. kr.
P& den kommende generalforsamling agter bestyrelsen
at foresla kapitalen nedsat svarende til det under aktie-
tilbagekabsprogrammet kabte antal aktier.

Det er bestyrelsens hensigt fortsat at foresla udlodning
til aktionererne af et arligt udbytte i niveauet 25-40% af
moderselskabets aktionerers andel af koncernresultatet.
Udbyttet vil dog stedse blive foretaget under hensynta-
gen til selskabets strategiske planer og likviditetsstil-
ling.

FREMTIDEN

For 2008 forventes koncernens samlede afsetning at
oges med ca. 10% uden hensyntagen til eventuelle nye
akkvisitioner. Heraf udger veeksten hidrgrende fra
helarseffekten af de i 2007 tilkgbte virksomheder — de
tre bryggerier i Caribien, Lomza i Polen og Livu i Let-
land — ca. 4 procentpoint. Den organiske veekst i afseet-
ningen forventes primeert at komme fra Baltikum, Polen
samt Afrika, mens afviklingen af visse engagementer
bl.a. i forbindelse med lukningen af Maribo vil pavirke

afseetningen negativt.
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Nettoomsetningen forudses at stige mere end afseet-
ningen primeert som falge af prisstigninger, ligesom den
ovenfor omtalte afvikling af visse engagementer vil gge
de gennemsnitlige opnaede salgspriser.

Bryggeriindustrien er fortsat karakteriseret af betyde-
lige prisstigninger pa vaesentlige rdvarer og emballager.
Royal Unibrew forventer, at de opnéede stigninger i
salgspriser vil veere tilstreekkelige til at kompensere
herfor.

De gennemfarte og igangveerende integrations- og
markedsinitiativer i Polen — herunder fusionen af
Lomza og Brok/Strzelec pr. 1. februar 2008 — forventes
at udvise positive resultater i 2008, mens integrationen
af Livu Alus med Cido og Lacplesa Alus i Letland i
2008 forudses at have en mindre negativ effekt pé arets
forventede resultat.

Som omtalt i delarsrapporten for 3. kvartal 2007 (jf.
selskabsmeddelelse RU43/2007 af 14. november 2007)
blev, som falge af den utilfredsstillende resultatudvik-
ling i 2007, iveerksat en reekke tilpasninger og optime-
ringer med henblik pa at styrke koncernens resultat-
meessige udvikling:

e Investering i teknologi og kapacitetsudvidelser til
imgdegéelse af de effektivitetsproblemer, der i 2007
anslas at have pavirket resultatet negativt med ca. 50
mio. kr. Disse meromkostninger forudses ikke at
pévirke resultatet i 2008.

e Reduktion af koncernens samlede antal medarbejder-
nes med ca. 300, hvilket ssmmen med de igangvee-
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rende Business Excellence projekter ventes at medfore
besparelser pa ca. 35 mio. kr. fra 2008.

e Lukning af bryggerierne i Maribo (Danmark) og Liel-
varde (Letland) primo 2008 vil have en positiv effekt i
2008, der anslas til ca. 5 mio. kr. i forhold til 2007.

 Nedskrivninger og omkostninger i forbindelse med
disse initiativer er indeholdt i regnskabet for 2007.

Yderligere blev i januar 2008 meddelt (jf. selskabsmed-
delelsen RU03/2008 af 7. januar 2008 og RU10/2008 af
1. februar 2008) at Royal Unibrew besluttede at afvikle
produktionen pé koncernens bryggeri i Arhus. Dette vil
medfere afviklingsomkostninger pa 20 mio. kr. (udover
de i regnskabet for 2007 foretagne nedskrivninger) i
2008 (”seerlige poster”), mens der forst vil opnas posi-
tive regnskabseffekter fra 2009 og fremover. Afviklingen
af Arhus bryggeriet er en konsekvens af den i selskabs-
meddelelse RU43/2007 af 14. november 2007 omtalte
analyse af den samlede danske forsyningsproces. Denne
analyse har yderligere ledt til en beslutning om @ndring
af den danske salgs- og distributionsstruktur. For naer-
veerende udferes distributionen og en del af salgsarbej-
det via 21 uatheengige depoter. Disse depoter vil blive
erstattet af 8 distributionscentre med en samtidig sam-
ling af salgsorganisation og —arbejde hos Royal Unibrew.
Omleegningen, der forventes at finde sted i efteraret
2008, vil betyde omstruktureringsomkostninger i ster-
relsesordenen ca. 35 mio. kr., hvoraf ca. 30 mio. kr.
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forventes at pavirke regnskabet for 2008, mens resten vil
blive atholdt i 2009. Fra 2009 vil tiltaget gge indtjenin-
gen (EBIT) med ca. 30 mio. kr. p.a.

De gennemforte og igangvaerende business excellence
projekter — ikke mindst Global Purchase — vil have en
positiv effekt pa resultatet i 2008.

Der planleegges et omfattende investeringsprogram i
2008 bl.a. med henblik pa at udnytte de effektiviserings-
potentialer, som afviklingen af produktionen i Arhus
samt insourcingen af produktionen af Egekilde i PET-
emballager muliggar. Samlet skennes investeringerne i
2008 at ville udgare ca. 500 mio. kr., hvilket vil lede til
en forggelse af koncernens afskrivninger sammenholdt
med 2007.

P4 basis heraf forventes en overskudsgrad (EBIT for
“seerlige poster”), der gges fra 6,3% i 2007 til et niveau
pa godt 8% i 2008.

De finansielle nettoomkostninger forventes i 2008 at
gges betydeligt som folge af den ggede geeldsseetning i
2007 og de betydelige investeringer, der er planlagt til
2008.

P& grund af ovenstdende forventes et resultat far skat
og “seerlige poster” i niveauet 280-320 mio. kr., hvorefter
resultat for skat, men efter “seerlige poster” (lukning af
bryggeri i Arhus og omstrukturering af distributionen i
Danmark), forudses at ligge i intervallet 230-270 mio. kr.

Skattesatsen forventes for koncernen at udgere ca.
29%.

BESTYRELSENS BESLUTNINGER OG FORSLAG TIL
GENERALFORSAMLINGEN

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at udbyt-
tet fra Royal Unibrew A/S uendret skal udggre 10 kr.
pr. aktie a 10 kr., svarende til en udlodningsprocent pa
ca. 39%. Den foresladede udlodning udger i alt 59 mio.
kr. Den resterende del af arets resultat i moderselskabet
foreslér bestyrelsen overfort til neeste ar.

Som tidligere meddelt vil bestyrelsen indstille til
generalforsamlingen, at Royal Unibrews aktiekapital
nedseettes med et nominelt belgb som modsvarer den
nominelt tilbagekgbte aktiekapital under det gennem-
forte aktietilbagekabsprogram (jf. selskabsmeddelelse
RU18/2007 af 31. maj 2007). Bestyrelsen indstiller
derfor til generalforsamlingen, at Royal Unibrews
aktiekapital nedseettes med nominelt 3.000.000 kr. til i
alt 56.000.000 kr.

Bestyrelsen agter ligeledes at foresla, at generalfor-
samlingen bemyndiger bestyrelsen til indtil den ordi-
nere generalforsamling i 2009 at kunne udvide selska-
bets kapital med maksimalt nom. 6.000.000 kr. (600.000
stk. aktier),

Endelig er det bestyrelsens hensigt at foresla, at
generalforsamlingen bemyndiger bestyrelsen til at
erhverve indtil 10% af egne aktier, jf. Aktieselskabslo-

vens §48, i tiden indtil den naeste ordinere generalfor-
samling — jf. afsnittet “fremtidig kapitalstruktur samt
aktietilbagekobs- og udbyttepolitik”.

UDSAGN OM FREMTIDEN
De udsagn om fremtiden, der er indeholdt i drsrappor-
ten for 2007 afspejler ledelsens forventninger til fremti-
dige begivenheder og gkonomiske resultater samt til
konjunkturerne pé de vaesentligste markeder og udvik-
lingen pa de internationale penge-, valuta- og rentemar-
keder. Udsagn vedrgrende fremtiden vil ifalge sagens
natur altid veere forbundet med usikkerhed, og kan
pavirkes — udover af de globale gkonomiske forhold — af
f.eks. markedsdirigerede prisnedsattelser, markedets
accept af nye produkter og emballageformer, uforudsete
opher af samarbejdsforhold, eendring af lovgivnings-
maessige forhold (afgifter, miljg, emballager). De realise-
rede resultater vil derfor kunne afvige fra de anforte
forventninger.

Royal Unibrew er part i et begreenset antal retssager.
Det forventes ikke, at disse retssager vil have vaesentlig
indflydelse pa Royal Unibrews finansielle stilling.

GENERALFORSAMLING
Royal Unibrews generalforsamling atholdes 28. april
2008 k1. 17.00 i Arhus.



AKTIONZARFORHOLD

Aktier

Selskabets aktiekapital udgjorde pr. 31. december 2007
59.000.000 kr. fordelt pé aktier a 10 kr. eller multipla
heraf. Aktierne udstedes til iheendehaveren, men kan
noteres pd navn i selskabets aktiebog. Aktiebogsfarer er
VP Investor Services A/S (VP Services A/S), Helgeshgj
Allé 61, P.O. Box 20, 2630 Taastrup.

Bestyrelsen kan ikke uden forudgaende godkendelse
pé generalforsamlingen beslutte at udstede eller erhver-
ve egne aktier. Frem til generalforsamlingen i 2008 har
bestyrelsen faet bemyndigelse til savel udstedelse som
erhvervelse af egne aktier.

Hvert aktiebelgb pa 10 kr. giver én stemme. Stemme-
berettiget er enhver aktioneer, som er noteret i selskabets
aktiebog. Ingen aktioneer kan dog pa egne vegne eller
som fuldmeegtig udgve stemmeret for et aktiekeb pa
mere end 10% af selskabets til enhver tid veerende
aktiekapital.

Der er ca. 12.500 navnenoterede aktionaerer som pr.
31. december 2007 repraesenterede en samlet kapital

OMSZATNING AF AKTIER

mio. aktier
6

2003 2004 2005 2006 2007

P& 41.261.180,00 kr. svarende til 69,93% af aktie-
kapitalen.

Royal Unibrews aktier blev i arets lgb handlet til en
hgjeste kurs pa 827 kr. og en laveste kurs pa 475 kr.

Der er ikke indgdet aftaler mellem selskabet og dets
ledelse eller medarbejdere, hvorefter disse modtager
kompensation, hvis de fratreeder eller deres stilling
nedlegges som folge af et overtagelsestilbud. Et gen-
nemfart overtagelsestilbud, som medfarer at kontrollen
med selskabet @ndres, giver enkelte samhandelspart-
nere ret til at opsige de med selskabet indgédede samhan-
delsaftaler. Dette kan fa veesentlig indflydelse pa selska-
bets gkonomi.

Handelskoder

ISIN-kode - DK0010242999
Reuters - RBREW.CO
Bloomberg — RBREW DC
Omseaetning
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Aktionaersammensatning

Folgende aktionerer har, ifalge aktieselskabslovens Royal Unibrews aktionerkreds er i gvrigt sammensat
§28a, pr. 29. februar 2008 anmeldt en aktiepost, der som falger:

overstiger 5% af aktiekapitalen:

Aktionzaer Kapitalandel %
FL Group 25,54%
Sudurlandsbraut 12

108 Reykjavik

M Udenlandske investorer

Danske institutionelle investorer

I Fonde og legater

Individuelle danske investorer

Island
Medarbejderaktionarer
Julius Bar Investment Management LLC 10,61% Ikke-navnenoterede
330 Madison Avenue, Floor 12A Royal Unibrew
New York 10017 .
USA
Royal Unibrew A/S 6,95%
Faxe Allé 1
4640 Faxe FINANSKALENDER FOR 2008
Generalforsamling og aktionaermgder:
ATP 5,28%
Kongens Vaenge 8 28. april 2008: ordinaer generalforsamling i Arhus
3400 Hillergd 29. april 2008: Aktionaermgde i Odense
30. april 2008: Aktionzermgde i Faxe
LD F.m.b.a 5,23%
Vendersgade 28
1363 Kgbenhavn K Regnskabsmeddelelser:
KAS Depository Trust Company as nominee 5,00% 29. februar 2008: Arsrapport 2007
c/o KAS-Associate NV 28. april 2008: Deldrsrapport for 1. kvartal 2008
Postbus 178 - NL-1077 WZ Amsterdam 25. august 2008: Halvarsrapport 2008
The Netherlands 20. november 2008: Delarsrapport for 3. kvartal 2008
Aktieperformance B Royal Unibrew A/S
Royal Unibrews aktier sammenlignet med OMX-indekset og Peer-gruppen RV DR
[NdeX00 bestdende af Carlsberg, Heineken, Scottish & Newcastle, SABMiller og Inbev. CRICRY
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Aktierelaterede nogletal

Pr. aktie — DKK

2007 2006 2005 2004 2003
Royal Unibrew A/S" andel af resultat pr. aktie (DKK) 26,4 38,0 359 30,6 238
Royal Unibrew A/S" udvandede andel af resultat pr. aktie (DKK) 26,2 37,6 359 30,6 238
Cash flow pr. aktie (DKK) 26,3 70,9 61,2 64,5 56,0
Udvandet cash flow pr. aktie (DKK) 26,1 70,2 61,2 64,5 56,0
Kurs ultimo pr. aktie 534,0 740,0 5320 377,0 375,0
Udbytte pr. aktie 10,0 10,0 10,0 9,0 75
Selskabskapital
Selskabskapital har udviklet sig saledes:
t. DKK 2007 2006 2005 2004 2003
Selskabskapital 1/1 61.800 63.700 63.700 65.635 65.635
Kapitalnedseettelse -2.800 -1.900 -1.935
Selskabskapital 31/12 59.000 61.800 63.700 63.700 65.635




Investor Relations aktiviteter

For direkte eller indirekte at sikre likviditet i Royal
Unibrews aktier tilstreebes det til stadighed at veere i
neer kontakt med aktiemarkedet ved at holde et informa-
tionsniveau, der tilfredsstiller behovet hos investorer og
analytikere.

Royal Unibrew indgar i MidCap+ segmentet.

Der afholdes arligt én generalforsamling og to aktio-
nermeder.

Royal Unibrew aftholder bade analytiker- og investor-
mgder i ind- og udland i forbindelse med offentligga-
relse af halvars- og arsrapporten. Royal Unibrew deltog
i 2007 i Enskilda Securities Nordic Seminar 11. januar,
Finansanalytikernes Virksomhedsdag den 24. maj,
Danske Equities Small & MidCap Seminar 6. december.
Som noget nyt blev der i 2007 ligeledes atholdt analyti-
ker- og investormeder i ind- og udland i forbindelse
med offentliggarelsen af 3. kvartalsrapporten. Praesenta-
tionerne fra disse mgder blev lagt pa Royal Unibrews
hjemmeside, www.royalunibrew.com, samtidig med at
analytiker- og investormgderne afholdtes.

Royal Unibrew har i 2007 udsendt to webcasts i forbin-
delse med offentliggagrelsen af hhv. drsrapport 2006 og
halvarsrapport 2007. De udsendte webcasts blev lagt pa
Royal Unibrews hjemmeside, www.royalunibrew.com,
umiddelbart efter optagelserne.

Bryg Magasinet, som er Royal Unibrews aktionerma-
gasin, udkommer som hovedregel 2-4 gange érligt og
sendes til alle navnenoterede aktionaerer og andre
interessenter. I 2007 udkom magasinet dog kun 1 gang.
Fra 2008 vil Bryg Magasinet savel som arsrapporten kun
blive sendt til de aktioneerer, som har reflekteret pa
Royal Unibrews skrivelse af februar 2008. Magasinet og
arsrapporten kan dog til enhver tid hentes fra hjemmesi-
den.

Royal Unibrews eksterne og interne kommunikation
skal veere aben og rettidig. Koncernens abenhed er
udelukkende begranset af Fondsbgrsens oplysnings-
pligter.

Royal Unibrews kommunikationspolitik skal bl.a.
fremme analytikeres og investorers mulighed for en reel
vurdering og veerdiansaettelse af selskabet samt imgde-
komme informationsbehovet hos gvrige interessenter.
(se side 34)

Disponering af arets resultat

Bestyrelsen indstiller, at udbyttet er uendret 10,00 kr.
pr. aktie a 10 kr., svarende til en udlodningsprocent pa
ca. 39. Den foresldede udlodning udger i alt 59 mio. kr.
Den resterende del af arets resultat i moderselskabet
foreslar bestyrelsen overfgrt til neeste ar. Udbyttet vil
vere til radighed for aktionsererne den 6. maj 2008.
Royal Unibrew vil blive prissat eksklusiv udbytte fra 29.
april 2008.

I maj 2007 iveerksatte Royal Unibrew et aktietilbage-
kebsprogram pa op til 300.000 aktier, dog til en maksi-
mum veerdi af 200 mio. kr.. Per 31. december 2007 var i
alt opkebt 207.126 stk. aktier svarende til 3,5% af
aktiekapitalen for 163 mio. kr. P4 den kommende gene-
ralforsamling i selskabet den 28. april 2008, agter besty-
relsen at foresla aktiekapitalen i selskabet nedsat med et
nominelt belgb pa 3,0 mio. kr. til i alt 56,0 mio. kr.
Bestyrelsen vil under hensyntagen til double up-strate-
gien og selskabets kapitalstruktur overveje om yderli-
gere aktietilbagekab kan iveerkseettes 1 2008.

Det er bestyrelsens hensigt fortsat at foresla udlodning
til aktionererne af et drligt udbytte i niveauet 25-40% af
arets resultat efter skat. Udbyttet vil dog stedse blive
foresldet under hensyntagen til selskabets strategiske
planer og likviditetsmeessige stilling. Svarende til det
under aktietilbagekabsprogrammet tilbagekegbte antal
aktier.

Generalforsamling og aktionzeermgder

I 2008 fortsaetter Royal Unibrew elektronisk registrering
af aktioneerer ved generalforsamling og aktionsermgader,
sdledes at aktioneererne fremover far mulighed for at
tilmelde sig og give fuldmagt via Royal Unibrews web-
site.

Analytikere
Fglgende institutioner falger lobende udviklingen i
Royal Unibrew:

Analysehus Analytiker

ABG Sundal Collier
Carnegie

Hans Gregersen
Casper Blom

Swetha Ramachandran
Sgren Samsge

Michael K. Rasmussen
Stig Nymann

Kitty Grgn

Crédit Suisse First Boston

Danske Equities
Enskilda Securities
Gudme Raaschou Bank
Handelshanken

Jyske Bank Jens Houe Thomsen
Kaupthing Bank Peter Kondrup
Sydbank Bjgrn Schwarz







CORPORATE GOVERNANCE

Bestyrelsen i Royal Unibrew foretager lgbende vurde-
ringer af selskabets regler, politikker og praksis i rela-
tion til anbefalingerne fra Kgbenhavns Fondsbers
vedrgrende Corporate Governance, og det er bestyrel-
sens opfattelse, at Royal Unibrew i al veesentlighed
folger disse anbefalinger, dog med folgende undtagelser:

Bestyrelsesmedlemmers gvrige hverv, (anbefaling v, 7):
Det anbefales, at et bestyrelsesmedlem, der samtidigt
indgar i en direktion i et aktivt selskab ikke beklaeder
mere end 3 menige bestyrelsesposter eller én formands-
post og én menig bestyrelsespost i selskaber, der ikke er
en del af koncernen, med mindre der foreligger seerlige
omstendigheder.

