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Udbud af op til 5.600.000 stk. nye aktier a nom. DKK 10 til kurs 75 pr. aktie med fortegningsret
for Eksisterende Aktionarer i Royal Unibrew A/S i forholdet 1:1

Dette prospekt (“Prospektet”) er udarbejdet i forbindelse med en kapitalforhgjelse omfattende et udbud (*Udbuddet”) af op til 5.600.000
stk. nye aktier (de "Udbudte Aktier”) a nom. DKK 10 i Royal Unibrew A/S ("Royal Unibrew”) med fortegningsret for Royal Unibrews
Eksisterende Aktionerer (som defineret nedenfor) i forholdet 1:1.

Forud for Udbuddet var der i Royal Unibrew udstedt 5.600.000 stk. aktier a nom. DKK 10 (de “Eksisterende Aktier”), og Royal Unibrew har
dermed en nominel aktiekapital pa DKK 56.000.000.

I henhold til bemyndigelsen, som er optaget i § 7 i Royal Unibrews vedteegter, har bestyrelsen for Royal Unibrew (“Bestyrelsen”) den 19.
november 2009 truffet beslutning om at forhgje Royal Unibrews aktiekapital med op til nom. DKK 56.000.000 (5.600.000 stk. Udbudte
Aktier a nom. DKK 10).

Alle indehavere af Royal Unibrews aktier, der den 25. november 2009 kl. 12.30 dansk tid (”Tildelingstidspunktet”) er registreret i VP
Securities A/S (”VP Securities”) som aktioneer i Royal Unibrew (”Eksisterende Aktionaerer”), vil fa tildelt en (1) tegningsret (”"Tegningsret”)
for hver Eksisterende Aktie. For hver Tegningsret er indehaveren berettiget til at tegne et (1) stk. Udbudt Aktie mod betaling af DKK 75 pr.
Udbudt Aktie ("Udbudskursen”).

Handelsperioden for Tegningsretterne lgber fra den 23. november 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 4. december 2009 kl. 17.00 dansk tid.
Tegningsperioden for de Udbudte Aktier ("Tegningsperioden”) lgber fra den 26. november 2009 til den 9. december 2009 kl. 17.00 dansk
tid. Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og veerdi, og indehaveren af sadanne Tegningsretter er
ikke berettiget til kompensation. Nar en indehaver af Tegningsretter har udnyttet disse og tegnet Udbudte Aktier, kan tegningen ikke
tilbagekaldes eller eendres af indehaveren. Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er godkendt til optagelse til handel og officiel notering pé
NASDAQ OMX Copenhagen A/S ("NASDAQ OMX”).

Royal Unibrews Aktier er noteret pA NASDAQ OMX under ISIN koden DK0010242999.
Udbuddet er ikke garanteret.

Investorer skal veere opmarksomme p4, at en investering i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier indebeerer stor risiko. Der henvises til
afsnittet "Risikofaktorer” for en beskrivelse af forhold, der bar overvejes i forbindelse med en beslutning om at investere i Tegningsretterne
og de Udbudte Aktier.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier leveres elektronisk ved tildeling pa konti i VP Securities. De Udbudte Aktier kan afregnes gennem
Euroclear Bank S.A./N.V. som operatar af Euroclear System (“Euroclear”) og Clearstream Banking S.A. (“Clearstream”).

I forbindelse med Udbuddet kan Joint Global Coordinators fra begyndelsen af Udbuddet og indtil 30 dage efter de Udbudte Aktiers forste
handels- og officielle noteringsdag gennemfore transaktioner, der stabiliserer eller fastholder kursen pa Tegningsretterne (stabiliserende
handlinger i relation til Tegningsretterne vil kun ske i handelsperioden for Tegningsretterne), de Udbudte Aktier og de Eksisterende Aktier
pa et hgjere niveau, end der ellers ville vaere gaeldende. Joint Global Coordinators er ikke forpligtet til at foretage stabilisering. Safremt
sadanne transaktioner indledes, kan de afbrydes pa ethvert tidspunkt.

Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og privatplaceringer i visse andre jurisdiktioner.

Prospektet mé ikke distribueres til eller pa anden méade gores tilgeengeligt, de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller
seelges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller saelges i USA, Canada, Australien
eller Japan, medmindre en sadan distribution, et sddant udbud, et sddant salg eller en sddan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende
lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Royal Unibrew og Joint Global Coordinators skal modtage tilfredsstillende dokumentation
herfor. Prospektet ma ikke distribueres til eller pd anden made gores tilgeengeligt, de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indirekte,
udbydes eller seelges, og Tegningsretterne mé ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller salges i nogen andre
jurisdiktioner uden for Danmark, medmindre en sadan distribution, et sddant udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse er tilladt i
henhold til geeldende lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Royal Unibrew og Joint Global Coordinators kan anmode om at modtage
tilfredsstillende dokumentation herfor. Som folge af sadanne restriktioner i henhold til geeldende lovgivning forventer Royal Unibrew, at
nogen eller alle investorer hjemmehgrende i USA, Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark muligvis ikke vil
kunne fa Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og tegne de Udbudte Aktier. Royal Unibrew foretager
ikke noget udbud eller opfordring til nogen person under nogen omstaendigheder, der kan vere ulovlige.

Tegningsretterne og De Udbudte Aktier er ikke blevet godkendst, afvist eller anbefalet af det amerikanske berstilsyn (Securities and Exchan-
ge Commission), barstilsyn i enkeltstater i USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor nseevnte myndig-
heder har afgivet nogen erklaering om eller udtalt sig om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldsteendigt. Enhver
erkleering om det modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i henhold til United States Securities Exchange Act of 1933
med senere andringer (“U.S. Securities Act”) eller veerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af Tegningsretterne og
ethvert udbud og salg af de Udbudte Aktier er ikke tilladt undtagen ved udbud og salg i henhold til Regulation S i U.S. Securities Act
(“Regulation S”).

Joint Global Coordinators

Nordea ™

Dette Prospekt er dateret 19. november 2009 (“Prospektdatoen”).






GENEREL INFORMATION

Vigtige oplysninger om dette Prospekt

Dette Prospekt er udarbejdet i henhold til danske love og regler,
herunder lovbekendtggrelse nr. 795 af 20. august 2009 om veerdi-
papirhandel (veerdipapirhandelsloven), Kommissionens Forord-
ning (EF) Nr. 809/2004 af 29. april 2004 og Finanstilsynets
bekendtggrelse nr. 885 af 14. september 2009 vedrgrende prospek-
ter for veerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret marked
og ved offentlige udbud af vaerdipapirer over 2.500.000 euro.
Prospektet er underlagt dansk ret.

Dette Prospekt er udarbejdet med henblik pa Udbuddet.

I forbindelse med Udbuddet samt optagelse til handel og officiel
notering af de Udbudte Aktier er Prospektet udarbejdet i en
dansk- og en engelsksproget version. I tilfeelde af uoverensstem-
melser er det danske Prospekt galdende. Det danske Prospekt er
identisk med det engelske Prospekt, bortset fra, at det danske
Prospekt indeholder ansvarserkleringer fra Joint Global Coordina-
tors samt Royal Unibrews eksterne revisorer.

Danske Markets (division af Danske Bank A/S) (“Danske Mar-
kets”) og Nordea Markets (division af Nordea Bank Danmark A/S)
("Nordea Markets”) er Joint Global Coordinators i forbindelse med
Udbuddet og vil i denne forbindelse modtage honorar fra Royal
Unibrew. I forbindelse med de pageldendes normale forretnings-
aktiviteter kan Danske Markets og/eller Nordea Markets eller visse
af disses tilknyttede selskaber have ydet og kan i fremtiden yde
investeringsbankradgivning og foretage almindelige bankforretnin-
ger med Royal Unibrew og eventuelle dattervirksomheder samt
tilknyttede selskaber, som Royal Unibrew matte have i fremtiden.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller komme med
udtalelser i forbindelse med dette Udbud bortset fra, hvad der er
indeholdt i dette Prospekt. Afgivelse af sadanne oplysninger kan i
givet fald ikke betragtes som fremsat eller tiltrddt af Royal
Unibrew eller Danske Markets eller Nordea Markets. Royal
Unibrew, Danske Markets og Nordea Markets patager sig ikke
noget ansvar for sdidanne oplysninger eller udtalelser. Oplysnin-
gerne i dette Prospekt stammer fra Royal Unibrew og andre kilder,
der er identificeret i dette Prospekt.

Oplysningerne i Prospektet relaterer sig til den dato, der er trykt
pa forsiden, medmindre andet er udtrykkeligt angivet. Udlevering
af Prospektet kan under ingen omstendigheder tages som udtryk
for, at der ikke er sket eendringer i Royal Unibrews forhold efter
denne dato, eller at Prospektets oplysninger er korrekte pa noget
tidspunkt efter dets datering.

Enhver veesentlig @endring i forhold til Prospektets indhold, som
indtreeder eller konstateres mellem tidspunktet for godkendelsen
af Prospektet og den endelige afslutning af Udbuddet, dvs. indtil
der er sket registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og opta-
gelse til handel af de Udbudte Aktier, vil blive offentliggjort som
tilleeg til Prospektet i henhold til de gaeldende love og regler i
Danmark. Investorer, der har indvilget i at udnytte Tegningsretter
og/eller kgbe Udbudte Aktier inden offentliggarelse af tilleegget,
har ret til at treekke deres accept tilbage i to bersdage efter tillaeg-
gets offentliggorelse.

Royal Unibrew er ansvarlig for Prospektet i henhold til geeldende
dansk lovgivning. Hverken Danske Markets eller Nordea Markets
eller nogen anden person afgiver nogen udtrykkelige eller under-
forstaede erkleeringer eller garantier med hensyn til korrektheden
eller fuldsteendigheden af dette Prospekt eller de oplysninger eller
erkleeringer, der er indeholdt heri.

Potentielle tegnere eller kabere af Tegningsretter og/eller de
Udbudte Aktier skal selv vurdere, om oplysningerne i Prospektet
er relevante, og en eventuel tegning eller et eventuelt kagb af
Tegningsretter og/eller de Udbudte Aktier ber baseres pé de
undersggelser, som potentielle tegnere eller kgbere finder ngdven-
dige.

Prospektet ma ikke videresendes, gengives eller pa anden made
viderefordeles af andre end Joint Global Coordinators og Royal
Unibrew. Investorer ma ikke reproducere eller distribuere dette
Prospekt, helt eller delvist, og investorer ma ikke videregive noget
af indholdet i dette Prospekt eller anvende nogen oplysninger i

dette Prospekt til andre formél end overvejelse om kab af Teg-
ningsretter og kab eller tegning af de Udbudte Aktier, der er
beskrevet i dette Prospekt. Investorer tiltreeder ovenstaende ved at
acceptere modtagelse af dette Prospekt.

Salgsbegransninger
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og privatplace-
ringer i visse andre jurisdiktioner.

Udlevering af Prospektet og Udbuddet kan i visse jurisdiktioner
vaere begrenset ved lov og/eller omfattet af andre restriktioner, og
dette Prospekt ma ikke anvendes som eller i forbindelse med et
tilbud eller en opfordring fra personer i en jurisdiktion, hvor et
sadant tilbud eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til
personer, til hvem det er ulovligt at fremszette et sadant tilbud
eller en sadan opfordring. Dette Prospekt udger ikke et tilbud om
eller en opfordring til at kebe Tegningsretter eller kabe eller tegne
Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sddant tilbud eller en
sddan opfordring er ulovlig. Royal Unibrew og Joint Global
Coordinators forudseetter, at personer, som kommer i besiddelse af
dette Prospekt, gor sig bekendt med og overholder alle sadanne
begreensninger, herunder skatteforhold og mulige valutarestriktio-
ner, der métte vere relevante i forbindelse med Udbuddet. De
enkelte investorer opfordres til gennem egne radgivere at under-
soge de skattemaessige konsekvenser af at investere i de Udbudte
Aktier. Hverken Royal Unibrew eller Joint Global Coordinators har
noget juridisk ansvar for eventuelle overtreedelser af disse be-
graensninger fra nogen persons side, uanset om denne person er en
Eksisterende Aktioner eller en potentiel kober af Tegningsretter
og/eller tegner af de Udbudte Aktier.

Udleveringen af Prospektet samt markedsfering af Tegningsretter
eller Aktier er i visse lande omfattet af restriktioner. Personer, der
kommer i besiddelse af Prospektet, forudseettes selv at indhente
oplysninger om sadanne restriktioner samt pase efterlevelsen
heraf, herunder skatteforhold og mulige valutarestriktioner, der
matte veere relevante i forbindelse med Udbuddet. De enkelte
investorer opfordres til gennem egne radgivere at undersgge de
skattemeessige konsekvenser af at investere i de Udbudte Aktier.
Dette Prospekt udger ikke et tilbud om eller en opfordring til at
kabe Tegningsretter eller kabe eller tegne Udbudte Aktier i nogen
jurisdiktion, hvor et sadant tilbud eller en sddan opfordring er
ulovlig.

Der geelder endvidere overdragelses- og videresalgsbegrensninger
for Tegningsretterne og de Udbudte Aktier i visse jurisdiktioner.
En keber eller tegner af Tegningsretter eller Udbudte Aktier vil,
ved kab eller tegning af Tegningsretter eller Udbudte Aktier, blive
anset for at have bekreeftet, at Royal Unibrew og Joint Global
Coordinators og disses respektive tilknyttede selskaber og andre
personer kan henholde sig til, at de erkleringer, indestaelser,
garantier og aftaler, der er indeholdt i dette dokument, er korrekte.

En potentiel kaber eller tegner af Tegningsretter og de Udbudte
Aktier skal overholde alle gaeldende love og bestemmelser i lande
eller omrader, hvor vedkommende kgber, tegner, udbyder eller
saelger Tegningsretter og/eller Udbudte Aktier eller er i besiddelse
af eller distribuerer Prospektet og skal indhente samtykke, god-
kendelse eller tilladelse, som det méatte kreeves for at erhverve de
Udbudte Aktier.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made gores
tilgaengeligt, de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indirekte,
udbydes eller seelges, og Tegningsretterne mé ikke, direkte eller
indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller seelges i
USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sddan
distribution, et sddant udbud, et sddant salg eller en sddan
udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den
pageldende jurisdiktion, og Royal Unibrew og Joint Global
Coordinators skal modtage tilfredsstillende dokumentation herfor.
Prospektet ma ikke distribueres til eller pd anden made gores
tilgaengeligt, de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indirekte,
udbydes eller salges, og Tegningsretterne mé ikke, direkte eller
indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller saelges i
nogen andre jurisdiktioner uden for Danmark, medmindre en
sadan distribution, et saddant udbud, et sddant salg eller en sddan
udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den
pagaldende jurisdiktion, og Royal Unibrew og Joint Global



Coordinators kan anmode om at modtage tilfredsstillende doku-
mentation herfor. Som folge af sddanne restriktioner i henhold til
geeldende lovgivning forventer Royal Unibrew, at nogen eller alle
investorer hjemmehegrende i USA, Canada, Australien, Japan og
andre jurisdiktioner uden for Danmark muligvis ikke vil kunne f&
Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte
Tegningsretterne og tegne de Udbudte Aktier. Royal Unibrew
foretager ikke noget udbud eller opfordring til nogen person under
nogen omstendigheder, der kan vare ulovlige.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i USA

Tegningsretterne og De Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt,
afvist eller anbefalet af det amerikanske bgrstilsyn (Securities and
Exchange Commission), berstilsyn i enkeltstater i USA eller andre
amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor
neevnte myndigheder har afgivet nogen erklering om eller udtalt
sig om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller
fuldsteendigt. Enhver erkleering om det modsatte betragtes som en
kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke
blive registreret i henhold til United States Securities Exchange
Act of 1933 med senere @&ndringer (“U.S. Securities Act”) eller
vaerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af
Tegningsretterne og ethvert udbud og salg af de Udbudte Aktier er
ikke tilladt undtagen ved udbud og salg i henhold til Regulation S
i U.S. Securities Act (“Regulation S”).

Udbuddet vedrgrer veerdipapirer i et dansk selskab. Udbuddet er
underlagt danske oplysningsforpligtelser, der afviger fra oplys-
ningsforpligtelserne i henhold til amerikansk ret. Regnskaber i
dokumentet er udarbejdet i henhold til International Financial
Reporting Standards (IFRS), som godkendt af EU, der muligvis
ikke er sammenlignelige med amerikanske selskabers regnskaber.

Det kan veere vanskeligt at handheaeve investorers rettigheder og
krav i henhold til amerikanske foderale veerdipapirlove, da Royal
Unibrew er hjemmehgrende i Danmark, og nogle eller alle Royal
Unibrews ledende medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer kan
vere hjemmehgrende i Danmark. Det vil muligvis ikke veere
muligt at anlaegge sag mod et ikke-amerikansk selskab eller dets
ledende medarbejdere eller bestyrelse ved en domstol uden for
USA vedrgrende overtradelse af amerikanske veerdipapirlove. Det
kan veere vanskeligt at tvinge et ikke-amerikansk selskab og dets
tilknyttede selskaber til at efterleve afgarelser truffet af domstole i
USA.

Meddelelse til investorer i Storbritannien

Dette Prospekt udleveres og henvender sig alene til 1) personer
uden for Storbritannien, eller 2) “investment professionals” som
defineret i paragraf 19(5) i Financial Services and Markets Act
2000 (Financial Promotion) Order 2005 (”Bekendtggrelsen”) eller
3) “high net worth companies” og andre, til hvem det lovligt kan
videreformidles, som defineret i paragraf 49(2)(a) til (d) i Bekendt-
gorelsen (alle sidanne personer betegnes under ét "Relevante
Personer”). Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er kun tilgaen-
gelige for Relevante Personer, og enhver opfordring, ethvert tilbud
eller enhver aftale om at tegne, kobe eller pd anden made erhverve
sddanne Tegningsretter eller Udbudte Aktier vil kun blive indgaet
med Relevante Personer. Enhver person, der ikke er en Relevant
Person, ma ikke handle ud fra eller i tillid til dette Prospekt eller
indholdet heraf.

Meddelelse vedrgrende det Europzeiske @konomiske Samarbejde

I relation til de enkelte medlemsstater i det Europaeiske
@konomiske Samarbejdsomrade, der har implementeret Prospekt-
direktivet (hver is@r en “Relevant Medlemsstat”), foretages intet
udbud af Tegningsretter eller Udbudte Aktier til offentligheden i
nogen Relevant Medlemsstat inden offentliggarelse af et prospekt
vedrgrende Tegningsretter og de Udbudte Aktier, der er godkendt
af den kompetente myndighed i den pageldende Relevante
Medlemsstat eller, hvor det er relevant, godkendt i en anden
Relevant Medlemsstat og meddelt til den kompetente myndighed i
den pagaldende Relevante Medlemsstat, alt i henhold til Pro-
spektdirektivet, bortset fra at der med virkning fra og med den
dato, hvor Prospektdirektivet er implementeret i den pagaeldende
Relevante Medlemsstat, kan foretages et udbud af Tegningsretter
og Udbudte Aktier til offentligheden i den pageldende Relevante
Medlemsstat til enhver tid:

(a) til juridiske enheder, godkendte eller regulerede med
henblik pa at operere pé de finansielle markeder samt
ikke-godkendte eller regulerede enheder, hvis formal er
udelukkende at investere i veerdipapirer,

(b)til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af fel-
gende kriterier: 1) et gennemsnit pa mindst 250 medarbej-
dere i det seneste regnskabsar, 2) en samlet balancesum péa
mere end EUR 43.000.000 og 3) en arlig nettoomseetning pa
mere end EUR 50.000.000, som anfgrt i det seneste ars- eller
koncernregnskab,

(c) til feerre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset fra
“kvalificerede investorer” som defineret i Prospektdirekti-
vet) under forudseetning af forudgdende skriftligt samtykke
fra Royal Unibrew og Joint Global Coordinators, eller

(d)under alle andre omstendigheder, der ikke fordrer, at Royal
Unibrew offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3 i
Prospektdirektivet.

I forbindelse med foranstaende betyder udtrykket “udbud af
Tegningsretter og Udbudte Aktier til offentligheden” vedrgrende
nogen Tegningsretter og Udbudte Aktier i en Relevant Medlems-
stat den kommunikation, i enhver form og med ethvert middel af
tilstreekkelige oplysninger om vilkdrene for Udbuddet og Teg-
ningsretterne og de Udbudte Aktier, der ger investor i stand til at
treeffe en beslutning om keb af Tegningsretterne eller kgb eller
tegning af de Udbudte Aktier, som denne matte blive endret i den
pagaeldende Relevante Medlemsstat af ethvert tiltag, hvorved
Prospektdirektivet implementeres i den pageldende Relevante
Medlemsstat. Udtrykket “Prospektdirektiv” betyder direktiv
2003/71/EF og omfatter alle relevante implementeringsprocedurer
i de enkelte Relevante Medlemsstater.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i Canada, Australien, Japan og
andre jurisdiktioner uden for Danmark

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendst,
afvist eller anbefalet af udenlandske tilsynsmyndigheder, ligesom
ingen myndigheder har afgivet nogen erklaering eller udtalelser
om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller
fuldsteendigt.

Tvangsfuldbyrdelse af domme

Royal Unibrew er et aktieselskab indregistreret i Danmark.
Sterstedelen af medlemmerne af Bestyrelsen og direktionen for
Royal Unibrew ("Direktionen”) er bosiddende i Danmark, og alle
eller en veesentlig del af Royal Unibrews og sadanne personers
aktiver befinder sig i Danmark. Som folge heraf kan investorerne
muligvis ikke fa forkyndt en steevning uden for Danmark mod
Royal Unibrew eller disse personer eller ved domstole uden for
Danmark fa fuldbyrdet domme, der er afsagt af domstole uden for
Danmark pa baggrund af gaeldende lovgivning i jurisdiktioner
uden for Danmark.

Fremadrettede udsagn

Visse udsagn i dette Prospekt kan indeholde fremadrettede
udsagn. Disse udsagn vedrerer Ledelsens forventninger, overbevis-
ninger, intentioner eller strategier vedrgrende fremtiden pr.
Prospektdatoen. Udsagnene kan identificeres ved brugen af ord
som “forventer”, “vurderer”, “skgnner”, “venter”, “agter”, “kan”,
“planlegger”, “forudser”, “vil”, “bar”, “sgger” og tilsvarende
udtryk. De fremadrettede udsagn afspejler Ledelsens nuverende
synspunkter og antagelser med hensyn til fremtidige begivenheder
og er dermed beheftet med betydelige risici og usikkerheder. De
faktiske og fremtidige resultater og udviklingen kan afvige veesent-
ligt fra, hvad der er angivet i disse udsagn. Bortset fra eventuelle
prospekttilleeg, som Royal Unibrew efter dansk ret er forpligtet til
at offentliggere, agter Royal Unibrew ikke og patager sig ikke
nogen forpligtelse til at opdatere de fremadrettede udsagn i dette
Prospekt efter Prospektdatoen.

Praesentation af tal

Der er generelt foretaget afrundinger af tal og procentangivelser i
Prospektet. Som falge heraf kan der forekomme afvigelser mellem
de i Prospektet anforte tal og tallene i Royal Unibrews éarsrappor-
ter og delarsrapporter.



INDHOLDSFORTEGNELSE

INDHOLDSFORTEGNELSE

Generel information 3
Indholdsfortegnelse 5
Tabeller og figurer 6
Ansvarlige 7
Resumé 11
Resumé af Udbuddet 14
Resumé af regnskabsoplysningerne 19
Risikofaktorer 22
Dell.  Beskrivelse af Royal Unibrew 38
1. Ansvarlige 39

2. Revisor 40

3. Udvalgte regnskabsoplysninger 41

4. Risikofaktorer 42

5. Oplysninger om Royal Unibrew 43

6. Forretningsoversigt 45

7. Organisationsstruktur 64

8. Ejendomme, anlzeg og udstyr 65

9. Gennemgang af drift og regnskaber 68

10. Kapitalressourcer 87

11.  Forskning og udvikling, patenter og licenser 89

12.  Trendoplysninger 90

13.  Forventninger til 2009 og 2010 91

14. Bestyrelse, Direktion og Ngglemedarbejdere 97

15.  Aflgnning og goder 106

16. Ledelsens arbejdspraksis 108

17. Personale 111

18.  Stgrre Aktionzerer 114

19. Transaktioner mellem naertstaende parter 115

20. Oplysninger om Royal Unibrews aktiver og passiver, finansielle stilling og resultater, samt udbyttepolitik og retstvister 116

21.  Yderligere oplysninger 117

22. Vaesentlige kontrakter 121

23.  Oplysninger fra tredjemand, eksperterkleringer og interesseerklaeringer 124

24. Dokumentationsmateriale 125

25.  Oplysninger om kapitalbesiddelser 126
Del ll. Udbuddet 127
1. Ansvarlige 128

2. Risikofaktorer 129

3. Nggleoplysninger 130

4. Oplysninger vedrgrende de vaerdipapirer, der udbydes 131

5. Vilkar og betingelser for Udbuddet 140

6. Optagelse til handel 147

7. Lock-up aftaler 148

8. Omkostninger ved Udbuddet 149

9. Udvanding 150

10.  Yderligere oplysninger 151

11.  Definitioner 152

12. Ordliste 157
Bilag 158
Vedteegter for Royal Unibrew A/S A1
Indholdsfortegnelse for regnskabsoplysninger F1




INDHOLDSFORTEGNELSE

TABELLER OG FIGURER

Tabel 1: Hoved- og nggle tal for Koncernen 19
Tabel 2: Produktionssteder 52
Tabel 3: Afseetning og nettoomszetning pr. hovedmarked i 2008 54
Tabel 4: Koncernstruktur 64
Tabel 5: Ejendomsoversigt - ejede grunde og bygninger 65
Tabel 6: Ejendomsoversigt - lejede grunde og bygninger 66
Tabel 7: Regnskabsmasssig vaerdi af materielle anlaegsaktiver pr. 30. september 2009 66
Tabel 8: Hoved- og nggletal for Koncernen 68
Tabel 9: Udvikling i afsaetning og nettoomsaetning i perioden 1. januar - 30. september 73
Tabel 10: Udviklingen i indtjeningen i perioden 1. januar - 30. september 74
Tabel 11: Udvalgte hoved- og nggletal for Vesteuropa for perioden 1. januar - 30. september 75
Tabel 12: Udvalgte hoved- og nggletal for @steuropa for perioden 1. januar - 30. september 75
Tabel 13: Udvalgte hoved- og nggletal for Malt- og Oversgiske Markeder for perioden 1. januar - 30. september 76
Tabel 14: Udvikling i af- og nettoomsaetning 78
Tabel 15: Udviklingen i indtjeningen 79
Tabel 16: Udvalgte hoved- og nggletal for Vesteuropa 80
Tabel 17: Udvalgte hoved- og nggletal for @steuropa 81
Tabel 18: Udvalgte hoved- og nggletal for Malt- og Oversgiske Markeder 82
Tabel 19: Segmenteret fordeling af investeringer 83
Tabel 20: Kapitalberedskab pr. 30. september 2009 87
Tabel 21: Bestyrelsen 97
Tabel 22: Direktionen 101
Tabel 23: Ngglemedarbejdere 103
Tabel 24: Gennemsnitligt antal medarbejdere 111
Tabel 25: Bestyrelsens, Direktionens og N@glemedarbejderes beholdning af aktier og optioner 112
Tabel 26: Udestadende aktieoptioner 112
Tabel 27: Stgrre aktionzerer i Selskabet 114
Tabel 28: Udbyttehistorik 116
Tabel 29: Udviklingen i aktiekapitalen siden 1998 117
Tabel 30: Forpligtelser og egenkapital pr. 30. september 2009 130
Tabel 31: Omkostninger ved Udbuddet hvis det maksimale antal Udbudte Aktier tegnes 149
Tabel 32: Udvanding pr. Aktie 150
Figur 1: Selskabets nettoomsaetning 1989-2008 (DKK mio.) 48
Figur 2: Selskabets vardikade 51
Figur 3: Selskabets vigtigste brands pa det danske marked 55
Figur 4: Selskabets vigtigste brands pa det italienske marked 57
Figur 5: Selskabets vigtigste brands pa det litauiske marked 58
Figur 6: Selskabets vigtigste brands pa det lettiske marked 59
Figur 7: Selskabets vigtigste brands pa det polske marked 60
Figur 8: Selskabets vigtigste brands for Malt- og Oversgiske Markeder 62




ANSVARLIGE

Ledelsens erklzering

Vi erkleerer herved, at vi har gjort vores bedste for at sikre, at oplysningerne i Prospektet efter vores bedste viden-

de er i overensstemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, som kan pévirke dets indhold.

Faxe, den 19. november 2009

Direktion

Henrik Brandt

Administrerende direktar

Bestyrelse

Steen Weirsge
(Formand)

Erik Christensen

Hemming Van

Johannes F.C.M. Savonije
International direktgr

Tommy Pedersen
(Neaestformand)

Erik Hgjsholt

Steen Weirsge er adm. direkter, koncernchef i DT Group a/s
Tommy Pedersen er adm. direkter i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og Augustinus Fonden
Ulrik Biilow er adm. direktar i Otto Mensted A/S

Erik Christensen er materielchef i Royal Unibrew A/S

Erik Hgjsholt er direkter

Ulrik Sgrensen
@Okonomidirektar

Ulrik Biillow

Kirsten Wendelboe Liisberg

Kirsten Wendelboe Liisberg er feellestillidsrepraesentant, bryggeriarbejder i Royal Unibrew A/S

Hemming Van er adm. direktgr i Daloon A/S



Prospekterklaering afgivet af Selskabets uafhangige revisor

Til lzeserne af dette Prospekt
Vi har gennemgéet det af Ledelsen for Royal Unibrew A/S udarbejdede Prospekt for Royal Unibrew A/S, dateret
den 19. november 2009.

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med geldende love og bestemmelser, herunder Kommissionens
Forordning (EF) nr. 809/2004 med efterfglgende a&ndringer og Finanstilsynets regler.

Selskabets Ledelse har ansvaret for Prospektet og for indholdet og praesentationen af informationerne heri. Vores
ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om oplysninger af regnskabsmeessig karak-
ter i Prospektet.

Det udfgrte arbejde

Vi har udfart vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3000 ”Andre erkleeringsop-
gaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger”. Vi har tilrettelagt og udfert
vores arbejde med henblik pa at opné hgj grad af sikkerhed for, at Prospektet ikke indeholder vaesentlig fejlinfor-
mation af regnskabsmaessig karakter.

Vi har gennemgaet Prospektets oplysninger af regnskabsmeessig karakter, som vi har péset er korrekt uddraget og
gengivet fra de reviderede arsrapporter for regnskabsérene 2006, 2007 og 2008, fra det af os reviewede delarsregn-
skab for perioden 1. januar — 30. september 2009 og fra det af os undersggte estimat for regnskabséret 2009 og
budget for regnskabsaret 2010.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstreekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Vi bekreefter, at alle vaesentlige forhold vedrgrende Royal Unibrew A/S, som os bekendt, og som efter vores opfat-
telse kan pavirke vurderingen af Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultatet af Koncernens
aktiviteter og pengestrgmme, som angivet i arsrapporterne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008, i delarsregn-
skabet for perioden 1. januar — 30. september 2009 og i estimatet for regnskabsaret 2009 og budgettet for regn-
skabsaret 2010, er indeholdt i Prospektet.

Kgbenhavn, den 19. november 2009

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Leif Shermer Henrik Kofoed
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



Reference til gvrige erklaeringer afgivet af Selskabets uafhangige revisor

Arsrapporterne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008

PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab og Ernst & Young, Statsautoriseret Revisionsak-
tieselskab har revideret de af ledelsen for Royal Unibrew A/S aflagte og offentliggjorte arsrapporter for regnskabs-
arene 2006 og 2007. | revisionspategningerne pa arsrapporterne for 2006 og 2007 har PricewaterhouseCoopers,
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab og Ernst & Young, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab udtrykt en kon-
klusion uden forbehold og uden supplerende oplysninger. Ernst & Young, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
har revideret den af ledelsen for Royal Unibrew A/S aflagte og offentliggjorte arsrapport for regnskabsaret 2008. 1
revisionspategningen pa arsrapporten for 2008 har Ernst & Young, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab udtrykt
en konklusion uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab har i erkleering, som fremgér af Prospektet side F-22 — F-23,
med hgj grad af sikkerhed erklaeret, at de pa siderne F-24 — F-80 indeholdte arsregnskaber i al veesentlighed er i
overensstemmelse med &rsrapporterne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008, som de er uddraget fra.

Delarsregnskab for perioden 1. januar 2009 - 30. september 2009

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab har afgivet reviewerkleering pa det af Ledelsen for Royal
Unibrew A/S aflagte delarsregnskab for perioden 1. januar 2009 — 30. september 2009. Erklaeringen, som fremgér
af side F-6 i dette Prospekt, beskriver ansvar, det udferte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til Ernst &
Young, Godkendt Revisionspartnerselskabs konklusion. Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskabs
erkleering er uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Resultatforventninger for regnskabsarene 2009 og 2010

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab har afgivet erkleering om Ledelsens resultatforventninger for
regnskabsarene 2009 og 2010 for Royal Unibrew A/S. Erkleeringen, som fremgér af Del I, side 92 — 93 i dette
Prospekt, beskriver ansvar, det udferte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til Ernst & Young, Godkendt
Revisionspartnerselskabs konklusion. Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskabs erkleering er uden
forbehold og uden supplerende oplysninger.



Erklzering fra de finansielle radgivere

I vores egenskab af Joint Global Coordinators skal vi herved bekraefte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger, vi
har anmodet om, og som vi har skennet ngdvendige, fra Royal Unibrew A/S og dets revisor. De udleverede eller
oplyste data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om markedsforhold
med videre, har vi ikke foretaget en egentlig efterprgvelse af, men vi har foretaget en gennemgang af oplysnin-
gerne og har sammenholdt de nevnte oplysninger med de i Prospektet indeholdte informationer, og har herved

ikke konstateret ukorrektheder eller manglende sammenheang.

Kgbenhavn, den 19. november 2009

Danske Markets Nordea Markets
(division af Danske Bank A/S) (division af Nordea Bank Danmark A/S)



RESUME

Dette resumé bor leeses som en indledning til Prospek-
tet. Enhver beslutning om investering i veerdipapi-
rerne bor treeffes pa baggrund af Prospektet som
helhed. De fysiske eller juridiske personer, som har
udfeerdiget resuméet eller eventuelle overseettelser
heraf og anmodet om godkendelse heraf, kan ifalde et
civilretligt erstatningsansvar, men kun sdfremt det er
misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, ndr
det leeses i sammenhang med de andre dele af Pro-
spektet. Hvis en sag vedrorende oplysningerne i
Prospektet indbringes for en domstol, kan den sagso-
gende investor vaere forpligtet til at betale omkostnin-
gerne i forbindelse med oversettelse af Prospektet,
inden sagen indledes.

Royal Unibrew

Royal Unibrew-koncernen producerer, markedsfarer,
seelger og distribuerer kvalitetsdrikkevarer, med fokus
pa brandede produkter, inden for ¢l, malt- og laeske-
drikke, herunder sodavand, vand og juice.

Selskabet opererer som en regional aktgr pa en rackke
markeder i Vest- og @steuropa samt pa de internatio-
nale markeder for maltdrikke. Selskabets vesteuro-
peeiske hovedmarkeder omfatter primeert Danmark,
Italien, samt Graensehandlen og Tyskland. De gsteuro-
peeiske markeder omfatter Litauen, Letland og Polen.
De internationale markeder for maltdrikke omfatter en
reekke lande i Caribien og Afrika samt byer i Europa
og Nordamerika med hgj koncentration af indbyggere
fra de caribiske og afrikanske omréader, hvor maltdrik-
ke er populere.

12008 havde Selskabet en nettoomsaetning pa DKK
4,2 mia. og afsatte 7,5 mio. hl gl, malt- og leeskedrik-
ke. I alt beskaeftiger Koncernen, der har hovedseaede i
Faxe, Danmark, ca. 2.700 ansatte. Royal Unibrew er
noteret pd NASDAQ OMX og har mere end 14.000
aktioneerer.

Selskabets strategi

Selskabets strategi er at veere en effektiv, regional
akter inden for gl, malt- og leeskedrikke med ledende
positioner pa de markeder eller i de segmenter, hvor
Selskabet opererer.

Efter at have realiseret et steerkt utilfredsstillende
resultat i 2008, ansatte Selskabet en ny topledelse der
i 2009 har gennemfart en reekke tilpasninger. Disse
omfatter den igangveerende restrukturering af aktivite-
terne i Polen, effektivisering af den danske organisa-
tion, etablering af en ny ledelse og ledelsesstruktur i
Letland og Litauen samt forbedring af cash flow og
kapitalstruktur blandt andet gennem fokus pa reduk-
tion af pengebindinger. Disse tilpasninger skal under-
statte strategien hvis hovedelementer er beskrevet
nedenfor:

e Fokus pa markeder og segmenter hvor Selskabet har
eller kan opna en vasentlig position. Selskabet vil
fremadrettet fokusere pa videreudvikling af sine
etablerede markeds- eller segmentpositioner, hvor
Selskabet enten har en ledende position, som i
f.eks. Danmark og Baltikum, eller betydelige og
ledende nichepositioner, som f.eks. i Italien og pa
de internationale markeder for maltdrikke. Derud-
over vil Selskabet udnytte strukturelle veekstmu-
ligheder, der vil kunne styrke eller tilfare yderli-
gere ledende positioner, og som kan skabe
langsigtede aktionaerveerdier.

e Fokus pa udvikling af Selskabets brands, produkter og
markedspositioner. Selskabet ejer en raekke vel-
kendte brands med solide markedspositioner, som
det til stadighed vil videreudvikle. Seerligt vel-
kendte brands inden for gl er Royal, Albani, Ceres,
Faxe, Kalnapilis, Lacplesis og Tauras. Inden for
leeskedrikke, juice og mineralvand rader Selskabet
over brands som Faxe Kondi, Egekilde, Nikoline,
Cido og Mangali og inden for maltdrikke Vitamalt
og Supermalt. Via licensaftaler med Heineken og
Pepsi-koncernen indgar Heineken ol og en rakke
produkter fra Pepsi-koncernen, herunder Pepsi,
Mirinda og 7UP i Selskabets danske sortimentet,
og understgtter derved salget af Selskabets egne
produkter, hvilket styrker Selskabets attraktivitet
som leverander. Udvikling af produktportefaljen
omfatter Selskabets egenudvikling af nye smagsva-
rianter, brands og produkter samt indgaelse af nye
licensaftaler.



e Fokus pa operationel effektivitet i alle elementer af
Selskabets vaerdikaede. Ved sammenlaegning af
bryggerier i Danmark, Litauen og Letland har
Selskabet effektiviseret sit produktionsapparat, og
Selskabet vil fortsat fokusere pé at udnytte sddan-
ne effektiviseringsmuligheder. Tilsvarende vil
Selskabet fortsat fokusere pa at effektivisere sine
salgs- og leveringssystemer.

e Fokus pa at sikre Selskabets finansielle fleksibilitet og
handlefrihed gennem en kapitalstruktur, hvor nettoren-
tebzrende gzeld skal udggre maksimalt 2,5 gange
EBITDA.

Med udgangspunkt i ovenstdende og under forudseet-
ning af at Selskabet kan fastholde et uendret forhold
mellem nettosalgspriser og omkostninger, er det
Selskabets malseetning pa lengere sigt at opna en
EBIT-margin pé ca. 10%.

Selskabets markeder
Selskabet er organiseret i tre markedssegmenter:

Markedssegmentet Vesteuropa omfatter primeert
markederne for gl og leeskedrikke i Danmark, Italien,
samt Greensehandlen og Tyskland. Vesteuropa ud-
gjorde for perioden 1. januar — 30. september 2009
50% af Koncernens samlede afsetning og 64% af
nettoomseatningen. I Danmark er Selskabet den naest-
starste leverandgr af gl og laeskedrikke med en reekke
steerke brands, herunder serligt Royal, Albani, Faxe
Kondi og Egekilde. I Danmark rdder Selskabet over
egen landsdekkende distribution. I Italien er Selska-
bet, med brandet Ceres Strong Ale, blandt markedsle-
derne i super premium segmentet, hvor det har en
betydelig markedsandel. Selskabet eksporterer en
reekke brandede produkter til Tyskland, og Selskabets
salg til det tyske marked omfatter primeert salg til
Greensehandlen, hvor Selskabet er en veesentlig aktor,
samt salg til detailkunder i Tyskland.

Markedssegmentet Jsteuropa omfatter primeert mar-
kederne for gl, juice og leeskedrikke i Litauen, Letland
og Polen. @steuropa havde for perioden 1. januar —
30. september 2009 42% af Koncernens samlede
afseetning og 24% af nettoomsaetningen. Selskabets
aktiviteter i Litauen er skabt gennem opkgab, og Sel-

skabet har i dag betydelige markedspositioner inden
for bade ol og leeskedrikke. Selskabet er den naestster-
ste bryggerivirksomhed i Litauen. Pa det litauiske
marked for gl rader Selskabet blandt andet over
maerkerne Kalnapilis og Taurus. Selskabets aktiviteter
i Letland er ligeledes skabt gennem opkab, og Selska-
bet er i dag markedsleder inden for juice og leeske-
drikke samt den tredjestgrste udbyder af gl. Selska-
bets vigtigste brands i Letland er Cido, Lacplesis og
Mangali. I Polen opererer Selskabet inden for gl i
landets nordgstlige- og centrale region samt i det
sydlige Polen. I disse omréader rader Selskabet over en
reekke lokale mainstream brands, herunder Lomza.

Segmentet Malt- og Oversgiske Markeder omfatter de
internationale markeder for maltdrikke samt eksport
af gl og leeskedrikke til markeder, hvor Selskabet ikke
er repraesenteret lokalt. Malt- og Oversgiske Markeder
udgjorde for perioden 1. januar — 30. september 2009
henholdsvis 8% og 12% af Koncernens samlede
afseetning og nettoomsaetning. Inden for maltdrikke
rader Selskabet over flere internationalt staerke
brands, som afsattes i premium segmentet. Vitamalt
vurderes at veere det tredjestarste globale premium
malt brand.

Markedsbeskrivelse

Bryggeriindustrien bestar primeert af fire typer selska-
ber: Globale bryggerivirksomheder med globale,
regionale og lokale brands, regionale bryggerivirksom-
heder, herunder Royal Unibrew, der har aktiviteter pa
flere geografiske markeder, men som ikke opererer
globalt, lokale bryggerier, der opererer pa et geografisk
afgreenset marked, samt specialbryggerier eller mikro-
bryggerier, der typisk opererer i lokale nichemarkeder.

Ledelsen vurderer, at de 10 sterste globale bryggeri-
virksomheder star for 60% af afseetningen i industri-
en, men at regionale og lokale brands fortsat udger
80% — 85% regnet som andelen af bryggeriindustriens
samlede afseetning. Lasskedrikindustrien er i vaesent-
lig hgjere grad end bryggeriindustrien koncentreret
omkring fi globale brands og omfatter fa globale
virksomheder samt en lang reekke regionale eller
lokale virksomheder.



De geografiske markeder for gl er opbygget af segmen-
ter, hvis indbyrdes storrelse og sammensetning
varierer, atheengig af blandt andet markedets glbryg-
ningstraditioner og samfundets gkonomiske niveau.
Generelt identificeres fire segmenter: super premium,
premium, mainstream og private label- samt discount-
segmentet, hvoraf de tre forstneevnte segmenter omfat-
ter brandede produkter, mens sidstnevnte segment
omfatter ikke-brandede produkter.

Inden for leeskedrikke kan markedet for sodavand
opdeles i tre segmenter: Globale brands, lokale brands
og private label. De globale brands har en langt starre
markedsandel pad markedet for laeeskedrikke end pa
markedet for gl. Inden for gvrige leeskedrikprodukter,
f.eks. juice og vand, er markederne saerdeles fragmen-
terede og lokale produkter fremherskende.

Distribution til brugerne sker via kunder i to primeere
distributionskanaler, detail og HoReCa.

Den primaere faktor for den afsatte volumen er udvik-
lingen i de enkelte markeders disponible indkomst
samt forbrugernes praeferencer mellem drikkevarer
generelt. Selskabets markeder er for neervaerende
pavirket af den gkonomiske krise. Samlet set skgnner
Ledelsen, at udviklingen p& markederne pé leengere
sigt og under normale konjunkturforhold vil vende
tilbage til de trends, som de fulgte for den gkonomi-
ske krise.

Resultatforventninger

2009

For regnskabséret 2009 forventes en samlet nettoom-
setning pa omkring DKK 3,8 mia.

EBITDA for seerlige poster forventes for regnskabsaret
2009 at ligge i intervallet DKK 425 — 450 mio., og
EBIT forventes at udgere DKK 210 — 235 mio.

Med skgnnede nettofinansieringsomkostninger og
resultat efter skat af kapitalandele i associerede virk-
somheder p4 ca. DKK 115 mio. og sarlige poster
(omkostning) pa ca. DKK 35 mio. forventes arets
resultat for skat at ligge i niveauet DKK 60 — 85 mio.

Ved udgangen af 2009 forventes Selskabets nettoren-
tebeerende geeld at udgere ca. DKK 2 mia. uden hen-
syntagen til Udbuddet, og for gennemfeorelsen af
salget af de Caribiske Selskaber.

2010
For regnskabsaret 2010 forventes en samlet nettoom-
setning pa DKK 3,4 — 3,6 mia.

EBITDA for seerlige poster forventes for regnskabséret
2010 at ligge i intervallet DKK 450 — 500 mio., og
EBIT forventes at udggre DKK 250 — 300 mio.

Ved udgangen af 2010 forventes Selskabets nettoren-
tebeerende geeld uden hensyntagen til Udbuddet, men
efter atheendelsen af de Caribiske Selskaber at udgere
omkring DKK 1,6 mia.

Baggrund for udbuddet og anvendelse af provenu
Selskabet forventer at modtage et bruttoprovenu fra
Udbuddet pd DKK 420 mio. (ved tegning af det maksi-
male antal Aktier), hvilket efter fradrag af anslaede
omkostninger i forbindelse med Udbuddet vil tilfere
Selskabet et nettoprovenu pa DKK 395 mio. (ved
tegning af det maksimale antal Aktier).

Udbuddet gennemfares med henblik pa fremadrettet
at sikre Selskabet strukturel og finansiel fleksibilitet
samt konkurrencekraft, blandt andet set i lyset af den
usikkerhed som den gkonomiske krise skaber om
forventningerne til fremtiden. Det er Ledelsens vurde-
ring, at Koncernens nettorentebarende geeld ber
nedbringes fra det nuvaerende niveau til maksimalt at
udgare 2,5x EBITDA.

Nettoprovenuet vil blive anvendt til nedbringelse af
Selskabets rentebaerende geeld til blandt andet Danske
Bank A/S og Nordea Bank Danmark A/S.

Risikofaktorer

Der er store risici forbundet med investering i de
Udbudte Aktier og Tegningsretterne, herunder risici i
forbindelse med Selskabets branche samt virksomhed,
og i forbindelse med Udbuddet, som bgr tages i be-
tragtning, inden der treeffes beslutning om erhvervelse
eller udnyttelse af Tegningsretter og/eller tegning af
de Udbudte Aktier. For en mere omfattende analyse af



hver af de nedenstdende risici henvises til afsnittet
“Risikofaktorer”. Investorer bgr omhyggeligt overveje
hver af risikofaktorerne samt alle andre oplysninger i
Prospektet, inden der treeffes beslutning om erhver-
velse eller udnyttelse af Tegningsretter og/eller teg-
ning af de Udbudte Aktier. Nogle af de veesentligste
risici er blandt andet:

e Risici forbundet med Selskabets gkonomiske
resultater og gkonomiske ressourcer

e Risici forbundet med valuta- og andre finansielle
risici

e Risici forbundet med Selskabets produktion og
produktionsfaciliteter

e Risici forbundet med Selskabets aktiviteter og
markedet hvorpa Selskabet opererer

e Risici forbundet med retssager samt atheendede og
nedlukkede virksomheder

e Risici forbundet med medarbejdere

e Risici forbundet med Udbuddet



RESUME AF UDBUDDET

Udsteder:

Udbuddet:

Udbudskursen:

Provenu:

Tegningsforhold og tildeling af
Tegningsretter:

Handel med Tegningsretter:

Tegningsperiode:

Tegningsmetode:

Royal Unibrew A/S, Faxe Allé 1, 4640 Faxe.
Royal Unibrew A/S’ ISIN kode er DK0010242999 (RBREW).
Royal Unibrew A/S’ CVR-nr. er 41 95 67 12.

Udbuddet omfatter 5.600.000 stk. Udbudte Aktier a nom. DKK 10, der udbydes
med fortegningsret for Eksisterende Aktionerer.

Alle Udbudte Aktier udbydes til DKK 75 pr. Aktie a nom. DKK 10.

Bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 420 mio.

Nettoprovenuet (bruttoprovenu efter fradrag af skennede omkostninger for
Royal Unibrew A/S vedrgrende Udbuddet) forventes at udgere DKK 395 mio.

De Udbudte Aktier udbydes med fortegningsret for Royal Unibrew A/S’ Eksiste-
rende Aktionarer i forholdet 1:1.

Den 25. november 2009 kl. 12.30 dansk tid vil enhver, der er registreret i VP
Securities som aktioneer i Royal Unibrew A/S fa tildelt en (1) Tegningsretter for
hver Eksisterende Aktie.

Fra den 23. november 2009 kl. 9.00 dansk tid handles Aktierne eksklusiv Teg-
ningsretterne, safremt de pageeldende Aktier handles med seedvanlig valar pé
tre handelsdage.

Handel med Tegningsretter finder sted pA NASDAQ OMX i perioden fra den
23. november 2009 til den 4. december 2009, begge dage inklusive.

Indehavere, der gnsker at saelge deres Tegningsretter, skal give deres kontofs-
rende institut eller anden finansiel formidler meddelelse herom.

De Udbudte Aktier kan tegnes i perioden fra den 26. november 2009 til den
9. december 2009 kl. 17.00 dansk tid. De Udbudte Aktier vil saledes i denne
periode blive midlertidigt tildelt gennem VP Securities ved udnyttelse af Teg-
ningsretter mod indbetaling af Udbudskursen.

Tegningsretter er omsaetningspapirer, der handles pA NASDAQ OMX. Ejere af
Tegningsretter, der gnsker at tegne Udbudte Aktier, skal gare dette gennem deres
kontofgrende institut i henhold til det pageeldende instituts regler. Tidspunktet
for, hvornar der skal ske meddelelse om udnyttelse, atheenger for indehavere af
Tegningsretter af aftale med og regler og procedurer for det relevante kontofa-
rende institut eller anden finansiel formidler, og tidspunktet kan vaere tidligere
end den sidste dag i Tegningsperioden. Nér en ejer har udnyttet sine Tegnings-
retter, kan udnyttelsen ikke traekkes tilbage eller sendres.



Betaling:

Uudnyttede Tegningsretter:

Joint Global Coordinators:

Ophgr af Emissionsaftalen og
tilbagekaldelse af Udbuddet:

Efter udnyttelse af Tegningsretter og betaling af Udbudskursen i lgbet af Teg-
ningsperioden, vil de Udbudte Aktier ved udgangen af en handelsdag blive
midlertidigt tildelt via VP Securities. De Udbudte Aktier handles ikke pa
NASDAQ OMX under en midlertidig ISIN kode.

Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale DKK 75 pr. Udbudt
Aktie, der tegnes. Betaling for de Udbudte Aktier sker i danske kroner pa teg-
ningsdagen, dog senest den 9. december 2009 for tegning den sidste dag i Teg-
ningsperioden — mod registrering af de Udbudte Aktier pd indehaverens konto i
VP Securities i den midlertidige ISIN kode.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og
veerdi, og indehaveren af sddanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensa-
tion. Tegningsperioden slutter den 9. december 2009 kl. 17.00 dansk tid.

Danske Markets og Nordea Markets er Joint Global Coordinators.

Det er en betingelse for gennemfarelsen af Udbuddet, at der ikke indtreeffer
begivenheder inden den 22. november 2009, som er sidste dag inden handel
med Tegningsretter pabegyndes, der efter enten Royal Unibrews eller Joint
Global Coordinators’ eller begges skan vil gere gennemfarelsen af Udbuddet
utilradelig.

Endvidere er Joint Global Coordinators hver isar, i perioden frem til registrering
af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, berettiget til under
visse ekstraordinere og/eller uforudsigelige omsteendigheder (herunder force
majeure) at bringe Emissionsaftalen til ophgr, og i sa fald skal Royal Unibrew
tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen indeholder ogsa betingelser for gen-
nemfpgrelsen af Udbuddet, som Ledelsen vurderer er seedvanlige i sddanne
udbud, herunder at gennemfgrelsen af Udbuddet er athaengigt af opfyldelse af
alle betingelserne i Emissionsaftalen. Hvis en eller flere af betingelserne for
gennemfarelsen af Udbuddet ikke er opfyldt, kan Joint Global Coordinators
veelge at bringe Emissionsaftalen til ophgar og saledes kreeve, at Selskabet tilbage-
kalder Udbuddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til NASDAQ OMX omgaende og
hurtigst muligt offentliggjort i de danske aviser, hvor Udbuddet har veeret an-
nonceret.



ISIN koder:

Stemmeret:

Ret til udbytte:

Aktieudstedende institut:

Lovvalg og vaerneting:

Salgs- og
overdragelsesbegraensninger:

Bestilling af Prospekt:

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Tegningsretter, som allerede
matte veere sket, automatisk blive annulleret og tegningsbelgbet for de Udbudte
Aktier vil blive refunderet (med fradrag af eventuelle maeglergebyrer), alle
Tegningsretter vil bortfalde, og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte Aktier,
hvorved investorer, der matte have erhvervet Tegningsretter (uden for marke-
det), kan lide et et tab. Handler med Tegningsretter foretaget i lobet af handels-
perioden for Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive bergrt. Dette medferer, at
investorer, der har erhvervet Tegningsretter, vil lide et tab svarende til kabesum-
men for Tegningsretterne og eventuelle meaeglergebyrer.

Eksisterende Aktier DK0010242999 (RBREW)
Udbudte Aktier (midlertidig kode) DK0060195360
Tegningsretter DK0060194710

Hver Udbudt Aktie a DKK 10 giver ret til én stemme.

De Udbudte Aktier beerer samme ret som eksisterende aktier til fuldt udbytte fra
og med regnskabsaret 2009.

Royal Unibrews aktieudstedende institut er Nordea Bank Danmark A/S, Issuer
Services/HH7371, Postbox 850, 0900 Kgbenhavn C.

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet
med henblik pé at opfylde de standarder og betingelser, der er geeldende i hen-
hold til dansk lovgivning, herunder NASDAQ OMX’s regler. Enhver tvist, der
matte opsta som felge af Udbuddet, skal indbringes for domstolene i Danmark.

Der vil geelde visse salgs- og overdragelsesbegraesninger for Tegningsretterne og
de Udbudte Aktier, jf. Del II — Udbudsbetingelser — Jurisdiktioner hvor Udbud-
det gennemfores og restriktioner knyttet til Udbuddet.

Anmodning om udlevering af Prospektet bedes rettet til:

Danske Bank A/S Nordea Bank Danmark A/S
Corporate Actions Securities Operations/HH7324
Holmens Kanal 2-12 Postbox 850
1092 Kgbenhavn K 0900 Kgbenhavn C
TIf.: 70 23 08 34 TIf: 33 33 50 92
Fax: 43 55 12 23 Fax: 33 33 31 82
E-mail: E-mail:
prospekter@danskebank.dk prospekt.ca@nordea.com

Prospektet kan ogsa med visse undtagelser, herunder adgangsforbud for perso-
ner i USA, downloades fra Selskabets hjemmeside: www.royalunibrew.com



Forventet tidsplan for de vigtigste begivenheder

Sidste dag for handel med Eksisterende Aktier, 22. november 2009
inklusive Tegningsretter:

Forste dag for handel med Eksisterende Aktier, 23. november 2009
eksklusive Tegningsretter:

Handelsperioden for Tegningsretter begynder: 23. november 2009

Tildelingstidspunkt for Tegningsretter: 25. november 2009 kl. 12.30 dansk tid
Tegningsperioden for Udbudte Aktier begynder: 26. november 2009

Handelsperioden for Tegningsretter slutter: 4. december 2009 kl. 17.00 dansk tid
Tegningsperioden for Udbudte Aktier slutter: 9. december 2009 kl. 17.00 dansk tid
Offentliggarelse af resultatet af Udbuddet: Senest to Bankdage efter Tegningsperiodens udlab,

forventeligt den 11. december 2009

Gennemfgrelse af Udbuddet: Udbuddet bliver kun gennemfert, nér og hvis de
Udbudte Aktier, der tegnes, udstedes af Royal
Unibrew efter registrering af kapitalforhgjelsen i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at
ske 11. december 2009.

De Udbudte Aktier optages til handel og officiel 16. december 2009
notering i ISIN kode for Eksisterende Aktier:



RESUME AF REGNSKABSOPLYSNINGERNE

I nedenstdende tabel vises udvalgte historiske koncernregnskabsoplysninger for Koncernen, som er uddraget af
arsrapporterne for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006, som er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS som
godkendt af EU, samt udvalgte ureviderede perioderegnskabsoplysninger som er uddraget af delarsrapporten for
perioden 1. januar 2009 — 30. september 2009 (1. — 3. kvartal 2009) med sammenligningstal for perioden 1. januar
2008 — 30. september 2008 (1. — 3. kvartal 2008), der er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, "Prasentation af
delarsrapporter”, som godkendt af EU.

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab har foretaget review af delarsregnskabet for perioden 1. januar
2009 — 30. september 2009 (1. — 3. kvartal 2009). Der er ikke foretaget review af sammenligningstallene.

TABEL 1: HOVED- 0G NOGLETAL FOR KONCERNEN

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Resultatopgerelse
Nettoomseetning 2.986,9 3.234.4 41787 3.881,8 3.439,0
Produktionsomkostninger -1.702,6 -1.849,0 -2.433,3 -2.129,2 -1.742,9
Bruttoresultat 1.284,3 1.385,4 1.745,4 1.752,6 1.696,1
Salgs- og distributionsomkostninger -888,7 -1.071,4 -1.387,5 -1.268,8 -1.191,2
Administrationsomkostninger mv. -160,7 -168,7 -223,0 -239,7 -157,2
Resultat af primeer drift (EBIT for seerlige poster) 2349 145,3 1349 2441 347,7
Seerlige poster, netto -28,9 -56,8 -50,1 20,2 -14,3
Nedskrivning for impairment 0,0 0,0 -385,0 0,0 0,0
Resultat fer finansielle poster 206,0 88,5 -300,2 264,3 3334
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede
virksomheder 20,2 14,2 22,7 28,0 26,1
Nedskrivning af andre kapitalandele 0.0 0,0 -70,1 0,0 0.0
Finansielle poster igvrigt, netto -100,1 -80,9 -105,4 -12,2 -39,1
Resultat fgr skat 126,1 21,8 -453,0 220,1 3204
Skat af periodens resultat -39,4 -7,0 -30,2 -65,0 -90,0
Periodens resultat 86,7 14,8 -483,2 155,1 2304
Moderselskabets aktioneerers andel af periodens
resultat 84,5 14,1 -484,3 151,7 2216
Af- 0g nedskrivninger samt avancer ved salg af
langfristede aktiver 132,0 1384 554,8 128,1 202,5
Pengestramme
Pengestramme fra driftsaktivitet 406,2 74,3 103,2 151,5 425,2
Pengestremme fra investeringsaktivitet -88.8 -395,8 -589,0 -372,3 -304,4
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -275,6 2339 418,1 11,7 -39,4
Pengestremme i alt 41,8 -87.6 67,7 -209,1 81,4

Frit cash flow 2909 -192,0 -356,2 157,0 206,0




TABEL 1: HOVED- 0G N@GLETAL FOR KONCERNEN (FORTSAT)

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Balance
Aktiver
Aktiver i alt 3.769,2 42224 4.051,4 3.781,3 3.413,6
Immaterielle langfristede aktiver 4839 808,9 486,4 774,7 507,5
Materielle langfristede aktiver 2.056,6 1.853,3 2.079,4 1.557,0 1.426,9
Finansielle langfristede aktiver 168,3 2745 1771 265,8 280,6
Kortfristede aktiver 1.060,3 1.285,6 1.308,5 1.183,8 1.198,6
Passiver
Passiver i alt 3.769,2 42224 4.051,4 3.781,3 3.413,6
Egenkapital 611,2 1.058.9 574.8 1.119,5 1.148,1
Langfristede forpligtelser 2.204.9 1.921,6 1.882.9 1.667,7 1.371,6
Kortfristede forpligtelser 953,1 1.2419 1.593,7 9941 8939
Nettorentebzerende geeld 1.894,8 2.026,2 21919 1.586,1 1.047,8
Nettoarbejdskapital 41,7 3204 186.1 316,0 165,5

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Nogletal
EBITDA 338,1 225,3 254,6 3925 535,9
Resultat af primeer drift (EBIT far seerlige poster) 2349 145,3 134,9 2441 3477
EBIT 206,0 88,5 -300,2 264,3 3334
EBITDA-margin, % 11,3 7,0 6.1 10,1 15,6
Overskudsgrad, % 7.9 45 3.2 6.3 10,1
EBIT-margin, % 6.9 2,7 -7,2 6.8 9,7
Afkastningsgrad, % 6.4 4,0 3,8 8,0 12,9
Afkast af investeret kapital inklusive goodwill
(ROIC), % 6,0 36 3.1 14 12,1
Egenkapitalens forrentning efter skat, % 10,4 1.3 57,0 13,7 20,0
Frit cash flow i procent af nettoomsaetningen 9.7 -59 -85 4,0 6.0
Nettorentebeerende geeld/EBITDA 56 8.9 8,6 4,0 2,0
Likviditetsgrad 09 1,0 08 1,2 1,3
Egenkapitaltalandel, % 16,2 25,1 14,2 29,6 336
Gearing, % 310,0 191,3 381,3 141,7 88,7




TABEL 1: HOVED- 0G N@GLETAL FOR KONCERNEN (FORTSAT)

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Aktierelaterede nggletal
Resultat pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 15,4 2,6 -89,0 26,4 38,0
Udvandet resultat pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 15,4 2,6 -89,0 26,2 37,6
Cash flow pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 739 13,5 19,0 26,3 70,9
Udvandet cash flow pr. nom 10 DKK aktie, DKK 739 13,5 19,0 26,1 70,2
Indre veerdi pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 102.9 182.8 96,4 183.2 183.7
Barskurs pr. balancedag 175,0 350,0 118,5 534,0 740,0
Price/earnings 11,4 134,6 -1.3 20,2 19,5
Price/earnings, udvandet 11,4 134,6 -1.3 20,4 19,7
Barskurs/indre veerdi pr. nom. 10 DKK aktie 1,7 1.9 1,2 2.9 4,0
Foreslaet udbytte pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0
Udlodningsprocent 0,0 0,0 0,0 389 27,2
Antal aktier 5.600.000 5.600.000 5.600.000 5.900.000 6.180.000
Antal egne aktier 106.674 106.674 106.674 316.847 366.343
Gennemsnitligt antal aktier i omlgh 5.493.000 5.502.000 5.500.000 5.755.000 5.998.000
Udestaende optioners gennemsnitlige
udvandingseffekt 0 0 0 37.000 62.000
Gennemsnitligt antal aktier i omlgh, udvandet 5.493.000 5.502.000 5.500.000 5.792.000 6.060.000
Medarbejdere
Antal ansatte, gennemsnit 2.730 2.750 2.755 2.659 2.278

Hoved- og nggletal er, med undtagelse af ROIC, udarbejdet i overensstemmelse med IFRS og ”Anbefalinger og

nggletal 2005” fra Dansk Finansanalytikerforening. Se afsnittet "Nggletalsdefinitioner” under afsnittet

“Definitioner”.



RISIKOFAKTORER

Investering i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier
eller de Eksisterende Aktier indebaerer stor risiko.
Folgende risikofaktorer, der af Ledelsen vurderes som
veesentlige, bor sammen med de ovrige oplysninger i
dette Prospekt overvejes omhyggeligt, inden der
treeffes en investeringsbeslutning omkring Tegnings-
retterne, de Udbudte Aktier eller de Eksisterende
Aktier.

De beskrevne risikofaktorer er ikke de eneste, Selska-
bet star over for, men er udtryk for de risikofaktorer,
som Ledelsen vurderer som seerligt veesentlige og
relevante for Selskabet pa nuveerende tidspunkt. Hvis
nogen af de nedenstdende risici indtreeffer, kan det fa
veesentlig negativ indflydelse pa Selskabets resultater,
pengestromme og finansielle stilling. Andre risici,
som Ledelsen pa nuvarende tidspunkt ikke har
kendskab til eller i ojeblikket anser som uvasentlige,
kan imidlertid ogsa fa veesentlig negativ indvirkning
pa Selskabets drift og udvikling. Herudover omhand-
ler afsnittet visse risici i forbindelse med Udbuddet,
som ligeledes vil kunne have veesentlig negativ betyd-
ning for Aktierne.

Prospektet indeholder ogsa fremadrettede udsagn, der
er forbundet med risici og usikkerhed. Selskabets
faktiske resultater kan afvige veesentligt fra dem, der
forudsiges i disse fremadrettede udsagn som folge af
visse faktorer, herunder, men ikke begreenset til, de
risici, som Selskabet er udsat for, og som er beskrevet
nedenfor og andetsteds i dette Prospekt.

Nedenneevnte risikofaktorer er ikke anfort i prioriteret
reekkefolge efter betydning eller sandsynlighed. Det er
ikke muligt at kvantificere betydningen af de enkelte
risikofaktorer for Selskabet, idet hver af nedenneevnte
risikofaktorer kan materialisere sig i storre eller
mindre omfang og fa veesentlig negativ indflydelse pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stromme og finansielle stilling.

Risici forbundet med Selskabets skonomiske
resultater og skonomiske ressourcer

Selskabet realiserede i regnskabsaret 2008 et
betydeligt underskud

Selskabet genererede et betydeligt underskud i regn-
skabsaret 2008 pa DKK -483 mio. efter skat. Resultatet

var vaesentligt negativt pavirket af en nedskrivning pa
DKK 455 mio. vedrgrende Selskabets aktiver i Polen
samt af serlige omkostninger af engangskaraktér pa
DKK 50 mio. vedrgrende omlaegning af den danske
produktions- og distributionsstruktur. Herudover var
resultatet negativt pavirket af den generelt aftagende
gkonomiske veekst pa de fleste af Selskabets markeder
samt af stigende ravarepriser og hgjere finansierings-
omkostninger som falge af en vaesentlig stigning i den
nettorentebarende geeld.

Ledelsen har i lgbet af 2009 foretaget flere tilpasnin-
ger for at forbedre indtjeningen. I Polen er bryggeriet i
Koszalin og de lokale varemeerker blevet frasolgt,
hvilket kombineret med gvrige tilpasninger medfarer,
at medarbejderantallet er reduceret med 125 fuldtids-
ansatte i 2009. Herudover har Selskabet i Danmark
afsluttet den planlagte omlaegning af Selskabets
produktions- og distributionsstruktur, samt reduceret
funktionaerantallet med 100, for at imgdekomme
effekterne af det generelle fald i efterspgrgslen. I
relation til sine baltiske aktiviteter har Selskabet
etableret en feelles operativ ledelse og integreret
organisationerne i Litauen og Letland. I august 2009
annoncerede Selskabet, at det havde indgaet betinget
aftale om frasalg af de Caribiske Selskaber.

P& trods af ovennavnte tilpasninger kan der dog ikke
gives garanti for, at Selskabet fremover vil generere
overskud.

De fremtidige realiserede gkonomiske resultater

kan afvige vaesentligt fra de forventede fremtidige
gkonomiske resultater

Selskabet er, som de fleste virksomheder, pavirket
direkte og indirekte af den krise, der ramte den finan-
sielle sektor i 2007 — og som senere har udviklet sig til
at veere en generel gkonomisk krise — samt den efter-
folgende negative udvikling i konjunkturerne. De
gkonomiske forventninger til regnskabsérene 2009 og
2010, som er indeholdt i Prospektet, er baseret pa en
reekke forudsaetninger, herunder at der i forbindelse
med de lgbende impairment tests ikke opstér behov
for veesentlige nedskrivninger. Safremt forudseetnin-
gerne ikke realiseres, kan dette fa vaesentlig negativ
indvirkning pa Selskabets fremtidige udvikling,
resultater, pengestramme og finansielle stilling. Under
de nuveerende markedsforhold vil Ledelsens forvent-



ninger til fremtiden — og dermed nedenstédende forud-
seetninger — alt andet lige vaere behaeftet med storre
usikkerhed end saedvanligt, og risikoen for, at de
fremtidige realiserede gkonomiske resultater afviger
fra de forventede fremtidige skonomiske resultater, er
tilsvarende hgijere.

Det er Ledelsens vurdering, at de veesentligste forud-
setninger for de gkonomiske forventninger relaterer
sig til:

2009 forudsatninger

Selskabets forventninger til nettoomsaetning og resul-
tat for 2009 er baseret pa falgende hovedforudsetnin-
ger:

e Den betingede aftale om salg af Selskabets Caribi-
ske Selskaber forudsasttes endeligt gennemfort
omkring arsskiftet 2009/2010, og de Caribiske
Selskaber indgar séledes fuldt ud i resultatet og
balancen i 2009.

e Af- og nettoomsaetningen i 4. kvartal 2009 forven-
tes fortsat at veere faldende i forhold til 2008. Det
skennes dog, at den negative vaekstrate for afseet-
ningsudviklingen i forhold til 2008 pé det seneste
har veeret aftagende pa flere af Selskabets marke-
der.

e Den i lgbet af 2009 skeerpede priskonkurrence pa
flere nordeuropaeiske markeder forventes at fort-
seette i 4. kvartal 2009.

e En udbygning eller fastholdelse af markedsandele
for Selskabets veesentligste brands pa hovedmar-
kederne forventes fortsat.

¢ Gennemforelse af investeringsprogrammet for
2009 pa i alt DKK 240 mio.

e Afskrivningerne vurderes at ville udgere DKK 215
mio.

e Seerlige omkostninger forventes at udgere DKK 35
mio., som vesentligst hidrerer fra tilpasning af
aktiviteterne i Polen samt organisationstilpasnin-
ger 1 Danmark.

e Selskabets veesentlige risici i forbindelse med
valutatransaktioner for den resterende del af &ret
er afdeekket via kurssikringer i henhold til Selska-
bets politik.

e Selskabets beregnede skat forventes at udggre 32%
af forventet EBIT og med fradrag af et belgb sva-
rende til ca. 13% af Selskabets nettofinansierings-
omkostninger.

2010 forudszetninger

Selskabets forventninger til nettoomsetning og resul-
tat for 2010 er baseret pé folgende hovedforudsatnin-
ger:

e Den betingede aftale om salg af Selskabets Caribi-
ske Selskaber forudseettes endeligt gennemfort
omkring arsskiftet 2009/2010 til bogfert veerdi, og
de Caribiske Selskaber indgar sdledes ikke i resul-
tatet og balancen i 2010. Dette forventes at redu-
cere Selskabets nettoomsatning med ca. DKK 150
mio. og EBITDA med ca. DKK 30 mio.

e Det skennes, at forbruget pa Selskabets hovedmar-
keder stadig vil udvise faldende tendens i forhold
til 2009, og der forudses tidligst en stabilisering af
forbruget pa de vesteuropeiske markeder i 2.
halvér 2010. I Osteuropa og pa markederne for
maltdrikke forventes effekterne af den globale
gkonomiske krise fortsat at lede til faldende
forbrug — ogsé i 2. halvar 2010.

e Isardeleshed i Nordeuropa vurderes der at veere
risiko for en fortsat intens priskonkurrence. Der
forudseettes saledes alene selektive listeprisforhg-
jelser.

e Selskabets markedsandele forventes udbygget eller
fastholdt for de veesentligste produkter pa hoved-
markederne.

e Af- og nettoomseetningen skennes i 2010 at ville
blive lavere end i 2009, efter regulering for salget
af de Caribiske Selskaber, som fglge af den forven-
tede markedsudvikling.

¢ Produktionsomkostningerne forventes netto at
vaere lavere i 2010 end i 2009, blandt andet som



folge af effektivitetsforbedringer, forbedrede
ravarepriser, stigende vedligeholdelsesomkostnin-
ger samt en vis inflationsregulering af diverse
andre omkostninger.

e Salgs- og distributionsomkostningerne forventes
netto at veere lidt lavere i 2010 end i 2009, blandt
andet som folge af effektivitetsforbedringer i
forbindelse med endringen af distributionsstruk-
turen i Danmark, besparelser som folge af organi-
sationstilpasningerne i Danmark, Polen og Balti-
kum samt forggelse af markedsfgringsomkost-
ningerne i forbindelse med satsning pa selektive
veekstmuligheder samt innovation.

e Administrationsomkostningerne forventes at veere
lidt lavere i 2010 end i 2009, som fglge af organi-
sationstilpasningerne i Danmark, Polen og
Baltikum.

e IPolen forudseettes de iveerksatte og planlagte
tiltag at resultere i break-even pa EBITDA-niveau.

e Thenhold til Selskabets politik for sikring af
ravarepriser er der i lgbet af 2009 indgéet hedging-
aftaler for de vaesentligste ravarer (daser (alumi-
nium), malt (byg), humle og energi) deekkende
stgrstedelen af det skennede behov i 2010.

e Valutakurserne, som er forudsat i forventningerne,
er 5,30 DKK/USD, 7,46 DKK/EUR, 8,70 DKK/GBP,
1,85 DKK/PLN, 2,16 DKK/LTL og 10,6 DKK/LVL.

e Der forudsaettes ingen seerlige poster i 2010.
e Investeringerne forventes at udggre DKK 130 mio.

e Afskrivningerne skgnnes til DKK 200 mio. efter
frasalg af de Caribiske Selskaber.

e Selskabets beregnede skat forventes at udgere 27%
af forventet EBIT og med fradrag af et belgb sva-
rende til ca. 17% af Selskabets nettofinansierings-
omkostninger.

Selskabet kan ikke give sikkerhed for, at forudseetnin-
gerne, som de gkonomiske forventninger er baseret
p4, kan realiseres, ligesom uventede begivenheder

kan fa negativ indvirkning pé de fremtidige realise-
rede resultater, uanset om forudseetningerne vedrg-
rende regnskabsarene 2009 og 2010 i gvrigt bliver
opfyldt. Som felge heraf kan de fremtidige realiserede
resultater afvige veesentligt fra forventningerne.

Selskabet har oparbejdet en betydelig

finansiel gearing

Ved udgangen af 3. kvartal 2009 havde Selskabet en
samlet nettorentebaerende gaeld pa cirka DKK 1.895
mio. og en samlet balancesum pa DKK 3.769 mio.
Justeret for nettoprovenuet fra Udbuddet ved tegning
af det maksimale antal Aktier ville den samlede
nettorentebarende geeld pr. 30. september 2009 have
vaeret DKK 1.500 mio. Selskabet har historisk set haft
og forventer ogsa i fremtiden at have et vist gaeldsni-
veau til finansiering af driften.

Séfremt Selskabet i fremtiden ikke er i stand til at
overholde visse forpligtelser, herunder covenants i
Selskabets laneaftaler i relation til sin geeldsfinansie-
ring, kan de veesentligste dele af Selskabets geeld til
banker, blandt andet som falge af cross default klau-
suler, kraeves indfriet. Se afsnittet "Kapitalressourcer”.

Endvidere kan det, safremt Selskabet ikke er i stand
til at tilbagebetale eller refinansiere sin fremmedfinan-
siering pa rimelige vilkar, efterhanden som den forfal-
der, fa veaesentlig negativ indvirkning péa Selskabets
fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme og
finansielle stilling.

Safremt Selskabet i fremtiden far brug for

yderligere finansiering, kan denne vise sig

at veere vanskelig at opna

Séfremt Selskabets forventninger til fremtiden ikke
realiseres, kan Selskabet fi brug for yderligere finan-
siering i fremtiden, og nar det forventede provenu fra
Udbuddet er anvendt, kan der ikke gives sikkerhed
for, at Selskabet vil veere i stand til at tiltreekke den
ngdvendige kapital, som kan sikre Selskabets fortsatte
drift, eller vil kunne tiltreekke denne kapital pa attrak-
tive vilkar. Dette kan fa veesentlig negativ indvirkning
pé Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.



Risici forbundet med valuta- og andre
finansielle risici

Selskabet er eksponeret over for &ndringer i
valutakurser

Selskabet er eksponeret over for valutarisici gennem
den geografiske spredning af Selskabets aktiviteter. I
serdeleshed kommer denne valutaeksponering til
udtryk gennem Selskabets eksportaktiviteter, hvor
indteegter og pengestrgmme forfalder i fremmed
valuta, samt ved Selskabets indkeb af aluminiumsda-
ser, hvor der er en indirekte USD risiko pa den del af
dasens indkebspris, der knytter sig til rdvareelementet
(aluminium).

Selskabets valuta pengestramme er hovedsageligt i
EUR, GBP, LTL og LVL, men i forhold til Selskabets
rapporteringsvaluta, DKK, er de vesentligste valutari-
sici knyttet til USD, GBP, LTL, LVL, PLN og SEK. For
neervaerende er det reelt ikke muligt at afdeekke Sel-
skabets eksponering mod LTL og LVL eksternt.

Indkeb foretages i et betydeligt omfang i Selskabets
indteegtsvalutaer, hvilket er med til at reducere den
samlede valutaeksponering.

P4 baggrund af de forventede valutapengestrgmme i
2010 kan brutto valutarisikoen, udtrykt som det
maksimale tab med 95% sandsynlighed, beregnes til
ca. 5% af forventet EBITDA, men med det formal at
reducere negative pavirkninger pa Selskabets resultat
og betalingsstremme sgges disse valutarisici dog
kontinuerligt afdeekket aktivt, sdledes at risikoen ikke
overstiger 1% af forventet EBITDA.

Historisk har der veeret valutarisici forbundet med
omregning af 14n til og fra dattervirksomheder samt
Selskabets nettogaeld, safremt disse ikke har veeret
etableret i DKK. Omfanget af koncerninterne lan er
dog for nerveerende begrenset.

Endvidere har Selskabet en translationsrisiko, som
primeert relaterer sig til Letland og Litauen, idet en
devaluering af den lokale valuta i disse lande (LVL og
LTL), kan have en veesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Selskabet har investeret i aktiver og selskaber uden
for Danmark, men kursrisici relateret hertil vil som
hovedregel ikke blive afdeekket. @konomiske risici
— f.eks. tab af konkurrenceevne som falge af langsig-
tede valutakurseendringer — afdaekkes ligeledes ikke
via finansielle instrumenter, men indgér i Selskabets
strategiske overvejelser.

En for Selskabet negativ udvikling i en eller flere af de
navnte valutaer kan fa veesentlig negativ indvirkning
pa Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stromme og finansielle stilling.

Selskabet er eksponeret over for sendringer

i renteniveauet

Selskabet er eksponeret mod renterisici via Selskabets
laneportefolje, saledes at renteeendringer vil pavirke
markedsvaerdien pa fastforrentede lan, herunder
renteswaps, samt rentebetalinger pa variabelt forren-
tede forpligtelser. Geeld etableres udelukkende i
valutaer inden for hvilke, Selskabet har kommercielle
aktiviteter. En for Selskabet negativ renteudvikling
kan dog enten gge Selskabets renteudgifter eller
reducere Selskabets renteindteegter, hvilket kan fa
vaesentlig negativ indvirkning pé Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Selskabet betragter renteaendringers gjeblikkelige
pévirkning pa Selskabets rentebetalingsstremme som
den vaesentligste renterisiko. Det er dog Selskabets
politik at begreense rentesendringers indflydelse pa
resultat og betalingsstremme — blandt andet via
afdeekning med renteswaps.

Selskabet er eksponeret over for tab pa debitorer
eller andre modparter

Selskabet er primeert udsat for kreditrisici i relation til
risikoen for tab pa kundetilgodehavender samt i
relation til modpartsrisiko generelt. Selskabets mod-
parter omfatter blandt andet forsikringsselskaber
vedrgrende Selskabets forsikringsdeekning samt
banker i relation til Selskabets bankgald og finansiel-
le instrumenter indgdet til afdeekning af finansielle
risici, herunder renteswaps og terminskontrakter
vedrgrende ravarepriser.



Risici vedrerende kreditgivning til kunder uden for
Danmark sgges begraenset gennem udbredt anven-
delse af forsikringsdeekning. I tilfeelde af at forsik-
ringsdekning ikke etableres eller en sddan overskri-
des, har Selskabet fastlagt procedurer for godkendelse
af sadanne risici. Der er dog ingen betydelige kreditri-
sici pé enkeltkunder.

Der kan dog ikke gives sikkerhed for, at Selskabet ikke
i fremtiden vil opleve starre tab pa debitorer eller
andre modparter, eller at sddanne tab vil vaere til-
streekkeligt deekket af en kreditforsikring, hvilket kan
f& veesentlig negativ indvirkning pa Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Risici forbundet med Selskabets produktion
og produktionsfaciliteter

Selskabet er afhaengig af effektive og tidssvarende
produktionsfaciliteter

Selskabet har en raekke produktionsanlaeg, og den
fortsatte opgradering af disse anleeg er kendetegnet
ved at vaere seerdeles kapitaltung. Saledes har Selska-
bet i de senere ar investeret betydeligt i opgraderinger,
herunder overflytning af bryghuskapacitet fra Arhus
til Faxe og Odense, etablering af PET kolonner i Faxe,
Letland og Litauen samt etablering af ny kolonne til
aseptisk kartonemballage i Letland. Der kan ikke gives
sikkerhed for, at Selskabet i fremtiden vil have til-
streekkelig kapital til at foretage den nadvendige
opgradering af produktionsanleeg, ligesom der ikke
kan gives sikkerhed for, at Selskabet i fremtiden vil
have tilstreekkelig kapital til at bygge nye produkti-
onsanleeg, safremt dette bliver nedvendigt — eksem-
pelvis i tilfeelde af at teknologispring pa produktions-
omrddet medfarer, at Selskabets produktionsanleeg
eller dele deraf bliver utidssvarende.

Selvom det er Ledelsens vurdering, at Selskabets
investeringer i nye produktionsfaciliteter og labende
investeringer til forebyggelse samt vedligeholdelse af
eksisterende produktionsfaciliteter er tilstraekkelige
til at sikre uhindret forsyning af kunderne, kan det
ikke udelukkes, at der kan forekomme nedbrud i
udstyr, der kan betyde, at Selskabet ikke vil veere i
stand til at forsyne markeder med enkelte varer i en

kortere eller leengere periode, hvilket kan péavirke
Selskabets salg og indtjening negativt.

Det er Ledelsens vurdering, at en omkostningseffektiv
produktion er en forudsetning for Selskabets rentabi-
litet. Udover omkostninger til rdvarer og energi er de
starste produktionsomkostninger i Selskabet relateret
til lonninger og vedligeholdelse samt afskrivninger pa
produktionsanlaeg.

Séafremt Selskabet i fremtiden ikke har tilstreekkelig
kapital til at foretage nodvendige opgraderinger af
produktionsanleg eller til at bygge nye produktions-
anleg, kan det have vaesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling. Endvidere vil det,
safremt Selskabet ikke kan fastholde et konkurrence-
maessigt omkostningsniveau, have veesentlig betyd-
ning for forudsetningerne for Selskabets rentabilitet
fremover.

Selskabet risikerer at blive udsat for produktansvar -
eksempelvis som fglge af kontaminerede produkter
Selskabet risikerer at blive udsat for krav relateret til
produktansvar som falge af Selskabets aktiviteter
inden for fgdevareindustrien.

Selskabet kan ikke give sikkerhed for, at der ikke kan
forekomme produktansvarskrav mod Selskabet, eller
at der ikke sgges erstatning eller anden afhjeelpning
fra Selskabet i forbindelse med sddanne eventuelle
krav.

Der eksisterer en risiko for kontamination af Selska-
bets produkter i hvert led af vaerdikeeden, herunder
produktion og levering af rdvarer, brygning og tap-
ning, lagring og levering af produkterne hos distribu-
tarer og forhandlere samt ved endelig opbevaring i
forbindelse med salg til forbrugeren. Selvom Ledelsen
er overbevist om, at Selskabet tager de ngdvendige
forholdsregler for at sikre, at Selskabets produkter
ikke bliver kontamineret — herunder kvalitetskontrol
af produktionsinput, produktionsprocessen og det
feerdige produkt — kan dette dog ikke garanteres, og
sdfremt nogle af Selskabets produkter skulle blive
kontamineret, risikerer Selskabet bade produktions-
forstyrrelser, produkttilbagekaldelser og retssager,
hvilket kan fa veesentlig negativ indvirkning pa Sel-



skabets omdgmme, Selskabets fremtidige udvikling,
resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Selskabet har tegnet en produktansvarsforsikring,
men det kan vise sig, at det ikke er muligt at opna
eller opretholde en tilstraskkelig forsikringsdeekning
mod mulige forpligtelser pa rentable- og acceptable
vilkar.

Hvis Selskabet ikke er i stand til at opretholde forsik-
ring eller anden beskyttelse mod mulige produkt-
ansvarskrav, sdfremt dette ikke kan gares pa rentable-
og acceptable vilkar, eller forsikringen ikke er
tilstreekkelig til at deekke eventuelle krav, kan det
medfgre veesentlige forpligtelser og/eller omkostnin-
ger for Selskabet, hvilket kan fa veesentlig negativ
indvirkning pa Selskabets fremtidige udvikling,
resultater, pengestramme og finansielle stilling.

Selskabet er udsat for risici i relation til 22ndringer

i eksisterende regulering, gget regulering eller
manglende opfyldelse af eksisterende licens-,
handels- eller anden regulering

Selskabets bryggeri-, tappe-, markedsfarings-, salgs-
og distributionsaktiviteter er underlagt national
lovgivning og regulering i de lande, hvor Selskabet
har aktiviteter, for sa vidt angar forhold som f.eks.
licenskrav, handels- og prisfastsettelsespraksis,
etiketterings-, annoncerings-, reklame- og markedsfeo-
ringspraksis, relationer til distributerer, miljg-, skat-
te-, arbejdsrelaterede og andre forhold. Manglende
overholdelse af disse love og regler kan resultere i tab,
tilbagekaldelse eller ophgr af Selskabets licenser, tilla-
delser eller godkendelser. Endvidere kan endringer i
enhver af disse love eller i andre love eller regler fa en
vaesentlig negativ indvirkning pa Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestrgmme og finan-
sielle stilling. Der kan ikke gives sikkerhed for, at
Selskabet ikke vil paddrage sig betydelige omkostnin-
ger eller forpligtelser i forbindelse med overholdelsen
af geeldende myndighedskrav, eller at sadanne regler
ikke vil pavirke, begranse eller indvirke pa Selska-
bets virksomhed. Dette kan fa veesentlig negativ
indvirkning pé Selskabets fremtidige udvikling,
resultater, pengestramme og finansielle stilling.

Det reguleringsomfang Selskabet er underlagt, kan
pavirkes af @endringer i offentlighedens opfattelse af

gl- og leeskedrikforbrug. For sa vidt angér ¢l vil offent-
lige myndigheder muligvis reagere pa offentligt pres
for at begreense alkoholforbruget ved at haeve alderen
for lovlig alkoholindtagelse, yderligere begraense
antallet, typen og abningstiderne for detailforret-
ningerne eller udvide godkendelseskravene til ud-
salgssteder i detailleddet. For sa vidt angar leeskedrik-
ke vil offentlige myndigheder muligvis reagere pa
offentligt pres for at imgdegé fedme ved at begraense
forbruget af laeskedrikke pé skoler og andre offentlige
institutioner. Desuden kan offentlige myndigheder
seette yderligere begreensninger for, hvilken reklame-
stil og hvilke medier eller budskaber, der mé bruges
til at markedsfore gl og laeskedrikke. En sddan udvik-
ling eller begreensninger i salget og forbruget af gl
eller stigninger i detailprisen pa gl eller laeskedrikke
som falge af yderligere offentlig regulering, beskat-
ning eller andet kan medfare, at Selskabet ma haeve
priserne, hvilket kan medfere et fald i Selskabets salg
eller reduktion af Selskabets marginer. Dette kan fa
vaesentlig negativ indvirkning pé Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Zndringer i eksisterende lovgivning vedrgrende pant,
moms, afgifter og andre gebyrer, eller med hensyn til
tilladte emballageformer, kan pavirke Selskabets
afseetning pé de enkelte markeder, herunder kan
eendringer i eksisterende lovgivning i Danmark eller
Tyskland specielt pavirke greensehandlen med ol og
leeskedrikke mellem de to lande i negativ retning.
Dette kan fa en veesentlig negativ indvirkning pé
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling, idet Selskabet ikke har
samme markedsandel ved salg i Danmark som ved
salg til Greensehandlen.

Selskabets aktiviteter kreever desuden adgang til
betydelige maengder vand. Hvis der skulle forekomme
en generel mangel pé vand pa nogen af de markeder,
hvor Selskabet har aktiviteter, kan de lokale, statslige
eller andre myndigheder begranse vandforsyningen
til Selskabet og andre industriforetagender med
henblik péa at opretholde vandforsyningen til drikke-
vand og andre offentlige forngdenheder. Leengereva-
rende afbrydelser af vandforsyningen til Selskabet
eller betydelige stigninger i vandpriserne kan fa en
vaesentlig negativ indvirkning pa Selskabets fremti-



dige udvikling, resultater, pengestrgmme og finan-
sielle stilling.

Zndringer i eksisterende standarder, love og regler,
indfarelse af nye samt gennemfarelsen af tilsyn,
undersggelser eller modtagelse af pdbud, kan fa
vaesentlig negativ indvirkning pé Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Selskabet er udsat for miljgmaessige risici

Selskabets aktiviteter er underlagt en reekke miljobe-
skyttelseslove og -bestemmelser, herunder om gen-
brug af daser og flasker, udledning af forurenende
stoffer til luft og vand, handtering og bortskaffelse af
farlige stoffer og affald samt oprensning af forurening.
Selskabet vil kunne péfares vaesentlige omkostninger,
herunder til oprensning, bader og civil- eller straffe-
retlige sanktioner, erstatningskrav for skade pa ejen-
dom eller person, eller reduktion eller opher af drif-
ten pd grund af overtraedelse af eller erstatningsansvar
i henhold til miljglovgivning eller manglende over-
holdelse af de miljegodkendelser, der kreeves pa
Selskabets produktionsanlag. Det vil kunne kraeve
vaesentlige omkostninger at overholde miljelovgiv-
ning, som vedtages eller indfares i fremtiden, og der
kan ikke gives sikkerhed for, at Selskabet ikke vil
padrage sig miljgansvar i fremtiden. Det er Ledelsens
vurdering, at Selskabet i al veesentlighed overholder
geldende miljglovgivning og besidder nadvendige
tilladelser.

Der kan dog ikke gives sikkerhed for, at de af Selska-
bet nu eller tidligere anvendte grunde ikke er eller
ikke bliver forurenede, ligesom der heller ikke kan
gives sikkerhed for, at Selskabets aktiviteter ikke har
fort eller ikke kan fare til forurening af jord- eller
grundvand. Safremt Selskabet bliver palagt at oprense
forurening, der matte findes pa de af Selskabet nu
eller tidligere anvendte grunde, eller i gvrigt skal
treeffe foranstaltninger for at begreense en potentiel
forurenings virkninger, eller bliver mgdt med krav om
udbedringsarbejder, bader eller bod, kan dette fa
veesentlig negativ indvirkning pé Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Selskabet har generelt i forbindelse med sine respek-
tive opkeb af andre selskaber foretaget miljgundersg-
gelser som led i kgbsprocessen. Ved erhvervelsen af
bryggeriet Livu Alus i Letland i 2008, blev miljgun-
dersggelser dog ikke foretaget, og der kan saledes ikke
gives sikkerhed for, at der ikke eksisterer forurening i
tilknytning til bryggeriet i et omfang som reekker
udover, hvad der under normale omstendigheder ma
forventes, og som ikke kan afdeekkes via de i Livu
Alus kabsaftalen geeldende miljggarantier.

Selskabet gnsker at afheende bryggerigrunden i Arhus
og har i den forbindelse gennemfart indledende miljo-
undersggelser. Disse undersggelser paviser forurenin-
ger pa grunden svarende til det, der kan forventes for
en grund, som i mere end 100 ar har vaeret anvendt til
bryggerivirksomhed. Herudover er der anvendt bety-
delige meengder af flyveaske til etablering af korsels-
arealet. De hidtil gennemfarte miljoundersogelser
giver ikke Ledelsen anledning til at tro, at miljgmees-
sige forhold vil pévirke salgsprocessen og veerdian-
saettelsen veesentligt negativt. Det kan dog ikke ude-
lukkes, at nye undersggelser af grunden eller
bygninger pa grunden vil pavise forurening af en
hidtil ukendt karakter, som kan vanskeliggare athen-
delsen eller reducere veerdien af grunden. Séfremt
dette sker, kan det fa vaesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Selskabet er udsat for risici i relation til skade pa
produktionsanlaeggene

Selskabet ejer en reekke produktionsanleeg, der som
folge af ulykke, brand eller af anden arsag for en tid
eller bestandigt kan ophgre med at producere helt
eller delvis.

Selskabets starste enkeltstdende risiko er totalskade
pa en fabrik som falge af brand, idet reetablering af
produktionsfaciliteterne vil veere tidskraeevende og
dermed indebeere risiko for tab af markedsandele
samt driftstab. Efter sammenlaegningen af de danske
produktionsfaciliteter, er konsekvenserne ved denne
risiko forgget, idet man har koncentreret aktiviteterne
pa to produktionssteder i Odense og Faxe, som nu
hver iseer repreesenterer en stgrre del af den samlede
produktion.



Selskabet har ikke historisk veeret ramt af veesentlige
skader pa sine produktionssteder, men har tegnet en
all risk forsikring for alle produktionsanleg, som
blandt andet omfatter brand-, vand- og tyveriskade
samt driftstab. Herudover arbejder Selskabet systema-
tisk med forebyggelse af skader, og de fleste produkti-
onsanleeg har dggnovervéigning, og samtlige har
brandberedskab og sprinkleranlaeg i kritiske omrader.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at de naevnte foran-
staltninger er tilstreekkelige, eller at de tegnede forsik-
ringer er deekkende eller kan opretholdes pa rentable
vilkar. Séfremt et eller flere produktionsanleg opha-
rer med at producere helt eller delvist for en tid eller
bestandigt, og/eller sdfremt Selskabet ikke har tegnet
eller ikke er i stand til at opretholde forngdne forsik-
ringer, herunder pa rentable vilkar, kan dette fa vee-
sentlig negativ indflydelse pa Selskabets fremtidige
udvikling, resultater, pengestramme og finansielle
stilling.

Risici forbundet med Selskabets aktiviteter og
markedet hvorpa Selskabet opererer

Adskillige faktorer i relation til forbrugerpraeferencer
og forbrugeradfaerd kan reducere efterspgrgslen
efter Selskabets produkter

Drikkevarebranchen er meget konkurrencepraeget, og
iseer glsegmentet oplever i tilleeg staerk konkurrence
fra andre typer drikkevarer. Fastholdelse af Selskabets
konkurrenceposition afthenger af Selskabets fortsatte
evne til at udbyde produkter, der appellerer til forbru-
gerne. Forbrugerefterspargsel efter gl og leeskedrikke
afhaenger af en reekke forskellige faktorer, herunder
e@endringer i den demografiske udvikling eller sociale
forhold, helbredsopfattelse (f.eks. bekymringer om
hvorvidt leeskedrikke medvirker til fedmeproblemer
eller sundhedsproblemer i forbindelse med kunstige
sgdemidler, der anvendes i stedet for sukker i visse
light-leeskedrikke), lancering af alternative forbrugs-
muligheder samt negative eendringer i skonomiske
forhold, som kan ggre forbrugerne mindre villige til at
kabe glprodukter og leeskedrikke, og/eller som kan
fare til et forbrug af alternative produkter. Et reduce-
ret forbrug af @l og leeskedrikke pa Selskabets hoved-
markeder, eller en sendring af forbrugerpreeferencer pa
markeder, hvor Selskabet kun er repraesenteret med
udvalgte produkter, kan fa en veesentlig negativ

indvirkning pa Selskabets fremtidige udvikling,
resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Alkoholbranchen har i de senere ar veret genstand
for betydelig offentlig og politisk opmaeerksomhed pa
grund af gget bevagenhed omkring alkoholrelaterede
sociale problemer, herunder spirituskarsel, mindreari-
ges alkoholvaner samt de helbredsmeessige konse-
kvenser ved alkoholmisbrug, herunder alkoholisme
og fedme. Derudover advokerer et antal anti-alkohol-
grupper for gget offentlig indgriben pa en reekke
omréder til ugunst for glbranchen, herunder lovgiv-
ning om nye etiketterings- og emballagekrav og be-
greensninger i mulighederne for annoncering og
reklame, hvilket kan pavirke salget af Selskabets
produkter negativt. Hvis det generelle glforbrug
kommer i miskredit hos forbrugerne, eller hvis alko-
holbranchen bliver underlagt yderligere offentlig
regulering, kan dette fa en negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Selskabet er eksponeret for risikoen for gkonomisk
afmatning eller recession samt fald i indkomsten pr.
indbygger

Selskabet er, som de fleste virksomheder, pavirket
direkte og indirekte af den krise, der ramte den finan-
sielle sektor i 2007 — og som senere har udviklet sig til
en generel gkonomisk krise — samt den efterfolgende
negative udvikling i konjunkturerne. Effekten er
global og har ramt mange lande, sektorer og brancher
herunder serligt i Europa og USA og dermed ogsa
Selskabets markeder, som blandt andet har veeret
preeget af en generel nedgang i efterspargslen efter gl
og leeskedrikke.

Selskabet vil ogsé i fremtiden veere eksponeret over
for risikoen for gkonomisk afmatning eller recession,
enten globalt eller pa et eller flere af Selskabets ho-
vedmarkeder, ligesom Selskabet kan risikere, at de
nuverende globale konjunkturer i den kommende
periode forveerres. Alt dette kan medfere et fald i de
priser, der kan opnas for gl og leeskedrikke, lavere net-
toomsetning og reduceret indtjening, og kan fa en
vaesentlig negativ indvirkning pé Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.



Forbruget af gl og leeskedrikke pd nye markeder og
veekstmarkeder, hvor Selskabet har aktiviteter, er
forbundet med de generelle gkonomiske forhold og
har en tendens til at stige i perioder med stigende ind-
komst pr. indbygger og en tendens til at falde i perio-
der med faldende indkomst pr. indbygger. Ud over at
beveege sig i takt med indkomsten pr. indbygger stiger
og falder glforbruget endvidere i forhold til eendringer
i disponibel indkomst. Ethvert fald i disponibel
indkomst som falge af en stigning i indkomstskat,
leveomkostninger eller andre faktorer kan fa negativ
indflydelse pa efterspgrgslen efter gl og laeskedrikke,
hvilket kan fa en veesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Selskabets fremtidige udvikling, resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling kan blive
pavirket af pgede afgifter og skatter

Diverse lovgivende myndigheder i de lande, hvor
Selskabet har aktiviteter, behandler fra tid til anden
forslag om at leegge yderligere skatter og afgifter pa
fremstilling og salg af alkoholiske drikkevarer, herun-
der gl, og laeskedrikke. ZAndringer i sadanne afgifter,
som vedrerer Selskabets produkter, pavirker den pris,
produkterne seelges til og kan resultere i eendringer i
eftersporgslen efter Selskabets produkter. Stigninger i
skatter og afgifter kan fi en vaesentlig negativ indvirk-
ning pa salgsvolumen. Der kan ikke gives sikkerhed
for, at aktiviteterne i Selskabets bryggerier og andre
faciliteter ikke vil blive palagt ogede skatter og afgifter
af lokale, nationale, eller udenlandske myndigheder,
hvilket kan fa en veesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Globale og regionale katastrofer og andre ulykker
kan fa en negativ indvirkning pa Selskabets
fremtidige udvikling, resultater, pengestrgmme

og finansielle stilling

Selskabets virksomhed og resultater kan blive pavir-
ket af forskellige katastrofer eller andre ulykker,
herunder terrorhandlinger, naturkatastrofer og epide-
mier samt andre begivenheder (herunder strgmafbry-
delser, tab af vandforsyning og lignende). Hvis en af
disse begivenheder indtreeffer i et geografisk omréde,
hvor Selskabet har aktiviteter, kan det fa en veesentlig
negativ indvirkning pa salgsvolumen, ravareleveran-

cer, omkostninger, indtjening og mere generelt pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Selskabet har aktiviteter pa flere markeder, og er
udsat for politiske og skonomiske risici pa disse
markeder

Selskabet har aktiviteter pé en reekke forskellige
markeder og er udsat for risici i relation hertil, herun-
der politisk og gkonomisk uro samt eventuelt mang-
lende retshandheevelse. Sadanne faktorer og poten-
tielt andre kan f& indvirkning pa Selskabets
fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og
finansielle stilling.

Det er endvidere muligt, at veeksten pd nogle af disse
markeder ikke bliver, som Selskabet forventer, at
markederne rammes af recession, inflation og at
geeldende valuta svaekkes, hvilket kan f& en negativ
indvirkning pa eftersporgslen efter Selskabets produk-
ter, den pris kunderne betaler, eller omkostningerne
ved at drive Selskabets virksomhed.

Negativ omtale kan skade Selskabets virksomhed
Mediedekning og offentlig omtale generelt kan fa
betydelig indflydelse pé forbrugeradfeerd og -handlin-
ger. F.eks. kan en nedgang i den sociale accept af gl og
leeskedrikke medfere et fald i salget af Selskabets
produkter. I de senere ar har der veeret gget offentlig
og politisk fokus pa alkoholbranchen. Denne fokus er
et resultat af offentlig bevagenhed omkring alkoholre-
laterede problemer, herunder spirituskersel, mindre-
ariges alkoholvaner samt de helbredsmeessige konse-
kvenser ved alkoholmisbrug, og leeskedrikrelaterede
problemer, herunder de helbredsmaessige konsekven-
ser ved overdrevet forbrug af laeeskedrikke. Negativ
presseomtale vedrgrende forbruget af alkohol eller
leeskedrikke, offentliggerelse af undersggelser, der
indikerer, at indtagelse af alkohol eller laeeskedrikke er
forbundet med en vesentlig helbredsrisiko, eller
eendringer i forbrugernes opfattelse af gl eller leeske-
drikke generelt kan fa en negativ indvirkning pa
efterspargslen efter Selskabets produkter og kan skade
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling i takt med, at forbru-
gere og kunder @ndrer deres indkgbsmenstre.



I det omfang Royal Unibrew, et af Royal Unibrews
dattervirksomheder eller licenstagere udseettes for
negativ omtale, og i det omfang den negative omtale
bevirker, at forbrugere og kunder s&ndrer deres ind-
kebsmenstre, kan det fa en vaesentlig negativ indvirk-
ning pa Selskabets fremtidige udvikling, resultater,
pengestremme og finansielle stilling.

Selskabet opererer i et konkurrencepraget marked,
hvilket kan pavirke Selskabets profitabilitet negativt
Selskabet er underlagt konkurrence fra eksisterende
konkurrenter og potentielle nye aktgrer pa markedet
samt fra andre drikkevarer. Selskabet konkurrerer
mod savel mindre lokale aktarer som stgrre globale
aktgrer, hvoraf nogle har veesentligt flere ressourcer til
rddighed end Selskabet. Bryggerier konkurrerer gene-
relt pa grundlag af brand image, innovationsevne,
pris, kundeservice, kvalitet, driftseffektivitet og
distributionsnet. Endvidere kan konkurrerende bryg-
gerier pa de enkelte markeder indfgre nye brands,
emballager, produkter, kampagner med lavere priser
eller andre konkurrencemaessige fordele, hvilket kan
fa en veesentlig negativ indvirkning pa Selskabets
fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og
finansielle stilling.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at veesentlige stig-
ninger i annoncerings- og markedsferingsomkostnin-
ger, tab af salgsvolumen, faldende priser eller en
kombination af disse eller andre faktorer, som kan
indtreeffe som folge af @get konkurrence, ikke kan fa
en veesentlig negativ indvirkning pa Selskabets frem-
tidige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Selskabets afhangighed af forhandlere kan pa
lengere sigt reducere Selskabets nettoomsaetning
samt konkurrenceevne

Selskabet salger primeert sine produkter direkte til
eksterne forhandlere i detailleddet, herunder til
supermarkeder, specialforretninger, der salger ol eller
alkohol, barer og restauranter samt — om end i mindre
omfang — grossister til videresalg til detailforretninger.
Selskabets produkter konkurrerer om hyldeplads i
detailforretningerne, idet detailforretningerne tilbyder
andre lignende produkter (herunder deres egne
brands), og sterre forhandlere og sterre bar-keeder har
gennem konsolidering og organisk vaekst opnéet

betydelige markedsandele og forhandlingsstyrke. Hvis
eksterne forhandlere prioriterer andre produkter,
reducerer deres kgb af Selskabets produkter eller
giver utilstreekkelig markedsferingsstatte til Selska-
bets produkter, kan det fa en veesentlig negativ ind-
virkning pa Selskabets fremtidige udvikling, resulta-
ter, pengestromme og finansielle stilling. Andringer i
forholdet mellem Selskabet og eksterne forhandlere
(og grossister), herunder som falge af gget konsolide-
ring i afseetningsleddet, kan fa en vaesentlig negativ
indvirkning pé Selskabets fremtidige udvikling,
resultater, pengestramme og finansielle stilling.

Selskabet er muligvis ikke i stand til at beskytte

sine immaterielle rettigheder

Selskabets fremtidige succes athaenger i vaesentlig
grad af Selskabets evne til at beskytte sine eksiste-
rende og fremtidige brands og produkter samt til at
forsvare sine immaterielle rettigheder. Selskabet har
opndet adskillige licenser og varemaerkeregistreringer,
som deekker Selskabets brands og produkter, og har
indleveret og forventer at fortseette med at indlevere
varemerkeansggninger med henblik pé at beskytte
nyudviklede brands og produkter. Selskabet kan ikke
vaere sikker p4, at varemaerkeregistreringer vil blive
udstedt med hensyn til Selskabets ansggninger. Der er
ogsa en risiko for, at Selskabet ikke rettidigt far for-
nyet et varemarke eller en licens, eller at Selskabets
konkurrenter anfegter, omsteder eller omgar eksiste-
rende eller fremtidige varemeerker og patenter udstedt
til eller givet i licens af Selskabet.

En begivenhed eller en reekke begivenheder, som i
vaesentlig grad skader et eller flere af Selskabets
brands’ omdegmme, kan fa en negativ indvirkning pa
vaerdien af de pageeldende brands og efterfalgende
indteegter fra de pageeldende brands. Selskabet kan
ikke veere sikker p4, at de tiltag, Selskabet har taget
for at beskytte sin portefglje af immaterielle rettighe-
der (herunder varemeerkeregistrering og registrering af
domeenenavne), er tilstraekkelige, eller at tredjeparter
ikke vil kraenke eller uretmeessigt anvende immateri-
elle rettigheder. Desuden er beskyttelsen af immateri-
elle rettigheder i visse lande, hvor Selskabet har
aktiviteter, vanskeligere at hdndheve end i Europa.
Hvis Selskabet ikke er i stand til at beskytte sine
immaterielle rettigheder mod krenkelse eller uret-
maessig anvendelse, kan det fa en vaesentlig negativ



indvirkning pa Selskabets fremtidige udvikling,
resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Selskabet er afhaengig af licensaftaler indgaet med
andre bryggerier

Royal Unibrew har indgéet licensaftaler med andre
bryggerier om produktion, markedsfaring og salg af
udvalgte produkter pa en reekke af Selskabets marke-
der.

Royal Unibrew har indgaet aftale med Pepsico om
produktion og salg af produkterne Pepsi, Pepsi Max,
7UP, Lipton Ice Tea, Evervess, Mirinda og Aqua
Minerale geeldende for de danske, grenlandske og
feergske markeder. I relation til Pepsiaftalen har
Pepsico ret til at ophave denne ved visse &endringer i
Royal Unibrews ejerstruktur, i hvilke tilfeelde Pepsico
tillige kan forlange betaling af en bod svarende til det
dobbelte af veerdien af Royal Unibrews kab af Pepsi
koncentrat i 12 maneder forud for eendringen i ejer-
strukturen. Veerdien af en eventuel bod, beregnet med
udgangspunkt i de seneste 12 maneders kab af Pepsi
koncentrater, udger DKK 120 mio. Bodsbestemmelsen
kan tillige finde anvendelse i visse misligholdelses-
situationer.

Royal Unibrew har desuden en eksklusiv ret til at pro-
ducere og salge Heineken i Danmark, jf. afsnittet
“Vesentlige kontrakter”.

Safremt nogle af Selskabets licensaftaler opheeves,
kan det fa en veesentlig negativ indvirkning pa Selska-
bets fremtidige udvikling, resultater, pengestramme
og finansielle stilling.

Delejerskab til visse aktiver og aktiviteter ggr
Selskabet afhaengig af forretningsmaessige
beslutninger truffet af medaktionzerer

Nogle af Royal Unibrews aktiviteter ejes i feellesskab
med andre bryggerier eller investorer, herunder
selskaberne Nuuk Imeq A/S med aktiviteter i Grgn-
land og Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S med
aktiviteter i Norge. Royal Unibrew ejer henholdsvis
32% og 25% af aktiekapitalen i disse selskaber, og har
séledes ikke fuld kontrol over disse selskabers opera-
tionelle og gkonomiske ledelse. De vilkér der geelder
for driften og ejerskabet reguleres af aktionseroverens-

komster, og disse kan kun @ndres med samtykke fra
medejere i de enkelte selskaber.

Royal Unibrew ejer endvidere 35% af aktierne i
Solomon Breweries Ltd., hvor aktionerforholdet er
reguleret i dette selskabs vedteegter samt 48% af
aktierne i Perla Browary Lubelskie S.A., hvor der
ingen aktionerbeskyttelse findes, udover det der
geelder ifglge polsk lovgivning.

De andre delaktionaerer i ovennsevnte selskaber vil
potentielt kunne traeffe beslutninger, som ikke er i
Royal Unibrews interesse, eller som ikke stemmer
overens med Royal Unibrews strategiske mélseetnin-
ger, og sddanne potentielle beslutninger vil kunne fa
en vaesentlig negativ indvirkning pa disse selskabers
aktiviteter og finansielle stilling og derved fa en
vaesentlig negativ indvirkning pa Royal Unibrews
fremtidige udvikling, resultater, pengestremme og
finansielle stilling. Se afsnittet "Vaesentlige kontrak-

”

ter”.

Der kan forekomme usadvanlige sa®son- og andre
udsving i Selskabets afsaetning

Saesonbetonet forbrug kan medfere udsving i efter-
sporgslen efter Selskabets produkter. Efterspergslen
efter gl og laeskedrikke, og dermed Selskabets netto-
omsetning, er normalt lavest pa Selskabets starste
markeder i drets tre forste méneder, mens sommerma-
nederne som regel har en betydeligt hgjere nettoom-
setning.

Ekstremt lave eller hgje sommertemperaturer pa
Selskabets hovedmarkeder kan medfgre midlertidige
negative udsving pa eftersporgslen efter Selskabets
produkter, idet forbrugerne reducerer forbruget eller
erstatter gl med alternative drikkevarer, hvilket kan
have veesentlig negativ indvirkning pa Selskabets
resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Historisk har der som folge af ovenstdende veeret
vaesentlige udsving i nettoomsaetningen og resultatet
fra Selskabets aktiviteter i lgbet af aret, og Ledelsen
forventer, at dette ogsé vil veere geeldende i fremtiden.



Selskabet er eksponeret over for andringer i
ravarepriser og energipriser samt mangel pa ravarer
og emballage

Ledelsen kan ikke forudsige den fremtidige tilgeenge-
lighed af eller priser pa de ravarer og emballagemate-
rialer, som Selskabet anvender i produktionen. Mar-
kederne for de relevante révarer har veeret og vil
fortsat veere underlagt prisudsving. Selskabets udvik-
ling, resultater, pengestremme og finansielle stilling
er historisk set blevet pavirket og kan ogsa fremover
blive pévirket af tilgeengeligheden af og prisen pa
visse rdavarer — i seerdeleshed vedrerer dette daser
(aluminium), malt (byg), humle og energi samt glas-
og PET-flasker og papemballage.

Priserne pa rdvarer og emballage afggres blandt andet
af leverandgrernes relative styrke, udbud og efter-
sporgsel globalt samt andre faktorer, herunder &n-
dringer i valutakurser, energipriser, udbyttet af afgra-
der globalt, offentlig regulering og lovgivning pa
landbrugsomradet, hvilket er faktorer, som Selskabet
ikke har kontrol over. Endvidere kan serligt udbuddet
af og prisen pa ravarer blive pavirket af faktorer som
frost, torke og andre dérlige vejrforhold, skonomiske
faktorer, der pavirker valg af afgreder, samt forskellige
plantesygdomme og skadedyr. I det omfang nogen af
disse faktorer pavirker de ingredienser, der anvendes
til at fremstille Selskabets produkter, kan det f& en
vaesentlig og negativ indvirkning pé Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestrgmme og finan-
sielle stilling.

En veesentlig stigning i priserne pd nsevnte materialer,
séfremt denne ikke kan pélaegges kundens pris, mang-
lende tilgeengelighed af materialer eller en leengereva-
rende afbrydelse i leverancerne heraf kan fa en vee-
sentlig negativ indvirkning pa Selskabets fremtidige
udvikling, resultater, pengestremme og finansielle
stilling.

Energipriser, herunder prisen pa olie, naturgas, ben-
zin og diesel, er veesentlige for omkostningerne ved
Selskabets aktiviteter og vedvarende hgje energipriser
kan pavirke Selskabets resultater og efterspargslen
efter Selskabets produkter negativt. Begivenheder som
f.eks. naturkatastrofer kan fa negativ indflydelse pa
breendstofforsyningen og den rettidige levering af
Selskabets produkter til kunderne. Historisk har
Selskabet oplevet vaesentlige stigninger i energiom-

kostningerne, hvilket resulterer i hgjere transport-,
fragt- og andre driftsomkostninger. Selskabets fremti-
dige driftsomkostninger og marginer athaenger af
Selskabets evne til at styre pavirkningen af omkost-
ningsstigninger. Der kan ikke gives sikkerhed for, at
Selskabet vil vere i stand til at indregne hgjere ener-
giomkostninger i den pris, kunderne betaler.

Forudsatningerne for at foretage indkab og etablere
afdekninger er forskellige for Selskabets ravaregrup-
per. For at imgdekomme pludselige andringer af
ravarepriserne, indgés fastprisaftaler med relevante
leveranderer, ligesom der for Selskabets kab af ddser
og flasker endvidere er indgéet finansielle kontrakter,
der delvist afdeekker risikoen for henholdsvis alumi-
niums- og olieprisstigninger. Der kan imidlertid ikke
gives sikkerhed for, at Selskabet ikke i fremtiden vil
opleve révareprisstigninger, som ikke er daekket af
fastprisaftaler eller finansielle kontrakter, og som
sdledes kan fa veesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Selskabet er afhaengig af at fa leveret ravarer
rettidigt og i tilfredsstillende kvalitet

Selskabet anvender en reekke leverandgrer af de
ravarer, som anvendes i produktionen af Selskabets
produkter. Dette vedrgrer primeert indkeb af daser
(aluminium), malt (byg), humle og energi samt glas-
og PET-flasker og papemballage. Selskabet har i
relation til visse rdvarer et begrenset antal leverande-
rer, jf. afsnittet "Veesentlige kontrakter”, og risikerer
sdledes, at en ophaevelse af aftalerne med en eller
flere leverandgrer eller leverandgrernes (af den ene
eller den anden arsag) manglende overholdelse af
deres forpligtelser i forhold til efterspurgt maengde og
kvalitet medfarer, at Selskabet ikke kan fé leveret de
ngdvendige ravarer og sdledes mé foretage kab fra
alternative leverandgrer, hvilket ikke ngdvendigvis
kan ske pa rentable vilkar eller maske ikke kan lade
sig gare rettidigt. Se endvidere afsnittet ”Vaesentlige
kontrakter”.

Pludselig forurening, nedlukning eller udterring af
kilder, der leverer vand til produktion af vand pé
flaske, vil kunne fa veesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stromme og finansielle stilling.



Safremt Selskabet ikke kan f leveret de ngdvendige
révarer rettidigt, til konkurrencedygtige priser og i
rette kvalitet, kan det fa veesentlig negativ indvirkning
pa Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling.

Selskabet er afhaengig af visse stgrre kunder

En del af Selskabets nettoomsaetning hidrgrer fra salg
til starre kunder, i seerdeleshed i detailsegmentet. Den
storste enkeltkunde udger ca. 5% af Koncernens
nettoomseetning.

Safremt en eller flere af Selskabets sterre kunder
opsiger kontrakter med Selskabet eller stopper med at
aftage Selskabets produkter, kan det fa veesentlig
negativ indvirkning pé Selskabets fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Selskabet er afhaengig af frit at kunne producere og
salge sine produkter uden at kraenke tredjemands
rettigheder

Safremt der eksisterer, eller i fremtiden vil eksistere
tredjemands rettigheder (sasom andre selskabers
varemeerker), der forhindrer Selskabet i at kunne
producere eller salge sine produkter, kan dette fa en
veesentlig negativ indvirkning pé Selskabets fremti-
dige udvikling, resultater, pengestremme og finan-
sielle stilling.

Risici forbundet med retssager samt
afhendede og nedlukkede virksomheder

Selskabet kan blive part i retssager og voldgiftssager
og Selskabet kan blive eksponeret for sadanne sager
i fremtiden

Selskabet kan blive part i retssager og voldgiftssager
og kan ifalde erstatningsansvar, safremt disse métte fa
negativt udfald for Selskabet. Dette kan fd vaesentlig
negativ indvirkning pa Selskabets fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Far Selskabet ikke medhold i eventuelle retssager og
voldgiftssager, kan Selskabet blive tilpligtet at betale
vaesentlige belgb til andre parter. Se afsnittet "Retstvi-
ster” for en beskrivelse af igangvarende retstvister.
Hvis Selskabets vurdering af, om der skal foretages
henseettelse til tab, pa et givet tidspunkt ikke afspejler
den efterfolgende udvikling eller det endelige udfald

af en sag, og eventuelle fremtidige relaterede krav, vil
Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stremme og finansielle stilling kunne afvige veesent-
ligt i negativ retning fra det forventede.

Virksomheder i drikkevarebranchen er fra tid til
anden udsat for segsmal, herunder sagsanlag vedre-
rende alkoholannoncering, alkoholmisbrugsprogram-
mer eller helbredsmaessige konsekvenser ved overdre-
vet forbrug af alkohol, iseer hos personer, der er under
lavalderen for lovlig alkoholindtagelse. Endvidere er
virksomheder i leeskedrikbranchen fra tid til anden
udsat for sggsmal, herunder sagsanleeg vedrarende de
helbredsmaessige konsekvenser ved overdrevet for-
brug af leeskedrikke, iseer i relation til fedme. Hvis
Selskabet skulle blive udsat for et sddant sagsanlaeg,
kan det resultere i bader, erstatning eller skader pa
omdgmmet, og kan fa en veesentlig negativ indvirk-
ning pa Selskabets fremtidige udvikling, resultater,
pengestremme og finansielle stilling.

Selskabet er eksponeret over for risici vedrgrende
afhandede eller nedlukkede aktiviteter/selskaber
Selskaber er udsat for risici forbundet med eventuelle
salg og nedlukning af aktiviteter. Mulige risici inde-
beerer krav fra keberne af de solgte aktiviteter samt
eventuelle krav fra myndighederne i de lande hvor de
solgte eller nedlukkede aktiviteter er lokaliseret.

Der kan saledes ogsa vaere forhold eller omsteendighe-
der relateret til Selskabets historiske salg og lukninger
af aktiviteter, herunder mulige krav, tvister eller
retssager, som kan medfare, at Selskabet kan blive
palagt erstatningsansvar, hvilket kan f& vaesentlig
negativ indvirkning péa Selskabets fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestramme og finansielle stilling.

Det er dog Ledelsens opfattelse, at der pr. Prospektda-
toen ikke er forhold i relation til afheendede eller
nedlukkede aktiviteter, som kan fore til vaesentlige
erstatningskrav.

I relation til Selskabets indgaede aftale om salg af sine
Caribiske Selskaber risikerer Selskabet, at aftalen
bliver annulleret inden closing, idet aftalen er betin-
get af en lang raekke forhold, herunder opnéelse af
godkendelse fra regeringen pa Antigua samt opnéaelse
af visse licensgiveres accept af eendring i ejerskabet.



En reekke af disse forhold skal veere afklaret den 15.
januar 2010 og de resterende forhold senest den 12.
februar 2010. Safremt de forhold, der skal veere afkla-
ret den 15. januar 2010, ikke er faldet pa plads pa
dette tidspunkt, og parterne ikke har aftalt en forleen-
gelse af fristen, kan keber heeve aftalen. Safremt
aftalen bortfalder den 12. februar 2010, som folge af
manglende opfyldelse af handelens betingelser, er
parterne som udgangspunkt frit stillet, dog har Cerve-
ceria Nacional Dominicana C. por A. i en periode pa 2
ar fra den betingede aftales bortfald en forkgbsret til
Royal Unibrew’s aktieandele i de Caribiske Selskaber,
safremt visse saerlige forhold ger sig gaeldende pa tids-
punktet for bortfaldet af den betingede aftale. Alterna-
tivt har Cerveceria Nacional Dominicana C. por A.
under sddanne serlige forhold en ret til i naevnte 2 ars
periode at fa en andel af Royal Unibrew’s avance ved
et eventuelt efterfalgende salg af de Caribiske Selska-
ber. Transaktionen forventes endeligt gennemfort
omkring arsskiftet 2009/2010. Endvidere har Royal
Unibrew forpligtet sig til ikke at etablere konkurre-
rende virksomhed pa Dominica, St. Vincent og Anti-
gua i en periode pa fem é&r fra aftalen bliver endelig
gennemfart, jf. i gvrigt afsnittet ”Veesentlige kontrak-

i

ter”.

Selskabet gnsker at afhzende bryggerigrunden i Arhus.
I relation hertil afventer Selskabet vedtagelse af en
lokalplan. En reekke forhold, herunder en forsinket
vedtagelse af lokalplanen eller ugunstige markedsfor-
hold, vil kunne forsinke salget af grunden og evt.
reducere vaerdien. Endvidere kan endringer i lokal-
planens indhold pavirke atheendelsen af bryggeri-
grunden og veerdien af denne negativt.

Risici forbundet med medarbejdere

Selskabet er afhaengig af at kunne fastholde og
tiltraekke kvalificerede medarbejdere

Ansattelse og fastholdelse af kvalificerede medarbej-
dere har betydning for Selskabet.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at Selskabet frem-
over vil veere i stand til at fastholde og tiltreekke
sddanne medarbejdere pa acceptable vilkér, og sa-
fremt dette ikke er tilfeeldet, kan det f& veesentlig
negativ indvirkning pé Selskabets fremtidige udvik-
ling, resultater, pengestremme og finansielle stilling.

Selskabet kan blive part i sager vedrgrende
arbejdsskader

Selskabet har historisk set lgbende veeret udsat for og
risikerer ogséd fremover at blive part i sager vedrgren-
de arbejdsskader. Safremt det ikke er muligt at opna
eller opretholde tilstraekkelig forsikringsdeekning for
forpligtelser relateret til arbejdsskader, herunder
séfremt forsikringsdeekning ikke kan opnds pé renta-
ble vilkar, eller forsikringsdeekningen ikke er tilstraek-
kelig, kan det medfere veesentlige forpligtelser og/
eller omkostninger for Selskabet, hvilket kan fa vee-
sentlig negativ indvirkning pa Selskabets fremtidige
udvikling, resultater, pengestramme og finansielle
stilling.

Selskabet har ikke historisk veeret udsat for nogen
arbejdsskader, som har medfert veesentlige erstat-
ningskrav. Selskabet har haft en arbejdsulykke med
daden til falge i Polen i 2008, som er feerdigbehandlet
og afsluttet.

Faglig strid kan fgre til arbejdsnedlaeggelser, strejker
og/eller afbrydelser

Selskabet har historisk gennemfart og vil potentielt
ogsé fremover gennemfore omstruktureringsinitiati-
ver, herunder eventuelt salg eller nedlukning af
dattervirksomheder, afvikling af produktionsanleeg og
reduktion i arbejdsstyrken. I seerdeleshed kan om-
struktureringer — men ogsé andre forhold sédsom f.eks.
uenigheder i forbindelse med ordineere overenskomst-
forhandlinger — skade Selskabets omdgmme samt
forholdet til medarbejderne og fare til faglig strid,
herunder arbejdsnedlaggelser, strejker og/eller afbry-
delser, hvilket kan f& vaesentlig negativ indvirkning
pa Selskabets fremtidige udvikling, resultater, penge-
stromme og finansielle stilling. Der har dog ikke histo-
risk veeret veesentlige tilfeelde af en sddan karakter.

Risici forbundet med Udbuddet

Markedskursen pa Aktierne og Tegningsretterne kan
vare meget svingende

Markedskursen pa Aktierne samt Tegningsretterne
kan veere meget svingende. Aktiemarkedet som hel-
hed har oplevet store udsving, som ofte ikke har veeret
forbundet med driftsresultaterne i de enkelte selska-
ber. Der kan ikke gives sikkerhed for, at sddanne ud-
sving ikke kan fa en veesentlig negativ indflydelse pa



kursen pé Aktierne samt Tegningsretterne, selv om de i
gvrigt ikke har noget med Selskabets aktiviteter at gare.

Royal Unibrew vil maske udstede yderligere Aktier
eller andre vaerdipapirer i fremtiden, hvilket kan fa
negativ indvirkning pa kursen pa Aktierne

Royal Unibrew er efter Udbuddet begreenset af en
lock-up aftale, som blandt andet regulerer Royal
Unibrews’ mulighed for at udstede yderligere Aktier i
fremtiden. For en naermere beskrivelse af aftalen,
herunder undtagelserne dertil, henvises til Del II,
underafsnittet "Lock-up aftaler i forbindelse med
Udbuddet”. Efter afslutningen af lock-up perioden vil
Royal Unibrew frit kunne udstede nye Aktier, hvilket
kan fa markedskursen pa Aktierne til at falde. Et
yderligere udbud af Aktier eller en opfattelse i offent-
ligheden af at et udbud kan komme pa tale, kan fa
negativ indvirkning pa Aktiernes markedskurs.

Udbuddet risikerer ikke at blive gennemfgrt og

kan tilbagekaldes under visse ekstraordinzere og
uforudsigelige omstendigheder

Det er en betingelse for gennemfarelsen af Udbuddet,
at der ikke indtraeffer begivenheder inden den 22.
november 2009, som er sidste dag inden handel med
Tegningsretter pdbegyndes, der efter enten Royal
Unibrews eller Joint Global Coordinators’ eller begges
skan vil gare gennemfarelsen af Udbuddet utilradelig.

Endvidere er Joint Global Coordinators hver iser, i
perioden frem til registrering af kapitalforhgjelsen hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, berettiget til under
visse ekstraordinere og/eller uforudsigelige omstaen-
digheder (herunder force majeure) at bringe Emissi-
onsaftalen til ophar, og i sa fald skal Royal Unibrew
tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen indeholder
ogsa betingelser for gennemfarelsen af Udbuddet, som
Ledelsen vurderer er seedvanlige i sddanne udbud,
herunder at gennemfarelsen af Udbuddet er atheengigt
af opfyldelse af alle betingelserne i Emissionsaftalen.
Hvis en eller flere af betingelserne for gennemferelsen
af Udbuddet ikke er opfyldt, kan Joint Global Coordi-
nators veelge at bringe Emissionsaftalen til ophar og
séledes kreeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til
NASDAQ OMX omgaende og hurtigst muligt offent-

liggjort i de danske aviser, hvor Udbuddet har veret
annonceret.

Hvis Udbuddet ikke gennemfgres, vil udnyttelse af
Tegningsretter, som allerede matte veere sket, automa-
tisk blive annulleret og tegningsbelgbet for de Ud-
budte Aktier vil blive refunderet (med fradrag af even-
tuelle meeglergebyrer), alle Tegningsretter vil
bortfalde, og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte
Aktier, hvorved investorer, der matte have erhvervet
Tegningsretter (uden for markedet), kan lide et tab.
Handler med Tegningsretter foretaget i lgbet af han-
delsperioden for Tegningsretterne vil imidlertid ikke
blive bergrt. Dette medfarer, at investorer, der har
erhvervet Tegningsretter, vil lide et tab svarende til
kebesummen for Tegningsretterne og eventuelle
maeglergebyrer.

Kgbere af rettigheder til Udbudte Aktier forud

for gennemfgrelsen af Udbuddet kan miste deres
investering, hvis Udbuddet ikke gennemfgres

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil de Udbudte
Aktier ikke blive udstedt, og investorer, der har er-
hvervet rettigheder til Udbudte Aktier i en transaktion
udenfor markedet, risikerer at miste deres investering,
hvis det ikke lykkes for dem at fa kebesummen tilbage
fra seelgeren af de pagaeldende rettigheder til Udbudte
Aktier.

Hvis der sker et vaesentlig fald i markedskursen pa
Aktierne, kan Tegningsretterne miste deres veerdi
Markedskursen pa Tegningsretterne athenger af
kursen pé Aktierne. Et fald i kursen pa Aktierne kan
f& negativ indvirkning pa Tegningsretternes vaerdi og
markedskurs.

Markedet for Tegningsretterne vil maske kun tilbyde
begraenset likviditet, og hvis et marked opstar, kan
kursen pa Tegningsretterne vare udsat for stgrre
volatilitet end kursen pa de Eksisterende Aktier
Handelsperioden, hvor Tegningsretterne kan handles
péd NASDAQ OMX, lgber fra den 23. november kl.
9.00 dansk tid til 4. december kl. 17.00 dansk tid. Der
kan ikke gives sikkerhed for, at der vil opsta et likvidt
marked for Tegningsretterne, nar de handles for forste
gang pd NASDAQ OMX, og safremt dette marked
opstar, kan Tegningsretterne veere udsat for sterre
volatilitet end de Eksisterende Aktier.



Manglende udnyttelse af Tegningsretter inden den
9. December 2009 kl. 17.00 dansk tid vil medfgre
bortfald af indehaverens Tegningsretter

Hvis Tegningsretterne ikke er udnyttet inden den 9.
december kl. 17.00 dansk tid, kan indehaverens
Tegningsretter bortfalde uden verdi, og indehaveren
er ikke berettiget til at modtage kompensation. I
overensstemmelse hermed skal Eksisterende Aktio-
nerer og andre indehavere af Tegningsretter sikre sig,
at alle ngdvendige udnyttelsesinstruktioner bliver
modtaget af sddanne Eksisterende Aktionerers eller
andre indehaveres bank inden for tidsfristen.

Hvis Eksisterende Aktionarer ikke udnytter deres
Tegningsretter fuldt ud, vil deres ejerandel blive
udvandet

Ved udstedelsen af de Udbudte Aktier vil Eksisteren-
de Aktionerer, som ikke udnytter deres Tegningsret-
ter, opleve en udvanding af deres ejerandel og stem-
merettigheder. Selv hvis Eksisterende Aktionaerer
beslutter at saelge deres Tegningsretter, vil denne
salgspris ikke ngdvendigvis veere tilstraekkelig til at
udligne den gkonomiske udvanding.

Der er yderligere risici for investorer bosiddende
uden for Danmark, hvilket kan fa indflydelse pa
Aktiernes vardi for de pagaldende investorer

Royal Unibrew er et aktieselskab registreret i henhold
til dansk lov, hvilket kan ggre det svert for aktioneerer
i Royal Unibrew bosiddende uden for Danmark at
udnytte eller hdndheve visse rettigheder.

De rettigheder, der geelder for Royal Unibrews aktio-
neerer er underlagt dansk lovgivning og Royal
Unibrews vedtegter. Disse rettigheder kan afvige fra
de rettigheder, aktioneerer i USA og andre jurisdiktio-
ner uden for Danmark typisk har, jf. Del II, underaf-
snittet “Jurisdiktioner hvor Udbuddet gennemfores og
restriktioner knyttet til Udbuddet” i afsnittet ”Vilkar
og betingelser for Udbuddet”.

Det kan f.eks. blive vanskeligt eller umuligt for aktio-
nerer uden for Danmark at f& forkyndt en steevning
eller at fa tvangsfuldbyrdet en dom mod Royal
Unibrew i forbindelse med Udbuddet eller i forbin-
delse med deres rettigheder som aktionaerer.

Aktionerer uden for Danmark kan fa problemer med
at udnytte deres stemmeret.

Risiko for at en fortegningsret ikke kan erhverves og/
eller udnyttes af aktionzerer i jurisdiktioner uden for
Danmark

Ejere af de Udbudte Aktier hjemmehgrende i jurisdik-
tioner uden for Danmark kan muligvis ikke udnytte
en eventuel fortegningsret til at tegne veerdipapirer pa
baggrund af deres aktiebesiddelser i Royal Unibrew,
medmindre de Udbudte Aktier eller eventuelle rettig-
heder eller andre veerdipapirer, der udbydes, er
registreret hos de relevante myndigheder i de pageel-
dende jurisdiktioner. Royal Unibrew har ingen for-
pligtigelse til og har ikke til hensigt at indlevere en
registreringserklaering i nogen jurisdiktion uden for
Danmark vedrgrende muligheden for at opné dispen-
sation fra registreringskravet i henhold til lovgivnin-
gen i andre jurisdiktioner uden for Danmark vedrg-
rende sddanne rettigheder i fremtiden.

Aktionzerer uden for Danmark er udsat for
valutarisici

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er prissat i
danske kroner. Séledes vil veerdien af Tegningsret-
terne og de Udbudte Aktier sandsynligvis svinge, da
valutakursen mellem den lokale valuta i det land,
hvor en investor uden for Danmark er baseret, og den
danske krone svinger. Hvis veerdien af den danske
krone falder i forhold til den lokale valuta i det land,
hvor en investor uden for Danmark er baseret, vil veer-
dien af denne investors Tegningsretter og de Udbudte
Aktier falde.



DELI. BESKRIVELSE AF ROYAL UNIBREW



1. ANSVARLIGE

Der henvises til ansvarserkleeringerne under afsnittet ” Ansvarlige”.



2. REVISOR

Royal Unibrews uafhangige revisor er:

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab

Ved de statsautoriserede revisorer Leif Shermer og Henrik Kofoed
Gyngemose Parkvej 50

2860 Sgborg

Danmark

Arsrapporten for regnskabséret 2008 er revideret af Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktieselskab ved de
statsautoriserede revisorer Leif Shermer og Eskild Jacobsen.

Arsrapporten for regnskabsaret 2007 er revideret af Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktieselskab ved de
statsautoriserede revisorer Leif Shermer og Eskild Jacobsen samt PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revi-
sionsaktieselskab ved de statsautoriserede revisorer Fin T. Nielsen og Torben Jensen.

Arsrapporten for regnskabsaret 2006 er revideret af Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktieselskab ved de
statsautoriserede revisorer Leif Shermer og Eskild Jacobsen samt PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revi-
sionsaktieselskab ved de statsautoriserede revisorer Jens Rader og Torben Jensen.

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionsaktieselskab har forretningsadresse pa Strandvejen 44,
2900 Hellerup, Danmark.

Ernst & Young har i dette Prospekt afgivet erkleeringer.

De underskrivende statsautoriserede revisorer samt Eskild Jacobsen, Jens Rgder, Torben Jensen og Fin T. Nielsen
er medlemmer af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) i Danmark pé tidspunkterne for afgivelse af
deres respektive erkleringer.

Statsautoriseret revisor Eskild Jacobsen fratrddte som revisor for Royal Unibrew som falge af lovgivningens rota-
tionskrav.

Statsautoriseret revisor Jens Rader fratrddte som revisor for Selskabet som falge af lovgivningens og Pricewater-
houseCoopers Statsautoriseret Revisionsaktieselskabs rotationskrav. PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab fratrddte som revisorer efter en udbudsrunde som fglge af Royal Unibrews gnske om fra
2008 alene at anvende ét revisionsfirma.



3. UDVALGTE REGNSKABSOPLYSNINGER

Der henvises til afsnittet “Gennemgang af drift og regnskaber”.



4. RISIKOFAKTORER

Der henvises til afsnittet "Risikofaktorer”.



5. OPLYSNINGER OM ROYAL UNIBREW

5.1 SELSKABETS HISTORIE OG UDVIKLING
Selskabet har rgdder i de @ldste danske bryggerivirk-
somheder, som blev grundlagt i 1800-tallet, og grund-
laget for Selskabets aktuelle struktur blev skabt ved en
fusion i 1989 af de barsnoterede bryggerier Faxe
Bryggeri A/S og Jyske Bryggerier A/S, der omfattede
Ceres Bryggerierne og Thor Bryggerierne. Kombinatio-
nen skabte en national bryggerivirksomhed med
betydelige markedspositioner inden for alle veaesent-
lige segmenter og med gode eksportmarkedspositio-
ner. I 1992 blev Selskabets navn sendret til Bryggeri-
gruppen A/S.

11999 gennemfortes den farste investering uden for
Danmark med kabet af bryggeriet Vilnius Tauras i
Litauen. Ekspansionen, nationalt og internationalt,
fortsattes med kebet af Albani Bryggerierne i 2000 —
hvilket sikrede en yderligere styrkelse af gruppens
position som Danmarks neeststarste udbyder af ol og
leeskedrikke — og i 2001 af Litauens tredjestarste
bryggeri, Kalnapilis.

I 2004 erhvervedes den stgrste udbyder af laeskedrik-
ke i Letland, Cido og en ledende udbyder af gl i
Letland, Lacplesa Alus. I foraret 2005 erhvervedes
aktiviteterne i de polske bryggerier Brok og Strzelec.
Senere i 2005 blev det vedtaget at endre navn fra
Bryggerigruppen A/S til Royal Unibrew A/S.

I forste halvar af 2007 erhvervede Selskabet aktierne i
det polske bryggeri Lomza samt aktiemajoriteten i
bryggerierne Antigua Brewery, Dominica Brewery &
Beverages og St. Vincent Breweries i Caribien. Samme
ar blev grunden, hvorpa bryggeriet Tauras 14, athaen-
det. 12008 erhvervedes bryggeriet Livu Alus i Let-
land, mens bryggeriet i Lielvarde i Letland blev
lukket, bryggeriet i Arhus blev lukket og bryggeriet i
Maribo blev atheendet.

Efter en raekke &r med veekst i nettoomsaetning og
resultat realiserede Selskabet et staerkt utilfredsstil-
lende resultat i 2008. Den 1. november 2008 tiltradte
Henrik Brandt, som i en &rreekke havde veeret medlem
af Royal Unibrews bestyrelse, som administrerende
direktar. Den nye ledelse har eendret Selskabets
strategi og har sat fokus pa reetablering af Selskabets
lensomhed og soliditet samt pa at sikre Selskabets

finansielle fundament ved genforhandling af Selska-
bets bankaftaler.

5.2 NAVN OG HJEMSTED MV.
Royal Unibrew A/S

CVR-nr. 41 95 67 12

Faxe Allé 1

4640 Faxe

Danmark

Telefon: 56 77 15 00

Hjemmeside: www.royalunibrew.com
E-mail: contact@royalunibrew.com

Royal Unibrew A/S har ikke registreret nogen binavne.
Royal Unibrew A/S’ hjemsted er Faxe Kommune.

Formal

Royal Unibrew A/S” formal i henhold til vedtegternes
§ 3 er i eller uden for Danmark at drive industri
herunder bryggerivirksomhed, handel, landbrug og
transport, samt at yde teknisk eller merkantil bistand,
erhverve og eje fast ejendom eller i gvrigt udeve eller
vaere interesseret i anden virksomhed, der efter besty-
relsens skgn har tilknytning til de ferneevnte formal.

Stiftelsesdato og lovvalg
Royal Unibrew blev stiftet som et dansk aktieselskab
for 1. januar 1900 og er underlagt dansk ret.

ISIN kode
De Eksisterende Aktier er noteret pA NASDAQ OMX
under ISIN koden DK0010242999.

Regnskabsar og regnskabsrapportering
Royal Unibrews regnskabsar er fra 1. januar —
31. december.

Royal Unibrew offentliggar delarsrapporter for
1., 2. og 3. kvartal samt arsrapport.

Finanskalender 2010
Arsregnskabsmeddelelse 2009
Arsrapport 2009

5. marts 2010
Uge 14 2010
27. april 2010
27. april 2010
26. august 2010
25. november 2010

Delarsrapport for 1. kvartal 2010
Ordineer generalforsamling i Odense
Halvarsrapport 2010

Delarsrapport for 3. kvartal 2010



Hovedbankforbindelse

Royal Unibrews hovedbankforbindelser er Danske
Bank A/S, Nordea Bank Danmark A/S og Nykredit
Realkredit A/S.

Aktieudstedende institut
Nordea Bank Danmark A/S
Issuer Services/HH7371
Postbox 850

0900 Kgbenhavn C
Danmark

Aktiebogsfarer

VP Securities A/S
Weidekampsgade 14
P.O. Box 4040

2300 Kgbenhavn S
Danmark

Transaktioner med de finansielle radgivere
Joint Global Coordinators har tidligere ydet og kan i

Royal Unibrew har indgaet en market maker-aftale

med Danske Bank, i henhold til hvilken Danske Bank

fungerer som market maker for Royal Unibrews
Aktier.

Royal Unibrews revisor, Ernst & Young Godkendt
Revisionspartnerselskab, yder radgivning ud over
lovpligtig revision.

5.3 INVESTERINGER

Investeringer for arene 2006-2008
Der henvises til afsnittet “Investeringer” i underaf-
snittet "Gennemgang af drift og regnskaber”.

fremtiden til enhver tid yde investeringsbankydelser
til Royal Unibrew, som de tidligere har modtaget og i
fremtiden kan modtage honorarer og provision for.



6. FORRETNINGSOVERSIGT

Forretningsoversigten indeholder en reekke observa-
tioner, skon og estimater, i seerdeleshed i forhold til
markedsstorrelser, markedsandele samt markedsten-
denser, som er baseret pa Ledelsens vurderinger samt
offentligt tilgeengelige informationer. Ledelsens vurde-
ringer er generelt baseret pa Selskabets kendskab til
markedet samt diverse eksterne analyser og branche-
rapporter. Der er kun i begreenset omfang anvendt
eksterne kilder vedrorende forretningsoversigten. Der
kan imidlertid ikke gives sikkerhed for, at andre
kilder ikke har en anden opfattelse af markedet m.v.,
end den hvorpa Ledelsen baserer sig. Oplysningerne i
relation til markedsforhold er baseret pa Ledelsens
vurdering. De fremadrettede skon er beheaftet med
stor usikkerhed. I neerveerende afsnit er afssetning
angivet i volumen (hl), mens nettoomsetning er
angivet 1 DKK.

6.1 MARKEDS- 0G KONKURRENTBESKRIVELSE
Royal Unibrew-koncernen er en regional bryggeri- og
leeskedrikvirksomhed, der opererer pd markederne for
ol, malt- og leeskedrikke, herunder sodavand, vand og
juice, 1 Vesteuropa (fortrinsvis Danmark, Italien samt
Greensehandlen og Tyskland) og @steuropa (Litauen,
Letland og Polen), samt pé de internationale markeder
for maltdrikke (fortrinsvis Caribien, England og
Afrika).

Industristruktur

Bryggeriindustrien

Bryggerier har eksisteret i d&rhundreder som lokale
virksomheder, der har forsynet lokale markeder.
Teknologiske gennembrud, f.eks. inden for geerings-
processer, gav visse bryggerier konkurrencemeessige
fordele, som tillod dem at vokse mere end andre, hvil-
ket farte til en industrialisering og gradvis koncentra-
tion af branchen, hvor feerre men fortsat mange bryg-
gerier blev farende pa deres lokale markeder.

Aktuelt bestér bryggeriindustrien af fglgende fire
hovedtyper af selskaber: Globale bryggerivirksomhe-
der, som via organisk udvikling og opkeb af lokale
bryggerier har opnaet en global tilstedeverelse med
globale, regionale og lokale brands, regionale brygge-
rivirksomheder, herunder Royal Unibrew, der har
aktiviteter pa flere geografiske markeder, men som
ikke opererer globalt, lokale bryggerier, der opererer

pé et geografisk afgreenset marked, samt specialbryg-
gerier eller mikrobryggerier, der typisk opererer i
lokale nichemarkeder.

Til trods for at bryggeriindustrien har gennemgdet en
sé veesentlig konsolidering, at neesten 60% af den
globale afsaetning efter Ledelsens vurdering varetages
af de ti sterste globale bryggerivirksomheder, er
kernen i selv de stgrste internationale bryggerikoncer-
ner deres ejerskab af en reekke lokale bryggerivirksom-
heder, som opererer pa lokale markeder, hvor de
udover globale brands producerer og afseetter lokale
brands. Konsolideringen har veeret drevet af flere
faktorer, herunder gnsket om veekst, muligheden for
at realisere stordriftsfordele samt gnsket om at ud-
brede brands pé tveers af markeder. Uanset dette
vurderer Ledelsen, at regionale og lokale brands
fortsat udgar 80% — 85% regnet som andelen af
bryggeriindustriens samlede afsetning. Ved at rade
over lokale bryggerier pd de enkelte geografiske mar-
keder kan de bryggerivirksomheder, som ejer de
internationale brands, gge den geografiske reekkevid-
de, idet transportomkostninger ofte seetter greenser for,
hvor langt veek fra produktionsstedet et bryggeris
produkter lonsomt kan afsasttes.

Laeskedrikindustrien

Leeskedrikindustrien er i vaesentlig hgjere grad end
bryggeriindustrien koncentreret omkring fa globale
brands og omfatter fa globale virksomheder samt en
lang raekke regionale eller lokale virksomheder. De
lokale virksomheder producerer og afsetter egne
brands og produkter p& de markeder, hvor de har en
fysisk tilstedeveerelse. De starste globale virksomhe-
der opererer internationalt oftest pa basis af en to-delt
forretningsmodel, hvor den globale virksomhed ejer
rettigheder til brands samt varetager markedsfering og
producerer ingredienser, som pa licensbasis stilles til
radighed for lokale selskaber, der varetager produk-
tion, salg og distribution pa de geografiske markeder,
hvor de opererer.

Segmentering

Bryggeriindustrien

De geografiske markeder for gl er opbygget af segmen-
ter, hvis indbyrdes sterrelse og sammensetning
varierer, atheengigt af blandt andet markedets glbryg-



ningstraditioner og samfundets gkonomiske niveau.
Generelt identificeres fire segmenter: super premium,
premium, mainstream og private label- samt discount-
segmentet, hvoraf de tre forstneevnte segmenter omfat-
ter brandede produkter, mens sidstnevnte segment
omfatter ikke-brandede produkter.

I super premium og premium segmenterne udbydes
typisk specialprodukter, som kan vare gl fra lokale
mikrobryggerier, gl med et steerkt brand eller gl af en
seerlig type, der anses for at veere eksklusiv. I main-
stream segmentet, som udger hovedparten af den
samlede volumen, og som typisk bestar af lokale
brands, udbyder de fleste bryggerier et eller flere
brands af pilsner typen. Produkter i discount samt
private label segmentet seelges hovedsageligt gennem
store detailforretninger, der blandt andet gnsker
drikkevarer markedsfart under deres egne brands.

Mainstream, super premium og premium produkter
udbydes bédde i detailhandelen samt i HoReCa sekto-
ren, mens discount- og private label produkter alene
udbydes til detailhandelen.

I bryggeriindustrien produceres ogsé maltdrikke, som
er ikke-alkoholiske drikke med stor neeringsveerdi.

Laeskedrikindustrien

Inden for leeskedrikke kan markedet for sodavand
opdeles i tre segmenter: globale brands, lokale brands
og private label. De globale brands har en langt starre
markedsandel pad markedet for laeeskedrikke end pa
markedet for gl. Inden for gvrige leeskedrikprodukter,
f.eks. juice og vand, er markederne seerdeles fragmen-
terede og lokale produkter fremherskende.

Distributionskanaler

Distribution til brugerne sker via kunder i to primeere
distributionskanaler, detail og HoReCa. Detailsegmen-
tet omfatter hyper- og supermarkeder samt conveni-
ence forretninger, herunder tankstationer og mindre
kiosker, mens HoReCa-segmentet primeert omfatter
hoteller, restauranter og barer. Pa nogle markeder er
detailsegmentet relativt mere koncentreret, hvilket
giver de sterre detailkeeder en steerkere forhandlings-
styrke. Bryggerierne har typisk stgrre marginer i
HoReCa-segmentet end i detailsegmentet, men om-

vendt kreever HoReCa-segmentet stgrre investeringer,
da bryggerierne typisk betaler for installation og ved-
ligeholdelse af udskeenkningsudstyr, der anvendes i
barer og restauranter.

Den relative betydning af henholdsvis detail- og
HoReCa segmenterne varierer fra marked til marked
pé baggrund af det enkelte markeds traditioner. Dette
forhold har betydning for lansomheden i det enkelte
marked, ligesom produkttype, omfang af markedsfa-
ring og valg af emballage pavirker lensomheden.

De internationale og regionale bryggerier benytter, ud
over egne produktionsfaciliteter, licensproduktion til
at udbrede internationale og regionale brands. Licens-
aftalen lgber typisk i en fastlagt arreekke og giver
licenstageren ret til at markedsfere og selge et brand
pé et afgreenset marked.

Afsaetningsfaktorer

Bryggeri- og leeskedrikindustrien er underlagt en lang
reekke faktorer, som pévirker den érlige afseetning.
Den primaere faktor for den afsatte volumen er udvik-
lingen i de enkelte markeders disponible indkomst
samt forbrugernes preeference mellem drikkevarer
generelt. Herudover er bryggerierne ogsa underlagt
naturlige udsving i afseetningen som resultat af sae-
sonmeessige variationer. I efterdrs-, vinter- og forars
manederne har bryggerierne séledes typisk en mindre
afseetning end i sommerménederne. I sommerméne-
derne er den afsatte volumen athengig af de vejrmaes-
sige forhold. Saledes er der i perioder med darligt vejr
erfaringsmeessigt en lavere afsetning end i perioder
med godt vejr. Generelle stigninger i afssetningen ses i
forbindelse med péske og jul samt pé enkelte marke-
der ved midsommer.

Generel markedsudvikling

Den generelle markedsefterspgrgsel har udviklet sig
forskelligt pa de markeder, hvor Selskabet er aktivt.
For en mere specifik beskrivelse af de enkelte marke-
der Selskabet opererer pa henvises til afsnittet ”Sel-
skabets markeder”.

P& de modne markeder i Vesteuropa har afseetningen
af gl veeret stabil eller er faldet moderat frem til 2008,
men med store forskelle mellem de enkelte markeder.



F.eks. i Danmark har afsetningen af gl séledes vaeret
faldende de seneste ar. Bryggeriindustrien har sggt at
oge lensomheden ved at introducere produkter med
hgjere priser pr. enhed samt ved at gge effektiviteten i
alle led i veerdikeeden. Fremadrettet forventes den
faldende afseetningstrend pé de fleste af de modne
markeder at fortseette, mens industriens omsatning
forventes at veere konstant eller svagt voksende, idet
specialprodukter, som afseettes til en hgjere pris pr.
enhed, vinder frem og til en vis grad opvejer den tabte
afseetning. Afssetningen af visse laeskedrikke forventes
tilsvarende at stagnere eller at opleve en begrenset
tilbagegang. Det tabte forbrug forventes imidlertid at
overga til drikke uden eller med mindre tilsat sukker,
som f.eks. visse juice-produkter samt kildevand og
naturligt mineralvand med og uden brus og i forskel-
lige smagsvarianter. Inden for laeskedrikke forventes
samlet set en begraenset volumen- og omsaetnings-
maessig fremgang. Endelig forventes visse substitu-
erende produkter, f.eks. cider, at tage en begraenset
volumen fra ¢l og leeskedrikke.

P& de voksende markeder i @steuropa har forbruget af
ol og leeskedrikke pr. capita veeret stigende frem til
2008 blandt andet som falge af eendrede forbrugsva-
ner. Endvidere er der sket et skift hen imod dyrere
produkter, hvilket blandt andet skyldes en gget dispo-
nibel indkomst og starre markedsferingsindsats. Pa
leengere sigt forventes forbruget af @l at stige moderat.
Inden for leeskedrikke forventes markederne at opleve
en volumen- og omsatningsmaessig fremgang i takt
med den gkonomiske udvikling. Desuden forventes
en overgang fra lokale laeskedrikke til dyrere globale
brands at gge markederne, og tilsvarende forventes
produktkategorier inden for juice, kildevand og
naturligt mineralvand at vokse.

De internationale markeder for maltdrikke i Afrika og
Caribien har frem til 2008 generelt veeret stigende
drevet af en positiv gkonomisk udvikling. Markeds-
udviklingen forventes fremover fortsat at vere teet
forbundet med den generelle gkonomiske udvikling.

Den gkonomiske krise

Siden 2008 har den globale gkonomiske krise forarsa-
get en generel reduktion i afsetningen af bade gl,
malt- og laeskedrikke pa stort set alle markeder, om-

end i varierende grad. Generelt vurderes det, at vaekst-
markederne i @steuropa, hvor Selskabet er aktivt, har
vaeret hardere ramt af den gkonomiske krise end de
mere modne markeder i Vesteuropa.

Ligeledes har den forveerrede gkonomiske situation
pé alle markeder reduceret forbruget i HoReCa-seg-
mentet, hvor noget af forbruget dog er overfert til
detailsegmentet. Herudover fokuserer forbrugerne
generelt mere pd pris som et kgbsparameter.

6.2 BESKRIVELSE AF SELSKABETS
VIRKSOMHED

Introduktion

Selskabet producerer, markedsfarer, saelger og distri-
buerer kvalitetsdrikkevarer, med fokus pa brandede
produkter, inden for gl, malt- og leeskedrikke, herun-
der sodavand, vand og juice.

Selskabet opererer som en regional akter pa en reekke
markeder i Vest- og @steuropa samt pa de internatio-
nale markeder for maltdrikke. Selskabets vesteuro-
peeiske hovedmarkeder omfatter primeert Danmark,
Italien samt Greensehandlen og Tyskland. De gsteuro-
peiske markeder omfatter Litauen, Letland og Polen.
De internationale markeder for maltdrikke omfatter en
reekke lande i Caribien og Afrika samt byer i Europa
og Nordamerika med hgj koncentration af indbyggere
fra de caribiske og afrikanske omrader, hvor maltdrik-
ke er populere.

I Danmark er Selskabet en forende leverander af gl og
leeskedrikke med en raekke steerke brands, seerligt
Royal, Albani, Faxe Kondi og Egekilde. I Italien er
Selskabet blandt markedslederne i super premium
segmentet med brandet Ceres Strong Ale. I biade
Letland og Litauen er Selskabet blandt de to farende
drikkevarevirksomheder med betydelige markedspo-
sitioner inden for gl og laeeskedrikke, herunder juice.
Selskabets brands i Baltikum omfatter seerligt Kalna-
pilis, Taurus, Lacplesis, Cido og Mangali. Pa de inter-
nationale markeder for maltdrikke vurderer Ledelsen,
at Selskabet med Vitamalt besidder det tredjestorste
premium brand globalt set. I Polen har Selskabet sit
vaesentligste marked i landets nordestlige region, hvor
brandet Lomza har en betydelig position.
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Selskabet har desuden ikke-kontrollerende ejerandele
i Hansa Borg Bryggerierne i Norge, Nuuk Imeq i
Grenland, Solomon Breweries pd Solomongerne samt
Perla Browary Lubelskie i Polen. Selskabet meddelte
den 12. august 2009, at der er indgdet en betinget
aftale om at atheende de kontrollerende aktieposter i
tre bryggerier og en laeskedrikproducent i Caribien.

12008 havde Selskabet en nettoomsetning pa DKK
4,2 mia. og afsatte 7,5 mio. hl gl, malt- og leeskedrik-
ke. I alt beskeeftiger Koncernen, der har hovedsaede i
Faxe, Danmark, ca. 2.700 ansatte. Royal Unibrew er
noteret pd NASDAQ OMX og har mere end 14.000
aktioneerer.

Selskabets udvikling og strategi

Selskabets udvikling

Royal Unibrew-koncernen, som kan fare sine brygge-
riaktiviteter tilbage til 1800-tallet, blev dannet i 1989
ved en fusion af Faxe Bryggeri A/S og Jyske Brygge-
rier A/S (Ceres Bryggerierne og Thor Bryggerierne),
som begge var succesrige lokale bryggerivirksomhe-
der. Formélet med fusionen var at etablere en virk-
somhed, som kunne konkurrere effektivt pa det
danske marked i alle veesentlige segmenter, herunder
med en landsdeekkende distribution, samt at etablere
en platform for ekspansion.

FIGUR 1: SELSKABETS NETTOOMSATNING 1989-2008 (DKK MI0.)

2.133

I tiden efter fusionen har Selskabet fokuseret pa vaekst
og udvikling og er sdledes vokset organisk samt ved
opkgb. Fra en nettoomseaetning pa DKK 1,2 mia. i
1989, er nettoomsaetningen vokset til DKK 4,2 mia. i
2008.

Efter kgbet af Albani i 2000, hvor Selskabet styrkede
sin malseetning om at blive en national dansk brygge-
rivirksomhed, ekspanderede Selskabet i Litauen med
kobene af Vilnius Taurus og Kalnapilis. Disse kgb har
fort til, at Selskabet har opbygget en ledende position
i Litauen, hvor det i dag er den neeststerste bryggeri-
virksomhed. I Letland erhvervede Selskabet i 2004
den forende leeskedrikproducent, Cido, og i 2005
bryggerivirksomheden Lacplecis Alus, hvormed
fundamentet blev lagt til at skabe en steerk platform
pé det lettiske marked. Selskabets virksomhed i
Letland er i dag tredjesterst inden for ¢l, og inden for
brandede leeskedrikke er Selskabet markedsleder i
juice- og vandsegmenterne.

Sidelgbende med denne strukturelle ekspansion har
Selskabet arbejdet med organisk udvikling af sine
aktiviteter, og Selskabet har fastholdt eller udbygget
sine markedsandele pa flere markeder, herunder det
danske, hvor lanceringen af to nye brands, Royal og
Egekilde, som begge har opnéet betydelige markeds-
andele, har styrket Selskabets position. Pa det vigtige
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italienske marked, hvor Ceres Strong Ale er blandt
markedslederne i super premium segmentet, har
Selskabet udvidet sin produktportefglje. Pa de inter-
nationale markeder for maltdrikke har Selskabet
udvidet Vitamalt-serien samt udviklet nye markeder.