¢ Bestyrelsen vurderer i hvert enkelt tilfeelde de en-
kelte bestyrelsesmedlemmers hverv uden for koncer-
nen med henblik pa til stadighed, at sikre at det
enkelte bestyrelsesmedlem kan afse de for bestyrel-
sesarbejdet ngdvendige ressourcer.

Bestyrelsens og direktionens vederlag,

(anbefaling VI, 2 og 3):

Det anbefales, at arsrapporten indeholder oplysninger
om vederlagspolitik og vederlag til de enkelte medlem-
mer af bestyrelsen og direktionen.

e Honoraret for medlemmer af bestyrelse er omtalt
nedenfor i afsnittet “afleanning af bestyrelse og direk-
tion”. For naerveerende findes det ikke veesentligt for
interessenternes vurdering at offentliggare oplysnin-
ger om vederlag til direktionens enkelte medlemmer.
Det samlede vederlag til direktionen fremgar af note
nr. 4 i arsrapporten. Direktionens vederlag vurderes
at veere i overensstemmelse med forholdene i sam-
menlignelige selskaber.

Tildelingskurs for optioner, (anbefaling VI, 4):

Det anbefales, at indlgsningskurser for tildelte aktieop-
tioner er hgjere end markedskurser pa tildelingstids-
punktet.

e Royal Unibrew fastsetter indlgsningskursen for
tildelte aktieoptioner pa basis af den gennemsnitlige
bgrskurs for selskabets aktier pa de farste 10 bgrsdage
efter offentliggarelse af den relevante arsrapport.
Kursfastsattelsesmetoden anvendes for at sikre, at
optionerne er attraktive.

Forholdet til aktionzererne

Royal Unibrew udvikler og vedligeholder til stadighed
sin hjemmeside for aktionaerforhold, séledes at aktionee-
rer og andre interessenter til enhver tid har adgang til
ajourfert information og let kan komme i kontakt med
selskabets aktionersekretariat.

Selskabets vedtaegter fastleegger, at generalforsamlin-
gen skal indkaldes med mindst 1 uges og hgjest 4 ugers
varsel, men det er bestyrelsens hensigt s& vidt muligt at
indkalde selskabets generalforsamlinger med mindst 3
ugers varsel. Det tilstreebes, at indkaldelse og dagsorden
udformes saledes, at aktioneaerer far et fyldestgerende
billede af de anliggender, der skal behandles pa general-
forsamlingen. Fuldmagter begraenses til en bestemt
generalforsamling og udformes saledes, at ikke tilstede-
veerende aktioneaerer kan vaelge at give specifikke fuld-
magter til de enkelte punkter pa dagsordenen.

Royal Unibrews vedteegter indeholder en stemmebe-
greensning, hvorefter en enkelt aktioneer eller en gruppe
af aktioneerer, der samarbejder, ikke kan stemme for
mere end 10% af det samlede antal stemmer. Bestyrel-
sen anser ikke denne bestemmelse som et veern mod at
en eventuel serigs investor kan overtage kontrollen med
selskabet, safremt dette er i aktionaerernes interesse,
men det antages, at bestemmelsen i givet fald kan
forhindre overtagelsen af den reelle kontrol péa grundlag
af en minoritet og i denne situation i stedet vil befordre
et samlet bud pa en kontrollerende post i selskabet.

Bestyrelsen vil bestraebe sig pa at varetage alle aktio-
neerernes interesser og vil ikke pa egen hand sgge at
imgdega et serigst overtagelsesforsgg, som kan veere i
aktioneerernes interesse, gennem at treeffe dispositioner,
som afholder aktionarerne fra at tage stilling til et evt.
overtagelsesforsgg.

Interessenter
Royal Unibrews veesentligste interessenter (stakehol-
ders) er — udover aktionaererne — medarbejderne, forbru-
gerne, kunderne, leverandgrerne og samfundet bade
lokalt og generelt. Forholdet til interessenterne priorite-
res hgjt af Royal Unibrew, og betydelige ressourcer
anvendes til at vedligeholde og videreudvikle disse
relationer.

De overordnede visioner, mal og strategier er beskre-
vet yderligere i ledelsesberetningen.

Abenhed

Royal Unibrew er af den overbevisning, at abenhed og



gennemsigtighed er afggrende for aktionaerernes og de
gvrige interessenters vurdering af selskabet og dets
fremtid.

Royal Unibrew gnsker derfor en fortsat udvikling af
relationerne til aktioneererne og interessenterne gennem
en udbygning af kommunikationen med disse grupper.
Selskabets meddelelser til Fondsbgrsen udferdiges pa
dansk og engelsk og offentliggeres pé selskabets hjem-
meside. Der atholdes mgder i ind- og udland, dels i
forbindelse med koncernens halv- og heldrsrapporter,
dels efter behov med selskabets investorer, finansanaly-
tikere og repraesentanter for pressen. Praesentationerne,
anvendt pa mgderne offentliggeres pa internet simul-
tant med praesentationen. I 2007 har selskabet desuden
atholdt to webcasts.

Arsrapporten udarbejdes i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS). Fra
2008 udarbejdes delarsrapporter efter IAS 34 om perio-
deregnskaber.

Royal Unibrews danske bryggerier offentliggar arligt
miljeredeggrelser og gronne regnskaber, hvor der rede-
gores for pavirkningerne af det eksterne miljo og udvik-
lingen i arbejdsmiljget.

Etisk og socialt ansvar

I dag er en virksomheds renommé afggrende for dens
samlede succes. Dette gaelder ogsa for Royal Unibrew,
der har det som en kontinuerlig prioritet at sikre, at
medarbejderne i deres daglige arbejde forstar, hvad der
forventes af dem, og at arbejdet sker i overensstemmelse
med koncernens verdier oge tiske grundholdninger.
Som en integreret del af “double up” strategien vil
Royal Unibrew introducere en etisk politik (Ethics
Policy), hvis mal er at indarbejde koncernens etiske og
sociale ansvar endnu dybere i virksomheden. I lgbet af
de neeste 3 ar er det hensigten, at alle medarbejdere vil
blive introduceret til den nye Ethics Policy, og at mange
medarbejdere vil have deltaget i treening.

Kommunikationspolitik

Royal Unibrews eksterne og interne kommunikation
skal veere aben og rettidig. Koncernens dbenhed er
udelukkende begranset af Fondsbgrsens oplysnings-
pligter og konkurrencemeessige hensyn.

Eksternt gnsker vi at fremme analytikeres og investo-
rers mulighed for en reel vurdering og veerdiansettelse
af selskabet samt imgdekomme informationsbehovet
hos gvrige interessenter. Samtidigt skal de eksterne
kommunikationsaktiviteter sikre og udbygge virksomhe-
dens position og omdgmme som en international virk-
somhed med betydelige regionale kompetencer, en
steerk produktportefalje og et attraktivt vaekst- og inve-
steringspotentiale.

Den interne kommunikation skal styrke en feelles

international virksomhedsidentitet pé tvaers af natio-
nale, kulturelle og organisatoriske forskelle. Medarbej-
derne skal derfor sikres passende indsigt og forstaelse
for Royal Unibrews strategi, vision/mission, veerdier og
gnskede omdgmme.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsen varetager den overordnede strategiske
ledelse, den finansielle og ledelsesmessige kontrol af
selskabet samt foretager lgbende vurdering af direktio-
nens arbejde.

Bestyrelsen udferer sit arbejde i henhold til selskabets
forretningsorden for bestyrelse og direktion. Forret-
ningsordenen gennemgds og ajourfores regelmaessigt af
den samlede bestyrelse.

Bestyrelsens sammensatning

Ved sammensatning af bestyrelsen leegges der veegt pa,
at medlemmerne besidder de kompetencer, der er
ngdvendige for opgavens lgsning. Kandidater til besty-
relsen indstilles til generalforsamlingens valg med
bestyrelsens skriftlige begrundelse, baseret pa de af
bestyrelsen udstukne kriterier. De omfatter bl.a. viden
om generel ledelse og kendskab til internationale for-
hold og forretningsdrift, salg og markedsfering af meer-
kevarer, finansiering og til produktions- og logistikfor-
hold.

Bestyrelsen bestar for nervarende af 6 generalforsam-
lingsvalgte og 3 medarbejdervalgte medlemmer. De
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer tilbydes ved
tiltreedelsen i bestyrelsen en relevant uddannelse om
bestyrelsesarbejde.

Bestyrelsen mgdes arligt til 4 ordineere bestyrelsesmg-
der, hvoraf ét er et 2-dages seminar primeert rettet mod
selskabets strategiske situation og fremtid. Herudover
mgades bestyrelsen efter behov. I 2007 atholdt bestyrel-
sen 10 mgder. Der anvendes ikke stdende bestyrelsesud-
valg i Royal Unibrew, men kun ad hoc udvalg. Der har i
2007 ikke veeret nedsat ad hoc udvalg.

For Royal Unibrews bestyrelsesmedlemmer geelder en
aldersgraense pa 65 ar. Et bestyrelsesmedlem, der &n-
drer hovederhverv i valgperioden, er i princippet ind-
stillet pd at stille sit mandat til radighed, hvis den
gvrige bestyrelse vurderer, at dette er gnskeligt.

Der foretages regelmaessigt evaluering af bestyrelsens
arbejde. Direktionen og samarbejdet mellem bestyrelse
og direktion evalueres én gang érligt.

Aflgnning af bestyrelse og direktion

Bestyrelsens medlemmer honoreres med et fast arligt
belgb for det lobende bestyrelsesarbejde. I forbindelse
med seerligt omfattende ad hoc arbejde i udvalg kan
bestyrelsen pa basis af arbejdets omfang fastseette et
seerligt honorar. Det tilstraebes, at honoreringen af



bestyrelsen svarer til niveauet i sammenlignelige selska-
ber.
Bestyrelsen er ikke omfattet af incitamentsprogram-

mer som aktieoptionsprogrammer, bonusaflgnning, el.
lign.

For 2007 er bestyrelsen uendret vederlagt med et fast
honorar pé 1,7 mio. kr. Der er herudover ikke udbetalt
serlige honorarer. Honoraret for ordinere bestyrelses-
medlemmer udger pé arsbasis 150 t.kr. Formand og
nestformand oppeberer et honorar pa 2,5 hhv. 1,5
gange det ordineere honorar.

For direktionen og udvalgte ledende medarbejdere er
etableret aktieoptionsprogram omfattende regnskabséret
2007. For Royal Unibrews ledergruppe (inkl. direktio-
nen) og salgsorganisationerne samt udvalgte medarbej-
dere er yderligere etableret et bonusaflanningssystem.
Bestyrelsen vil for 2008 foresla et aktieoptionsprogram
svarende til de hidtil afviklede programmer jf. ledelses-
beretningens afsnit, “aktieoptioner”.

Vederlag aftalt med direktionen i tilfeelde af fratree-
delse vurderes ikke at veere usedvanlige eller afvigende
i forhold til ordninger i sammenlignelige virksomheder.

Risikostyring

Bestyrelsen vurderer lobende de forskellige risici, som
en internationalt opererende virksomhed, som Royal
Unibrew, star overfor.

De vaesentligste risici kan sammenfattes i folgende
hovedomrader:
¢ Finansielle risici (valuta, renter, likviditet)

o Skades- og ansvarsrisici

e Kredit risici (finansielle institutioner og
kommercielle tilgodehavender)

e Markedsrisici (indtjeningsfordeling)

e Miljgmeessige risici

De finansielle, kredit- og markedsmeessige risici vurde-
res i forbindelse med firmaets strategi og budgetterings-
procedurer. Skades- og ansvarsrisici (forsikringsafdeek-
ning) gennemgas &rligt i henhold til bestyrelsens
forretningsorden, mens de miljgmaessige risici behand-
les i forbindelse med selskabets miljgrapporter. Besty-
relsen falger yderligere de seerlige risici, som kan opsta i
forbindelse med selskabets involvering i fremstilling og
salg af alkoholholdige drikke.

Bestyrelsen vil i 2008 pa grundlag af en systematisk
identifikation af de risicifaktorer, som Royal Unibrew er
pavirket af, udarbejde en risikostyringspolitik, som
sikrer at den totale risikoeksponering reduceres til et af
bestyrelsen accepteret niveau med henblik pé at sikre,
at strategiplanens mél opnas.

Specifikt om den eksisterende styring af de finansielle
risici henvises til note 2 pé side 51 i arsrapporten og for
de miljemeessige risici til side 36.



MILJO

Vi har et stort ansvar for vore miljgpavirkninger uanset,
hvor vi producerer. Vores miljgmaessige mission er
produktion med omtanke, og nggleordene for vores
miljsarbejde er optimering, genbrug og reduktion.

At veere miljomeessig ansvarlig er en del af god forret-
ningsmeessig ledelse. Reduktion af energi- og vandfor-
brug minimerer bade vores miljgpéavirkninger og om-
kostninger, og et godt og sikkert arbejdsmilje er med til
at sikre en engageret medarbejder stab.

Miljgaret 2007 for Royal Unibrew

Aret markerer afslutningen pa vores nuverende strate-
giplan MACH II — en plan, som siden sin ikrafttreeden i
2005, har haft veesentlig indflydelse pa miljearbejdet i
Royal Unibrew. Saledes er miljg og arbejdsmiljeforhold
en del af Royal Unibrews KPI (Key Performance Indica-
tors) rapportering.

Vaekst, omkostningstilpasning og produktionsomlaeg-
ning har konsekvenser for vore miljgpavirkninger.
Saledes vil @ndringerne have negative miljgkonsekven-
ser pa nogle produktionsenheder, mens det for andre
bryggerier betyder en positiv pavirkning af miljenegle-
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tallene. Vi har i arets lgb faet 4 nye bryggerier i gruppen
— Lomza i Polen og Sct. Vincent, Antigua og Dominica i
Caribien. Desuden har vi indgéet en aftale med Heine-
ken om licensbrygning i Danmark. Men 2007 var ogsa
aret, hvor det blev besluttet at lukke bryggerierne i
Maribo (Danmark) og Lielvarde i Letland i 2008.

P& alle Royal Unibrews produktionssteder er der et
stort fokus pa de miljgmeessige konsekvenser af vores
produktion, som afspejler sig i et stort engagement i
milje- og arbejdsmiljgarbejdet. I 2007 har vores indsats
veeret rettet mod:

e Reduktion af energiforbrug

e Reduktion af vandforbrug

e Reduktion af spildevandsudledning
e Reduktion af arbejdsulykker

Zndringer i bdde produktionssammensetningen,
antallet af bryggerier og opgarelsesmetode har betyd-
ning for datagrundlaget. Der er sdledes ikke datagrund-
lag for hele aret 2007 for de nye bryggerier, og bryggeriet
St. Vincent indgér ferst fra 2008 i miljgrapporteringen.

ULYKKESFREKVENS
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For hele Royal Unibrew gruppen er energiforbruget
pr. produceret enhed steget lidt med knap 2% fra 2006
pé trods af et stort fokus pa energibesparelser pé alle
bryggerier. Arsagen er primeert produktionsomlagnin-
ger, men ogsa hgje energiforbrug pa bryggerierne i
Caribien.

Vandforbruget pr. produceret enhed er for hele grup-
pen steget med 7,6% i forhold til det foregdende ar,
hvor vandforbruget generelt var lavt, men skyldes ogsa
et hgjere vandforbrug pa bryggerierne i Caribien i for-
hold til resten af gruppen. Spildevandsudledningen for
gruppen er som folge af det sgede vandforbrug steget
med ca. 3% i forhold til det foregaende ér.

12007 er antallet af arbejdsulykker og dermed ulykkes
frekvensen for hele gruppen steget med 8%. Ulykkesfre-
kvensen er en indikator for arbejdsmiljget, som vil blive
fulgt ngje i de kommende é&r. I 2008 intensiveres de
initiativer, som er igangsat for at nedbringe ulykkesfre-
kvensen. Pa vores udenlandske bryggerier er der gen-
nemfort sikkerheds og sundhedsfremmende initiativer i
ar som fglges op i 2008. Eksempelvis er der planlagt
treening af savel ledelse som medarbejdere i arbejdsmil-
joforhold pa vore bryggerier i Polen og Litauen.

For de danske bryggerier er drets resultater praeget af
produktionsomlaegninger og a&ndret produktsammen-
seetning. Dette har generelt resulteret i, at drets miljomal
ikke er opndet hverken pa Ceres, Albani, Faxe eller
Maribo Bryghus. Der er igangsat projekter, som skal
medvirke til at forbedre resultaterne for bade energi- og
vandforbrug i 2008.

SPILDEVAND
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Pa Kalnapilis har produktionsomlegninger ogsa
betydet en forggelse i ressourceforbrug og udledninger.
Som grundlag for et kommende projekt om CO2 genan-
vendelse registrerer bryggeriet CO2 udledning fra pro-
cessen. Arbejdsmiljg og arbejdsulykker er omrader, som
har meget fokus, og fra neeste ér er der saledes opstillet
en reekke mal specielt for dette omrade. I 2007 blev der
gennemfort en stor kortleegning af indendars stgj af
betydning for medarbejdere og opstillet en handlings-
plan for reduktion af niveauet.

Pa grund af gget produktion i Letland i 2007 har der
vaeret en forggelse af forbruget af el, varme, vand, hjeel-
pestoffer og ravarer og dermed ogsé en gget udledning
af spildevand og emissioner. Affaldet sorteres for at
opna stgrst mulig grad af genanvendelse. Der er igangsat
flere optimeringsprojekter, som reducerer energiforbru-
get. P4 Cido er der endvidere gennemfart APV (Arbejds
Plads Vurdering) i 2007.

Bryggerierne i Polen har opnaet gode resultater pa
miljgomradet siden 2006. Saledes er miljgpéavirknin-
gerne faldet i 2007 pa grund af forbedringsprojekter,
som medferer reduktion af bade vand- og energiforbrug.
Pa bryggeriet Brok er der eksempelvis gennemfort et
projekt om genanvendelse af varmt vand i processen, og
behovet for kaling pa Strzelec er reduceret efter en
optimering af arealudnyttelsen. I de kommende ar er
der planlagt yderligere tiltag til forbedring af miljgind-
satsen.

Bryggerierne Antigua og Dominica har fra og med
2007 rapporteret miljg- og arbejdsmiljgmaessige KPT’er,

VANDFORBRUG
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mens bryggeriet St. Vincent farst er startet i lobet af
2007. Det er saledes ikke muligt at vurdere udviklingen
i Caribien fgr i 2008.