Efter med succes at have etableret sig i Letland og
Litauen sggte Royal Unibrew yderligere veekstmulig-
heder, og i 2005 erhvervede Selskabet aktiviteterne i
de polske bryggerier Brok og Strzelec, der blandt
andet havde markedspositioner i det nordestlige
Polen samt i det sydlige Polen. I handlen indgik
herudover en stor minoritetspost i bryggeriet Perla
Browary Lubelskie, som er beliggende i Lublin i det
sydastlige Polen. I 2007 erhvervede Selskabet endvi-
dere bryggeriet Lomza beliggende i byen af samme
navn i det nordestlige Polen.

12008 blev det imidlertid klart, at den fastlagte stra-
tegi i Polen ikke havde fert til de forventede resultater
som falge af utilstreekkelig veekst og et ikke optimalt
produktmiks. Den internationale gkonomiske krise
forvaerrede endvidere markedsforholdene. Som kon-
sekvens heraf har Selskabet refokuseret aktiviteterne
pé det polske marked samt restruktureret virksomhe-
den, blandt andet ved frasalg af bryggeriet i Koszalin
samt relaterede brands. Restruktureringsarbejdet
fortseetter, og det er Selskabets malsatning at skabe
basis for en positiv indtjening pa EBITDA-niveau fra
2010 og fremover. Alle ngdvendige initiativer overve-
jes i denne forbindelse.

Situationen efter 2008

Efter en raekke &r med veekst i nettoomsaetning og
resultat realiserede Selskabet et staerkt utilfredsstil-
lende resultat i 2008. Den 1. november 2008 tiltradte
Henrik Brandt, som i en &rreekke havde veeret medlem
af Royal Unibrews bestyrelse, som administrerende
direktar. Den nye ledelse har eendret Selskabets
strategi og har sat fokus pa reetablering af Selskabets
lensomhed og soliditet samt pa at sikre Selskabets
finansielle fundament ved genforhandling af Selska-
bets bankaftaler. Dette blev udtrykt i fire strategiske
hovedprioriteter:

e Polen. Forbedring af lensomheden via refokusering
og tilpasninger af salgs- og marketingaktiviteter

omkring de vigtigste brands pa de vigtigste lokale
markedsomréader, konsolidering af produktionen
pé feerre enheder og reduktion af centrale funktio-
ner og stabe.

Danmark. Faerdiggerelse af den omleegning af
distributions- og produktionsstrukturen, som var
igangsat i 2008. Forbedring af den organisatoriske
effektivitet pé tveers af funktionsomrader med
henblik pé en reduktion af bemandingen og der-
med omkostningsniveauet.

Baltikum. Integration af de lokale operationelle
ledelser i Letland og Litauen med henblik pé en
bedre erfarings- og ressourceudnyttelse i sorti-
mentsudvikling, markedsfgring, produktion,
logistik og administration, idet virksomheden i
Letland er farende inden for laeskedrikke, og
virksomheden i Litauen har en betydelig position
inden for gl.

Forbedring af cash flow og kapitalstruktur. Efter en
periode med vaesentlige investeringer, herunder i
produktions- og distributionsomleaegning i
Danmark, reduceredes investeringsomfanget.
Endvidere ggedes fokus pé reduktion af arbejdska-
pitalen. Endelig blev det besluttet at overveje
Selskabets muligheder for forbedring af dets
kapitalstruktur.

Selskabet har i 2009 gennemfort folgende tilpasninger
som folge af ovenstdende strategiske hovedprioriteter:

Aktiviteterne i Polen er under restrukturering, og
bryggeriet i Koszalin er blevet solgt sammen med
de associerede brands, og bemandingen i Polen er
nedbragt med 125 medarbejdere. Restrukturerings-
arbejdet forseetter. Det er malsaetningen at skabe
basis for en positiv indtjening pa EBITDA-niveau
fra 2010 og fremover.

Den danske organisation er blevet effektiviseret
ved centralisering af bryggeriaktiviteterne pa
bryggerierne i Faxe og Odense. Omlagning af
distributionsstrukturen er gennemfart, og der er
oprettet en telesalgsfunktion. Selskabet har foreta-
get en strukturel eendring i organisationen, der har



medfert en bemandingsreduktion pa 100 funktio-
neerer. Herudover har Selskabet besluttet at over-
fore administrativt personale fra Arhus til Faxe
med forventet gennemforsel ved udgangen af 1.
kvartal 2010.

e Der er etableret en ny ledelse og ledelsesstruktur i
Letland og Litauen, og de to virksomheder drives i
dag som een virksomhed. Antallet af medarbejdere
er reduceret med ca. 90, heraf 30 funktionarer.

e Selskabets cash flow og kapitalstruktur er forbed-
ret, idet gget fokus pa reduktion af pengebindinger
i Selskabet har forbedret arbejdskapitalen betyde-
ligt. Gennemforelse af det betingede salg af bryg-
gerierne i Caribien vil yderligere reducere Selska-
bets rentebeerende geeld med knap DKK 200 mio.

Som felge af ovenstdende tiltag forventes Selskabets
resultat for 2009 vaesentligt forbedret i forhold til
2008, og Selskabet forventer i 2009 at realisere et
resultat af primeer drift (EBIT fer seerlige poster) pa
DKK 210 — 235 mio., svarende til en forbedring pa
DKK 75 — 100 mio. i forhold til 2008.

Strategi

Selskabets strategi er at veere en effektiv, regional
aktor inden for gl, malt- og leeskedrikke med ledende
positioner pa de markeder eller i de segmenter, hvor
Selskabet opererer. Strategien omfatter folgende
hovedelementer:

e Fokus pa markeder og segmenter hvor Selskabet har
eller kan opna en vasentlig position. Selskabet vil
fremadrettet fokusere pa videreudvikling af sine
etablerede markeds- eller segmentpositioner, hvor
Selskabet enten har en ledende position, som i
f.eks. Danmark og Baltikum, eller betydelige og
ledende nichepositioner, som f.eks. i Italien og pa
de internationale markeder for maltdrikke. Derud-
over vil Selskabet udnytte strukturelle vaekstmu-
ligheder, der vil kunne styrke eller tilfore yderli-
gere ledende positioner, og som kan skabe
langsigtede aktionaerveerdier.

¢ Fokus pa udvikling af Selskabets brands, produkter og
markedspositioner. Selskabet ejer en raekke vel-

kendte brands med solide markedspositioner, som
det til stadighed vil videreudvikle. Seerligt vel-
kendte brands inden for gl er Royal, Albani, Ceres,
Faxe, Kalnapilis, Lacplesis og Tauras. Inden for
leeskedrikke, juice og mineralvand rader Selskabet
over brands som Faxe Kondi, Egekilde, Nikoline,
Cido og Mangali og inden for maltdrikke Vitamalt
og Supermalt. Via licensaftaler med Heineken og
Pepsi-koncernen indgér Heineken gl og en reekke
produkter fra Pepsi-koncernen, herunder Pepsi,
Mirinda og 7UP i Selskabets danske sortimentet,
og understgatter derved salget af Selskabets egne
produkter, hvilket styrker Selskabets attraktivitet
som leverander. Udvikling af produktportefaljen
omfatter Selskabets egenudvikling af nye smagsva-
rianter, brands og produkter samt indgaelse af nye
licensaftaler.

e Fokus pa operationel effektivitet i alle elementer af
Selskabets vaerdikaede. Ved sammenlagning af
bryggerier i Danmark, Litauen og Letland har
Selskabet effektiviseret sit produktionsapparat, og
Selskabet vil fortsat fokusere pa at udnytte sddan-
ne effektiviseringsmuligheder. Tilsvarende vil
Selskabet fortsat fokusere pa at effektivisere sine
salgs- og leveringssystemer.

e Fokus pa at sikre Selskabets finansielle fleksibilitet og
handlefrihed gennem en kapitalstruktur, hvor nettoren-
tebaerende gzld skal udggre maksimalt 2,5 gange
EBITDA.

Langsigtede malszetninger

De organisatoriske tilpasninger og effektiviseringer
Selskabet har gennemfart og lgbende forventes at
gennemfgre kombineret med refokusering og tilpas-
ning i Polen, samt en reduceret balance blandt andet
som folge af frasalg af de Caribiske Selskaber samt
gennemfgrelse af Udbuddet skaber grundlag for en
solid indtjening pa Selskabets tre markedsomrader:
Vesteuropa, Osteuropa og Malt- og Oversgiske marke-
der. Hertil kommer, at de seneste érs betydelige inve-
steringer betyder, at Selskabet har et ajourfart produk-
tionsapparat og disponibel kapacitet.

En normalisering af den globale gkonomi og konkur-
rencesituationen vil saledes — alt andet lige — gore det



I. VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

muligt for Selskabet at haste betydelige indtjenings-
meessige fordele.

Pé leengere sigt forventes Selskabets arlige investerin-
ger at ligge i niveauet 4 — 6% af nettoomsetningen
atheengig af behovet for vedligeholdelses- henholdsvis
effektivitets- eller kapacitetsbestemte investeringer.

Med udgangspunkt i ovenstdende og under forudseet-
ning af at Selskabet kan fastholde et usendret forhold
mellem nettosalgspriser og omkostninger, er det
Selskabets malsetning at opnéd en EBIT-margin pé ca.
10%.

Verdikeede

Med udgangspunkt i Royal Unibrews strategi opererer
Selskabets virksomheder pa basis af en vaerdikeede,
der omfatter fem hovedelementer:

Markedsfgring

Markedsfgring har til opgave at opretholde og udvikle
veerdien af Selskabets brands og sikre en maélrettet og
omkostningseffektiv markedsfaringsindsats.

Markedsfgringsaktiviteterne udfores lokalt pd hvert
marked eller markedsomrade, og markedsferingsfunk-
tionerne har ansvar for udvikling af produkter og
varianter, samt forbrugertest heraf, og tilpasning og
udvikling af markedsferingsstrategier, -budskaber og
-materialer.

Selskabets markedsfaring omfatter bdde above the
line-markedsforing, dvs. markedsfering via masseme-
dier som f.eks. TV, radio, print, telefoni, billboards og
internet, samt below the line-markedsfering, dvs.
salgsindsats via tilbud eller via eksponering og salg af

FIGUR 2: SELSKABETS VARDIKADE
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produkter ved smagsprever eller andre aktiviteter i
salgsleddet og pé udsalgsstederne.

Selskabets markedsfaring mélrettes mod udvalgte
forbrugergrupper, og derudover arbejdes der via
sponsorering af blandt andet visse sportsgrene eller
starre arrangementer, f.eks. visse musikfestivaler.

Sortimentsudvikling

Tiltag inden for sortimentsudvikling sigter mod, at
Selskabet til enhver tid har en bred portefalje af
produkter og brands, som eftersparges af kunder og
slutbrugere.

Selskabet arbejder aktivt med sit sortiment, herunder
med udvikling af brands, produkter, smagsvarianter
og emballageformer for at sikre, at markedspositio-
nerne for egne brands opretholdes og udbygges.
Udvikling af sortimentet tager udgangspunkt i en
lgbende analyse og vurdering af forbrugernes praefe-
rencer pa de markeder, hvor Selskabet har en tilstede-
vaerelse.

Lancering af nye produkter kan ske efter egen pro-
duktudvikling eller ved at komplementere Selskabets
produktportefglje med internationale produkter og
brands via licensaftaler. I mainstream segmentet
vurderes bredden i produktportefgljen at veere en
vigtig salgsparameter, og Selskabet producerer og
afseetter under licensaftaler i Danmark gl fra Heineken-
bryggeriet samt leeskedrikke fra Pepsi-koncernen.

I lgbet af de seneste to ar har Selskabet lanceret tre
nye brands og inden for disse og bestdende brands
lanceret omkring 30 nye produkter og smagsvarianter.
Herudover lancerer Selskabet labende nye emballage-
og forpakningsvarianter. Investering i en PET kolonne
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pé bryggeriet i Faxe muliggjorde saledes en introduk-
tion af engangsflasker til emballering af leeskedrikke
og mineralvand. PET kolonnen kan anvendes til flere
flaskestorrelser og ved udskiftning af stgbeforme kan
udformningen af flaskerne varieres.

Variantudvikling tager ofte udgangspunkt i internatio-
nale smags- og markedsmeessige trends, hvorefter der
udvikles nye varianter inden for rammerne af et
eksisterende brand. I foraret 2009 lancerede Selskabet
f.eks. den fjerde smagsvariant for Egekilde. Inden for
olkategorien er der f.eks. de senere ar udviklet flere
smagsvarianter for Royal brandet.

Sortimentsudvikling kan endelig ske ved, at Selskabet
lancerer produkter eller varianter, der har haft succes
pa ét marked, til andre markeder, hvor Selskabet er
tilstede. Saledes er juiceprodukter af brandet Cido,
som er et veletableret brand i Letland, nu ogsa mar-
kedsfart med succes i Litauen.

Indkeb

I brygprocessen er de vigtigste ravarer vand, malt
(byg), humle og geer. Malt og humle indkgbes, mens
Selskabet selv producerer sin egen geer. Selskabet har
udover ravarer til brygprocessen ogsé vaesentlige
omkostninger til emballage, herunder daser, glas- og
PET-flasker samt energi. Ligeledes indkgbes starre
meengder af stalfustager, kapsler og skruelag, vadlim-
setiketter og andre emballageprodukter.

Selskabet etablerede i 2007 en koncernindkgbsorgani-
sation med henblik pa at opnd indkgbsmeessige og

TABEL 2: PRODUKTIONSSTEDER

procesorienterede synergier. Koncernindkebsorgani-
sationen vurderer endvidere muligheder for indkegbs-
samarbejder med andre bryggerier, og aktuelt samar-
bejdes der med Hansa Borg Bryggerierne.

Koncernindkebsorganisationen er lokalt forankret i
hver af Selskabets produktionsenheder med en lokal
indkgbsansvarlig.

Koncernindkgbsorganisationen koordinerer indkgb og
indgaelse af aftaler med Selskabets hovedleverandgrer
pa tveers af markederne for til stadighed at opna
balance mellem bedst mulig pris og forsyningssikker-
hed. De lokale indkgbsansvarlige tager udgangspunkt
i Selskabets koncernindkgbsaftaler og varetager
desuden relationer til lokale leverandgrer.

Der foretages en lobende evaluering af Koncernens
leveranderer af ravarer og emballageprodukter. Af
indkgbsstrategien fremgar det, hvorvidt der skal
indgés koncern- og/eller lokale indkgbsaftaler. Kon-
cernaftaler, som forpligter leverandgrer til at forsyne
en reekke af Koncernens selskaber, har en typisk
aftalevarighed pa op til to ar. De lokale indkabsaftaler
har oftest en kortere varighed.

Produktion

Efter frasalg af de Caribiske Selskaber vil produktio-
nen forega pd syv produktionssteder. Selskabet anven-
der i begreenset omfang eksterne underleverandgarer.

Selskabets danske produktionssteder forsyner det
danske marked samt hovedparten af eksportmarke-

Produktionssted ~ Produkter Beliggenhed Arlig kapacitet (hl) Produktion til
Danmark, Italien, Graensehandlen og
Faxe @I, leskedrikke, vand, maltdrikke ~ Faxe, Danmark 3.5 mio. hl Tyskland, gvrige eksportmarkeder
Albani @1, maltdrikke Odense, Danmark 0,9 mio. hl Danmark, Italien, gvrige eksportmarkeder
Livu 1] Liepaja, Letland 0,5mio. hl Letland, Litauen
Cido Juice og vand Riga, Letland 2,4 mio. hl Letland, Litauen
Kalnapilis @l og cider Panevezys, Litauen 1 mio. hl  Litauen, Letland
Lomza 1] Lomza, Polen 0,8 mio. hl Polen
Strzelec al Jedrzejow, Polen 0,4 mio. hl Polen

Note: Figuren indeholder ikke produktionsstederne fra de betinget frasolgte Caribiske Selskaber. Disse produktionssteder har en samlet arlig kapacitet pa 0,2 mio. hl.



derne inkl. markederne for maltdrikke. Produktions-
stederne i Litauen og Letland forsyner begge Selska-
bets baltiske markeder, og de polske bryggerier
forsyner fortrinsvis det polske marked.

Med henblik pé at opné de lavest mulige produktions-
omkostninger pé lang sigt sager Selskabet at realisere
stordriftsfordele ved sammenlagning af produktions-
steder, hvor dette viser sig lensomt. Et eksempel
herpé er overflytning af aktiviteter fra det nu nedlagte
bryggeri i Arhus til bryggerierne i Faxe og Odense.
Selskabet sgger endvidere kontinuerligt at optimere
og age effektiviteten pa Selskabets produktionssteder.

Det prioriteres endvidere at tilpasse emballeringssek-
tionerne pa produktionsstederne, saledes at disse
rader over de typer emballeringsudstyr, der modsva-
rer aktuelle kunde- og forbrugerpraferencer med
hensyn til typer og salgspakninger. Senest er produk-
tionsapparatet i Faxe blevet udvidet til at kunne
héndtere engangs-PET flasker, hvori blandt andet
Faxe Kondi, Egekilde og Pepsi emballeres.

Salg og distribution
Selskabets kunder findes i detailhandelen, inklusive
convenience forretninger, og i HoReCa-segmentet

I detailsegmentet, hvor en stor del af afseetningen
leveres til fa, store kundeenheder, varetages salget
typisk af Key Account Managers. I HoReCa-segmentet
sker salget fortrinsvis som personligt salg. Salget i
visse dele af HoReCa-segmentet gennemfgres dog som
telesalg, hvilket anses for en effektiv médde at bearbejde
kunderne, der typisk er mindre enheder end i detail-
segmentet. Salg til visse HoReCa kunder uden for
Danmark varetages endvidere af grossister og agenter.

Distributionen af Selskabets produkter sker, atheengig
af markedet, gennem egen distribution eller gennem
eksterne distributgrer. I Danmark har den fysiske
distribution siden foréret 2009 veeret varetaget af
Royal Unibrew, der leverer direkte fra produktionsste-
det eller fra en af syv terminaler. Fgr 2009 blev den
fysiske distribution varetaget af 21 selvsteendige
depotejere, der solgte i egen regning. I Letland og
Litauen varetager Selskabet ligeledes selv den fysiske
distribution af alle Koncernens produkter, mens

distribution i Italien og Polen varetages af eksterne
transportleverandgrer.

Den starste enkeltkunde udger ca. 5% af Koncernens
nettoomsaetning, og de 10 starste kunder udger samlet
mindre end 20% af Koncernens nettoomsaetning.

Pa grund af hgje transportomkostninger kan det pa
fjernere markeder veere hensigtsmaessigt at udfere
lokal produktion pa basis af licensaftaler. Det indgér
derfor i Selskabets strategi for Vitamalt, som afsasttes
til en reekke oversgiske markeder, seerligt Caribien og
Afrika, at anvende licensproduktion som grundlag for
den fortsatte udbredelse af brandet. Aktuelt produce-
res Selskabets malt-produkter pé licens pa syv bryg-
gerier i Caribien og Afrika og fra 2009 fremstilles Faxe
ol pa licens til det russiske marked samt Hviderus-
land og Kazakhstan. Under licensaftaler produceredes
i 2008 ca. 100.000 hl Vitamalt, hvilket svarer til 1% af
Selskabets samlede afsaetning.

Selskabets markeder
Selskabet er organiseret i tre markedssegmenter:

e Markedssegmentet Vesteuropa omfatter primeert
markederne for gl og leeskedrikke i Danmark,
Ttalien samt Greensehandlen og Tyskland. Vest-
europa udgjorde for perioden 1. januar — 30.
september 2009 50% af Koncernens samlede
afseetning og 64% af nettoomseetningen.

e Markedssegmentet Osteuropa omfatter primeert
markederne for gl, juice og leeskedrikke i Litauen,
Letland og Polen. @steuropa havde for perioden
1. januar — 30. september 2009 42% af Koncernens
samlede afseetning og 24% af nettoomsaetningen.

e Segmentet Malt- og Oversgiske Markeder omfatter
de internationale markeder for maltdrikke samt
eksport af gl og laeskedrikke til markeder, hvor
Selskabet ikke er repraesenteret lokalt. Afseetning
og nettoomseetning udgjorde for perioden
1. januar — 30. september 2009 henholdsvis 8% og
12% af Koncernens samlede afsetning og netto-
omsatning.



TABEL 3: AFSATNING 0G NETTOOMSATNING PR. HOVEDMARKED 12008

Hovedmarked Marked Afsatning (t. hl) Nettoomsatning (DKK mio.)

Vesteuropa Danmark 1.714 1.276

Italien 463 657

Greensehandlen og Tyskland 1.236 484

Norden 117 44

@vrige 177 76

Vesteuropa i alt 3.707 2.537

@steuropa Litauen 918 397

Letland 1.186 365

Polen 1.028 354

@vrige 26 13

@steuropai alt 3.158 1.129

Malt- og Oversgiske Markeder Caribien 277 296

England 82 79

Afrika 140 71

@vrige 94 67

Malt- og Oversgiske Markeder i alt 593 513

Total 7.458 4.179

Vesteuropa brands udbydes smagsvarianter efter behov, ligesom
Danmark visse brands rummer sasonprodukter, f.eks. Royal

I Danmark, hvor Selskabet rdder over egen landsdeek-
kende distribution, er Royal Unibrew den neststarste
leverander af gl og leeskedrikke. Ledelsen vurderer, at
de tre stgrste selskaber, Carlsberg, Royal Unibrew og
Harboe, tilsammen daekker godt 80% af markedet.
Selskabets hovedkonkurrent er Carlsberg, idet Harboe
fortrinsvis opererer i discount og private label seg-
menterne (ikke-brandede produkter). Ledelsen vurde-
rer, at brandede produkter udger 70% af det samlede
marked for gl og 60% af markedet for laeskedrikke
eksklusive JNSD (juice, nektar og still drinks) i
Danmark.

Pa det danske glmarked udbyder Selskabet en kombi-
nation af steerke internationale, nationale og lokale
brands. I 2008 ophgrte Selskabets private label leve-
ringsaftaler, som blev vurderet ulgnsomme. Royal og
det internationale licensmeerke Heineken udbydes pa
hele det danske marked, hvorimod brands som
Albani, Ceres og Thor udbydes i de omréder, hvor de
har en steerk lokal forankring. Inden for de enkelte

X-Mas og Royal Easter. Selskabet har tappet og distri-
bueret Heineken gl siden 2002, og siden 2008 har
Selskabet brygget Heineken pa licens. Selskabets
samlede markedsandel for brandet gl anslds at udgere
20%.

Inden for leeskedrikke udbyder Selskabet egne brands
sdvel som licensbaserede brands. Selskabets egne
brands omfatter Faxe Kondi, som er det ledende
brand inden for lemon/lime segmentet, samt Nikoline.
Péa basis af licensaftaler tapper og distribuerer Selska-
bet Pepsi-koncernens produkter i Danmark, herunder
Pepsi, Pepsi Max, 7UP og Mirinda-produkterne.
Selskabets markedsandel inden for brandede laeske-
drikke eksklusiv JNSD, kildevand og naturligt mine-
ralvand anslds at udgere 25%.

Inden for brandet kildevand og naturligt mineralvand
har Egekilde indtaget en ledende position pa det
danske marked. Egekilde blev udviklet og lanceret i



FIGUR 3: SELSKABETS VIGTIGSTE BRANDS PA DET DANSKE MARKED

Royal er Selskabets vigtigste brand i Danmark.
Royal-serien omfatter varianterne Royal Export,
Royal Pilsner, Royal Classic, Royal Brown Ale og
Royal Red. Royal er et nationalt mainstream brand

Ceres, Albaniog Thor er steerke lokalt
forankrede mainstream brands

Heineken er et farende globalt premium brand,
som Selskabet licensproducerer til det danske
marked

mekéh:

Faxe Kondi er markedsleder inden for lemon/lime
segmentet

Nikoline er et steerkt brand, seerligt inden for
sodavand

Pepsi, Pepsi Max, 7UP, Mirinda og Lipton Ice
Tea fremstilles pa licens fra Pepsi-koncernen

Egekilde, omfatter flere smagsvarianter og er et
ledende brand inden for naturligt mineralvand




2006 og anslas at have en markedsandel pa 30%
inden for segmentet.

Ledelsen vurderer, at det samlede marked for @l (bran-
dede og ikke-brandede) i perioden fra 2000 til 2008 er
faldet med 21% fra 5,5 mio. hl til 4,3 mio. hl. I den
samme periode skgnnes salget af leeskedrikke eksklu-
sive JNSD, kildevand og naturligt mineralvand at
veere faldet fra 4,8 mio. hl til 4,3 mio. hl, eller med
49%, mens salget af vand, herunder kildevand og
naturligt mineralvand, vurderes at vere steget med
godt 152% fra 0,7 mio. hl til 1,8 mio. hl.

Inden for gl vurderes pr. capita forbruget at veere
faldet fra 102 liter i 2000 til 90 liter i 2008, hvilket
dog fortsat er hgjt i europaeisk sammenheng. Inden
for laeskedrikke eksklusive JNSD kildevand og natur-
ligt mineralvand skegnnes pr. capita forbruget at vaere
faldet fra 87 liter i 2000 til 77 liter i 2008. Vandseg-
mentet vurderes at have haft en volumenfremgang i
forbruget fra 14 liter pr. capita i 2000 til 35 liter pr.
capita i 2008. Ovennavnte er ikke korrigeret for
udviklingen i greensehandlen.

I perioden 2008 til 2009 har den gkonomiske krise
forsteerket den negative udvikling i afseetningen af
bade gl og leeskedrikke. Markedsvolumen for gl
vurderes at vaere faldet med omkring 8% og faldet har
vaeret saerligt udtalt i HoReCa-segmentet, mens mar-
kedsvolumen for laeskedrikke, herunder vand, vurde-
res at vaere faldet en anelse mere.

Ledelsen skgnner, at det samlede danske marked for
bade ¢l og leeskedrikke pa leengere sigt og under
normale konjunkturforhold vil opleve et svagt érligt
fald i afseetningen, hvorimod salget af kildevand og
naturligt mineralvand skennes at ville opleve en svag
arlig stigning i afseetningen. Nar den gkonomiske
krise ophgrer, forventer Ledelsen, at markedet vil
opleve en mindre positiv korrektion, blandt andet
drevet af en moderat stigning i afseetningen i HoReCa-
segmentet.

Den forventede negative afseetningsudvikling skennes
ikke at modsvare en tilsvarende negativ nettoomsaet-
ningsudvikling, idet efterspgrgslen i stigende grad

forventes rettet mod produkter, forpakningstyper og
salgskanaler med hgjere gennemsnitlig pris.

Italien

Selskabet er med Ceres Strong Ale blandt markedsle-
derne i Italien i super premium segmentet, hvor det
har en betydelig markedsandel. Selskabet afsetter
endvidere Ceres Old 9 i super premium segmentet og
pilsnertyperne Ceres Top Pilsner og Faxe i main-
stream segmentet.

Udover af Selskabet betjenes det italienske marked
primeert af fire internationale bryggerikoncerner,
Heineken, SABMiller, Anheuser-Busch Inbev og
Carlsberg.

Selskabets italienske organisation beskaeftiger sig med
salg og markedsfaring, idet f.eks. Ceres Strong Ale
brygges i Danmark og eksporteres til Italien. Salgsind-
satsen er rettet mod de stgrste detailkeder samt
grossister, der betjener kunder i bade detailhandel og
HoReCa-segmentet, og som ogsa varetager den fysiske
distribution. Selskabet gor brug af en intensiv og
vedvarende above the line-markedsforing rettet mod
slutbrugere med blandt andet tv-reklamer, out-door
posters samt trade-marketing aktiviteter for at opret-
holde og udbygge Ceres Strong Ales markedsposition
som et farende brand i sit segment. Markedspositio-
nen i Italien karakteriseres endvidere ved en af bran-
chens hgjeste distributionsgrader i HoReCa-segmen-
tet, idet Ceres Strong Ale er tilgaengeligt i mere end
75% af de ansldede 175.000 HoReCa-udsalgssteder i
Italien.

I Ttalien er der ikke den samme tradition for at drikke
¢l som i Nordeuropa, og Italien har et af Europas
laveste glforbrug pr. capita. Fra ar 2000 til 2008
vurderes det samlede marked imidlertid at veere
steget med 9% i volumen fra 28 liter til 31 liter pr.
capita.

Ogsd i Italien har den gkonomiske krise pavirket
forbruget af drikkevarer, og fra 2008 til 2009 har
markedet oplevet en mindre tilbagegang.

Ledelsen skgnner, at det samlede italienske marked
for ¢l pa lengere sigt og under normale konjunk-
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Ceres Strong Ale er et anerkendt og farende
brand i super premium segmentet

Ceres Top Pilsnerer en gl af pilsnerstyrke, der
afsaettes i mainstream segmentet

Ceres 0Id 9er en sterk gl og ligesom Ceres
Strong Ale anses for et super premium brand

Faxe er Selskabets eksportbrand for pilsnertyper
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turforhold vil opleve en svag arlig stigning i afseetnin-
gen.

Graensehandlen og Tyskland

Selskabet eksporterer en reekke produkter til detail-
handlen i Tyskland, primeert til salg i forbindelse med
greensehandlen. Herudover forsyner Selskabet i
mindre omfang detailkunder pa det tyske marked.

Selskabet er en vaesentlig akter inden for greensehand-
len, hvor primeert Royal, Thor og Slots inden for gl og
Egekilde inden for laeskedrikke afseettes. I Tyskland
omfatter Selskabets salg i gvrigt fortrinsvis Faxe.

I perioden fra 2000 — 2008 vurderes greensehandlen at
have veret stabil, mens Selskabets salg er steget.

Ledelsen skgnner, at salget til detailkunder i Tysk-
land, der betjener greensehandlen pé lengere sigt og
under normale konjunkturforhold og usendrede
afgiftsforhold, herunder emballagelovgivning, i
Danmark og Tyskland vil veere stabilt.

Norden

I Sverige har Selskabet i en arrackke solgt og markeds-
fort gl af meerket Faxe via detailhandelen. Endelig
eksporteres visse af Selskabets produkter til Grgn-
land, Island og Feergerne.

@steuropa

Litauen

Selskabets dattervirksomhed Kalnapilio-Tauro er den
neeststgrste bryggerivirksomhed i Litauen, hvor Sel-



skabet har opbygget betydelige markedspositioner
inden for bade ol og leeskedrikke.

Selskabets aktiviteter i Litauen blev etableret i 1999
ved overtagelsen af bryggeriet Vilnius Tauras og
senere udbygget ved erhvervelsen af landets tredje-
storste bryggeri, Kalnapilis, i 2001. Bryggeriet i
Vilnius blev lukket i 2006 og produktionen overfart
til Panevezys, hvilket har veeret medvirkende til at
sikre Selskabet en effektiv produktionsplatform.

Bryggeriindustrien i Litauen er koncentreret omkring
tre storre udbydere. Carlsbergs Baltic Beverage Hol-
ding, Royal Unibrew og Ragutis, som ejes af finske
Olvi, deekker tilsammen omkring 75% af markedet.

Pé det litauiske marked for gl rader Selskabet over
markerne Kalnapilis og Taurus, der er nationale
brands, samt Faxe, som er et internationalt brand pé
markedet. Selskabets samlede markedsandel i detail-
segmentet for gl anslas at udgere 25%.

I Litauen importeres laeskedrikke fra Selskabets
virksomhed i Letland, og Cido er det tredjestarste
brand i Litauen inden for juice. Selskabets markeds-
andele i detailsegmentet for JNSD-produkter anslas til
20%.

12008 lancerede Selskabet et sortiment af ciderpro-
dukter, der markedsfores under navnet Sun Cider, der
anslas at have opnéet en markedsandel pa 10% i
detailsegmentet.

I Litauen varetager Selskabet selv bade salg og distri-
bution til sével detailhandelen som HoReCa-segmen-
tet.

P& det litauiske marked vurderer Ledelsen, at den
samlede volumen af gl i perioden 2000-2008 er steget
med 34%, hvor leskedrikke (eksklusive vand pa
flaske) i samme periode vurderes at veere steget med
91%. Vandsegmenterne, herunder kildevand og
mineralvand, vurderes i samme periode at vaere steget
med 150%.

FIGUR 5: SELSKABETS VIGTIGSTE BRANDS PA DET LITAUISKE MARKED

Kalnapilis er et mainstream brand i Litauen

Tauras er et mainstream brand i Litauen

Cido er et ledende brand for juice-produkter




FIGUR 6: SELSKABETS VIGTIGSTE BRANDS PA DET LETTISKE MARKED

Cido er det starste brand inden for juice i Letland

v
cide

A

Mangali er det farende brand inden for vand.
Mangali familien teeller naturligt kildevand og
near-waters med smag

Fruts er navnet pa en serie nectar og still drinks

Lacplesis er et mainstream brand i Letland

Livu Alus er et mainstream brand

Pa grund af den gkonomiske krise vurderes det totale
glmarked fra 2008-2009 at veere faldet med 5%. Pa
trods af dette har Litauen fortsat et af Europas hgjeste
olforbrug med 83 liter pr. capita. Blandt leeskedrikke
vurderes juice-segmentet at veere faldet med ansléet
23%.

Ledelsen skgnner, at det litauiske marked for ¢l pa
leengere sigt og under normale konjunkturforhold vil
opleve en begreenset arlig stigning og en gget preefe-
rence for produkter af hgjere kvalitet. En lignende

udvikling forventes for leeskedrikke, hvor volumenef-
fekten dog forventes at veere steorre end inden for gl.

Letland
I Letland er Selskabet markedsleder inden for juice og
leeskedrikke og den tredjestgrste udbyder af al.

Royal Unibrew erhvervede i 2004 Cido, der var den
starste udbyder af leeskedrikke i Letland, og som ogsa
havde veesentlige markedsandele i Litauen, samt en
ledende udbyder af gl, Lacplesa Alus. I 2007 blev



platformen i Letland yderligere udbygget med kgbet
af Livu Alus, der var den tredjesterste udbyder af ol i
Letland. Med disse virksomheder, som i dag er inte-
grerede, er Selskabet blandt de stgrste drikkevarevirk-
somheder i Letland. Flytning af produktionen fra
Lielvarde til bryggeriet i Liepaja i 2008 medvirker til
at sikre Selskabet en effektiv lokal produktionsplat-
form.

Bryggeriindustrien i Letland er koncentreret omkring
tre stgrre udbydere, Carlsbergs Baltic Beverage Hol-
ding, Cesu Alus, som ejes af finske Olvi, og Royal
Unibrew, som tilsammen deekker omkring 75% af
markedet.

Inden for leeskedrikke udbydes en serie juiceproduk-
ter under brandet Cido, der er et af Letlands kendteste

FIGUR 7: SELSKABETS VIGTIGSTE BRANDS PA DET POLSKE MARKED

brands. Endvidere afseaettes mineralvand af brandet
Mangali, badde naturligt mineralvand og i varianter
med smag, sdkaldte near-water produkter og under
brandet Fruts afsaettes en reekke nectar-drikke. I 2008
lancerede Selskabet et sortiment af ciderprodukter
under brandet Sun Cider. Selskabets markedsandel i
detailsegmentet inden for JNSD anslés til 40% og
inden for kildevand og naturligt mineralvand til 30%.

Inden for ¢l er Selskabets vigtigste brands Lacplesis
og Livu Alus, der begge afseettes i mainstream seg-
mentet. Selskabets samlede markedsandel i detailseg-
mentet inden for ¢l anslds at udgere 15%. Lacplesis
har en seerlig styrke inden for HoReCa-segmentet.

Salg og distribution til bade detailhandelen og
HoReCa foretages af Selskabet.

Lomza er et fgrende brand i mainstream
segmentet i det nordgstlige Polen

Strzelec er et mainstream brand i det sydlige
Polen

Rybnicki er et lokalt mainstream brand i det
sydlige Polen

Faxe er et anerkendt premium produkt, der
markedsfares i store dele af Polen




Det lettiske totalmarked for gl vurderes i perioden
2000 til 2008 at veere steget fra 1 mio. hl til 1,5 mio. hl
svarende til 49%. Markedet for leeskedrikke vurderes
i samme periode at vaere steget fra 0,9 mio. hl til 1,6
mio. hl, eller med 86%. Afseetningen af vandproduk-
ter, herunder kildevand og naturligt mineralvand,
vurderes i samme periode at veere steget fra 0,6 mio.
hl til 1,1 mio. hl svarende til 80%.

Som folge af den globale gkonomiske krise vurderes
den totale afsaetning af gl i perioden 2008-2009 at vaere
faldet med 3%. Inden for juice-segmentet vurderer
Ledelsen, at afseetningen er faldet med 25%.

Ledelsen skgnner, at det lettiske marked for gl pé len-
gere sigt og under normale konjunkturforhold vil
opleve en begreenset stigning og en gget preeference
for produkter af hgjere kvalitet. En lignende udvikling
forventes for laeeskedrikke, serligt juice-produkter,
hvor markederne forventes at opleve en stigende
volumen.

Polen

I Polen opererer Selskabet inden for ¢l primaert i
landets nordestlige region, i regionen omkring
Warszawa, samt i det sydlige Polen. I disse omrader
rader Selskabet over en reekke lokale mainstream
brands.

I det nordestlige Polen er Selskabet den tredjestorste
udbyder af gl med brandet Lomza og har en ansldet
markedsandel i detailsegmentet pa 15% i regionen.

Forbruget af gl i Polen har i en leengere arreekke
udviklet sig positivt, og i perioden fra 2000 til 2008
vurderes forbruget at veere steget med 45%, idet
markedet voksede fra 25 mio. hl til 36 mio. hl.

Polen har med et glforbrug pa 97 liter pr. capita et af
Europas hgjeste glforbrug. Ledelsen vurderer, at
afseetningen af ¢l i Polen er faldet med 5% fra 2008 til
2009 som falge af den globale gkonomiske krise samt
et gget afgiftsniveau.

Ledelsen skgnner, at det polske marked for gl pa
leengere sigt og under normale konjunkturforhold vil

opleve en moderat stigning og en gget preeference for
produkter af hajere kvalitet.

Malt- og Oversgiske Markeder

Forretningsomradet Malt- og Oversgiske Markeder
omfatter en eksport- og licensforretning, hvis hoved-
produkt er maltdrikke, samt kontrollerende ejerandele
i tre caribiske bryggerier og en laeskedrikproducent.
Den 12. august 2009 meddelte Selskabet, at det havde
indgdet en betinget aftale om salg af de tre bryggerier
og leeskedrikproducenten. Nér frasalget er gennem-
fort, vil Selskabet fokusere pa udbygning af markeds-
positionerne for maltdrikke pé eksisterende markeder
samt pd at udvide den geografiske markedsdeekning
ved eksport og gennem licensaftaler.

Inden for maltdrikke rdder Selskabet over flere inter-
nationalt steerke brands, som afsaettes i premium
segmentet. Vitamalt vurderes at veere det tredjestorste
globale malt brand. Supermalt er Selskabets naeststor-
ste brand inden for maltdrikke og vurderes at vaere
det forende malt brand i England.

Maltdrikke er ikke-alkoholiske bryggeriprodukter med
stor naeringsveerdi, og Selskabets afsetning startede
séledes som en del af et fadevarebistandsprogram for
mere end 30 ar siden. Maltdrikkene opnédede imidler-
tid betydelig selvsteendig forbrugerpreeference pé en
reekke markeder, hvorefter kommerciel afseetning blev
etableret. Afseetningen har veeret stigende igennem en
arraekke, og de veesentligste markedsomrader for
Selskabets maltdrikke er lande i Afrika og Caribien
samt etniske befolkningsgrupper fra disse omrader
bosat i og omkring starre byer i Europa og i USA.

Markederne for maltdrikke forsynes enten ved eksport
fra Selskabets danske bryggerier eller pa basis af
licensaftaler. I England samt pd Guadeloupe og
Martinique understgttes eksportaktiviteterne af egne
salgsselskaber. For at ekspandere distributionen af
Vitamalt brandet, har Selskabet indgaet aftaler om
licensproduktion af Vitamalt med lokale bryggerivirk-
somheder pa markederne i Tanzania og Ghana i
Afrika samt pa markederne i Guyana, Bahamas,
Grenada og St. Kitts i Caribien. Efter gennemfarelsen
af det betingede frasalg af de caribiske bryggerier pa
St. Vincent, Antigua og Dominica vil den nye ejer



FIGUR 8: SELSKABETS VIGTIGSTE BRANDS FOR MALT- 0G OVERS@ISKE MARKEDER

Vitamalt vurderes at veere det globalt
tredjestarste premium brand inden for ikke-
alkoholiske maltdrikke. Brandet rummer en reekke
varianter inklusive Vitamalt Classic, Vitamalt Plus,
Vitamalt Ginseng og Vitamalt Light

Supermalt markedsfares pa det engelske marked,
hvor det er det farende premium malt brand

Powermalt markedsfares pa en raekke markeder,
ofte som et fighting brand

fortseette med at fremstille og afsette Vitamalt pé
licens pé disse markeder. Som en del af handlen er
der indgéet licensaftale om lancering, produktion og
salg af Vitamalt i den Dominikanske Republik. Sel-
skabet forventer saledes at opna en gget eksponering
af Vitamalt i Caribien, idet den Dominikanske Repu-
blik med sine mere end 10 millioner indbyggere er et
markant sterre markedsomrade end de nuverende
markeder i Caribien tilsammen.

De globale markeder for maltdrikke vurderes igennem
en leengere periode at have veeret stigende, men den
generelle gkonomiske krise har medfart et fald i
afseetningen, som dog af Ledelsen vurderes at veere
midlertidig. Ledelsen skgnner, at de globale markeder
for maltdrikke pa leengere sigt og under normale
konjunkturforhold vil vokse blandt andet drevet af
stigende befolkningstal. Selskabets afseetning pa de
afrikanske markeder vurderes endvidere at kunne
udvikles gennem et stigende antal samarbejdspartnere
pé relevante markeder.

@vrige aktiviteter

Ejerandele i bryggerier

Selskabet har minoritetsinteresser i fire bryggerivirk-
somheder, som er erhvervet ud fra et gnske om at
distribuere Selskabets produkter som led i patsenkt
strukturel ekspansion eller etablering af strategiske
alliancer:

e Hansa Borg Bryggerierne, Norge, hvor Selskabet
ejer 25%, er den naststerste norske bryggeri- og
leeskedrikvirksomhed og opnéede i 2008 en netto-
omsatning pd NOK 1,2 mia. Resultat for skat var
NOK 55 mio.

e I Nuuk Imeq, Grgnland, ejer Selskabet en aktiepost
pa 32%. Nuuk Imeq omsatte i 2008 for DKK 140
mio. og udviste et resultat for skat pa DKK 30 mio.
Nuuk Imeq afsatter bdde egne produkter, gl bryg-
get hos sine aktionerer og tappet lokalt samt
leeskedrikke. Afsaetningen sker fortrinsvis pa det
Vestgrgnlandske marked.



e 1 Solomon Breweries, som er det eneste bryggeri
pé Solomongerne, ejer Selskabet 35% af aktierne.
Selskabet omsatte i 2008 for DKK 55 mio. og
udviste et resultat for skat pa DKK 9 mio.

e 1 Perla Browary Lubelskie, som er beliggende i det
sydestlige Polen i byen Lublin, ejer Selskabet 48%
af aktierne. Perla Browary Lubelskie omsatte i
2008 for DKK 375 mio. og udviste et resultat for
skat pd DKK -5 mio. Bryggeriet, hvis brand Perla
er et mainstream produkt med en god position i
det sydastlige Polen, har en &rlig kapacitet pa
900.000 hl.

De tre forstneevnte bryggerier indgar i Selskabets
regnskab under associerede virksomheder, mens Perla
Browary Lubelskie regnskabsmaessigt indgar under
andre kapitalandele.

Bryggerigrunden i Arhus, Danmark

P4 baggrund af en vurdering af hvorledes Selskabets
danske produktionsstruktur mest hensigmaessigt
kunne udvikles, samt for at frigere kapital, besluttede
Royal Unibrew i januar 2008 at lukke bryggeriet i
Arhus og overflytte bryggeriaktiviteterne til bryggeri-
erne i Faxe og Odense. Lukningen af bryggeriet frigar
et grundareal pd 74.500 m? beliggende centralt i
Arhus, som er Danmarks andenstgrste by.

Bryggerigrunden i Arhus er ikke en del af Selskabets
kerneaktivitet, og Royal Unibrew har séledes ikke til
hensigt at deltage i en bebyggelse af arealet, men
gnsker at atheende grunden, som har en bogfart veerdi
pa DKK 400 mio. Et forslag til bebyggelsesplan for
omradet blev indleveret til Arhus kommune i april
2009 som grundlag for en projektvurdering og udar-
bejdelsen af en @endret lokalplan. Der forudses en
blandet anvendelse primeert til kontorer og boliger.
Det endelige forslag til bebyggelsesplan for omrddet
blev indleveret i oktober 2009. Det er Ledelsens
vurdering, at den relativt bedste pris for grunden vil
kunne opnas, nar en endret lokalplan er vedtaget. Det
er for nervaerende forventningen, at dette vil kunne
veere pa plads i lgbet af andet halvar 2010. Nar lokal-
planen er endelig pa plads, er det hensigten at igang-
seette en egentlig salgsproces. Et salg til bogfert veerdi
vil netto efter skat reducere Selskabets nettorentebee-
rende geeld med ca. DKK 300 mio.



7. ORGANISATIONSSTRUKTUR

71 KONCERNSTRUKTUR

I Koncernen er Royal Unibrew A/S moderselskab og ejer folgende dattervirksomheder og associerede

virksomheder.

TABEL 4: KONCERNSTRUKTUR

Segment Ejerskabet Valuta Selskabskapital
Vesteuropa
Dattervirksomheder Aktieselskabet Cerekem International LTD., Faxe, Danmark 100,0% DKK 1.000.000
Albani Sverige AB, Sverige 100,0% SEK 305.000
Centre Nordique d'Alimentation EURL, Frankrig 100,0% EUR 200.000
Ceres S.p.A,, ltalien 100,0% EUR 206.400
Faxe Getranke-Vertrieb GmbH, Tyskland 100,0% EUR 127.823
Maribo Bryghus A/S, Maribo, Danmark 100,0% DKK 1.805.500
Associerede virksomheder Nuuk Imeq A/S, Godthab, Granland 32,0% DKK 38.000.000
Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S, Faxe, Danmark 25,0% DKK 53.577.400
e Hansa Borg Holding ASA, Norge 100,0% NOK 54.600.000
e Hansa Borg Bryggerierne ASA, Norge 100,0% NOK 29.065.000
Dsteuropa
Dattervirksomheder AB Kalnapilio-Tauro, Litauen 100,0% LTL 62.682.000
Royal Unibrew Services UAB, Litauen 100,0% LTL 150.000
SIA “Cido Grupa”, Letland 100,0% LVL 785.074
Royal Unibrew Polska Sp. Z. 0. 0., Polen 100,0% PLN 107.302.400
Malt- og Overspiske Markeder
Dattervirksomheder Supermalt UK Ltd., England 100,0% GBP 9.700.000
o \/itamalt (West Africa) Ltd., England 100,0% GBP 10.000
Drinktech Holding AG, Schweiz 100,0% CHF 100.000
Impec Holding SAS, Guadeloupe 51,0% EUR 5.294.000
e |mport-Export Compagnie S.A., Guadeloupe 100,0% EUR 304.898
e Impec Martinique S.A., Martinique 100,0% EUR 8.000
The Danish Brewery Group Inc., USA 100,0% usb 100.000
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% usSD 200.000
Associerede virksomheder Solomon Breweries Limited, Solomon Islands 35,2% SBD 21.600.000

*Disse dattervirksomheder er betinget frasolgt.



8. EJENDOMME, ANLZAG OG UDSTYR

8.1 FACILITETER

Ejede grunde og bygninger

I Danmark ejer Royal Unibrew bryggerierne Faxe
(Faxe, Danmark) og Albani (Odense, Danmark). I
Litauen ejes bryggeriet Kalnapilis (Panevezys, Litau-
en), og i Letland ejes bryggeriet Livu (Liepaja, Let-
land) og laeskedrikproducenten Cido (Riga, Letland). I
Polen ejer Royal Unibrew bryggerierne Lomza (Lom-
za, Polen) og Strzelec (Jedrzejow, Polen). I Caribien
ejes aktiemajoriteten i tre bryggerier pa henholdsvis
Antigua, Dominica og St. Vincent, i relation til hvilke
Royal Unibrew dog har indgaet betinget aftale om at
afheende samtlige aktier, se afsnittet "Veesentlige
kontrakter”.

Royal Unibrew ejer enten direkte eller gennem sine
fuldt kontrollerede dattervirksomheder grunde med
tilherende bygninger samt produktionsanlag og andet
udstyr i de lande, hvor Selskabet har sine bryggerier. I
Danmark ejer Royal Unibrew endvidere en raekke
gvrige grunde og ejendomme primeert beliggende i
tilknytning til de grunde og ejendomme, hvor produk-
tionen foregar.

Selskabet ejer et samlet grundareal pa 723.773 m?
med et dertilhgrende etagemeterareal pa 246.764 m?
fordelt pa 12 forretningslokationer. Aktiviteterne i
Danmark repreesenterer 65% af Selskabets samlede
grundareal, hvoraf stgrstedelen kan henfares til
bryggeriet i Faxe, som er Selskabets hovedsade.
Bryggerigrunden i Arhus, som Selskabet gnsker at
atheende, andrager 74.696 m?. Pr. 30. september 2009
havde Selskabets grunde og ejendomme i alt en
bogfart veerdi pd DKK 1.130 mio. herunder havde
bryggerigrunden i Arhus en bogfart veerdi pa DKK 400
mio. efter opskrivning med DKK 240 mio. i 2008.
Royal Unibrews delvist kontrollerede bryggerier er
ikke inkluderet i tabellen.

TABEL 5: EJENDOMSOVERSIGT — EJEDE GRUNDE 0G BYGNINGER

Antal

forretnings-
Land: lokationer  Grundareal Etagemeter
Stk. m? m?
Danmark 3 468.839 121.682
Polen 2 89.420 29.403
Letland 2 126.248 49.194
Litauen 1 1.561 27.569
[talien 1 n.a. 1.095
Caribien 3 37.705 17.821
Total 12 723.773 246.764

Note: Forretningslokationer defineres som samlede enheder, f.eks. et samlet produktionssted
som Faxe Bryggeri. En forretnings-lokation kan saledes besta af flere matrikelnumre.

Lejede grunde og bygninger

Selskabet har historisk radet og rader fortsat over et
betydeligt antal lejemédl i de lande hvor det har aktivi-
teter, herunder en veesentlig del i Danmark. Historisk
har en stor del af Selskabets danske lejemal relateret
sig til distributionsstrukturen med 21 depoter drevet
af selvsteendige depotejere. Men som en central del af
Selskabets strategiske hovedprioriteter, har Selskabet i
lgbet af 2009 gennemfort en omleegning af denne
struktur, sdledes at distributionen nu sker via syv
starre terminaler drevet af Selskabet selv, heraf de
seks via lejemal.

En reekke lejemal er i forbindelse med omleegningen
af distributionsstrukturen i Danmark blevet tilovers,
og en del heraf er derfor afviklet. Fem lejemal med en
samlet drlig lejeomkostning pa DKK 5,2 mio. er under
afvikling, og disse er enten opsagt eller vil blive
opsagt i lgbet af de neeste par ar, nér de respektive
lejekontrakter tillader dette.

Selskabet besidder endvidere et betydeligt antal
lejemal i tilknytning til sine aktiviteter uden for
Danmark, herunder en reekke lejemél i Litauen. En
stor del af lejemalene i Litauen (13) kan henfares til
mindre salgssteder med en marginal arlig lejeomkost-
ning.



I Baltikum og pa Antigua lejer Royal Unibrew den
jord, hvorpa Selskabets bygninger er placeret, mens
Selskabet selv ejer selve bygningerne.

Selskabet rader samlet over 57 lejemélslokationer
med et samlet etagemeterareal pa 76.131 m? Lejemal i
Royal Unibrew bliver typisk indgaet for en leengere
periode med en uopsigelighedsperiode, hvorefter
lejemalene kan opsiges med typisk seks méneders
varsel. Lejemélene pa jorden i Baltikum og pa Antigua
lgber i mange ar (helt frem til 2046), og omkostnin-
gerne ved disse lejemal er beskedne.

TABEL 6: EJENDOMSOVERSIGT — LEJEDE GRUNDE 0G
BYGNINGER

Lejemals- .

Omrade: lokationer ~ Etagemeter Arlig leje

Stk. m? DKK mio.
Danmark 18 40.295 16,3
England 1 55 0,3
Frankrig 1 100 0,2
Polen 6 7.306 22
Letland 3 0 0,2
Litauen 20 23.160 5.0
Caribien 8 5215 33
Total 57 76.131 21,5

Note: Lejemélslokationer defineres som samlede enheder, f.eks. et samlet produktionssted som
Faxe Bryggeriet. En lejemalslokation kan saledes besta af flere matrikelnumre (og dermed flere
individuelle lejemal).

Note: Lejemél i Letland omfatter alene grunde.

TABEL 7: REGNSKABSMASSIG VARDI AF MATERIELLE
ANLAGSAKTIVER PR. 30. SEPTEMBER 2009

DKK mio.
Grunde og bygninger 728.646
Projektejendomme 401.454
Produktionsanlaeg og maskiner 680.568
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 235.518
Materielle anlaeg under udfgrelse 10.428
| alt 2.056.614

8.2 FORSIKRING

Selskabet har et omfattende forsikringsprogram, der
afspejler omfanget af sine aktiviteter samt disses
geografiske placering.

En gang érligt gennemgés forsikringsprogrammet med
Koncernens radgiver, en global forsikringsmaeglerkon-
cern, sdledes at der lgbende foretages tilpasninger, der
understgtter Selskabets udvikling, og dermed mini-
merer en eventuel pavirkning af Selskabets resultat.

Selskabets starste enkeltstaende risiko er en totalska-
de pa bryggeriet i Faxe som falge af brand, idet reetab-
lering af produktionsfaciliteterne vil veere tidskree-
vende og dermed indebeerer risiko for tab af
markedsandele samt driftstab. Selskabet har historisk
ikke veeret ramt af skader pa Koncernens bryggerier
som falge af brande.

Koncernens ansvar

Der er tegnet erhvervs- og produktansvarsforsikring
deekkende alle koncernselskaber med en forsikrings-
sum pa DKK 75 mio. pr. ar. For de Caribiske Selskaber
daekker koncernansvarsforsikringen dog kun sekun-
deert, nar de lokalt tegnede forsikringer enten ikke
deekker skaden eller har opbrugt den tegnede forsik-
ringssum. Koncernforsikringen sikrer saledes ensartet
ansvarsforsikring for alle koncernselskaber.

Anlagsaktivernes, varelagres og
driftstabsinteressens forsikringsdaekning

Selskabet har et omfattende forsikringsprogram for
alle produktions- og salgsselskaber. Forsikring er
etableret efter princippet genopfart/genanskaffet som
nyt i dag. Forsikringen er etableret pé all risk vilkar og
omfatter herunder traditionelle skader sdsom brand-,
tyveri- og vandskader. Endvidere deekker forsikringen
driftstab efter en skade plus en sum til atholdelse af
meromkostninger for videst mulig opretholdelse/
omlaegning af produktionen umiddelbart efter en
skade. Driftstabsforsikringen er etableret med en
daekningsperiode pa 15 maneder og en maksimumer-
statning pr. skade pd DKK 1,6 mia. for Faxe bryggeriet
og DKK 0,9 mia. for gvrige produktionsselskaber og
salgsselskaber. Meromkostninger er deekket med
indtil DKK 10 mio. pa farsterisiko basis.



De fleste produktionsanleg har dagnovervagning, og
samtlige har brandberedskab og sprinkleranleeg i
kritiske omrader.

For Selskabets gvrige forsikringer geelder seedvanlige
selvrisici.

Selskabet arbejder med forebyggelse af skader og
Selskabets forsikringsmeegler gennemfarer arligt
ingenigrbesigtigelser med efterfalgende udarbejdelse
af engineerings- og anbefalingsrapporter pa op til tre
af Koncernens produktionsfaciliteter. Denne service
anvendes til at synliggere og mindske risikoniveauet.

Selskabets forsikringsprogram for anlegsaktiver,
varelagre og driftstab omfatter risici, som er tilpasset
lokale forhold og er afdeekket via koncernforsikringer
tegnet hos anerkendte forsikringsselskaber.

Risiko for tab under transport af rd- og feerdigvarer er
forsikringsdeekket pd koncernniveau.

@vrige forsikringer

Udover ovennevnte generelle forsikringer er der i
samarbejde med Selskabets forsikringsmeegler tegnet
lokalt lovpligtige og kutymemaeessige forsikringer for
samtlige selskaber i Koncernen.

Det er Ledelsens vurdering, at Selskabet har den
forngdne forsikringsdeekning og at de ordineere risici
er afdeekket. Det er endvidere Selskabets forsikrings-
meeglers vurdering, at Selskabets ordinaere risici er
afdaekket.

8.3 Milje

Selskabets aktiviteter, herunder produktion, anven-
delse, opbevaring, bortskaffelse og salg af produkter er
underlagt en reekke miljemeessige love og regler.

Det er Ledelsens vurdering, at Selskabet i al vaesent-
lighed overholder gaeldende miljglovgivning og
besidder ngdvendige tilladelser, og Ledelsen har ikke
kendskab til miljgforhold, der kan have vaesentlig
betydning for Selskabets anvendelse af faste anlaegs-
aktiver.



9. GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER

I nedenstdende tabel vises udvalgte historiske koncernregnskabsoplysninger for Koncernen, som er uddraget af
arsrapporterne for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006, som er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS som
godkendt af EU, samt udvalgte ureviderede perioderegnskabsoplysninger som er uddraget af delarsrapporten for
perioden 1. januar 2009 — 30. september 2009 (1. — 3. kvartal 2009) med sammenligningstal for perioden 1. januar
2008 — 30. september 2008 (1. — 3. kvartal 2008), der er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, "Prasentation af
delarsrapporter”, som godkendt af EU.

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab har foretaget review af delarsrapporten for perioden 1. januar
2009 — 30. september 2009 (1. — 3. kvartal 2009). Der er ikke foretaget review af sammenligningstallene.

TABEL 8: HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Resultatopgerelse
Nettoomsatning 2.986,9 3.2344 4.178,7 3.881,8 3.439,0
Produktionsomkostninger -1.702,6 -1.849,0 -2.433,3 -2.129,2 -1.742.9
Bruttoresultat 1.284,3 1.385,4 1.745,4 1.752,6 1.696,1
Salgs- og distributionsomkostninger -888,7 -1.071.4 -1.387,5 -1.268,8 -1.191,2
Administrationsomkostninger mv. -160,7 -168,7 -223,0 -239,7 -157,2
Resultat af primaer drift (EBIT for seerlige poster) 2349 145,3 1349 2441 347,7
Seerlige poster, netto -28.9 -56,8 -50,1 20,2 -14,3
Nedskrivning for impairment 0.0 0,0 -385,0 0,0 0,0
Resultat fer finansielle poster 206,0 88,5 -300,2 264,3 3334
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede
virksomheder 20,2 14,2 22,7 28,0 26,1
Nedskrivning af andre kapitalandele 0.0 0,0 -70,1 0,0 0.0
Finansielle poster igvrigt, netto -100,1 -80,9 -105,4 -12,2 -39,1
Resultat far skat 126,1 218 -453,0 2201 3204
Skat af periodens resultat -39,4 -7,0 -30,2 -65,0 -90,0
Periodens resultat 86,7 14,8 -483,2 155,1 2304
Moderselskabets aktionaerers andel af periodens
resultat 84,5 14,1 -484,3 151,7 2276
Af- 0og nedskrivninger samt avancer ved salg af
langfristede aktiver 132,0 1384 554.8 1281 202,5
Pengestramme
Pengestremme fra driftsaktivitet 406,2 74,3 103,2 151,5 425,2
Pengestramme fra investeringsaktivitet -88.8 -395,8 -589,0 -372,3 -304,4
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -275,6 2339 418,1 11,7 -39,4
Pengestrgmme i alt 41,8 -87.6 67,7 -209,1 81,4

Frit cash flow 2909 -192,0 -356,2 157,0 206,0




TABEL 8: HOVED- 0G NOGLETAL FOR KONCERNEN (FORTSAT)

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Balance
Aktiver
Aktiver i alt 3.769,2 42224 4.051,4 3.781,3 34136
Immaterielle langfristede aktiver 483,9 808,9 486,4 774,7 507,5
Materielle langfristede aktiver 2.056,6 1.853,3 2.079,4 1.557,0 1.426,9
Finansielle langfristede aktiver 168.3 2745 1771 265,8 280,6
Kortfristede aktiver 1.060,3 1.285,6 1.308,5 1.183.8 1.198,6
Passiver
Passiver i alt 3.769,2 42224 4.051,4 3.781,3 34136
Egenkapital 611,2 1.058,9 574,8 1.119,5 1.148,1
Langfristede forpligtelser 2.204.9 1.921,6 1.882,9 1.667,7 1.371,6
Kortfristede forpligtelser 953,1 1.241,9 1.593,7 9941 8939
Nettorentebzerende geeld 1.894,8 2.026,2 21919 1.586,1 1.047,8
Nettoarbejdskapital 41,7 3204 186.1 316,0 165,5

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Nggletal
EBITDA 338,1 225,3 254,6 3925 535,9
Resultat af primaer drift (EBIT for seerlige poster) 2349 145,3 1349 2441 347,7
EBIT 206,0 88,5 -300,2 264,3 3334
EBITDA-margin, % 11,3 70 6,1 10,1 15,6
Overskudsgrad, % 79 45 3.2 6.3 10,1
EBIT-margin, % 6.9 2,7 -/.2 6,8 9,7
Afkastningsgrad, % 6.4 4,0 38 8.0 12,9
Afkast af investeret kapital inklusive goodwill
(ROIC), % 6,0 3.6 3.1 74 12,1
Egenkapitalens forrentning efter skat, % 10,4 1.3 57,0 13,7 20,0
Frit cash flow i procent af nettoomseetningen 9,7 -59 -85 4,0 6,0
Nettorentebeerende geeld/EBITDA 56 8.9 8,6 4,0 2,0
Likviditetsgrad 09 1,0 08 1,2 1.3
Egenkapitaltalandel, % 16,2 25,1 14,2 29,6 33,6
Gearing, % 310,0 191,3 3813 141,7 88,7




TABEL 8: HOVED- 0G NOGLETAL FOR KONCERNEN (FORTSAT)

1.-3. kvartal 1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(mio. DKK) Urevideret Urevideret Revideret Revideret Revideret
Aktierelaterede nggletal
Resultat pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 15,4 2,6 -89,0 26,4 38,0
Udvandet resultat pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 15,4 2,6 -89,0 26,2 37,6
Cash flow pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 73.9 13,5 19,0 26,3 70,9
Udvandet cash flow pr. nom 10 DKK aktie, DKK 73.9 13,5 19,0 26,1 70,2
Indre veerdi pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 102.9 182.8 96,4 183,2 183,7
Barskurs pr. balancedag 175,0 350,0 118,5 534,0 740,0
Price/earnings 11,4 134,6 -1.3 20,2 165
Price/earnings, udvandet 11,4 134,6 -1.3 20,4 19,7
Barskurs/indre veerdi pr. nom. 10 DKK aktie 1.7 19 1,2 29 4,0
Foreslaet udbytte pr. nom. 10 DKK aktie, DKK 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0
Udlodningsprocent 0,0 0,0 0,0 389 27,2
Antal aktier 5.600.000 5.600.000 5.600.000 5.900.000 6.180.000
Antal egne aktier 106.674 106.674 106.674 316.847 366.343
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 5.493.000 5.502.000 5.500.000 5.755.000 5.998.000
Udestaende optioners gennemsnitlige
udvandingseffekt 0 0 0 37.000 62.000
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb, udvandet 5.493.000 5.502.000 5.500.000 5.792.000 6.060.000
Medarbejdere
Antal ansatte, gennemsnit 2.730 2.750 2.755 2.659 2.278

Hoved- og nggletal er, med undtagelse af ROIC, udarbejdet i overensstemmelse med IFRS og “Anbefalinger og nggletal 2005” fra Dansk Finansanalytikerforening. Se afsnittet “Nagletalsdefinitioner”

under afsnittet “Definitioner”.

Gennemgang af drift og regnskaber

Denne gennemgang bgr leses i sammenhaeng med
Royal Unibrews reviderede arsrapporter samt de i
“Bilag — Regnskabsoplysninger” indeholdte koncern-
regnskaber med tilhgrende noter for regnskabséarene
2008, 2007 og 2006, samt delarsregnskabet med
tilhgrende noter for perioden 1. januar — 30. septem-
ber 2009 (1. — 3. kvartal 2009) med sammenligningstal
for 1. januar — 30. september 2008 (1. — 3. kvartal
2008) ligeledes indeholdt i “Bilag — Regnskabsoplys-
ningerne”.

Primaere faktorer der har indflydelse pa Royal
Unibrews driftsresultat

Markeds- og produktmix

Selskabets driftsresultat pavirkes af avancernes for-
skellighed pa de enkelte markeder, pé de enkelte
produkter samt gennem hvilke distributionskanaler
produkterne afsaettes. Der er eksempelvis hgjere

avance i HoReCa-segmentet i forhold til detailsegmen-
tet samt hgjere avance pa super premium og premium
produkter end pé mainstream produkter.

Saesonudsving og vejrforhold

Selskabet er athengig af vejrforhold, specielt i som-
merménederne. Selskabets afseetning af gl og andre
drikkevarer har seedvanligvis veeret storre i sommer-
manederne end i arets gvrige perioder. Saerligt kolde
og regnfyldte somre har historisk haft en negativ
indvirkning pé Selskabets driftsresultat.

Konkurrenceforhold

Selskabet konkurrerer mod andre regionale bryggerier
samt internationale og lokale bryggerier. Afsaetningen
bliver i hgj grad pévirket af den aktuelle konkurrence-
meessige intensitet pa det pdgeeldende marked og
inden for det pagaeldende segment, herunder blandt
andet kampagneintensitet og markedsferingstiltag.



Ravarepriser

Selskabet bruger en reekke ravarer i produktionen af
ol, leeskedrikke samt malt produkter. De primeere
révarer er daser (aluminium), malt (byg), humle og
energi samt glas- og PET-flasker og papemballage.
Priserne pa disse ravarer svinger fra ar til ar og pavir-
ker séledes de arlige driftsresultater. Ved markante
prisstigninger pé ravarerne kan Selskabet have sveert
ved at fa kompensation i salgspriserne for den sam-
lede @&ndring i omkostningerne, hvorfor der i sidanne
situationer kan forventes en negativ pavirkning af det
arlige driftsresultat. For visse af de primeere ravarer,
daser, malt, humle og energi, har Selskabet i overens-
stemmelse med den af Bestyrelsen besluttede politik
herfor indgéet en reekke fastprisaftaler og finansielle
kontrakter for at minimere de arlige udsving. Saledes
var den vesentligste del af forbruget af disse ravarer
sikret i 2008, og tilsvarende sikring er lobende foreta-
get for forbruget i 2009 og 2010.

Opkeb og omstrukturering

Gennem de senere dr har Selskabet foretaget en reekke
opkab og enkelte frasalg samt omstruktureringer i den
eksisterende forretning. Disse tiltag pavirker i vaesent-
lig grad Selskabets nettoomsetning og indtjening.

Valutakurser

Selskabets nettoomsaetning og omkostninger er ekspo-
neret over for udsving i visse valutaer. Selskabet er i
hgj grad, direkte eller indirekte, pavirket af udviklin-
gen i USD, EUR, GBP, LTL, LVL, PLN og SEK. Selska-
bet foretager i betydelig grad valutakurssikring.

Initiativer der har eller kan fa vaesentlig indflydelse
pa Royal Unibrew

Afgifter

I de fleste af de lande, hvor Selskabet slger sine
produkter, er forbrug af @l og leeskedrikke palagt
afgifter til staten. Zndringer i afgiftssatsen kan sdle-
des pavirke forbruget og dermed Selskabets nettoom-
seetning og indtjening positivt eller negativt. Andrin-
ger i afgiftssatser bruges dels som en
reguleringsmekanisme for det enskede skatteprovenu,

men ogsa til at eendre forbrugsvaner hos befolkningen.

F.eks. har den politiske begrundelse for glafgift i visse
lande veeret at begreense alkoholforbruget, ligesom

reguleringer af laeskedrikafgiften har veeret begrundet
i at mindske forbruget af sukkerholdige leeskedrikke.

De emballager, som gl og laeskedrikke seelges i, er i
mange lande af miljghensyn belagt med afgifter,
hvilket pavirker omkostningerne til fremstilling af
produkterne. Andringer i emballageafgifter og gebyrer
for indsamling af brugt emballage pavirker dermed
Selskabets indtjening.

Markedsfgringslovgivning

Pa flere af Selskabets markeder eksisterer lovgivning
for, hvorledes alkoholholdige drikke, blandt andet g,
ma markedsfares, bade generelt og overfor visse
befolkningsgrupper, f.eks. barn og unge. Politiske
beslutninger om @ndring af markedsferingslovgivnin-
gen vil derfor kunne pavirke Selskabets muligheder
for at fremme salget af sine produkter gennem mar-
kedsfaring.

Vigtige elementer i anvendt regnskabspraksis
Selskabets anvendte regnskabspraksis fremgar af
“Bilag — Regnskabsoplysninger — Reviderede koncern-
regnskabsoplysninger for regnskabsarene 2008, 2007
og 2006 — Noter — Note 27" i dette Prospekt.

Regnskahsmaessige skgn

Udover nedenstaende forhold henvises til afsnittet
“Bilag — Regnskabsoplysninger — Reviderede koncern-
regnskabsoplysninger for regnskabsarene 2008, 2007
og 2006 — Noter — Note 1”.

I forbindelse med udarbejdelse af arsrapporter og
delarsrapporter foretager Ledelsen med udgangspunkt
i den anvendte regnskabspraksis skan og vurderinger
af, hvorledes indregning og maling af aktiver og
forpligtelser skal finde sted.

De anvendte skan er baseret péa forudseetninger, som
Ledelsen vurderer, er forsvarlige, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige.

Af- og nedskrivninger pa immaterielle- og materielle
anlaegsaktiver

Ved veerdiansaettelse af immaterielle- og materielle
anleegsaktiver foretages skgn over forventede brugsti-
der. Endvidere foretages skon ved nedskrivningstest. I



relation til veerdiansesttelse af projektudviklingsejen-
domme har Selskabet valgt at anvende undtagelsen i
IAS 16, som giver mulighed for at veerdianseette
projektudviklingsejendomme til skannet dagsvaerdi.

Andre kapitalandele

Regnskabsposten omfatter fra 2008 primeert aktiepo-
sten i det polske bryggeri Perla Browary Lubelskie,
som verdiansettes til skannet dagsveaerdi.

Tilgodehavender fra salg

Nedskrivning af tilgodehavender foretages pa basis af
en individuel vurdering af tabsrisikoen pé tilgodeha-

venderne, herunder tilgodehavendernes forfaldsprofi-
ler og skyldnernes aktuelle kreditveerdighed.

Udskudt skat

Udskudt skat, herunder veerdien af skattemaessige
underskud, som kan fremfgres til modregning i senere
ars positive skattepligtige indkomst, indregnes, sé-
fremt Ledelsen vurderer, at muligheden herfor forelig-
ger.

Indlgsningsforpligtelser returemballage
Indlgsningsforpligtelsen pa cirkulerende emballage
beregnes pé grundlag af estimeret total meengde af
emballage med fradrag af hjemmeverende emballage.



Koncernregnskab for perioden 1. januar - 30.
september 2009 med sammenligningstal for
perioden 1. januar - 30. september 2008

Resultatopggrelse

Koncernen forbedrede i perioden 1. januar — 30.
september 2009 sin indtjenings- og markedsmeessige
position i forhold til samme periode 2008 pa trods af,
at den globale gkonomiske krise og den heraf folgende
@ndrede kunde- og forbrugeradferd betad lavere

af- og nettoomsaetning. Koncernen realiserede i perio-
den 1. januar — 30. september 2009 et resultat for skat
pé DKK 126 mio., hvilket var vaesentligt bedre end
forventet og DKK 104 mio. bedre end i samme periode
2008. Der var ingen impairment af anlegsaktiver i
perioden 1. januar — 30. september 2009 og 2008.

Koncernen udbyggede eller fastholdt i perioden

1. januar — 30. september 2009 sin markedsandel for
brandede produkter pé de fleste veesentlige markeder.
Der var fortsat steerk priskonkurrence pé flere af
Koncernens nordeuropeiske markeder.

Pa flere markeder — i seerdeleshed Baltikum — blev der
ilyset af en reduceret afsaetning gennemfort vassent-
lige effektiviseringer og en lgbende omkostningstil-
pasning.

Afszaetning og nettoomsaetning
I neerveerende afsnit er afseetning angivet i volumen
(hl), mens nettoomsaetning er angivet i DKK.

TABEL 9: UDVIKLING | AFSATNING 0G NETTOOMSATNING |
PERIODEN 1. JANUAR - 30. SEPTEMBER

2009 2008
Afsatning (mio. hl) 5,2 58
Veekst (%) 1172
Nettoomsaetning (mio. DKK) 2.987 3.234
Veekst (%) -1,7

Afsaetning

Koncernens afseetning udgjorde i perioden 1. januar
— 30. september 2009 i alt 5,2 mio. hl gl, malt- og
laeskedrikke, hvilket var 11% lavere end i samme
periode 2008. Den fortsatte globale gkonomiske krise

vurderes at veere den vaesentligste arsag til, at afset-
ningen var lavere end i samme periode 2008.

Nettoomsaetning

Koncernens nettoomsetning faldt i perioden 1. januar
— 30. september 2009 mindre end afsaetningen. Net-
toomsaetningen var 8% lavere end i perioden 1.
januar — 30. september 2008 og udgjorde DKK 2.987
mio. 4 procentpoint af nettoomsaetningsreduktionen
kunne henferes til den faldende PLN kurs og en
beslutning om ophgr af ulensomme leveringsaftaler
vedrgrende private label. Der blev i begyndelsen af
aret gennemfort salgsprisstigninger pa naesten alle
markeder. Nettoomsaetningen blev herudover péavirket
positivt af, at der i perioden blev fokuseret pa at
fremme salget af produkter med hgj salgsveerdi.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet udgjorde DKK 1.284 mio. i perioden
1. januar — 30. september 2009, hvilket var ca. DKK
100 mio. (7%) lavere end i samme periode 2008.
Ledelsen vurderer, at den lavere afsaetning reducerede
bruttoresultatet med mere end DKK 175 mio. Modsat
blev bruttoresultatet i perioden pavirket positivt med
mere end DKK 75 mio. som falge af, at de realiserede
nettosalgspriser pr. enhed steg mere end produktions-
omkostningerne pr. enhed. De hgjere nettosalgspriser
og de lavere indirekte omkostninger i produktionen,
blandt andet som folge af den afsluttede sendring af
produktionsstrukturen i Danmark, kompenserede
séledes totalt set for mere end stigningen i de direkte
produktionsomkostninger vedrgrende ravarer, hvor
kabspriserne i veesentligt omfang var terminssikret.
Bruttoavancen udgjorde i perioden

1. januar — 30. september 2009 43,0% mod 42,8% i
samme periode 2008.

Salgs-, distributions- og
administrationsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger androg i perio-
den 1. januar — 30. september 2009 DKK 889 mio.,
hvilket var DKK 183 mio. lavere end i samme periode
2008 svarende til et fald pa 27%. Den betydelige
reduktion vedrerte dels den gennemfarte omleegning
af distributionsstrukturen i Danmark, dels en tilpas-
ning og fokusering af salgs- og markedsferingsomkost-
ninger mod Koncernens vesentligste brands. Omleeg-



ningen af distributionsstrukturen i Danmark forggede
i 2009 antallet af ansatte med ca. 250 grundet insour-
cing. Administrationsomkostningerne blev i perioden
1. januar — 30. september 2009 tilpasset med henblik
pa at kompensere for den lavere afsetning og udgjor-
de DKK 163 mio. mod DKK 171 mio. i samme periode
2008. Den fulde effekt af de gennemforte tilpasninger
primeert i Danmark og Polen vil blive realiseret i 2.
halvar 2009.

Resultat af primaer drift (EBIT fgr szerlige poster)
Resultat af primeer drift (EBIT fer seerlige poster)
udgjorde i perioden 1. januar — 30. september 2009
DKK 235 mio., hvilket var DKK 90 mio. hgjere end i
samme periode 2008. Forbedringen blev opndet ved at
realisere hgjere nettosalgspriser pr. salgsenhed og
vaesentlige omkostningsbesparelser i sdvel produkti-
ons, salgs- og distributions-, samt administrations-
funktionerne. Indtjeningseffekten heraf var siledes
starre end den reduktion i afseetning og bruttoresulta-
tet, som primeert var en folge af den globale gkonomi-
ske krise. Resultatforbedringen relaterede sig vaesen-
ligst til Vesteuropa, men ogsé i @steuropa blev der
realiseret en tilfredsstillende positiv resultatudvik-
ling.

TABEL 10: UDVIKLINGEN | INDTJENINGEN | PERIODEN
1. JANUAR - 30. SEPTEMBER

(DKK mio.) 2009 2008
Resultat af primeer drift (EBIT far seerlige

poster) 234.9 145,3
Overskudsgrad (%) 7,9% 45%
EBIT ekskl. impairment 206,0 88,5
EBIT margin ekskl. impairment (%) 6,9% 2,7%

Seerlige poster

Serlige poster udgjorde i perioden 1. januar — 30.
september 2009 nettoomkostninger af engangskarakter
pa DKK 29 mio. Der blev realiseret en avance pa DKK
21 mio. ved salg af Koszalin-bryggeriet i Polen. Der
blev atholdt omkostninger og foretaget nedskrivninger
af aktiver med i alt DKK 50 mio. i Danmark, Polen,
Baltikum og Caribien, herunder i forbindelse med
struktur- og organisationstilpasninger.

Finansielle poster

Koncernens finansielle poster udgjorde i perioden 1.
januar — 30. september 2009 netto DKK 80 mio. (DKK
67 mio. i samme periode 2008), fordelt pa et positivt
resultat efter skat af associerede virksomheder pa
DKK 20 mio. og nettofinansieringsomkostninger pa
DKK 100 mio. mod nettofinansieringsomkostninger
péd DKK 81 mio. i samme periode 2008. De finansielle
indteegter steg med DKK 30 mio., i al veesentlighed
som falge valutakursgevinster af engangskarakter. De
finansielle omkostninger var DKK 49 mio. hgjere end
i samme periode 2008, heraf DKK 30 mio. relateret til
hgjere renteomkostninger som folge af dels en gen-
nemsnitligt hgjere nettorentebaerende geeld i perioden
1. januar — 30. september 2009 end i den samme
periode 2008, dels hgjere rentesatser og omkostninger
relateret til den med Selskabets hovedbankforbindel-
seri 1. kvartal 2009 indgaede laneaftale.

Skat

Skat af periodens resultat androg i 2009 DKK 39 mio.
og var positivt pavirket med DKK 15 mio. af en regu-
lering vedrgrende tidligere ar.

Periodens resultat
Periodens resultat udgjorde DKK 87 mio. mod DKK
15 mio. i 2008.

Segmentgennemgang

Koncernen er organiseret i tre markedssegmenter,
Vesteuropa, Osteuropa samt Malt- og Oversgiske
Markeder.

Vesteuropa

Segmentet Vesteuropa omfatter markederne for gl og
leeskedrikke i Danmark, Italien, Greensehandlen og
Tyskland samt Norden.



TABEL 11: UDVALGTE HOVED- 0G N@GLETAL FOR VESTEUROPA
FOR PERIODEN 1. JANUAR TIL 30. SEPTEMBER

Vesteuropa 2009 2008
Afseetning (mio. hl) 2,6 2.9
Andel af afseetning 50% 49%
Nettoomsaetning (mio. DKK) 1.902 1.957
Andel af nettoomsaetning 64% 60%
Resultat af primeer drift (EBIT far

seerlige poster) (mio. DKK) 228 159
Overskudsgrad (%) 12,0 8,1
EBIT (mio. DKK) ekskl. impairment 212 104

EBIT margin ekskl. impairment (%) 11 5.3

I Vesteuropa fastholdt Koncernen generelt sine mar-
kedsandele og vandt markedsandele inden for bran-
dede produkter i laeskedriksegmentet i Danmark og pa
det vaesentligste brand, Ceres Strong Ale, i Italien i
perioden 1. januar — 30. september 2009. Markederne
var imidlertid preeget af den globale skonomiske krise
og det faldende forbrug, og af- og nettoomsaetning var
henholdsvis 10% og 3% lavere end i 2008. Beslutnin-
gen om ophgr af ulgnsomme private label leveringsaf-
taler udgjorde 7 procentpoint af afseetningsreduktio-
nen og hele nettoomsatningsreduktionen i perioden
1. januar — 30. september 2009. I Danmark udgjorde
afseetningen 1.126 t. hl og nettoomsetningen DKK
910 mio. i perioden 1. januar — 30. september 2009,
hvilket var et fald i forhold til samme periode 2008 pa
henholdsvis 15% og 8%. Afsetningen i Italien var i
perioden 1% lavere end i samme periode 2008 og
udgjorde 375 t. hl, mens nettoomsetningen udgjorde
DKK 545 mio. og steg med 4% i forhold til samme
periode 2008. Afsaetningen i markedsomrédet, Graense-
handlen og Tyskland, faldt i perioden 1. januar —

30. september 2009 med 2% til 1.020 t. hl,

og nettoomsetningen steg med 5% til DKK 426 mio.

Resultatet af den primeere drift blev i perioden

1. januar — 30. september 2009 forbedret med DKK 69
mio. til DKK 228 mio., positivt pavirket af hgjere
nettosalgspriser pr. enhed og omkostningsbesparelser
og negativt pavirket af den lavere afsetning.

EBIT var i perioden 1. januar — 30. september 2009
pavirket negativt af saerlige poster med netto DKK 17
mio. mod DKK 55 mio. i samme periode 2008, pri-

maert som folge af omkostninger vedrerende restruk-

turering af forretningen i Danmark samt afslutning af
den i 2008 pabegyndte omlegning af produktions- og
distributionsstrukturen i Danmark.

@steuropa

Segmentet Osteuropa omfatter markederne for gl og
leeskedrikke, herunder juice i Litauen, Letland og
Polen.

TABEL 12: UDVALGTE HOVED- OG N@GLETAL FOR @STEUROPA
FOR PERIODEN 1. JANUAR TIL 30. SEPTEMBER

@steuropa 2009 2008
Afszetning (mio. hl) 2,2 25
Andel af afsatning 42% 43%
Nettoomsaetning (mio. DKK) 729 895
Andel af nettoomsaetning 24% 28%
Resultat af primaer drift (EBIT far

serlige poster) (mio. DKK) 5 -13
Overskudsgrad (%) 0,6 -1,4
EBIT (mio. DKK) ekskl. impairment 0 -13
EBIT margin ekskl. impairment (%) 0 -1,5

Markederne i @steuropa var i 2009 preeget af en
reduktion i forbruget af drikkevarer, som for Letlands
vedkommende indtraf medio 2008, mens reduktionen
forst indtraf i Polen og Litauen ultimo 2008 henholds-
vis primo 2009. I perioden 1. januar — 30. september
2009 faldt afseetningen med 12%, og nettoomseetnin-
gen faldt med 19% heraf 7 procentpoint som falge af
den negative kursudvikling pa PLN i forhold til 2008.

Afseetningen i Litauen faldt 7% til 658 t. hl, mens
nettoomsaetningen faldt 10% til DKK 274 mio. I
Letland faldt afseetningen 27% til 687 t. hl og netto-
omsetningen faldt 25% til DKK 217 mio. I Polen steg
afseetningen 3% til 845 t. hl, mens nettoomsaetningen
faldt med 19% til DKK 237 mio.

Primeert resultat for seerlige poster, blev i forhold til
perioden 1. januar — 30. september 2008 forbedret
med DKK 18 mio. pa trods af den vaesentlige reduk-
tion i af- og nettoomseaetning. Forbedringen skyldtes,
dels at der blev realiseret veesentlige omkostningsbe-
sparelser som resultatet af fokus pa at tilpasse kapaci-
tetsgrundlaget, dels kursudviklingen pa PLN.



EBIT var i perioden negativt pavirket af seerlige poster
med netto DKK 5 mio., blandt andet vedrgrende
restrukturering i Polen og Baltikum.

Malt- og Oversgiske Markeder

Segmentet Malt- og Oversgiske Markeder omfatter de
internationale markeder for maltdrikke samt eksport
af gl og leeskedrikke til markeder, hvor Selskabet ikke
er repraesenteret lokalt.

TABEL 13: UDVALGTE HOVED- 0G N@GLETAL FOR MALT- 0G
OVERS@ISKE MARKEDER FOR PERIODEN 1. JANUAR TIL 30.
SEPTEMBER

Malt- og Oversgiske Markeder 2009 2008
Afseetning (mio. hl) 04 0,5
Andel af afsaetning 8% 8%
Nettoomsaetning (mio. DKK) 356 382
Andel af nettoomsatning 12% 12%
Resultat af primeer drift (EBIT far

seerlige poster) (mio. DKK) 28 32
Overskudsgrad (%) 8,0 8,3
EBIT (mio. DKK) ekskl. impairment 25 30
EBIT margin ekskl. impairment (%) 7.0 7.8

Af- og nettoomsetningen udgjorde i perioden

1. januar — 30. september 2009 som i 2008 henholds-
vis 8% og 12% af Koncernens samlede af- og netto-
omsetning. Nettoomsatningen blev pavirket positivt
med netto ca. DKK 11 mio. af udviklingen i USD,
XCD og GBP i forhold til 2008.

Det primeere resultat (EBIT for serlige poster), var
DKK 4 mio. lavere i perioden 1. januar — 30. septem-
ber 2009 end i samme periode 2008. Den negative
resultatudvikling kunne i veesentligt omfang henferes
til den faldende afsaetning forarsaget af den globale
gkonomiske krise, som i 2009 pragede savel det
veesentligste marked i segmentet, Caribien, som flere
af segmentets gvrige markeder. Udviklingen i USD,
XCD og GBP pavirkede resultatet i perioden 1. januar
— 30. september 2009 positivt med DKK 1 mio.

Balancen

Koncernens balance udgjorde pr. 30. september 2009
DKK 3.769 mio. (30. september 2008: DKK 4.222),
hvilket var DKK 284 mio. lavere end pr. 31. december

2008. Den lavere balance skyldtes primeert den bety-
delige reduktion af varebeholdninger og tilgodehaven-
der.

Egenkapitalandelen blev i perioden 1. januar — 30.
september 2009 forbedret med 2 procentpoint og
udgjorde ved udgangen af perioden 16% mod 14%
ved udgangen af 2008. Koncernens egenkapital ud-
gjorde 30. september 2009 DKK 611 mio. (30. septem-
ber 2008: DKK 1.059 mio.) og blev i perioden 1.
januar — 30. september 2009 i al veesentlighed kun
pavirket af periodens totalindkomst pa DKK 34 mio.
Totalindkomsten bestod af periodens resultat pa DKK
87 mio. med fradrag af valutakursreguleringer af
Royal Unibrews udenlandske tilknyttede virksomhe-
der pd DKK 19 mio. samt en negativ udvikling i
veerdien af valuta- og rentesikringsinstrumenter pé
DKK 33 mio.

Pengestrgmme

Frit cash flow

Det frie cash flow far investeringer i virksomheds-
overtagelser udgjorde i perioden 1. januar — 30. sep-
tember 2009 DKK 291 mio. (2008: DKK -192). Det frie
cash flow sammensatte sig af en pengestrgm pa DKK
406 mio. (2008: DKK 74 mio.) fra driftsaktiviteter, en
pengestrem vedrgrende nettoinvesteringer pa DKK
-128 mio. (2008: DKK -281 mio.), samt udbytter
modtaget fra associerede virksomheder pa DKK 13
mio. (2008: DKK 15 mio.).

Z&ndring i likvide beholdninger

Pengestremme fra driftsaktiviteter, investeringsaktivi-
teter og finansieringsaktiviteter forggede i perioden 1.
januar — 30. september 2009 Koncernens likvide
beholdninger med DKK 41 mio. fra DKK 90 mio.
ultimo 2008 til DKK 131 mio. ultimo september 2009.
Ultimo september 2009 bestod Koncernens kapitalbe-
redskab, foruden af de likvide beholdninger pd DKK
131 mio., af DKK 464 mio. i tilsagte uudnyttede
kreditfaciliteter, eller i alt DKK 595 mio.

Pengestrgm fra driftsaktiviteter

Pengestremme fra driftsaktiviteter udgjorde i perio-
den 1. januar — 30. september 2009 DKK 406 mio.
(2008: DKK 74 mio.). Heraf udgjorde en reduktion af
arbejdskapitalen DKK 155 mio. (2008: DKK -59 mio.),



og arbejdskapitalen var ultimo september 2009 nega-
tiv med DKK 42 mio. Pengebindingen i varebehold-
ninger blev reduceret med DKK 115 mio., mens
pengebindingen i tilgodehavender og i kreditorer og
anden geeld blev reduceret med henholdsvis DKK 17
mio. og DKK 23 mio. Pengestremme fra driftsaktivite-
ter i gvrigt androg DKK 251 mio. (2008: DKK 133
mio.) sammensat af arets resultat reguleret for ikke
likvide driftsposter pd DKK 358 mio. med fradrag af
rentebetalinger pa netto DKK 84 mio. og betalt sel-
skabsskat pa DKK 23 mio.

Pengestrgm fra investeringsaktiviteter
Pengestreamme fra investeringsaktiviteter udgjorde i

perioden 1. januar — 30. september 2009 DKK -89 mio.

(2008: DKK -396 mio.), heraf nettoinvesteringer i
materielle langfristede aktiver pa DKK 128 mio.,
hvilket var veesentligt lavere end i 2008, hvor der blev
investeret i tappekapacitet i Baltikum og overflytnin-
gen af produktionen fra Arhus til Faxe og Odense i

Danmark. Der blev modtaget DKK 44 mio. fra associe-
rede virksomheder som udbytter og afdrag pa lan.

Pengestrgm fra finansieringsaktiviteter
Pengestremme fra finansieringsaktivitet udgjorde i
perioden 1. januar — 30. september 2009 DKK -276
mio. (2008: DKK 233 mio.) svarende til reduktionen i
treekket pa Koncernens kreditfaciliteter. I samme
periode 2008 blev traekket pa Koncernens kreditfacili-
teter gget med DKK 333 mio., og der blev udbetalt
dividende og tilbagekabt egne aktier for i alt DKK 100
mio.



Koncernregnskab for regnskabsarene 2008,
2007 og 2006

Resultatopggrelse

Arets resultat for skat for regnskabsaret 2008 blev pa
DKK -453 mio. mod DKK 220 mio. i 2007 og DKK 320
mio. i 2006.

Resultatet for 2008 var veesentligt negativt pavirket af
en nedskrivning pd DKK 455 mio. vedrgrende Selska-
bets aktiver i Polen samt af seerlige omkostninger af
engangskaraktér pa DKK 50 mio. vedrgrende omleeg-
ning af den danske produktions- og distributions-
struktur. Herudover var resultatet negativt pavirket af
den generelt aftagende gkonomiske veekst pa de fleste
af Selskabets markeder samt af stigende ravarepriser
og hgjere finansieringsomkostninger som folge af en
vaesentlig stigning i den nettorentebeerende gaeld.

Afszetning og nettoomsaetning
I neervaerende afsnit er afseetning angivet i volumen
(hl), mens nettoomsatning er angivet i DKK.

TABEL 14: UDVIKLING | AF- 0G NETTOOMSATNING

2008 2007 2006
Afsztning (mio. hl) 75 71 6,4
Veekst (%) 54 11,0 10,2
Nettoomseetning
(mio. DKK) 4179 3.882 3.439
Veekst (%) 1.6 12,8 78
Afsatning

Koncernens samlede afsaetning udgjorde i 2008 i alt
7,5 mio. hl gl, malt- og leeskedrikke, svarende til en
stigning pé 5,4% i forhold til 2007, hvoraf 5 procent-
point vedrarte tilkeb af polske, caribiske og lettiske
aktiviteter, som ikke indgik i hele 2007. Afsaetningen
af gl og maltdrikke udgjorde 5,3 mio. hl, svarende til
en stigning pa 9% i forhold til 2007, mens afseetnin-
gen af laeskedrikke var p& samme niveau som i 2007,
godt 2,2 mio. hl.

Koncernens samlede afsaetning udgjorde i 2007 i alt
7,1 mio. hl gl, malt- og leeskedrikke, hvilket er en
stigning pd 11% i forhold til 2006. Heraf skyldtes 9
procentpoint de i 2007 erhvervede polske og caribiske

aktiviteter. Den organiske volumenvekst udgjorde
séledes 2 procentpoint, som fordeler sig pa alle seg-
menter og stort set alle markeder. Afseetningen af gl
og maltdrikke udgjorde 4,8 mio. hl, hvilket var en
stigning pa 13% i forhold til 2006, mens afseetningen
af leeskedrikke steg med 8% til i alt 2,3 mio. hl.

Nettoomsaetning

Koncernen realiserede i 2008 en nettoomsaetning pa
DKK 4,2 mia., svarende til en stigning pa 7,6% i
forhold til 2007. Heraf udgjorde den organiske vaekst
3 procentpoint, mens 4 procentpoint relaterede sig til
akkvisitioner.

Den organiske vaekst var et resultat af en positiv veekst
i 1. halvéar 2008, mens vaksten i 2. halvar 2008 og
iseer 4. kvartal 2008 var negativ og preeget af afmatnin-
gen i samfundsgkonomierne, der udlgste en generel
reduktion i forbruget pd vaesentlige markeder for
Koncernen. Koncernen styrkede sin markedsposition
ved at gge eller fastholde sine markedsandele pa de
vaesentligste markeder.

12007 realiserede Koncernen en nettoomseaetning pa
DKK 3,9 mia., svarende til en stigning pa knap 13% i
forhold til 2006, og der blev realiseret stigninger pa
alle markeder. Af nettoomsaetningsforggelsen kom 6
procentpoint fra erhvervelsen af bryggerierne Lomza i
Polen og St. Vincent, Antigua og Dominica i Caribien,
mens den organiske vaekst pa 7 procentpoint i Kon-
cernen primeert relaterede sig til Danmark, Italien,
Letland og Litauen samt Afrika.

Bruttoresultat

Koncernens bruttoresultat blev DKK 1.745 mio. i
2008, hvilket svarede til et fald pd DKK 8 mio. i
forhold til 2007. Der blev realiseret en bruttoavance-
procent pa 41,8, en reduktion pa 3,3 procentpoint i
forhold til 2007.

Reduktionen i bruttoavanceprocenten skyldtes dels
manglende muligheder for at kompensere for hgjere
ravarepriser med kundeprisstigninger i vigende
markeder, dels en forskydning i afseetningen mod
produkter og markeder med lavere salgsvaerdier. Savel
bruttoresultatet som bruttoavanceprocenten blev i
2008 positivt pavirket af gget produktivitet pa de



danske bryggerier i forhold til 2007 efter produktions-
omlaegningen.

Bruttoresultatet steg i 2007 til DKK 1.753 mio. fra
DKK 1.696 mio. i 2006, en stigning pa 3,3%. Brutto-
avanceprocenten var i 2007 45,1% mod 49,3% i 2006,
svarende til et fald pa 4,2 procentpoint.

Det skgnnes, at 1,3 procentpoint af bruttoavancefaldet
skyldtes produktionsvanskeligheder relateret til
produktionsomleegninger pd de danske bryggerier. De
resterende netto 2,9 procentpoint relaterede sig dels
til manglende muligheder for at kompensere for de
hgjere ravarepriser med kundeprisstigninger pa
vaesentlige markeder som f.eks. Danmark og Greense-
handlen samt Polen, og dels til en forskydning af
Selskabets produktmix som falge af en relativt starre
stigning i afsaetningen af leeskedrikke i @steuropa og
Caribien. Savel bruttoresultatet som bruttoavancepro-
centen skennedes i 2007 positivt pavirket af de gen-
nemfgrte procesoptimeringsaktiviteter.

Salgs-, distributions- og
administrationsomkostninger

1 2008 steg salgs- og distributionsomkostningerne med
9% fra DKK 1.269 mio. i 2007 til DKK 1.388 mio. 2
procentpoint relaterede sig til akkvisitioner, mens 7
procentpoint primeert relaterede sig til ggede salgs- og
markedsfaringsomkostninger (DKK 80 mio.) for at
styrke markedspositionerne for Koncernens vasent-
ligste brands. Administrationsomkostninger mv. blev
reduceret med 7% fra DKK 240 mio. til DKK 223

mio., heraf en organisk reduktion pa 12% som falge af
den ressourcetilpasning, der fandt sted i slutningen af
2007.

12007 steg salgs- og distributionsomkostningerne med
7% fra DKK 1.191 mio. i 2006 til DKK 1.269 mio.,
heraf 3 procentpoint hidrgrende fra arets tilkgbte
aktiviteter. Den organiske stigning androg saledes 4%,
hvilket var mindre end den organiske vakst i netto-
omseetningen. Adminstrationsomkostninger mv.
omfattede i 2007 og 2006 andre indteegter pa hen-
holdsvis DKK 9 mio. og DKK 43 mio. (veesentligst
indteegter fra tidligere afskrevne nigerianske fordrin-
ger). Nar der ses bort herfra, steg administrationsom-
kostninger med 24% fra DKK 201 mio. i 2006 til DKK

249 mio. i 2007, heraf 15 procentpoint vedrgrende
tilkabte aktiviteter, mens den organiske veekst udgjor-
de 9%, veesentligst som folge af atholdte omkostnin-
ger til strategiske initiativer.

TABEL 15: UDVIKLINGEN | INDTJENINGEN

(DKK mio.) 2008 2007 2006
Resultat af primeer drift

(EBIT far seerlige poster) 134,9 2441 347,7
Overskudsgrad (%) 3.2% 6.3% 10,1%
EBIT ekskl. impairment 84,8 264,3 3334
EBIT margin ekskl.

impairment (%) 2,0% 6,8% 9,7%

Note: EBIT eksklusiv impairment svarer til resultat af primeer drift efter seerlige poster

Resultat af primaer drift (EBIT fgr saerlige poster)
Resultatet af den primaere drift for seerlige poster
udgjorde DKK 135 mio. i 2008, svarende til et fald pa
DKK 109 mio. i forhold til 2007.

12007 udgjorde resultatet af den primeere drift for
seerlige poster DKK 244 mio. i 2007, svarende til et
fald pa DKK 104 mio. i forhold til 2006.

Serlige poster

Seerlige poster udgjorde i 2008 en udgift pd DKK 50
mio. som bestod af omkostninger pa DKK 84 mio.
vedrgrende lukning af bryggerierne i Arhus og
Maribo, seendring af den danske distributionsstruktur
og af koncernledelsen samt indteegter pd DKK 34 mio.
som falge af mindre behov for nedskrivning af bryg-
geriaktiver fra bryggerierne i Arhus og Maribo end
vurderet i 2007.

Seerlige poster udgjorde i 2007 en indteegt pa DKK 20
mio., sammensat af en avance fra salget af bryggeri-
ejendommen i Vilnius i Litauen pa DKK 128 mio., en
nedskrivning pd DKK 70 mio. p& produktionsaktiver
som en konsekvens af beslutningen om at lukke
bryggeriet i Arhus i 2008, og af engangsomkostninger
pa DKK 38 mio. til de i november maned 2007 beslut-
tede strukturtilpasninger, herunder afskedigelse af
300 medarbejdere og lukning af bryggeriet Lielvarde i
Letland og af Maribo Bryggeri.

12006 udgjorde seerlige poster en udgift pd DKK 14
mio. relateret til optimering af produktionsstrukturen



i Baltikum, herunder lukning af bryggeriet i Vilnius i
Litauen.

Nedskrivning for impairment og af andre
kapitalandele

Nedskrivning for impairment udgjorde i 2008 DKK
385 mio. relateret til Koncernens polske dattervirk-
somhed, Royal Unibrew Polska, mens nedskrivning
pé DKK 70 mio. vedrerte veerdien af kapitalandele i
det polske selskab Perla Browary Lubelskie. Som
folge af at den fastlagte strategi for Polen ikke farte til
de forventede resultater og som falge af den markeds-
maessige afmatning, var der ultimo 2008 behov for at
revurdere veerdien af de underliggende aktiver. Revur-
deringen afdekkede, at veerdien af de immaterielle,
materielle og finansielle aktiver var blevet betydeligt
forringet. Nedskrivningerne sammensatte sig af ned-
skrivninger pa de immaterielle aktiver med DKK 261
mio., pa de materielle aktiver med DKK 124 mio. samt
pé kapitalandele med DKK 70 mio.

Finansielle poster

Koncernens finansielle poster kan i al veesentlighed
henfares til renteudgifter pa Koncernens geeld til
realkreditinstitutter og banker. Koncernens nettoren-
teomkostninger steg i 2008 med DKK 33 mio. til DKK
105 mio. som fglge af stigning i den rentebaerende
geld med DKK 600 mio. til brug for finansiering af
betydelige opkeb og investeringer i Danmark og
Baltikum.

Fra 2006 til 2007 steg Koncernens nettorenteomkost-
ninger med DKK 33 mio. til DKK 72 mio. Af stignin-
gen vedrgrte DKK 6 mio. kursreguleringer og DKK 27
mio. renter. De hgjere renteomkostninger skyldtes
foregelse af den nettorentebeerende geeld med DKK
540 mio., som kunne henfores til opkeb i Caribien og
Polen.

Skat

Skat af arets resultat androg i 2008 DKK 30 mio. og
var vaesentligt pavirket af, at impairmentnedskrivnin-
gen og det betydelige negative resultat i den polske
dattervirksomhed ikke havde nogen effekt pé skat af
arets resultat.

Skat af arets resultat androg i 2007 DKK 65 mio.
Zndringen i den danske selskabsskattelovgivning,
herunder nedsettelse af selskabsskatteprocenten fra
28% til 25%, pavirkede skat af drets resultat positivt
med DKK 14 mio. Pa trods heraf steg den effektive
skatteprocent fra 28,1 1 2006 til 29,5 i 2007, idet den
effektive skatteprocent vedrgrende udenlandske
dattervirksomheder steg. Skat af arets resultat androg
i 2006 DKK 90 mio.

Arets resultat
Arets resultat udgjorde DKK -483 mio. i 2008, DKK
155 mio. i 2007 og DKK 230 mio. i 2006.

Segmentgennemgang

Selskabet er organiseret i tre markedssegmenter,
Vesteuropa, Osteuropa samt Malt- og Oversgiske
Markeder.

Vesteuropa

Segmentet Vesteuropa omfatter primert markederne
for gl og leeskedrikke i Danmark, Italien, Greensehand-
len og Tyskland samt Norden.

TABEL 16: UDVALGTE HOVED- OG N@GLETAL FOR VESTEUROPA

Vesteuropa 2008 2007 2006
Afszetning (mio. hl) 3,7 38 3,7
Andel af afsaetning 50% 54% 59%
Nettoomsaetning (mio. DKK) 2.537 2.490 2.414
Andel af nettoomsaetning 61% 64% 70%

Resultat af primaer drift
(EBIT far seerlige poster)

(mio. DKK) 185 252 320
Overskudsgrad (%) 73 10,2 13,2
EBIT (mio. DKK) ekskl.

impairment 137 161 320
EBIT margin ekskl. impairment (%) 54 6,4 13,2

Segmentet Vesteuropa udviklede sig samlet set posi-
tivti 1. halvdr 2008 med en stigning i bade afseetning
og nettoomseetning. I 2. halvar 2008 medferte de gene-
relle gkonomiske forhold i regionen en tilbageholden-
hed hos forbrugere og kunder. Det vigende marked
medforte tillige en gget priskonkurrence. Pa trods af
denne udvikling opndede Koncernen i 2008 en stig-
ning i nettoomseetningen pa 2%, primeert relateret til



Danmark og Tyskland, mens afsetningen blev reduce-
ret med 2% i forhold til 2007, veesentligst drevet af en
reduktion péd 4% i afseetningen i Danmark.

Nettosalgsprisstigninger kunne kun delvist kompen-
sere for de hgjere ravarepriser, ligesom afseetningen i
2008 forskad sig mod markeder, hvor salgsprisen pr.
produktenhed var lavere end gennemsnittet for Vest-
europa. Disse forhold samt den foregede markedsfa-
ringsindsats pavirkede det primere resultat negativt,
mens resultatet blev positivt pavirket af tilpasningen
af medarbejderressourcer ultimo 2007 og af den
hgjere produktionseffektivitet pd de danske brygge-
rier. Totalt set var det realiserede resultat af primeer
drift (EBIT for seerlige poster) i Vesteuropa DKK 67
mio. lavere end i 2007, og overskudsgraden blev
reduceret fra 10,2% til 7,3% af nettoomsaetningen.
Seerlige poster bestod i 2008 af omkostninger pa DKK
48 mio. mod omkostninger pd DKK 91 mio. i 2007,
hvorefter EBIT i 2008 udgjorde DKK 137 mio. mod
DKK 161 mio. i 2007. Seerlige poster omfattede i 2008
omkostninger vedrgrende lukningen af bryggeriet i
Arhus samt @ndringer i den danske distributions-
struktur og i koncernledelsen. Seerlige poster blev i
2008 reduceret som falge af et mindre behov for
nedskrivninger pé bryggeriaktiverne pa de lukkede
bryggerier i Maribo og Arhus end indregnet i regnska-
bet for 2007.

Koncernens aktiviteter pd de vesteuropaeiske marke-
der var i 2007 preeget af det ugunstige vejrlig i som-
mersasonen. Afsetning og nettoomseaetning steg med
henholdsvis 1% og 3% i forhold til 2006. Stigningen
vedrerte alle markeder. Resultatet af den primeere
drift faldt med DKK 68 mio. til DKK 252 mio., pri-
meert som folge af, at den intensive priskonkurrence
forhindrede Selskabet i at kompensere de stigende
rdvarepriser med salgsprisforhgjelser, men ogsa
forarsaget af ekstraordineert hgje produktionsomkost-
ninger forbundet med produktionsomlagningen pa de
danske bryggerier. Der blev realiseret en overskudgrad
pé 10,2% mod 13,2% i 2006. EBIT blev udover de
DKK 68 mio. fra den primeere drift reduceret med
DKK 91 mio. vedrgrende strukturtilpasningsomkost-
ninger i form af nedskrivninger og omkostninger
indregnet i seerlige poster (i 2006 udgjorde saerlige
poster DKK 0). Nedskrivning af veerdien af produkti-

onsaktiver relateret til beslutningen om lukning af
bryggerierne i Arhus og Maribo i 2008 androg DKK 80
mio. mens omkostninger vedrgrende strukturtilpas-
ningerne mv. i Vesteuropa androg DKK 11 mio.

@steuropa

Segmentet Osteuropa omfatter markederne for gl og
leeskedrikke, herunder juice i Litauen, Letland og
Polen.

TABEL 17: UDVALGTE HOVED- OG N@GLETAL FOR @STEUROPA

@steuropa 2008 2007 2006
Afsaetning (mio. hl) 3,2 2,7 2.2
Andel af afsatning 42% 38% 35%
Nettoomsaetning (mio. DKK) 1.129 909 671
Andel af nettoomsaetning 27% 24% 20%

Resultat af primaer drift
(EBIT far seerlige poster)

(mio. DKK) -51 -23 22
Overskudsgrad (%) -4.5 -2,6 -3.3
EBIT (mio. DKK) ekskl.

impairment -52 88 -36
EBIT margin ekskl. impairment (%) -4.6 9,7 -54

Afsaetning og nettoomsaetning i Osteuropa steg med
henholdsvis 15% og 24% i 2008. Den organiske vaekst
(eksklusiv akkvisitionseffekten fra erhvervelsen af det
polske bryggeri Lomza pr. 1. maj 2007 og af det letti-
ske bryggeri Livu Alus den 1. januar 2008) var i 2008
henholdsvis 5% og 12%. Resultatet af primaer drift
var i 2008 negativt med DKK 51 mio. og vaesentligt
lavere end i 2007 (DKK -23 mio.), og overskudsgraden
faldt fra -2,6% i 2007 til -4,5% i 2008. Den primeere
arsag var, at den fastlagte strategi for det polske mar-
ked ikke forte til de forventede resultater. De polske
selskaber opfyldte sdledes ikke forventningerne til
organisk veekst og produktmix. Den internationale
gkonomiske krise forveerrede endvidere markedsfor-
holdene. Der blev i Polen realiseret et meget utilfreds-
stillende og betydeligt negativt resultat af primaer drift
(EBIT for serlige poster), som mere end opvejede de
positive resultater, der blev realiseret i Litauen og
Letland. EBIT ekskl. impairmentnedskrivning udgjor-
de DKK -52 mio. i 2008 mod DKK 88 mio. i 2007.
Nedgangen relaterede sig fortrinsvis til serlige poster,



som i 2007 udgjorde en nettoindtegt pa DKK 111
mio.

Afseetning og nettoomseetning pa de gsteuropeeiske
markeder steg med henholdsvis 23% og 35% i 2007,
heraf 20 procentpoint af savel afseetning som netto-
omsatning vedrgrende det polske bryggeri Browar
Lomza, der indgik i Koncernen fra maj maned 2007.
Udviklingen i Litauen og Letland kunne igen i 2007
karakteriseres som meget tilfredsstillende, mens
afseetning og nettoomsaetning genereret af de polske
aktiviteter eksklusiv Lomza var lavere end forventet
men pd niveau med 2006. Resultatet af primeer drift
var pa niveau med 2006 og overskudsgraden blev
forbedret fra -3,3% til -2,6%. EBIT var DKK 88 mio.,
hvilket var en forbedring pa DKK 124 mio. i forhold
til 2006. I Litauen og Letland realiseredes i 2007 en
betydelig stigning i det primeere resultat for seerlige
poster i forhold til 2006, og udviklingen var tilfreds-
stillende og i overensstemmelse med den planlagte
udvikling. P& trods af en tilfredsstillende udvikling i
Litauen og Letland var udviklingen i det primeere
resultat for segmentet som helhed marginalt negativ.
Denne udvikling relaterede sig til et betydeligt nega-
tivt resultat i Polen, hvor den forventede udvikling i
afseetning og nettoomseetning samt resultatet af Brok
og Strzelec aktiviteterne ikke blev realiseret som
forventet i 2007. Seerlige poster udgjorde i 2007 en
indteegt pa DKK 111 mio. og omfattede avance ved
salg af ejendommen fra det lukkede bryggeri i Vilnius
i Litauen, strukturtilpasningsomkostninger vedrg-
rende de gsteuropeeiske aktiviteter i savel Letland,
Litauen og Polen samt nedskrivning af produktions-
anlaeg pé bryggeriet i Lielvarde i Letland. Bryggeriet
blev, som en konsekvens af kabet af Livu Alus bryg-
geriet i Letland, lukket med udgangen af 1. kvartal
2008. I 2006 udgjorde seerlige poster en omkostning

pé DKK 14 mio. til nedlukning af bryggeriet i Litauen.

Malt- og Oversgiske Markeder

Segmentet Malt- og Oversgiske Markeder omfatter
foruden alle markeder for maltdrikke ogsa ¢l- og
leeskedrikaktiviteterne péd de engelske, caribiske og
nordamerikanske markeder.

TABEL 18: UDVALGTE HOVED- OG NGGLETAL FOR MALT- 0G
OVERS@ISKE MARKEDER

Malt- og Oversgiske

Markeder 2008 2007 2006
Afsaetning (mio. hl) 0,6 0,6 04
Andel af afsatning 8% 8% 6%
Nettoomsaetning (mio. DKK) 513 483 353
Andel af nettoomsaetning 12% 12% 10%

Resultat af primeer drift
(EBIT far seerlige poster)

(mio. DKK) 51 63 98
Overskudsgrad (%) 10,0 13,1 27,6
EBIT (mio. DKK) ekskl.

impairment 50 63 98
EBIT margin ekskl. impairment (%) 9,6 13,1 27,6

I dette segment blev der i 2008 realiseret veekst i savel
afseetning som i nettoomsetning. Den akkvisitionsre-
laterede afseetnings- og nettoomsaetningsveaekst fra
bryggerierne pa St. Vincent, Antigua og Dominica,
som blev erhvervet medio 2007, udgjorde henholdsvis
12% og 13%, og der blev sdledes realiseret et fald i
den organiske afseetning og nettoomsaetning pa 7%
malt i DKK, mens der malt i lokal valuta var tale om
et fald pa 3%. Det skgnnes, at svaekkelsen af USD og
GBP pavirkede nettoomseetning og resultat af primaer
drift (EBIT for seerlige poster) i segmentet negativt
med henholdsvis DKK 20 mio. og DKK 15 mio. i
2008, hvilket var den primaere drsag til nedgangen i
overskudsgraden pa 3 procentpoint. Udviklingen i
den underliggende efterspargsel skal iseer ses i lyset af
afmatningen i de caribiske samfundsgkonomier.

Udviklingen i afsetning og nettoomsetning var i 2007
vaesentligst preeget af akkvisitionen af de Caribiske
Selskaber, men ogsa af en seerdeles tilfredsstillende
afseetningsveekst pa det andet store marked for malt-
drikke, Afrika.

Resultat af primeer drift (EBIT for saerlige poster)
omfattede i 2006 en indteegt pd DKK 39 mio. vedrg-
rende tidligere nedskrevne fordringer i Nigeria. Juste-
ret for denne engangsindteegt i 2006 var der en positiv
resultatudvikling pa 6% fra 2006 til 2007. Den juste-
rede overskudsgrad udgjorde i 2006 16%, og faldt til
13% i 2007, hvilket skyldtes et &ndret produktmix,
idet gl- og leeskedrikaktiviteten i de tilkebte brygge-



rier ikke genererede lige s hgj en indtjening, som
aktiviteten med maltdrikke.

Balancen

Koncernens balance udgjorde ultimo 2008 DKK 4.051
mio., hvor aktivsummen var fordelt med DKK 2.467
mio. i Vesteuropa, DKK 1.202 mio. i @steuropa og
DKK 382 mio. i Malt- og Oversgiske Markeder. De
foretagne impairmentnedskrivninger pé aktiverne
relateret til den polske forretning reducerede balan-
cen med DKK 455 mio., mens opskrivningen af vaer-
dien af bryggeriejendommen i Arhus forggede balan-
cen med DKK 240 mio. Ses der bort fra disse to
forhold, steg balancesummen med DKK 485 mio. i
2008 som fglge af udviklingen i Koncernens gvrige
aktiviteter. Denne stigning relaterede sig veesentligst
til betydelige investeringer i produktionsfaciliteter, i
alt DKK 519 mio., primeert i PET-tappekolonner i
Danmark og Baltikum samt flytningen af produktions-
anlaeg i Danmark fra Arhus til Faxe og Odense samt
DKK 125 mio. vedrgrende akkvisitionen af det lettiske
bryggeri Livu Alus. Markedsvardien af indgéede
kontrakter til sikring af rdvarekebspriser indgik under
kortfristede aktiver i periodeafgreensningsposter og
under kortfristede forpligtelser i anden geeld og bidrog
vaesentligt til foragelse af balancesummen.

Koncernens balance udgjorde ultimo 2007 DKK 3.781
mio., hvilket var en stigning pa DKK 368 mio. eller
10% i forhold til udgangen af 2006. Stigningen relate-
ret til drets akkvisitioner udgjorde DKK 550 mio.,
heraf DKK 250 mio. vedrgrende immaterielle anleegs-
aktiver.

Som felge af den organiske udvikling blev balancen
reduceret med DKK 200 mio., sammensat i al vaesent-
lighed af en reduktion pd DKK 225 mio. af de likvide
beholdninger, en forggelse pa DKK 25 mio. af varebe-
holdninger og DKK 75 mio. af tilgodehavender samt
en reduktion af veerdien af materielle anlaegsaktiver,
som blev pavirket af nedskrivninger pa DKK 90 mio.
vedrgrende bryggerierne i Arhus, Maribo og Lielvar-
de, som alle blev besluttet lukket i 1gbet af 2008.

Koncernens egenkapital udgjorde ultimo 2008 DKK
575 mio., hvilket var DKK 544 mio. mindre end i
2007. Reduktionen kan primeert tilskrives drets total-

indkomst pa DKK -447 mio. og betaling af udbytte og
tilbagekab af egne aktier med DKK 100 mio. Totalind-
komsten blev positivt pavirket med DKK 180 mio.
(efter skat) af opskrivningen af bryggeriejendommen i
Arhus. Herudover indgik arets resultat pa DKK -483
mio., veerdireguleringer af tilknyttede udenlandske
virksomheder pa DKK -99 mio. og af sikringsinstru-
menter med DKK -45 mio. i totalindkomsten. Egenka-
pitalen udgjorde herefter 14,2% mod 29,6% ved
udgangen af 2007.

Koncernens egenkapital, der ultimo 2007 udgjorde
DKK 1.119 mio., var veesentligst pavirket af arets
totalindkomst pa DKK 155 mio., betaling af udbytte
pad DKK 58 mio. og nettonedskrivning vedrgrende kgb
og salg af egne aktier med DKK 156 mio. Egenkapi-
talandelen udgjorde herefter 29,6% mod 33,6% ved
udgangen af 2006, hvor den androg DKK 1.148 mio.

Investeringer

Selskabet har de seneste ar investeret i bade effektivi-
tet og kapacitet. Som falge af den globale gkonomiske
afmatning er efterspargslen faldet pa alle Selskabets
vaesentlige markeder, og Selskabet har i dag uudnyttet
kapacitet til radighed. Ledelsen forventer pa denne
baggrund, at kommende investeringer i produktions-
apparatet vil veere begreenset til fornyelse af enkeltele-
menter, relateret til specifikke produkter eller til
optimering af udvalgte processer samt almen vedlige-
holdelse.

Selskabets samlede investeringer over de seneste tre
regnskabsér fordeler sig pa falgende méde:

TABEL 19: SEGMENTERET FORDELING AF INVESTERINGER

Segmenteret fordeling af investeringer i materielle aktiver i
2006-2008:

DKK mio. 2008 2007 2006
Vesteuropa 363 131 115
(steuropa 140 85 143
Malt- og Oversgiske Markeder 16 7 0
Koncernen 519 223 258
Salg af materielle aktiver -46 -212 -15
Nettoinvesteringer i materielle

aktiver 473 11 243




Segmenteret fordeling af investeringer i materielle- og
immaterielle aktiver tilfort ved akkvisitioner i 2006-2008:

DKK mio. 2008 2007 2006
Vesteuropa 0 0 0
@steuropa 125 300 0
Malt- og Oversgiske Markeder 0 196 0
Koncernen 125 496 0
Samlede bruttoinvesteringer

inkl. tilfert ved akkvisitioner 644 719 258

12008 blev der investeret DKK 519 mio., hvilket var
det starste organiske investeringsprogram i Selskabets
historie. Som felge af nedlukningen af bryggeriet i
Arhus og den tilhgrende udbygning af bryggerierne i
Faxe og Odense blev der investeret DKK 163 mio. i
bryghus- og tappekapacitet. I Faxe blev der herudover
investeret i en PET tappekolonne til produktion af
leeskedrikke til det danske marked, hvilket forventes
at medfore en reduktion i de fremtidige investeringer
i returemballage til leeskedrikke, mens der i Baltikum
blev gennemfart starre investeringer i kapacitet.
Endvidere medfarte optimeringen af distributions-
strukturen i Danmark en reekke investeringer. Investe-
ringsniveauet i 2008 oversteg, hvad Ledelsen betragter
som et normalt niveau.

Investeringer i form af akkvisitioner pd DKK 125 mio.
i 2008, i al veesentlighed materielle aktiver, vedrerte
kabet af Livu bryggeriet i Letland.

12007 foretog Koncernen investeringer i materielle
aktiver pd DKK 223 mio. I Danmark blev der i Faxe
gennemfgrt investeringer i relation til optimering af
tappekolonnerne, herunder en sterre flytning af en
PRB kolonne og en fustage kolonne, samt ombygning
af enkelte andre kolonner. I Baltikum blev kapacitets-
investeringerne afsluttet, mens der gennemfartes
effektivitetsinvesteringer i Polen. Netto investerings-
niveauet faldt markant, idet salg af materielle langfri-
stede aktiver udgjorde DKK 212 mio., primaert som
folge af afheendelsen af grunden hvorpa det litauiske
bryggeri i Vilnius 1& (DKK 161 mio.).

Investeringer ved akkvisitioner pd DKK 496 mio. i
2007 kan henfares til bryggeriet i Lomza, Polen, samt
i bryggerierne pa St. Vincent, Antigua og Dominica i
Caribien. Investeringerne fordelte sig med DKK 237

mio. pd materielle aktiver og DKK 259 mio. pa imma-
terielle aktiver.

12006 blev der investeret i kapacitetsudvidelser i
Baltikum og Polen, mens der i Danmark primeert var
tale om vedligeholdelsesinvesteringer.

Igangvaerende investeringer
Selskabet har pr. Prospektdatoen ingen vaesentlige
igangveerende investeringer.

Fremtidige investeringer
Selskabet har pr. Prospektdatoen ikke forpligtiget sig
til nogen veesentlige fremtidige investeringer.

P& lengere sigt forventes Selskabets drlige investerin-
ger at ligge 1 niveauet 4 — 6% af nettoomsetningen
atheengig af behovet for vedligeholdelses- henholdsvis
effektivitets- eller kapacitetsbestemte investeringer.

Ikke-balancefgrte forpligtelser

Koncernen havde pr. 31. december 2008 leasingfor-
pligtelser pda DKK 123 mio. vedrgrende operationel
leasing af produktions-, drifts og IT-materiel. Herud-
over androg huslejeforpligtelser DKK 45 mio. Garan-
tier og kautionsforpligtelser stillet over for tredjemand
androg DKK 19 mio.

Pengestramme

Frit cash flow

Det frie cash flow far investeringer i virksomheds-
overtagelser udgjorde i 2008 DKK -356 mio. Det frie
cash flow sammensatte sig af en pengestrgm pa DKK
103 mio. fra driftsaktiviteter, en pengestrem vedrg-
rende nettoinvesteringer pa DKK -473 mio., samt
udbytter modtaget fra associerede virksomheder pa
DKK 14 mio.

Det frie cash flow far investeringer i virksomheds-
overtagelser udgjorde i 2007 DKK 157 mio. svarende
til 4,0% af nettoomseetningen. Det frie cash flow
sammensatte sig af en pengestrgm pa DKK 151 mio.
fra driftsaktiviteter, en pengestrgm vedrgrende netto-
investeringer pad DKK -10 mio., samt udbytter modta-
get fra associerede virksomheder pd DKK 16 mio. Det
frie cash flow var positivt pavirket af salg af materielle
langfristede aktiver for DKK 212 mio., heraf DKK 175



mio. vedrgrende bryggeriejendommene fra de lukkede
bryggerier i Vilnius og Randers.

Det frie cash flow far investeringer i virksomheds-
overtagelser udgjorde i 2006 DKK 206 mio. svarende
til 6% af nettoomsetningen. Det frie cash flow sam-
mensatte sig af en pengestrgm pa DKK 425 mio. fra
driftsaktiviteter, en pengestrgm vedrgrende nettoinve-
steringer pa DKK -243 mio., samt udbytter modtaget
fra associerede virksomheder og salg af veerdipapirer
pé DKK 24 mio.

Z&ndring i likvide beholdninger

Pengestremme fra driftsaktiviteter, investeringsaktivi-
teter og finansieringsaktiviteter reducerede i 2008
Selskabets likvide beholdninger med DKK 68 mio. fra
DKK 158 mio. ultimo 2007 til DKK 90 mio. ultimo
2008. Ultimo 2008 bestod Koncernens kapitalbered-
skab, foruden af de likvide beholdninger pa DKK 90
mio., af DKK 225 mio. i tilsagte uudnyttede kreditfaci-
liteter, eller i alt DKK 315 mio.

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter, investeringsaktivi-
teter og finansieringsaktiviteter reducerede i 2007
Selskabets likvide beholdninger med DKK 209 mio.
fra DKK 367 mio. ultimo 2006 til DKK 158 mio.
ultimo 2007. Ultimo 2007 bestod Koncernens likvide
beredskab, foruden af de likvide beholdninger pa
DKK 158 mio., af DKK 787 mio. i tilsagte uudnyttede
kreditfaciliteter, eller i alt DKK 945 mio.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktiviteter udgjorde i 2008
DKK 103 mio. Heraf udgjorde en reduktion af arbejds-
kapitalen DKK 94 mio. Pengebindingen i tilgodeha-
vender blev reduceret med DKK 51 mio. Af hensyn til
at sikre leverancedygtigheden i forbindelse med
overflytning af produktionen i Danmark fra Arhus til
Faxe og Odense blev varebeholdningerne ultimo aret
oget med DKK 82 mio. Pengebindingen i varebehold-
ninger blev delvis kompenseret af gget geeld til leve-
randgrer af rdvarer. Herudover kan den positive
likviditetspavirkning fra kreditorer og anden geeld pa
DKK 124 mio. forklares med en hgjere geeld ultimo
2008 til leverandgrer relateret til det igangveerende
investeringsprogram. Pengestrgmme fra driftsaktivite-
ter i gvrigt androg DKK 9 mio. sammensat af arets

resultat reguleret for ikke likvide driftposter pa DKK
262 mio. med fradrag af rentebetalinger pa netto DKK
119 mio. og betalt selskabsskat pa DKK 134 mio.

Pengestremme fra driftsaktiviteter udgjorde i 2007
DKK 151 mio., sammensat af en pengestrom fra
driften pa DKK 222 mio. med fradrag af en forogelse
af arbejdskapitalen med DKK 71 mio. Pengestremme
fra driftsaktiviteter i gvrigt pa DKK 222 mio. (2006:
DKK 428 mio.) sammensatte sig af arets resultat
reguleret for ikke-likvide driftsposter pa DKK 395
mio. (2006: DKK 523 mio.) med fradrag af rentebeta-
linger pa netto DKK 66 mio. (2006: DKK 41 mio.) og
betalt selskabsskat pa DKK 107 mio. (2006: DKK 54
mio.). Forggelsen af arbejdskapitalen med DKK 71
mio. skyldtes dels forgget pengebinding i tilgodeha-
vender med DKK 45 mio. og i varebeholdninger med
DKK 15 mio. og dels en reduktion i kreditorer og
anden geeld pa DKK 11 mio.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktiviteter udgjorde i
2008 DKK -589 mio., heraf DKK -130 mio. primaert
relateret til kgb af Livu bryggeriet i Letland. Nettoin-
vesteringer 1 materielle langfristede aktiver androg i
2008 DKK 473 mio., hvilket var betydeligt hgjere end
seedvanligt som folge af store investeringer i tappeka-
pacitet i Baltikum og overflytningen af produktionen
fra Arhus til Faxe og Odense i Danmark. Der blev
modtaget DKK 14 mio. i udbytter fra associerede
virksomheder.

Pengestremme fra investeringsaktiviteter udgjorde i
2007 DKK -372 mio., heraf DKK -377 mio. primeert
relateret til kgb af Lomza bryggeriet i Polen og tre
bryggerier i Caribien. Nettoinvesteringer i materielle
langfristede aktiver androg i 2007 kun DKK 11 mio.,
positivt pavirket med DKK 212 mio. fra salg af aktiver,
herunder vaesentligst bryggeriejendomme i Litauen og
Danmark. Udbytte fra associerede virksomheder
androg DKK 16 mio.

Pengestremme fra investeringsaktiviteter udgjorde i
2006 DKK -304 mio., heraf investeringer i materielle
aktiver pd DKK 243 mio. primeert relateret til vedlige-
holdelsesinvesteringer i Vest- og @steuropa, og kab af
kapitalandele i associerede virksomheder i Usteuropa



pé DKK 85 mio. Udbytte fra associerede virksomheder
og salg af veerdipapirer androg DKK 24 mio.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet
Pengestramme fra finansieringsaktivitet udgjorde i
2008 DKK 418 mio. sammensat af en forggelse af
treekket pa Selskabets kreditfaciliteter med DKK 518
mio. med fradrag af udbetaling af udbytte og tilbage-
kab af egne aktier pa DKK 100 mio.

Pengestramme fra finansieringsaktivitet udgjorde i
2007 DKK 12 mio. sammensat af en foraggelse af
treekket pa Selskabets kreditfaciliteter med DKK 225
mio. med fradrag af udbetaling af udbytte og tilbage-
kab af egne aktier pa DKK 213 mio.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet udgjorde i
2006 DKK -39 mio. sammensat af en forggelse af
traekket pa Selskabets kreditfaciliteter pa DKK 202
mio. med fradrag af udbetaling af udbytte og tilbage-
keab af egne aktier pa DKK 241 mio.

Vasentlige begivenheder efter balancedagen

Der er ikke siden balancedagen i delarsrapporten for
3. kvartal omfattende perioden 1. januar — 30. septem-
ber 2009 indtruffet veesentlige begivenheder, som
pavirker Koncernens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. september 2009, samt Koncernens
resultat og pengestrgmme for perioden 1. januar — 30.
september 2009.



10. KAPITALRESSOURCER

Selskabet anvender hovedsageligt likviditet til pro-
duktion, distribution, marketing, lenninger, renteud-
gifter, drikkevareafgifter, investeringer og skat. Selska-
bets primaere likviditetskilder er pengestramme fra
driften, realkredit og bankldn samt anden fremmedka-
pital- og egenkapitalfinansiering.

Pr. 30. september 2009 havde Selskabet likvide be-
holdninger pd DKK 131 mio. samt uudnyttede tilsagte
kreditrammer pa DKK 464 mio. ud af en samlet bank
kreditramme pa DKK 1.753 mio. efter at Selskabet,
som falge af den positive likviditetsudvikling i arets
tre forste kvartaler, havde opsagt tilsagte uudnyttede
kreditrammer pa i alt DKK 250 mio.

TABEL 20: KAPITALBEREDSKAB PR. 30. SEPTEMBER 2009

Justeret

for netto-

DKK mio. Realiseret provenuet
Likvider 131 526
Uudnyttede kreditfaciliteter 464 464
Kapitalberedskab i alt 595 990

Royal Unibrew etablerede i februar 2009 en lanefacili-
tet pd i alt DKK 2.003 mio. hos et syndikat af banker
bestdende af Nordea Bank Danmark A/S, Danske Bank
A/S og Nykredit Bank A/S. Royal Unibrew og en
reekke af Selskabets dattervirksomheder er lantagere
under laneaftalen. Ifglge laneaftalen stiller syndikatet
i perioden frem til 31. marts 2011 de kreditfaciliteter
til rddighed for Koncernen, som Koncernen pa basis
af planer og budgetter har skgnnet ngdvendige.

De kreditmeessige rammer i ldneaftalen er tilpasset de
seesonmeessige svingninger i Koncernens kapitalbe-
hov. Pa baggrund af den i 2009 stgrre realiserede
nedbringelse af den nettorentebeerende geeld end
forventet, har Selskabet i 3. kvartal 2009 besluttet
fortidigt at nedbringe den tilsagte bankkreditramme
med DKK 250 mio. til DKK 1,75 mia. pr. 30. septem-
ber 2009, hvoraf netto DKK 464 mio. var uudnyttede.
I oktober 2009 har Selskabet yderligere besluttet
fortidigt at nedbringe kreditrammen med DKK 150
mio. til DKK 1,6 mia. I 2010 forudseetter ldneaftalen,
at kreditrammen pr. 30. september 2010 reduceres
med endnu DKK 150 mio. til DKK 1,45 mia.

Koncernen vil fortsat lebende vurdere muligheden for
yderligere fortidige reduktioner af de tilsagte, uudnyt-
tede faciliteter med henblik pa at reducere de finan-
sielle omkostninger.

Der er knyttet en sikkerhedspakke til laneaftalen.
Royal Unibrew har saledes stillet sikkerhed for lanta-
gernes forpligtelser under laneaftalen i form af aktie-
pant i Royal Unibrews kapitalandele i hovedparten af
de dattervirksomheder, som er ldntagere under lanefa-
ciliteten, i aktierne i Royal Unibrews danske datter-
virksomhed Maribo Bryghus og i dattervirksomheden
pé St. Vincent samt i Royal Unibrews beholdning af
egne aktier. Royal Unibrews dattervirksomheder i
Letland, Polen og England har herudover stillet
sikkerhed i form af virksomhedspant, og det ene af
Selskabets to dattervirksomheder i Litauen har stillet
sikkerhed i form af pant i visse af selskabets aktiver.
Endelig er Royal Unibrew og hovedparten af lanta-
gerne garanter under ldneaftalen, ligesom Koncernen
er underlagt et generelt pantseetningsforbud.

Langiverne kan til enhver tid kreeve, at Koncernen
stiller yderligere sikkerhed, herunder virksomheds-
pant i Royal Unibrew og dattervirksomhedernes
aktiver samt pant i Koncernens faste ejendom.

Royal Unibrew, de gvrige lantagere og i visse tilfeelde
hele Koncernen er underlagt en reekke forpligtelser
under laneaftalen. Disse forpligtelser kan opdeles i (1)
generelle forpligtelser, som bade forpligter Koncernen
til at opretholde specifikke forhold og palegger visse
restriktioner i forhold Royal Unibrews virksomhed og
investeringer, herunder et forbud for Royal Unibrew
mod udbetaling af udbytte og mod keb af egne aktier i
perioden indtil 31. marts 2011, (2) forpligtelser til at
sende en reekke neermere angivne oplysninger til
léngiverne og endelig (3) en reekke finansielle forplig-
telser, herunder forpligter Koncernen sig til at opret-
holde visse nggletal (malt pa koncernniveau).

Laneaftalen indeholder et antal betingelser (co-
venants), som males kvartalsvis: EBITDA, nettorente-
beerende geeld i forhold til EBITDA, solvensgrad,
investeringer og cash flow-mal. Pa grundlag af Kon-
cernens planer og budgetter skgnnes det, at Koncer-
nen vil kunne overholde de aftalte covenants. Ved



udgangen af september 2009 er de realiserede mal
veesentligt bedre end de aftalte covenants, og baseret
pé den skgnnede udvikling i 4. kvartal 2009 vil de
aftalte covenants ogsé vaere overholdt ved udgangen
af 2009 med tilfredsstillende margin. Laneaftalen
indeholder endvidere cross default klausuler.

Koncernen er desuden forpligtet til at anvende en stor
del af sin likviditet til ekstraordineere afdrag pa lanet,
herunder indteegter ved frasalg af andele i visse
associerede virksomheder. Laneaftalen begreenser
ogsa Koncernens mulighed for at optage nye lan.
Nettoprovenuet fra Udbuddet vil blive anvendt til
nedbringelse af Selskabets rentebeerende geeld til
blandt andet Danske Bank A/S og Nordea Bank
Danmark A/S.

Der er indgaet aftale med Selskabets bankforbindelser
om en forleengelse af de eksisterende bankfaciliteter
frem til udlebet af marts méned 2012 betinget af, at
Udbuddet gennemfares.

Ledelsen vurderer, at Selskabets nuveerende kapital-
beredskab kombineret med nettoprovenuet fra Ud-
buddet pa 395 mio., forventede indtaegter, kreditfaci-
liteter mv. vil veere tilstreekkeligt til at understatte
Selskabets fremtidige drift og investeringer i henhold
til de nuveerende planer jf. afsnittet "Resultatforvent-
ninger” og underafsnittet “"Investeringer” i afsnittet
”Gennemgang af drift og regnskaber”.

Der henvises til afsnittet "Gennemgang af drift og
regnskaber” for yderligere gennemgang af Selskabets
pengestramme.



11. FORSKNING OG UDVIKLING, PATENTER OG LICENSER

Selskabets navn, produkter og varemeerker er beskyt-
tet gennem navne- og varemeerkeregistreringer pa
markeder relevante for Selskabet. Mest udbredt er
varemarkeregistreringerne for Vitamalt og Faxe, som
er registreret i lande bredt fordelt over Europa, Asien,
Sydafrika, Amerika og Caribien. Royal Unibrews
fremtidige succes atheenger i veesentlig grad af Selska-
bets evne til at beskytte eksisterende og fremtidige
varemarker og produkter og til generelt at forsvare
sine immaterielle rettigheder.

Selskabet forventer at fortseette med at indlevere
varemearkeansggninger med henblik pé at beskytte
nyudviklede brands og produkter.

Selskabets teknologi, herunder produktionsteknologi
og know-how sgges i videst muligt omfang hemmelig-
holdt.

Selskabet har givet licens til produktion og salg af
Vitamalt pa tre markeder i Afrika og otte markeder i
Caribien, herunder indregnet licensaftalen for den Do-
minicanske Republik, som treeder i kraft, nér salget af
Royal Unibrews Caribiske Selskaber bliver gennem-
fort. Endvidere har Royal Unibrew givet licens til
produktion og salg af Faxe i Rusland.



12. TRENDOPLYSNINGER

For Ledelsens gennemgang af de veesentligste tenden-
ser inden for produktion, salg og lagre samt omkost-
ninger og salgspriser siden afslutningen af regnskabs-
aret 2008 henvises der til Del I afsnittet "Gennemgang
af drift og regnskaber — Koncernregnskab for 1. januar
— 30. september 2009 med sammenligningstal for

1. januar — 30. september 2008”.

Samtlige af de markeder, som Selskabet opererer pa,
har veeret pavirket af den gkonomiske krise. Generelt
vurderes forbruget af gl, malt- og leeskedrikke at vere
stagneret eller faldet som falge af krisen, og det vurde-
res ydermere, at forbruget i HoReCa-segmentet har
veeret vigende samt, at forbrugerne i hgjere grad,
fokuserer mere pé pris som et kgbsparameter.

Som folge af den gkonomiske krise samt de utilfreds-
stillende resultater i Polen revurderede Selskabet
derfor sin tidligere vaekststrategi, og iveerksatte nye
tiltag som skulle reetablere Koncernens lgnsomhed og
soliditet, herunder en refokusering af de polske
aktiviteter, en gget effektivisering af det danske pro-
duktions- og distributionssetup samt en ledelses- og
organisatorisk effektivisering af de baltiske aktiviteter.
Se i gvrigt Del I afsnittet "Forretningsoversigt — Be-
skrivelse af Selskabets virksomhed — Selskabets
udvikling og strategi”.

Pé leengere sigt forventer Selskabet, at den gkonomi-
ske afmatning vil aftage, og at markederne vil vende
tilbage til en mere normaliseret trend, som hovedsage-

ligt vil folge den generelle gkonomiske udvikling af
de enkelte markeders disponible indkomst samt
specifikke forbrugerpreeferencer. Ved opfyldelse af
Selskabets refokuserede strategi er det Ledelsens
vurdering, at Selskabet kan udnytte denne langsigtede
trend for de enkelte markeder.

P& de modne markeder i Vesteuropa vurderes afsaet-
ningen af gl og leeskedrikke pé leengere sigt at stag-
nere primeert som folge af eendrede forbrugerpreefe-
rencer. Der forventes dog en gget eftersporgsel efter
produkter med hgjere priser pr. enhed pa disse mar-
keder, hvilket til dels vil kompensere nettoomsaet-
ningsfaldet grundet den stagnerende afseetning.

De gsteuropeeiske markeder for gl og leeskedrikke
forventes i fremtiden at stige mere end de vesteuro-
peeiske primeert som folge af en stigende disponibel
indkomst samt endrede forbrugsvaner. Markederne
for maltdrikke forventes ligeledes at opleve en mode-
rat stigning som fglge af den generelle gkonomiske
udvikling.

Der henvises i gvrigt til Del I afsnittet “Forretnings-
oversigt — Markeds- og konkurrentbeskrivelse” for en
uddybning af markedstendenserne for Selskabet.



13. FORVENTNINGER TIL 2009 OG 2010

13.1 LEDELSENS PATEGNING

Direktionens og Bestyrelsens konsoliderede resultatforventninger til 2009 og 2010 er praesenteret i det folgende.
Resultatforventningerne er udarbejdet til brug for Prospektet. Efter Direktionens og Bestyrelsens opfattelse er
forventningerne udarbejdet i henhold til den metodik og pa grundlag af de vaesentlige forudsetninger, der er
beskrevet i afsnittet "Metodik og forudsaetninger”, Del I, side 94 — 95, samt den regnskabspraksis, der er beskrevet
pé siderne F-69 — F-80 samt side F-2.

Resultatforventningerne bygger pé en reekke forudseetninger, hvoraf Selskabet har indflydelse pa nogle og ikke pa
andre.

Resultatforventningerne til 2009 og 2010 repreesenterer Direktionens og Bestyrelsens bedste skan pr. Prospektda-
toen. Forventningerne indeholder sken og udsagn, der er beheftet med betydelig usikkerhed.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra forventningerne til 2009 og 2010, idet forudsatte begivenheder
ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan vere veesentlige.

Faxe, den 19. november 2009

Direktion

Henrik Brandt Johannes F.C.M. Savonije Ulrik Sgrensen
Administrerende direkter International direktgr Okonomidirektar
Bestyrelse

Steen Weirsge Tommy Pedersen Ulrik Biilow

(Formand) (Neestformand)

Erik Christensen Erik Hgjsholt Kirsten Wendelboe Liisberg

Hemming Van



13.2 REVISORERKL/ZRING OM UNDERS@GELSER VEDR@RENDE LEDELSENS
RESULTATFORVENTNINGER FOR REGNSKABSARENE 2009 0G 2010 FOR ROYAL UNIBREW A/S

Til leserne af dette Prospekt

Vi har undersggt det af Ledelsen den 6. november 2009 godkendte estimat for regnskabséret 2009 og budget for
regnskabséret 2010 for Royal Unibrew A/S, hvorfra Ledelsens resultatforventninger for regnskabsarene 2009 og
2010 og forudsetningerne for disse forventninger i Del I, side 94 — 96 er uddraget.

Vores erkleering pé estimatet og budgettet dateret den 6. november 2009 er gengivet her:

"Til bestyrelsen for Royal Unibrew A/S

Vi har efter aftale undersggt estimatet for regnskabsaret 2009 og budgettet for regnskabsaret 2010 for Royal
Unibrew A/S, omfattende drifts-, balance- og likviditetsestimat og -budget samt estimat- og budgetforud-
seetninger og andre forklarende noter. Estimatet for regnskabséret 2009 og budgettet for regnskabsaret 2010
er udarbejdet ved anvendelse af den for Royal Unibrew A/S anvendte regnskabspraksis.

Selskabets ledelse har ansvaret for estimatet og budgettet og for de forudsetninger, som estimatet og bud-
gettet er baseret pa. Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at afgive en konklusion om estima-
tet og budgettet.

De udfgrte undersggelser

Vi har udfert vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3400 “Under-
sogelse af fremadrettede finansielle oplysninger”. Denne standard kreever, at vi tilrettelaeegger og udfarer
undersggelserne med henblik pé at opné begreenset sikkerhed for, at de anvendte estimat- og budgetforud-
seetninger er velbegrundede og ikke indeholder vaesentlig fejlinformation og en hgj grad af sikkerhed for, at
estimatet, henholdsvis budgettet, er udarbejdet pa grundlag af disse forudsaetninger.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af estimatet og budgettet med henblik pé at vurdere, om
de af Ledelsen opstillede estimat- og budgetforudseetninger er dokumenterede, velbegrundede og fuldsten-
dige. Vi har endvidere efterprgvet, om estimatet, henholdsvis budgettet, er udarbejdet i overensstemmelse
med de opstillede forudsaetninger, ligesom vi har efterprgvet den indre talmaessige sammenhaeng i estima-
tet og budgettet.

Det er vores opfattelse, at de udferte undersggelser giver et tilstreekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Pa grundlag af vores undersggelser af det bevis, der underbygger forudsetningerne, er vi ikke blevet be-
kendt med forhold, der afkreefter, at estimat- og budgetforudsaetninger giver et rimeligt grundlag for estima-
tet, henholdsvis budgettet. Det er endvidere vores opfattelse, at estimatet og budgettet er udarbejdet pa
grundlag af de opstillede forudsetninger og praesenteret i overensstemmelse med den for Royal Unibrew
A/S anvendte regnskabspraksis.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de estimerede, henholdsvis budgetterede, idet forudsatte
begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan vere veaesentlige.”



Vi har paset, at Ledelsens resultatforventninger for regnskabsérene 2009 og 2010 og forudsatningerne for disse
forventninger i Del I, side 94 — 96 er korrekt uddraget og gengivet fra det af os undersggte estimat for regnskabs-
aret 2009, henholdsvis budget for regnskabséret 2010, for Royal Unibrew A/S.

Selskabets ledelse har ansvaret for preesentationen af resultatforventningerne for regnskabsarene 2009 og 2010 og
forudseetningerne for disse forventninger. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke en konklusion
om, hvorvidt resultatforventningerne for regnskabsarene 2009 og 2010 og forudsetningerne for disse forventnin-
ger er korrekt uddraget og gengivet fra det undersggte estimat, henholdsvis budget.

Det udfgrte arbejde

Vi har planlagt og udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3000 ”Andre
erkleeringsopgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger” med henblik pa
at opna hgj grad af sikkerhed for, at Ledelsens resultatforventninger for regnskabsarene 2009 og 2010, og forud-
seetningerne for disse forventninger er korrekt uddraget og gengivet fra det af os undersggte estimat, henholdsvis
budget.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at Ledelsens resultatforventninger for regnskabsarene 2009 og 2010 og forudsetningerne
for disse forventninger i al veesentlighed er korrekt uddraget og gengivet fra det af os undersggte estimat for
regnskabséret 2009, henholdsvis budget for regnskabsaret 2010.

Kgbenhavn, den 19. november 2009

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Leif Shermer Henrik Kofoed
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



13.3 INDLEDNING

Forventningerne til 2009 og 2010 repreesenterer
Ledelsens bedste skan pr. Prospektdagen. Forventnin-
gerne indeholder sken og fremadrettede udsagn, der,
blandt andet som folge af den globale gkonomiske
krise, er beheftet med en betydelig og veesentlig
storre usikkerhed end under mere normale markeds-
forhold, jf. afsnittet “Risikofaktorer”.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra
forventningerne til 2009 og 2010, idet forudsatte
begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet, og
afvigelserne kan vere vassentlige.

Forventningerne for 2009 og 2010 i dette afsnit bar
leeses i ssmmenhang med afsnittet "Risikofaktorer”,
der er inkluderet andetsteds i dette Prospekt.

13.4 METODIK OG FORUDSZATNINGER

Metodik

Selskabets forventninger til 2009 og 2010 er udarbej-
det pa grundlag af Selskabets anvendte regnskabs-
praksis, som er i overensstemmelse med IFRS, som
godkendt af EU, og som er beskrevet pa siderne F-69
— F-80 samt side F-2. Forventningerne er udarbejdet
efter Selskabets interne procedurer for udarbejdelse af
skan for fremtidige perioder. For 2009 er forventnin-
gerne til regnskabsaret baseret pé realiserede tal for de
forste ni méneder af regnskabséret tillagt Selskabets
estimat for den resterende del af regnskabsaret. For-
ventningerne til regnskabséret 2010 er baseret pa et af
Direktionen og ledelsen for de enkelte forretningsen-
heder udarbejdet budget, der er godkendt af Bestyrel-
sen.

Forventningerne er udarbejdet under hensyntagen til
bade eksterne og interne forhold, herunder aktuelle
forventninger til udviklingen pé Selskabets markeder,
udviklingen i veesentlige omkostningskategorier samt
effekten af gennemforte og igangsatte initiativer.

Selskabets resultatforventninger for den resterende
del af 2009 og 2010 er baseret pd blandt andet de fire
strategiske hovedprioriteter som blev fastlagt i begyn-
delsen af 2009 jf. afsnittet "Forretningsbeskrivelse”.
Disse indeholder ikke forudsaetninger om frasalg af

aktiver eller aktiviteter, herunder et evt. salg af ejen-
dommen i Arhus, Danmark, bortset fra salget af de
Caribiske Selskaber.

Konsekvenserne af Udbuddet er ikke inkluderet i
nedenstdende forudsaetninger og forventninger.

2009 forudsaetninger
Selskabets forventninger til resultatet for 2009 er
baseret pa falgende hovedforudsetninger:

e Den betingede aftale om salg af Selskabets Caribi-
ske Selskaber forudseettes endeligt gennemfort
omkring arsskiftet 2009/2010, og de Caribiske
Selskaber indgar saledes fuldt ud i resultatet og
balancen i 2009.

e Af- og nettoomseetningen i 4. kvartal 2009 forven-
tes fortsat at veere faldende i forhold til 2008. Det
skennes dog, at den negative veekstrate for afseet-
ningsudviklingen i forhold til 2008 pé det seneste
har veeret aftagende pé flere af Selskabets marke-

der.

e Denilgbet af 2009 skeerpede priskonkurrence pa
flere nordeuropeiske markeder forventes at
fortseette i 4. kvartal 2009.

e En udbygning eller fastholdelse af markedsandele
for Selskabets veesentligste brands pa hovedmar-
kederne forventes fortsat.

e Gennemfgrelse af investeringsprogrammet for
2009 pa i alt DKK 240 mio.

e Afskrivningerne vurderes at ville udgere DKK 215
mio.

e Serlige omkostninger forventes at udgere DKK 35
mio., som veesentligst hidrgrer fra tilpasning af
aktiviteterne i Polen samt organisationstilpasnin-
ger i Danmark.

e Selskabets veesentlige risici i forbindelse med
valutatransaktioner for den resterende del af &ret
er afdeekket via kurssikringer i henhold til Selska-
bets politik.



e Selskabets beregnede skat forventes at udgare
32% af forventet EBIT og med fradrag af et belgb
svarende til ca. 13% af Selskabets nettofinansie-
ringsomkostninger.

2010 forudseaetninger
Selskabets forventninger til resultatet for 2010 er
baseret pa falgende hovedforudseetninger:

Salgs- og distributionsomkostningerne forventes
netto at veere lidt lavere i 2010 end i 2009, blandt
andet som folge af effektivitetsforbedringer i
forbindelse med &ndringen af distributionsstruk-
turen i Danmark, besparelser som felge af organi-
sationstilpasningerne i Danmark, Polen og Balti-
kum samt forggelse af markedsforingsomkost-
ningerne i forbindelse med satsning pa selektive

Den betingede aftale om salg af Selskabets Caribi-
ske Selskaber forudsaettes endeligt gennemfort
omkring arsskiftet 2009/2010 til bogfert veerdi, og
de Caribiske Selskaber indgar séledes ikke i
resultatet og balancen i 2010. Dette forventes at
reducere Selskabets nettoomsaetning med ca. DKK
150 mio. og EBITDA med ca. DKK 30 mio.

Det skgnnes, at forbruget pé Selskabets hoved-
markeder stadig vil udvise faldende tendens i
forhold til 2009, og der forudses tidligst en stabi-
lisering af forbruget pa de vesteuropaeiske marke-
der i 2. halvar 2010. I Osteuropa og pa markeder-
ne for maltdrikke forventes effekterne af den
globale gkonomiske krise fortsat at lede til fal-
dende forbrug — ogsé i 2. halvér af 2010.

I seerdeleshed i Nordeuropa vurderes der at veere
risiko for en fortsat intens priskonkurrence. Der
forudseettes saledes alene selektive listeprisforhg-
jelser.

Selskabets markedsandele forventes udbygget
eller fastholdt for de vaesentligste produkter pa
hovedmarkederne.

Af- og nettoomseetningen skennes i 2010 at ville
blive lavere end i 2009, efter regulering for salget
af de Caribiske Selskaber, som fglge af den forven-
tede markedsudvikling.

Produktionsomkostningerne forventes netto at
vaere lavere i 2010 end i 2009, blandt andet som
folge af effektivitetsforbedringer, forbedrede
révarepriser, stigende vedligeholdelsesomkostnin-
ger samt en vis inflationsregulering af diverse
andre omkostninger.

veekstmuligheder samt innovation.

e Administrationsomkostningerne forventes at veere
lidt lavere 1 2010 end i 2009, som fglge af organi-
sationstilpasningerne i Danmark, Polen og Balti-
kum.

e IPolen forudsasttes de iveerksatte og planlagte
tiltag at resultere i break-even pa EBITDA-niveau.

e Thenhold til Selskabets politik for sikring af
ravarepriser er der i lgbet af 2009 indgaet hed-
ging-aftaler for de vaesentligste réavarer (daser (alu-
minium), malt (byg), humle og energi) deekkende
starstedelen af det skennede behov i 2010.

e Valutakurserne, som er forudsat i forventninger-
ne, er 5,30 DKK/USD, 7,46 DKK/EUR, 8,70 DKK/
GBP, 1,85 DKK/PLN, 2,16 DKK/LTL og 10,6 DKK/
LVL.

e Der forudseettes ingen seerlige poster i 2010.
e Investeringerne forventes at udgere DKK 130 mio.

e Afskrivningerne skgnnes til DKK 200 mio. efter
frasalg af de Caribiske Selskaber.

e Selskabets beregnede skat forventes at udggre
27% af forventet EBIT og med fradrag af et belgb
svarende til ca. 17% af Selskabets nettofinansie-
ringsomkostninger.

13.5 FORVENTNINGER TIL

REGNSKABSARET 2009

For regnskabsaret 2009 forventes en samlet nettoom-
setning pa omkring DKK 3,8 mia.



EBITDA for seerlige poster forventes for regnskabsaret
2009 at ligge i intervallet DKK 425 — 450 mio., og
EBIT forventes at udgere DKK 210 — 235 mio.

Med skgnnede nettofinansieringsomkostninger og
resultat efter skat af kapitalandele i associerede virk-
somheder pé ca. DKK 115 mio. og sarlige poster
(omkostning) pa ca. DKK 35 mio. forventes arets
resultat for skat at ligge i niveauet DKK 60 — 85 mio.

Ved udgangen af 2009 forventes Selskabets nettoren-
tebeerende geeld at udgere ca. DKK 2 mia. uden hen-
syntagen til Udbuddet, og for gennemfarelsen af
salget af de Caribiske Selskaber.

13.6 FORVENTNINGER TIL

REGNSKABSARET 2010

For regnskabsaret 2010 forventes en samlet nettoom-
seetning pa DKK 3,4 — 3,6 mia.

EBITDA for seerlige poster forventes for regnskabsaret
2010 at ligge i intervallet DKK 450 — 500 mio., og
EBIT forventes at udgere DKK 250 — 300 mio.

Nettofinansieringsomkostninger skgnnes at ville
udgere ca. DKK 100 mio., hvorefter arets resultat for
skat for regnskabsaret 2010 forventes at ville ligge i
niveauet DKK 150 — 200 mio. Ved udgangen af 2010
forventes Selskabets nettorentebarende geeld uden
hensyntagen til Udbuddet, men efter atheendelsen af
de Caribiske Selskaber at udgere omkring DKK 1,6
mia.



14. BESTYRELSE, DIREKTION OG NOGLEMEDARBEJDERE

14.1 BESTYRELSE

Royal Unibrew ledes af Royal Unibrews bestyrelse,
som har det overordnede ansvar for ledelsen af virk-
somheden. Direktionen varetager den daglige ledelse
af Royal Unibrew.

Forretningsadressen for medlemmerne af Bestyrelsen
og Direktionen er c¢/o Royal Unibrew A/S, Faxe Allé
1, 4640 Faxe.

I henhold til Royal Unibrews vedteegter skal bestyrel-

sen besta af fire til syv generalforsamlingsvalgte
medlemmer, der alle vaelges for ét &r ad gangen.

TABEL 21: BESTYRELSEN

Bestyrelsen bestér pt. af fem generalforsamlingsvalgte
medlemmer og tre medarbejderrepraesentanter. Besty-
relsen veelger selv formand og naestformand. Allan
Rud Meier Jensen, der var et af tre medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer, er udtradt af bestyrelsen
ultimo oktober 2009. Der vil i den forbindelse blive
foretaget suppleringsvalg i henhold til lovgivningens
bestemmelser herom.

De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
vaelges for ét ar ad gangen. Medarbejderreprasentan-
terne velges for fire dr ad gangen. Genvalg kan finde
sted.