Der arbejdes fortsat péa at nedbringe de indirekte
miljgpavirkninger fra Royal Unibrews aktiviteter. Re-
duktion af emballage meengderne har saledes medfart
en reduktion pa mere end 200 tons emballage i 2007.

Mal for 2008
I de kommende é&r vil der blive udarbejdet en ny, feelles
politik og mélsaetninger for hele gruppen omkring
reduktion af forbrug af energi og vand. Arbejdsmiljg vil
ligeledes veere et hgjt prioriteret indsatsomrade. Vi
arbejder ogsa i 2008 malrettet pa at reducere vores
indirekte miljgpavirkninger pad omrader s som udvik-
ling af lettere emballagetyper til flasker og distribution.
Overordnet kan miljgpavirkningerne fra Royal Uni-
brews hovedaktiviteter inddeles i direkte og indirekte
miljgpavirkninger:

Direkte miljgpavirkninger
De direkte miljgpavirkninger er karakteriseret ved

veaesentlige forbrug af:

e Energi og vand

Emballage (glas, plast, aluminium, pap og papir)

e Vegetabilske rdvarer (malt/byg)

Lud (NaOH) (renggring af procesanlaeg)

Alle Royal Unibrews bryggerier udleder spildevand,
som indeholder organisk stof.

Langt sterste delen af det affald, som vi producerer,
genanvendes til forskellige formél, saledes at kun en
meget lille del skal forbreendes, deponeres eller destru-
eres.

Da bryggerierne er placeret i byomrader, er stgj en
vaesentlig miljafaktor.

Internt er iseer forebyggelse af uheld og ulykker og
arbejdet med arbejdspladsvurderinger hgjt prioriterede
fokusomréder.

Indirekte miljgpavirkninger
Her er det iseer folgende pavirkninger, som prioriteres

hgit:

e Valg af emballagematerialer

e Vagt af engangsmaterialer

¢ Anvendelse af engangsmaterialer til eksport

e Miljgbelastninger ifm. distribution

Igennem en &ben dialog med Royal Unibrews leveran-
derer arbejdes der til stadighed med nedbringelse af
miljgpéavirkningerne fra ovennevnte punkter.

Yderligere information og materiale omkring Royal
Unibrews miljgforhold
Der henvises her til Royal Unibrews miljeredeggrelse
2007 for de EMAS registrerede bryggerier, som offentlig-
gores i maj 2008 samt til Grent Regnskab 2007 for
Maribo Bryghus. I disse findes mere detaljerede miljo-
oplysninger om arbejdet med sével det eksterne som
det interne milje hos Royal Unibrew A/S.
Miljoredegarelsen samt det granne regnskab kan
rekvireres ved henvendelse til Royal Unibrew A/S
eller kan downloades pa vores hjemmeside
(www.royalunibrew.com).

Tre af Royal Unibrews danske bryggerier er miljgcertificerede
efter ISO 14001:2004. Det geelder Faxe og Ceres som blev
certificerede i 1999 samt Albani i 2003. Disse tre bryggerier
er tillige alle EMAS registrerede. EMAS er EU’s forordning

EF nr. 761/2001 om organisationers frivillige deltagelse i en
faellesskabsordning for miljgledelse og -revision. Bryggerierne
offentligggr hvert ar en miljgredeggrelse.






LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for 2007 for Royal Unibrew A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Faxe, den 29. februar 2008

Direktion

Poul Mgller, Administrerende direktar

Connie Astrup-Larsen, International direkter

Povl Friis, Teknisk direktgr

Ulrik Sgrensen, @konomidirektgr

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmees-
sig, séledes at arsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resul-
tatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestrgmme for regnskabsaret 2007.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Bestyrelse

Steen Weirsge, Formand

Tommy Pedersen, Nastformand

Henrik Brandt

Ulrik Biilow

Erik Christensen

Jesper Frid

Erik Hgjsholt

Kirsten Liisberg

Hemming Van



DE UAFHZNGIGE REVISORERS PATEGNING

Til aktionzererne i Royal Unibrew A/S

Vi har revideret arsrapporten for regnskabsaret 2007, omfattende beretninger, ledelsespategning, resultat-
opgerelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestramsopggrelse, anvendt regnskabspraksis og gvrige noter
for savel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflaegges efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede
selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implemente-
ring og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der
giver et retvisende billede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser
eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige
skon, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om érsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi lever op
til etiske krav samt planlagger og udfarer revisionen med henblik pé at opna en hgj grad af sikkerhed for,
at arsrapporten ikke indeholder veaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna et revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i
arsrapporten. De valgte handlinger athenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleeggelse af en
arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke med det formél at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selska-
bets interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skon er rimelige samt en vurde-
ring af den samlede preesentation af arsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncernens og moderselska-
bets aktiviteter og pengestreamme for regnskabséret 2007 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsno-
terede selskaber.

Faxe, den 29. februar 2008

PricewaterhouseCoopers Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Fin T. Nielsen Torben Jensen Leif Shermer Eskild Jakobsen

statsautoriserede revisorer statsautoriseret revisorer






Resultatopgerelse for 1. januar - 31. december (t.DKK)

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 Note 2007 2006
2.854.657 2.894.423 Omsaetning 4574173 4.083.474
-334.965 -309.738 @I- og mineralvandsafgifter -692.411 -644.448
2.519.692 2.584.685 Nettoomseetning 3.881.762 3.439.026
-1.254.191 -1.400.478 4,5  Produktionsomkostninger -2.129.173 -1.742.900
1.265.501 1.184.207 Bruttoresultat 1.752.589 1.696.126
-804.407 -809.934 45  Salgs- og distributionsomkostninger -1.268.783 -1.191.225
-171.682 -167.648 45  Administrationsomkostninger -249.042 -200.680
4219 3.824 Andre driftsindteegter 9.289 43.512
293.631 210.449 Resultat af primaer drift for seerlige poster 244.053 347.733
6 Seerlige indteegter 128.068
-76.611 6 Seerlige omkostninger -107.823 -14.329
293.631 133.838 Resultat for finansielle poster 264.298 333.404
Resultat efter skat af kapitalandele
12 i associerede virksomheder 27.998 26.098
73.519 39.760 Udbytte fra datter- og associerede virksomheder
20177 25.294 7 Finansielle indtaegter 26.704 20.983
-56.784 -101.509 8 Finansielle omkostninger -98.836 -60.132
330.543 97.383 Resultat for skat 220.164 320.353
-59.071 -28.783 9 Skat af arets resultat -64.930 -90.014
271.472 68.600 Arets resultat 155.234 230.339
Avrets resultat fordeles séledes :
Moderselskabets aktionaerers andel af drets resultat 151.747 227.642
Minoritetsaktionaerers andel af rets resultat 3.487 2.697
Arets resultat 155.234 230.339
Moderselskabets aktioneerers andel
13 af resultat pr. aktie (DKK) 26,4 38,0
Moderselskabets aktionaerers andel
13 af udvandet resultat pr. aktie (DKK) 26,2 37,6




Aktiver pr. 31. december (t.DKK)

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 Note LANGFRISTEDE AKTIVER 2007 2006
80.645 80.645 Goodwill 437.861 323.398
2.990 2.990 Varemaerker 278.351 174.236
8.764 7.589 Distributionsrettigheder 8.524 9.854
92.399 91.224 10,11 Immaterielle langfristede aktiver 774.736 507.488
489.896 468.006 Grunde og bygninger 770.679 723.509
193.828 162.824 Produktionsanleaeg og maskiner 488.715 400.842
180.206 150.397 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 240.091 237.618
35.255 36.573 Materielle anlagsaktiver under udfarelse 57.536 64.888
899.185 817.800 10,23 Materielle langfristede aktiver 1.557.021 1.426.857
980.333 1.462.027 Kapitalandele i dattervirksomheder 0 0
185.338 179.231 12 Kapitalandele i associerede virksomheder 225.691 231.285
0 134.529 Tilgodehavender hos dattervirksomheder 0 0
24.664 25.481 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 25.481 24.664
2.633 2.518 Veerdipapirer 3.018 2.838
20.856 10.763 Andre tilgodehavender 11.592 21.875
1.213.824 1.814.549 10,24 Finansielle langfristede aktiver 265.782 280.662
2.205.408 2.723.573 Langfristede aktiver 2.597.539 2.215.007

KORTFRISTEDE AKTIVER

54.502 56.647 Ravarer og hjeelpematerialer 169.316 97.284
10.727 13.083 Varer under fremstilling 25.816 17.353
109.668 87.507 Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 156.461 161.983
174.897 157.237 Varebeholdninger 351.593 276.620
146.684 168.340 Tilgodehavender fra salg 577.841 442.238
252.800 285.342 Tilgodehavender hos dattervirksomheder 0 0
1.318 1.012 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1.012 1.318
12.565 43829 13 Andre tilgodehavender 64.035 37.360
17.616 15.087 Periodeafgraensningsposter 31.435 43.775
430.983 518.610 Tilgodehavender 674.329 524.691
313.499 20.597 Likvide beholdninger 157.832 368.320
28.988 0 13  Langfristede aktiver bestemt for salg 0 28.988
948.367 696.444 Kortfristede aktiver 1.183.754 1.198.619
3.153.775 3.420.017 Aktiver 3.781.293 3.413.626




Passiver pr. 31. december (t.DKK)

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 Note EGENKAPITAL 2007 2006
61.800 59.000 14  Selskabskapital 59.000 61.800
0 0 Reserve for valutakursregulering -1.743 -9.194
2.637 9.994 Reserve for sikringstransaktioner 10.057 1.975
1.061.274 924.695 Overfart overskud 960.460 1.018.823
61.800 59.000 Foreslaet udbytte 59.000 61.800
1.187.511 1.052.689 Egenkapital for moderselskabs aktionaerer 1.080.774 1.135.204
0 0 Minoritetsinteresser 38.689 12.917
1.187.511 1.052.689 Egenkapital 1.119.463 1.148.121
119.598 96.094 15  Udskudt skat 127.718 127.720
577.339 734503 16  Realkreditinstitutter 749.751 593.540
551.980 645203 16  Kreditinstitutter 790.260 650.375
1.248.917 1.475.800 Langfristede forpligtelser 1.667.729 1.371.635
57.695 0 16  Realkreditinstitutter 953 58.732
98.701 145278 16  Kreditinstitutter 228.433 138.106
87.876 84.141 17 Indlgsningsforpligtelse, returemballage 97.533 90.554
252.311 207.382 Leverandergeeld 350.407 344.338
38.684 281.118 Geeld til dattervirksomheder 0 0
47.079 12.730 Selskabsskat 54.759 61.262
46.924 54.862 Anden offentlig geeld 98.764 74.821
88.077 106.017 Anden gald 163.252 126.057
717.347 891.528 Kortfristede forpligtelser 994.101 893.870
1.966.264 2.367.328 Forpligtelser 2.661.830 2.265.505
3.153.775 3.420.017 Passiver 3.781.293 3.413.626




Egenkapitalopgarelse for 1. januar - 31. december (t.DKK)

Koncernen

Reserve for Reserve for Foreslaet

valuta kurs sikrings- Overfart udbytte for Minoritets-
Aktiekapital regulering  transaktioner resultat regnskabsaret andel | alt
63.700 -7.159 -7.643 1.026.159 63.700 10.993 1.149.750
-2.035 -868 -773 -3.676
4767 4767
7.643 7.643
-2.792 -2.792
0 -2.035 9.618 -868 0 -773 5.942
165.842 61.800 2.697 230.339
0 -2.035 9.618 164.974 61.800 1.924 236.281
-60.714 -60.714
2.986 -2.986 0
-180.139 -180.139
110 110
3.400 3.400
-1.900 1.900 0
-567 -567
-1.900 0 0 -172.310 -63.700 0 -237.910
-1.900 -2.035 9.618 -1.336 -1.900 1.924 -1.629
61.800 -9.194 1.975 1.018.823 61.800 12.917 1.148.121
-1.750 -4.699 -4.590 -11.039
3.250 3.250
13.443 13.443
-2.743 -2.743
-2.618 -2.618
0 1.500 8.082 -4.699 0 -4.590 293
92.747 59.000 3.487 155.234
0 1.500 8.082 88.048 59.000 -1.103 155.527
26.875 26.875
-57.722 -51.722
4.078 -4.078 0
-162.598 -162.598
6.854 6.854
3.100 3.100
-2.800 2.800 0
-694 -694
-2.800 0 0 -146.460 -61.800 26.875 -184.185
-2.800 1.500 8.082 -58.412 -2.800 25.772 -28.658
59.000 -7.694 10.057 960.411 59.000 38.689 1.119.463




Egenkapitalopgarelse for 1. januar - 31. december (t.DKK)

Moderselskabet

Reserve for Foreslaet
sikrings- Overfart udbytte for

Aktiekapital ~ transaktioner resultat regnskabsaret | alt
Egenkapital 31. december 2005 63.700 -4.732 1.025.889 63.700 1.148.557
Veerdi- og valutakursregulering,
tilknyttede udenlandske virksomheder -1.977 -1.977
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter ultimo 5.429 5.429
Tilbagefarsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo 4732 4732
Skat af egenkapitalbeveegelser -2.792 -2.792
Nettogevinster indregnet direkte pa egenkapitalen 0 7.369 -1.977 0 5.392
Arets resultat 209.672 61.800 271.472
Totalindkomst i alt 0 7.369 207.695 61.800 276.864
Betalt udbytte til aktionarer -60.714 -60.714
Udbytte af egne aktier 2.986 -2.986 0
Keb af egne aktier -180.139 -180.139
Salg af egne aktier 110 110
Aktiebaseret vederleggelse 3.400 3.400
Kapitalnedszettelse -1.900 1.900 0
Skat af egenkapitalbevaegelser -567 -567
Aktionaerer i alt -1.900 0 -172.310 -63.700 -237.910
Egenkapitalbevaegelser i 2006 i alt -1.900 7.369 35.385 -1.900 38.954
Egenkapital 31. december 2006 61.800 2.637 1.061.274 61.800 1.187.511
Veerdi- og valutakursregulering, 0
tilknyttede udenlandske virksomheder
Skat af veerdi- og valutakursregulering 0
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter ultimo 13.356 13.356
Tilbagefarsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo -3.662 -3.662
Skat af sikringsinstrumenter -2.337 -2.337
Nettogevinster indregnet direkte pa egenkapitalen 0 7.357 0 0 7.357
Arets resultat 9.600 59.000 68.600
Totalindkomst i alt 0 1.357 9.600 59.000 75.957
Minoritetsandele af tilkabte virksomheder 0
Betalt udbytte til aktionaerer -57.722 -51.722
Udbytte af egne aktier 4.078 -4.078 0
Kab af egne aktier -162.598 -162.598
Salg af egne aktier 6.854 6.854
Aktiebaseret vederleeggelse 3.100 3.100
Kapitalnedsaettelse -2.800 2.800 0
Skat af egenkapitalbeveegelser, aktionaerer -413 -413
Aktioneerer i alt -2.800 0 -146.179 -61.800 -210.779
Egenkapitalbevaegelser i 2007 i alt -2.800 7.357 -136.579 -2.800 -134.822
Egenkapital 31. december 2007 59.000 9.994 924.695 59.000 1.052.689

Savel reserve for sikringstransaktioner som overfart resultat kan anvendes til udbytte til moderselskabets aktionaerer.
| overfart resultat er indeholdt overkurs ved emission pa 53,9 mio. DKK, der som falge af &endringer i den danske
aktieselskabslov ikke leengere skal bindes pa en saerskilt reserve.



Pengestramsopgarelse for 1. januar - 31. december (t.DKK)

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 Note 2007 2006
271.472 68.600 Arets resultat 155.234 230.339
170.886 238.777 18 Reguleringer for ikke likvide driftposter m.v. 239.666 292.992
442.358 307.377 394.900 523.331

Zndring i arbejdskapital :
-107.438 75.504 +/- @ndring i tilgodehavender -45.364 -44.604
-14.595 17.660 +/- @ndring i varebeholdninger -14.472 -23.106
28.691 -26.533 +/- @ndring i kreditorer og anden geeld -10.812 64.478
349.016 374.008 Pengestrgmme fra drift for finansielle poster 324.252 520.099
19.424 25.148 Renteindbetalinger og lignende 26.923 20.322
-54.021 -80.281 Renteudbetalinger og lignende -92.823 -60.984
314.419 318.875 Pengestremme fra ordineer drift 258.352 479.437
-44.105 -82.401 Betalt selskabsskat -106.895 -54.197
270.314 236.474 Pengestramme fra driftsaktivitet 151.457 425.240
79.253 39.760 Udbytte fra datter- og associerede virksomheder 15.958 20.146
963 116 Salg af veerdipapirer 3.668
12.770 42.902 Salg af materielle langfristede aktiver 212.141 14.690
-112.149 -130.489 Kab af materielle langfristede aktiver -222.543 -257.732
251.151 188.763 Frit cash flow 157.013 206.012
6.000 Salg af associerede virksomheder 17.990
-7.759 -424.817 18 Kab af dattervirksomheder -393.477
-84.169 -57.265 Keb af immaterielle og finansielle langfristede aktiver -2.340 -85.216
-111.091 -523.793 Pengestramme fra investeringsaktivitet -372.211 -304.444
178.525 300.123 Provenu optagelse af langfristede geeldsforpligtelser 300.123 178.541
-55.449 -65.652 Afdrag pd langfristede geeldsforpligtelser -69.923 -80.816
66.006 -10.737 Andring i kortfristede kreditinstitutter -5.036 103.619
-15.851 Zndring i finansiering af datterselskaber

-60.714 -57.722 Betalt udbytte -57.722 -60.714
-180.139 -162.598 Kab af egne aktier -162.598 -180.139
110 6.854 Salg af egne aktier 6.854 110
-51.661 -5.583 Pengestramme fra finansieringsaktivitet 11.698 -39.399
107.562 -292.902 Andring af likvider -209.116 81.397
205.937 313.499 Likvid beholdning primo 368.320 286.995
0 0 Kursregulering -1.372 -72
313.499 20.597 Likvid beholdning ultimo 157.832 368.320
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Note 1 Vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger

I forbindelse med udarbejdelse af érsrapporten for
moderselskabet og koncernen foretager ledelsen med
udgangspunkt i den anvendte regnskabspraksis skan og
vurderinger af, hvorledes indregning og méling af akti-
ver og forpligtelser skal finde sted.

Ved opgerelsen af den regnskabsmeessige veerdi af
visse aktiver og forpligtelser kreeves skgn over, hvorledes
fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse
aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er
vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, foretages blandt
andet ved nedskrivningstest af immaterielle og finan-
sielle langfristede aktiver, opgerelsen af af- og nedskriv-
ninger pa materielle langfristede aktiver, nedskrivning af
tilgodehavender, beregning af indlgsningsforpligtelse
vedrgrende returemballage samt vurdering af eventual-
forpligtelser.

De anvendte sken er baseret pa forudsetninger, som
ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur
er usikre og uforudsigelige.

Vedregrende de i forbindelse med nedskrivningstest
anvendte skon og vurderinger henvises til beskrivelsen i
note 11 samt i note 25 om anvendt regnskabspraksis,
hvori ogsa er beskrevet de skennede brugstider, som er
anvendt ved beregningen af afskrivninger pa materielle
langfristede aktiver samt kalkulationsprincippet, som er
anvendt ved beregning af indlgsningsforpligtelse vedrg-
rende returemballage.

Nedskrivning aftilgodehavender foretages pa basis af en
individuel vurdering af tabsrisikoen pé tilgodehaven-
derne, herunder tilgodehavendernes forfaldsprofiler og
skyldnernes aktuelle kreditveerdighed. De samlede
nedskrivninger af tilgodehavender andrager pr. 31/12
2007 21 mio. DKK (31/12 2006: 19 mio. DKK). Der
henvises til note 2 for en oversigt over forfaldne tilgode-
havender fra salg.

Ved virksomhedsovertagelser foretages en vurdering af
veerdien af de overtagne aktiver og forpligtelser, herun-
der varemerker. Varemaerker, som har en god markeds-
position og indtjening og som ledelsen har intentioner
og forventninger om at opretholde veerdien af, vurderes
at have en ubestemmelig levetid. Veerdien fastsesttes pa
basis af en forventet fremtidig pengestrgm fra varemaer-
kerne med anvendelse af en diskonteringssats tilsva-
rende den ved nedskrivningstest anvendte.

Udskudte skatteaktiver, herunder veerdien af skatte-
maessige underskud, som kan fremferes til modregning i
senere drs positive skattepligtige indkomst, indregnes,
séfremt ledelsen vurderer, at muligheden herfor forelig-
ger. Vurderingen foretages arligt.

Ledelsens skgn og vurderinger i relation til den an-
vendte regnskabspraksis har saledes jf. ovenstdende en
vaesentlig indvirkning pé de i arsrapporten indregnede
belgb.



Beskrivende noter

Note 2 Finansiel risikostyring

Koncernens finansielle risici styres centralt i Group
Treasury i henhold til den af bestyrelsen godkendte
finanspolitik, der bl.a. indeholder retningslinier for
héndtering af valuta-, rente-, likviditets- og kreditrisici.

Valutarisiko
Risikobeskrivelsen omhandler savel moderselskabet som
koncernen, hvor ikke andet er neevnt.

Royal Unibrew er primeert eksponeret overfor valutari-
sici gennem koncernens eksportaktiviteter. Indkgb
foretages i al veesentlighed i koncernens indtegtsvalu-
taer, hvilket medferer en samlet reduktion af valutarisi-
koen. Herudover er der valutarisici forbundet med
omregning af 1an til/fra datterselskaber samt koncernens
nettogeeld, safremt disse ikke er etableret i DKK.

Ovennevnte udger Royal Unibrew’s transaktionsri-
siko, der i henhold til finanspolitikken afdekkes aktivt.
Formalet er at reducere negative pavirkninger pa koncer-
nens resultat og betalingsstremme i indeverende og
kommende regnskabsar. Udtrykt som det maksimale tab
med 95% sandsynlighed indenfor 1 &r udger brutto
transaktionsrisikoen ca. 4,5% af forventet EBITDA.
Risikoen overvages og afdakkes kontinuerligt, saledes at
den ikke overstiger 1% af forventet EBITDA. Koncernen
har primeert valutapositioner i EUR, GBP, LVL, LTL, PLN
og USD.

Translationsrisici relateret til Royal Unibrew’s ejeran-
dele i udenlandske datterselskaber vil fremover som
hovedregel ikke blive afdeekket.

@konomiske risici som f. eks. tab af konkurrenceevne
som fglge af langsigtede valutakurseendringer afdekkes
ikke via finansielle instrumenter men indgar i Royal
Unibrews strategiske overvejelser.

Forfald af tilgodehavender fra salg fordeler sig saledes :

Renterisiko

Royal Unibrew’s renterisiko relaterer sig stort set ude-
lukkende til koncernens geeldsportefolje. Renteeendrin-
ger vil pavirke markedsvardien pa fastforrentede lan
samt rentebetalinger pa variabelt forrentede forpligtelser.

Royal Unibrew betragter rentesendringers gjeblikkelige
pavirkning pd koncernens rentebetalingsstremme som
den vaesentligste renterisiko, og fokuserer kun sekun-
deert pa eendringer i geeldens markedsveerdi. Det er
koncernens politik at begraense renteeendringers indfly-
delse pa resultat og betalingsstramme og under disse
rammer samtidig opna de lavest mulige finansieringsom-
kostninger. Mens 47 % af geeldsportefaljen ved udgangen
af 2007 skal rentefastseettes indenfor 18 aneder, sigtes
der fremover mod at andelen maksimalt udger 25%.
Geelden etableres udelukkende i valutaer, hvori koncer-
nen har kommercielle aktiviteter.

Ved udgangen af 2007 var den optionsjusterede varig-
hed pa koncernens galdsportefalje ca. 2 ar. Varigheden
forventes som falge af omleegninger i 1. kvartal 2008 at
blive forgget. En renteeendring pé et procentpoint vil
e@endre koncernens rentebetalinger med ca. +/- DKK 8
mio.

Kreditrisici
Koncernens kreditrisici hidrarer vaesentligst fra kunde-
tilgodehavender samt fra modpartsrisici.

Risici vedrgrende kreditgivning til kunder uden for
Danmark sgges begraenset gennem udbredt anvendelse af
forsikringsdeekning. I tilfeelde af at forsikringsdeekning
ikke etableres eller en sddan overskrides, har Royal Uni-
brew fastlagt procedurer for godkendelse af sdédanne risici.
Der er ingen betydelige kreditrisici pa enkeltkunder.

31.12.2007 31.12.2006

Ikke forfaldne 388.732 271.334
Forfaldne:
Fra 1-15 dage 123.515 102.690
Fra 16-90 dage 50.202 53.399
Over 90 dage 36.843 210.560 27.505 183.594
Hensat til tab -21.444 -18.690

577.847 442.238
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Note 2 Finansiel risikostyring (fortsat)

Kortfristede tilgodehavender udover tilgodehavender
fra salg forfalder alle til betaling i 2008.

Forfald af udskudt skat, realkreditinstitutter og kredi-
tionstitutter fremgar af note 15 og 16. Bvrige forpligtel-
ser forfalder alle i 2008.

Likviditetsrisici

Det er koncernens politik, at likviditetsberedskabet skal
kunne modsvare det forventede likviditetsbehov i
indeveerende og neste regnskabsér. Beredskabet kan
have form af bankindskud, kortfristede obligationer og
uanvendte kreditfaciliteter.

Risikoen for at Royal Unibrew ikke kan fremskaffe
likviditet i det finansielle marked vurderes som meget
beskeden og afdeekkes ikke.

Bekreeftede kreditter udger mindst 30% af den sam-
lede geeld. De bekraftede kreditter har som gennemsnit
en lgbetid pa mindst 5 ar.

Ingen selskaber i Royal Unibrew koncernen har brudt
covennants indarbejdet i kredittilsagn fra finansielle
institutioner i 2007.

Likviditetsrisikoen begrenses endvidere ved at sikre
en effektiv koncernintern likviditetsstyring samt konti-
nuerlig fokus pa arbejdskapital.

Kapitalstyring

Under MACH 1I strategiperioden var det ledelsens
hensigt at forgge koncernens rentebaerende geeld i
forhold til EBITDA fra 1,4 til 3,0. Udviklingen i resulta-
tet i 2007 har medfert, at koncernens rentebeerende
geeld ultimo 2007 udger 4,0 gange EBITDA.

Royal Unibrew gnsker fortsat at fokusere pa at opti-
mere selskabets gennemsnitlige kapitalomkostninger
(WACC) og gge aktioneerernes afkast. I den kommende
strategiperiode fra 2008 til 2010 har koncernen derfor
fastholdt malet om at tilpasse og vedligeholde selska-
bets rentebeerende geeld pa et niveau svarende til 3
gange EBITDA, der vurderes at medfere en for koncer-
nen passende kapitalstruktur og WACC.

Malet vil ikke virke hindrende for koncernens veekst-
mal i henhold til Double Up strategien, og vurderes at
efterlade et tilstreekkeligt raderum til at gennemfore
eventuelle akkvisitioner.

Ravarerisici

Ravarerisikoen vedrgrer primeert indkeb af daser (alu-
minium), malt (byg) og humle. Forudsaetningerne for at
foretage indkeb og etablere afdekninger er forskellige
for de naevnte rdvaregrupper.

Formalet med ravarerisikostyring i Royal Unibrew er
at opna en glidende og tidsforskudt pavirkning af rava-
repriseendringer, hvilket primaert opnas ved at indgé
fastprisaftaler med de relevante leveranderer. Vedrg-
rende koncernens kegb af daser er der yderligere indgaet
aftaler, der afdeekker risikoen for aluminiumsprisstig-
ninger ligesom risikoen for kursstigninger i aluminiums
afregningsvaluta indgar i den samlede valutarisikosty-
ring.

Andre risici

Royal Unibrew er som producent af alkoholholdige
produkter folsom over for eendringer i den offentlige
alkoholpolitik — herunder afgiftspolitik p& koncernens
respektive markeder. Sdledes vil en endring af den
danske afgiftspolitik i forhold til nabolandene kunne
lede til en sendring af menstrene i greensehandlen. Det
geelder primeert Tyskland, Norge og Sverige.

Lovgivningsmaessige @endringer med hensyn til til-
ladte emballageformer og returtagning af emballage kan
ligeledes fare til betydelige eendringer i forbrugsmen-
strene. I Tyskland (inkl. greensehandlen) afseettes en stor
del af koncernens produkter i ddseemballage, mens
afseetningen i Italien hovedsageligt sker i ikke returna-
ble glasflasker.

Royal Unibrew har gennem en leengere arrackke haft
en betydelig omseetning pé det italienske marked. I
2007 udgjorte dette marked sdledes 19% af koncernens
totale omsaetning. Veaesentlige endringer i forbrugsmen-
stre eller konkurrencesituationen i Italien vil derfor
kunne pavirke Royal Unibrew.

Selskabets risici pa skadesforsikringsomrader (byg-
ninger, lasgre og driftstab) er deekket, dels gennem
forsikringer, dels gennem selvrisici. De samlede risici
vurderes arligt af bestyrelsen ligesom eksterne speciali-
ster regelmaessigt gennemgar bryggerierne for de rele-
vante risici.
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Note 2 Finansiel risikostyring (fortsat)

Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter (koncern)

Indgéede finansielle instrumenter, der sikrer forventede transaktioner og som kvalificerer til regnskabsmeessig sikring i henhold til IAS 39:

Koncern og moder

2007 2006
Udskudt Udskudt
Markeds- gevinst (+) / Markeds- gevinst (+) /
Periode  Kontraktbelgb veerdi tab(-)  Kontraktbelab veerdi tab (-)
Terminskontrakter:
GBP 0-1ar 32.681 30.481 2.200 65.242 66.275 -1.033
usb 0-1ar 64.527 62.560 1.967
CAD 0-1ar 12.776 12.903 -127
EUR 0-1ar 373.040 372.880 160
USD/LVL 0-1ar -5.057 -4.340 -117
413.440 411.924 1.516 129.769 128.835 934
Indgaede finansielle instrumenter, der sikrer forventede transaktioner, men som ikke kvalificerer til regnskabsmeessig sikring i henhold til IAS 39
Koncern og moder
2007 2006
Markeds- Gevinst (+) / Markeds- Gevinst (+) /
Periode  Kontraktbelgb veardi tab(-)  Kontraktbelgb veerdi tab (-)
Terminskontrakter:
CAD 0-1ar 3.189 3227 -38
EURO 0-1ar 70.889 70.846 43
USD/LVL 0-1ar -8.338 -7.155 -1.183
SEK 0-1ar -36.450 -35.216 -1.234
-44.788 -42.371 -2.417 74.078 74.073 5
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Note 2 Finansiel risikostyring (fortsat)

Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

Terminskontrakter anvendt til sikring af finansielle aktiver og forpligtelser

Moderselskabet Koncernen

Afdekket Afdeaekket

Netto- ved termins- Netto- ved termins-
eksponering  kontrakter/lan  Nettoposition eksponering  kontrakter/lan  Nettoposition

31/12 2007
Valuta
8.448 0 8.448 EUR 244379 0 244.379
15.384 0 15.384 GBP 21.389 0 21.389
1.736 0 1.736 LTL 44.802 0 44.802
41.830 0 41.830 LVL 7.861 1.252 6.609
28.801 25.481 3.320 NOK 28.801 25.481 3.320
187.469 166.460 21.008 PLN 1.668 166.460 -164.792
-13.032 -13.032 0 SEK -9.511 -13.032 3.521
17.083 0 17.083 usb -23.592 0 -23.592
0 0 0 XCD 12.641 0 12.641
-28.730 0 -28.730 @vrige 15.735 0 15.735
258.989 178.910 80.080 344.174 180.162 164.012
31/12 2006
Valuta

201.312 201.312 0 EUR 192.024 193.083 -1.059
14.490 14.435 55 GBP 20.878 18.768 2.110
3.040 0 3.040 LTL 74.790 71.581 3.209
-599 0 -599 LVL -70.742 -70.143 -599
27.868 24.664 3.204 NOK 27.868 24.664 3.204
30.388 30.388 0 PLN -32.190 -32.190 0
-23.741 -10.309 -13.432 SEK -20.239 -10.309 -9.930
19.475 10.191 9.284 usb 19.951 10.191 9.760
5.033 5.094 -61 @vrige 14.498 5.094 9.404
271.266 275.775 1.491 226.838 210.739 16.099
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Note 2 Finansiel risikostyring (fortsat)

Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder:

Nettoinvestering
pr. 31/12 2007
eksklusiv arets

Nettoinvestering
pr. 31/12 2006
eksklusiv arets

resultat Hedging %-sikret resultat Hedging %-sikret
EUR 88.674 77.921 87,87% 77.006 68.222 88,59%
GBP 15.952 15.952 100,00% 15.290 10.371 67,83%
LTL 412.659 259.135 62,80% 391.823 181.450 46,31%
LVL 263.569 50.837 19,29% 207.072 49279 23,80%
NOK 16.428 15.897 96,77% 8.947 8.947 100,00%
PLN 536.037 443.066 82,66% 286.195 286.195 100,00%
SEK 3.352 0 0,00% 3.457 0 0,00%
usb 873 0 0,00% 351 0 0,00%
CHF 44.841 0 0,00% 40.206 0 0,00%
XCD 151.624 86.280 56,90%
31/12 2007 Renterisiko
Revurd./forfaldstidspunkt Heraf fast Effektiv
<15ar >1,5ar | alt forrentet rente %
Realkreditinstitutter 953 749.751 750.704 754.248 4,6%-4,8%
Kreditinstitutter
PLN 611.903 611.903 5,9%-6,2%
LVL 58.106 58.106 7,3%-7,6%
DKK 41.690 41.690 5,1%
NOK 41.378 41.378 5,7%
usb 41.047 41.047 5,6%
EUR 21.922 182.052 203.974 182.052 4,8%-5,1%
@vrige 20.595 20.595 5%-6%
837.594 931.803 1.769.397 936.300
De effektive rentesatser er opgjort pa baggrund af det aktuelle renteniveau pr. 31. december 2007.
Revurdering- og indfrielsestidspunkter er anvendt afhaengig af, hvilket tidspunkt der falder farst.
31/12 2006 Renterisiko
Revurd./forfaldstidspunkt Heraf fast Effektiv
<lar >1ar | alt forrentet rente %
Realkredit- og kreditinstitutter 503.538 799.109 1.302.647 857.841 3,2%-5,3%
Kreditinstitutter, kortfristet 138.106 0 138.106 0 4,0%-4,9%
641.644 799.109 1.440.753 857.841

De effektive rentesatser er opgjort pa baggrund af det aktuelle renteniveau pr. 31. december 2006.
Revurdering- og indfrielsestidspunkter er anvendt afhaengig af, hvilket tidspunkt der falder farst.
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Note 3 Segmentoplysninger

Koncernens resultat, aktiver og forpligtelser fordeler sig saledes pa geografiske segmenter:

Malt- og
oversgiske

Vesteuropa Osteuropa markeder Ikke fordelt | alt
2007 (mio DKK)
Nettoomsaetning 2.489,6 909,3 4829 3.881,8
Resultat af primeer drift 251,6 23,4 63,4 47,5 2441
Seerlige poster 91,1 11,3 20,2
Resultat far finansielle poster (EBIT) 160,5 87.9 63,4 -475 264,3
Finansielle poster netto 0.3 -10.9 -1,0 -60,5 -721
Andel af resultat i associerede selskaber 13.2 58 9.0 28,0
Resultat far skat 174,0 82,8 4 -108,0 220,2
Skat -65,0 -65,0
Arets resultat 174,0 82,8 714 -173,0 155,2
Afskrivninger 103,6 -50,4 24,0 53,7 130,9
Aktiver 2.102.3 832.8 379.9 240,6 3.555,6
Associerede selskaber 66,8 142,6 16,3 225,7
Aktiver i alt 2.169,1 9754 396,2 240,6 3.781,3
Kab af materielle langfristede aktiver 1314 84,5 6,6 2225
Keb af materielle langfristede
aktiver ved akkvisition 112,3 125,0 231,3
Kab af immaterielle langfristede aktiver 1.5 15
Kgb af imaterielle langfristede
aktiver ved akkvisition 187,7 AN 258,8
Forpligtelser 746,1 293,6 97,1 1.525,0 2.661,8
Afsaetning, (mio. hl) 3,8 2,7 0,6 71
2006 (mio DKK)
Nettoomsaetning 24141 671,5 3534 3.439,0
Resultat af primeer drift 319,8 22,0 97,6 -47,7 347,71
Seerlige poster -14.3 -14,3
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 319,8 -36,3 97,6 47,7 3334
Finansielle poster netto 04 -3.3 0.0 -35,5 -39,2
Andel af resultat i associerede selskaber 13,2 7,0 99 26,1
Resultat far skat 332,6 -32,6 103,5 -83,2 320,3
Skat -102,1 -1.9 -1.2 21,2 -90,0
Arets resultat 230,5 -34.,5 96,3 -62,0 230,3
Afskrivninger 137,7 57,0 0.8 195,5
Aktiver 22575 534,7 1276 262,5 3.182,3
Associerede selskaber 67,6 127.9 358 231,3
Aktiver i alt 2.325,1 662,6 163,4 262,5 3.413,6
Kab af materielle langfristede aktiver 115,0 1425 0,2 251,1
Keb af immaterielle langfristede aktiver 0,6 0,6
Forpligtelser 760,8 194,7 24,3 1.285,7 2.265,5
Afsaetning, (mio. hl) 3.8 2.2 0.4 6,4




Beskrivende noter

Note 3 Segmentoplysninger (fortsat)

Segmentoplysninger 2003 - 2007

Koncernens aktivitet fordeler sig sdledes pa geografiske segmenter:

Malt- og
oversgiske

(mio. DKK) Vesteuropa @steuropa markeder Ikke fordelt Koncernen
2007 (IFRS regnskabspraksis)