Navn Fodselsar Valgt farste gang Valgperiode Stilling

Steen Weirsge 1948 1998 2009 Formand

Tommy Pedersen 1949 1998 2009 Naestformand

Ulrik Biilow 1954 2000 2009 Bestyrelsesmedlem

Erik Christensen 1954 2002 2006-2010 Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem
Erik Hajsholt 1948 2004 2009 Bestyrelsesmedlem

Kirsten Wendelboe Liisberg 1956 2006 2006-2010 Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem
Hemming Van 1956 2004 2009 Bestyrelsesmedlem




Steen Weirsge

Tommy Pedersen

Formand

Stilling
Administrerende direkter i DT Group A/S

Direktionshverv

DT Holding 1 A/S og datterselskaber heraf
GFKJUS 613 ApS

Weirsge-Invest ApS

Wolseley Holding A/S

Bestyrelsesformand
Selskaber ejet af DT Holding 1 A/S

Bestyrelsesmedlem

DT Holding 1 A/S og datterselskaber heraf
JCLI 5253 A/S og datterselskaber heraf
Wolseley Holding A/S

Wolseley Holdings Danmark ApS

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

C.M. Trelast, Ejendomme ApS (oplast ved fusion)
Dronninglund Temmerhandel, Ejendomme ApS
(oplast ved fusion)

Bestyrelsesformand inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

A/S Baagge & Riber, Svendborg

Bogen Treelast A/S

Krejsler Ejendomme A/S

Ledreborg Ejendomme A/S
Severinsen-Aalborg A/S

Norfloor A/S (oplest ved fusion)

CCV Engros A/S (oplest ved fusion)
Christensen & Nielsen A/S, Aarhus (oplest ved
fusion)

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)
Mpller & Sgrensen A/S

Nastformand

Stilling
Adm. direkter i Augustinus Fonden og i Chr.
Augustinus Fabrikker Aktieselskab

Direktionshverv
TP Advisers ApS
TP Equity ApS

Bestyrelsesformand

Fair Forsikring A/S

Fair Invest A/S

Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S
Kommuneforsikring A/S

Kommunernes Arbejdsskadeforsikring A/S
LD Invest Holding A/S

Rungsted Sundpark A/S

Skodsborg Sundpark A/S

Bestyrelsesnastformand
Jeudan A/S

Bestyrelsesmedlem

Brock og Michelsen A/S

Brock og Michelsen Ejendomsselskab A/S
Brock og Michelsen Invest A/S
Gregers Brock Holding A/S
Incentive A/S (under konkurs)
Lgvenholm Fonden

Peter Bodum A/S

Pharmacosmos Holding A/S
Pharmacosmos A/S

Skandinavisk Holding A/S
Scandinavian Tobacco Group A/S
Tivoli A/S

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de sendest 5 ar
(fratradte stillinger)

Skodsborg Sundhedscenter A/S
Skodsborghus A/S (oplgst ved fusion)



Bestyrelsesmedlem inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

Flensted A/S

Jorgen Brock Holding ApS

Ole Flensted Holding A/S

Reda A/S

Reda IT A/S

Refshalegens Ejendomsselskab A/S

Univet A/S (oplest ved fusion)

Nebo A/S (oplast ved fusion)

Ulrik Biilow

Bestyrelsesmedlem

Stilling

Administrerende direkter i Otto Mgnsted A/S
Administrerende direktegr i House of Business
Partners A/S

Bestyrelsesmedlem

Boxer TV A/S

Dansk Erhverv

Egmont Fonden

Egmont International Holding A/S
Ejendomsselskabet Gothersgade 55 ApS
Ejendomsselskabet Vognmandsgade 11 ApS
Toms Gruppen A/S

Arator A/S

Isomix A/S

GateHouse A/S

Oreco A/S

@vrige tillidshverv

Dansk Selskab For Virksomhedsledelse — bestyrelses-

formand
Dansk Erhvervs Akademi — bestyrelsesmedlem
Copenhagen Jazz Festival — bestyrelsesmedlem

Huset Markedsfgring — neestformand repraesentantska-

bet

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

Synoptik A/S

VisitDenmark

Bestyrelsesformand inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

Brilleland A/S

Synoptik Nuuk A/S

Synoptik Sweden AB

Klinik for Synskorrigerende Operationer A/S (under

likvidation)

AS3 Companies A/S

Brancheportal A/S (under likvidation)
Tourist Online A/S (under likvidation)
VisitDenmark Booking ApS

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

Synoptik Norge A/S

NytSyn Danmark A/S

Bavarian Nordic A/S

DKAII A/S

Ejendomsselskabet matr 43 EI Avedgre By
Intermail A/S

Intermail Graphic A/S

Konvolut Danmark A/S

Lettershop Mailservice A/S

Scandinavian Tourist Board ApS

Erik Christensen

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem

Stilling
Materielchef

Erik Hgjsholt

Bestyrelsesmedlem

Stilling
Direktoar

Direktionshverv
Direktgr i Komplementarselskabet Lyngvej ApS

Bestyrelsesformand
Auriga Industries A/S
BJ A/S

Brgdrene Kier A/S
Brgdrene Hartmann A/S
Cheminova A/S

FCMB ApS



Fluxome Sciences A/S

K/S Golfcenter Holme Bjerge ApS

Novopan Treeindustri A/S

R2 Group A/S (tidligere Rode & Rode A/S)
Komplementarselskabet golf Center Holme Bjerge
ApS

Bestyrelsesmedlem

Good Food Group A/S

Hans Schourup A/S

Hans Schourup Ejendomme A/S
Vilhelm Kiers Fond

Aarhus Universitet

@vrige tillidshverv

Deltaq A/S — formand for investeringskomiteen
Aarhus Oliefabriks Fond for Almene formal — besty-
relsesformand

Th. Chr. Nielsen og Hustrus Mindelegat — bestyrelses-
formand

Handelshgjskolen, Aarhus Universitet — formand for
Aftagerrddet

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradte stillinger)

Adm. direkter og Koncernchef for Aarhus United A/S
(tidligere Aarhus Oliefabrik A/S, nu Aarhus-
Karlshamn AB)

Bestyrelsesformand inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

Handelshgjskolen i Arhus

AarhusKarlshamn AB (tidligere Aarhus Oliefabrik
A/S og Aarhus United A/S)
AarhusKarlshamn Byejendomme A/S
AarhusKarlshamn Danmark A/S
AarhusKarlshamn Havnen AB

R2 Farm Partner A/S

Aarhus 1 A/S

Aarhus 2 A/S

Aarhus 3 A/S

MacMann Berg ApS

MacMann Berg Group ApS

Maach Pelsdyrartikler A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

AGF Sponsor ApS

Deltaq A/S

Aarhus United A/S

Arhus Elite A/S

K/S Lyngvej

Kirsten Wendelboe Liisherg

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem

Stilling
Bryggeriarbejder

@vrige tillidshverv

Tillidsrepraesentant siden 1991
Feellestillidsrepreesentant siden 2000

Hemming Van

Bestyrelsesmedlem

Stilling
Administrerende direktgr i Daloon A/S

Direktionshverv

Administrerende direkter i Easy Holding A/S
Direktgr i HV Invest ApS

HV Properties ApS

Bestyrelsesformand
Easyfood A/S
Easy Production A/S

Bestyrelsesmedlem
Daloon A/S

Easy Holding A/S
Halberg A/S

Halberg Kapital A/S
Halberg Investering A/S
HV Invest ApS

HV Properties ApS

SE 274711 A/S

Tidligere ledelsesposter:

Bestyrelsesformand inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

Easymenu A/S



14.2 DIREKTION

Bestyrelsen har ansat en Direktion bestdende af tre
medlemmer, administrerende direktgr Henrik Brandt,
international direktar, Johannes F.C.M. Savonije samt
gkonomidirektar Ulrik Sgrensen, som alle er registre-
rede som direkter i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og
som udger Royal Unibrews direktion (”Direktionen”).
Direktionen varetager den daglige ledelse af Royal
Unibrew i henhold til Bestyrelsens retningslinjer og
anvisninger.

@konomidirektor Ulrik Segrensen gnsker i forbindelse
med, at han i 2010 bliver 60 &r, at ga pa pension med
udgangen af 2010. Selskabet indgik den 9. november
2009 aftale med Peter Ryttergaard om, at han tiltreeder
som ny gkonomidirektar senest den 1. juni 2010.
Peter Ryttergaard er 39 &r, cand.merc. aud. og MBA og
har arbejdet som revisor hos BDO Scanrevision, CFO i

TABEL 22: DIREKTIONEN

FLS Aerospace Holding Group og SR Technics, Eng-
land. Peter Ryttergaard har siden 2007 veeret ansat i
Novenco, farst som CFO og det sidste ar som CEO.
Nar Peter Ryttergaard tiltreeder, udtraeder Ulrik Sgren-
sen af Direktion. Ulrik Sgrensen vil frem til sin fratree-
den ultimo 2010- ud over arbejdet med at overdrage
sine opgaver til Peter Ryttergaard og bista denne efter
behov — lgse sarlige opgaver for direktionen.

Direktionen er sammensat som folger:

Navn Fodselsar Post
Henrik Brandt 1955 Administrerende direktgr
Johannes F.C.M. Savonije 1956 International direkter, Nordeuropa

Ulrik Sgrensen 1950

@konomdirektar




Henrik Brandt

Johannes F.C.M. Savonije

Tiltradt 1. november 2008 som administrerende
direktar

Stilling
Administrerende direkter i Royal Unibrew A/S

Uddannelse
Cand.merc, MBA Stanford University, California

Direktionshverv

Aktieselskabet Cerekem International Ltd
Brandt Equity ApS

Brandt Equity 2 ApS

Maribo Bryghus A/S

Uno Equity ApS

Bestyrelsesmedlem

Aktieselskabet Cerekem International Ltd
Ferd Holding AS, Norge

Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S
Maribo Bryghus A/S

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

Unomedical A/S

Unomedical Holding A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste 5 ar
(fratradte stillinger)

A/S Kenneth Winther Verktgjsfabrik
Papyro-tex A/S

Sonion A/S

Bestyrelsesnastformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Falck A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Group4Falck A/S

Royal Unibrew A/S

Nuuk Imeq A/S

Tiltradt i direktionen 29. september 2008

Stilling
International direkter, Nordeuropa

Uddannelse
BA Business Administration

Bestyrelsesmedlem

Aktieselskabet Cerekem International Ltd

Dansk Retursystem A/S

Dansk Retursystem Holding A/S

Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S

Maribo Bryghus A/S

Global Sports Marketing S.A., Ziirich, Switzerland
Globalpraxis S.A., Barcelona, Spain

Member of the advisory Board of the Graduate School
of Business Administration, Horgen, Switzerland
Bryggeriforeningen, Danmark

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de seneste 5 ar

(fratradte stillinger)

Administrerende direktgr i Beverage Partners World-
wide, Coca-Cola & Nestlé

Senior Vice President Global Markets, Remy
Cointreau Associés, Frankrig

Administrerende direktar i World Lotteries Associa-
tion, Schweiz

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
The Coca-Cola Company AG, Switzerland

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
iT Sec Swiss AG, Cham, Switzerland



Ulrik Sgrensen

Tiltradt i direktionen 1. februar 1993

Stilling
@Okonomidirektor

Uddannelse
Cand. merc.

Direktionshverv
Administrerende direktgr i Hansa Borg Skandinavisk
Holding A/S

Bestyrelsesformand
Aktieselskabet Cerekem International Ltd
Maribo Bryghus A/S

Tidligere ledelsesposter:

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Aktieselskabet af 28. december 1978 (under likvida-
tion)

14.3 N@GLEMEDARBEJDERE
Nedenfor er anfart Selskabets Naglemedarbejdere.

TABEL 23: NOGLEMEDARBEJDERE

Navn Fadselsar Post

Chresten Christensen 1959 Eksport direktgr

Michael Ngrgaard Jensen 1961 Kommerciel direktgr Danmark

Marijus Kirstukas 1968 Direktar, Kalnapilio-Tauro grupe og SIA Cido Grupa
Seren Lisbjerg 1959 Supply Chain direkter Danmark

Beata Pawlowska 1966 Direkter, Royal Unibrew Polska Sp. Z. 0. o.
Roberto Rocatti 1964 Direkter, Ceres S.p.A. i Italien




Chresten Christensen

Stilling
Eksportdirektar

Uddannelse, ledelsesekspertise og -erfaring
Besidder en HA uddannelse. Kom i 1990 til Royal
Unibrew som export manager, og blev i 1996 forfrem-
met til underdirekter, i 2000 til international direktgr
og i 2004 til eksport direktgr med ansvar for alle
maltmarkeder og medlem af virksomhedens gverste
ledelsesgruppe. Gennemfarte Executive Program,
Insead i 2005. Fagr Royal Unibrew var Chresten Chri-
stensen eksportchef i henholdsvis Tulip International
og Nabisco Brands (Oxford).

@vrige og tidligere ledelses- samt bestyrelsesposter
Chresten Christensen har ikke ledelses- eller bestyrel-
sesposter i andre selskaber og har ikke haft dette
inden for de seneste fem ér.

Michael Ngrgaard Jensen

stilling

Kommerciel direktgr Danmark

Uddannelse, ledelsesekspertise og -erfaring
Besidder en cand.merc uddannelse. Gennemfarte
Leadership in the Knowledge Society og Achieving
Outstanding Performance, Insead i 2001 og 2002. For
ansettelsen i Royal Unibrew var Michael Ngrgaard
Jensen koncerndriftsdirektgr hos Arriva Skandinavien
A/S samt i en arraekke ansat hos Coca-Cola, dels i
Danmark og dels som Chief Marketing Officer & Senior
Vice President hos Coca-Cola Bottlers, Filippinerne.

Bestyrelsesnastformand
Dansk Retursystem Holding A/S

Bestyrelsesmedlem
Dansk Retursystem A/S
Nuuk Imeq A/S

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Arriva Skandinavien A/S

Busdan 21 ApS

SBM ApS

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Accobat A/S

Ankiro ApS

A/S Sportconcept International

ASC 2001 A/S

Maribo Bryghus A/S

Arriva Insurance A/S

Vestbus A/S

Accobat ApS

Arriva Tog A/S

Wulff Bus A/S

Uddannelsescentret for Kollektiv Trafik A/S
Busreklame Danmark ApS

Arriva Person- og Handicapservice A/S

Marijus Kirstukas

Stilling
Direktor for AB Kalnapilio-Tauro i Litauen og SIA
Cido Grupa i Letland

Uddannelse, ledelsesekspertise og -erfaring

Er uddannet civil ingenigr (Master). Kom i 2000 til
Kalnapilio-Tauro i Litauen som key account manager,
og blev i 2002 forfremmet til salgschef og i 2004 til
salgsdirekter. Blev endelig i august 2009 forfremmet
til direkter for selskaberne i Litauen og Letland. Har
tidligere arbejdet som salger og salgschef i dagligvare-
branchen. Marijus Kirstukas har endvidere en efterud-
dannelse i ledelse fra 2001.

@vrige og tidligere ledelses- samt bestyrelsesposter
Marijus Kirstukas har ikke ledelsesposter i andre
selskaber og har ikke haft dette inden for de seneste
fem &r.

Sgren Lishjerg

Stilling
Supply Chain direktgr Danmark

Uddannelse, ledelsesekspertise og -erfaring

Er uddannet kemiingenigr og brygmester. Gennemfart
Young managers program, Insead i 1998, samt Senior
Ex. Programme, London Business School i 2006. Har i
den sterste del af sin karriere veeret beskeeftiget inden
for drikkevarebranchen hos sével Carlsberg som
Coca-Cola. Hos Carlsberg som VP Supply Chain frem



til 2006. Fra 2006 EVP Supply Chain & Operation hos
Superfos A/S. Kom til Royal Unibrew A/S i 2009.

Tidligere ledelsesposter:

Direktionshverv inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Superfos A/S

Superfos Industries A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)
Den skandinaviske Bryggerhgjskole ApS

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar
(fratradte stillinger)

Superfos Vippergd A/S

Saltum og Neptun Bryggerier A/S

Superfos Randers A/S

Beata Pawlowska

Stilling
Direkter for Royal Unibrew Polska Sp. z 0.0

Uddannelse, ledelsesekspertise og -erfaring
Besidder en MBA uddannelse. Kom i maj 2009 til
Royal Unibrew Polen som direktar. Har for veeret
administrerende direkter for Hoop Beverages og Coca
Cola Company, Polen — Polens faorende virksomheder
inden for leeskedrikke. Er oprindelig startet i Procter
and Gamble i Polen som selger og sluttede efter en &r-
reekke som salgsdirektor.

@vrige og tidligere ledelses- samt bestyrelsesposter
Beata Pawlowska har ikke ledelsesposter i andre
selskaber og har ikke haft dette inden for de seneste
fem ar.

Roberto Roccatti

stilling
Direktor for Ceres S.p.A.

Uddannelse, ledelsesekspertise og -erfaring
Uddannelse, MBA. Blev i april 2009 ansat som direk-
tar for Ceres, Italien. Har inden da haft ledende stil-
linger inden for salg og marketing i en raekke forende

europiske selskaber i spiritus- og fedevarebranchen,
iseer i Italien og England.

@vrige og tidligere ledelses- samt bestyrelsesposter
Roberto Roccatti har ikke ledelsesposter i andre
selskaber og har ikke haft dette inden for de seneste
fem ar.

14.4 ERKLZRING OM TIDLIGERE LEVNED
FOR BESTYRELSEN, DIREKTIONEN OG
NO@GLEMEDARBEJDERE

Inden for de sidste fem ar er/har ingen medlemmer af
Bestyrelsen eller Direktionen samt ingen Neglemedar-
bejdere 1) blevet demt i forbindelse med svigagtige
lovovertraedelser, eller 2) veaeret genstand for offentlige
anklager eller offentlige sanktioner fra myndigheder
eller tilsynsorganer (herunder udpegede faglige orga-
ner) eller 3) blevet frakendt retten af en domstol til at
fungere som medlem af en udsteders bestyrelse,
direktion eller tilsynsorganer eller til at varetage en
udsteder ledelse.

Inden for de sidste fem ar er/har ingen medlemmer af
Bestyrelsen eller Direktionen samt ingen Neglemedar-
bejdere, deltaget i ledelse af selskaber, som har ind-
ledt konkursbehandling, bobehandling eller er tradt i
likvidation, bortset fra Tommy Pedersen, Ulrik Biilow
og Urik Sgrensen som anfart ovenfor.

14.5 ERKLZERING OM SLZAGTSKAB

Der eksisterer Royal Unibrew bekendt ikke noget
sleegtskab mellem nogen af medlemmerne af Bestyrel-
sen, Direktionen og/eller Nogglemedarbejderne.

14.6 ERKLZERING OM INTERESSEKONFLIKTER
Der foreligger Royal Unibrew bekendt ikke nogen
aktuel eller potentiel interessekonflikt mellem Besty-
relsens, Direktionens og/eller Noglemedarbejdernes
pligter og deres private interesser eller andre pligter.



15. AFLONNING OG GODER

15.1 VEDERLAG TIL BESTYRELSEN

Bestyrelsens medlemmer honoreres med et fast arligt
belgb for det losbende bestyrelsesarbejde. I forbindelse
med serligt omfattende ad hoc arbejde i udvalg kan
Bestyrelsen pa basis af arbejdets omfang fastsatte et
seerligt honorar. Det tilstreebes, at honoreringen af
bestyrelsen svarer til niveauet i sammenlignelige
selskaber.

Bestyrelsen er ikke omfattet af incitamentsprogram-
mer som aktieoptionsprogrammer, bonusaflgnning,
eller lignende.

I regnskabséret 2008 blev Bestyrelsen vederlagt med
et fast honorar pa DKK 1,7 mio. Der blev herudover
ikke udbetalt seerlige honorarer. Honoraret for ordi-
neere bestyrelsesmedlemmer udger pé arsbasis DKK
150.000. Formand og naestformand oppeberer et
honorar pé 2,5 henholdsvis 1,5 gange det ordinare
honorar.

Selskabet har ikke ydet lan, stillet sikkerhed eller
pataget sig andre forpligtelser over for eller pa vegne
af Bestyrelsen eller nogen af dens medlemmer.

Ingen af medlemmerne af Bestyrelsen er berettiget til
nogen form for vederlag ved afslutningen af deres
hverv som bestyrelsesmedlem. Selskabet har ikke
hensat belgb til pensionsydelser, aftreedelsesordnin-
ger eller lignende for Bestyrelsen og har ingen aktu-
elle forpligtelser hertil.

15.2 VEDERLAG TIL DIREKTIONEN

Bestyrelsen vurderer én gang arligt Direktionens
aflanningsforhold, og bestyrelsesformanden indgér pa
bestyrelsens vegne eventuelle aftaler om endringer
med direktionsmedlemmer.

I regnskabsaret 2008 bestod aflgnningen af den regi-
strerede direktion af en grundlegn inklusive seedvan-
lige goder som bil, telefon mv. samt mulighed for en
kontant bonus. Direktionens samlede vederlag ud-
gjorde i regnskabséret 2008 DKK 9,4 mio., hvori
indgik vederlag til tre tidligere direktionsmedlemmer
(én fratradt i juli 2008 og to fratrddt i oktober 2008) pa
samlet DKK 6,9 mio. Herudover modtog et direktions-

medlem en fratreedelsesgodtgerelse, som er indeholdt
under saerlige omkostninger i drsrapporten for 2008.

Johannes F.C.M. Savonije indtrédte i direktionen den
29. september 2008, og Henrik Brandt indtrédte i
direktionen den 1. november 2008.

Royal Unibrew A/S’ ansattelsesaftaler med de tre
direktionsmedlemmer indeholder alle seedvanlige
bestemmelser om opsigelsesvarsler. Det bemaerkes, at
Ulrik Sgrensen i forbindelse med, at han i 2010 bliver
60 ar gnsker at g& pa pension med udgangen af 2010. I
forbindelse med ansattelse af en ny gkonomidirektor
— forventeligt omkring arsskiftet 2009/2010 — udtree-
der Ulrik Sgrensen af Direktionen og vil i den forbin-
delse modtage fratreedelsesgodtgarelse.

Det enkelte direktionsmedlem er herudover ikke
berettiget til nogen form for vederlag ved afslutningen
af sit hverv som direktar bortset fra lgn i opsigelsespe-
rioden samt efterlgn til direktgrens efterladte i til-
feelde af direkterens ded. Selskabet har ikke afsat eller
hensat belgb til pensionsydelser, aftreedelsesordnin-
ger eller lignende for Direktionen og har i denne
henseende ingen forpligtelser hertil pa nuveerende
tidspunkt. Selskabet har ikke ydet lan, stillet sikker-
hed eller pataget sig andre forpligtelser over for eller
pé vegne af Direktionen.

Den administrerende direkter vil kunne betragte sig
som opsagt af Selskabet, safremt en erhverver i forbin-
delse med en aktieoverdragelse opnar bestemmende
indflydelse over for Selskabet, eller safremt Selskabet
overdrager en vesentlig del af sine aktiviteter til
tredjemand.

For en beskrivelse af de overordnede retningslinjer for
incitamentsaflgnning, som er vedtaget af Royal
Unibrews generalforsamling, henvises til underafsnit-
tet "Retningslinjer for incitamentsaflenning” i afsnit-
tet “Ledelsens arbejdspraksis”. Det bemeerkes dog, at
ved offentliggerelsen af drsrapporten 2008 annonce-
rede Selskabet, at man havde besluttet at annullere
aktieoptionsprogrammet for drene 2008-2010, idet de
forudseetninger, der var til stede ved etableringen af
programmet i fordret 2008, matte betragtes som vee-



rende bristet som felge af kursudviklingen pa Royal
Unibrews aktier.

15.3 VEDERLAG TIL NOGLEMEDARBEJDERE

Det samlede vederlag til Ngglemedarbejderne udgjor-
de i 2008 DKK 9,6 mio.

Selskabet har ikke ydet lan, stillet sikkerhed eller
pétaget sig andre forpligtelser over for eller pd vegne
af Ngglemedarbejderne.

For en beskrivelse af de overordnede retningslinjer for
incitamentsaflenning, som er vedtaget af Royal
Unibrews generalforsamling, henvises til underafsnit-
tet "Retningslinjer for incitamentsaflenning” i afsnit-
tet "Ledelsens arbejdspraksis”. Det bemeerkes dog, at
ved offentliggerelsen af arsrapporten 2008 annonce-
rede Royal Unibrew, at man havde besluttet at annul-
lere aktieoptionsprogrammet for drene 2008-2010 med
virkning fra 2009 og fremefter, idet de forudsetninger,
der var til stede ved etableringen af programmet i
foraret 2008, matte betragtes som vaerende bristet som
folge af kursudviklingen pa Royal Unibrews aktier.



16. LEDELSENS ARBEJDSPRAKSIS

16.1 BESTYRELSENS ARBEJDSPRAKSIS
Bestyrelsen varetager den overordnede strategiske
ledelse, den finansielle og ledelsesmeessige kontrol af
Royal Unibrew samt foretager lebende vurdering af
Direktionens arbejde.

Bestyrelsen udferer sit arbejde i henhold til Royal
Unibrews forretningsorden for Bestyrelse og Direk-
tion. Forretningsordenen gennemgés og ajourfares
regelmaessigt af den samlede bestyrelse.

Bestyrelsen afholder arligt fire ordinaere bestyrelses-
mader, hvoraf ét er et 2-dages seminar med fokus pa
Selskabets strategiske situation, risikofaktorer og
fremtid. Herudover mgdes Bestyrelsen efter behov. I
2008 blev der afholdt 11 mgder. Hidtil har der i 2009
vaeret aftholdt 13 meder. Der har hidtil ikke vaeret
etableret staende bestyrelsesudvalg i Royal Unibrew,
men der etableres ad hoc udvalg efter behov. Der har i
2008 og hidtil i 2009 ikke veeret nedsat ad hoc udvalg.

Nye regler kraever, at der fra 2009 skal etableres et
revisionsudvalg i barsnoterede virksomheder, og at
dette udvalg skal have mindst ét uatheengigt medlem
med kvalifikationer inden for regnskabsvasen og/eller
revision, medmindre ingen af bestyrelsesmedlem-
merne samtidig er medlem af direktionen. Bestyrelsen
i Royal Unibrew har besluttet kollektivt at patage sig
revisionsudvalgets opgaver.

Bestyrelsen finder, at samspil mellem Ledelsen og
aktionererne er af afgarende vigtighed for Selskabet.
Bestyrelsen anser den ordinere generalforsamling for
at veere det centrale forum for aktionearernes indbyr-
des dialog, savel som for aktioneerernes dialog med
Ledelsen.

Der henvises til underafsnittet ”Bestyrelsen” i afsnit-
tet “Bestyrelse, Direktion og Noglemedarbejdere” for
en naermere beskrivelse af Bestyrelsens medlemmer.

16.2 DIREKTIONENS ARBEJDSPRAKSIS
Direktionen er ansvarlig for den daglige ledelse af
Royal Unibrew under iagttagelse af Bestyrelsens
retningslinjer og anvisninger. Det daglige virke omfat-
ter ikke transaktioner, der er af useedvanlig art eller
stor betydning for Royal Unibrews forhold.

16.3 OPLYSNINGER VEDRORENDE
DIREKTIONENS KONTRAKTSVILKAR

Der henvises til underafsnittet ”Aflanning af Bestyrel-
sen, Direktionen og Neglemedarbejdere i afsnittet
”Aflgnning og goder” for en beskrivelse af Direktio-
nens anseattelseskontrakter.

16.4 UDVALG, HERUNDER RADGIVENDE
UDVALG

Bestyrelsen benytter sig ikke af permanente bestyrel-
sesudvalg, herunder hverken en Regnskabs- og Revisi-
onskomité eller aflenningsudvalg, jf. efterfolgende
underafsnit "Corporate Governance”. Disse opgaver
varetages af Bestyrelsen i forening. Bestyrelsen ned-
saetter udvalg efter behov, som fokuserer pa enkeltsta-
ende sager af vaesentlig karakter.

16.5 BESKRIVELSE AF
LEDELSESRAPPORTERINGSSYSTEMER OG
INTERNE KONTROLSYSTEMER

Royal Unibrew har implementeret alle de forngdne
ledelses- og styringssystemer, der skal sikre, at Royal
Unibrew kan overholde de forpligtelser, der geelder
for udstedere af aktier noteret pa NASDAQ OMX.
Royal Unibrew udarbejder &rligt og i teet samarbejde
med de enkelte dattervirksomheder, detaljerede
resultat-, balance og likviditetsbudgetter. Direktionen
fremlegger det samlede budget for Bestyrelsen ved et
bestyrelsesmgde i slutningen af éret, saledes at bud-
gettet vedtages i tilstraekkelig god tid for det kom-
mende budgetérs begyndelse. Til opfelgning pa de
godkendte budgetter og den lgbende drift anvender
Royal Unibrew en raekke forskellige interne ledelses-
og styringssystemer, herunder:

e Manedsrapporter fra Royal Unibrews dattervirk-
somheder, som blandt andet indeholder realise-
rede tal i forhold til budget, herunder afvigelses-
forklaringer samt en reekke Key Performance
Indicators (KPI).

e Konsolideret manedsrapport, der indeholder en
opsummering af de enkelte forretningsomréders
realiserede resultater i forhold til budget.



e Selskabets manedsrapport gennemgas pa et
manedligt direktionsmede, ligesom den fremsen-
des til Bestyrelsen.

e Der gennemfares regelmaessigt og mindst hvert
kvartal en opdatering af Selskabets helarsforvent-
ninger.

16.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ledelsen i Royal Unibrew leegger vaegt pa, at der
udgves god selskabsledelse og foretager lgbende
vurderinger af Selskabets regler, politikker og praksis.
Miélet er at sikre, at Selskabet bedst muligt lever op til
sine forpligtelser over for aktionerer, kunder, medar-
bejdere, myndigheder samt gvrige interessenter, og at
den langsigtede veerdiskabelse understgttes. NASDAQ
OMX har inkorporeret Komitéen for god Selskabsle-
delses Anbefalinger for god selskabsledelse i sine
oplysningsforpligtelser, og Royal Unibrew falger gene-
relt disse med fa undtagelser, som der ggres rede for
nedenfor.

Flere medlemmer af Bestyrelsen lever ikke op til
anbefalingen om et maksimalt antal bestyrelsesposter
uden for Koncernen, og Bestyrelsen vurderer i hvert
enkelt tilfeelde de enkelte bestyrelsesmedlemmers
hverv uden for Koncernen med henblik pa at sikre, at
det enkelte bestyrelsesmedlem kan afse de ngdven-
dige ressourcer til bestyrelsesarbejdet i Royal
Unibrew.

For sa vidt angar anbefalingen om at arsrapporten
indeholder oplysninger om vederlag til de enkelte
medlemmer af Bestyrelsen og Direktionen, findes det
for neerveerende ikke veesentligt for interessenternes
vurdering at offentliggere oplysninger om vederlag til
Direktionens enkelte medlemmer. I noterne i drsrap-
porten oplyses nermere om vederlaget til Direktio-
nen. Direktionens vederlag vurderes at vaere i over-
ensstemmelse med forholdene i sammenlignelige
selskaber.

For sé vidt angér anbefalingen om, at indlgsningskur-
sen for tildelte aktieoptioner er hgjere end markeds-
kursen, fastseetter Royal Unibrew indlgsningskursen
for tildelte aktieoptioner pa basis af den gennemsnit-
lige barskurs for Selskabets aktier de farste 10 bers-

dage efter offentliggerelse af den relevante arsrapport.
Kursfastsattelsesmetoden anvendes for at sikre, at
optionerne er attraktive.

16.7 RETNINGSLINJER FOR
INCITAMENTSAFLONNING

Formal og omfang

Det er Bestyrelsens opfattelse, at en kombination af
fast og resultatatheengig lon for den til enhver tid
siddende direktion er med til at sikre, at Selskabet
kan tiltreekke og fastholde naglepersoner, samtidig
med at Direktionen gennem en delvist incitamentsba-
seret aflgnning far en tilskyndelse til veerdiskabelse til
fordel for aktioneererne.

Malgruppe

Royal Unibrews overordnede retningslinjer for incita-
mentsaflenning omfatter de til enhver tid i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen registrerede direktarer. Direktio-
nens ansettelsesvilkar og aflenning aftales konkret
mellem den enkelte direkter og Bestyrelsen inden for
rammerne af de overordnede retningslinjer for incita-
mentsaflenning, og aflenningen vil normalt indeholde
fast lon, seedvanlige accessoriske goder (f.eks. bil,
telefon, avis m.m.), kontant bonus samt aktieoptioner,
jf. nedenfor.

Bestyrelsen tildeles ikke incitamentsaflonning.

Aktieoptioner

Aktiebaseret incitamentsaflgnning tildeles for at
fremme opnadelse af langsigtede mal. Medlemmer af
den til enhver tid siddende direktion kan tildeles
aktiebaserede optioner. Tildeling kan ske arligt,
normalt i forbindelse med Selskabets afleeggelse af
arsrapport. Optionerne kan normalt tidligst udnyttes
tre &r efter tildelingen og vil normalt bortfalde, sé-
fremt de ikke er udnyttet senest fem ar efter tildelin-
gen. Med henblik pa at tilstreebe savel flerarig budge-
topfyldelse som langsigtet strategiopnaelse vil
optioner til Direktionen samt udvalgte ledende med-
arbejdere normalt vaere opdelt i sdvel “ordineere
optioner” som optioner relateret til den konkrete
strategiplan. De ordinere optioner vil typisk veere
opdelt saledes, at halvdelen er ubetingede, mens
udnyttelse af den anden halvdel er betinget af opna-



else af seerlige budgetmal. Udnyttelse af optioner
relateret til en strategiplan vil veere betinget af opnéel-
sen af visse mal specificeret deri.

Udnyttelseskursen for optionerne kan normalt ikke
vaere lavere end barskursen pé Selskabets aktier pa
tildelingstidspunktet eller det tidspunkt, hvor der
forud herfor er offentliggjort en regnskabsmeddelelse.
Optioner, der er relateret til opfyldelsen af Selskabets
strategiplan, kan dog — uanset tildelingstidspunkt

— have en udnyttelseskurs, der er baseret pa berskur-
sen pa tidspunktet for strategiplanens oprindelige
vedtagelse eller ved farste tildeling. Selskabet vil
lebende afdeekke tildelte optioner med opkeb af egne
aktier, saledes at der ikke skal gennemfores kapitalud-
videlser for at levere de aktier, der omfattes af tildelte
optioner.

Tildeling foretages saledes, at der maksimalt kan
tildeles et antal ordinaere optioner svarende til modta-
gerens bruttolgn divideret med den relevante bgrs-
kurs pé eller omkring tildelingstidspunktet — normalt
som et gennemsnit over 10 dage. De seerlige optioner
relateret til den til enhver tid veerende strategiplan
kan herudover maksimalt tildeles med en veaerdi
svarende til 50% af bruttolgnnen inden for et &r.

Ved offentliggarelsen af arsrapporten 2008 annonce-
rede Selskabet, at det var besluttet fremadrettet at
annullere Selskabets aktieoptionsprogram, idet de
forudseetninger, der var til stede ved etableringen af
programmet i fordret 2008, matte betragtes som vee-
rende bristet som folge af kursudviklingen pa Royal
Unibrews aktier. Pr. 30. september 2009 er der vedrg-
rende dette afsluttede aktieoptionsprogram i alt
50.134 stk. udestdende optioner, jf. afsnit 17. Herud-
over er der pr. 30. september 2009 17.850 stk. udesta-
ende aktieoptioner tildelt i 2008 relateret til opfyldel-
sen af visse gkonomiske maél for perioden 2008-2010.
I afsnittet “Ledelsens arbejdspraksis” i underafsnittet
“Retningslinjer for incitamentsaflanning” er betingel-
serne for udnyttelsen af de udestdende optioner
beskrevet. Bestyrelsen vurderer labende behovet for
pé ny at indfere optionsprogrammer.

Kontant bonus

Det enkelte medlem af den til enhver tid siddende
direktion kan tilleegges en érlig ordineer kontant
bonus, der maksimalt kan udgere 40% af den pégeel-
dendes bruttolgn beregnet pa baggrund af lennen
ultimo det forudgdende ar. Udbetalingen af kontant
bonus og stagrrelsen heraf vil athenge af opfyldelsen
af konkrete mal, som aftales for den pégeeldende for et
ar ad gangen. Malene vil primeert relatere sig til
opnaelse af Selskabets budgetterede resultater eller
opnaelse af gkonomiske nggletal eller andre malbare
personlige resultater af gkonomisk eller ikke gkono-
misk karakter. Ved opnéelse af de budgetterede mal
forventes den ordinere kontante bonus at komme til
udbetaling med et belgb svarende til 10% af den
pagaeldendes bruttolgn.

Udover den nevnte ordinaere kontante bonus kan
Bestyrelsen — hvis den skgnner det hensigtsmeessigt
for at opfylde mélene om at tiltreekke og fastholde
ngglemedarbejdere samt for konkret at tilskynde til
veerdiskabelse for aktionarerne — helt ekstraordineert
tildele de enkelte direktionsmedlemmer en diskretio-
ner bonus, f.eks. i form af fastholdelsesbonus, loyali-
tetsbonus eller bonus for en serlig indsats.



17. PERSONALE

17.1 OVERSIGT OVER ANSATTE

Koncernen beskeftigede gennemsnitligt 2.755 antal
medarbejdere i 2008, hvoraf 988 var ansat i Danmark,
mens 1.767 var ansat i udlandet. Det gennemsnitlige
antal medarbejdere for perioden 1. januar 2009 — 30.
september 2009 udgjorde 2.730. Antallet af medarbej-
dere er i perioden reduceret med ca. 130 i Danmark
og ca. 100 i Polen primeert som folge af de omtalte
tilpasninger, mens antallet af medarbejdere i Danmark
samtidig er foroget med ca. 250 som felge af omlaeg-
ning af distributionsstrukturen (insourcing). Herud-
over er der sket mindre justeringer i andre dele af
organisationen.

Antal medarbejdere pr. Prospektdatoen udger 2.554.

TABEL 24: GENNEMSNITLIGT ANTAL MEDARBEJDERE

Geografisk fordeling af

medarbejdere 2008 2007 2006
Danmark

Arbejdere 548 525 507
Funktionaerer 440 475 476
Danmark i alt 988 1.000 983
Udlandet

Arbejdere 1.007 983 809
Funktionaerer 760 676 486
Udlandeti alt 1.767 1.659 1.295
Samlet

Arbejdere 1.555 1.508 1.316
Funktionaerer 1.200 1.151 962

| alt 2.755 2.659 2.218

17.2 BESTYRELSENS, DIREKTIONENS OG
NOGLEMEDARBEJDERNES BEHOLDNING AF
AKTIER OG AKTIEOPTIONER

For en narmere beskrivelse af Selskabets incitaments-
ordninger henvises til afsnittet “Retningslinjer for
incitamentsaflgnning”.

Selskabets incitamentsprogram har omfattet et aktie-
optionsprogram for Direktionen og 20 ledende medar-
bejdere. Optionsprogrammet har veeret knyttet til det
enkelte regnskabsar. Halvdelen af optionerne er blevet
tildelt uden resultatmeessige betingelser, mens den
anden halvdel er blevet tildelt helt eller delvist af-
heengigt af realisering af det fastlagte mal for ROIC og
resultatveekst. I 2008 blev aktieoptionsprogrammet
udvidet til ogséd at omfatte den daveerende strate-
giplan.

Det blev i 2009 besluttet at annullere Selskabets
2008-2010 aktieoptionsprogram med virkning fra
2009 og fremefter. Baggrunden herfor var, at de forud-
seetninger, der var til stede ved etableringen af pro-
grammet i foraret 2008, blev betragtet som vaerende
bristet som falge af kursudviklingen pa Royal
Unibrews aktier.

Bestyrelsen modtager ikke aktiebaseret honorering.

Oversigt over aktier og aktieoptioner ejet af medlem-
mer af Bestyrelsen og Direktionen pr. Prospektdatoen:



TABEL 25: BESTYRELSENS, DIREKTIONENS 0G NOGLEMEDARBEJDERES BEHOLDNING AF AKTIER 0G OPTIONER

Navn Antal Aktier Antal optioner
Bestyrelsen

Steen Weirsge, formand 1.520 0
Tommy Pedersen, nastformand 339 0
Ulrik Biilow 2.000 0
Erik Christensen 140 0
Erik Hajsholt 830 0
Kirsten Wendelboe Liisberg 81 0
Hemming Van 274 0
Direktionen

Henrik Brandt, adm. direktar 50.000 0
Johannes F.C.M. Savonije, international direktar 10.000 0
Ulrik Sgrensen, gkonomidirektar 2.295 10.726
Neglemedarbejdere

Chresten Christensen, eksportdirektar 250 3.947
Michael Ngrgaard Jensen, kommerciel direktar Danmark 1.425 1.365
Marijus Kirskukas, direktar for AB Kalnapilio-Tauro i Litauen og SIA Cido Grupa i Letland 0 0
Seren Lisbjerg, supply chain direktar Danmark 0 0
Beata Pawlowska, direktar for Royal Unibrew Polska Sp. z 0.0. 0 0
Roberto Roccatti, direktar for Ceres S.p.A. 0 0
Den samlede pulje af udestdende optioner til kab af Udstedte aktieoptioner bortfalder som udgangspunkt,
aktier androg pr. 30. september 2009 67.984 stk., hvis indehaveren af optionerne opsiger sin stilling i
herunder 51.946 stk. til gvrige medarbejdere, som kan Selskabet. Der er ikke yderligere betingelser for retser-

udnyttes i perioden 2008-2013. hvervelse af optionerne.

Aktieoptionernes fordeling pr. 30. september 2009 er

som falger:
TABEL 26: UDESTAENDE AKTIEOPTIONER
Tildelt Udestaende i alt (stk.) Heraf Direktionen (stk.) Udnyttelseskurs Udnyttelsesperiode
Vedr. 2004 8.082 1.046 478 4/2008 — 4/2010
Vedr. 2005 15.832 2.462 648 4/2009 - 4/2011
Vedr. 2006 15.164 2.756 695 4/2010 — 4/2012
Vedr. 2007 11.056 2.231 510 4/2011 -4/2013
Tildelte optioner i alt 50.134 8.495
Vedr. 2008-2010 strategiplan 17.850 2.231 510 4/2011 —4/2013

Udestaende pr. Prospektdatoen 67.984 10.726




Optionerne relateret til strategiplanen 2008-2010 og
som er tildelt i 2008, vil kun kunne udnyttes, safremt
visse af planens mal er realiseret ved udgangen af
2010.

Den samlede vaerdi af Selskabets aktieoptioner udger
pr. 16. november 2009 DKK 1,5 mio. Markedsverdien
af aktieoptionerne er baseret pa Black & Scholes’

formel til veerdianseettelse af optioner og er baseret pa
1) en aktiekurs svarende til DKK 186, 2) en volatilitet

pa 65%, 3) ingen udbetaling af udbytte og 4) en
risikofri rente i spaendet 1,73 — 2,96% om &ret.

Ovenstdende udnyttelseskurser og antallet af optioner
vil blive reguleret, safremt Udbuddet gennemfares,
med det sigte at opretholde intentionerne ved etable-
ringen af aktieoptionsordningen.



18. STORRE AKTIONZARER

Aktionerer angivet i tabellen nedenfor har meddelt Royal Unibrew, at de ejer mindst 5% af Royal Unibrews
Aktier eller stemmerettigheder.

TABEL 27: STURRE AKTIONARER | SELSKABET

Antal Aktier for Kapitalandel for Stemmeandel for

Udbuddet Udbuddet Udbuddet

Stodir hf. 913.380 16.3 % 16,3 %
Arbejdsmarkedets Tilleegspension 333.200 6.0 % 6.0 %
Lloyds Banking Group plc 319.950 5,7 % 57 %
Straumur-Burdards Investment Bank hf. 293.559 52 % 52 %

Royal Unibrews beholdning af egne aktier udger pr. Prospektdatoen 106.674 stk. aktier, hvilket svarer til 1,9% af
aktiekapitalen og 1,9% af stemmerne i Royal Unibrew for Udbuddet. Egne aktier er bogfart til DKK 0.

Royal Unibrew har ikke befgjelse til at udsende selskabsmeddelelser vedrgrende sterre aktiebeholdninger, med-
mindre Royal Unibrew forud herfor har modtaget en meddelelse herom fra aktionsren. Der kan saledes vaere sket
endringer i den anfarte aktiekapital eller stemmeret for Sterre Aktionaerer i forhold til det ovenfor angivne.

Royal Unibrew har ikke kendskab til, at det direkte eller indirekte ejes eller kontrolleres af andre, ligesom Royal
Unibrew ikke har kendskab til aftaler, som senere kan medfare, at andre overtager kontrollen med Royal Unibrew.

I henhold til vedtaegternes § 15 giver hvert aktiebelgb pa DKK 10 én stemme, men ingen aktionaerer kan pé egne
vegne eller som fuldmeegtig udgve stemmeret for et aktiebelgb pa mere end 10% af Royal Unibrews til enhver tid
veerende aktiekapital. Denne begraensning geelder dog ikke bestyrelsens eller andre af bestyrelsen foreslaede
fuldmeegtiges afgivelse af stemmer i henhold til fuldmagter, hvor den enkelte afgivne fuldmagt ikke overstiger
10% af Royal Unibrews aktiekapital. Bestyrelsen har i selskabsmeddelelse for tredje kvartal 2009 dateret den 6.
november 2009 meddelt, at der efter kapitalforhgjelsens gennemfarelse vil blive fremsat forslag om, at denne
stemmeretsbegreensning opheves i forbindelse med den ordinaere generalforsamling i 2010.



19. TRANSAKTIONER MELLEM NZARTSTAENDE PARTER

Royal Unibrews naertstdende parter udgeres af medlemmerne af Bestyrelsen, Direktionen samt de Starre

Aktionerer.

Endvidere omfatter de naertstdende parter Royal Unibrews associerede virksomheder. Der henvises til afsnittet
”Organisationsstruktur” for en oversigt over besiddelser i associerede virksomheder.

Der har ikke veeret foretaget veesentlige transaktioner med nertstdende parter siden 1. januar 2006 og frem til

Prospektdatoen.

Transaktioner med neertstdende er sket pd normale markedsvilkar.



20. OPLYSNINGER OM ROYAL UNIBREWS AKTIVER 0OG
PASSIVER, FINANSIELLE STILLING OG RESULTATER, SAMT
UDBYTTEPOLITIK OG RETSTVISTER

20.1 REGNSKABSOPLYSNINGER
Der henvises til F-siderne for regnskabsoplysninger
om Selskabet.

20.2 UDBYTTEPOLITIK

Nedenstaende oversigt viser udbetalt udbytte for regn-
skabsarene 2006, 2007 og 2008, der er udbetalt i det
efterfolgende ar:

TABEL 28: UDBYTTEHISTORIK

Regnskabsar 2006 2007 2008

Udbytte pr. aktie DKK 10 DKK 10 DKK 0

Udbetaling af udbytte er underlagt almindelige forret-
ningsmaessige forhold, Royal Unibrews nuvarende og
forventede skonomiske forhold og resultater, indtje-
ning, behov for anleegsinvesteringer, likvide behold-
ninger og andre relevante faktorer, herunder veekst-
muligheder. Royal Unibrew er athengig af
finansiering fra sine dattervirksomheder i form af
udbytte, tilbagebetaling af geeld og lan for at foretage
udbetaling af udbytte. Udbytte udbetales kun, hvis
Royal Unibrew har tilstreekkeligt overskud til brug for
udlodning fra tidligere regnskabsar eller tilstreekkelige
frie reserver til at muliggere udlodning af udbytte.

Royal Unibrew A/S er i henhold til laneaftale med
Nordea, Danske Bank og Nykredit forpligtet til ikke at
foretage udbytteudbetaling til Aktionererne for
regnskabsédrene 2009 og 2010. Se afsnittet “Kapitalres-
sourcer”.

20.3 RETSTVISTER

Royal Unibrew er pr. Prospektdagen part i flere min-
dre retssager, hvortil der er foretaget henseettelser i
det omfang, som Direktionen finder rimeligt henset til
de konkrete sager.

Royal Unibrew har ikke gennem de seneste 12 mane-
der vaeret involveret 1 nogen stats-, rets- eller vold-
giftssager, der har haft vaesentlig negativ indvirkning
pé Selskabets finansielle stilling eller resultater, og
Ledelsen er ikke bekendt med, at der er nogle sager i

vente, der métte have en sddan virkning fremadrettet,
jf. dog nedenfor.

Heineken International B.V., som Royal Unibrew
samarbejder med i Caribien vedrgrende salg af Vita-
malt pd udvalgte markeder i Caribien, er af den opfat-
telse, at Royal Unibrew skal tilbyde Heineken Interna-
tional B.V. muligheden for at distribuere Vitamalt i
den Dominikanske Republik, for Royal Unibrew kan
indga licensaftale med tredjemand vedrgrende den
Dominikanske Republik. Det er Ledelsens vurdering,
at Heineken International B.V. ikke har en sadan
rettighed, og at den licensaftale, som Royal Unibrew
indgdr med Cerveceria Nacional Dominicana C. por
A. i forbindelse med salget af Selskabets aktieandele i
bryggerierne i Caribien, se afsnittet ”Vesentlige
Aftaler”, ikke er et brud péd den samarbejdsaftale, som
Royal Unibrew har med Heineken International B.V. i
Caribien. Séfremt Ledelsen ikke métte have ret i sin
vurdering, er det opfattelsen, at Heineken Internatio-
nal B.V.s tab vil veere begreenset.

Med henblik pa at beskytte Selskabets minoritetsinte-
resser i Perla Browary Lubelskie S.A., som blev er-
hvervet i forbindelse med kabet af Brok og Strzelec
aktiviteterne i 2005, er Selskabet involveret i en
reekke retstvister mod hovedaktioneren i Perla Bro-
wary Lubelskie S.A. blandt andet fordi denne forsgger
at udvande Selskabets ejerandel i Perla Browary
Lubelskie S.A. til en uanseelig position. Kapitalande-
len i Perla Browary Lubelskie S.A. er optaget til DKK
53 mio. pr. 30. september 2009. Der eksisterer ingen
aktionaeroverenskomst mellem Royal Unibrew og de
andre aktionerer i Perla Browary Lubelskie S.A., og
Royal Unibrews rettigheder er alene knyttet til den
beskyttelse, som findes i den polske lovgivning.

Vasentlige begivenheder efter balancedagen

Der er ikke siden balancedagen i delarsrapporten for
3. kvartal omfattende perioden 1. januar — 30. septem-
ber 2009 indtruffet veesentlige begivenheder, som
pévirker Koncernens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. september 2009, samt Koncernens
resultat og pengestramme for perioden 1. januar — 30.
september 2009.



21. YDERLIGERE OPLYSNINGER

21.1 AKTIEKAPITAL FOR OG EFTER
UDBUDDET

Fgr Udbuddet udgjorde Royal Unibrew A/S’ registre-
rede aktiekapital DKK 56.000.000 bestaende af
5.600.000 stk. Aktier a nominelt DKK 10. Alle Aktier
er fuldt indbetalt. Umiddelbart efter Udbuddet vil
Royal Unibrew A/S’ registrerede aktiekapital udgere
DKK 112.000.000 bestdende af 11.200.000 stk. Aktier
a nominelt DKK 10 forudsat, at det maksimale antal
Udbudte Aktier (5.600.000 stk. Udbudte Aktier)
tegnes. Safremt Udbuddet fuldtegnes, vil bemyndigel-
sen pa 5.600.000 stk. Aktier vaere opbrugt.

TABEL 29: UDVIKLINGEN | AKTIEKAPITALEN SIDEN 1998

Royal Unibrew A/S ejer pr. Prospektdatoen 106.674
stk. egne Aktier svarende til 1,9% af aktiekapitalen
for Udbuddet. Egne aktier er bogfert til DKK 0.

21.2 WARRANTPROGRAMMER
Royal Unibrew A/S har ikke udstedt warrants.

21.3 HISTORISK UDVIKLING I ROYAL
UNIBREWS AKTIEKAPITAL

Aktiekapital far

Aktiekapital efter

Dato Transaktion @ndring Nominel &ndring a&ndring Kurs

22. april 1998 Udvidelse (fusion) 44.000.000 18.291.630 62.291.630 62,10

3. december 1999 Udvidelse 62.291.630 523.680 62.815.310 95,00
(medarbejderaktier)

28. maj 2002 Udvidelse (fusion) 62.815.310 2.138.000 64.953.310 225,00

27. august 2002 Udvidelse 64.953.310 681.780 65.635.090 100,00
(medarbejderaktier)

27. april 2004 Kapitalnedseettelse * 65.635.090 -1.935.090 63.700.000 349,56

27. april 2006 Kapitalnedsaettelse * 63.700.000 -1.900.000 61.800.000 517,63

30. april 2007 Kapitalnedsaettelse * 61.800.000 -2.800.000 59.000.000 659,28

28. april 2008 Kapitalnedsaettelse * 59.000.000 -3.000.000 56.000.000 580,85

* Ved annullering af egne aktier

21.4 BESKRIVELSE AF VEDTAGTER FOR
ROYAL UNIBREW

Formalsparagraf

Royal Unibrews formal er i henhold til vedtsegternes
§ 3 i eller uden for Danmark at drive industri herun-
der bryggerivirksomhed, handel, landbrug og trans-
port, samt at yde teknisk eller merkantil bistand,
erhverve og eje fast ejendom eller i gvrigt udagve eller
vaere interesseret i anden virksomhed, der efter besty-
relsens sken har tilknytning til de fernevnte formal.

Resumé af bestemmelser vedrgrende bestyrelsen og
direktionen

I henhold til Royal Unibrews vedteegters § 19 ledes
Royal Unibrew af en bestyrelse, der veelges af general-
forsamlingen bortset fra de medlemmer, der veelges i

henhold til lovgivningens regler om repraesentation af
medarbejdere i bestyrelsen. Den generalforsamlings-
valgte del af bestyrelsen bestédr af mindst fire og hgjst
syv medlemmer. De generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer veelges for ét ar ad gangen. Genvalg
kan finde sted. Generalforsamlingen fastseetter besty-
relsens honorar. Bestyrelsen valger selv sin formand
og nastformand. Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar
over halvdelen af samtlige bestyrelsesmedlemmer er
til stede. Beslutninger afgeres ved simpel stemmefler-
hed. I tilfeelde af stemmelighed er formandens stem-
me udslaggivende.

Bestyrelsen ansetter en direktion bestdende af et eller
flere medlemmer og kan meddele prokura, enkel eller
kollektiv.



21.5 BESKRIVELSE AF ROYAL UNIBREWS
AKTIER

Stemmeret

Hvert aktiebelgb pa nominelt DKK 10 giver ret til en
stemme pé generalforsamlingen, jeevnfer vedtaegter-
nes § 15.

Dog kan ingen aktionaerer pa egne vegne eller som
fuldmeegtig udgve stemmeret for et aktiebelgb pa
mere end 10% af Royal Unibrews til enhver tid vee-
rende aktiekapital. Denne begreensning geelder dog
ikke bestyrelsens eller andre af bestyrelsen foreslaede
fuldmeegtiges afgivelse af stemmer i henhold til
fuldmagter, hvor den enkelte afgivne fuldmagt ikke
overstiger 10% af Selskabets aktiekapital. Bestyrelsen
har i selskabsmeddelelse for tredje kvartal 2009
dateret den 6. november 2009 meddelt, at der efter
kapitalforhgjelsens gennemfarelse vil blive fremsat
forslag om, at denne stemmeretsbegreensning ophee-
ves i forbindelse med den ordinere generalforsamling
i 2010.

En aktioneer, der har erhvervet Aktier i Royal Unibrew
ved overdragelse, kan kun udeve stemmeret for de
pégeeldende Aktier, hvis disse er noteret pd vedkom-
mende aktioners navn i Royal Unibrews aktiebog pa
det tidspunkt, hvor der indkaldes til generalforsam-
lingen, eller hvis aktioneeren inden dette tidspunkt
har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse.

Adgang til Royal Unibrews generalforsamlinger og
udgvelse af stemmeret er betinget af, at vedkommen-
de aktionaer senest fem dage forud for generalforsam-
lingen fremseetter anmodning om og erholder et
adgangskort.

Aktiernes negotiabilitet og omsaettelighed

Aktierne er omsatningspapirer. Der geelder ingen
indskreenkninger i Aktiernes omsattelighed, jeevnfor
vedteegternes § 5.

Bemyndigelser

Bestyrelsen er indtil den 1. juli 2010 bemyndiget til
ad en eller flere gange at forhgje Royal Unibrews
aktiekapital med indtil i alt nominelt DKK
56.000.000.

Ved den kontante forhgjelse af aktiekapitalen har de
eksisterende aktionerer fortegningsret til de nye
aktier.

Aktierne udstedes til iheendehaveren, men kan note-
res pa navn. De nye aktier skal give ret til udbytte og
andre rettigheder, fra det tidspunkt, bestyrelsen
bestemmer, dog senest fra det regnskabsér, der folger
efter vedtagelsen af kapitalforhgjelsen. Der skal ikke
gelde nogen indskreenkninger i de nye aktiers omsaet-
telighed. Aktierne er omsetningspapirer og kan ikke
kreeves indlgst. Aktierne skal i gvrigt i enhver hense-
ende vere stillet og herunder have samme forteg-
ningsret ved kapitalforhgjelser som de eksisterende
aktier.

Ret til udbytte

Hvert aktiebelgb pa nominelt DKK 10 giver ret til
udbytte. De Udbudte Aktier giver ret til fuldt udbytte
fra og med regnskabséret 2009.

Der geelder ingen udbyttebegraensninger eller seerlige
procedurer for ejere af Aktier, der er bosiddende uden
for Danmark.

I henhold til geeldende dansk lovgivning tilbagehol-
der Royal Unibrew udbytteskat. Der henvises til
afsnittet "Udbyttepolitik” samt “Del I — Udbuddet —
Beskatning” for et resumé af visse skattemessige
konsekvenser i forbindelse med udbytte eller udlod-
ninger til ejere af Aktier i Royal Unibrew.

Gzldende regler vedrgrende udbytte

I henhold til aktieselskabsloven kan den ordineere
generalforsamling vedtage udlodning af udbytte pa
basis af det godkendte regnskab for det seneste regn-
skabsér. Det af generalforsamlingen vedtagne udbytte
kan ikke overstige det af bestyrelsen foresldede eller
godkendte belgb.

Der kan udbetales udbytte én gang om aret. Udbytte
forfalder normalt til betaling tidligst tre barsdage efter
generalforsamlingens afholdelse. Udbytte udbetales
automatisk gennem VP Securities til de af aktionee-
rerne anviste konti. Eventuelt udbytte udbetales i
danske kroner.



I henhold til aktieselskabsloven kan generalforsamlin-
gen bemyndige bestyrelsen til at udlodde ekstraordi-
neert udbytte. En sddan bemyndigelse skal indfgjes i
vedtegterne. En bestyrelsesbeslutning om at udlodde
ekstraordinaeert udbytte skal basere sig pa en mellem-
balance reviewet af Royal Unibrews uathengige
revisor, hvoraf det fremgér, at der er tilstraekkelige
midler til udlodning samt en bestyrelseserkleering om,
at det ekstraordineere udbytte ikke overstiger, hvad
der er forsvarligt under hensyntagen til Royal
Unibrews finansielle stilling. En sddan bemyndigelse
er pr. Prospektdatoen ikke optaget i Royal Unibrews
vedteegter, og bestyrelsen har ikke aktuelle planer om
at foresla en sddan bemyndigelse optaget i vedteeg-
terne.

Fortegningsret

I henhold til dansk lovgivning har alle Royal
Unibrews aktionarer fortegningsret mod kontantind-
skud i tilfeelde af udvidelser af aktiekapitalen. En
kapitaludvidelse kan vedtages af generalforsamlingen
eller af bestyrelsen i henhold til en generalforsam-
lingsbemyndigelse. I forbindelse med en udvidelse af
Royal Unibrews aktiekapital kan generalforsamlingen
vedtage afvigelser fra aktionarernes generelle forteg-
ningsret.

Rettigheder ved likvidation

I tilfeelde af likvidation eller oplgsning er aktionee-
rerne berettiget til at deltage i udlodningen af eventu-
elle overskydende aktiver i forhold til deres respek-
tive aktieposter efter betaling af Royal Unibrews
kreditorer.

Aktiernes rettigheder
Alle Aktier udstedes til iheendehaveren, men vil
kunne noteres pd navn i Royal Unibrews aktiebog.

Ingen aktioneer er forpligtet til at lade sine Aktier
indlgse helt eller delvist, jevnfor vedtegternes § 6.

Registrering af Aktier

Alle Aktier registreres elektronisk i VP Securities’
edb-system gennem en dansk bank eller andet insti-
tut, der er godkendt til at blive registreret som konto-
forende for Aktierne (det “kontofgrende institut”).
Aktierne udstedes elektronisk, men kan noteres pa

navn i Royal Unibrews aktiebog gennem aktionerens
kontofgrende institut.

Ejerbegraensninger

Der er ingen ejerbegreensninger i retten til at eje
Aktier i henhold til Royal Unibrews vedteegter eller
dansk lovgivning.

21.6 BESTEMMELSER | VEDTAGTERNE

OG ANDRE REGLER, SOM KAN F@RE TIL, AT

EN Z£NDRING AF KONTROLLEN MED ROYAL
UNIBREW FORSINKES

I henhold til vedtegternes § 5 er stemmeretten for Ak-
tier, der er erhvervet ved overdragelse betinget af, at
aktioneeren er blevet noteret i aktiebogen, eller at
aktioneren har anmeldt og dokumenteret sin erhver-
velse.

Ingen aktionerer kan pa egne vegne eller som fuld-
meegtig udeve stemmeret for et aktiebelgb pd mere
end 10% af Royal Unibrews til enhver tid veerende
aktiekapital. Denne begreensning geelder dog ikke
bestyrelsens eller andre af bestyrelsen foresldede
fuldmeegtiges afgivelse af stemmer i henhold til
fuldmagter, hvor den enkelte afgivne fuldmagt ikke
overstiger 10% af Selskabets aktiekapital. Bestyrelsen
har i selskabsmeddelelse for tredje kvartal 2009
dateret den 6. november 2009 meddelt, at der efter
kapitalforhgjelsens gennemfarelse vil blive fremsat
forslag om, at denne stemmeretsbegraensning ophae-
ves i forbindelse med den ordinere generalforsamling
i 2010.

21.7 OPLYSNINGSPLIGT

I henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 skal en
aktioneer i Royal Unibrew hurtigst muligt give med-
delelse til Royal Unibrew og foretage indberetning til
Finanstilsynet, hvis dennes aktiepost 1) udger mindst
5% af stemmerettighederne i Royal Unibrew, eller
den pélydende veerdi udger mindst 5% af aktiekapita-
len, og 2) nar en @ndring i en allerede meddelt aktie-
post bevirker, at graenserne pa 5%, 10%, 15%, 20%,
25%), 50% eller 90% samt greenserne pa 1/3 og 2/3 af
aktiekapitalens stemmerettigheder eller den palyden-
de veerdi er ndet eller ikke leengere er naet eller sa-
fremt eendringen bevirker, at greenserne under 1) ikke
leengere er naet. Meddelelsen skal angive identiteten



pé aktioneren, antallet af aktier og deres palydende
veerdi, herunder den andel aktionaren besidder,
aktieklasser samt oplysning om beregningsgrundlaget
for besiddelserne og datoen, hvor graenserne nas eller
ikke leengere er naet. Manglende overholdelse af
oplysningsforpligtelserne straffes med beade. Nar
Royal Unibrew har modtaget en sddan storaktioneer-
meddelelse, offentligggres indholdet heraf hurtigst
muligt.

21.8 GENERALFORSAMLING
Generalforsamlingen atholdes efter bestyrelsens
bestemmelse pa Fyn, i Faxe eller i Storkgbenhavn,
jeevnfer vedteegternes § 9. Bestyrelsen indvarsler
generalforsamlingen med mindst otte dages og hajst
fire ugers varsel ved bekendtggrelse i et landsdeek-
kende dagblad. Indkaldelse sker endvidere skriftligt
til de i aktiebogen noterede aktionaerer, som har
fremsat begeering herom.

Royal Unibrews ordinere generalforsamling atholdes
inden udgangen af hvert ars april méned.

Ekstraordineer generalforsamling atholdes, nar besty-
relsen eller en af Royal Unibrews revisorer finder det
hensigtsmaessigt, samt nér det til behandling af et
bestemt angivet emne skriftligt forlanges af en aktio-
neerer, der ejer mindst 1/10 af aktiekapitalen. Indkal-
delse hertil skal ske af bestyrelsen med mindst otte og
hgjst 14 dages varsel og indkaldelse skal ske inden 14
dage efter at forlangendet skriftligt er meddelt besty-
relsen.

Alle beslutninger pa generalforsamlinger vedtages
med simpelt stemmeflertal, medmindre aktieselskabs-
loven eller vedtaegterne foreskriver strengere krav.

Til vedtagelse af beslutning om vedtaegtseendringer, og
hvortil der ikke i medfer af seerlige regler i lovgivnin-
gen stilles strengere krav, eller Royal Unibrews oplgs-
ning eller fusionering med et andet selskab, kreeves, at
beslutningen vedtages med mindst 2/3 flertal af savel
de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlin-
gen representerede stemmeberettigede kapital.

21.9 NYLOV OM AKTIE- OG
ANPARTSSELSKABER

Folketinget vedtog den 29. maj 2009 en ny lov om
aktie- og anpartsselskaber (”Selskabsloven”), som
forventes at traede i kraft helt eller delvist omkring
arsskiftet 2009/2010. Selskabsloven medferer en
reekke endringer i reguleringen af aktie- og anparts-
selskaber, men Royal Unibrew forventer ikke, at
Selskabsloven far veesentlig indflydelse pé& Selskabets
forretning eller aktionaerernes rettigheder og forplig-
telser.



22. VASENTLIGE KONTRAKTER

Pepsi-aftalerne

Royal Unibrew har indgéet aftale med PepsiCo Inc.
("Pepsi”) om produktion og salg af produkterne Pepsi,
Pepsi Max, Evervess, Mirinda og Aqua Minerale
geeldende for de danske, gronlandske og feeraske
markeder. Det er aftalt, at produktionen af Pepsis
produkter skal forega fra bryggerierne i Faxe
(Danmark) og Cido (Letland). Aftalen med Pepsi er
eksklusiv i Danmark, Grgnland og Feergerne, og
samarbejdet gar tilbage til 1973. Den nuverende aftale
blev indgéet i 2008 og geelder ifglge sit indhold til
udgangen af 2012, hvorefter den automatisk fornys,
medmindre en af parterne forinden har opsagt aftalen
med et ars varsel og under forudseetning af, at par-
terne er enige om pris, volumen og eventuelle andre
vilkar for den fornyede periode. Aftalen indebeerer, at
Royal Unibrew (inklusiv associerede eller tilknyttede
virksomheder, eller virksomheder under feelles ejer-
skab eller kontrol, eller virksomheder i hvilke Royal
Unibrew har en veesentlig interesse eller deltagelse)
generelt ikke ma seelge Coca Cola produkter noget
sted og derudover ikke ma salge andre cola produkter
i Danmark, Feergerne eller Grgnland. Pepsi har ret til
at haeve aftalen for udleb, safremt The Coca Cola
Company eller et selskab tilknyttet The Coca Cola
Company eller en Coca Cola franchisetager — direkte
eller indirekte — bliver ejer af aktier i Royal Unibrew
med ret til at stemme pa mere end 10% af aktiekapita-
len. Pepsi har en tilsvarende ret til at opheeve aftalen,
safremt en anden aktionar end The Coca Cola
Company bliver ejer af mere end 40% af Royal
Unibrews aktiekapital, og denne aktioneer anses at
have betydelig negativ indflydelse pa Royal Unibrews
muligheder for at agere i henhold til aftalen. I tilleeg
til Pepsis ret til at ophaeve aftalen ved ovenneevnte
endringer i ejerstrukturen i Royal Unibrew, kan Pepsi
forlange betaling af en bod svarende til det dobbelte af
veerdien af Royal Unibrews kgb af Pepsi koncentrat i
12 méneder forud for eendringen i ejerskabsstruktu-
ren. Veerdien af en eventuel bod, beregnet med ud-
gangspunkt i de seneste 12 maneders kab af Pepsi
koncentrater, udger DKK 120 mio. Bodsbestemmelsen
kan tillige finde anvendelse i visse misligholdelses-
situationer. I tilfeelde af en opsigelse fordrsaget af et
vaesentlig brud pé aftalen, vil Royal Unibrew i en
periode pa et ar veere forhindret i at seelge cola pro-
dukter i Danmark, Grgnland og Feergerne.

Royal Unibrew har herudover separate aftaler med
andre Pepsi selskaber om produktion og salg i
Danmark af 7UP og Lipton Ice Tea. Aftalen vedrgren-
de 7UP blev indgdet i 1988 og fornys automatisk hvert
femte ar, medmindre en af parterne opsiger aftalen
med et ars varsel forud for udleb af den til enhver tid
geeldende aftaleperiode. 7UP aftalen, der volumen-
meessigt udger en meget begreenset andel af Royal
Unibrews salg af Pepsis produkter, indeholder visse
bestemmelser, der er mere byrdefulde for Royal
Unibrew end den aftale, Royal Unibrew indgik i 2008
med Pepsi vedrerende produkterne Pepsi, Pepsi Max,
Evervess, Mirinda og Aqua Minerale, herunder be-
stemmelser om konkurrencebegraensning, change of
control og bod. Pepsi har under visse omstendighe-
der ret til at opsige 7UP aftalen, hvis Pepsi vurderer at
Royal Unibrew ikke lever op til aftalens krav om at
Royal Unibrew skal udvise “best efforts” i relation til
visse markedsforingsbestrabelser. Pa grund af salgets
begreensede omfang findes disse bestemmelser samlet
set uveesentlige, bortset fra, at alle Pepsi aftalerne
(undtaget Lipton Ice Tea aftalen) indeholder cross
default bestemmelser, der vil kunne bringe aftalerne
til opher.

Aftalerne med Pepsi for sé vidt angér 7UP og produk-
terne Pepsi, Pepsi Max, Evervess, Mirinda og Aqua
Minerale er underlagt lovgivning i staten New York.

Aftalen om Lipton Ice Tea blev indgéet i 2005 og
fornys automatisk hvert femte ar, medmindre en af
parterne opsiger aftalen med seks méneders varsel
forud for udlgb af den til enhver tid geeldende aftale-
periode.

Heineken aftalen

Royal Unibrew har siden 2002 haft en eksklusiv ret til
at tappe og seelge Heineken i Danmark. I 2008 indgik
Royal Unibrew og Heineken Brouwerijen B.V. en ny
aftale geeldende frem til 2018, der indebeerer, at Royal
Unibrew fremover ogsa brygger Heineken. I henhold
til aftalen skal Royal Unibrew og Heineken Brouweri-
jen B.V. hvert ar blive enige om en salgs- og markeds-
feringsplan for de fglgende tre ér, hvori der blandt
andet fastsettes en reekke kommercielle mal, som
Royal Unibrew skal opnd, og som har betydning for
starrelsen af den royalty, Royal Unibrew betaler til



Heineken Brouwerijen B.V. Begge parter har ret til at
opheve aftalen for tid, safremt Royal Unibrew to ar i
treek ikke opnér visse fastsatte kommercielle mal.
Endvidere kan Heineken Brouwerijen B.V. haeve
aftalen for tid, safremt parterne to ar i treek ikke bliver
enige om den tredrige salgs- og markedsfaringsplan.
Aftalen indebeerer ogsa, at Royal Unibrew i Danmark
ikke ma salge gl fra Carlsberg, Inbev eller gl under
brandet Fosters. Heineken Brouwerijen B.V. har ret til
at haeve aftalen far udlgb, safremt en aktioneer med en
betydelig aktivitet i bryggeribranchen bliver involve-
ret med Royal Unibrew med det resultat, at denne
tredjepart foreslas mindst en bestyrelsesplads i Royal
Unibrew, og/eller Royal Unibrews ledelse og/eller at
denne tredjepart far stemmemaessig mulighed for at
blokere for @ndringer i Royal Unibrews vedtaegter.

Aftalen er underlagt hollandsk lovgivning.

Salg af bryggerier i Caribien

Den 12. august 2009 indgik Royal Unibrew en betin-
get aftale med bryggeriet Cerveceria Nacional Domini-
cana C. por A. fra den Dominikanske Republik om
salg af Royal Unibrews aktieandele i bryggerierne pa
Dominica, St. Vincent og Antigua. Det samlede pro-
venu fra salget af aktieandelene i de Caribiske Selska-
ber udger USD 31 mio., som reguleres i forbindelse
med salgets gennemfgrelse via en kebesumsregule-
ring. Royal Unibrew har pataget sig seedvanlige garan-
tier vedragrende de Caribiske Selskaber. Den betingede
aftale omfatter ogsa licensproduktion og salg af Vita-
malt pa de atheendede bryggerier samt i den Domini-
kanske Republik. Aftalen med Cerveceria Nacional
Dominicana C. por A. er betinget af en lang raekke
forhold, herunder opnaelse af godkendelse fra rege-
ringen pa Antigua samt opnéelse af visse licensgive-
res accept af endring i ejerskabet. En reekke af disse
forhold skal veere afklaret den 15. januar 2010 og de
resterende forhold senest den 12. februar 2010. Sa-
fremt de forhold, der skal vere afklaret den 15. januar
2010, ikke er faldet pé plads pa dette tidspunkt, og
parterne ikke har aftalt en forleengelse af fristen, kan
kaber heeve aftalen. Safremt aftalen bortfalder den 12.
februar 2010, som falge af manglende opfyldelse af
handelens betingelser, er parterne som udgangspunkt
fritstillet, dog har Cerveceria Nacional Dominicana C.
por A. i en periode pa 2 ar fra den betingede aftales

bortfald en forkabsret til Royal Unibrew’s aktieandele
i de Caribiske Selskaber, safremt visse serlige forhold
gor sig geeldende pa tidspunktet for bortfaldet af den
betingede aftale. Alternativt har Cerveceria Nacional
Dominicana C. por A. under sadanne seerlige forhold
en ret til i neevnte 2 ars periode at fa en andel af Royal
Unibrew’s avance ved et eventuelt efterfolgende salg
af de Caribiske Selskaber. Transaktionen forventes
endeligt gennemfgrt omkring arsskiftet 2009/2010.
Endvidere har Royal Unibrew forpligtet sig til ikke at
etablere konkurrerende virksomhed pa Dominica, St.
Vincent og Antigua i en periode pé fem ar fra aftalen
bliver endelig gennemfart.

Aftalen er underlagt engelsk lovgivning.

Emballeringsleverandgrer

Royal Unibrew har i en leengere drraekke lebende
indgéaet aftaler med Rexam Beverage Can Europe
Limited og Can-Pack S.A. om leverancer af daser samt
aftaler med Ardagh Glass Holmegaard A/S om leve-
rancer af glasflasker. I 2008 indgik Royal Unibrew
ligeledes aftaler med Rexam Beverage Can Europe
Limited og Can-Pack S.A. om leverancer af daser til
Danmark, Polen og Baltikum samt med Ardagh Glass
Holmegaard A/S om leverancer af glasflasker til
Danmark og Polen. Aftalerne, der sikrer Royal
Unibrew leverancer frem til udgangen af 2010, er
indgaet pa vilkdr, der er seedvanlige for leveranderaf-
taler. P& grund af de betydelige transportomkostnin-
ger, der er knyttet til leverancer af daser og glasflasker,
er der i praksis ikke mange alternative leverandgrer af
disse produkter.

Nuuk Imeq A/S

Royal Unibrew har siden 1989 solgt sine produkter pa
Grognland gennem selskabet Nuuk Imeq A/S. Nuuk
Imeq A/S er ejet af Royal Unibrew (31,86%), Carls-
berg Breweries A/S (31,86%) og Nuup Kommunea
(Nuuk Kommune) (36,28%). Grgnlands hjemmestyre
tradte ud som medejer i 2005. Nuuk Imeq A/S er en
ren produktionsvirksomhed, der til brug for det
vestgrenlandske marked tapper Royal Unibrew og
Carlsberg tankel, og selskabet har egen sodavandsko-
lonne til produktion af sodavand. Royal Unibrew og
Carlsberg Breweries A/S indgar selvsteendige aftaler
med Nuuk Imeq A/S om priser pa tankal.



Efter at Grgnlands hjemmestyre overdrog sine aktier
til de gvrige aktioneerer i 2005, blev aktioneeroverens-
komst revideret og omfatter Royal Unibrew, Carlsberg
Breweries A/S og Nuuk Kommune. Aftalen indehol-
der seedvanlige bestemmelser om blandt andet en-
stemmighed ved vesentlige beslutninger, forkgbsret
ved afstdelse af aktier mm.

Nuuk Imeq A/S har en management aftale med Gron-
landskonsortiet I/S om teknisk bistand og ledelse af
Nuuk Imeq A/S. Grgnlandskonsortiet er et interes-
sentskab ejet 50/50 af Carlsberg Breweries A/S og
Royal Unibrew.

Salget af gl og sodavand pé Vestgrgnland foretages af
Pilersuisoq A/S, der er et datterselskab af KNI A/S
(tidligere Den Kongelige Gronlandske Handel).

Hansa Borg

Royal Unibrew overtog i 2002 i samarbejde med Borg
Bryggerierne Holding AS (Norge) og Spendrup Invest
AB (Sverige) samtlige aktier i Norges neststarste bryg-
gerivirksomhed Hansa Borg Bryggerier ASA. Royal
Unibrew besidder 25% af aktiekapitalen i det danske
holdingselskab Hansa Borg Skandinavisk Holding

A/S, der kontrollerer Hansa Borg Bryggerier ASA
100%, mens Borg Bryggerierne Holding AS og Spen-
drup Invest AB besidder henholdsvis 60% og 15% af
Hansa Borg Skandinavisk Holding A/S. Den indgéede
aktionaeroverenskomst indeholder bestemmelsen om,
at Borg Bryggerierne Holding AS kan forlange, at
parterne skal optage forhandling om fusion af det
danske holdingselskab med Royal Unibrew, alterna-
tivt om, at Royal Unibrew skal kgbe de aktier, som
Borg Bryggerierne Holding AS ejer i det danske hol-
dingselskab. Safremt der ikke kan opnas enighed om
sadan fusion eller aktieoverdragelse indeholder
aktioneeroverenskomsten bestemmelser om, at Borg
Bryggerierne Holding AS kan gennemtvinge et salg til
trediemand. Derudover indeholder aktionaeroverens-
komsten sedvanlige bestemmelser om blandt andet
beskyttelse af minoritetsaktionerer ved veesentlige
beslutninger, forkgbsret ved afstaelse af aktier mm.

Aktioneeroverenskomsten er underlagt norsk lovgiv-
ning.



23. OPLYSNINGER FRA TREDJEMAND,
EKSPERTERKLZARINGER OG INTERESSEERKLZARINGER

Der indgar ikke udtalelser, erkleringer eller rapporter
fra eksperter eller tredjemand i dette Prospekt.

Dette Prospekt indeholder historiske markedsdata og
brancheforventninger, herunder oplysninger vedrge-
rende storrelsen af de markeder, Koncernen opererer
pa. Disse oplysninger er blevet opgjort pa baggrund af
en rackke forskellige kilder, herunder professionelle
dataleverandgrer, selskabers websider og andre offent-
ligt tilgeengelige oplysninger, og er endvidere baseret
pa Selskabets viden om markederne. Hverken Royal
Unibrew eller Joint Global Coordinators erklaerer, at
disse historiske oplysninger er korrekte. Branchefor-
ventninger er i deres natur behaftet med betydelig
usikkerhed. Der kan ikke gives sikkerhed for, at nogen
af forventningerne vil blive opfyldt.

Royal Unibrew bekrefter, at oplysninger fra tredje-
mand er gengivet korrekt, og at der efter Royal
Unibrews overbevisning ud fra de oplysninger, der er
offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt fakta, som
kan medfere, at de gengivne oplysninger er ungjagtige
eller vildledende.

Markedsstatistikker er forbundet med en indbygget
usikkerhed og afspejler ikke nagdvendigvis de faktiske
markedsforhold. Sddanne statistikker er baseret pa
markedsundersggelser, der igen er baseret pa stikpre-
ver og subjektive vurderinger.



24. DOKUMENTATIONSMATERIALE

Fglgende dokumenter ligger til eftersyn pa Royal
Unibrews adresse, Faxe Allé 1, 4640 Faxe, Danmark:

Vedtegter

e Reviderede arsrapporter for Royal Unibrew A/S
for 2008, 2007 og 2006

e Delérsrapport for Royal Unibrew A/S for 3. kvar-
tal 2009 (urevideret)

e Bestyrelsens erkleering i henhold til aktieselskabs-
lovens § 29, stk. 2, nr. 2 med tilhgrende erklering
fra revisor i henhold til aktieselskabslovens § 29,
stk. 2, nr. 3

e Dette Prospekt

e Arsrapport for 2008, 2007 og 2006 for Royal
Unibrew A/S’ dattervirksomheder



25. OPLYSNINGER OM KAPITALBESIDDELSER

For oplysninger om Royal Unibrews vaesentlige kapitalandele i andre selskaber henvises til afsnittet
“Organisationsstruktur”.



DEL Il. UDBUDDET



1. ANSVARLIGE

For en oversigt over ansvarlige for Prospektet henvises til Del I, afsnittet “Ansvarlige”.



2. RISIKOFAKTORER

For en gennemgang af risikofaktorer i forbindelse med Udbuddet henvises til afsnittet "Risikofaktorer”.



3. NOGLEOPLYSNINGER

3.1 ARBEJDSKAPITAL

Ledelsen vurderer, at Selskabets driftskapital forud
for Udbuddet er tilstreekkelig til at deekke de nuvee-
rende behov for de kommende 12 méneder.

3.2 KAPITALISERING OG G/ZALDSSITUATION

TABEL 30: FORPLIGTELSER 0G EGENKAPITAL
PR. 30. SEPTEMBER 2009

DKK mio. Pr. 30. september 2009
Forpligtelser

Langfristede forpligtelser 2.205
Kortfristede forpligtelser 953
Forpligtelser i alt 3.158
Egenkapital

Selskabskapital 56
Opskrivningshenlaeggelser 180
Reserve for valutakursregulering -116
Reserve for sikringstransaktioner -67
Overfart overskud 523
Minoritetsinteresser 35
Egenkapital i alt 611

Selskabets sikrede forpligtelser udgjorde pr. 30.
september 2009 DKK 2.026 mio. svarende til al geeld
til realkredit- og kreditinstitutter.