Nettoomsaetning 2.489,6 909,3 4829 0,0 3.881,8
Resultat af primeer drift 251,6 23,4 63,4 -47.5 2441
Aktiver 2.169,1 975,4 396,2 240,6 3.781,3
Forpligtelser 746,1 293,6 97,1 1.525,0 2.661,8
Afsaetning (mio. hl) 3.8 2,7 0,6 0,0 71
2006 (IFRS regnskabspraksis)

Nettoomseetning 24141 6715 3534 0.0 3.439,0
Resultat af primaer drift 319.8 -22,0 97,6 47,7 347,7
Aktiver 2.325,1 662,6 163,4 262,5 3.413,6
Forpligtelser 760,8 194,7 24,3 1.285,7 2.265,5
Afsztning (mio. hl) 3.8 2.2 04 0.0 6,4
2005 (IFRS regnskabspraksis)

Nettoomsaetning 2.371.1 576,5 2434 0.0 3.191,0
Resultat af primaer drift 3321 -15,4 229 -36,9 302,7
Aktiver 2.120,7 662,6 143,3 261,2 3.187,8
Forpligtelser 640,1 194.,6 258 11775 2.038,0
Afsaetning (mio. hl) 3.6 1.9 0.3 0,0 58
2004 (IFRS regnskabspraksis)

Nettoomsaetning 2.279.9 358,9 230,2 0,0 2.869,0
Resultat af primeer drift 3309 2,2 18,5 -44.5 307,1
Aktiver 1.829,5 327,0 81.0 2933 2.530,8
Forpligtelser 630,1 73.9 22,0 7244 1.450,4
Afsatning (mio. hl) 815 1,1 0.2 0.0 4,8
2003 (Arsregnskabsloven)

Nettoomseetning 2.237.8 236,9 158,4 0,0 2.633,1
Resultat af primeer drift 309.4 -19,2 79 -15,2 2829
Anlaegsaktiver 1.129.9 221,0 76,6 2547 1.682,2
Forpligtelser 643,2 40,2 30.8 7269 1.4411
Afsatning (mio. hl) 3.2 0,7 0,2 0,0 41




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 4 Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indgar i produktions-, salgs- og
distributions- samt administrationsomkostninger og kan specificeres pa falgende made:

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
348.346 366.858 Lanninger 570.788 505.968
26.793 29.092 Bidrag til pensionsordninger 50.292 34.318
1.300 800 Aktiebaserede lanninger 800 1.300
17.307 11.243  Vederlag til direktion 11.243 17.307
2.100 2.300 Aktiebaseret vederlag til direktion 2.300 2.100
1.700 1.650 Vederlag til bestyrelse 1.650 1.700
1.137 940  Andre omkostninger til social sikring 2.565 3.091
14.780 22.587 Andre personaleomkostninger 30.087 18.881
413.463 435.470 669.725 584.665
944 957 Gns. antal beskeftigede medarbejdere 2.659 2.278

Vederlag til direktionen indeholder for 2006 fratreedelsesgodtgarelse.



Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 4 Personaleomkostninger (fortsat)

Ud fra et motivationsformal er etableret nedennaevnte aktieoptionsordninger for direktion og gvrige medlemmer af
ledergruppen i koncernen. Hver option giver ret til at erhverve 1 aktie 4 10 DKK.

Ledergrp.
Direktion i gvrigt | alt Udnyttelses- Udnyttelses-
antal antal antal kurs periode
Tildelt i 2001 0 500 500 219 4/2004-3/2006
Tildelt i 2002 14.564 0 14.564 240-315 6/2005-5/2009
tildelt vedr. 2003 7.492 7.492 14.984 401 3/2007-4/2009
tildelt vedr. 2004 5.230 4524 9.754 478 3/2008-4/2010
Tildelt vedr. 2005 19.803 11.998 31.801 532 4/2009-4/2011
Tildelt vedr. 2006 19.803 11.998 31.801 532 4/2010-4/2012
Udestaende 31. december 2005 66.892 36.512 103.404
Reg. af tildeling 2005, endelig kurs -3.545 -2.142 -5.687 648
Reg. af tildeling 20086, kurs 31/12-06 -5.567 -3.372 -8.939 740 *
Udnyttet i 2006 -500 -500 219
Udestaende 31. december 2006 57.780 30.498 88.278
Zndret klassifikation -5.303 5.303 0
Reg. af tildeling 2006, endelig kurs -292 250 -42 695 *
Forventet tildeling 2007 14.305 4.840 19.145 534 **  4/2011-4/2013
Udnyttet i 2007 -16.437 -5.245 -21.682 240-401
Udestdende 31. december 2007 50.053 35.646 85.699
fordelt pa:
tildelt vedr. 2003 3.746 4120 7.866 401
tildelt vedr. 2004 4184 5.570 9.754 478
Tildelt vedr. 2005 13.874 12.240 26.114 648
Tildelt vedr. 2006 13.944 8.876 22.820 695 *
Forventet tildeling 2007 14.305 4.840 19.145 534 **
50.053 35.646 85.699
Markedsveerdi 31. december 2006 16,3 mio. 7,2 mio. 23,5 mio.
Markedsveerdi 31. december 2007 5,8 mio. 3,9 mio. 9,7 mio.

Med udgangspunkt i en aktiekurs pr. 31. december 2007 for Royal Unibrews aktier pa 534 er markedsveerdien af optionerne beregnet ved anvendelse af

Black-Scholes modellen.

Ved beregningen er forudsat en volatilitet p& 30%, en risikofri rente pd 4,5-4,7% (2006: 4,0-4,4%) og et arligt udbytte pr. aktie p& 2,0%. Udnyttelseskursen

pa aktieoptioner tildelt vedr. 2007 er forudsat at blive 534.

* Udnyttelseskursen for de vedrarende 2006 tildelte aktieoptioner er i 2007 fastsat som den gennemsnitlige barskurs for selskabets aktier pé de farste 10

barsdage efter offentliggarelsen af drsrapporten for 2006, (6/3-19/3 2007). Kursen er sdledes andret fra 740 pr. 31/12-06 til 695.

**Udnyttelseskursen for de vedrarende 2007 tildelte aktieoptioner fastsattes som den gennemsnitlige barskurs for selskabets aktier pa de farste 10

barsdage efter offentliggarelsen af arsrapporten for 2007.Forudsaetningerne for arets tildeling er omtalt i beretningen.



Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 5 Omkostninger fordelt pa arter

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
De samlede
1.254.191 1.400.478 Produktionsomkostninger 2.129.173 1.742.900
804.407 809.934 Salgs- og distributionsomkosninger 1.268.783 1.191.225
171.682 167.648 Administrationsomkostninger 249.042 200.680
2.230.280 2.378.060 3.646.998 3.134.805
fordeler sig efter art sdledes :
841.083 1.002.325 Ravare- og hjeelpemateriale forbrug 1.564.793 1.207.303
413.463 435.470 Lgn, gager og andre personaleomkostninger 669.725 584.665
133.813 133.789  Drift- og vedligeholdelsesomkostninger 220.842 201.708
345.871 358.006 Distributionsomkostninger og fragt 460.620 422.077
285.976 269.901 Salg- og marketingomkostninger 446.839 426.473
777 1.147  Tab pa tilgodehaveder fra salg 2.110 7.036
66.565 81.334 Kontorholdsomkostninger m.m. 115.348 90.840
Afskrivninger samt avance ved salg af materielle langfristede
142.732 96.088 aktiver 166.721 194.703
2.230.280 2.378.060 3.646.998 3.134.805
De samlede af- og nedskrivninger samt avance ved salg af materielle langfristede aktiver indgdr i resultatopgerelsen pé falgende made:
Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
122.317 79.881 Produktionsomkostninger 126.264 173.924
10.141 7.337 Salgs- og distributionsomkostninger 22.193 16.226
10.274 8.870 Administrationsomkostninger 18.264 4553
142.732 96.088 166.721 194.703
Seerlige indteegter -128.068
72.505 Seerlige omkostninger 92.271 8.928
142.732 168.593 130.924 203.631




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 6 Seerlige indtaegter og omkostninger

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
Avance ved salg af ejendom i @steuropa 128.068
0 0 Serlige indteegter i alt 128.068 0

Omkostninger og nedskrivning af aktiver relateret til
-76.611 omstrukturering i Vesteuropa -91.089

Omkostninger og nedskrivning af aktiver relateret til
omstrukturering i @steuropa -16.734 -14.329

0 -76.611 Seerlige omkostninger i alt -107.823 -14.329




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 7 Finansielle indtaegter

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
Renteindteegt
6.487 2.251 Likvide beholdninger 9.481 6.916
323 244 Tilgodehavender fra salg 442 157
2.525 2521 Tilgodehavende hos associerede virksomheder 2.521 2.525
2.097 8.044  Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Kursreguleringer
8.976 5.863 Likvide beholdninger 5.863 8.270
Kursgevinster
-1.325 6.009 Realkreditinstitutter 6.009 -1.325
918 223 Verdipapirer 1.909 3.646
176 139  @vrige finansielle indtaeger 479 794
20.177 25.294 26.704 20.983
Note 8 Finansielle omkostninger
Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
Renteudgifter
-25.323 -26.998 Realkreditinstitutter -28.037 -25.687
-27.613 -42.794  Kreditinstitutter -54.861 -31.760
-1.103 -2.981 Geeld til dattervirkssomheder
-3.669 Anden geeld -4.305
Kursreguleringer
-955 -19.709  Kreditinstitutter -4.991 -955
63 -3.416 Tilgodehavender fra salg -4.766 63
-1.184 -626 Leverandgrer -626 -1.184
Kurstab
-571  Veerdipapirer -496
@vrige
-609 -102  Omkostninger ved realkreditinstitutter -102 -609
-60 -643  @vrige finansielle omkostninger -652
-56.784 -101.509 -98.836 -60.132




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 9 Skat af arets resultat

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
81.715 46.921 Skat af arets skattepligtige resultat 91.286 106.430
2.430 8.412 Regulering tidligere &r 1.427 1.701
-21.715 -23.800 Regulering af udskudt skat -28.002 -14.758
62.430 31.533 64.711 93.373
som fordeler sig saledes:
59.071 28.783  Skat af resultat 64.930 90.014
3.359 2.750 Skat af egenkapitalposteringer -219 3.359
62.430 31.533 64.711 93.373
28,0 25,0 Geldende dansk skatteprocent 25,0 28,0
5,8 9,1 Pavirkning af skatteprocent fra permanente afvigelser 1,2 1.8
-13,1  /Andret dansk skattesats -5,8
-4,3 8,6 Regulering tidligere ar 0,6 -4,2
Afvigelse i effektive skatteprocenter udenlandske
datterselskaber 8.5 2,5
17,9 29,6 Effektiv skatteprocent 29,5 28,1




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 10 Langfristede aktiver

Koncernen
Immaterielle Materielle Finansielle

langfristede langfristede langfristede Langfristede
aktiver aktiver aktiver aktiver i alt
Kostpris 1/1 2006 507.610 3.432.266 236.508 4.176.384
Kursreguleringer 300 918 -5.398 -4.180
Reklassifikation 2.388 -3.005 -617
Tilgang i drets lgb 566 257.732 10.572 268.870
Afgang i rets lgb -140.786 -2.593 -143.379
Kostpris 31/12 2006 510.864 3.547.125 239.089 4.297.078
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2006 -2.216 -2.043.260 19.533 -2.025.943
Kursreguleringer -4 -103 2.013 1.906
Reklassifikation 140 3.280 3.420
Udbytte -20.902 -20.902
Arets op- og nedskrivninger 39.437 39.437
Arets afskrivninger -1.296 -192.227 -193.523
Arets nedskrivninger -8.928 -8.928
Af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver 120.970 1.492 122.462
Af-, op - og nedskrivninger 31/12 2006 -3.376 -2.120.268 41.573 -2.082.071
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2006 507.488 1.426.857 280.662 2.215.007
Kostpris 1/1 2007 510.864 3.547.125 239.089 4.297.078
Kursreguleringer 9.836 9.787 7.255 26.878
Korrektion anskaffelsessum primo 2.459 2.459
Reklassifikation -8.119 -8.119
Tilgang i drets lgb 1.523 222.543 817 224.883
Tilgang ved akkvisition 258.809 237.268 496.077
Afgang i drets lgh -1.584 -259.259 -24.214 -285.057
Kostpris 31/12 2007 779.448 3.759.923 214.828 4.754.199
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2007 -3.376 -2.120.268 41.573 -2.082.071
Kursreguleringer -3.605 1.132 -2.473
Korrektion afskrivninger primo 513 513
Reklassifikation 186 -1.228 -7.042
Udbytte -15.958 -15.958
Arets op- og nedskrivninger 32.873 32.873
Arets afskrivninger -1.336 -177.370 -178.706
Arets nedskrivninger -92.271 -92.271
Af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver 189.913 -1.438 188.475
Af-, op- og nedskrivninger 31/12 2007 -4.712 -2.202.902 50.954 -2.156.660
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2007 774.736 1.557.021 265.782 2.597.539

Note 11 Note 23 Note 24




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 10 Langfristede aktiver (fortsat)

Moderselskabet

Immaterielle Materielle Finansielle

langfristede langfristede langfristede Langfristede

aktiver aktiver aktiver aktiver i alt

Kostpris 1/1 2006 94.902 2.647.639 1.183.932 3.926.473
Kursreguleringer 2 -796 -794
Tilgang i drets lgh 559 112.149 50.549 163.257
Afgang i drets lgb -120.318 -81 -120.399
Kostpris 31/12 2006 95.463 2.639.470 1.233.604 3.968.537
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2006 -1.922 -1.705.363 -14.027 -1.721.312
Udbytte -5.734 -5.734
Arets op- og nedskrivninger -19 -19
Arets af- og nedskrivninger -1.142 -138.724 -139.866
Af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver 103.802 103.802
Af-, op - og nedskrivninger 31/12 2006 -3.064 -1.740.285 -19.780 -1.763.129
Regnskabsmassig veerdi 31/12 2006 92.399 899.185 1.213.824 2.205.408
Kostpris 1/1 2007 95.463 2.639.470 1.233.604 3.968.537
Kursreguleringer 0 817 817
Tilgang i drets lgb 130.489 616.611 747.100
Afgang i rets lgb -197.649 -16.851 -214.500
Kostpris 31/12 2007 95.463 2.572.310 1.834.181 4.501.954
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2007 -3.064 -1.740.285 -19.780 -1.763.129
Arets op- og nedskrivninger -44 -44
Arets afskrivninger -1.175 -110.077 -111.252
Arets nedskrivninger -72.505 -72.505
Af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver 168.357 192 168.549
Af-, op- og nedskrivninger 31/12 2007 -4.239 -1.754.510 -19.632 -1.778.381
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2007 91.224 817.800 1.814.549 2.7123.573

Note 11 Note 23 Note 24




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 11 Immaterielle langfristede aktiver

Koncernen
Immaterielle
Distributions- langfristede
Goodwill Varemarker rettigheder aktiverialt
Kostpris 1/1 2006 320.861 173.946 12.803 507.610
Reklassifikation 2.527 -139 2.388
Kursreguleringer 10 290 300
Tilgang i drets lgb 566 566
Kostpris 31/12 2006 323.398 174.236 13.230 510.864
Af- og nedskrivninger 1/1 2006 0 0 2.216 2.216
Reklassifikation -140 -140
Kursregulering 4 4
Arets afskrivninger 1.296 1.296
Af- og nedskrivninger 31/12 2006 0 0 3.376 3.376
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2006 323.398 174.236 9.854 507.488
Kostpris 1/1 2007 323.398 174.236 13.230 510.864
Reklassifikation -1.674 1.674 0
Kursreguleringer 5.682 4.148 6 9.836
Tilgang ved akkvisition 160.516 98.293 258.809
Tilgang i drets lgb 1.523 1.523
Afgang i drets lgb -1.584 -1.584
Kostpris 31/12 2007 487.861 278.351 13.236 779.448
Af- og nedskrivninger 1/1 2007 0 0 3.376 3.376
Arets afskrivninger 1.336 1.336
Af- og nedskrivninger 31/12 2007 0 0 4.712 4.712
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2007 437.861 278.351 8.524 774.736




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 11 Immaterielle langfristede aktiver (fortsat)

Moderselskabet

Immaterielle

Distributions- langfristede

Goodwill Varemarker rettigheder aktiverialt

Kostpris 1/1 2006 80.645 2.990 11.267 94.902
Kursreguleringer 2 2
Tilgang i drets lgb 5 559
Kostpris 31/12 2006 80.645 2.990 11.828 95.463
Af- og nedskrivninger 1/1 2006 0 0 1.922 1.922
Arets afskrivninger 1.142 1.142
Af- og nedskrivninger 31/12 2006 0 0 3.064 3.064
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2006 80.645 2.990 8.764 92.399
Kostpris 1/1 2007 80.645 2.990 11.828 95.463
Kostpris 31/12 2007 80.645 2.990 11.828 95.463
Af- og nedskrivninger 1/1 2007 0 0 3.064 3.064
Arets afskrivninger 1.175 1.175
Af- og nedskrivninger 31/12 2007 0 0 4.239 4.239
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2007 80.645 2.990 7.589 91.224

Nedskrivningstest af goodwill og varemaerker
Koncern:

Arligt gennemfares en nedskrivningstest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker med udefinerbar brugstid. Nedskrivningstesten i 2007
har ikke givet anledning til nedskrivning.



Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 11 Immaterielle langfristede aktiver (fortsat)

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill og varemeerker pr. 31. december er relateret til de pengestramsgenererende operationelle enheder og fordeler

sig saledes:

Immaterielle
Distributions- langfristede
Goodwill Varemeerker rettigheder aktiver i alt

2007
Danmark (Vesteuraopa) 80.645 2.990 83.635 1%
Litauen (@steuropa) 152.795 152.795 20%
Letland (@steuropa) 2.687 110.693 113.380 15%
Polen (@steuropa) 185.967 128.076 314.043 41%
Caribien (Malt- og oversgiske markeder) 55.605 32.795 88.400 1%
Afrika (Malt- og oversgiske markeder) 10.162 3.797 13.959 2%
487.861 278.351 766.212 100%

2006
Danmark (Vesteuropa) 80.645 2.990 83.635 17%
Litauen (@steuropa) 151.255 151.255 30%
Letland (@steuropa) 2.687 110.652 113.339 23%
Polen (@steuropa) 52.233 58.114 110.347 22%
Caribien (Malt- og oversgiske markeder) 22.187 22.187 4%
Afrika (Malt- og oversgiske markeder) 14.391 2.480 16.871 3%
323.398 174.236 497.634 100%




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 11 Immaterielle langfristede aktiver (fortsat)

Genindvindingsveerdien er baseret pd kapitalveerdien, som er beregnet ved anvendelse af beregnede nettopengestramme pd basis af budgetter og
prognoser for drene 2008-2010 godkendt af ledelsen samt estimerede markedsbestemte diskonteringsfaktorer og veekstrater. | perioden 2008-2010
forventes forbedringer i indtjeningen knyttet til nettoomsaetning og bruttoavance veesentligst i Polen, hvor der forventes en omsaetningsveekst i 2008 pa
36% og i 2009-2010 pd 15-20% p.a. | Litauen og Letland forventes i perioden 2008-2010 en omsaetningsveekst p& 10-20% p.a. De gvrige vaesentligste
forudseetninger for beregning af geninvindingsveerdien er fordelt som vist herunder.