Selskabet havde pr. 30. september 2009 ingen garante-
ret geeld.

3.3 FYSISKE 0G JURIDISKE PERSONERS
INTERESSE | UDBUDDET

Ledelsen er ikke bekendt med mulige interessekon-
flikter i relation til Udbuddet, der er veesentlige for
Selskabet.

3.4 BAGGRUND FOR UDBUDDET 0OG
ANVENDELSE AF PROVENU

Selskabet forventer at modtage et bruttoprovenu fra
Udbuddet pa DKK 420 mio. (ved tegning af det maksi-
male antal Aktier), hvilket efter fradrag af anslédede
omkostninger i forbindelse med Udbuddet vil tilfere
Selskabet et nettoprovenu pa DKK 395 mio. (ved
tegning af det maksimale antal Aktier).

Udbuddet gennemfares med henblik pa fremadrettet
at sikre Selskabet strukturel og finansiel fleksibilitet
samt konkurrencekraft, blandt andet set i lyset af den
usikkerhed som den gkonomiske krise skaber om
forventningerne til fremtiden. Det er Ledelsens vurde-
ring, at Koncernens nettorentebaerende gaeld bor
nedbringes fra det nuvaerende niveau til maksimalt at
udgere 2,5x EBITDA.

Nettoprovenuet vil blive anvendt til nedbringelse af
Selskabets rentebeerende geeld til blandt andet Danske
Bank A/S og Nordea Bank Danmark A/S.



4. OPLYSNINGER VEDRORENDE DE VZERDIPAPIRER,

DER UDBYDES

4.1 VZARDIPAPIRTYPE,
TILDELINGSTIDSPUNKT OG ISIN KODER

Tegningsretter

Den vederlagsfri tildeling af Tegningsretterne vil ske
til Eksisterende Aktionerer, der er registreret som
Aktionaerer hos VP Securities den 25. november 2009
kl. 12.30 dansk tid. Aktier, som handles efter den 22.
november 2009, vil blive handlet eksklusive Teg-
ningsretter, forudsat at Aktierne handles med sedvan-
lig valer pa tre dage.

Tegningsretterne har ISIN koden DK0060194710.

Der er indgivet ansggning om optagelse til handel og
officiel notering af Tegningsretterne pa NASDAQ
OMX og Tegningsretterne forventes handlet pa
NASDAQ OMX i perioden fra den 23. november 2009
kl. 9.00 dansk tid til den 4. december 2009 kl. 17.00
dansk tid.

Tegningsperioden for de Udbudte Aktier lgber fra den
26. november 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 9. de-
cember 2009 kl. 17.00 dansk tid.

Udbuddet gennemfares i forholdet 1:1, hvilket inde-
barer, at hver Eksisterende Aktioner tildeles en (1)
Tegningsretter pr. Eksisterende Aktie, og at der skal
anvendes en (1) Tegningsret for at tegne et (1) stk.
Udbudt Aktie.

De Udbudte Aktier

De Udbudte Aktier, der udstedes af Royal Unibrew
efter registrering af kapitalforhgjelsen i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, skal veere af samme klasse som de
Eksisterende Aktier og vil ikke blive optaget til han-
del og officiel notering pa NASDAQ OMX, far regi-
streringen er sket. Aktionerer og investorer skal
bemeerke, at de Udbudte Aktier séledes ikke vil blive
optaget til handel og officiel notering pa NASDAQ
OMX i en midlertidig ISIN kode. De Udbudte Aktier
vil blive noteret pd NASDAQ OMX direkte i ISIN
koden for de Eksisterende Aktier (DK0010242999),
efter registrering af kapitalforhgjelsen er sket i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske
den 16. december 2009.

4.2 LOVVALG OG VERNETING

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgiv-
ning. Prospektet er udarbejdet med henblik pé at
opfylde de standarder og betingelser, der er geeldende
i henhold til dansk lovgivning, herunder NASDAQ
OMX’s regler. Enhver tvist, der matte opstd som folge
af Udbuddet, skal indbringes for domstolene i
Danmark.

4.3 REGISTRERING

Alle Tegningsretter og Udbudte Aktier leveres elektro-
nisk ved tildeling til konti hos VP Securities gennem
en dansk bank eller andet institut, der er godkendt
som kontofgrende for de pageldende aktier. VP
Securities’ adresse er Weidekampsgade 14, 2300
Kgbenhavn S. Tegningsretterne og de Udbudte Aktier
udstedes i papirlgs form til iheendehaver. De Udbudte
Aktier udstedes til iheendehaveren, men kan noteres
pé navn i Royal Unibrews aktiebog gennem aktionee-
rens kontofgrende institut.

4.4 VALUTA

Udbuddet gennemfares, og handel med Tegningsret-
terne og de Udbudte Aktier finder sted i danske
kroner.

Valutakontrolbestemmelser i Danmark

Der er ingen dansk lovgivning, der begraenser eksport
eller import af kapital (bortset fra visse investeringer i
omréder i henhold til gaeldende resolutioner vedtaget
af FN og EU), herunder, men ikke begrenset til,
fremmed valuta, eller som pavirker overfarsel af
udbytte, renter eller andre betalinger til ejere af de
Udbudte Aktier, der ikke bor i Danmark. For at forhin-
dre hvidvaskning af penge og finansiering af terro-
risme skal personer, der rejser ind eller ud af
Danmark med belgb (herunder, men ikke begraenset
til, kontanter og rejsechecks) svarende til EUR 15.000
eller derover, deklarere sddanne belgb til SKAT, nar
de rejser ind eller ud af Danmark.

4.5 DE UDBUDTE AKTIERS RETTIGHEDER

De Udbudte Aktier far, nar de er fuldt indbetalt og
registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, de samme
rettigheder som de Eksisterende Aktier.



Ret til udbytte/Ret til andel af overskud

De Udbudte Aktier beerer ret til udbytte, der udloddes
af Royal Unibrew efter udstedelsen af de Udbudte
Aktier og registrering af kapitalforhgjelsen i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen. De Udbudte Aktier beerer sale-
des ret til eventuelt udbytte for indevaerende regn-
skabsér, der udloddes efter registrering af de Nye
Aktier i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Udbytte udbetales i danske kroner til Aktionaerens
konto i VP Securities. Der geelder ingen udbyttebe-
graensninger eller sarlige procedurer for indehavere
af Udbudte Aktier, der ikke er bosiddende i Danmark.
Der henvises til afsnittet “Skatteforhold” nedenfor for
en beskrivelse af den skattemeessige behandling af
udbytte i henhold til dansk skattelovgivning. Udbytte,
der ikke er heevet af aktioneererne, fortabes i henhold
til dansk rets almindelige regler.

Royal Unibrew anvender ikke kumulativt udbytte.

Stemmeret

Enhver aktioneer er berettiget til at mgde pa general-
forsamlingen, nar vedkommende senest fem dage
forud mod behgrig legitimation har faet udleveret
adgangskort.

En Aktioneer har ret til én stemme pa generalforsam-
lingen for hvert aktiebelgb a nominelt DKK 10. For
Aktier, der er erhvervet ved overdragelse, er stemme-
retten betinget af, at Aktioneren senest pa tidspunktet
for indkaldelse af den pageeldende generalforsamling
er blevet noteret i Royal Unibrews aktiebog, eller
Aktioneren senest pa samme tidspunkt har anmeldt
og dokumenteret sin erhvervelse.

Ingen aktionerer kan pa egne vegne eller som fuld-
meegtig udeve stemmeret for et aktiebelgb pa mere
end 10% af Royal Unibrews til enhver tid veerende
aktiekapital. Denne begraensning geelder dog ikke
bestyrelsens eller andre af bestyrelsen foresldede
fuldmeegtiges afgivelse af stemmer i henhold til
fuldmagter, hvor den enkelte afgivne fuldmagt ikke
overstiger 10% af Royal Unibrews aktiekapital. Besty-
relsen har i selskabsmeddelelse for tredje kvartal 2009
dateret den 6. november 2009 meddelt, at der efter
kapitalforhgjelsens gennemfarelse vil blive fremsat

forslag om, at denne stemmeretsbegraensning ophae-
ves i forbindelse med den ordineere generalforsamling
i 2010.

Rettigheder ved likvidation

I tilfeelde af likvidation af Royal Unibrew har aktio-
neererne ret til at deltage i udlodningen af nettoaktiver
i forhold til deres nominelle aktiebeholdning efter
betaling af Royal Unibrews kreditorer.

Fortegningsret

Safremt kapitalforhgjelsen sker ved kontant indbeta-
ling til en tegningskurs, der mindst svarer til mar-
kedskursen, eller pa anden méde, herunder ved
konvertering af geeld eller ved apportindskud, kan
Bestyrelsen beslutte, at aktionarerne ikke har forteg-
ningsret.

Hvis Royal Unibrews generalforsamling pa anden
made beslutter at forhgje aktiekapitalen, finder aktie-
selskabslovens § 30 anvendelse i henhold til den eksi-
sterende bemyndigelse. I henhold til denne bestem-
melse har aktionaerer generelt fortegningsret, hvis et
selskabs aktiekapital forhgjes ved kontant indbetaling.
Fortegningsretten kan dog fraviges af et flertal besté-
ende af mindst to tredjedele af de afgivne stemmer og
den pa generalforsamlingen repraesenterede aktiekapi-
tal, forudsat at kapitalforhgjelsen sker til markeds-
kurs.

@vrige rettigheder

Ingen af Royal Unibrews Aktier har indfrielses- eller
konverteringsrettigheder eller nogen andre seerlige
rettigheder.

4.6 BESLUTNINGER, BEMYNDIGELSER OG
GODKENDELSER AF UDBUDDET

Bestyrelsesmgde, der godkender kapitalforhgjelsen
De Udbudte Aktier udstedes i overensstemmelse med
vedteegternes § 7, i henhold til hvilken Bestyrelsen er
bemyndiget til at udstede indtil 5.600.000 stk. Aktier
a nom. DKK 10.

I henhold til denne bemyndigelse har Bestyrelsen den
19. november 2009 vedtaget at forhgje Royal
Unibrews aktiekapital. Kapitalforhgjelsen udger op til



maksimalt nom. 56.000.000 (5.600.000 stk. Udbudte
Aktier a nom. DKK 10). Kapitalforhgjelsen vil blive
gennemfart med fortegningsret for de Eksisterende
Aktionarer i forholdet 1:1. En Tegningsret giver ret til
at tegne et (1) stk. Udbudt Aktie a nom. DKK 10 til
Udbudskursen pa DKK 75.

4.7 UDSTEDELSESDATO FOR UDBUDTE AKTIER

Dato for tildeling af Tegningsretter

Den 25. november 2009 kl. 12.30 dansk tid vil enhver,
der er registreret i VP Securities som Aktioneer i
Selskabet, fa tildelt Tegningsretter. Aktier, som hand-
les efter den 22. november 2009, vil blive handlet
eksklusive Tegningsretter, forudsat at Aktierne hand-
les med seedvanlig valar pé tre dage.

Dato for udstedelse af Udbudte Aktier

Tegning af de Udbudte Aktier kan ske fra den 26.
november 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 9. december
2009 kl. 17.00 dansk tid. I denne periode vil de Ud-
budte Aktier saledes blive tildelt via VP Securities
ved udnyttelse af Tegningsretterne. De Udbudte
Aktier forventes udstedt af Royal Unibrew, og kapital-
forhgjelsen forventes registreret i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen den 11. december 2009. Udbuddet kan
tilbagekaldes og annulleres, indtil kapitalforhgjelsen
vedrgrende de Udbudte Aktier er registreret i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. Del II — Vilkar og
betingelser for Udbuddet — Tilbagekaldelse eller
suspension af Udbuddet. Udstedelse og optagelse til
handel og officiel notering af de Udbudte Aktier
forventes at finde sted den 16. december 2009.

4.8 AKTIERNES OG DE UDBUDTE AKTIERS
NEGOTIABILITET OG OMS/ZATTELIGHED

Alle Aktier inklusive de Nye Aktier er frit omsastte-
lige omsaetningspapirer i henhold til dansk ret, og der
geelder ingen indskreenkninger i Aktiernes og de Nye
Aktiers omsettelighed. Royal Unibrews vedteaegter
indeholder ikke regler om ombytning af Aktier til
andre finansielle instrumenter.

49 DANSKLOVGIVNING VEDRORENDE
PLIGTM/ESSIGE K@BSTILBUD, INDLASNING AF
AKTIER OG OPLYSNINGSPLIGT

Pligtmaessige kabstilbud

Verdipapirhandelsloven indeholder regler vedre-
rende offentlige tilbud pa erhvervelse af aktier. Over-
drages en aktiepost direkte eller indirekte i et selskab,
der har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa
et reguleret marked eller en alternativ markedsplads,
skal erhververen give alle selskabets aktionarer
mulighed for at atheende deres aktier pa identiske
betingelser, hvis overdragelsen medfgrer, at erhverve-
ren:

e kommer til at besidde et flertal af stemmerettighe-
derne i selskabet,

e far ret til at udneevne eller afsatte et flertal af
selskabets bestyrelsesmedlemmer,

e farret til at udeve en bestemmende indflydelse pa
selskabet ifalge vedtaegterne eller pa anden vis
efter aftale med selskabet,

e pégrundlag af aftalen med andre aktioneerer
kommer til at rade over et flertal af stemmerettig-
hederne i selskabet, eller

e kommer til at kunne udgve bestemmende indfly-
delse over selskabet og kommer til at besidde
mere end en tredjedel af stemmerettighederne.

Séfremt saerlige forhold ger sig geeldende kan Finans-
tilsynet meddele fritagelse fra forpligtelsen til at
fremsaette et pligtmaessigt tilbud.

Tvangsmaessig indlgsning af aktier (squeeze-out)

I henhold til aktieselskabslovens § 20b (eller 20e
safremt erhvervelsen er en konsekvens af et overtagel-
sestilbud) kan aktier i et selskab indlgses helt eller
delvist af en aktioneer, der ejer mere end ni tiendedele
af aktiekapitalen og en tilsvarende del af stemmeret-
tighederne i selskabet. En sddan indlgsning kan
gennemfores af majoritetsaktionaeren sammen med
bestyrelsen ved en faelles beslutning. En minoritetsak-
tionaer kan forlange at fé sine aktier indlgst af majori-
tetsaktioneren, der ejer mere end ni tiendedele af
aktiekapitalen og en tilsvarende del af stemmerne, jf.
aktieselskabslovens § 20d.



Stgrre aktiebesiddelser

I henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 skal en
aktioneer i et barsnoteret selskab hurtigst muligt give
meddelelse til det barsnoterede selskab og Finanstil-
synet, hvis dennes aktiepost 1) udger mindst 5% af
stemmerettighederne i selskabet, eller den palydende
vaerdi udger mindst 5% af aktiekapitalen, og 2) nar en
@ndring i en allerede meddelt aktiepost bevirker, at
greenserne pa 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 50% eller
90% samt greenserne pa 1/3 og 2/3 af aktiekapitalens
stemmerettigheder eller den palydende veerdi er naet
eller ikke laengere er naet eller safremt a&endringen
bevirker, at greenserne i nr. 1 ikke leengere er naet.
Meddelelserne skal opfylde de i bekendtggrelse for
storaktionerer § 15 og 16 angivne krav til indholdet,
herunder identiteten pa aktionaren samt datoen for
hvornar en greense er naet eller ikke leengere er néet.
Manglende overholdelse af oplysningsforpligtelserne
straffes med bgde. Nar Royal Unibrew har modtaget
en sddan meddelelse, skal indholdet deraf offentlig-
gores hurtigst muligt.

Derudover geelder der de almindelige indberetnings-
forpligtelser efter aktieselskabsloven.

4.10 OFFENTLIGE K@BSTILBUD FREMSAT AF
TREDJEMAND VEDR@ORENDE ROYAL UNIBREWS
AKTIER | FOREGAENDE ELLER INDEV/ERENDE
REGNSKABSAR

Der er ikke fremsat kebstilbud fra tredjemand vedrg-
rende Royal Unibrews Aktier i foregdende eller inde-
veerende kalenderar.

4.11 SKATTEFORHOLD

Indledning

I det folgende gives et resumé af visse danske skatte-
meessige overvejelser i relation til investering i Teg-
ningsretterne og de Udbudte Aktier.

Resuméet er kun til generel oplysning og tilsigter pa
ingen made at udgare skattemeessig eller juridisk
radgivning. Der gares udtrykkeligt opmaerksom pa, at
dette resumé ikke omfatter alle mulige skattemeessige
konsekvenser af investering i Tegningsretterne og de
Udbudte Aktier. Resuméet er udelukkende baseret pa
geeldende skattelovgivning i Danmark pr. Prospektda-

toen. Den danske skattelovgivning kan sendre sig,
eventuelt med tilbagevirkende kraft. Det skal fremhae-
ves at beskrivelsen ikke omfatter samtlige mulige
skattemaessige konsekvenser af en investering i Teg-
ningsretterne og de Udbudte Aktier.

Resuméet deekker ikke investorer, for hvem der geel-
der seerlige skatteregler, herunder professionelle
investorer, kapitalfonde og neeringsdrivende, og vil
derfor f.eks. muligvis ikke veere relevant for visse
institutionelle investorer, forsikringsselskaber, banker,
bgrsmaeglere og investorer, der skal betale skat af
pensionsafkast.

Det anbefales, at investorer i Tegningsretterne og de
Udbudte Aktier radferer sig med egen skatterddgiver
med hensyn til de aktuelle skattemaessige konsekven-
ser af at kgbe, eje, udnytte og atheende Tegningsret-
terne og Aktierne pa grundlag af deres individuelle
forhold. Investorer, som kan vere bergrt af skattelov-
givningen i andre jurisdiktioner, bgr radfere sig med
egne skatterddgivere med hensyn til de skattemeessige
konsekvenser i forhold til deres individuelle forhold,
idet disse kan afvige veesentligt fra det beskrevne.

Det bemeerkes, at for personer og selskaber med
forskudt indkomstar kan indkomstéret 2010 allerede
veere begyndt. Dette vil have betydning med hensyn
til visse af de beskrevne regler nedenfor, der eendres
med virkning fra og med indkomstéret 2010.

Beskatning af investorer, der er fuldt
skattepligtige i Danmark

Fysiske personer, der har bopeel i Danmark, eller som
har opholdt sig i Danmark i mindst seks maneder,
samt selskaber m.v., der er registreret i Danmark, eller
hvis ledelse har sit seede i Danmark, betegnes normalt
som fuldt skattepligtige i Danmark. Hvis personen
eller selskabet desuden er fuldt skattepligtig i et andet
land, kan der geelde sarlige regler, som ikke er omtalt
her.

Beskatning af udbytte

Fysiske personer, frie midler

For fysiske personer beskattes udbytte som aktieind-
komst. I indkomstéaret 2009 vil der skulle betales 28%
af aktieindkomst op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for



@gtefeller, der er samlevende ved indkomstarets
udleb), 43% af aktieindkomst, der overstiger DKK
48.300 (DKK 96.600 for eegtefaeller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb), men ikke overstiger DKK
106.100 (DKK 212.200 for eegtefeeller, der er samle-
vende ved indkomstarets udlgb) og 45% af aktieind-
komst over DKK 106.100 (DKK 212.200 for agtefeller,
der er samlevende ved indkomstérets udlgb). Der
geelder visse overgangsregler, der skal sikre, at
45%-beskatning ikke gaelder for udlodning af selska-
bers overskud optjent i 2006 og tidligere ar. De rele-
vante belgbsgranser er for indkomstaret 2009 og
2010. Fra indkomstaret 2011 reguleres belgbsgran-
serne drligt. De neevnte belgb omfatter al aktieind-
komst for den pégeeldende person henholdsvis det
pageeldende eegtepar.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt 28% i
udbytteskat, hvilket er Royal Unibrews ansvar.

Fra og med indkomstéret 2010 fjernes den ovennevn-
te 45% sats, og 43% satsen nedsettes til 42%. 28%
satsen nedseettes til 27% fra og med indkomstaret
2012.

Fysiske personer, investering med pensionsmidler
Investor har mulighed for inden for visse rammer at
placere pensionsmidler i de Udbudte Aktier, hvorved
nettoafkastet vil veere omfattet af pensionsafkastbe-
skatningsloven. Nettoafkastet forstas som vaerende
summen af avancer fratrukket tab i det pidgeeldende &r.
Nettoafkastet vil blive beskattet med 15% efter lager-
princippet, det vil sige pa urealiseret grundlag. Pensi-
onsafkastskat afregnes generelt af pensionsinstituttet.

Selskaber m.v.

For selskaber m.v. beskattes udbytte som hovedregel
som skattepligtig indkomst med 25%, hvilket er Royal
Unibrews ansvar.

Dog skal kun 66% af modtagne udbytter medtages i
den skattepligtige indkomst. Det medfarer en effektiv
beskatning pa 16,5% af modtagne udbytter (66% af
25%). Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt
16,5% udbytteskat, hvilket er Royal Unibrews ansvar.

Hvis et selskab ejer 10% eller mere af aktiekapitalen i
Royal Unibrew i en sammenheaengende periode pa
mindst et &r, inden for hvilken udbyttelodningstids-
punktet ligger, vil modtaget udbytte veere skattefrit og
dermed ikke indga i beregningen af den skattepligtige
indkomst.

Fra 2010 skelnes der mellem ”Datterselskabsaktier”,
“Koncernselskabsaktier” og “Portefaljeaktier” i for-
hold til beskatning af udbytte (og aktieavancer) pa
aktier i selskaber der er hjemmehgrende i Danmark:

e ’Datterselskabsaktier” defineres generelt som
aktier, som ejes af en aktioneer, der direkte ejer
mindst 10% af aktiekapitalen i et selskab.

e Koncernselskabsaktier” defineres generelt som
aktier i et selskab, hvor aktionaeren i selskabet og
selskabet sambeskattes eller opfylder betingel-
serne for international sambeskatning, dvs. nor-
malt kontrollerer mere end 50% af stemmerne
direkte eller indirekte.

e “Portefoljeaktier” er aktier, som ikke falder ind
under definitionerne “Datterselskabsaktier” eller
”Koncernselskabsaktier”, f.eks. hvor aktionaeren
ejer mindre end 10%.

Fra 1. januar 2010 beskattes udbytte fra Portefaljeak-
tier fuldt ud, uanset ejerperiodens leengde. Udbytte
fra Datterselskabsaktier og Koncernselskabsaktier
beskattes ikke, uanset ejerperiodens leengde.

Aktieavancebeskatning

Fysiske personer

Fra og med 1. januar 2006 blev reglerne for beskatning
af fysiske personers avancer og tab pa aktier a&ndret.
Der geelder sarlige overgangsregler for salg af aktier,
der sker efter 1. januar 2006, nér aktierne er kabt
senest den 31. december 2005. Disse regler beskrives
ikke nedenfor.

Realiserede fortjenester beskattes som aktieindkomst.
I indkomstaret 2009 vil der skulle betales 28% af
aktieindkomst op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for
egtefeeller, der er samlevende ved indkomstarets
udleb), 43% af aktieindkomst, der overstiger DKK



48.300 (DKK 96.600 for aegtefaeller, der er samlevende
ved indkomstérets udlgb), men ikke overstiger DKK
106.100 (DKK 212.200 for aegtefeller, der er samle-
vende ved indkomstérets udlgb) og 45% af aktieind-
komst over DKK 106.100 (DKK 212.200 for agtefeller,
der er samlevende ved indkomstarets udlgb). De
relevante greenser er for indkomstéret 2009 og 2010.
Fra og med indkomstéret 2011 reguleres belgbsgren-
serne drligt. De neevnte belgb omfatter al aktieind-
komst for den pageldende person henholdsvis det
pageeldende eegtepar.

Der gaelder visse overgangsregler, der skal sikre, at 45
% beskatning ikke geelder for realisation af fortjeneste
pa aktier, der hidrgrer fra selskabets overskud optjent
i 2006 og tidligere ar.

Fra og med indkomstéret 2010 fjernes 45% satsen, og
43% satsen nedsettes til 42%. 28% satsen nedseettes
til 27% fra og med indkomstéret 2012.

Avance og tab opgeres efter gennemsnitsmetoden,
hvorefter anskaffelsesprisen for hver enkelt aktie
opgeres som en forholdsmeessig andel af den samlede
anskaffelsespris for alle aktier i det pageeldende
selskab, som investoren ejer. Til at bestemme hvilke
aktier, der er solgt, anvendes FIFO-metoden (first-in-
first-out).

Tab kan modregnes i andre skattepligtige fortjenester
og udbytter pa andre bgrsnoterede aktier, dog betinget
af at told- og skatteforvaltningen inden udlgbet af
selvangivelsesfristen for det indkomstar, hvor erhver-
velsen har fundet sted har modtaget oplysninger om
erhvervelsen af aktierne med angivelse af aktiernes
identitet, antallet, anskaffelsestidspunktet og anskaf-
felsessummen. Tab kan fremferes uden tidsbegraens-
ning til modregning i skattepligtige fortjenester og
udbytter fra bgrsnoterede aktier.

Fysiske personer, investering med pensionsmidler
Investorer har mulighed for inden for visse rammer at
placere pensionsmidler i de Udbudte Aktier, hvorved
nettoafkastet vil veere omfattet af pensionsatkastbe-
skatningsloven. Nettoafkastet forstds som veerende
summen af avancer fratrukket tab i det pageeldende é&r.
Nettoafkastet vil blive beskattet med 15% efter lager-

princippet, det vil sige pa urealiseret grundlag. Pensi-
onsafskastskat afregnes generelt af pensionsinstituttet.

Selskaber m.v.

Avance ved salg af aktier i 2009, der har veeret ejet i
mindre end tre ar, er skattepligtige og medtages i den
skattepligtige indkomst. Den skattepligtige selskabs-
indkomst beskattes med en fast sats pd 25%. Avancen
beregnes som forskellen mellem salgsprisen og den
oprindelige anskaffelsespris. Tab, der overstiger evt.
skattefrit udbytte, der er modtaget pa de pageldende
aktier i ejerperioden, kan modregnes i skattepligtige
avancer fra salg af aktier, som ligeledes har veeret ejet
i mindre end tre &r, og som realiseres samme é&r. Tab
pé aktier, der har veeret ejet i mindre end tre &r, kan
endvidere fremfgres i en tidsubegreenset periode og
modregnes i tilsvarende skattepligtige fortjenester.

Hvis et selskab kun selger en del af sine aktier, bereg-
nes anskaffelsesprisen pé de solgte aktier som gen-
nemsnittet af den samlede anskaffelsespris for alle
aktierne (gennemsnitsmetoden). Dette gaelder ogsd,
selvom atheendelsen af aktierne er fritaget for beskat-
ning. Til at bestemme ejerperioden anvendes FIFO-
metoden (first-in-first-out).

Avance ved salg af aktier er fritaget for beskatning,
hvis aktierne har veeret ejet i mindst tre ar pa atheen-
delsestidspunktet. Tab pa aktier, der har veeret ejet i
mindst tre ar, kan ikke modregnes og er ikke fradrags-
berettiget.

Nye regler for selskaber m.v. pr. indkomstdret 2010:
Med virkning fra indkomstaret 2010 sendres pa reg-
lerne for aktieavancebeskatning af selskaber m.v.
Avance ved salg af Portefgljeaktier bliver skattepligtig,
uanset ejerperiode. Avance ved salg af Datterselskabs-
aktier og Koncernselskabsaktier bliver skattefri,
uanset ejerperiode.

Avancer pd bgrsnoterede Portefaljeaktier medregnes
ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst i hen-
hold til lagerprincippet, det vil sige pé urealiseret
grundlag. Selskaber kan velge at lade Portefoljeaktier,
der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked,
beskatte i henhold til et realisationsprincip, hvis reali-
sationsprincippet anvendes pé alle Portefgljeaktier.



Tab pa Portefaljeaktier kan som udgangspunkt fradra-
ges ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.
Safremt selskabet har valgt realisationsprincip for
aktier der ikke er optaget til handel pa et reguleret
marked kan tab pa sadanne aktier dog alene fradrages
i avancer pa andre Portefgljeaktier der ikke er optaget
til handel pé et reguleret marked og fremfares til
fradrag i avancer pa Portefgljeaktier der ikke er opta-
get til handel pa et reguleret marked i senere ind-
komstar. Tab pé Datterselskabsaktier eller Koncernsel-
skabsaktier kan ikke treekkes fra.

Overgang fra status af Datterselskabsaktier/Koncern-
selskabsaktier til status af Portefgljeaktier og omvendt
behandles skattemaessigt som en afstéelse af aktierne
og genkgb til markedskurs pa det pagaeldende tids-
punkt.

Tildeling, udnyttelse og salg af tegningsretter
Fysiske personer

Tildelingen af tegningsretter til aktier, der er optaget
til handel pé et reguleret marked til personer, der er
aktioneerer i selskabet eller udnyttelsen af tegningsret-
ter medferer ikke beskatning af de eksisterende aktio-
nerer eller den fysiske person, som modtager teg-
ningsretterne. Avance pa tegningsretter beregnes i
henhold til aktie-for-aktie metoden, som forskellen
mellem anskaffelsesprisen og salgsprisen. I skatte-
maessig henseende anses tegningsretterne for erhver-
vet til DKK 0.

Realiserede fortjenester pé tegningsretter ved salg
beskattes som aktieindkomst. I indkomstaret 2009 vil
der skulle betales 28% af aktieindkomst op til DKK
48.300 (DKK 96.600 for aegtefaeller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb), 43% af aktieindkomst, der
overstiger DKK 48.600 (DKK 96.600 for segtefeeller,
der er samlevende ved indkomstérets udlgb), men
ikke overstiger DKK 106.100 (DKK 212.200 for aegte-
feeller, der er samlevende ved indkomstérets udlgb) og
45% af aktieindkomst over DKK 106.100 (DKK
212.200 for segtefeller, der er samlevende ved ind-
komstarets udlgb). De relevante greenser er for ind-
komstaret 2009 og 2010. Fra og med indkomstaret
2011 reguleres belgbsgreenserne arligt. De neevnte
belgb omfatter al aktieindkomst for den pageeldende
person henholdsvis det pageldende aegtepar.

Fra og med indkomstaret 2010 fjernes 45% satsen, og
43% satsen nedseettes til 42%. 28% satsen nedsaettes
til 27% fra og med indkomstéret 2012.

Selskaber m.v.

Tildelingen af tegningsretter til aktier, der er optaget
til handel pé et reguleret marked, til selskaber der er
aktioneerer i selskabet eller udnyttelsen af tegningsret-
ter medfarer ikke beskatning af de eksisterende aktio-
nerer eller det selskab, som modtager tegningsret-
terne. Avance pa tegningsretter beregnes i henhold til
aktie-for-aktie metoden, som forskellen mellem an-
skaffelsesprisen og salgsprisen. I skattemeessig hense-
ende anses tegningsretterne for erhvervet til DKK 0.

Selskaber kan i 2009 sa&lge tegningsretter skattefrit,
hvis tegningsretterne har veeret ejet i mindst tre ar.
Hvis tegningsretterne har veeret ejet i mindre end tre
ar, beskattes avancen med 25%. Der geelder seerlige
regler, hvis tegningsretterne giver ret til at tegne de
underliggende aktier til en pris under de underlig-
gende aktiers markedspris beregnet pa tidspunktet for
tegningsretternes tildeling.

Fra indkomstaret 2010 beskattes avance pa tegnings-
retter med 25%, forudsat at investoren ejer Portefal-
jeaktier i selskabet. Hvis investoren ejer Dattersel-
skabsaktier eller Koncernselskabsaktier i selskabet, er
avance pa tegningsretter skattefri.

Dansk beskatning af investorer, der ikke er
fuldt skattepligtige i Danmark

Beskatning af udbytte

Fysiske personer

I forbindelse med udlodning af udbytte fra et dansk
selskab til en person hjemmehgrende i udlandet
indeholdes normalt udbyttekildeskat pa 28%. Fra og
med indkomstaret 2012 nedseettes satsen til 27%.

Har Danmark indgaet en dobbeltbeskatningsoverens-
komst med det land, hvori aktionaren er hjemmehg-
rende, kan aktionseren ansgge de danske skattemyn-
digheder om tilbagebetaling af den del af den
indeholdte udbytteskat, der overstiger den udbyttekil-
deskat, som Danmark i henhold til dobbeltbeskat-
ningsoverenskomsten er berettiget til at oppebeere.



VP Securities eller selskabet, der udlodder udbytte,
kan indgé en aftale med de danske skattemyndigheder
om, at forpligtelsen til at indeholde skat reduceres til
satsen i dobbeltbeskatningsoverenskomsten med det
pageldende land.

For at kunne benytte denne ordning skal aktioneerer,
der opfylder betingelserne, deponere deres aktier i en
dansk bank, og aktiebeholdningen skal registreres af
VP Securities. Aktionererne skal endvidere fremvise
dokumentation fra den pageeldende udenlandske
skattemyndighed for deres skattemeessige tilhgrsfor-
hold og for, at de opfylder betingelserne i henhold til
den pédgeeldende overenskomst. Dokumentationen
skal ske ved udfyldelse af en formular, som f&s hos de
danske skattemyndigheder. Aktioneeren kan aftale
med den pagzldende depotbank, at banken fremskaf-
fer den relevante formular.

Fysiske personer, investering for pensionsmidler
Udenlandske investorer, hvis pensionsmidler ikke er
placeret i Danmark vil ikke veere omfattet af pensions-
afkastbeskatningsloven. Investorer bosiddende i
udlandet vil normalt veere begranset skattepligtige til
Danmark af pensionsafkast ved en placering af deres
pensionsopsparing gennem et dansk pensionsinstitut.
Nettoafkastet vil blive beskattet med 15% efter lager-
princippet, det vil sige pa urealiseret grundlag.

Selskaber m.v.

Selskaber hjemmehgrende i udlandet er fritaget for
beskatning i Danmark af udbytte modtaget i 2009 fra
et dansk selskab, safremt:

a) det udenlandske selskab ejer mindst 10% af aktie-
kapitalen i det danske selskab i en sammenhen-
gende periode pa mindst et &r, inden for hvilken
udbytteudlodningstidspunktet ligger, og

b) beskatningen af udbyttet skal frafaldes eller
nedseattes efter bestemmelserne i moder/datter-
selskabsdirektivet (direktiv 90/435/EQF) eller
efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst med
Faergerne, Grgnland eller den stat, hvor selskabet
er hjemmehgrende.

Séfremt ovenstadende betingelser ikke er opfyldt, skal
der indeholdes en kildeskat pa 28%, som efter om-
steendighederne kan reduceres i henhold til en dob-
beltbeskatningsoverenskomst.

Hvis den udenlandske investor anses for at veere
neeringsdrivende med aktier, og aktierne kan henfores
til et fast driftssted i Danmark, beskattes udbytte efter
de samme regler, der geelder for aktionerer hjemme-
hegrende i Danmark.

Fra og med indkomstéret 2010 andres reglerne for
selskaber hjemmehgrende i udlandet saledes, at
udbytte af Datterselskabsaktier ikke skal medregnes i
den skattepligtige indkomst, nir beskatningen af
udbyttet skal frafaldes eller nedsettes efter bestem-
melserne i moder/datterselskabsdirektivet (direktiv
90/435/EQF) eller efter en dobbeltbeskatningsover-
enskomst med Feergerne, Gregnland eller den stat,
hvor selskabet er hjemmehgrende, og at udbytte af
Koncernselskabsaktier skal ikke medregnes i den skat-
tepligtige indkomst, nar det udbyttemodtagende
selskab er hjemmehgrende i en stat, der er medlem af
EU/E@S, og beskatningen af udbyttet skulle veere
frafaldet eller nedsat efter bestemmelserne i moder/
datterselskabsdirektivet (direktiv 90/435/EQF) eller
dobbeltbeskatningsoverenskomsten med den pagel-
dende stat, hvis der havde veret tale om Dattersel-
skabsaktier.

Udbytte fra Portefoljeaktier beskattes altid, uanset
ejerperiode.

Der skal indeholdes en kildeskat pa 28% pé udbytte
fra Portefoljeaktier, uanset ejerperiode. Kildeskatten
kan efter omsteendighederne nedseettes i henhold til
en dobbeltbeskatningsoverenskomst.

Hvis aktierne kan henfares til et fast driftssted i
Danmark, beskattes udbytte efter de samme regler, der
geelder for aktioneerer hjemmehgrende i Danmark.

Aktieavancebeskatning

Som udgangspunkt er investorer, der ikke er hjemme-
hegrende i Danmark, ikke skattepligtige i Danmark af
avance ved salg af aktier.



Avancer og tab pa aktier er dog skattepligtige i
Danmark efter de samme regler, som geelder for inve-
storer, som er bosiddende i Danmark, hvis (1) investor
anses for naeringsdrivende med handel med aktier, og
(2) aktierne kan henfares til et fast driftssted i
Danmark. Begrebet fast driftssted fortolkes generelt i
overensstemmelse med OECD’s model for dobbeltbe-
skatningsoverenskomster med kommentarer.

Fra indkomstéret 2010 vil investorer der ejer Portefal-
jeaktier som kan henfares til et fast driftssted i
Danmark blive begrenset skattepligtige med hensyn
til avance og tab pa sadanne aktier.

Udnyttelse og salg af tegningsretter

Fysiske personer

Tildeling af tegningsretter til fysiske personer, der
ikke er hjemmehgrende i Danmark, medfgrer som
udgangspunkt ikke dansk beskatning. Fysiske perso-
ner, som ikke er hjemmehgrende i Danmark, vil
normalt ikke vaere skattepligtig til Danmark af en
fortjeneste pa tegningsretter. Hvis den udenlandske
investor anses for (1) at veere naeringsdrivende, og (2)
tegningsretterne kan henfares til et fast driftssted i
Danmark, beskattes tegningsretterne efter de samme
regler, der geelder for aktioneerer hjemmehgrende i
Danmark.

Udnyttelse af tegningsretterne medfarer ikke beskat-
ning i Danmark.

Selskaber m.v.

Tildeling af tegningsretter til selskaber m.v., som ikke
er hjemmehgrende i Danmark, medferer som ud-
gangspunkt ikke dansk beskatning. Selskaber m.v.,
som ikke er hjemmehgrende i Danmark, vil normalt
ikke veere skattepligtige til Danmark pé avance ved
salg af tegningsretter. Hvis det udenlandske selskab
m.v. anses for (1) at veere neeringsdrivende, og (2)
tegningsretterne kan henfares til et fast driftssted i
Danmark, beskattes tegningsretterne efter de samme
regler, der geelder for selskaber hjemmehgrende i
Danmark

Fra og med indkomstéret 2010 geelder, at aktionaerer
der har et fast driftssted i Danmark, hvortil tegnings-
retterne kan henfores, beskattes efter de samme regler,
der geelder for aktionaerer hjemmehgrende i Danmark.

Udnyttelse af tegningsretterne medferer ikke beskat-
ning i Danmark.



5. VILKAR OG BETINGELSER FOR UDBUDDET

5.1 UDBUDSBETINGELSER

Den 25. november 2009 kl. 12.30 dansk tid vil enhver,
der er registreret i VP Securities som aktioner i Royal
Unibrew, have ret til og fa tildelt en(1) Tegningsret for
hver Eksisterende Aktie.

Udbuddet er ikke garanteret.

En (1) Tegningsret berettiger indehaveren til at tegne
et (1) stk. Udbudt Aktie. Indehaveren har saledes ret
til mod betaling af Udbudskursen at tegne et (1) stk.
Udbudt Aktie for hver Tegningsret.

Aktier, som handles efter den 22. november 2009, vil
blive handlet eksklusive Tegningsretter, forudsat at
Aktierne handles med saedvanlig valer pé tre dage.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier leveres elek-
tronisk ved tildeling pa konti i VP Securities.

De Udbudte Aktier vil ikke blive udstedt eller optaget
til handel og officiel notering pd NASDAQ OMX, far
registrering af kapitalforhgjelsen er sket i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Aktionarer og investorer skal
bemeerke, at de Udbudte Aktier saledes ikke vil blive
optaget til handel og officiel notering pd NASDAQ
OMX i en midlertidig ISIN kode. De Udbudte Aktier
vil blive noteret pA NASDAQ OMX direkte i ISIN
koden for de Eksisterende Aktier (DK0010242999),
efter registrering af kapitalforhgjelsen er sket i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske
den 16. december 2009.

Efter de Udbudte Aktier er optaget til handel og
officiel notering, kan de afregnes gennem Euroclear og
Clearstream.

Tegningsretterne vil blive optaget til handel og officiel
notering pd NASDAQ OMX under ISIN koden
DK0060194710. Den midlertidige ISIN kode for de
Udbudte Aktier er DK0060195360. De Eksisterende
Aktier er noteret pA NASDAQ OMX under ISIN koden
DK0010242999.

5.2 PROVENU FRA UDBUDDET
Udbuddet omfatter op til 5.600.000 stk. Udbudte
Aktier a nominelt DKK 10.

Bruttoprovenuet fra Udbuddet vil udggare i alt DKK
420 mio. (skennet nettoprovenu pa DKK 395 mio.),
hvis det maksimale antal Udbudte Aktier tegnes.

5.3 FORLODSTILDELING
Der er ikke foretaget forlodstildeling af nogen aktier.

5.4 TEGNINGSPERIODE

De Udbudte Aktier udbydes til tegning i perioden fra
den 26. november 2009 til den 9. december 2009,
begge dage inklusive.

For en beskrivelse af proceduren for udnyttelse og
tegning henvises til Del II, afsnittet “Procedure for
udnyttelse af og handel med Tegningsretter og be-
handling af Tegningsretter”.

5.5 FORVENTET TIDSPLAN FOR DE VIGTIGSTE
BEGIVENHEDER

Sidste dag for handel med  22. november 2009
Eksisterende Aktier, inklu-
sive Tegningsretter:

Forste dag for handel med  23. november 2009
Eksisterende Aktier, eks-
klusive Tegningsretter:
Handelsperioden for 23. november 2009
Tegningsretter begynder:

25. november 2009
kl. 12.30 dansk tid

Tildelingstidspunkt for
Tegningsretter:
Tegningsperioden for 26. november 2009
Udbudte Aktier begynder:

4. december 2009
kl. 17.00 dansk tid

Handelsperioden for
Tegningsretter slutter:

9. december 2009
kl. 17.00 dansk tid

Tegningsperioden for
Udbudte Aktier slutter:



Offentliggarelse af
resultatet af Udbuddet:

Senest to Bankdage
efter Tegningsperio-
dens udlgb, forvente-
ligt den 11. december
2009

Udbuddet bliver kun
gennemfort, nér og
hvis de Udbudte
Aktier, der tegnes,

Gennemfgrelse af
Udbuddet:

udstedes af Royal
Unibrew efter registre-
ring af kapitalforhgjel-
sen i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, hvil-
ket forventes at ske 11.
december 2009.

De Udbudte Aktier optages 16. december 2009

til handel og officiel note-

ring i ISIN kode for Eksiste-

rende Aktier

5.6 TILBAGEKALDELSE ELLER SUSPENSION
AF UDBUDDET

Det er en betingelse for gennemfgrelsen af Udbuddet,
at der ikke indtreeffer begivenheder inden den 22.
november 2009, som er sidste dag inden handel med
Tegningsretter pabegyndes, der efter enten Royal
Unibrews eller Joint Global Coordinators’ eller begges
sken vil gare gennemfarelsen af Udbuddet utilradelig.

Endvidere er Joint Global Coordinators hver iseer, i
perioden frem til registrering af kapitalforhgjelsen hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, berettiget til under
visse ekstraordinere og/eller uforudsigelige omsteen-
digheder (herunder force majeure) at bringe Emissi-
onsaftalen til ophgr, og i sa fald skal Royal Unibrew
tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen indeholder
ogsé betingelser for gennemfarelsen af Udbuddet, som
Ledelsen vurderer er seedvanlige i sdidanne udbud,
herunder at gennemfarelsen af Udbuddet er atheengigt
af opfyldelse af alle betingelserne i Emissionsaftalen.
Hvis en eller flere af betingelserne for gennemfgrelsen
af Udbuddet ikke er opfyldt, kan Joint Global Coordi-
nators vaelge at bringe Emissionsaftalen til ophar og
saledes kreeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til
NASDAQ OMX omgéende og hurtigst muligt offent-
liggjort i de danske aviser, hvor Udbuddet har veeret
annonceret.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af
Tegningsretter, som allerede maétte vaere sket, automa-
tisk blive annulleret, tegningsbelgbet for de Udbudte
Aktier vil blive refunderet (med fradrag af eventuelle
meeglergebyrer) til den sidst registrerede ejer af de
Udbudte Aktier pa tilbagekaldelsestidspunktet, alle
Tegningsretter vil bortfalde, og der vil ikke blive
udstedt nogen Udbudte Aktier, hvorved investorer,
der métte have erhvervet Tegningsretter og/eller ret til
Udbudte Aktier (uden for markedet), kan lide et tab.
Handler med Tegningsretter foretaget i lgbet af han-
delsperioden for Tegningsretterne vil imidlertid ikke
blive bergrt. Dette medforer, at investorer, der har
erhvervet Tegningsretter, vil lide et tab svarende til
kebesummen for Tegningsretterne og eventuelle
meeglergebyrer.

5.7 NEDSZATTELSE AF TEGNING

Nedsettelse af tegning er ikke relevant.

5.8 MINIMUM OG/ELLER MAKSIMUM
TEGNINGSBEL@B

Det mindste antal Udbudte Aktier en indehaver af
Tegningsretter kan tegne vil vere et (1) stk. Udbudt
Aktie, hvilket kraever udnyttelse af et (1) stk. Teg-
ningsret og betaling af Udbudskursen. Der er ingen
maksimumsgraense for det antal Udbudte Aktier en
indehaver af Tegningsretter kan tegne. Antallet er dog
begraenset af det antal Udbudte Aktier, der kan tegnes
ved udnyttelse af de Tegningsretter, der indehaves
eller erhverves.

5.9 TILBAGEKALDELSE AF TEGNINGSORDRER
Instrukser om udnyttelse af Tegningsretter er uigen-
kaldelige.

5.10 BETALING
Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren
betale DKK 75 pr. Udbudt Aktie, der tegnes.

Betaling for de Udbudte Aktier sker i danske kroner
pa tegningstidspunktet, dog senest den 9. december



2009 kl. 17.00 dansk tid mod registrering af de Ud-
budte Aktier pa erhververens konto i VP Securities.
Indehavere af Tegningsretter skal overholde kontoaf-
talen med vedkommendes danske kontofgrende
institut eller andre finansielle formidlere, hvorigen-
nem de har Aktier. Finansielle formidlere, hvorigen-
nem en indehaver har Tegningsretter, kan kreeve
betaling pa en tidligere dato.

5.11 OFFENTLIGGORELSE AF RESULTATET AF
UDBUDDET

Resultatet af Udbuddet vil blive offentliggjort i en
selskabsmeddelelse, som forventes offentliggjort via
NASDAQ OMX senest to (2) Bankdage efter Tegnings-
periodens udlgb, forventeligt den 11. december 2009.

5.12 GENNEMF@RELSE AF UDBUDDET
Udbuddet bliver kun gennemfart, nar og hvis de
Udbudte Aktier, der tegnes, udstedes af Royal
Unibrew efter registrering i Erhvervs- og Selskabssty-
relsen, hvilket forventes at ske den 11. december
2009.

Der forventes offentliggjort en meddelelse om resulta-
tet af Udbuddet den 11. december 2009.

5.13 PROCEDURE FOR UDNYTTELSE AF

0G HANDEL MED TEGNINGSRETTER 0G
BEHANDLING AF TEGNINGSRETTER
Tegningsretterne er omseetningspapirer, der forventes
optaget til handel og officiel notering pa NASDAQ
OMX.

Indehavere af Tegningsretter, der gnsker at tegne
Udbudte Aktier, skal gare dette gennem deres konto-
farende institut i henhold til det pageldende instituts
regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske medde-
lelse om udnyttelse, athaenger af indehaverens aftale
med og regler og procedurer for det relevante kontofo-
rende institut eller anden finansiel formidler, og
tidspunktet kan veere tidligere end den sidste dag i
Tegningsperioden. Nar en indehaver har udnyttet sine
Tegningsretter, kan udnyttelsen ikke traekkes tilbage
eller aendres.

Efter betaling af Udbudskursen og udnyttelse af
Tegningsretter i lobet af Tegningsperioden, vil de

Udbudte Aktier ved udgangen af en Bankdag blive
tildelt via VP Securities. De Udbudte Aktier vil ikke
blive udstedt eller optaget til handel og officiel note-
ring pa NASDAQ OMX, far registrering af kapitalfor-
hgjelsen er sket i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Optagelse til handel og officiel notering af de Udbudte
Aktier under den eksisterende ISIN kode pa NASDAQ
OMX forventes at finde sted 16. december 2009.

Indehavere, som udnytter deres Tegningsretter, anses
for at have erkleeret, at de har overholdt enhver gel-
dende lovgivning relateret til udnyttelse af Tegnings-
retterne. Kontoferende institutter, der udnytter Teg-
ningsretter pa vegne af begunstigede indehavere,
anses for at have erkleeret, at de har overholdt de
udbudsprocedurer, der er angivet i dette Prospekt.

Safremt Tegningsretterne til tegning af de Udbudte
Aktier ikke gnskes udnyttet, kan Tegningsretterne
overdrages og af erhververen anvendes ved tegning af
Udbudte Aktier. Indehavere, der gnsker at seelge deres
Tegningsretter, skal give deres kontofgrende institut
meddelelse herom.

Joint Global Coordinators kan fra tid til anden kebe og
salge Tegningsretter, udnytte Tegningsretter og kabe
og selge de Udbudte Aktier.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden,
mister deres gyldighed og veerdi, og indehaveren af
sddanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompen-
sation. Tegningsperioden slutter den 9. december
2009 kl.17.00 dansk tid.

5.14 JURISDIKTIONER, HVOR UDBUDDET
GENNEMF@RES, 0G RESTRIKTIONER KNYTTET
TIL UDBUDDET

Her vil Udbuddet blive fremsat
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og
privatplaceringer i visse andre jurisdiktioner.

Begransninger geeldende for Udbuddet

Generelle begraensninger

Udlevering af Prospektet og Udbuddet kan i visse
jurisdiktioner veere begreenset ved lov og/eller omfat-
tet af andre restriktioner, og dette Prospekt ma ikke



anvendes som eller i forbindelse med et tilbud eller
en opfordring fra personer i en jurisdiktion, hvor et
sddant tilbud eller en sddan opfordring ikke er god-
kendt eller til personer, til hvem det er ulovligt at
fremseette et sadant tilbud eller en sadan opfordring.
Dette Prospekt udger ikke et tilbud om eller en opfor-
dring til at kebe Tegningsretter eller kabe eller tegne
Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sddant
tilbud eller en sddan opfordring er ulovlig. Royal
Unibrew og Joint Global Coordinators forudseetter, at
personer, som kommer i besiddelse af dette Prospekt,
gor sig bekendt med og overholder alle sadanne
begreensninger, herunder skatteforhold og mulige
valutarestriktioner, der matte veere relevante i forbin-
delse med Udbuddet. De enkelte investorer opfordres
til gennem egne radgivere at undersgge de skattemees-
sige konsekvenser af at investere i de Udbudte Aktier.
Hverken Royal Unibrew eller Joint Global Coordina-
tors har noget juridisk ansvar for eventuelle overtree-
delser af disse begreensninger fra nogen persons side,
uanset om denne person er en Eksisterende Aktioneer
eller en potentiel kaber af Tegningsretter og/eller
tegner af de Udbudte Aktier.

Udleveringen af Prospektet samt markedsfgring af
Tegningsretter eller Aktier er i visse lande omfattet af
restriktioner. Personer, der kommer i besiddelse af
Prospektet, forudseettes selv at indhente oplysninger
om sddanne restriktioner samt pase efterlevelsen
heraf, herunder skatteforhold og mulige valutarestrik-
tioner, der matte vaere relevante i forbindelse med
Udbuddet. De enkelte investorer opfordres til gennem
egne radgivere at undersgge de skattemeessige konse-
kvenser af at investere i de Udbudte Aktier. Dette
Prospekt udgar ikke et tilbud om eller en opfordring
til at kebe Tegningsretter eller kabe eller tegne Ud-
budte Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sddant
tilbud eller en sddan opfordring er ulovlig.

Der geelder endvidere overdragelses- og videresalgsbe-
graensninger for Tegningsretterne og de Udbudte
Aktier i visse jurisdiktioner. En kaber eller tegner af
Tegningsretter eller Udbudte Aktier vil, ved kab eller
tegning af Tegningsretter eller Udbudte Aktier, blive
anset for at have bekreftet, at Royal Unibrew og Joint
Global Coordinators og disses respektive tilknyttede
selskaber og andre personer kan henholde sig til, at de

erkleeringer, indestéelser, garantier og aftaler, der er
indeholdt i dette dokument, er korrekte.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden
made gores tilgengeligt, de Udbudte Aktier ma ikke,
direkte eller indirekte, udbydes eller seelges, og Teg-
ningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyt-
tes eller pd anden made udbydes eller selges i USA,
Canada, Australien eller Japan, medmindre en sddan
distribution, et sédant udbud, et sddant salg eller en
sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende
lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Royal
Unibrew og Joint Global Coordinators skal modtage
tilfredsstillende dokumentation herfor. Prospektet mé
ikke distribueres til eller pa anden made gores tilgen-
geligt, de Udbudte Aktier ma ikke, direkte eller indi-
rekte, udbydes eller seelges, og Tegningsretterne ma
ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden
made udbydes eller selges i nogen andre jurisdiktio-
ner uden for Danmark, medmindre en sddan distribu-
tion, et sddant udbud, et sddant salg eller en sddan
udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgiv-
ning i den péageeldende jurisdiktion, og Royal
Unibrew og Joint Global Coordinators kan anmode om
at modtage tilfredsstillende dokumentation herfor.
Som fglge af sddanne restriktioner i henhold til geel-
dende lovgivning forventer Royal Unibrew, at nogen
eller alle investorer hjemmehgrende i USA, Canada,
Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for
Danmark muligvis ikke vil kunne fa Prospektet distri-
bueret og muligvis ikke vil kunne udnytte Tegnings-
retterne og tegne de Udbudte Aktier. Royal Unibrew
foretager ikke noget udbud eller opfordring til nogen
person under nogen omstaendigheder, der kan vere
ulovlige.

Salgsbegraensninger i USA

Tegningsretterne og De Udbudte Aktier er ikke blevet
godkendt, afvist eller anbefalet af det amerikanske
bgrstilsyn (Securities and Exchange Commission),
barstilsyn i enkeltstater i USA eller andre amerikan-
ske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor
nevnte myndigheder har afgivet nogen erkleering om
eller udtalt sig om Udbuddet, eller om hvorvidt
Prospektet er korrekt eller fuldsteendigt. Enhver
erklering om det modsatte betragtes som en kriminel
handling i USA.



Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet
og vil ikke blive registreret i henhold til United States
Securities Exchange Act of 1933 med senere endrin-
ger (“U.S. Securities Act”) eller veerdipapirlovgivning
i enkeltstater i USA. Enhver overdragelse af Tegnings-
retterne og ethvert udbud og salg af de Udbudte
Aktier er ikke tilladt undtagen ved udbud og salg i
henhold til Regulation S i U.S. Securities Act (“Regu-
lation S”).

Enhver person, der gnsker at udnytte Tegningsretter
og tegne Udbudte Aktier, vil blive anset for, ved at
acceptere modtagelse af Prospektet og Tegningsretter
eller Udbudte Aktier, at have erkleeret, garanteret og
aftalt, enten at vedkommende erhverver Tegningsret-
terne eller de Udbudte Aktier i en offshore transak-
tion som defineret i Regulation S i U.S. Securities Act
(“Regulation S”) i henhold til Regulation S, eller i
henhold til en effektiv registreringserkleering i over-
ensstemmelse med U.S. Securities Act, eller i hen-
hold til en undtagelse fra eller i en transaktion, der
ikke er underlagt registreringskravene i U.S. Securi-
ties Act og i overensstemmelse med gaeldende verdi-
papirlove i amerikanske enkeltstater.

Derudover kan et tilbud om at salge eller et salg af
Tegningsretter eller Udbudte Aktier i USA fra en
magler eller fondshandler (uanset om denne deltager
i Udbuddet eller ej) indtil udlgbet af 40 dage efter
Tegningsperiodens afslutning udgare en overtraedelse
af registreringskravene i U.S. Securities Act, hvis et
sddant tilbud om at seelge eller salg sker pa anden
made end i overensstemmelse med fritagelser i hen-
hold til U.S. Securities Act.

Som felge af restriktioner i henhold til geeldende
lovgivning forventer Royal Unibrew A/S, at nogen
eller alle investorer hjemmehgrende i USA muligvis
ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og tegne de
Udbudte Aktier.

Meddelelse til investorer i Storbritannien

Dette Prospekt udleveres og henvender sig alene til 1)
personer uden for Storbritannien, eller 2) "investment
professionals” som defineret i paragraf 19(5) i Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Financial Promo-
tion) Order 2005 ("Bekendtgarelsen”) eller 3) “high

net worth companies” og andre, til hvem det lovligt
kan videreformidles, som defineret i paragraf 49(2)(a)
til (d) i Bekendtggrelsen (alle sidanne personer beteg-
nes underét "Relevante Personer”). Tegningsretterne
og de Udbudte Aktier er kun tilgengelige for Rele-
vante Personer, og enhver opfordring, ethvert tilbud
eller enhver aftale om at tegne, kgbe eller pd anden
made erhverve sddanne Tegningsretter eller Udbudte
Aktier vil kun blive indgdet med Relevante Personer.
Enhver person, der ikke er en Relevant Person, ma
ikke handle ud fra eller i tillid til dette Prospekt eller
indholdet heraf.

Salgsbegraensninger i det Europaeiske @konomiske
Samarbejdsomrade

I relation til de enkelte medlemsstater i det Europeei-
ske @Okonomiske Samarbejdsomrade, der har imple-
menteret Prospektdirektivet (hver isaer en “Relevant
Medlemsstat”), foretages intet udbud af Tegningsretter
eller Udbudte Aktier til offentligheden i nogen Rele-
vant Medlemsstat inden offentliggarelse af et prospekt
vedrgrende Tegningsretter og de Udbudte Aktier, der
er godkendt af den kompetente myndighed i den
pégeeldende Relevante Medlemsstat eller, hvor det er
relevant, godkendt i en anden Relevant Medlemsstat
og meddelt til den kompetente myndighed i den
pégeldende Relevante Medlemsstat, alt i henhold til
Prospektdirektivet, bortset fra at der med virkning fra
og med den dato, hvor Prospektdirektivet er imple-
menteret i den pdgeldende Relevante Medlemsstat,
kan foretages et udbud af Tegningsretter og Udbudte
Aktier til offentligheden i den pégeeldende Relevante
Medlemsstat til enhver tid:

a) til juridiske enheder, godkendte eller regule-
rede med henblik pa at operere pa de finansiel-
le markeder samt ikke-godkendte eller regule-
rede enheder, hvis formél er udelukkende at
investere i veerdipapirer,

=

til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst
to af felgende kriterier: 1) et gennemsnit pa
mindst 250 medarbejdere i det seneste regn-
skabsar, 2) en samlet balancesum pé mere end
EUR 43.000.000 og 3) en érlig nettoomsetning
pé mere end EUR 50.000.000, som anfart i det
seneste ars- eller koncernregnskab,



c) til feerre end 100 fysiske eller juridiske personer
(bortset fra “kvalificerede investorer” som
defineret i Prospektdirektivet) under forudsaet-
ning af forudgdende skriftligt samtykke fra
Royal Unibrew A/S og Joint Global Coordina-
tors, eller

d) under alle andre omstendigheder, der ikke
fordrer, at Royal Unibrewoffentliggar et prospekt
i henhold til Artikel 3 i Prospektdirektivet.

I forbindelse med foranstdende betyder udtrykket et
“udbud af Tegningsretter og Udbudte Aktier til offent-
ligheden” vedrgrende nogen Tegningsretter og Ud-
budte Aktier i en Relevant Medlemsstat den kommu-
nikation, i enhver form og med ethvert middel, af
tilstreekkelige oplysninger om vilkarene for Udbuddet
og Tegningsretterne og de Udbudte Aktier, der gar
investor i stand til at traeffe en beslutning om kgb af
Tegningsretterne eller kagb eller tegning af de Udbudte
Aktier, som denne matte blive eendret i den pageel-
dende Relevante Medlemsstat af ethvert tiltag, hvor-
ved Prospektdirektivet implementeres i den péageel-
dende Relevante Medlemsstat. Udtrykket
“Prospektdirektiv” betyder direktiv 2003/71/EF og
omfatter alle relevante implementeringsprocedurer i
de enkelte Relevante Medlemsstater.

Salgsbhegraensninger i Canada, Australien og Japan og
andre jurisdiktioner uden for Danmark
Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet
godkendt, afvist eller anbefalet af udenlandske bars-
tilsyn, ligesom ingen af de naevnte myndigheder har
afgivet nogen erklering eller udtalelser om Udbuddet,
eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldsten-
digt.

Som fglge af restriktioner i henhold til geeldende love
og regler forventer Royal Unibrew, at visse eller alle
investorer hjemmehgrende i Canada, Australien,
Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark
muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og
tegne de Udbudte Aktier.

5.15 HENSIGT HOS STORRE AKTION/ARER,
MEDLEMMER AF DIREKTIONEN,
NOGLEMEDARBEJDERE ELLER BESTYRELSEN
OM AT DELTAGE | UDBUDDET

Royal Unibrew har ikke kendskab til hvorvidt Starre
Aktionerer, medlemmer af Direktionen, Ngglemedar-
bejdere eller Bestyrelsen forventer at deltage i Udbud-
det.

5.16 FORDELINGSPLAN

Ikke relevant.

5.17 UDBUDSKURS
De Udbudte Aktier udbydes til DKK 75 pr. Aktie a
nom. DKK 10, franko.

5.18 KURSFORSKEL

Ingen personer er blevet tildelt ret til at tegne Udbud-
te Aktier til favarkurs, hvorfor der ikke geelder nogen
kursforskel.

5.19 BETALINGSFORMIDLERE
Euroclear Bank S.A./N.V.

1 Boulevard de Roi Albert IT
B-1210 Bruxelles

Belgien

Clearstream Banking S.A.
42 Avenue JF Kennedy
L-1855 Luxembourg
Luxembourg

5.20 PLACERING
Danske Markets og Nordea Markets er Joint Global
Coordinators.

Joint Global Coordinators’ adresser
e Danske Markets (CVR-nr. 61126228), Holmens
Kanal 2-12, 1092 Kgbenhavn K

e Nordea Markets (CVR-nr. 13522197), Strandgade
3, Postboks 850, DK-0900 Kgbenhavn C

Emissionsaftale
I forbindelse med Udbuddet har Royal Unibrew og
Joint Global Coordinators indgdet Emissionsaftalen.



Royal Unibrew har afgivet visse erkleeringer og garan-
tier til Joint Global Coordinators. Royal Unibrew har
endvidere forpligtet sig til at skadeslgsholde Joint
Global Coordinators for visse forhold vedrgrende
Udbuddet. I henhold til Emissionsaftalen kan Joint
Global Coordinators pa et hvilket som helst tidspunkt
for registrering af kapitalforhgjelsen vedrerende de
Udbudte Aktier kreeve, at Royal Unibrew tilbagekal-
der Udbuddet efter meddelelse om opsigelse af Emis-
sionsaftalen. Joint Global Coordinators er berettiget til
at bringe aftalen til ophgr under visse ekstraordineere
og uforudsigelige omstendigheder sdsom force ma-
jeure.

Emissionsaftalen indeholder desuden betingelser for
gennemfgrelse, som Royal Unibrew vurderer er seed-
vanlige i udbud som Udbuddet, og gennemforelse af
Udbuddet er atheengig af opfyldelse af alle betingel-

serne herfor i Emissionsaftalen. Hvis en eller flere af
betingelserne for gennemfarelse ikke er opfyldt, kan
Joint Global Coordinators desuden veelge at bringe
Emissionsaftalen til ophgr og séledes kreeve, at Royal
Unibrew tilbagekalder Udbuddet, jf. Underafsnittet
“Tilbagekaldelse eller suspension af Udbuddet” i
nervarende afsnit.

Udbuddet er ikke garanteret.



6. OPTAGELSE TIL HANDEL

Tegningsretterne vil blive optaget til handel og officiel
notering pd NASDAQ OMX, og handelsperioden for
Tegningsretterne begynder den 23. november 2009 kl.
9.00 dansk tid og slutter den 4. december 2009 kl.
17.00 dansk tid under ISIN kode DK0060194710.

Efter registrering af kapitalforhgjelsen vedrgrende de
Udbudte Aktier i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, der
forventes at finde sted den 11. december 2009, vil de
Udbudte Aktier blive udstedt, og optagelse af de
Udbudte Aktier til handel og officiel notering i den
eksisterende ISIN kode forventes pdbegyndt den 16.
december 2009.

De Eksisterende Aktier er noteret pA NASDAQ OMX
under ISIN koden DK0010242999.

6.1 MARKET MAKING

Royal Unibrew har indgaet en market maker-aftale
med Danske Bank, om at Danske Bank er market
maker for Royal Unibrews Aktier.

6.2 STABILISERING

I forbindelse med Udbuddet kan Joint Global Coordi-
nators fra begyndelsen af Udbuddet og indtil 30 dage
efter de Udbudte Aktiers farste handels- og officielle
noteringsdag gennemfore transaktioner, der stabilise-
rer eller fastholder kurserne pa Tegningsretterne
(stabiliserende handlinger i relation til Tegningsret-
terne vil kun ske i handelsperioden for Tegningsret-
terne), de Udbudte Aktier og de Eksisterende Aktier
pa et hgjere niveau, end der ellers ville veere geelden-
de. Joint Global Coordinators er ikke forpligtet til at
foretage stabilisering. Séfremt sddanne transaktioner
indledes, kan de afbrydes pé ethvert tidspunkt.



7. LOCK-UP AFTALER

7.1 AKTIONZRER, SOM HAR TILKENDEGIVET,
AT DE FORVENTER AT SZALGE DERES AKTIER
ELLER TEGNINGSRETTER

Royal Unibrew har ikke modtaget tilkendegivelser fra
aktioneerer om, at de agter at seelge deres Aktier eller
Tegningsretter.

7.2 LOCK-UP AFTALE | FORBINDELSE MED
UDBUDDET

Lock-up aftale med Royal Unibrew

Royal Unibrew har forpligtet sig til i en periode pa
180 dage fra gennemforelsen af Udbuddet (der forven-
tes at finde sted den 11. december 2009) ikke at
udstede, seelge, udbyde til salg, indga aftale om salg
af, behaefte eller pd anden made direkte eller indirekte
overdrage Aktier i Royal Unibrew eller andre veerdi-
papirer, der kan ombyttes til Aktier i Royal Unibrew,

eller warrants eller andre optioner til kab af Aktier i
Royal Unibrew (under ét betegnet “Selskabsvaerdipa-
pirer”) eller offentliggare nogen hensigt om at iveerk-
saette nogen sddan handling uden forudgaende skrift-
ligt samtykke fra Joint Global Coordinators. Sadant
samtykke ma ikke neegtes eller forsinkes uden rimelig
grund, hvis transaktionen er motiveret af rimelige
forretningsmeessige overvejelser vedrgrende Royal
Unibrew. Royal Unibrews ovennavnte forpligtelse
geelder ikke overdragelse eller udstedelse af selskabs-
veerdipapirer til Royal Unibrews medarbejdere og
medarbejdere i Royal Unibrews dattervirksomheder,
medlemmer af Royal Unibrews Direktion eller Besty-
relse i relation til sédanne personers udnyttelse af
deres rettigheder i henhold til eksisterende eller
fremtidige medarbejderaktie-, aktieoptions- eller
warrantprogrammer.



8. OMKOSTNINGER VED UDBUDDET

Bruttoprovenuet fra Udbuddet vil udggre i alt DKK
420 mio. (skennet nettoprovenu pa DKK 395 mio.)
hvis det maksimale antal Udbudte Aktier tegnes.

De skgnnede omkostninger, som skal betales af Royal
Unibrew i forbindelse med Udbuddet, hvis alle Ud-
budte Aktier tegnes, er specificeret nedenfor.

TABEL 31: OMKOSTNINGER VED UDBUDDET HVIS DET
MAKSIMALE ANTAL UDBUDTE AKTIER TEGNES

DKK mio.
Honorar til Joint Global Coordinators 15,2
Honorarer til revisorer og advokater 58
{@vrige omkostninger 2.9
Trykning 0,5
Annoncering 0,5
Offentlige afgifter 0,3
Samlede omkostninger 25,2

Honorar til Joint Global Coordinators er variabelt og
omkostningerne athenger derfor af Udbuddets resul-
tat.



9. UDVANDING

Pr. 30. september 2009 udgjorde moderselskabets
aktioneerers andel af egenkapitalen DKK 576 mio.
svarende til DKK 103 pr. Aktie. Egenkapital pr. Aktie
beregnes ved at dividere moderselskabets aktionerers
andel af egenkapitalen med det samlede antal Aktier.
Efter udstedelsen af de Udbudte Aktier (5.600.000 stk.
Udbudte Aktier) til Udbudskursen pa DKK 75 pr.
Aktie og efter fradrag af provision og skennede om-
kostninger, ville proforma egenkapitalen pr. den

30. september 2009 have veeret DKK 971 mio. sva-
rende til DKK 87 pr. Aktie. Dette svarer til en umid-
delbar reduktion af egenkapitalen pr. Aktie pa DKK
16 for Royal Unibrews aktionerer og en umiddelbar
udvanding af den justerede egenkapital pr. Aktie pa
DKK -12 for tegnere af de Udbudte Aktier, svarende til
en udvanding pé -16%. Nedenstdende opstilling viser
den udvanding, som investorer i de Udbudte Aktier
vil opleve:

TABEL 32: UDVANDING PR. AKTIE

Udbudskurs pr. Aktie 75
Egenkapital pr. Aktie a nom. DKK 10 103
Stigning i egenkapital pr. Aktie pa grund af

tegning af de Udbudte Aktier -16
Egenkapital pr. Aktie efter Udbuddet 87
Udvanding pr. Aktie -12

Udvandingen er beregnet ved at fratraekke egenkapital
pr. Aktie efter Udbuddet fra Udbudskursen pr. Aktie.

Efter gennemforelsen af Udbuddet vil der blive foreta-
get seedvanlig regulering af udnyttelseskursen pé de
tildelte aktioptioner.



10. YDERLIGERE OPLYSNINGER

10.1 RADGIVERE 10.2 BESTILLING AF PROSPEKTET

Anmodning om udlevering af Prospektet bedes rettet
Emissionsbanker til:
Danske Markets
(division af Danske Bank A/S) Danske Bank A/S Nordea Bank Danmark A/S
Holmens Kanal 2-12 Corporate Actions Securities Operations
1092 Kgbenhavn K Holmens Kanal 2-12 Postbox 850
Danmark 1092 Kgbenhavn K 0900 Kgbenhavn C

TIf.: 70 23 08 34 TIf.: 33 33 50 92
Nordea Markets Email adresse: Email adresse:
(division af Nordea Bank Danmark A/S) prospekter@danskebank.dk  prospekt.ca@nordea.com
Strandgade 3
Postboks 850 Prospektet kan ogsa med visse undtagelser, herunder
0900 Kgbenhavn C adgangsforbud for personer i USA, downloades fra
Danmark Selskabets hjemmeside: www.royalunibrew.com.

Juridisk radgiver for Royal Unibrew A/S
Vedrgrende dansk ret

Gorrissen Federspiel

H.C. Andersens Boulevard 12

1553 Kgbenhavn V

Danmark

Juridisk radgiver for Emissionsbankerne
Vedr grende dansk ret

Kromann Reumert

Sundkrogsgade 5

2100 Kgbenhavn @

Danmark

Revisor

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Gyngemose Parkvej 50

2860 Sgborg

Danmark



11. DEFINITIONER

Aktier
ATP
Bankdag

Bestyrelse

CAD

Caribiske Selskaber

CHF
Clearstream
Closing Dato
Danske Markets

Direktion

DKK

Eksisterende Aktier

Eksisterende Aktionzerer

Emissionsaftalen

EUR

Euroclear

Royal Unibrew A/S’ aktier a nom. DKK 10.
Arbejdsmarkedets Tilleegspension.
En dag, hvor bankerne i Danmark holder abent.

Steen Weirsge (formand), Tommy Pedersen (neestformand), Ulrik Biilow, Erik
Christensen, Erik Hgjsholt, Kirsten Wendelboe Liisberg og Hemming Van.

Canadiske dollar er valutaen i Canada.

Antigua Brewery Ltd., Antigua PET Plant Ltd., Dominica Brewery & Beverages Ltd.
og St. Vincent Breweries Ltd.

Schweiziske franc er valutaen i Schweiz.

Clearstream Banking S.A., 42 Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxembourg.
Den 11. december 2009. Den dato hvor de Udbudte Aktier forventes leveret.
Danske Markets (division af Danske Bank A/S), CVR-nr. 61126228.

Henrik Brandt, administrerende direkter, Johannes F.C.M. Savonije, international
direktar og Ulrik Sgrensen, gkonomidirektar.

Danske kroner er valutaen i Danmark.

5.600.000 Eksisterende Aktier a nom. DKK 10 i Royal Unibrew A/S umiddelbart
forud for Udbuddet.

Aktioneerer, der er registreret i VP Securities som aktionearer i Royal Unibrew A/S
pr. 25. november 2009 kl. 12.30 (dansk tid).

I forbindelse med Udbuddet har Royal Unibrew A/S og Joint Global Coordinators
indgaet en Emissionsaftale. I henhold til denne har Royal Unibrew A/S afgivet
visse erklaeringer til Joint Global Coordinators. Royal Unibrew A/S har endvidere
forpligtet sig til at skadeslagsholde Joint Global Coordinators for visse forhold
vedrgrende Udbuddet. I henhold til Emissionsaftalen kan Udbuddet under visse
omstendigheder tilbagekaldes jf. underafsnittet “Tilbagekaldelse eller suspension
af Udbuddet” i afsnittet ”Vilkar og betingelser for Udbuddet.

Euro er den officielle valuta i den Europeiske Moniteere Union.

Euroclear Bank S.A./N.V., 1 Boulevarde de Roi Albert II, B-1210 Bruxelles, Bel-
gien.



Exchange Act

GBP

IFRS

Joint Global Coordinators

Koncernen

Ledelsen

LTL

LVL

NASDAQ OMX
NOK

Nordea Markets

Ngglemedarbejdere

PLN

Prospekthekendtggrelsen

Prospektdato
Prospektdirektivet
Prospektet
Regulation S

Royal Unibrew

Royal Unibrew A/S

U.S. Securities Exchange Act of 1934, med senere a&ndringer.
Britiske pund er valutaen i Storbritannien.

International Financial Reporting Standards.

Danske Markets og Nordea Corporate Finance.

Koncernen omfatter moderselskabet Royal Unibrew A/S, CVR-nr. 41956712, Faxe
Allé 1, 4640 Faxe, og dattervirksomheder.

Bestyrelsen og Direktionen i Royal Unibrew A/S.

Litauiske litas er valutaen i Litauen.

Lettiske lat er valutaen i Letland.

NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Norske kroner er valutaen i Norge.

Nordea Markets (division of Nordea Bank Denmark A/S), CVR-nr. 13522197.
Chresten Christensen (eksportdirektar), Michael Ngrgaard Jensen (kommerciel
direktgr Danmark), Marijus Kirstukas (direkter for AB Kalnapilio-Tauro grupe i
Litauen og SIA Cido Grupa i Letland), Sgren Lisbjerg (supply chain direktgr
Danmark), Beata Pawlowska (direktar for Royal Unibrew Polska Sp. z 0.0), Roberto
Roccatti (direktgr for Ceres SpA).

Polske zloty er valutaen i Polen.

Bekendtggrelse nr. 885 af 14. september 2009 udstedt af Finanstilsynet vedrgrende
krav til prospekter.

Den 19. november 2009.

Direktiv 2003/71/EF.

Dette prospekt dateret den 19. november 2009.

Regulation S i U.S. Securities Act of 1933, med senere a&ndringer.
Moderselskabet Royal Unibrew A/S, CVR-nr. 41956712, Faxe Allé 1, 4640 Faxe.

Moderselskabet Royal Unibrew A/S, CVR-nr. 41956712, Faxe Allé 1, 4640 Faxe.



SBD
Securities Act
SEK

Selskabet

Stgrre Aktionaerer

Tegningsretter

Tildelingstidspunkt

Tegningsperioden

Udbuddet

Udbudskurs
Udbudte Aktier
usb

VP Securities

XCD

Solomon dollar er valutaen pa Solomongerne.
U.S. Securities Act of 1933, med senere endringer.
Svenske kroner er valutaen i Sverige.

Selskabet omfatter moderselskabet Royal Unibrew A/S, CVR-nr. 41956712, Faxe
Allé1, 4640 Faxe, og dets dattervirksomheder.

Stodir hf., Arbejdsmarkedets Tilleegspension, Lloyds Banking Group plc, Valot
Invest Holding AB og Straumur-Burdaras Investment Bank hf.

Fortegningsret for Eksisterende Aktionerer til Udbudte Aktier.

Den 25. november 2009 kl. 12.30 dansk tid. Det tidspunkt, hvor enhver, der er regi-
streret i VP Securities som aktioner i Royal Unibrew A/S, vil have ret til at fa
tildelt en (1) Tegningsret for hver Eksisterende Aktie.

26. november 2009 til 9. december 2009.

Udbud af 5.600.000 stk. nye aktier a nom. DKK 10 til en kurs pa DKK 75 pr. Aktie
med fortegningsret for Eksisterende Aktionarer i forholdet 1:1.

DKK 75 pr. Aktie.

De 5.600.000 stk. nye aktier, der udbydes.
Amerikansk dollar er valutaen i USA.

VP Securities A/S.

Ostcaribiske dollar er valutaen i @stcaribien.



11.1 NOGLETALSDEFINITIONER

EBITDA:

EBIT:

EBITDA-margin:

Overskudsgrad:

EBIT-margin:

Afkastningsgrad:

Afkast af investeret kapital
inklusive goodwill (ROIC):

Egenkapitalens forrentning
efter skat:

Frit cash flow:

Frit cash flow i procent af
nettoomsatning:

Nettorentebzerende geeld:

Nettoarbejdskapital:

Resultat for finansielle poster, skat, af- og nedskrivning og amortisering af immateri-
elle aktiver samt avance ved salg af immaterielle og materielle langfristede aktiver.

Resultat for finansielle poster og skat

EBITDA * 100

Nettoomsetning

Resultat af primeer drift (EBIT fer seerlige poster) * 100

Nettoomseetning

EBIT * 100

Nettoomsetning

Resultat af primeer drift (EBIT fer seerlige poster) * 100

Gns. operative aktiver. (Aktiver i alt - likvider - andre rentebarende aktiver
- kapitalandele i associerede virksomheder)

Resultat af primeer drift (EBIT fer seerlige poster) - skat heraf * 100

Gns. investeret kapital ~ (Egenkapital + minoritetsinteresser + langfristede hensast-
telser + nettorentebeerende geeld - finansielle langfristede
aktiver)

Aret resultat * 100

Gns. Egenkapital

Pengestrom fra driftsaktivitet
- netto investeringer i materielle langfristede aktiver
+ udbytte fra associerede virksomheder

Frit cash flow * 100

Nettoomsetning

Geeldsforpligtelser til realkreditinstitutter og kreditinstitutter med fradrag af likvide
beholdninger samt rentebeerende veerdipapirer og tilgodehavender

Varebeholdninger

+ tilgodehavender fra salg

+ tilgodehavender fra associerede virksomheder
+ andre tilgodehavender



Nettorentebzerende gzeld/

EBITDA:

Likviditetsgrad:

Egenkapitalandel:

Gearing:

Resultat pr. nom. 10 DKK
aktie, DKK:

Udvandet resultat pr. nom.

10 DKK aktie, DKK:

Cash flow pr. aktie:

Udvandet cash flow pr.
nom. 10 DKK aktie, DKK:

Indre vaerdi pr. nom.
10 DKK aktie, DKK:

Price/earnings:

Price/earnings, udvandet:

Udlodningsprocent:

+ periodeafgreensningsposter

- indlgsningsforpligtelse, returemballage
- leverandorgeeld

- anden offentlig geeld

- anden geeld

Nettorentebaerende gaeld ultimo * 100
EBITDA

Kortfristede aktiver

Kortfristede forpligtelser

Egenkapital ultimo * 100
Aktiveri alt

Nettorentebaerende gaeld ultimo * 100

Egenkapital ultimo

Moderselskabets aktionerers andel af arets resultat

Gns. antal aktier i omlab

Moderselskabets aktionerers andel af drets resultat

Gns. antal aktier i omlgb - udvandet

Pengestremme fra driftsaktivitet

Gns. antal aktier i omlgb

Pengestremme fra driftsaktivitet

Gns. antal aktier i omlgb - udvandet

Moderselskabets aktionaerers andel af egenkapital ultimo

Antal aktier ultimo

Barskurs
Resultat pr. nom. 10 DKK aktie

Barskurs

Udvandet resultat pr. nom. 10 DKK aktie

Udbytte beregnet for hele selskabskapitalen * 100

Moderselskabets aktionerers andel af arets resultat



12. ORDLISTE

Covenant

HoReCa

JNSD (Juice, nektar og
still drinks)

Laeskedrikke

Maltdrikke

PET kolonne

PRB kolonne

Vand pa flaske

ol

En kontraktlig klausul, der kraver eller forhindrer modparten i at foretage udspecifi-
cerede handlinger. Covenants ses eksempelvis ofte i laneaftaler mellem langiver og
lantager.

HoReCa-segmentet deekker over salg via hoteller, restauranter og caféer mv., hvor
ollet eller leeskedrikken nydes pé stedet. Endvidere kendetegnes dette segment af
salg via veertshuse, kursusejendomme, diskoteker, kantiner, fast food-restauranter og
sportshaller. I HoReCa-segmentet er gl fra fustager/fadel en veesentlig udskenk-
ningsform, dog findes der ogsé et betydeligt forbrug pa flasker.

Juice er ren frugtsaft, der fremstilles pa basis af frugt eller grontsager, eller koncen-
trater heraf. En nektar er en drik baseret pa juice og vand, eventuelt tilsat sukker
eller andre sgdestoffer, hvor andelen af juice udger mere end 25% af den samlede
volumen. En still drink er en drik baseret pa vand og juice, eventuelt tilsat sukker
eller andre sgdestoffer, hvor andelen af juice udger mindre end 25% af den samlede
volumen.

Leeskedrikke er drikke, der typisk bestar af vand tilsat frugtsaft eller frugtekstrakter
samt eventuelle salte og andre tilseetningsstoffer. Laeskedrikke kan veere sgdet med
sukker og/eller sgdestoffer og kan veere med eller uden tilsat kulsyre. Leeskedrikke
omfatter ligeledes juice, nektar, still drinks samt vand pa flaske.

En maltdrik er en neeringsholdig drik baseret pa malt, der ikke er tilsat geer, og derfor
ikke indeholder alkohol.

Kolonne (tappelinje) i tapperi til formstebning og pafyldning af PET flasker (ikke
genbrugs plastikflaske).

Kolonne (tappelinje) i tapperi til rensning og péafyldning af PRB flasker (genbrugs
plastikflaske).

Vand pa flaske omfatter naturligt mineralvand med og uden kulsyre, kildevand og
hvide vande med kulsyre. Naturligt mineralvand og kildevand er beskyttede beteg-
nelser, der er forbeholdt vand, der indvindes fra en nermere afgraenset kilde, og som
opfylder serlige regler, der vedrerer indholdet af naturligt forekomne udviklings-
dygtige mikroorganismer, behandlet efter neermere forskrifter, idet navnet pa kilden,
og stedet, hvor kilden udnyttes skal fremga af meerkningen. Hvide vande med kul-
syre er vand fra en ikke neermere bestemt kilde tilsat kulsyre.

@1 er en lav-alkoholholdig drik, som brygges pa basis af malt fra korn, humle, geer og
vand.
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VEDTZAGTER FOR ROYAL UNIBREW A/S (CVR-NR. 41 95 67 12)

I. Selskabets navn, hjemsted og formal

81
Selskabets navn er Royal UNIBREW A/S.

§2.

Selskabets hjemsted er Faxe Kommune.

§3.

Selskabets formal er i eller uden for Danmark at drive
industri herunder bryggerivirksomhed, handel, land-
brug og transport, samt at yde teknisk eller merkantil
bistand, erhverve og eje fast ejendom eller i gvrigt
udgve eller veere interesseret i anden virksomhed, der
efter bestyrelsens skgn har tilknytning til de ferneevn-
te formal.

Il. Selskabets kapital og aktier

§4.
Selskabets aktiekapital udger kr. 56.000.000, fordelt
pé aktier a kr. 10,00 eller multipla heraf.

§5.

Aktierne er omsatningspapirer. Aktierne udstedes til
ihendehaveren, men kan noteres pa navn i selskabets
aktiebog. Aktiebogsferer er VP Investor Services (VP
Services A/S), Helgeshgj Allé 61, P.O. Box 20, 2630
Taastrup.

Der geelder ingen begreensninger i aktiernes omsastte-
lighed.

Erhververen af en aktie kan ikke udeve de rettigheder,
som tilkommer en aktionar, medmindre han er note-
ret i aktiebogen eller har anmeldt og dokumenteret sin
erhvervelse. Dette geelder dog ikke retten til udbytte
og andre udbetalinger og retten til nye aktier ved
kapitalforhgjelse.

§6.
Ingen aktier har saerlige rettigheder. Ingen aktionaer er
forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.
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Bestyrelsen er indtil den 1. juli 2010 bemyndiget til
ad en eller flere gange at forhgje selskabets aktiekapi-
tal med indtil i alt nominelt kr. 56.000.000.

Ved kontante forhgjelser af aktiekapitalen har de
eksisterende aktionerer fortegningsret til de nye
aktier.

Aktierne udstedes til iheendehaveren, men kan note-
res pd navn. De nye aktier skal give ret til udbytte og
andre rettigheder fra det tidspunkt, bestyrelsen be-
stemmer, dog senest fra det regnskabsar, der falger
efter vedtagelsen af kapitalforhgjelsen. Der skal ikke
gelde nogen indskreenkninger i de nye aktiers omsaet-
telighed. Aktierne er omseetningspapirer og kan ikke
kraeves indlest. Aktierne skal i gvrigt i enhver hense-
ende veere stillet og herunder have samme forteg-
ningsret ved kapitalforhgjelser som de eksisterende
aktier.

Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage de i forbin-
delse med kapitalforhgjelsen ngdvendige vedtaegts-
eendringer.

§8.

Aktier udstedes gennem og registreres i Veerdipapir-
centralen. Aktieudbytte udbetales pa grundlag af
registreringen efter de herom fastsatte regler. Rettighe-
der vedrgrende aktierne skal anmeldes til Veerdipa-
pircentralen.

Il. Selskabsmyndighederne
A. Generalforsamlinger

§0.

Generalforsamlingen har inden for de i lovgivningen
og naervaerende vedtegter afstukne greenser den
hgjeste myndighed i alle selskabets anliggender.

Selskabets ordinsere generalforsamlinger aftholdes
efter bestyrelsens valg pa Fyn, i Faxe eller i Storke-
benhavn. Bestyrelsen indvarsler generalforsamlingen
med mindst 8 dages og hgjst 4 ugers varsel ved be-
kendtggrelse i et landsdekkende dagblad.



Indkaldelse sker endvidere skriftligt til de i aktiebo-
gen noterede aktioneerer, som har fremsat begeering
herom.

Indkaldelsen skal indeholde dagsorden for generalfor-
samlingen samt - hvis der foreligger forslag til hvis
vedtagelse, der kreeves kvalificeret majoritet, herunder
forslag til vedteegtseendringer - tillige en angivelse af
disse forslag og af deres vaesentligste indhold.

§10.

Ordineer generalforsamling indkaldes af bestyrelsen
og atholdes senest 4 maneder efter regnskabsarets
udleb. Selvsteendige forslag, som aktioneerer méatte
onske behandlet pa en generalforsamling, skal veere
anmeldt skriftligt til bestyrelsen i sé god tid inden
generalforsamlingen, at emnet kan optages pa dagsor-
denen for denne, hvilket for den ordinere generalfor-
samling vil sige inden den 1. marts.

§11.

Ekstraordinaer generalforsamling aftholdes, nar besty-
relsen eller selskabets revisorer finder det hensigts-
maessigt, nar det besluttes af generalforsamlingen,
eller efter forlangende af aktionarer, der tilsammen
repreesenterer mindst 1/10 af selskabets aktiekapital,
hvilket forlangende tillige skal angive det eller de
bestemte emner, som gnskes behandlet pa generalfor-
samlingen. Generalforsamlingen bliver i sidste fald at
indkalde i overensstemmelse med reglerne i § 9, stk.
2, inden 14 dage efter, at forlangendet skriftligt er
meddelt bestyrelsen, og med mindst 8 og hajst 14
dages varsel.

§12.

Senest 8 dage for hver generalforsamling fremlaegges
pa selskabets kontor til eftersyn for aktionererne
dagsordenen og de fuldsteendige forslag, der agtes
fremsat pa generalforsamlingen, og for den ordinere
generalforsamlings vedkommende tillige drsrapport
for det forlgbne regnskabsar forsynet med ledelsespa-
tegning og revisionspategning.

§13.
Dagsordenen for den ordinere generalforsamling skal
omfatte:

1. Beretning om selskabets virksomhed i det for-
lgbne ar.

2. Forelaeggelse af den reviderede arsrapport til
godkendelse og meddelelse af decharge til besty-
relse og direktion.

3. Forslag til fordeling af &rets overskud, herunder
fastsaettelse af udbyttes starrelse, eller forslag til
deekning af underskud i henhold til den godkend-
te drsrapport.

4. Behandling af forslag, som matte veere fremsat af
bestyrelsen eller aktionerer.

5. Valg af medlemmer til bestyrelsen.

Valg af en eller to statsautoriserede revisorer.

§14.

Enhver aktioneer er berettiget til at made pé general-

forsamlingen, nar vedkommende senest 5 dage forud
mod behgrig legitimation har faet udleveret adgangs-
kort.

Aktioneerer, der har erhvervet deres aktier ved over-
dragelse, er kun berettigede til at stemme pa general-
forsamlingen og til at f& udleveret stemmeseddel,
safremt de er mgdeberettigede i henhold til stk. 1 og
senest pd tidspunktet for indkaldelsen til generalfor-
samlingen enten er blevet noteret i selskabets aktiebog
eller har anmeldt og dokumenteret deres aktieerhver-
velse til notering og dokumenteret adkomsten over for
selskabet.

§ 15.
Hvert aktiebelgb pa kr. 10,00 giver én stemme.

Ingen aktionerer kan pa egne vegne eller som fuld-
maegtig udeve stemmeret for et aktiebelgb pa mere
end 10 % af selskabets til enhver tid veerende aktieka-
pital. Denne begraensning gelder dog ikke bestyrel-
sens eller andre af bestyrelsen foresldede fuldmeegti-
ges afgivelse af stemmer i henhold til fuldmagter,
hvor den enkelte afgivne fuldmagt ikke overstiger 10
% af selskabets aktiekapital.

Aktier, der ifglge notering i selskabets aktiebog tilhg-
rer forskellige ejere, anses i henhold til bestemmelsen
i stk. 2 som tilhgrende én aktioneer, hvis de forskellige
ejere udger en udtrykkelig eller stiltiende aftalt inte-
ressegruppe, herunder i tilfeelde hvor ejerne gennem



aktiebesiddelse eller pa anden méde er knyttet til
eller associeret med en feelles koncern eller andet
interessefeellesskab, eller hvis de forskellige aktionae-
rer pa grund af en mellem dem bestdende serlig
forbindelse ikke til enhver tid kan anses for at veere
frit stillet med hensyn til udgvelsen af stemmeretten
pé deres aktier.

Stemmeret kan udgves ved fuldmeegtig, der ikke
behgver vaere aktionser. Fuldmagten skal veere skriftlig
og dateret og kan ikke gives for leengere tid end 1 ar.

Enhver aktioner kan i gvrigt give mgde sammen med
en radgiver.

§ 16.

Generalforsamlingen ledes af en af bestyrelsen valgt
dirigent, der afggr alle spgrgsmél vedrgrende sagernes
behandlingsmade, stemmeafgivningen og dennes
resultater. Enhver stemmeberettiget kan forlange, at
afstemning sker skriftligt.

§17.

De pa generalforsamlingen behandlede anliggender
afggres ved simpel stemmeflerhed, medmindre andet
udtrykkeligt er fastsat i aktieselskabsloven eller disse
vedteegter. I tilfeelde af stemmelighed ved valg foreta-
ges ny afstemning.

Til vedtagelse af beslutning om vedteaegtseendringer, og
hvortil der ikke i medfer af seerlige regler i lovgivnin-
gen stilles strengere krav, eller selskabets oplgsning
eller fusionering med et andet selskab, kraeves, at
beslutningen vedtages af mindst 2/3 af sével de af-
givne stemmer som af den pa generalforsamlingen
repraesenterede stemmeberettigede kapital.

§18.

Over det péd generalforsamlingen passerede indferes
en kort beretning i en dertil af bestyrelsen autoriseret
protokol, der underskrives af dirigenten. Generalfor-
samlingsprotokollen, eller en bekreeftet udskrift heraf,
skal senest 14 dage efter generalforsamlingens athol-
delse veere tilgaengelig for aktioneererne pa selskabets
kontor.

B. Bestyrelse

§19.

Bestyrelsen veelges af generalforsamlingen bortset fra
de bestyrelsesmedlemmer, der vaelges efter de seerlige
regler i aktieselskabsloven om arbejdstageres ret til at
vaelge bestyrelsesmedlemmer.

Den generalforsamlingsvalgte del af bestyrelsen bestar
af 4-7 medlemmer.

De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
vaelges for ét ar ad gangen. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsesmedlemmerne modtager et arligt vederlag.
De samlede udbetalte vederlag anfares som en seerlige
note til regnskabet og indstilles til godkendelse sam-
men med dette.

§ 20.

Straks efter den ordinere generalforsamlings slutning
treeder bestyrelsen sammen og veelger af sin midte en
formand og en naestformand.

Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nér over halvdelen
af samtlige bestyrelsesmedlemmer er til stede. Beslut-
ninger afggres ved simpel stemmeflerhed.

I tilfeelde af stemmelighed er formandens stemme
udslaggivende.

Bestyrelsen fastseetter ved en forretningsorden neer-
mere bestemmelser om udferelsen af sit hverv.

Over det pa bestyrelsesmaderne passerede fores en
protokol, der underskrives af samtlige tilstedeveren-
de medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen kan meddele prokura, enkel eller kollek-
tiv.

§21.

Bestyrelsen forestdr sammen med direktionen ledel-
sen af selskabets virksomhed og kan fastseette de
retningslinier og anvisninger, der skal falges af direk-
tionen ved varetagelsen af selskabets daglige ledelse.



Bestyrelsen forer tilsyn med direktionens virksomhed
og paser, at varetagelsen af selskabets regnskabsmees-
sige og bogfaringsmeessige funktioner samt formuefor-
valtningen kontrolleres pé betryggende made.

C. Direktion

§22.
Bestyrelsen udnevner selskabets direktion, bestdende
af en eller flere direkterer.

Bestyrelsen fastsatter i samrad med direktionen
forretningernes fordeling mellem direktionens med-
lemmer. De nermere regler for direktionens virksom-
hed fastseettes i gvrigt ved en af bestyrelsen udarbej-
det forretningsorden.

§23.

Direktionen varetager den daglige ledelse af selskabet
og skal herved fglge de retningslinier og anvisninger,
der gives af bestyrelsen. Det pahviler direktionen at
drage omsorg for, at selskabets regnskabs- og bogfa-
ringsfunktioner samt forvaltningen af selskabets
formue varetages pa betryggende méade.

Den daglige ledelse omfatter ikke sager, der efter
selskabets forhold er af useedvanlig art eller stgrrelse.

IV. Selskabets tegning

§24.

Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i forening
med et medlem af bestyrelsen eller i forening med en
direktar. Selskabet tegnes endvidere af den admini-
strerende direktor i forening med et medlem af besty-
relsen eller af to direktgrer i forening.

V. Regnskabsafslutning, udbytte m.v.

§ 25.

Revision af selskabets regnskaber foretages af en eller
to af generalforsamlingen valgte statsautoriserede
revisorer, der vaelges for et dr ad gangen.

Selskabets regnskabsér er fra 1. januar til 31. decem-
ber.

Selskabet har vedtaget retningslinier for incitaments-
aflanning af ledelsen, jf. Aktieselskabslovens § 69b.
Retningslinierne, der er godkendt af generalforsamlin-
gen, er tilgeengelige pa selskabets hjemmeside.

VI. Almindelige bestemmelser

§ 26.

Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage sddanne
e@endringer af vedtegterne, som kan blive pélagt ved

lov eller forlangt af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

-000-
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1. INTRODUKTION TIL REGNSKABSOPLYSNINGER

Royal Unibrew har offentliggjort delarsrapport for Koncernen for 1. januar - 30. september 2009. Delérsrapporten
indeholder ledelsesberetning og deldrsregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2009 med tilhgrende
sammenligningstal for perioden 1. januar - 30. september 2008. Delarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med IAS 34 som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter. Den anvendte regn-
skabspraksis i deldrsrapporten er usendret i forhold til arsrapporten for 2008, bortset fra implementeringen af den
e@endrede IFRS 2 (aktiebaseret vederlaeggelse), IFRS 8 (Segmentoplysninger) og IAS 23R (Laneomkostninger) som
er e&endret i forhold til arsrapporten for 2008. Kun IAS 23R har betydning for regnskabet i forhold til hidtidig
indregning og maling samt noteoplysninger. Ved implementeringen af IAS 23R skal ldneomkostninger i forbin-
delse med egen opferelse af langfristede aktiver aktiveres.

Delérsregnskabet for perioden 1. januar - 30. september 2009 med tilhgrende sammenligningstal for perioden

1. januar - 30. september 2008, som er gengivet i Prospektet, er i overensstemmelse med delarsregnskabet inde-

holdt i Royal Unibrews delarsrapport for Koncernen for 1. januar - 30. september 2009. Til brug for neervaerende
Prospekt har Selskabets generalforsamlingsvalgte revisor foretaget review af delarsregnskabet for Koncernen for
1. januar - 30. september 2009. Det foretagne review har ikke omfattet praesentation af regnskabstal for perioden
1. januar - 30. september 2008, 1. juli - 30. september 2009, 1. juli - 30. september 2008 samt balancen pr.

30. september 2008.

De folgende &rsregnskaber (koncernregnskabsoplysninger) for 2008 og 2007 er et uddrag af Royal Unibrews offent-
liggjorte &rsrapport for 2008 med tilherende sammenligningstal for regnskabsaret 2007 aflagt i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til arsrapporter for barsnoterede selskaber. Arsregnskabet (koncernregnskabsoplysninger) for 2006 er et uddrag af
Royal Unibrews offentliggjorte arsrapport for 2007 med tilhgrende sammenligningstal for regnskabsaret 2006
aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderli-
gere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Den anvendte regnskabspraksis i arsrap-
porten for 2008 er uendret i forhold til arsrapporten 2007, bortset fra folgende EU-godkendte standarder, eendrin-
ger til eksisterende standarder samt fortolkninger, som er relevante for moderselskabsregnskabet og koncern-
regnskabet for Royal Unibrew der er implementeret i regnskabsaret 2008: IAS 27(A) (Koncernregnskaber og sepa-
rate drsregnskaber) omhandlende fastseettelse af kostpris pa dattervirksomheder, associerede virksomheder og
joint ventures. ZAndringen treeder i kraft for 2009 regnskabet, men er fortidsimplementeret i 2008. Andringen har
medfort at udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes i moderselskabets resultatopgg-
relse uathengigt af om udbyttet er optjent i ejerperioden eller ej. Den e&endrede regnskabspraksis har medfert, at
arets resultat i moderselskabet er ca. DKK 43 mio. hgjere end hvis den hidtidige regnskabspraksis fortsat var
anvendt i 2008. IFRIC 13 (Indregning af bonusprogrammer). Fortolkningen treeder i kraft for regnskabsar, der
begynder den 1. juli 2008 eller senere men har vaeret en del af hidtidig anvendt regnskabspraksis, hvorfor fortolk-
ningen ikke har medfgrt nogen sendring til indregning og maling for Koncernen.

De offentliggjorte arsrapporter for 2008 og 2007 omfatter ledelsesberetning, arsregnskab for moderselskabet Royal
Unibrew A/S, koncernregnskab for Koncernen samt tilhgrende noter. Arsregnskaberne (koncernregnskabsoplys-
ninger) i dette Prospekt omfatter koncernregnskab for Royal Unibrew med tilhgrende noter. Arsregnskaberne
(koncernregnskabsoplysninger) i dette Prospekt er uden ledelsesberetning, da disse er indarbejdet i Prospektet via
krydsreference til de offentliggjorte arsrapporter, jf. afsnittet "Regnskabsoplysninger - Oplysninger indarbejdet
ved henvisning”.

Arsrapporten for 2009 forventes aflagt efter samme regnskabsprincipper som 2008 og 2007 og bortset fra imple-
menteringen af den @endrede IFRS 2 (aktiebaseret vederlaeggelse), IFRS 8 (Segmentoplysninger) og IAS 23R (Lane-



omkostninger) som er @ndret i forhold til &rsrapporten for 2008, hvortil der henvises. Kun IAS 23R har betydning
for regnskabet i forhold til hidtidig indregning og méling samt noteoplysninger.

Ved implementeringen af IAS 23R skal laneomkostninger i forbindelse med egen opferelse af langfristede aktiver
aktiveres. Arsregnskaberne for 2006, 2007 og 2008 er ikke tilpasset, da @ndringen belgbsmessig er uvasentlig.

De af ledelsen for Royal Unibrew A/S aflagte og offentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006
er revideret. I revisionspategning pa arsrapporten for regnskabsaret 2006 dateret den 2. marts 2007, pa arsrappor-
ten for regnskabsaret 2007 dateret den 29. februar 2008 samt pa arsrapporten for regnskabséaret 2008 dateret den
25. februar 2009 er udtrykt en konklusion uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Der er ikke yderligere oplysninger i Prospektet, der er revideret.



2. OPLYSNINGER INDARBEJDET VED HENVISNING

De yderligere oplysninger, der udtrykkeligt er anfort i nedenstaende tabel, er indarbejdet ved henvisnig i Prospek-
tet, jeevnfor §18 i Prospektbekendtggrelsen. Direkte og indirekte henvisninger i rapporterne til andre dokumenter
eller hjemmesider er ikke indarbejdet ved henvisning og udger ikke en del af Prospektet. Rapporterne geelder kun
pr. datoen for deres respektive offentliggerelse og er ikke siden blevet opdateret og i nogle tilfeelde overfladiggjort
af oplysninger i Prospektet. Potentielle investorer i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier eller de Eksisterende
Aktier bar antage, at oplysningerne i Prospektet samt de oplysninger, som Royal Unibrew indarbejder ved hen-
visning, alene er korrekte pr. datoen for dokumentets egen datering.

Koncernens virksomhed, finansielle stilling, pengestremme og resultater kan have sndret sig siden disse datoer.

Potentielle investorer i Tegningsretterne, de Udbudte Aktier eller de Eksisterende Aktier opfordres til at laese
oplysningerne i form af henvisninger i lyset af de forhold, der er angivet i afsnittet ”Fremadrettede udsagn” og i
lyset af oplysningerne i afsnittet "Risikofaktorer”.

De offentliggjorte arsrapporter for 2008, 2007 og 2006 indeholder ledelsesberetning samt arsregnskab for moder-
selskabet Royal Unibrew A/S. Delarsrapporten for 1. januar - 30. september 2009 indeholder en ledelsesberetning.

Oplysningerne heri er indarbejdet i dette Prospekt ved nedenstdende krydsreferencetabel samt fremlagt til gen-
nemsyn pa Royal Unibrews adresse, Faxe Allé 1, 4640 Faxe, Danmark samt Selskabets hjemmeside

www.royalunibrew.com.

OPLYSNINGER HENVISNING SIDE(R)
Ledelsesberetning for perioden 1. januar - 30. september 2009 Royal Unibrew A/S” ureviderede deldrsrapport for perioden

1. januar - 30. september 2009 6-19
Ledelsespategning for perioden 1. januar - 30. september 2009 Royal Unibrew A/S” ureviderede deldrsrapport for perioden

1. januar - 30. september 2009 21
Ledelsesberetning for perioden 1. januar - 30. juni 2009 Royal Unibrew A/S’ ureviderede delarsrapport for perioden

1. januar - 30. juni 2009 5-15
Ledelsespategning for perioden 1. januar - 30. juni 2009 Royal Unibrew A/S" ureviderede delarsrapport for perioden

1. januar - 30. juni 2009 17
Delarsregnskab for perioden 1. januar - 30. juni 2009 Royal Unibrew A/S’ ureviderede deldrsrapport for perioden

1. januar - 30. juni 2009 18-33
Royal Unibrew A/S” ledelsesberetning for regnskabsaret 2008 Royal Unibrew A/S” drsrapport 2008 10-25
Royal Unibrew A/S” ledelsespategning for regnskabsaret 2008 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2008 36
Royal Unibrew A/S” revisionspétegning for regnskabsaret 2008 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2008 37
Royal Unibrew A/S” ledelsesberetning for regnskabsaret 2007 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2007 14-27
Royal Unibrew A/S” ledelsespategning for regnskabsaret 2007 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2007 40
Royal Unibrew A/S” revisionspétegning for regnskabsaret 2007 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2007 4
Royal Unibrew A/S” ledelsesberetning for regnskabsaret 2006 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2006 19-33
Royal Unibrew A/S” ledelsespategning for regnskabsaret 2006 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2006 34

Royal Unibrew A/S” revisionspategning for regnskabsaret 2006 Royal Unibrew A/S” &rsrapport 2006 35




3. UREVIDEREDE KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR 1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2009 MED SAMMENLIGNINGSTAL FOR
1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2008
3.1 Ledelsespategning

Bestyrelse og Direktion har den 6. november 2009 behandlet og godkendt den offentliggjorte delarsrapport for
perioden 1. januar 2009 - 30. september 2009 med sammenligningstal for perioden 1. januar 2008 - 30. september
2009 for Royal Unibrew A/S.

De i Prospektet indeholdte koncernregnskabsoplysninger for perioden 1. januar 2009 - 30. september 2009 med
sammenligningstal for perioden 1. januar 2008 - 30. september 2008, er uddraget af den offentliggjorte delarsrap-
port.

Delarsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, "Preesentation af delarsrapporter”, som godkendt af
EU.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at delarsrapporten giver et retvisende billede af
Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2009 samt af resultatet af Koncernens aktivi-

teter og pengestremme for perioden 1. januar 2009 - 30. september 2009.

Faxe den 19. november 2009

Direktion

Henrik Brandt Johannes F.C.M. Savonije Ulrik Sgrensen
Administrerende direktgr International direktar @konomidirektar
Bestyrelse

Steen Weirsge Tommy Pedersen Ulrik Biilow

(Formand) (Neaestformand)

Erik Christensen Erik Hgjsholt Kirsten Wendelboe Liisberg

Hemming Van
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1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2008
3.2 Den uafhengige revisors erkleering pa delarsregnskabet for perioden 1. januar — 30. september 2009.

Til leserne af dette Prospekt

Vi har udfart review af delarsregnskabet for Royal Unibrew A/S for perioden 1. januar - 30. september 2009,
omfattende ledelsespategning, resultatopgerelse, balance, pengestromme, egenkapitalopgerelse og noter for
Koncernen. Vores review har ikke omfattet delarsrapportens regnskabstal for perioden 1. januar - 30. september
2008, 1. juli - 30. september 2009, 1. juli - 30. september 2008 samt balancen pr. 30. september 2008.

Selskabets ledelse har ansvaret for at udarbejde og afleegge en deléarsrapport, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU. Vores ansvar er pa grundlag af vores review at udtrykke en
konklusion om delérsrapporten.

Det udfgrte review

Vi har udfert vores review i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS2410 "Review af et periode-
regnskab udfart af selskabets uathaengige revisor”. Et review af en deldrsrapport omfatter forespgrgsler til primeert
personer med ansvar for gkonomi og regnskabsafleeggelse, samt udferelse af analytiske handlinger og andre re-
viewhandlinger. Omfanget af et review er betydeligt mindre end revision udfart i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder og giver derfor ikke sikkerhed for, at vi bliver bekendt med alle betydelige forhold, som
kunne afdeekkes ved en revision. Som felge heraf udtrykker vi ikke en revisionskonklusion.

Konklusion

Ved det udferte review er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at delars-
regnskabet ikke giver et retvisende billede af Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september
2009 samt af resultatet af Koncernens aktiviteter og pengestrgmme for perioden 1. januar - 30. september 2009 i
overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU.

Kgbenhavn den 19. november 2009

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Leif Shermer Henrik Kofoed
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2008
3.3 Resultatopgerelse (t.DKK)

1/1-30/9  1/1-30/9 1/7-30/9 1/7-30/9 1/1-31/12
Note 2009 2008 2009 2008 2008
Omszetning 3504453 3811542 1.266.275 1.357.981 4.918.600
@l- og mineralvandsafgifter -517.534 -577.133 -192.261 -203.261 -739.897
Nettoomsaetning 2.986.919 3.234409 1.074.014 1.154.720 4.178.703
Produktionsomkostninger -1.702.586  -1.849.016 -606.417 -650.799 -2.433.298
Bruttoresultat 1.284.333  1.385.393 467.597 503.921  1.745.405
Salgs- og distributionsomkostninger -888.673 -1.071.424  -268.946  -371.931 -1.387.543
Administrationsomkostninger -163.352 -171.115 -51.762 -51.081 -226.844
Andre driftsindteegter 2.628 2.454 1.166 1.062 3.835
Resultat af primaer drift for seerlige poster 234.936 145.308 148.055 81.971 134.853
4 Seerlige poster -28.885 -56.759 -4.105 -22.820 -50.125
Nedskrivning af langfristede aktiver 0 0 0 0 -384.957
Resultat fgr finansielle poster 206.051 88.549 143.950 59.151 -300.229
Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder 20.234 14.159 6.765 7.031 22.654
Nedskrivning pé kapitalandele og mellemvaerender -70.104
Finansielle indteegter 32.690 2.986 2.763 130 33.899
Finansielle omkostninger -132.862 -83.853 -50.273 -28.138 -139.185
Resultat far skat 126.113 21.841 103.205 38.174  -452.965
5 Skat af periodens resultat -39.400 -7.000 -33.400 -11.500 -30.200
Periodens resultat 86.713 14.841 69.805 26674  -483.165
Periodens resultat fordeles saledes :
Moderselskabets aktioneerers andel af periodens resultat 84.490 14.121 68.222 25.952 -484.333
Minoritetsaktioneerers andel af periodens resultat 2.223 720 1.583 722 1.168
Periodens resultat 86.713 14.841 69.805 26.674  -483.165
Moderselskabets aktionaerers andel af resultat pr. aktie (DKK) 154 2,6 12,4 13,6 -89,0
Moderselskabets aktionzerers andel af udvandet resultat pr. aktie (DKK) 15,4 2,6 12,4 13,4 -89,0
Totalindkomst
Opskrivning af projektudviklingsejendomme 0 0 0 0 240.000
Veerdi- og valutakursregulering tilknyttede udenlandske virksomheder -19.380 1.577 -5.028 3.561 -99.434
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -32.985 17.963 -1.247 -18.284 -48.345
Skat af egenkapitalposteringer 0 -2.539 0 4788 -56.315
Nettogevinster indregnet direkte pa egenkapitalen -52.365 23.001 -12.275 -9.935 35.906
Periodens resultat 86.713 14.841 69.805 26.674 -483.165
Totalindkomst i alt 34.348 37.842 57.530 16.739  -447.259
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3.4 Balance (t.DKK)

Aktiver

Note  LANGFRISTEDE AKTIVER 30/9 - 2009 30/9 - 2008 31/12 - 2008
Goodwill 311.584 510.116 311.275
Varemaerker 165.792 291.275 167.885
Distributionsrettigheder 6.572 7.521 7.186
Immaterielle langfristede aktiver 433.948 808.912 436.346
Grunde og bygninger 728.646 829.680 643.363
Projektudviklingsejendomme 401.454 0 400.000
Produktionsanlaeg og maskiner 680.568 513.592 529.291
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 235.518 221.996 214.997
Materielle anleegsaktiver under udfgrelse 10.428 288.047 291.787
Materielle langfristede aktiver 2.056.614 1.853.315 2.079.438
Kapitalandele i associerede virksomheder 98.603 234.576 87.650
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 0 24.400 20.634
Andre kapitalandele 55.715 2.993 56.900
Andre tilgodehavender 13.967 12.564 11.939
Finansielle langfristede aktiver 168.285 274.533 177.123
Langfristede aktiver 2.708.847 2.936.760 2.742.907
KORTFRISTEDE AKTIVER
Ravarer og hjeelpematerialer 109.579 160.066 122.194
Varer under fremstilling 26.206 36.835 27171
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 161.141 276.442 265.302
Varebeholdninger 296.926 473.343 414.673
Tilgodehavender fra salg 493.169 611.913 541.566
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 763 1.479 1.008
Tilgodehavende selskabsskat 18.107 0 37.667
Andre tilgodehavender 48.606 42124 76.012
Periodeafgraensningsposter 71.866 86.769 147.191
Tilgodehavender 632.511 742.285 803.444
Likvide beholdninger 130.884 69.977 90.384
Kortfristede aktiver 1.060.321 1.285.605 1.308.501
Aktiver 3.769.168 4.222.365 4.051.408
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3.4 Balance (t.DKK)

Passiver

Note  EGENKAPITAL 30/9 - 2009 30/9 - 2008 31/12 - 2008
7 Selskabskapital 56.000 56.000 56.000
Opskrivningshenleaeggelser 180.000 0 180.000
Reserve for valutakursregulering -115.641 6.249 -102.279
Reserve for sikringstransaktioner -67.588 23.681 -34.603
Overfart resultat fra tidligere &r 438.841 923.528 960.411
Foreslaet udbytte 0 0 0
Periodens resultat 84.490 14121 -519.623
Egenkapital for moderselskabs aktionzerer 576.102 1.023.579 539.906
Minoritetsinteresser 35.133 35.340 34.922
Egenkapital 611.235 1.058.919 574.828
Udskudt skat 179.185 130.150 179.378
Realkreditinstitutter 735.445 734.620 734.655
Kreditinstitutter 1.290.256 1.056.823 968.888
Langfristede forpligtelser 2.204.886 1.921.593 1.882.921
Kreditinstitutter 0 329.177 599.335
Indlgsningsforpligtelse, returemballage 61.594 77.621 74.056
Leverandergeeld 473.352 515.042 523.175
Selskabsskat 0 17.475 0

Anden offentlig geeld 161.945 78.628 61.439

Anden geeld 256.156 223910 335.654
Kortfristede forpligtelser 953.047 1.241.853 1.593.659
Forpligtelser 3.157.933 3.163.446 3.476.580
Passiver 3.769.168 4.222.365 4.051.408
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3.5 Egenkapitalopgarelse for 1. januar - 30. september (t.DKK)

Reserve
Opskriv- Reserve for Foreslaet
nings-  forvaluta sikrings- udbytte for

Aktie- henleg- kurs trans- Overfart regnskabs- Minoritets-

kapital gelser  regulering aktioner resultat aret andel | alt
Egenkapital 1. januar 2008 59.000 0 -1.694 10.057 960.411 59.000 38.689  1.119.463
Veerdi- og valutakursregulering,
tilknyttede udenlandske
virksomheder 13.943 -4.590 -1.776 1.577
Skat af veerdi- og
valutakursregulering 1.800 1.800
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter ultimo 31.406 31.406
Tilbagefarsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo -13.443 -13.443
Skat af sikringsinstrumenter -4.339 -4.339
Nettogevinster indregnet
direkte pa egenkapitalen 0 0 13.943 13.624 -2.790 0 -1.776 23.001
Periodens resultat 14121 720 14.841
Totalindkomst i alt 0 0 13.943 13.624 11.331 0 -1.056 37.842
Minoritetsandele af tilkabte
virksomheder -2.293 -2.293
Betalt udbytte til aktionaerer -54.901 -54.901
Udbytte af egne aktier 4.099 -4.099 0
Kab af egne aktier -46.244 -46.244
Salg af egne aktier 1.551 1.551
Aktiebaseret vederlaeggelse 1.950 1.950
Kapitalnedseettelse -3.000 3.000 0
Skat af egenkapitalbevaegelser,
aktioneerer 1.551 1.551
Aktioneerer i alt -3.000 0 0 0 -34.093 -59.000 -2.293 -98.386
Egenkapitalbevaegelser 1/1 -
30/9 2008 i alt -3.000 0 13.943 13.624 -22.762 -59.000 -3.349 -60.544
Egenkapital 30. september
2008 56.000 0 6.249 23.681 937.649 0 35.340  1.058.919
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3.5 Egenkapitalopgegrelse for 1. januar - 30. september (t.DKK), fortsat

Reserve
Opskriv- Reserve for Foreslaet
nings-  forvaluta sikrings- udbytte for

Aktie- henleg- kurs trans- Overfart regnskabs- Minoritets-

kapital gelser regulering aktioner resultat aret andel | alt
Egenkapital 1. januar 2009 56.000 180.000 -102.279 -34.603 440.788 0 34.922 574.828
Veerdi- og valutakursregulering,
tilknyttede udenlandske
virksomheder -13.362 -4.006 -2.012 -19.380
Skat af veerdi- og
valutakursregulering 0
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter ultimo -67.588 -67.588
Tilbagefarsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo 34.603 34.603
Skat af sikringsinstrumenter 0
Nettogevinster indregnet
direkte pa egenkapitalen 0 0 -13.362 -32.985 -4.006 0 -2.012 -52.365
Periodens resultat 84.490 2.223 86.713
Totalindkomst i alt 0 0 -13.362 -32.985 80.484 0 21 34.348
Aktiebaseret vederleeggelse 2.059 2.059
Skat af egenkapitalbevaegelser,
aktionarer 0 0
Aktionaerer i alt 0 0 0 0 2.059 0 0 2.059
Egenkapitalbevaegelser 1/1 -
30/9 2009 i alt 0 0 -13.362 -32.985 82.543 0 21 36.407

Egenkapital 30. september
2009 56.000 180.000 -115.641 -67.588 523.331 0 35.133 611.235
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3.6 Pengestramsopgerelse for 1. januar - 30. september (t.DKK)

Note 1/1-30/92009  1/1-30/9 2008
Periodens resultat 86.713 14.841
8 Reguleringer for ikke likvide driftposter m.v. 271.009 252.123
357.722 266.964

Zndring i arbejdskapital :
+/- eendring i tilgodehavender 16.934 -24.362
+/- @ndring i varebeholdninger 115.708 -134.687
+/- &ndring i kreditorer og anden geeld 22.838 100.449
Pengestremme fra drift far finansielle poster 513.202 208.364
Renteindbetalinger og lignende 71574 3.694
Renteudbetalinger og lignende -155.488 -89.305
Pengestramme fra ordinaer drift 429.288 122.753
Betalt selskabsskat -23.096 -48.425
Pengestramme fra driftsaktivitet 406.192 74.328
Udbytte modtaget fra associerede selskaber 12.488 14.984
Salg af materielle langfristede aktiver 43.755 32.837
Keb af materielle langfristede aktiver -171.567 -314.195
Frit cash flow 290.868 -192.046
8 Keb af dattervirksomheder 0 -126.546
Keb af immaterielle og finansielle langfristede aktiver 26.542 -2.923
Pengestramme fra investeringsaktivitet -88.782 -395.843
Provenu optagelse af langfristede geeldsforpligtelser 0 180.363
Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser 0 -574
Zndring i kreditinstitutter -275.537 153.698
Betalt udbytte 0 -54.901
Kab af egne aktier 0 -46.244
Salg af egne aktier 0 1.551
Pengestramme fra finansieringsaktivitet -275.537 233.893
Andring af likvider 41.873 -87.622
Likvid beholdning primo 90.384 157.832
Kursregulering -1.373 -233
Likvid beholdning ultimo 130.884 69.977
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3.7. Noter (t.DKK)

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten afleegges i overenstemmelse med IAS 34 ”Preesentation af delérsrapport” som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bgrsnoterede virksomheder.

Anvendt regnskabspraksis er bortset fra implementeringen af den @ndrede IFRS 2 (aktiebaseret vederlaeggelse),
IFRS 8 (Segmentoplysninger) og IAS 23R (Laneomkostninger) uendret i forhold til drsrapporten for 2008, hvortil
der henvises. Kun IAS 23R har betydning for regnskabet i forhold til hidtidig indregning og maling samt noteop-
lysninger.

Implementeringen af IAS 23R, hvorefter ldineomkostninger i forbindelse med egen opfarelse af langfristede aktiver
skal aktiveres, har pavirket periodens resultat (finansielle omkostninger) og veerdien af materielle anlsegsaktiver
under udfgrelse positivt med ca. DKK 4 mio. i forhold til den hidtidigt anvendte regnskabspraksis. Tidligere
perioders indregning er ikke korrigeret.

Arsrapporten for 2008 indeholder bortset fra ovenstidende beskrivelse vedrgrende implementeringen af IAS 23R
den samlede beskrivelse af anvendt regnskabspraksis med betydning for regnskabet.

Note 2 Skan og estimater

Udarbejdelsen af delérsrapporter kreever, at ledelsen foretager regnskabsmaessige sken og estimater, som pavirker
anvendelsen af regnskabspraksis og indregnede aktiver, forpligtelser, indtegter og omkostninger. Faktiske resulta-
ter kan afvige fra disse skon.

De veesentligste skgn, som ledelsen foretager ved anvendelsen af Koncernens regnskabspraksis, og de vaesentligste
skensmeessige usikkerheder forbundet hermed er de samme ved udarbejdelsen af delarsrapporten som ved udar-
bejdelsen af &rsrapporten pr. 31. december 2008.

De pr. 30. september 2009 foretagne sken af dagsveerdien af projektudviklingsejendomme og andre kapitalandele
har ikke givet anledning til eendring af de pr. 31. december 2008 indregnede dagsverdier.
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3.7. Noter

Note 3 Segmentoplysninger (mio.DKK)

Koncernens resultat fordeler sig saledes p& segmenter:

1/1 - 31/3 2009

1/1 - 31/3 2008

Malt- og Malt- og
Over- Over-
Vest- Ost- soiske Ikke Vest- Ost- spiske Ikke
europa europa  Markeder fordelt | alt europa europa  Markeder fordelt | alt
4913 180,8 95,5 767,6  Nettoomsztning 5084 228,8 101.1 838,3
0,1 -18,2 2,1 -12,0 -28,0 Resultat af primeer drift -3.0 -22,3 19 -11,7 -35,1
-84 4,7 34 -16,5  Seerlige poster -32,6 -32,6
-8,3 -229 -1.3 -12,0 -44.5 Resultat for finansielle poster (EBIT) -35,6 -22,3 19 -11,7 -67,7
-1,6 0,0 1,5 -0,1  Andel af resultat i associerede selskaber 2,2 3.2 09 -4,5
0,8 5,5 18 5,0 0,5 @vrige finansielle poster 0,2 2,3 0,2 213 -236
-10,7 -28,4 2,0 -1,0 -44,1 Periodens resultat for skat -38,0 -218 30 -33,0 -95,8
95 9,5  Skat af periodens resultat 275 275
-34,6 Periodens resultat -68,3
0,0% -10,1% 22% -3,6% Overskudsgrad -0,6% -9,7% 1,9% -4,2%
1/4 - 30/6 2009 1/4 - 30/6 2008
Malt- og Malt- og
Over- Over-
Vest- @st- soiske Ikke Vest- @st- soiske Ikke

europa europa Markeder fordelt | alt europa europa  Markeder fordelt | alt
7364 2838 125,1 1.145,3  Nettoomszetning 758,2 346,2 137,0 1.2414
104,7 49 134 -8,1 114,9 Resultat af primeer drift 87,4 8,5 16,1 -13,6 98,4
-7,0 2,7 0,0 -4.0 -8,3 Seerlige poster -1.3 -1.3
97,7 76 134 -121 106,6 Resultat far finansielle poster (EBIT) 86,1 8,5 16,1 -13,6 97,1
12.9 00 0.7 13,6  Andel af resultat i associerede selskaber 9,0 1,6 1,0 11,6
-09 -15,4 2,1 -34.8 -63,2  @vrige finansielle poster -0,6 -8,7 -0,5 -194 -29,2
109,7 -18 12,0 -46,9 67,0 Periodens resultat far skat 94,5 14 16,6 -33,0 795
-15,5 -15,5  Skat af periodens resultat -23,0 -23,0
51,5 Periodens resultat 56,5
14,2% 1,7% 10,7% 10,0% Overskudsgrad 11,5% 2,5% 11,8% 7,9%
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3.7. Noter

Note 3 Segmentoplysninger (mio.DKK)

Koncernens resultat fordeler sig saledes pa segmenter:

1/7 - 30/9 2009 1/7 - 30/9 2008
Malt- og Malt- og
Over- Over-
Vest- Ost- saiske Ikke Vest- Ost- spiske Ikke
europa europa  Markeder fordelt | alt europa europa  Markeder fordelt | alt
6739 2649 1352 0,0 1.074,0  Nettoomsatning 690,1 320,7 1439 0,0 1.154,7
123,6 17,9 12,9 -6,4 148,0 Resultat af primeer drift 75,0 0,9 13,6 -15 82,0
1,3 2,8 0,0 0,0 -4,1  Seerlige poster 211 0,1 17 0,0 229
1223 15,1 12,9 -6,4 143,9 Resultat fer finansielle poster (EBIT) 539 0,8 19 -15 59,1
6.4 0,0 03 0.0 6,7 Andel af resultat i associerede selskaber 6.1 0.0 0.9 0.0 7.0
-04 -1.8 -04 -44.8 -47.4  @vrige finansielle poster -1.3 9.1 0,0 -17,6 -28,0
128,3 13,3 12,8 -51,2 103,2 Periodens resultat for skat 58,7 -8,3 12,8 -25,1 38,1
-334 -33,4  Skat af periodens resultat -11,5 -11,5
69,8 Periodens resultat 26,6
18,3% 6,8% 9,5% 13,8% Overskudsgrad 10,9% 0,3% 9,5% 11%
1/1 - 30/9 2009 1/1 - 30/9 2008
Malt- og Malt- og
Over- Over-
Vest- Ost- sgiske Ikke Vest- Ost- spiske Ikke

europa europa  Markeder fordelt | alt europa europa  Markeder fordelt | alt
1.901,6 7295 355,8 0,0 29869 Nettoomseaetning 1.956,7 895,7 382,0 0,0 32344
228,4 4,6 28,4 -26,5 2349 Resultat af primaer drift 159,4 -12,9 31,6 -32,8 145,3
-16,7 -4.8 -34 -4,0 -28,9  Seerlige poster -55,0 0.1 1.7 0,0 -56,8
211,7 -0,2 25,0 -30,5 206,0 Resultat for finansielle poster (EBIT) 104,4 -13,0 29,9 -32,8 88,5
17,7 0,0 25 0,0 20,2 Andel af resultat i associerede selskaber 12,9 -1,6 28 00 14,1
-2,1 -22,7 -0,7 -74,6 -100,1  @vrige finansielle poster 2,1 -20,1 03 -58,3 -80,8
2217,3 -22,9 26,8 -105,1 126,1 Periodens resultat for skat 115,2 -34,7 324 911 218
39,4 39,4  Skat af periodens resultat 7.0 7.0
86,7 Periodens resultat 14,8

12,0% 0,6% 8,0% 79% Overskudsgrad 8,1% -1,4% 8,3% 4,5%
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3.7. Noter

Note 4 Sarlige poster (t.DKK)

1/7 - 30/9 1/1 - 30/9
2008 2009 2009 2008
Avance ved salg af langfristede aktiver vedrarende omstruktureringer 21.500
0 0 Serlige indteegteri alt 21.500 0

Omkostninger og veerdiregulering af aktiver vedrgrende

-22.058 -1.268 omstrukturering i Danmark -16.653 -55.049
Omkostninger og veerdireguleringer af aktiver vedrgrende

-762 -2.837 udenlandske datterselskaber -33.732 -1.710

-22.820 -4.105 Seerlige omkostninger i alt -50.385 -56.759

-22.820 -4.105 Seerlige poster i alt -28.885 -56.759




3. UREVIDEREDE KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR 1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2009 MED SAMMENLIGNINGSTAL FOR
1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2008
3.7. Noter

Note 5 Skat af periodens resultat

Den i resultatopggrelsen indregnede skatteomkostning for regnskabsperioden er beregnet med udgangspunkt i
den forventede EBIT og de forventede netto renteomkostninger for koncernen som helhed for 2009 med effektive
skatteprocenter pa henholdsvis ca. 32% af EBIT og ca. 13% af netto renteomkostninger (pr. 30/9 2008 en samlet
effektiv skatteprocent pa ca. 32%). I den resultatforte skat indgar en indteegt pa 15 mio. kr. som regulering vedrg-
rende tidligere ar.

Udover den resultatfarte skat er der i regnskabsperioden indregnet en skatteindteegt pa 0 t. DKK direkte pa egenka-

pitalen relateret til periodens egenkapitalposteringer (pr. 30/9 2008 en omkostning pé 2.539 t.DKK og for helaret
2008 en omkostning pé 56.315 t.DKK).

Note 6 Grundlag for beregning af resultat og cash flow pr. aktie

1/1-30/92009  1/1-30/9 2008

Moderselskabets aktionzerers andel af arets resultat (t.DKK) 84.490 14121
Det gennemsnitlige antal egne aktier har andraget 106.674 364.703
Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier har andraget 5.493.326 5.501.964
Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier inklusive aktieoptioner “in-the-money” har andraget 5.493.326 5.501.964

Udvandet resultat og cash flow pr. aktie er beregnet pa grundlag af moderselskabets aktionerers andel af perio-
dens resultat.



3. UREVIDEREDE KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR 1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2009 MED SAMMENLIGNINGSTAL FOR

1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2008

3.7. Noter

Note 7 Egne aktier (t.DKK)

Verdi af beholdning af egne aktier:

Moderselskabet

2009 2008
Saldo 1/1 0 0
Tilgang 0 46.244
Afgang 0 -1.551
Overfart til egenkapitalen, netto 0 -44.693
Saldo 30/9 0 0
Beholdning af egne aktier:
Antal stk. Nom. veerdi % af kapital
Beholdning 1/1 2008 316.847 3.168 5,4
Kab 93.374 934 1,6
Salg -3.547 -35 0,1
Annulleret ved kapitalnedseettelse -300.000 -3.000 5,0
Beholdning 30/9 2008 106.674 1.067 19
Beholdning 1/1 2009 106.674 1.067 1.9
Salg 0,0
Beholdning 30/9 2009 106.674 1.067 19




3. UREVIDEREDE KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR 1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2009 MED SAMMENLIGNINGSTAL FOR

1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2008
3.7. Noter

Note 8 Pengestramsopgarelse (t.DKK)

Reguleringer for ikke likvide driftposter m.v.

1/1 - 30/9 2009

1/1 - 30/9 2008

Finansielle indteegter -32.690 -2.986
Finansielle omkostninger 132.862 83.853
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle langfristede aktiver 150.008 153.738
Skat af periodens resultat 39.400 7.000
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -20.234 -14.159
Nettogevinst ved salg af langfristede aktiver -17.992 -5.043
Aktiebaserede lanninger og vederlag -300 1.950
Reguleringer i gvrigt 19.955 27.770
| alt 271.009 252.123
Kab af dattervirksomheder 2009 2008
Aktiver

Langfristede aktiver 125.577
Kortfristede aktiver 969
Anskaffelsessum 0 126.546




3. UREVIDEREDE KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR 1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2009 MED SAMMENLIGNINGSTAL FOR
1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2008
3.7. Noter

Note 9 Virksomhedskab (t.DKK)

Der er ikke foretaget virksomhedsopkeb i de ferste tre kvartaler af 2009.

Der blev i 2008 foretaget falgende virksomshedskgb:

Pr. 1. januar 2008 erhvervede Royal Unibrew A/S’ datterselskab Lacplesa Alus aktiver og aktivitet i det lettiske
bryggeri Livu Alus. Livu Alus markedsforer, seelger og producerer sit eget glmeerke i Letland, primeert i regionen
omkring Liepaja.

Dagsveerdi pa
overtagelses-

tidspunktet
Immaterielle langfristede aktiver 6.419
Materielle langfristede aktiver 119.158
Varebeholdninger 969
Kontant anskaffelsessum 126.546
heraf kabsomkostninger (rédgiverhonorarer) 1.022

De regnskabsmaessige veerdier far overtagelsen foreligger ikke oplyst.

Note 10 Sikkerhedsstillelser (t.DKK)

Royal Unibrew etablerede i februar 2009 en lanefacilitet pa i alt DKK 2.003 mio. hos et syndikat af banker besta-
ende af Nordea Bank Danmark A/S, Danske Bank A/S og Nykredit Bank A/S. Royal Unibrew og en reekke af
Selskabets dattervirksomheder er lantagere under laneaftalen.

Der er knyttet en sikkerhedspakke til laneaftalen. Royal Unibrew har séledes stillet sikkerhed for lantagernes
forpligtelser under laneaftalen i form af aktiepant i Royal Unibrews kapitalandele i hovedparten af de dattervirk-
somheder, som er lantagere under lanefaciliteten, i aktierne i Royal Unibrews danske dattervirksomhed Maribo
Bryghus og i dattervirksomheden pé St. Vincent samt i Royal Unibrews beholdning af egne aktier. Royal
Unibrews dattervirksomheder i Letland, Polen og England har herudover stillet sikkerhed i form af virksomheds-
pant, og det ene af Selskabets to dattervirksomheder i Litauen har stillet sikkerhed i form af pant i visse af Selska-
bets aktiver. Endelig er Royal Unibrew og hovedparten af lantagerne garanter under laneaftalen, ligesom Koncer-
nen er underlagt et generelt pantsetningsforbud.

Langiverne kan til enhver tid kreeve at Koncernen stiller yderligere sikkerhed, herunder virksomhedspant i Royal
Unibrew og dattervirksomhedernes aktiver samt pant i Koncernens faste ejendom.

Royal Unibrew, de gvrige ldntagere og i visse tilfeelde hele Koncernen er underlagt en reekke forpligtelser under
léneaftalen. Disse forpligtelser kan opdeles i (1) generelle forpligtelser, som bade forpligter Koncernen til at
opretholde specifikke forhold og palegger visse restriktioner i forhold Royal Unibrews virksomhed og investerin-
ger, herunder et forbud for Royal Unibrew mod udbetaling af udbytte og mod kgb af egne aktier, (2) forpligtelser
til at sende en reekke nermere angivne oplysninger til langiverne og endelig (3) en reekke finansielle forpligtelser,
herunder forpligter Koncernen sig til at opretholde visse nggletal (malt pa koncernniveau).

Koncernen er desuden forpligtet til at anvende en stor del af sin likviditet til ekstraordinaere afdrag pa lanet,
herunder indteegter ved frasalg af andele i visse associerede virksomheder. Laneaftalen begraenser ogsa Koncer-
nens mulighed for at optage nye lan.
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4.1. Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og godkendt de offentliggjorte drsrapporter for regnskabsérene 2008,
2007 og 2006 for Royal Unibrew A/S henholdsvis 25. februar 2009, 29. februar 2008 og 2. marts 2007. De i dette
Prospekt indeholdte arsregnskaber for 2008, 2007 og 2006 er udarbejdet med henblik pd Udbuddet og er uddraget
af de offentliggjorte og reviderede arsrapporter for 2008, 2007 og 2006.

Selskabets koncernregnskabsoplysninger for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006, som er medtaget i dette doku-
ment, er uddraget af Selskabets &rsrapporter, der er aflagt i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, sdledes at koncernregnskabsoplysningerne giver et
retvisende billede af Koncernens aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsérene 2008, 2007 og 2006.

Faxe, den 19. november 2009

Direktion

Henrik Brandt Johannes F.C.M. Savonije Ulrik Sgrensen
Administrerende direktgr International direktar @Jkonomidirektgr
Bestyrelse

Steen Weirsge Tommy Pedersen Ulrik Biillow

(Formand) (Naestformand)

Erik Christensen Erik Hgjsholt Kirsten Wendelboe Liisberg

Hemming Van
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4.2. Den uafhaengige revisors erkleering pa arsregnskaberne for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006.

Til l=serne af dette Prospekt

Ernst & Young, Statsautoriseret Revisionsaktieselskabselskab har revideret de af ledelsen for Royal Unibrew A/S
aflagte og offentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006, hvorfra arsregnskaberne pé siderne
F-24 — F-80 er uddraget. Revisionen af arsrapporterne er udfert i overensstemmelse med danske og internationale
revisionsstandarder. Revisionen for arene 2007 og 2006 er udfert i samarbejde med PricewaterhouseCoopers,
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab.

I revisionspategning pa arsrapporten for regnskabséret 2006 dateret den 2. marts 2007, pa arsrapporten for regn-
skabsdaret 2007 dateret den 29. februar 2008 samt pa arsrapporten for regnskabsaret 2008 dateret den 25. februar
2009 er udtrykt en konklusion uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Revisionspétegning pa arsrapporten for regnskabsaret 2008 dateret den 25. februar 2009 er gengivet her:

"Til aktionaererne i Royal Unibrew A/S

Vi har revideret arsrapporten for regnskabséret 2008, omfattende beretninger, ledelsespétegning, resultat-
opgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestramsopggerelse, 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 &rsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge 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 bersnoterede 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 vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser
eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige
skan, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op
til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna en hgj grad af sikkerhed for,
at arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opné 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 drsrapporten, 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 skan er rimelige samt en vurde-
ring af den samlede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet for vores konklusion.
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4.2. Den uafhaengige revisors erkleering pa arsregnskaberne for regnskabséarene 2008, 2007 og 2006, fortsat

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 2008 samt af resultatet af Koncernens og moderselska-
bets aktiviteter og pengestresmme for regnskabséret 2008 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersno-
terede selskaber.

Faxe, den 25. februar 2009

Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab”

Der er ikke foretaget yderligere revisionshandlinger efter den 25. februar 2009.

Vi har paset, at arsregnskaberne er korrekt uddraget og gengivet fra de offentliggjorte arsrapporter for regnskabs-
arene 2006, 2007 og 2008.

Selskabets ledelse har ansvaret for, at drsregnskaberne pa siderne F-24 — F-80 er korrekt uddraget fra arsrapporter
for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke en konklusion
om uddraget og gengivelsen af drsregnskaberne fra de offentliggjorte arsrapporter.

Det udfgrte arbejde

Vi har planlagt og udfart vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 800 "Den
uafhaengige revisors erkleering pé revisionsopgaver med serligt formal” med henblik pa at opné hgj grad af sik-
kerhed for, at drsregnskaberne indeholdt pa siderne F-24 — F-80 i al veesentlighed er i overensstemmelse med de
offentliggjorte arsrapporter, som de er uddraget fra.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne indeholdt pé siderne F-24 — F-80 i al vaesentlighed er i overensstem-
melse med offentliggjorte arsrapporter for regnskabsérene 2006, 2007 og 2008, som de er uddraget fra.

Kgbenhavn, den 19. november 2009

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Leif Shermer Henrik Kofoed
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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4.3. Resultatopgerelse for 1. januar - 31. december (t.DKK)

Note 2008 2007 2006
Omseetning 4.918.600 4574173 4.083.474

@I- og mineralvandsafgifter -739.897 -692.411 -644.448
Nettoomsetning 4.178.703 3.881.762 3.439.026

45 Produktionsomkostninger -2.433.298 -2.129.173 -1.742.900
Bruttoresultat 1.745.405 1.752.589 1.696.126

45 Salgs- og distributionsomkostninger -1.387.543 -1.268.783 -1.191.225
45 Administrationsomkostninger -226.844 -249.042 -200.680
Andre driftsindteegter 3.835 9.289 43512
Resultat af primaer drift for seerlige poster 134.853 244.053 347.733

6 Seerlige indteegter 0 128.068 0
6 Seerlige omkostninger -50.125 -107.823 -14.329
12 Nedskrivning af langfristede aktiver -384.957 0 0
Resultat far finansielle poster -300.229 264.298 333.404

14 Resultat efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder 22.654 27.998 26.098
12,13 Nedskrivning pa kapitalandele og mellemveerender -70.104 0 0
7 Finansielle indteegter 33.899 26.704 20.983
8 Finansielle omkostninger -139.185 -98.836 -60.132
Resultat far skat -452.965 220.164 320.353

9 Skat af arets resultat -30.200 -64.930 -90.014
Arets resultat -483.165 155.234 230.339

Avets resultat fordeles saledes :

Moderselskabets aktionaerers andel af &rets resultat -484.333 151.747 227.642
Minoritetsaktionaerers andel af arets resultat 1.168 3.487 2.697
Arets resultat -483.165 155.234 230.339
16 Moderselskabets aktionaerers andel af resultat pr. aktie (DKK) -89,0 26,4 38,0

16 Moderselskabets aktionarers andel af udvandet resultat pr. aktie (DKK) -89,0 26,2 37,6
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4.4, Balance

Aktiver pr. 31. december (t.DKK)

Note  LANGFRISTEDE AKTIVER 2008 2007 2006
Goodwill 311.275 487.861 323.398
Varemeerker 167.885 278.351 174.236
Distributionsrettigheder 7.186 8.524 9.854

10,11,12  Immaterielle langfristede aktiver 436.346 774.736 507.488
Grunde og bygninger 643.363 770.679 723.509
Projektudviklingsejendomme 400.000 0 0
Produktionsanlaeg og maskiner 529.291 488.715 400.842
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 214.997 240.091 237.618
Materielle anlaegsaktiver under udfarelse 291.787 57.536 64.888

10,25  Materielle langfristede aktiver 2.079.438 1.557.021 1.426.857

14 Kapitalandele i associerede virksomheder 87.650 225.691 231.285
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 20.634 25.481 24.664
Andre kapitalandele 56.900 3.018 2.838
Andre tilgodehavender 11.939 11.592 21.875

10,13,26  Finansielle langfristede aktiver 177123 265.782 280.662

Langfristede aktiver 2.742.907 2.597.539 2.215.007

KORTFRISTEDE AKTIVER

Ravarer og hjeelpematerialer 122.194 169.316 97.284
Varer under fremstilling 27177 25.816 17.353
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 265.302 156.461 161.983
Varebeholdninger 414.673 351.593 276.620
Tilgodehavender fra salg 541.566 577.847 442238
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1.008 1.012 1.318
Tilgodehavende selskabsskat 37.667 0 0
Andre tilgodehavender 76.012 64.035 37.360
15 Periodeafgraensningsposter 147.191 31.435 43775
Tilgodehavender 803.444 674.329 524.691
Likvide beholdninger 90.384 157.832 368.320
Langfristede aktiver bestemt for salg 0 0 28.988
Kortfristede aktiver 1.308.501 1.183.754 1.198.619

Aktiver 4.051.408 3.781.293 3.413.626
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4.4. Balance

Passiver pr. 31. december (t.DKK)

Note  EGENKAPITAL 2008 2007 2006
16 Selskabskapital 56.000 59.000 61.800
Opskrivningshenleeggelser 180.000 0 0
Reserve for valutakursregulering -102.279 -7.694 -9.194

Reserve for sikringstransaktioner -34.603 10.057 1.975
Overfart overskud 440.788 960.411 1.018.823
Foreslaet udbytte 0 59.000 61.800
Egenkapital for moderselskabs aktionzrer 539.906 1.080.774 1.135.204
Minoritetsinteresser 34.922 38.689 12.917
Egenkapital 574.828 1.119.463 1.148.121

17 Udskudt skat 179.378 127.718 127.720
18 Realkreditinstitutter 734.655 749.751 593.540
18 Kreditinstitutter 968.888 790.260 650.375
Langfristede forpligtelser 1.882.921 1.667.729 1.371.635

18 Realkreditinstitutter 0 953 58.732
18 Kreditinstitutter 599.335 228.433 138.106
19 Indlgsningsforpligtelse, returemballage 74.056 97.533 90.554
Leverandergeeld 523.175 350.407 344.338
Selskabsskat 0 54.759 61.262

Anden offentlig geeld 61.439 98.764 74.821

15 Anden geeld 335.654 163.252 126.057
Kortfristede forpligtelser 1.593.659 994.101 893.870
Forpligtelser 3.476.580 2.661.830 2.265.505

Passiver 4.051.408 3.781.293 3.413.626
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4.5. Egenkapitalopgerelse for 1. januar - 31 december (t.DKK)

Reserve
Opskriv- Reserve for Foreslaet
nings-  forvaluta sikrings- udbytte for

Aktie- henlaeg- kurs trans- Overfart regnskabs- Minoritets-

kapital gelser regulering aktioner resultat aret andel | alt
Egenkapital 31. december
2005 63.700 0 -7.159 -7.643  1.026.159 63.700 10993  1.149.750
Veerdi- og valutakursregulering,
tilknyttede udenlandske
virksomheder -2.035 -868 -773 -3.676
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter ultimo 4.767 4.767
Tilbagefarsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo 7.643 7.643
Skat af sikringsinstrumenter -2.792 -2.792
Nettogevinster indregnet
direkte pé egenkapitalen 0 0 -2.035 9.618 -868 0 -773 5.942
Arets resultat 165.842 61.800 2.697 230.339
Totalindkomst i alt 0 0 -2.035 9.618 164.974 61.800 1.924 236.281
Betalt udbytte til aktionaerer -60.714 -60.714
Udbytte af egne aktier 2.986 -2.986 0
Kab af egne aktier -180.139 -180.139
Salg af egne aktier 110 110
Aktiebaseret vederlaeggelse 3.400 3.400
Kapitalnedsasttelse -1.900 1.900 0
Skat af egenkapitalbevaegelser -567 -567
Aktionzerer i alt -1.900 0 0 0 -172.310 -63.700 0 -237.910
Egenkapitalbevaegelser i
2006 i alt -1.900 0 -2.035 9.618 -7.336 -1.900 1.924 -1.629
Egenkapital 31. december
2006 61.800 0 -9.194 1.975 1.018.823 61.800 12.917 1.148.121
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4.5. Egenkapitalopgarelse for 1. januar - 31 december (t.DKK), fortsat

Reserve for Foreslaet
Reserve for sikrings- udbytte for

Aktie-  valuta kurs trans- Overfort  regnskabs-  Minoritets-

kapital  regulering aktioner resultat aret andel | alt
Egenkapital 31. december 2006 61.800 -9.194 1.975 1.018.823 61.800 12.917 1.148.121
Veerdi- og valutakursregulering,
tilknyttede udenlandske virksomheder -1.750 -4.699 -4.590 -11.039
Skat af veerdi- og valutakursregulering 3.250 3.250
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter
ultimo 13.443 13.443
Tilbagefarsel af veerdiregulering af
sikringsinstrumenter primo -2.743 -2.743
Skat af sikringsinstrumenter -2.618 -2.618
Nettogevinster indregnet direkte pa
egenkapitalen 0 1.500 8.082 -4.699 0 -4.590 293
Arets resultat 92.747 59.000 3.487 155.234
Totalindkomst i alt 0 1.500 8.082 88.048 59.000 -1.103 155.527
Minoritetsandele af tilkgbte
virksomheder 26.875 26.875
Betalt udbytte til aktionaerer -57.722 -57.722
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 -694 -694
Aktionaerer i alt -2.800 0 0 -146.460 -61.800 26.875 -184.185
Egenkapitalbeveegelser i 2007 i alt -2.800 1.500 8.082 -58.412 -2.800 25.772 -28.658

Egenkapital 31. december 2007 59.000 -1.694 10.057 960.411 59.000

38.689 1.119.463
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4.5. Egenkapitalopgerelse for 1. januar - 31 december (t.DKK), fortsat

Reserve
Opskriv- Reserve for Foreslaet
nings-  forvaluta sikrings- udbytte for

Aktie- henleg- kurs trans- Overfart regnskabs- Minoritets-

kapital gelser regulering aktioner resultat aret andel | alt
Egenkapital 31. december
2007 59.000 0 -7.694 10.057 960.411 59.000 38.689  1.119.463
Opskrivning af
projektudviklingsejendom 240.000 240.000
Skat af opskrivning af
projektudviklingsejendom -60.000 -60.000
Veerdi- og valutakursregulering,
tilknyttede udenlandske
virksomheder -94.585 86 -4.935 -99.434
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter ultimo -34.902 -34.902
Tilbagefarsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo -13.443 -13.443
Skat af sikringsinstrumenter 3.685 3.685
Nettogevinster indregnet
direkte pé egenkapitalen 0 180.000 -94.585 -44.660 86 0 -4.935 35.906
Arets resultat -484.333 0 1.168 -483.165
Totalindkomst i alt 0 180.000 -94.585 -44.660 -484.247 0 -3.767 -447.259
Betalt udbytte til aktionaerer -54.901 -54.901
Udbytte af egne aktier 4.099 -4.099 0
Kab af egne aktier -46.244 -46.244
Salg af egne aktier 1.551 1.551
Aktiebaseret vederlaeggelse 2.218 2.218
Kapitalnedseettelse -3.000 3.000 0
Aktionaerer i alt -3.000 0 0 0 -35.376 -59.000 0 -97.376
Egenkapitalbevaegelser i
2008 i alt -3.000 180.000 -94.585 -44.660 -519.623 -59.000 -3.767 -544.635

Egenkapital 31. december
2008 56.000 180.000 -102.279 -34.603 440.788 0 34.922 574.828
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4.6. Pengestramsopgarelse for 1. januar - 31 december (t.DKK)

Note 2008 2007 2006
Arets resultat -483.165 155.234 230.339
20 Reguleringer for ikke likvide driftposter m.v. 744.950 239.666 292.992
261.785 394.900 523.331
/ndring i arbejdskapital:
+/- &ndring i tilgodehavender 51.578 -45.364 -44.604
+/- @ndring i varebeholdninger -81.622 -14.472 -23.106
+/- @endring i kreditorer og anden geeld 123.737 -10.812 64.478
Pengestramme fra drift for finansielle poster 355.478 324.252 520.099
Renteindbetalinger og lignende 34.003 26.923 20.322
Renteudbetalinger og lignende -151.865 -92.823 -60.984
Pengestromme fra ordinaer drift 237.616 258.352 479.437
Betalt selskabsskat -134.408 -106.895 -54.197
Pengestramme fra driftsaktivitet 103.208 151.457 425.240
Udbytte fra datter- og associerede virksomheder 14.336 15.958 20.146
Salg af vaerdipapirer 3.668
Salg af materielle langfristede aktiver 45.349 212141 14.690
Kab af materielle langfristede aktiver -519.107 -222.543 -257.732
Frit cash flow -356.214 157.013 206.012
Salg af associerede virksomheder 17.990
20 Keb af dattervirksomheder -126.546 -393.477
Kab af immaterielle og finansielle langfristede aktiver -3.045 -2.340 -85.216
Pengestremme fra investeringsaktivitet -589.013 -372.271 -304.444
Provenu optagelse af langfristede gaeldsforpligtelser 141.986 300.123 178.541
Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser -16.049 -69.923 -80.816
Zndring i kortfristede kreditinstitutter 391.799 -5.036 103.619
Zndring i finansiering af datterselskaber
Betalt udbytte -54.901 -57.722 -60.714
Kab af egne aktier -46.244 -162.598 -180.139
Salg af egne aktier 1.551 6.854 110
Pengestramme fra finansieringsaktivitet 418.142 11.698 -39.399
/Andring af likvider -67.663 -209.116 81.397
Likvid beholdning primo 157.832 368.320 286.995
Kursregulering 215 -1.372 -72

Likvid beholdning ultimo 90.384 157.832 368.320
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4.7. Noter

Note 1 Vaesentlige regnskabsmeessige skan og vurderinger. (Uddraget fra Selskabets arsrapport 2008).

I forbindelse med udarbejdelse af arsrapporten for moderselskabet og Koncernen foretager Ledelsen med udgangs-
punkt i den anvendte regnskabspraksis skan og vurderinger af, hvorledes indregning og maling af aktiver og
forpligtelser skal finde sted.

Ved opgerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves sken over, hvordan aktiver
og forpligtelser skal klassificeres i regnskabet, samt hvorledes fremtidige begivenheder péavirker veerdien af disse
aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages blandt andet
ved nedskrivningstest af immaterielle og finansielle langfristede aktiver, opgarelsen af af- og nedskrivninger pa
materielle langfristede aktiver, nedskrivning af tilgodehavender, beregning af indlgsningsforpligtelse vedrgrende
returemballage samt vurdering af eventualforpligtelser. Ledelsen har valgt at anvende undtagelsen i IAS 16, som
giver mulighed for at veerdianseette projektudviklingsejendomme til dagsveerdi. I 2008 er skennet behov for at
eendre klassifikationen af kapitalandele i en associeret virksomhed. Skan over dagsveerdien af projektudviklings-
ejendomme har ledt til en opskrivning af vaerdien af bryggeriejendomme i Arhus med DKK 240 mio. og nedskriv-
ningstest pa langfristede aktiver relateret til koncernens polske aktiviteter har ledt til nedskrivninger pa DKK 455
mio. (DKK 709 mio. i moderselskabet) jf. note 12 og 13.

De anvendte skgn 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 sken og vurderinger henvises til beskrivelsen i note
12 samt i note 27 om anvendt regnskabspraksis, hvori ogsa er beskrevet de skgnnede brugstider, som er anvendt
ved beregningen af afskrivninger pa materielle langfristede aktiver samt kalkulationsprincippet, som er anvendt
ved beregning af indlgsningsforpligtelse vedrgrende returemballage.

Nedskrivning af tilgodehavender foretages pa basis af en individuel vurdering af tabsrisikoen pa tilgodehaven-
derne, herunder tilgodehavendernes forfaldsprofiler og skyldnernes aktuelle kreditveerdighed. De samlede ned-
skrivninger af tilgodehavender andrager pr. 31/12 2008 DKK 26 mio. (31/12 2007: DKK 21 mio., 31/12 2006: DKK
19 mio.). Der henvises til note 2 for en oversigt over forfaldne tilgodehavender fra salg.

Ved virksomhedsovertagelser foretages en vurdering af veerdien af de overtagne aktiver og forpligtelser, herunder
varemerker. Varemeerker, som har en god markedsposition og indtjening og som ledelsen har intentioner og
forventninger om at opretholde veerdien af, vurderes at have en ubestemmelig levetid. Veerdien fastsaettes pé basis
af en forventet fremtidig pengestrgm fra varemeerkerne med anvendelse af en diskonteringssats tilsvarende den
ved nedskrivningstest anvendte.

Udskudte skatteaktiver, herunder veerdien af skattemeessige underskud, som kan fremferes til modregning i
senere drs positive skattepligtige indkomst, indregnes, safremt ledelsen vurderer, at muligheden herfor foreligger.
Vurderingen foretages arligt.

Ledelsens sken og vurderinger i relation til den anvendte regnskabspraksis har saledes jf. ovenstdende en veesent-
lig indvirkning pa de i arsrapporten indregnede belgb.
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4.7. Noter

Note 2 Finansiel risikostyring (Uddraget fra Selskabets arsrapport 2008)

Koncernens finansielle risici styres centralt i Group Treasury i henhold til den af bestyrelsen godkendte finanspo-
litik, der bl.a. indeholder retningslinier for handtering af valuta-, rente-, likviditets- og kreditrisici. Ravarerisici
handteres i henhold til en bestyrelsesgodkendt révarerisikopolitik, der fordeler ansvar mellem Group Purchase og
Group Treasury.

Risikobeskrivelsen omhandler sdvel moderselskabet som Koncernen, hvor ikke andet er naevnt.

Valutarisiko

Koncernen er primeert eksponeret overfor valutarisici gennem Koncernens eksportaktiviteter. Indkeb foretages i al
vaesentlighed i Koncernens indteegtsvalutaer, hvilket medferer en samlet reduktion af valutarisikoen. Herudover
er der valutarisici forbundet med omregning af 1an til/fra datterselskaber samt Koncernens nettogeeld, safremt
disse ikke er etableret i DKK.

Ovennevnte udger Koncernens transaktionsrisiko, der i henhold til finanspolitikken afdeekkes aktivt. Formaélet er
at reducere negative pavirkninger pa Koncernens resultat og betalingsstremme i indeveaerende og kommende
regnskabsér. Udtrykt som det maksimale tab med 95% sandsynlighed indenfor 1 ar udger brutto transaktionsrisi-
koen ca. 10% af forventet EBITDA. Risikoen overvages og afdeekkes kontinuerligt, saledes at den ikke overstiger
1% af forventet EBITDA. Koncernen har primeert valutapositioner i EUR, USD, GBP, SEK, PLN, LVL og LTL.

Kursrisici relateret til Royal Unibrew’s ejerandele i udenlandske datterselskaber vil som hovedregel ikke blive
afdeekket.

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

Renterisiko
Koncernens renterisiko relaterer sig stort set udelukkende til koncernens gaeldsportefelje. Rentesendringer vil
pavirke markedsverdien pa fastforrentede ldn samt rentebetalinger pa variabelt forrentede forpligtelser.

Koncernen betragter renteeendringers gjeblikkelige pavirkning pa Koncernens rentebetalingsstrgamme som den
veesentligste renterisiko, og fokuserer kun sekundeert pé endringer i geeldens markedsveerdi. Det er Koncernens
politik at begreense rentesendringers indflydelse pa resultat og betalingsstromme og under disse rammer samtidig
opna de lavest mulige finansieringsomkostninger. Ved udgangen af 2008 udger den rentebserende nettogeld DKK
2.192 mio., hvoraf 34% bestér af realkreditldn med en gennemsnitlig restlgbetid pa 21 ar. Efter regnskabséarets
udlgb er Koncernens kreditfaciliteter genforhandlet med langiverne, hvorefter den resterende del af geelden
udggres af tilsagte bankkreditter med en lgbetid pa 2 ar. Omkring 69% af nettogeelden er fastforrentet med en
rentebindingsperiode over et &r. En rentesendring pa et procentpoint vil pavirke Koncernens renteomkostninger
med ca. +/- DKK 7 mio. (moderselskabet: +/- DKK 5 mio.).

Gald etableres udelukkende i valutaer, hvori Koncernen har kommercielle aktiviteter.
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4.7. Noter

Note 2 Finansiel risikostyring, fortsat (Uddraget fra Selskabets &rsrapport 2008)

Kreditrisici
Koncernens kreditrisici hidrgrer veesentligst fra kundetilgodehavender samt fra modpartsrisici.

Risici vedrgrende kreditgivning til kunder uden for Danmark sgges begreenset gennem udbredt anvendelse af
forsikringsdeekning. I tilfeelde af at forsikringsdeekning ikke etableres eller en sddan overskrides, har Koncernen

fastlagt procedurer for godkendelse af sddanne risici. Der er ingen betydelige kreditrisici pé enkeltkunder.