Malt- og

oversgiske

Vesteuropa @steuropa markeder

Bruttoavance 45,0% 25-45% 25-50%
Veekstrate 2011-2014 1,5% 1-4% 1-3%
Veekstrate pa terminalveerdi 1,5% 1,5% 1,5%
Diskonteringsfaktor (WACC) 6.0% 8,6%-9,8% 8,3-15,4%

De ledelsesgodkendte prognostiserede bruttoavancer er baseret pa tidligere resultater og forventninger til markedsudviklingen. De benyttede
gennemsnitlige vaekstrater er i overensstemmelse med ledelsens forventninger under hensyntagen til de branchehemaessige forhold pa de enkelte
markeder. De benyttede diskonteringsfaktorer er far skat og reflekterer aktuelle specifikke risici i det enkelte marked. Der er i sagens natur knyttet
usikkerhed og uforudsigelighed til de af ledelsen anvendte forudseetninger.

Moderselskab:
I moderselskabet vil en ringere udvikling i de vaesentligste forudseetninger medfgre behov for nedskrivning af den regnskabsmeessige veerdi af
kapitalandelen i det polske datterselskab.



Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 12 Kapitalandele i associerede virksomheder

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 Note 2007 2006
184.368 185.338 Saldo 1/1 231.285 214.409
Kursreguleringer 7.703 -2.108
Reklassifikation -15.347
970 389 Tilgang i dret 389 97
-6.496 Afgang i aret -15.299
Andel af arets resultat 27.998 26.098
Andel af arets egenkapital bevaegelser 4.920 12.818
Udbytte -15.958 -20.902
185.338 179.231 Saldo 31/12 225.691 231.285
Opgijort pa pro rata basis fordeler moderselskabet og koncernens andele af aktiver,
forpligtelser, omsaetning og resultatgrundlag sig sdledes pa segmenter:
2007 Aktiver Omsaetning Omseatning  Resultatgrundlag
Moderselskabets kapitalandele
Vesteuropa 330.017 252177 401.571 9.504
@steuropa 96.454 24.588 207.326 6.625
Moderselskabet i alt 426.471 276.765 608.897 16.129
@vrige koncerns kapitalandele
Malt- og oversgiske markeder 20.450 6.421 18.266 3.811
Koncerneni alt 446.921 283.186 627.163 19.940
2006 Aktiver Forpligtelser Omsaetning  Resultatgrundlag
Moderselskabets kapitalandele
Vesteuropa 324.658 243.273 344.040 10.460
@steuropa 82.027 19.885 165.024 7.271
Moderselskabet i alt 406.685 263.158 509.064 17.731
@vrige koncerns kapitalandele
Malt- og oversgiske markeder 49.449 14.646 39.315 5.318
Koncerneni alt 456.134 2717.804 548.379 23.049

Note 13 Langfristede aktiver bestemt for salg

Aktiverne bestemt for salg var bryggeriejendommen i Randers, som er solgt pr 1. november 2007.
| andre tilgodehavender indgar 14,5 mio. kr. svarende til den del af salgsprisen som forfalder til betaling senest 31. december 2008.




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)
Note 14 Beholdning af egne aktier og resultat/cash flow pr. aktie

Veerdi af beholdning af egne aktier:

Moderselskabet

2007 2006
Saldo 1/1 0 0
Tilgang 162.598 180.139
Afgang -6.854 -110
Overfart til egenkapitalen, netto -155.744 -180.029
Saldo 31/12 0 0
Moderselskabets beholdning af egne aktier:
Antal stk. Nom. veerdi % af kapital
Beholdning 1/1 2006 274.424 2.744 43
Kab 282.419 2.824 46
Salg -500 5 00
Annulleret ved kapitalnedseettelse -190.000 -1.900 -3.0
Beholdning 31/12 2006 366.343 3.663 59
Beholdning 1/1 2007 366.343 3.663 59
Kab 252.186 2522 43
Salg -21.682 217 -04
Annulleret ved kapitalnedszettelse -280.000 -2.800 -4,7
Beholdning 31/12 2007 316.847 3.168 5,1

Koncernen har ingen yderligere beholdninger af egne aktier.

Grundlag for beregning af resultat og cash flow pr. aktie:

Moderselskabets aktionaerers andel af arets resultat udger 151.747 t. DKK (2006 227.642 t. DKK).

Det gennemsnitlige antal egne aktier har andraget ca. 332.000 stk (2006 ca. 347.000 stk).

Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier har andraget ca. 5.755.000 stk (2006 ca 5.998.000 stk).

Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier inklusive aktieoptioner "in-the-money” har andraget ca. 5.792.000 stk (2006 ca. 6.060.000 stk).
Udvandet resultat og cash flow pr. aktie er beregnet pa grundlag af moderselskabets aktioneerers andel af arets resultat.



Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 15 Udskudt skat
Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
141.313 119.598  Udskudt skat 1/1 127.720 142.478
-12.800 Regulering af dansk skatteprocent -13.700
Tilgang fra akkvisitioner 29.150
-21.715 -10.704  Arets udskudte skat -15.452 -14.758
119.598 96.094 Udskudt skat 31/12 127.718 127.720
15.595 13.826  Heraf indenfor 1 r 20.710 16.482
Udskudt skat vedrarer:
545 622 Immaterielle langfristede aktiver 17.622 545
112.628 88.702 Materielle langfristede aktiver 108.642 120.774
-5.530 -3.806 Finansielle langfristede aktiver -3.806 -5.530
14.129 10.717  Kortfristede aktiver 13.230 19.554
-2.174 -141  Kortfristede forpligtelser -2.852 -2.812
Uudnyttede skattemaessige underskud -5.118 -4.811
119.598 96.094 127.718 127.720

Uudnyttede skattemeessige underskud med en skatteveerdi pa ca. 35 mio. DKK (2006: 19 mio.) forventes ikke med sikkerhed udnyttet, hvorfor det
skattemeessige aktiv svarende hertil ikke er aktiveret. Uudnyttede skattemaessige underskud udlgber i al vaesentlighed over de kommende 5 dr.

Vedrgrende en udenlandsk dattervirksomhed eksisterer en genbeskatningssaldo, som ikke er indregnet i grundlaget for beregning af udskudt skat, idet
genbeskatningssaldoen pa ca. 85 mio. DKK ikke forventes at udlgse nogen skattebetaling.

Note 16 Rentebaerende gaeldsforpligtelser

Moderselskabet Koncernen
Geeld til realkredit- Geeld til realkredit-

institutter Kreditinstitutter Total institutter  Kreditinstitutter Total

31/12 2007

Forfaldstids-

punkt
145.278 145.278 Inden 1 ar 953 228.433 229.386
645.203 645203 1-54ar 671.819 671.819
0 5-10ar 118.441 118.441
539.533 539.533 10-20ar 554.781 554.781
194.970 194.970 Efter 20 ar 194.970 194.970
734.503 790.481 1.524.984 750.704 1.018.693 1.769.397
735.696 790.481 1.526.177 Kursveerdi 752.313 1.018.693 1.771.006
31/12 2006
Forfaldstids-
punkt

57.695 98.701 156.396 Inden 1 ar 58.732 138.106 196.838
229.480 369.927 599.407 1-5ar 234.204 390.446 624.650
347.859 182.053 529.912 Efterb5ar 359.336 259.929 619.265
635.034 650.681 1.285.715 652.272 788.481 1.440.753
633.761 650.681 1.284.442 Kursveerdi 651.939 788.481 1.440.420




Noter til resultatopgerelse og balance (t.DKK)

Note 17 Indlgsningsforpligtelse, returemballage

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
92.014 87.876 Saldo 1/1 90.554 96.332
-4.138 -3.735 Arets regulering 6.979 -5.778
87.876 84.141 Saldo 31/12 97.533 90.554

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

af returemballage.

@vrige noter (t.DKK)

Note 18 Pengestremsopgerelsen

Reguleringer for ikke likvide driftposter

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
-73.519 -39.760 Udbytte fra dattervirksomheder
-20.177 -25.294  Finansielle indteegter -26.704 -20.330
56.784 101.509 Finansielle omkostninger 98.836 59.479
Af- og nedskrivninger pa imaterielle og materielle langfristede
139.866 183.757 aktiver. 270.977 202.451
59.071 28.783 Skat af arets resultat 64.930 90.014
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -27.998 -26.098
3.746 -13.645 Nettogevinst ved salg af materielle langfristede aktiver -142.795 2.476
3.400 3.100 Aktiebaserede lgnninger og vederlag 3.100 3.400
1.715 327 Reguleringer i gvrigt -680 -18.400
170.886 238.777 239.666 292.992
Kab af dattervirksomheder
Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
Aktiver
424817 Langfristede aktiver 334.525
Kortfristede aktiver 115.653
Passiver
Hensatte forpligtelser -29.150
Langfristede geeldsforpligtelser -39.309
Kortfristede gaeldsforpligtelser -96.816
Minoritetsinteresser -26.875
Koncerngoodwill 160.516
0 424817 Salgs-/ anskaffelsessum 418.544 0
heraf likvider -9.776
heraf tidligere erhvervede andele -15.291
0 424817 Kontant salgs- / anskaffelsessum 393.477 0




@vrige noter (t.DKK)

Note 19 Honorar til revisorer

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
Honorar for revision af arsrapporten:
812 838 PricewaterhouseCoopers 1.395 1.296
812 838 Ermnst & Young 2.045 1.399
1.624 1.676 3.440 2.695
Honorar for anden assistance end revision:
308 2.524  PricewaterhouseCoopers 2.577 539
740 561 Ernst & Young 682 852
1.048 3.085 3.259 1.391
Note 20 Eventualforpligtelser og andre kontraktslige forpligtelser (mio. DKK)
Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
Kautionsforpligtelser
0,2 142,1  Kaution for dattervirksomheder 0.0 0,0
9,6 9,4 Anden kaution 9.4 g5
9.8 151,5 94 9,5
Leje- og leasingkontrakter
Samlede fremtidige ydelser:
10,7 14,9 Inden for 1 &r 30,1 19,6
19,0 34,1 Mellem 1 0gb5 ar 46,4 32,0
0,0 0,0 Over5ar 0.4 0,0
29,7 49,0 Leasingforpligtelser (operationel leasing) i alt 76,5 51,6
Leasingforpligtelserne vedrgrer produktionsmaskiner, driftmateriel og IT-udstyr.
19,2 8.8 Inden for 1 ar 11,6 244
36,3 289 Mellem 10gb5 ar 28,9 40,7
1,3 0,0 Udover b ar 0,0 1,3
56,8 37,1 Huslejeforpligtelser i alt 40,5 66,4
31,9 31,7 Garantier overfor tredje mand 43,8 44,0

Resultatet af aktuelle retssager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pd moderselskabets eller koncernens finansielle stilling.



@vrige noter (t.DKK)

Note 21 Neertstaende parter

Neertstdende parter omfatter bestyrelsen og direktionen samt datter- og associerede virksomheder, jf. selskabsoversigten, side 91.

Samhandel med de associerede virksomheder omfatter salg af koncernens produkter.
Samhandel med dattervirksomheder, herunder udlan, foregar pa markedsvilkar.

Samhandel med dattervirksomheder, herunder udl&n, foregar pa markedsvilkar.

Moderselskabet Koncernen
2006 2007 2007 2006
Omseetning
9.208 7.706 Varesalg til associerede virksomheder 8.971 9.208
737.750 734.260 Varesalg til dattervirksomheder
Varekab
1.184 12.193  Varekgb hos dattervirksomheder
Finansielle poster
19.752 14.336  Udbytter fra associerede virksomheder 15.958 20.902
53.767 25.424  Udbytter fra dattervirksomheder
5.287 Likvidationsprovenue fra datterselskaber
2.525 2521 Renteindteegter associerede virksomheder 2.521 2.525
2.097 8.044 Renteindteegter dattervirksomheder
2.981 2.981 Renteudgifter dattervirksomheder
Direktion
17.307 11.243  Gager 11.243 17.307
2.100 2.300 Tildelte aktieoptioner 2.300 2.100
Mellemveerender 31/12
284.451 Udlan til dattervirksomheder
24.664 25.481 Udlan til associerede virksomheder 25.481 24.664
252.800 135.420 Tilgodehavender hos dattervirksomheder
1.318 1.012  Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1.012 1.318
239.787 Lén fra dattervirksomheder
38.684 41.331 Geld til dattervirksomheder
40.062 311.006 Kapitalindskud i datterselskaber

Garantier og sikkerhedsstillelser

142.100 Kaution for dattervirksomhed

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.



@vrige noter (t.DKK)

Note 22 Virksomhedskgh

Royal Unibrew A/S har i 2007 foretaget falgende virksomshedskab:

Maj 2007

Ejer andel

Browar Lomza Sp. z 0.0. beliggende i Polen

Browar Lomzas hovedaktiviteter er at markedsfare, saelge, distribuere og producere sine egne glprodukter under

100,00%

varemeerket, Lomza, primaert i den geografiske region omkring byen Lomza.

Aktierne i Lomza er efterfalgende indskudt
i Royal Unibrew Polska Sp. z 0. 0.

Juni/juli 2007

Antigua Brewery Ltd. 92,97%
Antigua PET Plant Ltd. 75,00%
Dominica Brewery & Beverages Ltd. 58,02%
St. Vincent Breweries Ltd. 76,48%

beliggende i det caribiske ghav pa henholdsvis Antigua, Dominica og St. Vincent.

Bryggeriernes hovedaktiviteter er at markedsfgre, seelge og producere sine egne og licentierede al-, malt- og leeskedrikke pa de respektive ger, hvor
bryggerierne er beliggende. Bryggerierne ejer alle et gl- og et laeskedrikvaremaerke. Distributionen varetages pa Antigua og Dominica af en ekstern
distributer. Antigua PET Plant Ltd. ejer en tappekolonne, som alene anvendes af bryggeriet p& Antigua.

| 2006 var der ingen opkgb af virksomheder.

Browar Lomza Sp. z 0. 0. Caribien
Dagsveerdipa  Regnskabsmaes- Dagsveerdipad  Regnskabsmees-
overtagelses- sig veerdi far overtagelses- sig veerdi for
tidspunktet overtagelsen tidspunktet overtagelsen
Immaterielle aktiver 63.031 0 35.262 891
Materielle aktiver 112.273 112.273 123.812 124.386
Finansielle aktiver 147 147
Varebeholdninger 17.951 13.204 42.655 43.921
Tilgodehavender 30.605 36.965 14.666 14.864
Likvide beholdninger 543 543 9.233 9.233
Udskudt skat -19.229 -6.729 -9.921 -5.421
Kreditinstitutter -31.686 -31.686 -44.968 -44.968
Leverandergeeld -29.103 -29.103 -11.412 -11.412
Anden geeld -12.560 -12.560 -6.396 -6.332
Overtagne nettoaktiver 131.825 82.907 153.078 125.309
Minoritetsandel -26.875
126.203
Goodwill 124.665 42124
Anskaffelsessum 256.490 168.327
Heraf likvide beholdninger -543 -9.233
Kontant anskaffelsessum 255.947 159.094
heraf kebsomkostninger (radgiverhonorarer) 8.307 2.454

Dagsveerdierne er forelgbigt ansatte vaerdier, som vil blive endeligt fastsat inden 12 mé&neder fra virksomhedskabene.

Veerdien af goodwill relaterer sig til forventede synergieffekter ved integration med allerede eksisterende aktiviteter p& markederne, hvor de tilkgbte
virksomheder opererer. Herudover relaterer goodwillveerdien sig til forventet mersalg savel af Royal Unibrew-koncernens som af de tilkgbte virksomheders

produkter.



@vrige noter (t.DKK)

Note 22 Virksomhedskeb (fortsat)

Browar Lomza Caribien
Proforma opgjort nettoomsaetning 2007 180.000 155.000
Proforma opgjort resultat 2007 -6.000 4.150
Indregnet i rets resultat -4.221 5.351
Koncernregnskabet:
Anskaffelsessum, moderselskabet 168.327
Koncern intern avance pa internt handlede selskaber -6.273
Anskaffelsessum, koncernen 162.054
heraf likvide beholdninger -9.233
heraf koncernejede kapitalandele forud for kab 18971
Kontant anskaffelsessum koncernen 136.850

Anskaffelsessummen for konceren afviger fra moderselskabets anskaffelsessum som en falge af, at en del af aktierne i St. Vincent og Antigua er
erhvervet fra datterselskabet Drinktech og at disse selskaber indtil kabet var indregnet i koncernregnskabet som associerede virksomheder.

Virksomhedskgb i 2008

Jf. selskabsmeddelelse RU29/2007 har koncernen styrket sin position pa det baltiske glmarked gennem erhvervelsen af aktiver og aktiviteter i den

3. starste lettiske bryggerivirksomhed, Livu Alus. Den kontante anskaffelsessum andrager 127 mio. DKK, fordelt pa kab af varemaerker for 6 mio. kr.,
materielle aktiver for 120 mio. kr. og varebeholdninger for 1 mio. kr. Anskaffelsesprisen vurderes at svare til dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet primo
januar 2008.

Livu Alus vil indgd i koncernregnskabet fra 1. januar 2008, og vil som fglge af markedsmaessige investeringer og omkostninger forbundet med integration
med de gvrige lettiske aktiviteter f& en mindre negativ effekt pa koncernresultatet i 2008, hvorefter der forudses nggletal pa linie med koncernens mal.
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Note 25 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter
for bgrsnoterede selskaber, jf. Kesbenhavns Fondsbgrs’
fastlagte oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnote-
rede selskaber og IFRS-bekendtggrelsen udstedt i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial
Reporting Standards udstedt af IASB.

12007 er IFRS 7 Financial instruments: Disclosures og
IAS 1 Amendment — Capital disclosures implementeret.
Ved udgangen af 2007 er udstedt folgende standarder af
relevans for koncernen med en ikrafttraeeden efter den 31.
december 2007: IAS 1 om totalindkomst (ikrafttreeden
1. januar 2009), IFRS 8 Operating segments (ikrafttreeden
1. januar 2009), IAS 23R om ldneomkostninger (ikreeft-
treeden 1. januar 2009). Disse standarder er ikke imple-
menteret fortidigt. Implementeringen af standarderne
forventes ikke at have betydning for indregning og
maling, men alene medfare yderligere noteoplysninger.
IFRIC 13 om indregning af bonusprogrammer har veret
en del af hidtidig anvendt regnskabspraksis.

Arsrapporten aflaegges i DKK.

Dele af de noteoplysninger, der kreeves i henhold til
IFRS, er indeholdt i ledelsesberetningen.

Zndringer i anvendt regnskabspraksis
Den anvendte regnskabspraksis er ikke sendret i forhold
til den i 2006 anvendte.

Indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsyn-
lige og kan males palideligt. Ved forste indregning
males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende
males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster,
tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleg-
ges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede
pé balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at
de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til
dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indreg-
nes omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtje-
ning, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hen-
satte forpligtelser samt tilbagefersler heraf som falge af
endrede regnskabsmaessige sken i resultatopgarelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Royal Unibrew A/S (mo-
derselskabet) og de virksomheder, 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 associe-
rede.

Koncernregnskabet udarbejdes pé grundlag af arsregn-
skaber for alle koncernselskaber opgjort efter koncer-
nens regnskabspraksis ved sammenlegning af regn-
skabsposter af ensartet karakter. Der foretages
eliminering af koncerninterne indteegter og omkostnin-
ger, urealiserede koncerninterne avancer og - tab, mel-
lemveerende og udligning af interne aktiebesiddelser.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede,
solgte eller afviklede virksomheder.

Virksomhedssammenslutninger

Ved kab af nye virksomheder anvendes overtagelsesme-
toden, hvorefter nytilkebte virksomheders identifice-
rede aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa
erhvervelsestidspunktet.

For virksomhedssammenslutninger foretaget den 1.
januar 2004 eller senere indregnes positive forskelsbe-
lgb mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne identifi-
cerede aktiver og forpligtelser som goodwill under
immaterielle anlegsaktiver. Ved overtagelsen henfores
goodwill til de pengestramsfrembringende enheder, der
efterfolgende danner grundlag for veerdiforringelsestest.
Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse med
overtagelse af en udenlandsk enhed med en anden
funktionel valuta end koncernens prasentationsvaluta
behandles som aktiver og forpligtelser tilhgrende den
udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske
enheds funktionelle valuta med transaktionsdagens
valutakurs.

For virksomhedssammenslutninger foretaget for den
1. januar 2004 er den regnskabsmaessige klassifikation i
overensstemmelse med IFRS 1 fastholdt efter den
hidtidige regnskabspraksis. Goodwill indregnes pa
grundlag af den kostpris, der var indregnet i henhold til
den hidtidige regnskabspraksis (arsregnskabsloven og
danske regnskabsvejledninger) med fradrag af af- og
nedskrivninger frem til 31. december 2003.

Safremt dagsveerdien af overtagne aktiver og forplig-
telser efterfolgende viser sig at afvige fra de opgjorte
veaerdier pa erhvervelsestidspunktet, reguleres goodwill
herfor indtil 12 méneder efter overtagelsen.

Fortjeneste eller tab ved atheendelse af tilknyttede
virksomheder og associerede virksomheder opgores som
forskellen mellem salgssummen og den regnskabsmees-
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sige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet (inklusiv
regnskabsmaessig vaerdi af goodwill) med fradrag af
forventede omkostninger og reguleret for valutakursre-
guleringer, der tidligere er indregnet i egenkapitalen.

Athendede virksomheder indregnes i den konsolide-
rede resultatopggrelse frem til afstdelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede,
solgte eller afviklede virksomheder.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser indregnes forste gang pa grundlag
af dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser i den tilkgbte virksomhed pa
overtagelsestidspunktet.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes
regnskabsposter fuldt ud. Minoritetsinteressernes
forholdsmeessige andel af dattervirksomhedernes resul-
tat vises som en serskilt post under resultatdisponerin-
gen. I balancen indregnes minoritetsinteresserne som en
del af egenkapitalen, men vises som en seerskilt post
separat fra moderselskabsaktion@rernes andel af egen-
kapitalen.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastsaettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta
er den valuta, som benyttes i det primere gkonomiske
miljg, hvori den enkelte rapporterende virksomhed
opererer. Transaktioner i andre valutaer end den funk-
tionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i anden valuta end den funktionelle
valuta omregnes ved farste indregning til transaktions-
dagens kurs. Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og
andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pd balancedagen, omregnes til balancedagens
valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen
henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatop-
gorelsen som finansielle poster. Materielle og immateri-
elle aktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteere
aktiver, der er kebt i fremmed valuta og males med
udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til
transaktionsdagens kurs.

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

Valutakursdifferencer, opstaet ved omregning af
udenlandske virksomheders balanceposter ved arets
begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser

til balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa
egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursdiffe-
rencer, der er opstdet som falge af eendringer, der er
foretaget direkte i de udenlandske enheders egenkapi-
tal, ligeledes direkte pa egenkapitalen.

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 omregnes efter balanceda-
gens valutakurser. Kursdifferencer, opstaet ved omreg-
ning af andelen af udenlandske associerede virksomhe-
ders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af andelen af arets
resultat fra gennemsnitskurser til balancedagens valuta-
kurser, indregnes direkte i egenkapitalen under en
saerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i
balancen til kostpris og males efterfolgende til dagsvaer-
di. Positive og negative dagsveerdier af afledte finan-
sielle instrumenter indgar i andre tilgodehavender
henholdsvis anden geeld.

Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne
for sikring af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en
indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med @endringer i veerdien af det sikrede aktiv
eller den sikrede forpligtelse.

Zndringer i dagsveerdi af de afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes
direkte pa egenkapitalen. Indteegter og omkostninger
vedragrende sddanne sikringstransaktioner overfares fra
egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indreg-
nes i samme regnskabspost som det sikrede.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfyl-
der betingelserne for behandling som sikringsinstru-
menter, indregnes e&ndringer i dagsveerdien lgbende i
resultatopgerelsen under finansielle poster.

Leasing

Selskabet har kun leasingkontrakter, som betragtes som
operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operatio-
nel leasing indregnes lineeert i resultatopgerelsen over
leasingperioden.

Aktiebaseret aflgnning

Direktionen og medlemmer af ledergruppen ("Executive
Committee”) i koncernen er omfattet af en aktieoptions-
ordning.
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Verdien af serviceydelser modtaget som modydelse
for tildelte optioner males til dagsveerdien af optionerne.

For egenkapitalafregnede aktieoptioner males
dagsveerdien pa tildelingstidspunktet og indregnes i
resultatopgerelsen under personaleomkostninger over
perioden, hvor den endelige ret til optionerne opnas.
Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen.

I forbindelse med forste indregning af aktieoptionerne
skannes over antallet af optioner der forventes erhver-
vet ret til. Efterfolgende justeres for @ndringer i skennet
over antallet af retserhvervede optioner, saledes at den
samlede indregning er baseret pa det faktiske antal
retserhvervede optioner.

Dagsveerdien af de tildelte optioner estimeres ved
anvendelse af Black-Scholes modellen. Ved beregningen
tages der hensyn til de betingelser og vilkar, der knytter
sig til de tildelte aktieoptioner.

Nedskrivning
Den regnskabsmaeessige veerdi af immaterielle og materi-
elle langfristede aktiver vurderes arligt for at afgare, om
der er indtruffet veerdiforringelser udover den normale
afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, foretages nedskriv-
ning til den hgjeste veerdi af nettosalgsprisen og kapital-
veerdien. Goodwill og andre aktiver, der ikke genererer
selvsteendige pengestrgmme, og hvor en selvstaendig
kapitalveerdi derfor ikke kan opggres, vurderes for
nedskrivningsbehov sammen med den gruppe af aktiver
(pengestromsgenererende enheder), hvortil de kan
henfares.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill og varemaer-

ker 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 resultatopgarelsen, safremt den
regnskabsmeessige vaerdi er hgjere.

Den regnskabsmaessige veerdi af finansielle aktiver,
der méles til kostpris eller amortiseret kostpris, nedskri-
ves, hvis nutidsveerdien, som fglge af eendrede forven-
tede nettoindbetalinger, er lavere end den regnskabs-
maessige vaerdi.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede materielle
aktiver som besiddes bestemt for salg. Aktiver klassifi-
ceres som “bestemt for salg”, nar deres regnskabsmees-
sige veerdi primeert vil blive genindvundet gennem salg
indenfor 12 maneder i henhold til en formel plan.

Aktiver der er bestemt for salg méales pa klassifikati-
onstidspunktet til laveste veerdi af den regnskabsmees-
sige veerdi og dagsvaerdien med fradrag af salgsomkost-
ninger. Efterfolgende males aktiverne til dagsverdien
med fradrag af salgsomkostninger, dog séledes at en
efterfalgende urealiseret gevinst ikke kan overstige det
akkumulerede tab ved vardiforringelse. Der afskrives
ikke pé aktiver fra det tidspunkt, hvor de klassificeres
som “bestemt for salg”.

Tab ved veerdiforringelse, som opstér ved den farste
klassifikation som ”bestemt for salg”, og efterfalgende
tab eller tilbagefarsel af tab indregnes i resultatopgarel-
sen under de poster, de vedrerer. Gevinster og tab
oplyses i noterne. Aktiver bestemt for salg udskilles i
en sarskilt linje i balancen.
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RESULTATOPG@RELSEN
Omszaetning
Nettoomsetningen ved salg af varer indregnes i resultat-
opgerelsen, sdfremt levering har fundet sted inden arets
udgang, og safremt indteegten kan opgeres palideligt og
forventes modtaget.

Nettoomsetningen males eksklusiv moms og rabatter
samt ¢l- og mineralvandsafgifter. Alle former for af-
givne rabatter indregnes i nettoomseetningen.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte
omkostninger atholdt til fremstilling af de feerdigvarer,
som svarer til arets omseetning, herunder omkostninger
til kab af ravarer og hjeelpematerialer, lon og gager, leje og
leasing samt af- og nedskrivninger p& produktionsanleg.
Under produktionsomkostninger indregnes tillige
udviklingsomkostninger, der ikke opfylder kriterierne
for aktivering.

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger omfatter omkost-
ninger til distribution og salgskampagner vedrgrende
varer solgt i arets lgb, herunder omkostninger til salgs-
personale, markedsfaring og afskrivninger samt tab pa
salgstilgodehavender.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til

ledelse og administration af koncernen, herunder om-
kostninger til det administrative personale, ledelsen,
kontorhold, forsikringer samt afskrivninger.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og —omkostninger indeholder
regnskabsposter af sekundeer karaktér i forhold til
virksomhedens aktiviteter, herunder udlejning af mate-
rielle langfristede aktiver mv.

Seerlige indtaegter og omkostninger

Seerlige indteegter og omkostninger omfatter veesentlige
indteegter og omkostninger af engangskarakter. Disse
poster preesenteres serskilt af hensyn til sammenligne-
ligheden i resultatopgerelsen.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

i koncernregnskabet

I koncernens resultatopggrelse indregnes den forholds-
maessige andel af de associerede virksomheders resultat
efter skat med fradrag af nedskrivning af goodwill og
efter eliminering af forholdsmeessig andel af urealise-
rede interne avancer og tab.

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder i moderselskabets arsregnskab
Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder indtaegtsferes i moderselska-
bets resultatopgerelse i det regnskabsér, hvor udbyttet
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deklareres. I det omfang udloddet udbytte overstiger
den akkumulerede indtjening efter overtagelsestids-
punktet, indtaegtsfares udbyttet dog ikke i resultatopge-
relsen, men indregnes som nedskrivning pa kapitalan-
delens kostpris.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder
renter, kursgevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer,
mellemverender og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser,
dagsveerdireguleringer af afledte finansielle instrumen-
ter, der ikke kvalificerer til regnskabsmaessige sikrings-
instrumenter, samt tilleeg og godtgarelser under aconto-
skatteordningen m.v.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskyd-
ning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfgres til forhold,
der indregnes direkte pé 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
vedrgrende skattemaessige underskud).

BALANCEN

IMMATERIELLE LANGFRISTEDE AKTIVER

Goodwill

Goodwill indregnes ved farste indregning i balancen til
kostpris som beskrevet under “Virksomhedssammen-
slutninger”. Efterfalgende males goodwill til kostpris
med fradrag af akkumulerede nedskrivninger.

Den regnskabsmeessige vaerdi af goodwill allokeres til
koncernens pengestrgmsfrembringende enheder pa
overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af pengestrams-
frembringende enheder folger den ledelsesmaessige
struktur og interne gkonomistyring.

Varemarker og distributionsrettigheder

Varemaerker og distributionsrettigheder indregnes ved
forste indregning i balancen til kostpris. Efterfolgende
maling foretages til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger. Varemaerker og distributi-
onsrettigheder amortiseres lineeert over den forventede
brugstid, 10 ar. Varemeerker med udefinerbar brugstid
amortiseres dog ikke, men testes arligt for veerdiforrin-
gelse. Koncernens strategi er opretholdelse af varemeer-
ker og deres veerdi.

MATERIELLE LANGFRISTEDE AKTIVER
Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner
samt andre anleeg, driftsmateriel og inventar maéles til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Laneomkostninger i forbindelse med anskaffelse
af materielle langfristede aktiver omkostningsferes, nar
de afholdes.
Afskrivninger foretages lineart over aktivernes brugs-
tid, der udger:
e Bygninger, 50 ar
e Installationer, 25 &r
e Produktionsanlaeg og maskiner samt andre anleeg,
driftsmateriel og inventar, 5-8 ar
e EDB software, 3 ar
e Ombygning af lejede lokaler, lejeperioden, max. 10 &r
e Plastkasser, 10 ar
e Flasker, 6 dr

e Fustager, 10 ar

Fortjeneste og tab ved atheendelse af materielle lang-
fristede aktiver opggres som forskellen mellem salgspri-
sen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabs-
meessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller

tab indregnes i resultatopgerelsen under henholds-
vis produktions-, salgs- og distributions- eller admini-
strationsomkostninger.

FINANSIELLE LANGFRISTEDE AKTIVER

Kapitalandele i associerede virksomheder

i koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balan-
cen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis
med fradrag eller tilleg af forholdsmeessig andel af
urealiserede interne avancer og tab og med tillaeg af
regnskabsmeessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabs-
meessig indre veerdi males til 0 kr. Safremt koncernen
har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den
associerede virksomheds underbalance, indregnes
denne under forpligtelser.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder i moderselskabets arsregnskab
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder males til kostpris. Hvor kostprisen over-
stiger genindvindingsveerdien, nedskrives til denne
lavere veerdi.

Kostprisen nedskrives i det omfang, udloddet udbytte
overstiger den akkumulerede indtjening efter overtagel-
sestidspunktet.
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Vardipapirer

Andre kapitalandele, der ikke indgar i koncernens
handelsbeholdning (disponible for salg), indregnes
under langfristede aktiver til kostpris pa handelsdatoen
og males efterfolgende til dagsveerdi svarende til bars-
kurs for bersnoterede veerdipapirer og til en skegnnet
dagsveerdi opgjort pa grundlag af markedsdata samt
anerkendte veerdianseettelsesmetoder for unoterede
vaerdipapirer. Urealiserede veerdireguleringer indregnes
direkte pa egenkapitalen bortset fra nedskrivninger som
folge af veerdiforringelse og tilbagefersel heraf, som
indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.
Ved realisation overfgres den akkumulerede vaerdiregu-
lering indregnet i egenkapitalen til finansielle poster i
resultatopgerelsen.

Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender under finansielle langfristede
aktiver, der beholdes til udlgb, indregnes ved erhvervel-
sen til kostpris og males efterfolgende til amortiseret
kostpris eller en vurderet lavere veerdi pa statustids-
punktet.

OMSZATNINGSAKTIVER

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-
princippet eller nettorealisationsvaerdi for de enkelte
varegrupper, hvis denne verdi er lavere. Nettorealisati-
onsverdien for varebeholdninger opgeres som summen
af de fremtidige salgsindteegter, som varebeholdningerne
pé 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 rdvarer, hjeelpematerialer samt handels- og
omkostningsvarer omfatter fakturapris med tilleeg af de
direkte medgdede omkostninger ved anskaffelsen.

Kostpris for varer under fremstilling og fremstillede
feerdigvarer omfatter anskaffelsesprisen for materialer og
direkte lon med tilleeg af indirekte produktionsomkost-
ninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder
indirekte materialer og lon samt vedligeholdelse og af-
og nedskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede
maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger
til fabriksadministration og ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males ved erhvervelsen til kostpris og
efterfolgende til amortiseret kostpris eller en vurderet
lavere veerdi pa statustidspunktet. Denne lavere veerdi
opgeres pd grundlag af en individuel vurdering af de
enkelte tilgodehavender.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver
omfatter aftholdte omkostninger vedragrende efterfalgen-
de regnskabsér.

EGENKAPITAL

Foreslaet udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pé tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte, som ledel-
sen foreslar udbetalt for regnskabsaret, preesenteres som
en serskilt post under egenkapitalen.

Egne kapitalandele

Egne aktier, erhvervet af moderselskabet eller tilknyttede
virksomheder, indregnes til kostprisen direkte pa egen-
kapitalen under overfart resultat. Seelges egne aktier
efterfalgende, indregnes et eventuelt vederlag tilsvaren-
de direkte pa egenkapitalen. Udbytte for egne aktier
indregnes direkte pa egenkapitalen under overfort
resultat.

Reserve for valutakursregulering
Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnska-
bet omfatter kursdifferencer, opstéet ved omregning af
regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funk-
tionelle valutaer til koncernens preesentationsvaluta (DDK).
Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen i
de udenlandske virksomheder indregnes valutakursregu-
leringerne i resultatopgerelsen.
Reserve for valutakursregulering er nulstillet 1. januar
2004 i overensstemmelse med IFRS 1.

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

Sikringstransaktionen indregnes i resultatopggrelsen
sammen med det sikrede.

FORPLIGTELSER

Udskudt skat

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier
bortset fra midlertidige forskelle, som opstar pa anskaf-
felsestidspunktet for aktiver og forpligtelser og som
hverken pévirker resultat eller den skattepligtige ind-
komst samt midlertidige forskelle pa goodwill. I det
tilfeelde, hvor den skattemaessige veerdi kan opgeres efter
alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pa
grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet hen-
holdsvis afvikling af forpligtelsen.
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Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi,
som de forventes at blive udnyttet med, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved mod-
regning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser, som, der med den lovgivning, der er gael-
dende pé balancedagen, forventes at vaere geeldende péa
tidspunktet for aktualisering heraf.

I balancen foretages modregning mellem udskudte
skatteaktiver og -forpligtelser inden for samme juridiske
skatteenhed og jurisdiktion.

Indlgsningsforpligtelse for cirkulerende emballage
Cirkulerende og hjemmeverende plastkasser, flasker og
fustager er indregnet under materielle langfristede
aktiver og forpligtelsen til at tilbagebetale pantprisen
ved hjemtagning af den cirkulerende emballage indreg-
nes som en hensat forpligtelse.
Indlgsningsforpligtelsen for cirkulerende emballage
beregnes pa grundlag af estimeret total maengde af
emballage med fradrag af hjemmeverende emballage.

Selskabsskat

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

Galdsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indreg-
nes ved ldneoptagelse til det modtagne provenu efter
fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. I efterfol-
gende perioder males de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede
veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskel-
len mellem provenuet og den nominelle veerdi indreg-
nes i resultatopgerelsen under finansielle poster over
laneperioden.

Andre geldsforpligtelser, som omfatter geeld til leve-
randerer, tilknyttede og associerede virksomheder samt
offentlige ydelser og anden gaeld, males til amortiseret
kostpris, hvilket i al veesentlighed svarer til den nomi-
nelle geeld.

PENGESTROMSOPG@RELSEN
Pengestremsopgegrelsen for koncernen er opstillet som
indirekte praesentation med udgangspunkt i arets resultat.
Pengestramsopgarelsen viser arets pengestrgmme, arets
forskydning i likvide beholdninger samt koncernens
likvide beholdninger ved arets begyndelse og slutning.
Pengestramme fra driftsaktivitet opgares som arets
resultat korrigeret for ikke likvide driftsposter, &ndrin-

ger i arbejdskapital, betalinger vedrgrende finansielle
poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter keb
og salg af materielle og finansielle langfristede aktiver
samt udbetalt udbytte fra associerede virksomheder.
Kostpriser males inkl. kesbsomkostninger og salgssum-
mer med fradrag af handelsomkostninger.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter
eendringer i storrelse eller sammenseetning af koncer-
nens aktiekapital, betaling af udbytte samt lantagning
og afdrag pé rentebeerende geeld.

I likvide beholdninger indgdr veerdipapirer med en
lgbetid pa under 3 maneder, som uden hindring kan
omseettes til likvider, og hvorpa der kun er ubetydelig
risiko for veerdisendringer.

SEGMENTOPLYSNINGER

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

For de poster, der indgar i arets resultat, herunder
resultatandele af associerede virksomheder og finan-
sielle indteegter og omkostninger, foretages en fordeling
i det omfang posterne direkte eller indirekte kan henfg-
res til markederne.

Poster, som fordeles bade ved direkte og indirekte
opgoerelse omfatter "produktionsomkostninger” og
“administrationsomkostninger”, som fordeles ved
indirekte opgerelse ud fra fordelingsnggler fastlagt ud
fra markedets traek pé nggleressourcer. Administrations-
omkostninger atholdt i moderselskabets koncernfunk-
tioner fordeles delvist.

Anleaegsaktiver omfatter de anlegsaktiver, som direkte
eller indirekte anvendes i forbindelse med aktiviteten
pé markederne.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, som er
afledt af aktiviteten pa markedet, herunder hensatte
forpligtelser, leverandargaeld, offentlige ydelser samt
anden geeld.

HOVED- OG N@GLETAL
Koncernens hoved- og nggletal er beregnet i overens-
stemmelse med Den Danske Finansanalytikerforening
”Anbefalinger og negletal 2005”.

Forklaring af hoved- og nggletal fremgar i tilknytning
til hoved- og nggletal for koncernen.






SELSKABSOVERSIGT

Segment Ejerandel Valuta Selskabskapital
Vesteuropa

Dattervirksomheder

© Aktieselskabet Cerekem International LTD., Faxe 100,0% DKK 1.000.000

* Albani Sverige AB, Sverige 100,0% SEK 305.000

iR==_ Centre Nordique d'Alimentation EURL, Frankrig 100,0% EUR 200.000

s Ceres SpA, ltalien 100,0% EUR 206.400

2 Faxe Getrénke-Vertrieb GmbH, Tyskland 100,0% EUR 1.662.000

e Maribo Bryghus A/S, Maribo 100,0% DKK 1.805.500
Associeredevirksomheder

&&a Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S, Faxe 25,0% DKK 53.577.400

=== Hansa Borg Holding ASA, Norge 100,0% NOK 54.600.000

= Hansa Borg Bryggerierne ASA, Norge 100,0% NOK 29.065.000

% Nuuk Imeq A/S, Godthab, Grgnland 32,0% DKK 38.000.000

@steuropa

Dattervirksomheder

"l AB Kalnapilio-Tauro Grupe, Litauen 99,7% LTL 62.682.000

t SIA"Cido Grupa", Letland 100,0% LVL 500.000

i« Royal Unibrew Polska Sp. z 0. 0., Polen 100,0% PLN 106.802.000

4+ Browar Lomza Sp. z 0.0., Polen 100,0% PLN 55.296.000

"% Lacplesa Alus, Letland 99,8% LVL 6.973.346

0 Livu Alus, Letland 100,0% LVL 2.000

¢ Perla Browary Lubelskie S.A. Polen 48,4% PLN 1.380.000
Malt- og oversgiske markeder

s Supermalt UK Ltd., England 100,0% GBP 9.700.000

== Vitamalt (West Africa) Ltd., England 100,0% GBP 10.000
soe Drinktech Holding AG, Schweiz 100,0% CHF 11.000.000
cde Impec Holding SAS, Guadeloupe 51,0% EUR 5.294.000

s Import-Export Compagnie S.A., Guadeloupe 100,0% EUR 304.898

s Impec Martinique S.A., Martinique 100,0% EUR 8.000
== The Danish Brewery Group Inc., USA 100,0% (8] 100.000
e St. Vincent Breweries Ltd., St. Vincent 76,5% XCD 18.310.000
¢ Antigua Brewery Ltd., Antigua 93,0% XCD 21.747.075
¢ Antigua PET Plant Ltd., Antigua 75,0% XCD 1.500.000
% Dominica Brewery & Beverages Ltd., Dominica 58,0% XCD 10.000.000
* Royal Unibrew Caribbean Ltd., Puerto Rico 100,0% (N] 200.000

&« Solomon Breweries Limited, Solomon Islands * 35,0% SBD 21.600.000

* Ejes af Drinktech Holding AG, Schweiz

Aktivitet 8 Produktion, salg og distribution R Salg og distribution  &Ea Holdingselskab € Anden aktivitet
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LEDELSESPROFILER OG -HVERV

Nedenstdende gives CV-oplysninger om bestyrelses- og
direktionsmedlemmer.

Endvidere oplyses jf. arsregnskabslovens § 107 om de
ledelseshverv, som de bekleder i andre danske selskaber:

BESTYRELSESMEDLEMMER

Steen Weirsge, adm. direktgr (BF)

Alder: 60 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 1998,
formand siden 2004. Cand.merc. i 1973.

Adm. direkter i F. Junckers Industrier A/S 1983-94.
Koncerndirektgr i Danisco A/S 1994-99. Siden 2000
adm. direktar, koncernchef i DT Group a/s.
Aktiebesiddelser i Royal Unibrew: 520 stk. aktier.

DT Holding 1 A/S (BM + dir) med tilhgrende
datterselskaber

Guldfeldt Tgmrer & Murer A/S (BM)

S. Guldfeldt Nielsen A/S (BM)

Hans Jorgensen & Segn A/S (BM)

JCLI 5253 A/S (BM)

Wolseley Holdings Danmark (BM)

Tommy Pedersen, Adm. direktgr (BNF)

Alder: 58 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 1998,
nestformand siden 2004. HD i regnskabsveaesen i 1976,
HD i organisation og strategisk planleegning i 1981.
Ansat i hhv. Sparekassen Fyn, Bikuben og Bikuben
GiroBank A/S, senest som bankdirektgr, 1966-96. Siden
1997 adm. direkter i Chr. Augustinus Fabrikker Aktie-
selskab og Augustinus Fonden. Aktiebesiddelser i Royal
Unibrew: 339 stk. aktier.

FMS Holding AF 2004 A/S (BF)
Fondsmeglerselskabet af 2004 A/S (BF)

Rungsted Sundpark A/S (BF)

Skodsborg Sundpark A/S (BF)

Brock og Michelsen A/S med tilhgrende selskaber (BM)
Ejendomsselskabet Jeudan A/S (BM)

Fair Forsikring A/S (BM)

Fair Invest A/S (BM)

Kommuneforsikring A/S (BM)

Kommmunernes Arbejdsskadeforsikring (BM)

Ole Flensted Holding A/S med tilhgrende
datterselskaber (BM)

Peter Bodum A/S (BM)

Pharmacosmos Holding A/S med tilhgrende
datterselskaber (BM)

Refshalegens Ejendomsselskab A/S med tilhgrende
datterselskaber (BM)

Skandinavisk Holding A/S (BM)

Skandinavisk Tobakskompagni A/S (BM)

Tivoli A/S (BM)



Henrik Brandt, Adm. direktgr (BM)

Alder: 52 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 1998.

I Ferd AS’ bestyrelse (norsk selskab) siden 2004.
Cand.merc, MBA Stanford University, California. F.L.
Schmidt Gruppen 1979-83. Skandinavisk Holding A/S
1985-87. Adm. direkter i Kevi A/S 1987-88. Skandina-
visk Holding A/S 1988-89. Adm. direkter i Fritz Han-
sens Eft. A/S 1989-92. Adm. direkter i Munch Mgbler
A/S 1989-92. Direkter i Skandinavisk Tobakskompagni
A/S 1992-99. Direkter i House of Prince A/S 1992-99.
Adm. direktar, koncernchef i Sophus Berendsen A/S
1999-2002. Siden 2003 adm. direktgr i Unomedical a/s.
Aktiebesiddelser i Royal Unibrew: 1.000 stk. aktier.

Papyro-Tex A/S (BF)
Sonion A/S (BF)

Ulrik Biilow, adm. direktgr (BM)

Alder: 54 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 2000.
Cand.merc. Reg. Eksportchef i Ferrosan A/S 1979-83.
Marketingchef i Buch + Deichmann A/S 1983-84. Adm.
direktor i Matas A/S 1984-91. Adm. direkter i Egmont
Books 1991-98. Adm. direktor i Sonofon Holding A/S
1998-2003. Adm. direktgr i VisitDenmark 2004-2006.
Siden 2006 adm. direktgr i Synoptik Group A/S. Aktie-
besiddelser i Royal Unibrew: 1.000 stk. aktier.

Brilleland A/S (BF)

Dansk Erhverv (BM)

Egmont Fonden (BM)

Egmont International Holding A/S (BM)

Erik Christensen, Materielchef (medarbejdervalgt BM)
Alder: 54 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 2002.
Automekaniker i 1975. Teknonom i 1987. Automekani-
ker hos Pedersen & Nielsen A/S Volvo Lastvogne i
Randers i perioden 1975-1980 og vaerkferer samme sted
i perioden 1980-1988. Materielchef i Royal Unibrew
siden 1988. Aktiebesiddelser i Royal Unibrew: 140 stk.
aktier

Jesper Damgaard Frid, Bryggeriarbejder
(medarbejdervalgt BM)

Alder: 48 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 2005.
Uddannet auto- og motorcykelmekaniker. Ansat i Royal
Unibrew pa Ceres siden 1991, tillidsrepraesentant siden
1993 og feellestillidsreprasentant fra 1995. Aktiebesid-
delser i Royal Unibrew: 78 stk. aktier.

Erik Hgjsholt, Bestyrelsesformand (BM)

Alder: 59 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 2004.
HD (U) fra Handelshgjskolen i Arhus 1975. Ansettelser
i Danisco A/S 1965-82, Mercuri International A/S
1982-83, Aarhus Oliefabrik A/S 1983-87, Danmark

Protein A/S 1987-91, New Zealand Dairy Board GmbH
1991-95, Arla Foods amba 1995-99. Koncernchef for
Aarhus Oliefabrik/Aarhus United A/S fra 1999 til 2005.
Arbejdende bestyrelsesformand i AarhusKarlshamn AB
frem til maj 2006. Aktiebesiddelser i Royal Unibrew:
830 stk. aktier.

R2 Group A/S (tidligere Rode & Rode A/S) (BF)
Fluxome Sciences A/S (BF)

Brdr. Kier A/S med tilhgrende datterselskaber (BF)
Brgdrene Hartmann A/S (BF)

MacMann Berg Group (BF)

Vilhelm Kiers Fond (BM)

Hans Schourup A/S (BM)

Good Food Group A/S (BM)

Aarhus Universitet (BM)

Kirsten Wendelboe Liisberg, Bryggeriarbejder
(medarbejdervalgt BM)

Alder: 51 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 2006.
Ansat i Royal Unibrew pa Albani siden 1978, tillidsre-
praesentant siden 1991 og faellestillidsrepreesentant fra
2000. Aktiebesiddelser i Royal Unibrew: 81 stk. aktier

Hemming Van, Adm. direktgr (BM)

Alder: 52 ar. I Royal Unibrews bestyrelse siden 2004.
Cand.merc. fra Handelshgjskolen i Kgbenhavn 1981.
Ansat i Meersk Air I/S 1981-82, direkter i Daloon
Production (UK) Ltd 1982. Siden 1989 adm. direktor
og hovedaktioneer i Daloon A/S. Aktiebesiddelser i
Royal Unibrew: 274 stk. aktier

Daloon A/S (AD og BM)
Easyfood A/S (BF)

Easy Production A/S (BF)
Easy Holding A/S (AD + BM)

De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
er pa valg hvert ar og de medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer hvert fjerde ar.

Forkortelser

AD: adm direktgr

BF: bestyrelsesformand
BNF:  bestyrelsesnaestformand
BM: bestyrelsesmedlem



DIREKTION

Poul Mgller, Adm. direktgr

Alder: 54 ar. Cand.oecon. i 1979. MBA1983.
Salgsdirektar i Consumer Products Group SONY
Germany GmbH 1990-93, Adm. direkter i Consumer
Products Group SONY Germany GmbH 1993-94,
Country Manager/Adm. direktgr i Thomson Consumer
Products GmbH 1995-96, European Vice President
DAP Philips GmbH, Holland og Adm. direktgr Philips
GmbH, Tyskland 1996-2002. Adm. direktar i Royal
Unibrew siden juni 2002. Aktiebesiddelser i Royal
Unibrew: 21.544 stk. aktier.

Royal Copenhagen A/S (BF)

Danish Crown AmbA (BM)

Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S (BM)
Dansk Retursystem Holding A/S (BM)

Nuuq Imeq A/S (BM)

Connie Astrup-Larsen, International direktgr

Alder: 48 ar. HD (A) i 1986. Marketing coordinator
LEGO A/S 1985-87, International produktchef TULIP
International 1987-89, Marketingchef i FERTIN A/S
1995-97, Senior Vice President International Marketing/
R&D DANDY A/S 1997-98, Senior Vice President,
International Sales and Marketing DANDY A/S
1998-2000, Executive Vice President DANDY A/S
2000-02, Adm. direkter DANDY A/S 2002-03, Interna-
tional Direkter i Royal Unibrew siden september 2003.
Aktiebesiddelser i Royal Unibrew A/S: 4.460 stk. aktier.

@K A/S (Dstasiatiske Kompagni A/S) (BM)
LD IK1 (Investeringskomité 1) (BM)
Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S (BM)

Povl Friis, teknisk direktgr

Alder: 51 ar. Mejeriingenigr i 1980. Mejerichef i MD
Foods, Trifolium Mejeri 1985-86. Centerchef i MD
Foods, Storkgbenhavn 1986-87. Centerchef i MD Foods,
Sjeelland 1987-92. Mejerichef i MD Foods, Brabrand
Mejeri 1992-96. Teknisk direktar i Royal Unibrew

siden 1996. Aktiebesiddelser i Royal Unibrew: 1.045
stk. aktier.

Dansk Retursystem A/S (BM)

Ulrik Sgrensen, gkonomidirektgr

Alder: 57 ar. Cand.merc. i 1975. @konomichef/Adm.
direktear i DAN (B&W) Shipbuilding Services 1981-85.
Okonomidirektar for Chr. Islef & Co. A/S 1985-87.
Okonomidirekter i Danbyg Totalentreprise A/S 1987-93.
@konomidirektar i Royal Unibrew siden 1993.
Aktiebesiddelser i Royal Unibrew: 1.295 stk. aktier.

Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S (AD)



MEDDELELSER TIL KOBENHAVNS FONDSB@RS A/S
1/1-31/12-2007

02. januar 2007 01/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

11. januar 2007 02/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

23. januar 2007 03/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

31. januar 2007 04/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

12. februar 2007 05/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

15. februar 2007 06/2007  Royal Unibrew styrker positionen i Polen gennem erhvervelsen af en betydende regional bryggerivirksomhed
20. februar 2007 07/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

01. marts 2007 08/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

05. marts 2007 09/2007  Arsregnskabsmeddelelse 2006

09. marts 2007 10/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

03. april 2007 11/2007  Indkaldelse til ordineer generalforsamling i Royal Unibrew A/S
30. april 2007 12/2007  Delarsrapport 1. kvartal 2007

30. april 2007 13/2007  Ordinaer generalforsamling i Royal Unibrew - protokollat

15. maj 2007 14/2007  Royal Unibrew erhvervelse af 100% af aktiekapitalen i Browar Lomza Sp. z 0.0. er nu gennemfart
23. maj 2007 15/2007  Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens § 28 a

24. maj 2007 16/2007  Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens § 28 a

25. maj 2007 17/2007  Indberetning i medfar af veerdipapirhandelslovens § 28 a

31. maj 2007 18/2007  Aktietilbagekeb under “Safe Harbour”

01. juni 2007 19/2007  Royal Unibrews samlede aktiekapital samt stemmerettigheder
13. juni 2007 20/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

22. juni 2007 21/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

02. juli 2007 22/2007  Royal Unibrew styrker positionen i Caribien yderligere

03. juli 2007 23/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

12. juli 2007 24/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

23. juli 2007 25/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

01. august 2007 26/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

10. august 2007 27/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

21. august 2007 28/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

15. august 2007 29/2007  Royal Unibrew styrker sin position i det baltiske glmarked

28. august 2007 30/2007  Halvarsrapport 2007

28. august 2007 31/2007  Kapitalnedszettelse og annullation af egne aktier, andring af vedtaegter
30. august 2007 32/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

30. august 2007 33/2007  Royal Unibrews samlede aktiekapital samt stemmerettigheder

0. september 2007~ 34/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

9. september 2007  35/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

26. september 2007 36/2007  Aftale om salg af ejendom i Vilnius, Litauen

28. september 2007~ 37/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

08. oktober 2007 38/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

15. oktober 2007 39/2007  Salg af ejendom i Vilnius, Litauen, endeligt gennemfert

18. oktober 2007 40/2007  Aktietilbagekgb i Royal Unibrew A/S

29. oktober 2007 41/2007  Aktietilbagekgb i Royal Unibrew A/S

07. november 2007 42/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

14. november 2007 43/2007  Delarsrapport for 3. kvartal 2007

16. november 2007 44/2007  Aktietilbagekeb i Royal Unibrew A/S

27. november 2007 45/2007  Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens § 28 a

27. november 2007 46/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S

06. december 2007 47/2007  Aktietilbagekgb i Royal Unibrew A/S

07. december 2007 48/2007  Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens § 28 a

12. december 2007 49/2007  Indberetning i medfer af veerdipapirhandelslovens § 28 a

17. december 2007 50/2007  Aktietilbagekab i Royal Unibrew A/S




Royal Unibrew A/S
Faxe Allé 1

DK-4640 Faxe

CVR 419567 12
www.royalunibrew.com

o
@
o,
o
S
=
(=3
=
=
=
=3
(=}
S
o
oQ
=
=
=
o
o
%
o
o
©
o
38
>
&