Forfald af tilgodehavender fra salg fordeler sig saledes :

t. DKK 31/12 2008 31/12 2007 31/12 2006

lkke forfaldne 373.185 388.732 277.334

Forfaldne:

Fra 1-15 dage 109.479 123.515 102.690

Fra 16-90 dage 46.938 50.202 53.399

Over 90 dage 38.579 194.996 36.842 210.559 27.505 183.594

Hensat til tab -26.615 -21.444 -18.690
541.566 577.847 442.238

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

Likviditetsrisici

Det er Koncernens politik, at likviditetsberedskabet skal kunne modsvare det forventede likviditetsbehov i inde-
vaerende og nasste regnskabsar. Beredskabet kan have form af bankindskud, kortfristede obligationer og uanvendte
kreditfaciliteter.

Der er efter regnskabsarets udleb afsluttet forhandlinger med Koncernens langivere om at fé stillet de af ledelsen
skennede ngdvendige kreditfaciliteter til rddighed. Som en del af aftalen er etableret nye covenants som forud-
seetning, ligesom der til aftalen er knyttet bestemmelser om sikkerhedsstillelser og udbyttebetaling.

Herefter udger bekraeftede kreditter 100% af den samlede nettogeeld. De bekraeftede kreditter bestar af realkredit-
l&n med en restlgbetid p& 21 &r samt bankkreditter med en lgbetid pa 2 ar. Da det samlede kredittilsagn initielt
udger DKK 2.750 mio., er der i forhold til nettogeelden ultimo 2008 et tilsagt uanvendt likviditetstilsagn pa DKK
558 mio.

Kapitalstyring

Koncernen gnsker at fokusere pa at optimere Koncernens gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) og @ge
aktionerernes afkast. Udviklingen i resultaterne i 2007 og 2008 har medfert, at Koncernens netto rentebaerende
geeld ultimo 2008 udger mere end 8 gange EBITDA.
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4.7. Noter

Note 2 Finansiel risikostyring, fortsat (Uddraget fra Selskabets &rsrapport 2008)

P4 det operationelle plan vil der lgbende blive arbejdet med at frigere sd megen likviditet som muligt. Som folge
af det ngdvendige investeringsprogram, blandt andet feerdiggarelse af eendringer i den danske produktions- og
distributionsstruktur og de foregede omkostninger i forbindelse med etableringen af de forngdne lanefaciliteter, er
det imidlertid forventningen, at driften ikke alene vil kunne bidrage til nedbringelse af den nettorentebeerende
geeld i lgbet af 2009.

Det er imidlertid fortsat mélseetningen, at den nettorentebaerende geeld skal nedbringes til at udgere i niveauet tre
gange EBITDA.

Ravarerisici
Révarerisikoen vedrgrer primeert indkeb af ddser (aluminium), malt (byg) og humle og energi. Forudseetningerne
for at foretage indkeb og etablere afdeekninger er forskellige for de neevnte rdvaregrupper.

Formalet med ravarerisikostyring i Royal Unibrew er at opnéa en glidende og tidsforskudt pévirkning af ravare-
priseendringer, hvilket primeert opnas ved at indga fastprisaftaler med de relevante leveranderer. Vedrgrende
Koncernens kgb af daser er der yderligere indgéet finansielle kontrakter, der afdeekker risikoen for henholdsvis
aluminiums- og olieprisstigninger. Kurseendringer i aluminiums og olies afregningsvaluta (USD) indgar i den
samlede valutarisikostyring.

Andre risici

Markedsmeessige risici har i 2008 og vil ogsa fremover kunne pavirke Koncernens resultater vaesentligt. Aktuelt
har udviklingen i samfundsgkonomien p& mange af Koncernens markeder og forbrugernes deraf afledte tilbage-
holdenhed péavirket savel de solgte volumener som salgsveerdien af Koncernens produkter negativt. Herudover er
konkurrencesituationen skeaerpet med deraf folgende begreensede muligheder for at gennemfgre salgsprisforhgjel-
Ser.

Koncernen har gennem en lengere drraekke haft en betydelig omsetning pa det italienske marked. I 2008 udgjor-
de dette marked sédledes 16% (2007: 19%) af Koncernens totale omsetning. Zndringer i forbrugsmenstre eller
konkurrencesituationen i Italien vil derfor kunne pavirke Koncernens resultat veesentligt.

Koncernen er som producent af alkoholholdige produkter falsom over for eendringer i den offentlige alkoholpoli-
tik - herunder afgiftspolitik pd Koncernens respektive markeder. Saledes vil en e&ndring af den danske afgiftspoli-
tik i forhold til nabolandene kunne lede til en @&ndring af menstrene i greensehandlen. Det geelder primeert Tysk-
land, Norge og Sverige.

Lovgivningsmaessige @ndringer med hensyn til tilladte emballageformer og returtagning af emballage kan ligele-
des fore til betydelige endringer i forbrugsmenstrene. I Tyskland (inkl. greensehandlen) afseettes en stor del af
Koncernens produkter i ddseemballage, mens afseetningen i Italien hovedsageligt sker i ikke returnable glasfla-
sker.

Selskabets risici pa skadesforsikringsomrader (bygninger, lgsgre og driftstab) er deekket, dels gennem forsikringer,
og dels gennem selvrisici. De samlede risici vurderes arligt af Bestyrelsen ligesom eksterne specialister regelmees-
sigt gennemgar bryggerierne for de relevante risici.
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4.7. Noter

Note 2 Finansiel risikostyring (t.DKK), fortsat

Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Indgdede finansielle instrumenter, der sikrer forventede transaktioner og som kvalificerer til regnskabsmeessig

sikring i henhold til IAS 39:

Koncern og moder

2008 2007 2006
Udskudt Udskudt Udskudt
Kontrakt-  Markeds- gevinst  Kontrakt- Markeds- gevinst  Kontrakt- Markeds- gevinst
Periode belgb verdi (+)/tab (-) belgb verdi (+)/tab(-) belagb verdi (+)/tab(-)
Termins-
kontrakter:
GBP 0-1ar 28.841 23.000 5.841 32.681 30.481 2.200 65.242 66.275 -1.033
usb 0-14ar -75.078 -79.522 4.444 64.527 62.560 1.967
CAD 0-1ar 10.108 8.622 1.486 12.776 12.903 -127
EUR 0-1ar 298.831 299.103 -272 373.040 372.880 160
SEK 0-14ar -38.808 -35.596 -3.212
USD/LVL 0-1ar -5.067 -5.523 456 -5.057 -4.340 -17
218.827 210.084 8.743 413.440 411.924 1.516 129.769 128.835 934

Indgaede finansielle instrumenter, der sikrer forventede transaktioner, men som ikke kvalificerer til regnskabs-
maessig sikring i henhold til IAS 39:

Koncern og moder

2008 2007 2006
Kontrakt- Markeds- Gevinst  Kontrakt- Markeds- Gevinst  Kontrakt- Markeds- Gevinst
Periode belab verdi (+)/tab(-) belgb veerdi  (+)/tab(-) belab veerdi  (+)/tab(-)
Termins-

kontrakter:
USD/LVL 0-14ar -8.338 -7.155 -1.183 3.189 3.227 -38
SEK 0-14ar -36.450 -35.216 -1.234 70.889 70.846 43
-44.788 -42.371 -2.417 74.078 74.073 5
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4.7. Noter

Note 2 Finansiel risikostyring (t.DKK), fortsat

Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Terminskontrakter anvendt til sikring af finansielle aktiver og forpligtelser med vesentlig kursrisiko:

Afdaekket ved termins-

31/12 2008 Nettoeksponering kontrakter / Ian Nettoposition
Valuta

LVL -186.341 -185.024 -1.317
NOK 22.402 22.402
PLN -91.443 -68.307 -23.136
SEK -5.719 -5.719
31/12 2007

Valuta

LVL 7.861 1.252 6.609
NOK 28.801 25.481 3.320
PLN 1.668 166.460 -164.792
SEK -9.51 -13.032 3.521
31/12 2006

Valuta

LVL -70.742 -70.143 -599
NOK 27.868 24.664 3.204
PLN -32.190 -32.190 0

SEK -20.239 -10.309 -9.930
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4.7. Noter

Note 2 Finansiel risikostyring (t.DKK), fortsat

Terminskontrakter anvendt til sikring af finansielle aktiver og forpligtelser med vesentlig kursrisiko:

31/12 2008 Renterisiko
Revurd./forfaldstidspunkt Heraf fast Effektiv

<15é&r >154ar | alt forrentet rente %
Realkreditinstitutter 737.204 737.204 737.204 4,7%-4,8%
Kreditinstitutter
PLN 110.696 110.696
LVL 145.303 145.303
EUR 327.827 442 677 770.504 770.504 3,7%-4,1%
@vrige 216 216

584.042 1.179.881 1.763.923 1.507.708

De effektive rentesatser er opgjort pa baggrund af det aktuelle renteniveau pr. 31. december 2008.

Revurdering- og indfrielsestidspunkter er anvendt athaengig af, hvilket tidspunkt der falder farst.

De variabelt forrentede kreditter pavirkes af udviklingen i de korte pengemarkedsrenter.

Oversigten inkluderer ikke kassekreditter.

Den foran beskrevne refinansiering, der har fundet sted efter opgarelsestidspunktet, pavirker ikke fordelingen i ovenstaende oversigt, men forgger den
effektive rente pa EUR Ian hos kreditinstitutter.

31/12 2007 Renterisiko
Revurd./forfaldstidspunkt Heraf fast Effektiv
<15ar >1,5ar | alt forrentet rente %
Realkredit- og kreditinstitutter 953 749.751 750.704 754.248 4,6%-4,8%
Kreditinstitutter, kortfristet
PLN 611.903 611.903
LVL 58.106 58.106
DKK 41.690 41.690
NOK 41.378 41.378
usb 41.047 41.047
EUR 21.922 182.052 203.974 182.052 4,8%-5,1%
@vrige 20.595 20.595
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 afheengig af, hvilket tidspunkt der falder farst.

31/12 2006 Renterisiko
Revurd./forfaldstidspunkt Heraf fast Effektiv
<1éar >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 athaengig af, hvilket tidspunkt der falder farst.
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4.7. Noter

Note 3 Segmentoplysninger (mio.DKK)

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

Malt- og
Overspgiske

2008 (mio. DKK) Vesteuropa @steuropa Markeder Ikke fordelt | alt
Nettoomseetning 2.536,2 1.129,2 5133 4.178,7
Resultat af primeer drift 184,6 51,1 51,2 -49,8 134,9
Seerlige poster 47,2 -1,2 -1,7 -50,1
Nedskrivning for impairment -385,0 -385,0
Resultat far finansielle poster (EBIT) 137.4 -437,3 49,5 -49,8 -300,2
Finansielle poster netto 8.2 -18,4 -29,7 -49,0 -105,3
Andel af resultat i associerede selskaber 18,9 00 3,7 22,6
Nedskrivning af kapitalandele -70,1 -70,1
Resultat far skat 1481 -525,8 23,5 -98,8 -453,0
Skat -30,2 -30,2
Arets resultat 148,1 -525,8 235 -129,0 -483,2
Afskrivninger 65,1 84,0 20,8 169,9
Aktiver 2.396,9 1.202,6 364,3 0,0 3.963,8
Associerede selskaber 70,1 17,5 87,6
Aktiver i alt 2.467,0 1.202,6 3818 0,0 4.051,4
Kab af materielle langfristede aktiver 363,2 139,7 16.2 519,1
Kab af materielle langfristede aktiver ved akkvisition 119,2 119,2
Kab af immaterielle langfristede aktiver 1,1 1,1
Kgb af immaterielle langfristede aktiver ved

akkvisition 6,4 6,4
Forpligtelser 971.0 406, 106,0 1.993,5 3.476,6

Afsaetning, (mio. hl) 3,7 3.2 0.6 15
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4.7. Noter

Note 3 Segmentoplysninger (mio.DKK), fortsat

Malt- og
Oversgiske

2007 (mio. DKK) Vesteuropa @steuropa Markeder Ikke fordelt | alt
Nettoomseetning 2.489,6 909,3 4829 3.881,8
Resultat af primeer drift 2516 -23,4 63,4 475 2441
Seerlige poster 90 11,3 20,2
Resultat far finansielle poster (EBIT) 160,5 87.9 63,4 -475 264,3
Finansielle poster netto 0,3 -109 -1.0 -60,5 -12,1
Andel af resultat i associerede selskaber 13.2 58 9.0 28,0
Resultat far skat 174,0 82.8 14 -108,0 220,2
Skat -65,0 -65,0
Arets resultat 174,0 82,8 na -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 112.3 125,0 237,3
Kab af immaterielle langfristede aktiver 15 1,5
Keb af immaterielle langfristede aktiver ved akkvisition 187,7 AN 258,8
Forpligtelser 7461 2936 97,1 1.525,0 2.661,8
Afsaetning, (mio. hl) 38 2.7 0,6 71
2006 (mio. DKK)

Nettoomsaetning 2414 6715 353,4 3.439,0
Resultat af primeer drift 319.8 22,0 97,6 -47,7 347,7
Seerlige poster -14,3 -14,3
Resultat far finansielle poster (EBIT) 319.8 -36,3 97,6 -47,7 3334
Finansielle poster netto -04 -3.3 -35,5 -39,2
Andel af resultat i associerede selskaber 13,2 7,0 59 26,1
Resultat far skat 332,6 -32,6 103,5 83,2 320,3
Skat -90,0 -90,0
Arets resultat 332,6 -32.6 103,5 -173,2 230,3
Afskrivninger 1377 57,0 0.8 195,5
Aktiver 2.257,5 534,7 1276 262,5 3.182,3
Associerede selskaber 67,6 1279 35,8 231,3
Aktiver i alt 2.325,1 662.,6 163,4 262,5 3.413,6
Kab af materielle langfristede aktiver 115,0 142,5 0,2 0,0 257,7
Kab af immaterielle langfristede aktiver 0,6 0,6
Forpligtelser 760,8 194,7 24,3 1.285,7 2.265,5

Afsatning, (mio. hl) 3.8 2.2 0.4 6,4
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4.7. Noter

Note 3 Segmentoplysninger (mio.DKK), fortsat

Segmentoplysninger 2004-2008

Koncernens aktivitet fordeler sig sdledes pa geografiske segmenter:

Malt- og
Oversgiske

Vesteuropa @steuropa Markeder Ikke fordelt Koncernen
(mio. DKK)
2008
Nettoomsaetning 2.536,2 1.129,2 5133 0,0 4.178,7
Resultat af primeer drift 184,6 51,1 51,2 -49.8 134,9
Aktiver 2.467,0 1.202,6 381.8 0,0 4.051,4
Forpligtelser 971,0 406, 106.,0 1.993,5 3.476,6
Afsaetning (mio. hl) 37 3.2 0,6 0,0 15
2007
Nettoomsaetning 2.489,6 909,3 4829 0.0 3.881,8
Resultat af primeer drift 2516 -23.4 63,4 475 2441
Aktiver 2.169,1 9754 396,2 240,6 3.781,3
Forpligtelser 746,1 2936 97,1 1.525,0 2.661,8
Afsztning (mio. hl) 3,8 2,7 0,6 0,0 71
2006
Nettoomseetning 2414, 6715 3534 0.0 3.439,0
Resultat af primeer 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
Afsaetning (mio. hl) 3.8 2,2 04 0.0 6,4
2005
Nettoomseetning 2.282,3 576,5 332,2 0.0 3.191,0
Resultat af primeer drift 3321 -15,4 229 -36,9 302,7
Aktiver 21207 662,6 143,3 261,2 3.187,8
Forpligtelser 640,1 194.6 25,8 1.177,5 2.038,0
Afsztning (mio. hl) 3.6 1.9 0.3 0.0 58
2004
Nettoomseetning 2.196,0 358,9 3141 0.0 2.869,0
Resultat af primaer drift 3309 2,2 18,5 -44.5 307,1
Anlaegsaktiver 1.829,5 327,0 81,0 293,3 2.530,8
Forpligtelser 630,1 73.9 22,0 7244 1.450,4
Afsaetning (mio. hl) 35 1,1 0.2 0,0 48
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4.7. Noter

Note 4 Personaleomkostninger (t.DKK)

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

2008 2007 2006
Lenninger 578.957 570.788 505.968
Bidrag til pensionsordninger 56.922 50.292 34.318
Aktiebaserede lgnninger 1.925 800 1.300
Vederlag til direktion 9374 11.243 17.307 2
Aktiebaseret vederlag til direktion -1.194 2.300 2.100
Vederlag til bestyrelse 1.650 1.650 1.700
Andre omkostninger til social sikring 2.341 2.565 3.091
Andre personaleomkostninger 29.642 30.087 18.881
| alt 679.617 669.725 584.665
Gns. antal beskaftigede medarbejdere 2.755 2.659 2.278

' Fratreedelsesgodtgarelse til tidligere direktar er ikke indeholdt under personaleomkostninger men under seerlige omkostninger, jf. note 6.
2 Vederlaget til direktionen indeholder fratreedelsesgodtgarelse
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4.7. Noter

Note 4 Personaleomkostninger (t.DKK), 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. i Udnyttelses- Udnyttelses-
Direktionantal gvrigt antal | alt 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 2006, pris pr. 31. dec. 06 -5.567 -3.372 -8.939 740
Udnyttet i 2006 0 -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 4840 19.145 534 * 4/2011-4/2013
Udnyttet i 2007 -16.437 -5.245 -21.682 240-401
Udestaende 31. december 2007 50.053 35.646 85.699
Zndret klassifikation -22.523 22.523 0
Reg. af tildeling 2007, endelig kurs -6.194 1.481 -4.713 510 *
Tildeling 2008 vedr. strategiplan 6.223 14.237 20.460 510 * 4/2011-4/2013
Udnyttet i 2008 -2.919 -628 -3.547 401-478
Udgaet i 2008 -12.868 -6.132 -19.000
Udestdende 31. december 2008 11.772 67.127 78.899
fordelt pa:
Tildelt vedr. 2003 5.993 5.993 401
Tildelt vedr. 2004 2.092 5.988 8.080 478
Tildelt vedr. 2005 2.462 13.370 15.832 648
Tildelt vedr. 2006 2.756 13.416 16.172 695
Tildelt vedr. 2007 2.231 10.131 12.362 510 *
Tildeling 2008 vedr. strategiplan 2.231 18.229 20.460 510 *
11.772 67.127 78.899
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.
Markedsveerdi 31. december 2008 0,1 mio. 0,8 mio. 0,9 mio.

Med udgangspunkt i en aktiekurs pr. 31. december 2008 for Royal Unibrews aktier p& 118,5 er markedsvaerdien

af optionerne beregnet ved anvendelse af Black-Scholes modellen.

Ved beregningen er forudsat en volatilitet pd 2008:65%, 2007:30%, 2006:20%, en risikofri rente p& 2008:3,6-4,3%, 2007:5,0-5,3%, 2006:4,0-4,4% og et
arligt udbytte pr. aktie pa 2,0%. Udnyttelseskursen pa aktieoptioner tildelt vedr. 2008 er forudsat at blive 118,5.

* Udnyttelseskursen for de vedrarende 2007 tildelte aktieoptioner er i 2008 fastsat som den gennemsnitlige barskurs for selskabets aktier pé de farste 10
barsdage efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2007 (4/3-17/3 2008). Kursen er séledes andret fra 534 pr. 31/12-07 til 510.
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4.7. Noter

Note 5 Omkostninger fordelt pa arter (t.DKK)

De samlede 2008 2007 2006
Produktionsomkostninger 2.433.298 2.129.173 1.742.900
Salgs- og distributionsomkosninger 1.387.543 1.268.783 1.191.225
Administrationsomkostninger 226.844 249.042 200.680
| alt 4.047.685 3.646.998 3.134.805
fordeler sig efter art saledes :

Ravare- og hjeelpemateriale forbrug 1.797.429 1.564.793 1.207.303
Len, gager og andre personaleomkostninger 679.617 669.725 584.665
Drift- og vedligeholdelsesomkostninger 242.088 220.842 201.708
Distributionsomkostninger og fragt 479.370 460.620 422.077
Salg- og marketingomkostninger 503.130 446.839 426.473
Tab pé tilgodehaveder fra salg 13.660 2.110 7.036
Kontorholdsomkostninger m.m. 129.871 115.348 90.840
Afskrivninger samt avance ved salg af materielle langfristede aktiver 202.520 166.721 194.703
| alt 4.047.685 3.646.998 3.134.805

De samlede af- og nedskrivninger samt avance ved salg af materielle langfristede aktiver indgar i resultatopgarel-

sen pa folgende méde:

2008 2007 2006
Produktionsomkostninger 166.741 126.264 173.924
Salgs- og distributionsomkostninger 24.751 22.193 16.226
Administrationsomkostninger 11.028 18.264 4553
202.520 166.721 194.703

Seerlige indtaegter -128.068
Seerlige omkostninger -32.657 92.271 8.928
| alt 169.863 130.924 203.631
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4.7. Noter

Note 6 Saerlige indteegter og omkostninger (t.DKK)

2008 2007 2006
Avance ved salg af ejendom i Jsteuropa 128.068
Serlige indtaegter i alt 0 128.068 0
Omkostninger og vaerdiregulering af aktiver relateret til omstrukturering i Danmark -48.278 -87.646
Omkostninger og vaerdiregulering af aktiver relateret til omstrukturering i udenlandske
datterselskaber -1.847 -20.177 -14.329
Seerlige omkostninger i alt -50.125 -107.823 -14.329

Ombkostninger i 2008 vedrgrende Danmark indeholder, foruden omkostninger og en positiv veerdiregulering af
aktiver relateret til lukning af bryggerierne i Arhus og Maribo pa t.DKK 27.250. samt omlaegning af distributions-
trukturen, omkostninger afledt af endringen i koncernledelsen.
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4.7. Noter

Note 7 Finansielle indtaegter (t.DKK)

Renteindtaegt 2008 2007 2006
Likvide beholdninger 2.135 9.481 6.916
Tilgodehavender fra salg 3.004 442 157
Tilgodehavende hos assacierede virksomheder 2.509 2.521 2.525

Kursreguleringer

Likvide beholdninger 1.057 5.863 8.270
Leverandarer 1.685
Tilgodehavender fra salg 2.392
Kreditinstitutter 173
Terminsforretninger og spothandler 18.687

Kursgevinster

Realkreditinstitutter 6.009 =1:325
Veerdipapirer 1.810 1.909 3.646
@vrige finansielle indteeger 447 479 794

33.899 26.704 20.983

Note 8 Finansielle omkostninger (t.DKK)

Renteudgifter 2008 2007 2006
Realkreditinstitutter -35.373 -28.037 -25.687
Kreditinstitutter -74.997 -54.861 -31.760
Anden geeld -1.180 -4.305

Kursreguleringer

Kreditinstitutter -4.991 -955
Tilgodehavender fra salg -3.238 -4.766 63
Leverandarer -626 -1.184
Intercompany lan -25.043

Kurstab

Veerdipapirer -12 -496

Realkreditinstitutter -178

@vrige

Omkostninger ved realkreditinstitutter -8 -102 -609
@vrige finansielle omkostninger 844 -652

-139.185 -98.836 -60.132
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4.7. Noter

Note 9 Skat af arets resultat (t.DKK)

2008 2007 2006
Skat af drets skattepligtige resultat 30.155 91.286 106.430
Regulering tidligere ar 4700 1.427 1.701
Regulering af udskudt skat 51.660 -28.002 -14.758
| alt 86.515 64.711 93.373
som fordeler sig saledes:
Skat af resultat 30.200 64.930 90.014
Skat af egenkapitalposteringer 56.315 -219 3.359
Skat i alt 86.515 64.711 93.373
Geeldende dansk skatteprocent 25,0 25,0 28,0
Pévirkning af skatteprocent fra permanente afvigelser 25,4 1,2 1.8
/ndret dansk skattesats =58
Regulering tidligere ar 5,3 0,6 4,2
Afvigelse i effektive skatteprocenter udenlandske datterselskaber -1.0 8.5 2.5

Effektiv skatteprocent -6,7 29,5 28,1
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4.7. Noter

Note 10 Langfristede aktiver (t.DKK)

Immaterielle Materielle Finansielle

langfristede langfristede langfristede Langfristede

aktiver aktiver aktiver aktiveri 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 rets lgb 566 257.732 10.572 268.870
Afgang i drets 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
Avrets afskrivninger -1.296 -192.227 -193.523
Avrets nedskrivninger -8.928 -8.928
Af- og nedskr. pd 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 ved akkvisition 258.809 237.268 496.077
Tilgang i arets lgb 1.523 222.543 817 224.883
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 41573 -2.082.071
Kursreguleringer -3.605 1.132 -2.473
Korrektion anskaffelsessum primo 513 513
Reklassifikation 186 -1.228 -7.042
Udbytte -15.958 -15.958
Arets op- 0g 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
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2007 774.736 1.557.021 265.782 2.597.539
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4.7. Noter

Note 10 Langfristede aktiver (t.DKK), fortsat

Immaterielle Materielle Finansielle

langfristede langfristede langfristede Langfristede

aktiver aktiver aktiver aktiver i alt

Kostpris 1/1 2008 779.448 3.759.923 214.828 4.754.199
Kursreguleringer -43.293 -56.631 -22.231 -122.155
Reklassifikation 11.596 11.596
Tilgang i rets lgb 10.466 519.107 1.308 530.881
Tilgang ved akkvisition 6.419 119.158 125.577
Afgang i drets lgh -583.843 -988 -584.831
Kostpris 31/12 2008 753.040 3.769.310 192.917 4.715.267
Af-, op- og nedskrivninger 1/1 2008 -4.712 -2.202.902 50.954 -2.156.660
Kursreguleringer 25.694 -3.617 22.077
Reklassifikation -5.783 -5.783
Udbytte -14.336 -14.336
Avrets op- og nedskrivninger 143.138 -48.795 94.343
Arets afskrivninger -261.982 -213.416 -475.398
Af- og nedskr. pd afh. og udg. aktiver 563.397 563.397
Af-, op- og nedskrivninger 31/12 2008 -266.694 -1.689.872 -15.794 -1.972.360
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2008 486.346 2.079.438 177.123 2.742.907

Note 11, 12 Note 12, 13,25 Note 13, 26
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4.7. Noter

Note 11 Immaterielle langfristede aktiver (t.DKK)

Immaterielle

Distributions- langfristede

Goodwill Varemaerker rettigheder aktiver i alt

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 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 vaerdi 31/12 2006 323.398 174.236 9.854 507.438
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 lgh 1.523 1.523
Afgang i érets lgb -1.584 -1.584
Kostpris 31/12 2007 487.861 278.351 13.236 779.448
Af- og nedskrivninger 1/1 2007 -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 487.861 278.351 8.524 774.736
Kostpris 1/1 2008 487.861 278.351 13.236 779.448
Kursreguleringer -24.902 -18.390 -1 -43.293
Tilgang ved akkvisition 6.419 6.419
Tilgang i drets lgh 9.408 1.058 10.466
Kostpris 31/12 2008 472.367 267.438 13.235 753.040
Af- og nedskrivninger 1/1 2008 -4.712 -4.712
Arets af- og nedskrivninger -161.092 -99.553 -1.337 -261.982
Af- og nedskrivninger 31/12 2008 -161.092 -99.553 -6.049 -266.694
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2008 311.275 167.885 7.186 486.346

Der henvises til note 12 vedrgrende nedskrivningstest



4. KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR REGNSKABSARENE 2008, 2007 0G 2006

4.7. Noter

Note 12 Nedskrivningstest (t.DKK)

Nedskrivning af goodwill og varemaerker

Arligt gennemfgres en nedskrivningstest af den regnskabsmaessige verdi af goodwill og varemeerker med udefi-
nerbar brugstid. Nedskrivningstesten i 2008 har givet anledning til nedskrivning af veerdien af savel goodwill som
varemerker relateret til Polen.

Den regnskabsmessige veerdi af goodwill og varemaerker pr. 31. december er relateret til de pengestremsgenere-
rende operationelle enheder og fordeler sig saledes:

2008 Goodwill Varemaerker | alt Andel
Danmark (Vesteuropa) 80.645 4.048 84.693 18%
Litauen (@steuropa) 153.772 153.772 32%
Letland (@steuropa) 3.339 115.215 118.554 25%
Polen (@steuropa) 11.609 11.609 2%
Caribien (Malt- og Oversgiske Markeder) 67.287 34.152 101.439 21%
Afrika (Malt- og Oversgiske Markeder) 6.232 2.861 9.093 2%
| alt 311.275 167.885 479.160 100%
2007

Danmark (Vesteuropa) 80.645 2.990 83.635 11%
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%
| alt 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%
| alt 323.398 174.236 497.634 100%

Genindvindingsveerdien er baseret pd kapitalveerdien, som er beregnet ved anvendelse af beregnede
nettopengestrgmme pé basis af budgetter og prognoser for drene 2009-2011 godkendt af Ledelsen samt estimerede
markedsbestemte diskonteringsfaktorer og vaekstrater. Generelt forventes en begreenset omsetningsveekst i 2009-
2011 iseer i Dsteuropa, mens bruttoavanceprocenterne forventes stabile. De vaesentligste forudsetninger for
beregning af geninvindingsveerdien er som vist herunder. Bortset fra for diskonteringsfaktorerne, er intervallet for
forudseetningerne i segmenterne uendrede i forhold til 2007.
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Note 12 Nedskrivningstest (t.DKK), fortsat

Malt- og

Overspgiske

Vesteuropa @steuropa Markeder

Bruttoavance 45,0% 25-45% 25-50%
Veekstrate 2012-2015 0,0% 1-4% 3-4%
Veekstrate pa terminalveerdi 1,5% 1,5% 1,5%
Diskonteringsfaktor (WACC) 7,0% 9,3%-9,9% 7,5-14,2%

De ledelsesgodkendte prognostiserede bruttoavancer er baseret pa tidligere resultater og forventninger til mar-
kedsudviklingen. De benyttede gennemsnitlige veekstrater er i overensstemmelse med ledelsens forventninger
under hensyntagen til de branchehemeessige 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 forudsetninger.

Nedskrivning pa langfristede aktiver relateret til Polen

Som ovenfor anfert er der pa baggrund af den skennede genindvindingsvaerdi af de langfristede aktiver relateret
til aktiviteterne i Koncernens polske datterselskab foretaget en nedskrivning af den regnskabsmaessige veerdi pr
31. december 2008. Baggrunden, for at genindvindingsveerdien nu skgnnes lavere, er de i 2008 eendrede markeds-
forhold i Polen, som vurderes at medfare betydeligt reducerede indtjeningsmuligheder og reducerede muligheder
for at udnytte potentialet i de opbyggede varemaerker og den eksisterende produktionskapacitet pa de tre polske
bryggerier, jf. omtalen i ledelsesberetningen.

Den regnskabsmessige veerdi af de aktiver, som der er foretaget nedskrivning pad sammensatter sig saledes:

Regnskabs- Regnskabs-

maessig veerdi for maessig veerdi

Koncern nedskrivning Nedskrivning  efter nedskrivning
Goodwill 161.092 -161.092 0
Varemeerker 111.450 -99.553 11.897
Materielle aktiver 236.779 -124.312 112.467

509.321 -384.957 124.364
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Note 13 Langfristede aktiver malt til dagsveerdi

Kapitalandel i Perla Browary Lubelskie

I tidligere &r er Royal Unibrews 48,4%’s andel i det polske bryggeri Perla Browary Lubelskie blevet klassificeret
og indregnet som en associeret virksomhed, da det har vaeret Ledelsens vurdering at Koncernen har haft betydelig
indflydelse i det polske selskab. Udviklingen i lgbet af 2008 har betydet, at Ledelsen vurderer, at klassifikationen
som associeret virksomhed ikke kan opretholdes. Som folge heraf er kapitalandelen blevet omklassificeret fra
kapitalandel i associeret virksomhed til andre kapitalandele. Den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandelen pa
ombklassificeringstidspunktet er anset som kostprisen ved omklassificeringen til andre kapitalandele.

Ved en efterfolgende veerdiansettelse af kapitalandelen til dagsveerdi er anvendt discounted cashflow model. Idet
Perla Browary Lubelskie er et privat selskab og kun afgiver begreensede oplysninger om den fremtidige drift er
forventningerne til det fremtidige cashflow i vaesentlig grad baseret pa Ledelsens skgn.

Dagsveaerdien af Royal Unibrews andel i Perla Browary Lubelskie er opgjort til PLN 30 mio. i regnskabet for mo-
derselskabet. Den regnskabsmeessige veerdi udgjorde for nedskrivningen til dagsveerdi DKK 124 mio. i koncern-
regnskabet og DKK 103 mio. i regnskabet for moderselskabet. Arets resultat far skat er saledes negativt pavirket
med DKK 70 mio. for Koncernen og DKK 49 mio. for moderselskabet som fglge af nedskrivningen.

Projektudviklingsejendomme

Efter lukningen af bryggeriet i Arhus, er det Royal Unibrews plan at udvikle bryggeriejendommene til andet brug,
herunder at foresta processen med at fa eendret den geldende lokalplan, sd ejendommene kan anvendes til andre
formal end bryggerivirksomhed.

Som felge heraf er bryggeriejendommene i koncernregnskabet og regnskabet for moderselskabet blevet omklassifi-
ceret fra grunde og bygninger til projektudviklingsejendomme.

Projektudviklingsejendommene er pr. 31. december 2008 veerdiansat til dagsveerdi baseret pa sken.

Ledelsen har som grundlag for sit sken af dagsveerdien ultimo 2008 og primo 2009 faet udarbejdet vurderingsrap-
porter fra autoriserede valuarer med kendskab til omrédet, hvor ejendommene er beliggende.

Ledelsens sken baserer sig endvidere pa en vurdering af hvilken udnyttelse af projektejendommene en sndret
lokalplan vil give mulighed for. Processen med at fa lokalplanen endret er i sin opstartsfase, hvorfor der stadig er
usikkerhed om den udnyttelse af projektejendommene, som en ny lokalplan vil muliggere. Denne usikkerhed har
medfort en reduktion i den skennede dagsveerdi i forhold til, hvad ledelsen forventer at kunne atheende projekt-
udviklingsejendommene til pé et senere tidspunkt.

Ledelsen har pé baggrund af de ovenfor oplyste forudsetninger skennet dagsveerdien af projektudviklingsejen-
dommene i Arhus til DKK 400 mio.

Den regnskabsmeessige veerdi var for veerdireguleringen til dagsveerdi DKK 160 mio. Veerdianseettelsen til en
dagsveerdi pa DKK 400 mio. har saledes medfart en opskrivning pa DKK 240 mio., som er posteret pa egenkapita-
len under opskrivningshenleggelser med fradrag af udskudt skat pd DKK 60 mio.

Dagsvaerdien pa DKK 400 mio., som er indregnet i balancen, er som anfert baseret pd vurderinger under hensynta-
gen til markedssituationen pr. den 31. december 2008 og usikkerheden om lokalplanen. Idet ejendommene tid-
ligst forventes atheendet i 2010, kan veerdien pa athendelsestidspunktet afvige vaesentligt fra den aktuelt sken-
nede dagsveerdi.
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Note 14 Kapitalandele i associerede virksomheder (t.DKK)

2008 2007 2006
Saldo 1/1 225.691 231.285 214.409
Kursreguleringer -21.001 7.703 -2.108
Reklassifikation -124.008 -15.347
Tilgang i aret 389 970
Afgang i aret -15.299
Andel af rets resultat 22.654 27.998 26.098
Andel af arets egenkapital bevaegelser -1.350 4.920 12.818
Udbytte -14.336 -15.958 -20.902
Saldo 31/12 87.650 225.691 231.285

Kapitalandele i Perla Browary Lubelskie er i 2008 reklassificeret til andre kapitalandele.



4. KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR REGNSKABSARENE 2008, 2007 0G 2006

4.7. Noter

Note 14 Kapitalandele i associerede virksomheder (t.DKK), fortsat

Opgjort pé pro rata basis fordeler moderselskabet og Koncernens andele af aktiver, forpligtelser, omsetning og

resultatgrundlag sig saledes pa segmenter:

2008 Aktiver Forpligtelser Omsatning  Resultatgrundlag
Vesteuropa 308.880 240.147 415.508 12.262
Malt- og Oversgiske Markeder 31.393 13.849 20.845 3.180
Moderselskab og koncern 340.273 253.996 436.353 15.442
2007 Aktiver Forpligtelser Omsatning  Resultatgrundlag
Moderselskabets kapitalandele

Vesteuropa 330.017 2521717 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 Omsetning  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
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Note 15 Periodeafgraensningsposter og anden gaeld (t.DKK)

Regnskabsposterne ”periodeafgreensningsposter” og “anden geeld” er i 2008 vaesentligt pavirket af markedsveerdi-
regulering af rdvarehedgekontrakter indgaet til afdeekning af ravarekab.

Note 16 Beholdning af egne aktier og grundlag for resultat/cash flow pr. aktie (t.DKK)

Veerdi af beholdning af egne aktier:

Moderselskabet

2008 2007 2006
Saldo 1/1 0 0 0
Tilgang 46.244 162.598 180.139
Afgang -1.551 -6.854 -110
Overfgrt til egenkapitalen, netto -44.693 -155.744 -180.029
Saldo 31/12 0 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 4,6
Salg -500 -5 0.0
Annulleret ved kapitalnedszettelse -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 kapitalnedsaettelse -280.000 -2.800 -4.4
Beholdning 31/12 2007 316.847 3.168 54
Beholdning 1/1 2008 316.847 3.168 54
Kab 93.374 934 1,6
Salg -3.547 -35 0,1
Annulleret ved kapitalnedseettelse -300.000 -3.000 -5,0
Beholdning 31/12 2008 106.674 1.067 1,9

Koncernen har ingen yderligere beholdninger af egne aktier.

Grundlag for beregning af resultat og cash flow pr. aktie

Moderselskabets aktionarers andel af arets resultat udger t. DKK -484.333 (2007: t. DKK 151.747, 2006: t. DKK
227.642)

Det gennemsnitlige antal egne aktier har andraget ca. 300.000 stk (2007: ca. 332.000 stk, 2006: ca. 347.000, stk.)
Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier har andraget ca. 5.500.000 stk (2007: ca 5.755.000 stk, 2006:
5.998.000 stk.)

Det gennemsnitlige antal cirkulerende aktier inklusive aktieoptioner “in-the-money” har andraget ca. 5.500.000
stk (2007: ca 5.792.000 stk, 2006: 6.060.000 stk. )

Udvandet resultat og cash flow pr. aktie er beregnet pa grundlag af moderselskabets aktionaerers andel af érets
resultat.
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Note 17 Udskudt skat (t.DKK)

2008 2007 2006
Udskudt skat 1/1 127.718 127.720 142.478
Regulering af dansk skatteprocent -13.700
Tilgang fra akkvisitioner 29.150
Arets udskudte skat 51.660 -15.452 -14.758
Udskudt skat 31/12 179.378 127.718 127.720
Heraf indenfor 1 ar 16.277 20.710 16.482
Udskudt skat vedrarer:
Immaterielle langfristede aktiver 7.738 17.622 545
Materielle langfristede aktiver 160.416 108.642 120.774
Finansielle langfristede aktiver -3.806 -5.530
Kortfristede aktiver 12.396 13.230 19.554
Kortfristede forpligtelser -1.172 -2.852 -2.812
Uudnyttede skattemeessige underskud -5.118 -4.811
179.378 127.7118 127.720

Uudnyttede skattemeassige underskud med en skatteveerdi pa ca. DKK 45 mio. (2007: DKK 35 mio., 2006: DKK 19
mio.) forventes ikke med sikkerhed udnyttet, hvorfor det skattemaessige aktiv svarende hertil ikke er aktiveret.
Uudnyttede skattemaessige underskud udlgber i al vaesentlighed over de kommende 5 &r.

Vedrgrende en udenlandsk dattervirksomhed eksisterer en genbeskatningssaldo, som ikke er indregnet i grundla-
get for beregning af udskudt skat, idet genbeskatningssaldoen pa ca. DKK 85 mio. ikke forventes at udlgse nogen
skattebetaling.
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Note 18 Rentebeerende geeldsforpligtelser (t.DKK)

Geeld til realkredit-

institutter Kreditinstitutter Total
31/12 2008
Forfaldstidspunkt
Inden 1 &r 599.335 599.335
1-5ar 897.016 897.016
5-104r 71.872 71.872
10-20 ar 539.685 539.685
Efter 20 &r 194.970 194.970
| alt 734.655 1.568.223 2.302.878
Kursveerdi 713.986 1.568.223 2.282.209

Ovenstdende afspejler forfaldstidspunkter baseret pa de indtil 31/12 2008 geeldende aftaler med Koncernens

langivere. Efter regnskabsérets udlgb er der forhandlet nye kreditfaciliteter for Koncernen herunder &ndrede

forfaldstidspunkter, jf nedenstdende:

Forfaldstidspunkt

Inden 1 &r

1-2ar 302.878 302.878
2-3ar 1.265.345 1.265.345
10-20ar 539.685 539.685
Efter 20 ar 194.970 194.970
| alt 734.655 1.568.223 2.302.878
31/12 2007

Forfaldstidspunkt

Inden 1 ar 953 228.433 229.386
1-54ar 671.819 671.819
Efter 5 ar 749.751 118.441 868.192
| alt 750.704 1.018.693 1.769.397
Kursveerdi 752.313 1.018.693 1.771.006
31/12 2006

Forfaldstidspunkt

Inden 1 ar 58.732 138.106 196.838
1-5ar 234204 390.446 624.650
Efter 5 ar 359.336 259.929 619.265
| alt 652.272 788.481 1.440.753
Kursveerdi 651.939 788.481 1.440.420




4. KONCERNREGNSKABSOPLYSNINGER FOR REGNSKABSARENE 2008, 2007 0G 2006

4.7. Noter

Note 19 Indlgsningsforpligtelse, returemballage (t.DKK)

2008 2007 2006
Saldo 1/1 97.533 90.554 96.332
Arets regulering -23.477 6.979 -5.778
Saldo 31/12 74.056 97.533 90.554

Arets regulering af indlgsningsforpligtelsen er udtryk for arets nettosalg af returemballage med fradrag af et esti-
meret svind i den cirkulerende beholdning af returemballage.

Reduktionen i indlgsningsforpligtelsen i 2008 skyldes veesentligst, at laeeskedrikke i Danmark nu seelges i genan-
vendelig engangsemballage mod tidligere i returemballage.

Note 20 Pengestremsopgarelsen (t.DKK)

Reguleringer for ikke likvide driftposter

2008 2007 2006
Udbytte fra dattervirksomheder
Finansielle indteegter -33.899 -26.704 -20.330
Finansielle omkostninger 139.185 98.836 59.479
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle langfristede aktiver. 187.303 270.977 202.451
Nedskrivning pa langfristede aktiver 455.061
Skat af drets resultat 30.200 64.930 90.014
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -22.654 -27.998 -26.098
Nettogevinst ved salg af materielle langfristede aktiver -12.346 -142.795 2.476
Aktiebaserede lanninger og vederlag 2.218 3.100 3.400
Reguleringer i gvrigt -118 -680 -18.400
| alt 744.950 239.666 292.992
Kab af dattervirksomheder
Aktiver 2008 2007 2006
Langfristede aktiver 125.577 334.525
Kortfristede aktiver 969 115.653
Passiver
Hensatte forpligtelser -29.150
Langfristede geeldsforpligtelser -39.309
Kortfristede geeldsforpligtelser -96.816
Minoritetsinteresser -26.875
Koncerngoodwill 160.516
Anskaffelsessum 126.546 418.544 0
heraf likvider -9.776
heraf tidligere erhvervede andele -15.291

Kontant / anskaffelsessum 126.546 393.477 0
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Note 21 Honorar til revisorer (t.DKK)

Honorar for revision af arsrapporten: 2008 2007 2006
PricewaterhouseCoopers 1.395 1.296
Ernst & Young 3.658 2.045 1.399
3.658 3.440 2.695
Honorar for anden assistance end revision:
PricewaterhouseCoopers 2.577 539
Ernst & Young 1.070 682 852
1.070 3.259 1.391
Note 22 Eventualforpligtelser og andre kontraktslige forpligtelser (mio.DKK)
Kautionsforpligtelser 2008 2007 2006
Kaution for dattervirksomheder 0,0 0,0 0,0
Anden kaution 52 9,4 9,5
| alt 5,2 94 9,5
Leje- og leasingkontrakter
Samlede fremtidige ydelser:
Inden for 1 &r 43,2 30,1 19,6
Mellem 1 0g 5 &r 79.1 46,4 32,0
Over 5 &r 0.8 04 0,0
Leasingforpligtelser (operationel leasing) i alt 1231 76,9 51,6
Leasingforpligtelserne vedrgrer produktionsmaskiner, driftmateriel og IT-udstyr.
Inden for 1 &r 16.8 116 24,4
Mellem 1 0g 5 &r 22,8 28,9 40,7
Udover 5 &r 52 1.3
Huslejeforpligtelser i alt 44,8 40,5 66,4
Garantier overfor tredjemand 13,5 43,8 44,0

Resultatet af aktuelle retssager forventes ikke at f4 vaesentlig indflydelse pa moderselskabets eller

Koncernens finansielle stilling.
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Note 23 Neertstaende parter (t.DKK)

Nertstdende parter omfatter bestyrelsen og direktionen samt datter- og associerede virksomheder,
jf. selskabsoversigt i Del I - 7. Organisationstruktur.

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

Folgende transaktioner er gennemfort med neertstdende parter

Omseetning 2008 2007 2006

Varesalg til associerede virksomheder 20.727 8.971 9.208

Finansielle poster

Udbytter fra associerede virksomheder 14.336 15.958 20.902
Renteindteegter associerede virksomheder 2.509 2.521 2.525
Direktion

Gager 9.374 11.243 17.307
Tildelte aktieoptioner -1.194 2.300 2.100
Mellemveerender 31/12

Udlan til associerede virksomheder 20.634 25.481 24.664
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1.008 1.012 1.318

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte
regnskabspraksis.
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Note 24 Virksomhedskab (t.DKK)

Regnskabsaret 2008
Pr. 1. januar 2008 har Royal Unibrew A/S’s datterselskab Lacplesa Alus erhvervet aktiver og aktivitet i det lettiske
bryggeri Livu Alus.

Livu Alus markedsfarer, seelger og producerer sit eget slmeerke i Letland, primeert i regionen omkring Liepaja.

Dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet

Immaterielle aktiver 6.419
Materielle aktiver 119.158
Varebeholdninger 969

126.546

svarende til den kontante anskaffelsessum
heraf kabsomkostninger (radgiverhonorarer) 1.022

De regnskabsmaessige veerdier far overtagelsen foreligger ikke oplyst.

Regnskabsaret 2007
I 2007 foretog Royal Unibrew A/S fglgende virksomshedskgb:

Maj Ejer andel
Browar Lomza Sp. z 0.0. Aktierne i Lomza er efterfalgende indskudt i Royal
beliggende i det nordgstlige Polen. 100,00% Unibrew Polska Sp. Z 0. o.

Browar Lomzas hovedaktiviteter er at markedsfore, seelge, distribuere og producere sine egne glprodukter under
varemaerket, Lomza, primeert i den geografiske region omkring byen Lomza.

Juni/juli Ejer andel
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 markedsfere, seelge og producere sine egne og licentierede gl-, malt- og leeske-
drikke pé de respektive ger, hvor bryggerierne er beliggende. Bryggerierne ejer alle et gl- og et leeskedrikvaremaer-
ke. Distributionen varetages pa Antigua og Dominica af en ekstern distributer. Antigua PET Plant Ltd. ejer en
tappekolonne, som alene anvendes af bryggeriet pd Antigua.
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Note 24 Virksomhedskgb (t.DKK), fortsat

Browar Lomza Sp. Z 0. 0. Caribien

Dagsveerdipa Regnskabsmaes- Dagsveerdipad Regnskabsmaes-

overtagelses- sig veerdi far overtagelses- sig veerdi far

tidspunktet overtagelsen tidspunktet overtagelsen

Overtagne nettoaktiver 131.825 82.907 153.078 125.309
Minoritets andel -26.875
126.203
Goodwill 124.665 42.124
Anskaffelsessum 256.490 168.327
Heraf likvide beholdninger -543 -9.233
Kontant anskaffelsessum 255.947 159.094
heraf kabsomkostninger (rédgiverhonorarer) 8.307 2.454

Verdien af goodwill relaterede sig til forventede synergieffekter ved integration med allerede eksisterende aktivi-
teter pa markederne, hvor de tilkebte virksomheder opererer. Herudover relaterede goodwillveerdien sig til for-
ventet mersalg savel af Koncernens som af de tilkgbte virksomheders produkter.

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 -15.971
Kontant anskaffelsessum koncernen 136.850

Anskaffelsessummen for koncernen afviger fra moderselskabets anskaffelsessum som en folge 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.

Regnskabsaret 2006
12006 foretog Royal Unibrew A/S ingen virksomshedskgb.
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4.7. Noter

Note 25 Materielle langfristede aktiver (t.DKK)

Produktions- Andre anleg,

Grunde og anlegog driftsmateriel og Mat. anleeg

bygninger maskiner inventar  under udfarelse | alt
Kostpris 1/1 2006 1.073.893 1.569.299 763.144 25.930 3.432.266
Kursregulering 231 595 21 7 918
Reklassifikation 1 -1.746 -1.331 61 -3.005
Tilgang i drets lgb 35.233 92.281 68.705 61.513 257.732
Afgang i arets lgb -330 -26.367 -109.989 -4.100 -140.786
Overfart til/fra andre poster 725 15.202 2.660 -18.587 0
Kostpris 31/12 2006 1.109.763 1.649.264 723.210 64.888 3.547.125
Af- og nedskrivninger 1/1 2006 363.083 1.155.903 524.274 0 2.043.260
Kursregulering -20 190 -67 103
Reklassifikation -77 -3.203 -3.280
Arets afskrivninger 19.333 111.581 61.313 192.227
Arets nedskrivninger 3.999 4.929 8.928
Af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver 141 -24.104 -96.725 -120.970
Af- og nedskrivninger 31/12 2006 386.254 1.248.422 485.592 0 2.120.268
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2006 723.509 400.842 237.618 64.888 1.426.857

Grunde og bygninger til en regnskabsmaessig veerdi pa DKK 485,6 mio. er stillet til sikkerhed for prioritetsgeeld

pé DKK 652,3 mio. (2005: DKK 486,2 mio. hhv. DKK 601,5 mio.).
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4.7. Noter

Note 25 Materielle langfristede aktiver (t.DKK), fortsat

Produktions- Andre anleg,

Grunde og anlegog driftsmateriel og Mat. anleeg

bygninger maskiner inventar  under udfarelse | alt
Kostpris 1/1 2007 1.109.763 1.649.264 723.210 64.888 3.547.125
Kursregulering 1.528 5.322 1.638 1.299 9.787
Korrektion anskaffelsessum primo 3.250 -7191 2.459
Reklassifikation 2613 2.027 g -4.643 0
Tilgang i drets lgb 24.955 77.265 57.515 62.808 222543
Tilgang ved akkvisition 79.036 128.797 28.899 536 237.268
Afgang i rets lgb -102.885 -44.671 -109.820 -1.883 -259.259
Overfgrt til/fra andre poster 7.093 45227 9.149 -61.469 0
Kostpris 31/12 2007 1.122.103 1.866.481 709.803 61.536 3.759.923
Af- og nedskrivninger 1/1 2007 -386.254 -1.248.422 -485.592 0 -2.120.268
Kursregulering -152 -2.489 -964 -3.605
Korrektion afskrivninger primo 4 -271 780 513
Reklassifikation 186 186
Arets afskrivninger -16.753 -100.620 -59.997 -177.370
Arets nedskrivninger -16.006 -63.798 -8.467 -4.000 -92.271
Af- og nedskr. p& afh. og udg. aktiver 67.737 37.834 84.342 189.913
Af- og nedskrivninger 31/12 2007 -351.424 -1.377.766 -469.712 -4.000 -2.202.902
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2007 770.679 488.715 240.091 57.536 1.557.021

Grunde og bygninger til en regnskabsmaessig veerdi pd DKK 470,7 mio. er stillet til sikkerhed for prioritetsgeeld

p& DKK 751,5 mio. (2006: DKK 485,6 mio. hhv. DKK 652,3 mio.).
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4.7. Noter

Note 25 Materielle langfristede aktiver (t.DKK), fortsat

Projekt-  Produktions- Andre anlaeg, Mat. anleeg

Grunde og udviklings- anlegog driftsmateriel under
bygninger ejendomme maskiner og inventar udfarelse | alt
Kostpris 1/1 2008 1.122.103 0 1.866.481 709.803 61.536 3.759.923
Kursregulering -14.676 -33.527 -8.042 -386 -56.631
Reklassifikation -259.822 259.845 -726 12.299 11.596
Tilgang i drets lgb 37.344 111.146 59.966 310.651 519.107
Tilgang ved akkvisition 74547 27.132 418 17.061 119.158
Afgang i érets lgb -45.271 -421.240 -117.248 -84 -583.843
Overfgrt til/fra andre poster 15.761 74.995 6.235 -96.991 0
Kostpris 31/12 2008 929.986 259.845 1.624.261 663.431 291.787 3.769.310
Af- og nedskrivninger 1/1 2008 -351.424 0 -1.377.766 -469.712 -4.000 -2.202.902
Kursregulering 2.269 19.928 3.497 25.694
Reklassifikation 99.998 -99.845 -1.892 -4.044 -5.783
Arets afskrivninger -23.739 -123.099 -66.578 -213.416
Arets op- og nedskrivninger -50.277 240.000 -35.585 -11.000 143.138
Af- og nedskr. pa afh. og udg. aktiver 36.550 423.444 99.403 4.000 563.397
Af- og nedskrivninger 31/12 2008 -286.623 140.155 -1.094.970 -448.434 0 -1.689.872
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2008 643.363 400.000 529.291 214.997 291.787 2.079.438

Grunde og bygninger til en regnskabsmaessig veerdi pda DKK 465,4 mio. er stillet til sikkerhed for prioritetsgeeld
pé DKK 734,5 mio. (2007: DKK 470,7 mio. hhv. DKK 751,5 mio.).

Impairmentnedskrivning jf. note 12 50.277

63.035

11.000

124.312

Dagsverdiregulering jf. note 13

240.000

240.000
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4.7. Noter

Note 26 Finansielle langfristede aktiver (t.DKK)

Kapitalandele Tilgode-
i ass.virksom-  havenderi ass. Andre Andre

heder virksomheder kapitalandele tilgodehavender | alt
Kostpris 1/1 2006 194.271 25.460 2.900 13.877 236.508
Kursregulering -4.063 -796 -539 -5.398
Tilgang 970 55 9.547 10.572
Afgang -1.492 -91 -1.010 -2.593
Kostpris 31/12 2006 189.686 24.664 2.864 21.875 239.089
Op- og nedskrivninger 1/1 2006 20.138 0 -66 -539 19.533
Kursregulering 1.954 59 2.013
Udbytte -20.902 -20.902
Op- og nedskrivninger pé afgang 1.492 1.492
Arets op- og nedskrivninger 38.917 -19 539 39.437
Op- og nedskrivninger 31/12 2006 41.599 0 -26 0 41.573
Regnskabsmeessig veerdi 31/12 2006 231.285 24.664 2.838 21.875 280.662
Heri indeholdt veerdi af goodwill 68.861
Kostpris 1/1 2007 189.686 24.664 2.864 21.875 239.089
Kursregulering 6.438 817 7.255
Reklassifikation -8.119 -8.119
Tilgang 389 428 817
Afgang -13.669 -262 -10.283 -24.214
Kostpris 31/12 2007 174.725 25.481 3.030 11.592 214.828
Op- og nedskrivninger 1/1 2007 41.599 0 -26 0 41573
Kursregulering 1.265 -133 1.132
Reklassifikation -1.228 -1.228
Udbytte -15.958 -15.958
Op- og nedskrivninger pa afgang -1.630 192 -1.438
Arets op- og nedskrivninger 32918 -45 32.873
Op- og nedskrivninger 31/12 2007 50.966 0 -12 0 50.954
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2007 225.691 25.481 3.018 11.592 265.782
Heri indeholdt veerdi af goodwill 70.297
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4.7. Noter

Note 26 Finansielle langfristede aktiver (t.DKK), fortsat

Kapitalandele Tilgode-
i ass.virksom-  havenderi ass. Andre Andre
heder virksomheder kapitalandele tilgodehavender | alt

Kostpris 1/1 2008 174.725 25.481 3.030 11.592 214.828
Kursregulering -17.384 -4.847 -22.231
Reklassifikation -106.514 106.514 0
Tilgang 39 1.269 1.308
Afgang -66 -922 -988
Kostpris 31/12 2008 50.827 20.634 109.517 11.939 192.917
Op- og nedskrivninger 1/1 2008 50.966 0 -12 0 50.954
Kursregulering -3.617 -3.617
Reklassifikation -17.494 17.494 0
Udbytte -14.336 -14.336
Arets op- og nedskrivninger 21.304 -70.099 -48.795
Op- og nedskrivninger 31/12 2008 36.823 0 -52.617 0 -15.794
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2008 87.650 20.634 56.900 11.939 177.123
Heri indeholdt veerdi af goodwill 1.184

Impairmentnedskrivning jf. note 12

Dagsverdiregulering jf. note 13 -70.104 -70.104
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4.7. Noter

Note 27 Anvendt regnskabspraksis (Gengivet fra Selskabets &rsrapport 2008)

GENERELT

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som er godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber, jf. Nasdaqg OMX’ fastlagte
oplysningskrav til drsrapporter for bgrsnoterede selskaber og IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold til &rsregn-
skabsloven.

Fgrtidsimplementering af nye regnskabsstandarder
Fglgende EU-godkendte standarder, eendringer til eksisterende standarder samt fortolkninger, som er relevante for
moderselskabsregnskabet og koncernregnskabet for Royal Unibrew er implementeret i regnskabsaret 2008:

IAS 27(A) (Koncernregnskaber og separate arsregnskaber) omhandlende fastsattelse af kostpris pé dattervirksom-
heder, associerede virksomheder og joint ventures. Zndringen treeder i kraft for 2009 regnskabet, men er fortids-
implementeret i 2008. ZAndringen har medfert at udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder
indregnes i moderselskabets resultatopgerelse uatheengigt af om udbyttet er optjent i ejerperioden eller ej. Den
@endrede regnskabspraksis har medfart, at arets resultat i moderselskabet er ca. DKK 43 mio. hgjere end hvis den
hidtidige regnskabspraksis fortsat var anvendt i 2008.

IFRIC 13 (Indregning af bonusprogrammer). Fortolkningen treeder i kraft for regnskabsar, der begynder den 1. juli
2008 eller senere men har vaeret en del af hidtidig anvendt regnskabspraksis, hvorfor fortolkningen ikke har
medfert nogen séendring til indregning og maling for Koncernen.

Nye ikke-ikrafttradte standarder og fortolkninger
Fglgende EU-godkendte standarder og fortolkninger, som potentielt kunne veere relevante for Royal Unibrew, og
Koncernen er endnu ikke tradt i kraft og er ikke fortidigt implementeret:

IFRS 2 (Aktiebaseret vederlaeggelse) om optjeningsbetingelser og annullering af aktiebaserede vederlaeggelsesord-
ninger. ZAndringerne traeder i kraft for 2009 regnskabet og forventes ikke at f4 betydning for indregning og méling.

IFRS 8 (Segmentoplysninger) og IAS 1 (Praesentation af arsrapporten om opggarelse af totalindkomst) - treeder
begge i kraft for 2009 regnskabet. Implementeringen af standarderne medferer alene yderligere noteoplysninger.

IAS 23R (Laneomkostninger) omhandlende aktivering af laneomkostninger som en del af aktivets kostpris. Zn-
dringerne treeder i kraft for 2009 regnskabet. Zndringen medfarer, at Koncernen fremover skal aktivere ldneom-
kostninger i forbindelse med egen opferelse af langfristede aktiver. Zndringen forventes kun at fa begraenset
indvirkning pa indregning og maling.

Udover ovenstdende er en reekke standarder mv. blevet eendret af IASB men endnu ikke godkendt af EU. Af disse
@ndringer forventes primeert IFRS 3(R) (Virksomhedssammenslutninger) og IAS 27(R) (Koncernregnskaber og
separate drsregnskaber) at fa indflydelse p&d Koncernens regnskabspraksis men i s& fald kun fremadrettet ved keb
eller salg af virksomheder.

Arsrapporten afleegges i DKK.

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

Note 27 Anvendt regnskabspraksis (Gengivet fra Selskabets &rsrapport 2008), fortsat

ZENDRINGER OG TILF@JELSER TIL ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Projektudviklingsejendomme

Efter lukningen af bryggeriet i Arhus er det selskabets hensigt at atheende bryggeriejendommene. Ejendommene
vurderes at have flere anvendelsesmuligheder, hvorfor de fremadrettet kategoriseres som projektudviklingsejen-
domme og dermed udger en seerskilt kategori under materielle langfristede aktiver. Veerdien af projektudviklings-
ejendommene pd omklassificeringstidspunktet er opgjort til den regnskabsmeessige veerdi pa omklassificerings-
tidspunktet. Projektudviklingsejendommene males efter forste indregning til dagsveerdi efter
omvurderingsmodellen i IAS 16. Reguleringen fra veerdien pa omklassificeringstidspunktet til dagsveerdi fratruk-
ket udskudt skat er indregnet direkte pa egenkapitalen.

Anvendt regnskabspraksis for maling af projektejendomme er tilfajet pa side F-76 under Materielle langfristede
aktiver.

Sikring af ravarepriser

Koncernen har i 2008 indgaet kontrakter til sikring af priserne pa udvalgte ravarer. Den regnskabsmaessige be-
handling af sddanne kontrakter er ikke omfattet af specifikke bestemmelser under IFRS. Koncernen har fastlagt
praksis for den regnskabsmeessige behandling ud fra de generelle indregnings- og mélingsbestemmelser i IASB’s
begrebsramme, som er naermere beskrevet pa side F-73.

Den anvendte regnskabspraksis er herudover ikke sendret i forhold til den i 2007 anvendte.

Indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde Koncernen, og
aktivets veerdi kan maéles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan méles pélideligt. Ved forste indregning males
aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende 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 afleegges,
og som be- eller atkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes om-
kostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forplig-
telser samt tilbagefarsler heraf som falge af eendrede regnskabsmeessige sken i resultatopgerelsen.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter Royal Unibrew A/S (moderselskabet) 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 associerede.
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4.7. Noter

Note 27 Anvendt regnskabspraksis (Gengivet fra Selskabets &rsrapport 2008), fortsat

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af arsregnskaber for alle koncernselskaber opgjort efter Koncernens
regnskabspraksis ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Der foretages eliminering af
koncerninterne indteegter og omkostninger, urealiserede koncerninterne avancer og - tab, mellemverender og
udligning af interne aktiebesiddelser. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Virksomhedssammenslutninger
Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter nytilkgbte virksomheders identificerede
aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet.

For virksomhedssammenslutninger foretaget den 1. januar 2004 eller senere indregnes positive forskelsbelgb
mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne identificerede aktiver og forpligtelser som goodwill under immateri-
elle anleegsaktiver. Ved overtagelsen henferes goodwill til de pengestrgmsfrembringende enheder, der efterfal-
gende danner grundlag for veerdiforringelsestest. Goodwill og dagsvaerdireguleringer i forbindelse med overta-
gelse af en udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end Koncernens preesentationsvaluta behandles
som aktiver og forpligtelser tilhgrende den udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske enheds funktio-
nelle valuta med transaktionsdagens valutakurs.

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

Fortjeneste eller tab ved athendelse af tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder opggres som for-
skellen mellem salgssummen og den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver pé salgstidspunktet (inklusiv regn-
skabsmaessig veerdi af goodwill) med fradrag af forventede omkostninger og reguleret for valutakursreguleringer,
der tidligere er indregnet i egenkapitalen.

Afthendede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstielsestidspunktet. Sam-
menligningstal 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 tilkebte virksomhed pa overtagelsestidspunktet.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter fuldt ud. Minoritetsinteressernes forholds-
meessige andel af dattervirksomhedernes resultat vises som en serskilt post under resultatdisponeringen. I balan-
cen indregnes minoritetsinteresserne som en del af egenkapitalen, men vises som en saerskilt post separat fra
moderselskabsaktionserernes andel af egenkapitalen.

Oomregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i Koncernen fastsettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta
er den valuta, som benyttes i det primere gkonomiske miljg, hvori den enkelte rapporterende virksomhed opere-
rer. Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.
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Note 27 Anvendt regnskabspraksis (Gengivet fra Selskabets &rsrapport 2008), fortsat

Transaktioner i anden valuta end den funktionelle valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens
kurs. Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pé betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopggrelsen som
finansielle poster. Materielle og immaterielle aktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetare aktiver, der er
kgbt i fremmed valuta og méles 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 resultatopggrelsen til gennemsnitlige valutakurser for aret. Balanceposterne omregnes til balan-
cedagens valutakurser.

Valutakursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske virksomheders balanceposter ved arets begyndelse

til balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte péd egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer, der er opstaet som
folge af eendringer, der er foretaget direkte i de udenlandske enheders egenkapital, ligeledes direkte pa egenkapi-

talen.

Ved indregning i koncernregnskabet af associerede virksomheder med en anden funktionel valuta end modersel-
skabets preesentationsvaluta omregnes andelen af arets resultat efter gennemsnitskurs, og andelen af egenkapita-
len inkl. goodwill omregnes efter balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstéet ved omregning af andelen
af udenlandske associerede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt
ved omregning af andelen af drets resultat fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes di-
rekte i egenkapitalen under en saerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og méles efterfalgende til dagsveerdi.
Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgodehavender henholdsvis
anden geeld.

Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
sikring af dagsveerdien 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 afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige pengestramme, indregnes direkte pa egenkapitalen. Indteegter og omkostninger vedrgrende
sadanne sikringstransaktioner overfgres fra egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indregnes i samme
regnskabspost som det sikrede.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes sendringer i dagsvardien lobende i resultatopgarelsen under finansielle poster.
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Sikring af ravarepriser

Kontrakter indgdet med henblik pa sikring af fremtidige rdvarepriser indregnes ikke i balancen ved indgaelse.
Safremt dagsverdien af kontrakten efterfalgende bliver negativ indregnes en forpligtelse i balancen under anden
geeld. I tilfeelde af at dagsveerdien af kontrakten er positiv indregnes et aktiv i balancen under andre tilgodehaven-
der. Modposten til indregning under henholdsvis anden geld og andre tilgodehavender er periodeafgreensnings-
poster under henholdsvis aktiver og passiver. Nar kontrakten udlgber indregnes dagsveerdien af kontrakten i
kostprisen for den sikrede rdvare. Ved endrede forventninger til det fremtidige ravarevarekeb vil dagsveerdien af
eventuelt overskydende kontrakter blive indregnet i resultatopgerelsen pé det tidspunkt, hvor det konstateres, at
kontrakterne ikke leengere sikrer priserne pa fremtidigt ravarekab.

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

Aktiebaseret aflgnning

Koncernen har kun ordninger klassificeret som egenkapitalbaserede ordninger. Aktieoptioner males til dagsvaer-
dien pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgarelsen under personaleomkostninger over perioden, hvor
den endelige ret til optionerne opnas. Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen.

I forbindelse med forste indregning af aktieoptionerne skgnnes over antallet af optioner der forventes erhvervet
ret til. Efterfolgende justeres for eendringer i skennet over antallet af retserhvervede optioner, saledes at den
samlede indregning er baseret pa det faktiske antal retserhvervede optioner.

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

Nedskrivning

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle langfristede aktiver vurderes arligt for at afgere, om
der er indtruffet veerdiforringelser udover den normale afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning
til den hgjeste veerdi af nettosalgsprisen og kapitalveerdien. Goodwill og andre aktiver, der ikke genererer selv-
steendige pengestrgmme, og hvor en selvsteendig kapitalveerdi derfor ikke kan opgeres, vurderes for nedskriv-
ningsbehov sammen med den gruppe af aktiver (pengestrgsmsgenererende enheder), hvortil de kan henfares.

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

Den regnskabsmaessige veerdi af finansielle aktiver, der males til kostpris eller amortiseret kostpris, nedskrives,
hvis nutidsveerdien, som falge af endrede forventede nettoindbetalinger, er lavere end den regnskabsmaessige

veerdi.
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Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede materielle aktiver som besiddes bestemt for salg. Aktiver klassifice-
res som “bestemt for salg”, nar deres regnskabsmaessige veerdi primeert vil blive genindvundet gennem salg inden-
for 12 méaneder i henhold til en formel plan.

Aktiver der er bestemt for salg males pa klassifikationstidspunktet til laveste veerdi af den regnskabsmeessige
veerdi og dagsveerdien med fradrag af salgsomkostninger. Efterfolgende males aktiverne til dagsveerdien med
fradrag af salgsomkostninger, dog saledes at en efterfalgende urealiseret gevinst ikke kan overstige det akkumule-
rede tab ved veerdiforringelse. Der afskrives ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de klassificeres som ”bestemt
for salg”.

Tab ved verdiforringelse, som opstér ved den farste klassifikation som “bestemt for salg”, og efterfalgende tab
eller tilbagefarsel af tab indregnes i resultatopgerelsen under de poster, de vedrgrer. Gevinster og tab oplyses i
noterne. Aktiver bestemt for salg udskilles i en serskilt linje i balancen.

RESULTATOPG@RELSEN

Omsatning
Nettoomseetningen ved salg af varer indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering har fundet sted inden é&rets
udgang, og safremt indtaegten kan opgeres pélideligt og forventes modtaget.

Nettoomsetningen males eksklusiv moms og rabatter samt gl- og mineralvandsafgifter. Alle former for afgivne
rabatter indregnes i nettoomsetningen.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte omkostninger afholdt til fremstilling af de feerdigvarer,
som svarer til drets omsaetning, herunder omkostninger til keb af rdvarer og hjeelpematerialer, len og gager, leje og
leasing samt af- og nedskrivninger pa produktionsanlaeg.

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

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger omfatter omkostninger til distribution og salgskampagner vedrgrende varer
solgt i arets lgb, herunder omkostninger til salgspersonale, markedsfaring og afskrivninger samt tab pa salgstilgo-
dehavender.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration af Koncernen, herunder om-
kostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorhold, forsikringer samt afskrivninger.

Andre driftsindteegter og -omkostninger
Andre driftsindtegter og —omkostninger indeholder regnskabsposter af sekunder karaktér i forhold til virksomhe-
dens aktiviteter, herunder udlejning af materielle langfristede aktiver mv.
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Seerlige indtagter og omkostninger
Serlige indtaegter og omkostninger omfatter veesentlige indtegter og omkostninger af engangskarakter. Disse
poster preesenteres serskilt af hensyn til sammenligneligheden i resultatopgerelsen.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

I Koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmeessige andel af de associerede virksomheders resultat
efter skat med fradrag af nedskrivning af goodwill og efter eliminering af forholdsmeessig andel af urealiserede
interne avancer og tab.

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets arsregnskab
Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indtegtsfores i moderselskabets
resultatopgerelse i det regnskabsér, hvor udbyttet deklareres.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, mellem-
vaerender og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, dagsveerdiregule-
ringer af afledte finansielle instrumenter, der ikke kvalificerer til regnskabsmeessige sikringsinstrumenter, samt
tilleeg og godtggrelser under acontoskatteordningen m.v.

Skat

Arets skat, der bestér af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til forhold, der
indregnes direkte pa egenkapitalen.

Moderselskabet er sambeskattet med de danske datterselskaber. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mel-
lem 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 ”Virksomhedssammenslut-
ninger”. Efterfolgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger.

Den regnskabsmessige veerdi af goodwill allokeres til Koncernens pengestrgmsfrembringende enheder pa overta-

gelsestidspunktet. Fastleeggelsen af pengestrgmsfrembringende enheder folger den ledelsesmeessige struktur og
interne gkonomistyring.
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Varemarker og distributionsrettigheder

Varemeerker og distributionsrettigheder indregnes ved farste indregning i balancen til kostpris. Efterfalgende
maling foretages til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Varemaerker og distributionsret-
tigheder amortiseres lineaert over den forventede brugstid, 10 &r. Varemaerker med udefinerbar brugstid amortise-
res dog ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Koncernens strategi er opretholdelse af varemaerker og deres
veerdi.

Materielle langfristede aktiver

Grunde og bygninger, produktionsanleg og maskiner samt andre anleseg, driftsmateriel og inventar méles til kost-
pris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Laneomkostninger i forbindelse med anskaffelse af
materielle langfristede aktiver omkostningsfores, nar de atholdes.

Afskrivninger foretages lineeert over aktivernes brugstid, der udger:

Bygninger, 50 &r

Installationer, 25 &r

Produktionsanleeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar, 5-8 &r
EDB software, 3 &r

Ombygning af lejede lokaler, lejeperioden, max. 10 ar

Plastkasser, 10 ar

Flasker, 6 ar

Fustager, 10 ar

Fortjeneste og tab ved afthaendelse af materielle langfristede aktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige veerdi pé salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen under henholdsvis produktions-, salgs- og distributions- eller administrationsom-
kostninger.

Projektudviklingsejendomme
Projektudviklingsejendomme males til dagsveerdi opgjort pa baggrund af sken, foretaget af fagligt kvalificerede
skensmend. Projektejendomme omvurderes arligt.

Safremt den regnskabsmeessige veerdi foroges som falge af en omvurdering, indregnes forggelsen direkte pa egen-
kapitalen under reserve for opskrivningshenleeggelser. Dog indregnes forggelsen i resultatopggrelsen, i det omfang
den udligner en reduktion, der tidligere er indregnet i resultatopggrelsen som folge af omvurdering af den samme
ejendom.

Hvis den regnskabsmaessige veerdi reduceres som fglge af en omvurdering, indregnes reduktionen i resultatopgg-
relsen. Dog indregnes reduktionen direkte pa egenkapitalen under reserve for opskrivningshenleeggelser, i det
omfang der for den pageldende ejendom er en reserve under opskrivningshenlseggelsen.
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Finansielle langfristede aktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmeessige andel af virksomhedernes
indre veerdi opgjort efter Koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleg af forholdsmeessig andel af ureali-
serede interne avancer og tab og med tilleeg af regnskabsmeessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi males til 0 kr. Sdfremt 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 og testes for veerdiforringelse,
séfremt der er indikationer herfor. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere
veerdi.

Veerdipapirer

Andre kapitalandele, der ikke indgar i Koncernens handelsbeholdning (disponible for salg), indregnes under
langfristede aktiver til kostpris pa handelsdatoen og males efterfalgende til dagsveerdi svarende til bgrskurs for
bgrsnoterede vaerdipapirer og til en skennet dagsveerdi opgjort pa grundlag af markedsdata samt anerkendte
veerdiansaettelsesmetoder for unoterede veerdipapirer. Urealiserede veerdireguleringer indregnes direkte pa egen-
kapitalen bortset fra nedskrivninger som falge af veerdiforringelse og tilbagefarsel heraf, som indregnes i resultat-
opgerelsen under finansielle poster. Ved realisation overfares den akkumulerede veerdiregulering indregnet i
egenkapitalen til finansielle poster i resultatopggrelsen.

Andre tilgodehavender
Andre tilgodehavender under finansielle langfristede aktiver, der beholdes til udlgb, indregnes ved erhvervelsen
til kostpris og males efterfalgende til amortiseret kostpris eller en vurderet lavere veerdi pa statustidspunktet.

Omsatningsaktiver

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-princippet eller nettorealisationsvaerdi for de enkelte
varegrupper, hvis denne vaerdi er lavere. Nettorealisationsverdien for varebeholdninger opgares som summen af
de fremtidige salgsindteegter, som varebeholdningerne pd balancedagen forventes at indbringe som led i normal
drift og fastsat under hensyntagen til omsettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris med fradrag for de
til salget beregnede omkostninger.

Kostpris for ravarer, hjelpematerialer samt handels- og omkostningsvarer omfatter fakturapris med tilleeg af de
direkte medgaede omkostninger ved anskaffelsen.
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Kostpris for varer under fremstilling og fremstillede feerdigvarer omfatter anskaffelsesprisen for materialer og
direkte lgn med tilleeg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder
indirekte materialer og len 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 efterfalgende til amortiseret kostpris eller en vurderet
lavere veerdi pa statustidspunktet. Denne lavere veerdi opgeres pé grundlag af en individuel vurdering af de
enkelte tilgodehavender.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraeensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfalgende
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 pd egen-
kapitalen under overfert resultat. Seelges egne aktier efterfalgende, indregnes et eventuelt vederlag tilsvarende
direkte pa egenkapitalen. Udbytte for egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen under overfart resultat.

Reserve for valutakursregulering
Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer, opstdet ved omregning af

regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer til Koncernens preesentationsvaluta
(DKK).

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen i de udenlandske virksomheder indregnes valutakursregule-
ringerne i resultatopgarelsen.

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 pengestrgmme.

Sikringstransaktionen indregnes i resultatopggrelsen sammen med det sikrede.

Udskudt skat

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessige og skattemaessige veerdier
bortset fra midlertidige forskelle, som opstar pa anskaffelsestidspunktet for aktiver og forpligtelser og som hver-
ken pévirker resultat eller den skattepligtige indkomst samt midlertidige forskelle pa goodwill. I det tilfeelde, hvor
den skattemeessige veerdi kan opgeres efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis 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 modregning i udskudte skatteforpligtelser.

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

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

Indlgsningsforpligtelse for cirkulerende emballage

Cirkulerende og hjemmevearende plastkasser, flasker og fustager er indregnet under materielle langfristede aktiver
og forpligtelsen til at tilbagebetale pantprisen ved hjemtagning af den cirkulerende emballage indregnes som en
hensat forpligtelse.

Indlgsningsforpligtelsen for cirkulerende emballage beregnes pa grundlag af estimeret total meengde af emballage
med fradrag af hjemmeverende emballage.

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

Galdsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter
fradrag af aftholdte transaktionsomkostninger. I efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem
provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster over laneperioden.
Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede og associerede virksomheder samt
offentlige ydelser og anden geeld, méles til amortiseret kostpris, hvilket i al veesentlighed svarer til den nominelle

geeld.

PENGESTR@MSOPG@RELSEN

Pengestremsopgerelsen for Koncernen er opstillet som indirekte preesentation med udgangspunkt i arets resultat.
Pengestramsopgerelsen viser arets pengestrgmme, arets forskydning i likvide beholdninger samt Koncernens
likvide beholdninger ved érets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgares som arets resultat korrigeret for ikke likvide driftsposter, eendringer i
arbejdskapital, betalinger vedrgrende finansielle poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter kgb og salg af materielle og finansielle langfristede aktiver samt
udbetalt udbytte fra associerede virksomheder. Kostpriser méles inkl. kabsomkostninger og salgssummer med
fradrag af handelsomkostninger.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i starrelse eller sammensetning af Koncernens aktie-
kapital, betaling af udbytte samt lantagning og afdrag pé rentebeerende geeld.

I likvide beholdninger indgar veerdipapirer med en lgbetid pa under 3 maneder, som uden hindring kan omssettes
til likvider, og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for veerdiseendringer.
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SEGMENTOPLYSNINGER

Koncernens forretningssegment er salg af gl, malt- og laeskedrikke. Der gives oplysninger om forretningssegmentet
pa geografiske markeder. Segmentoplysninger er baseret p4 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 finansielle
indteegter og omkostninger, foretages en fordeling i det omfang posterne direkte eller indirekte kan henfares til
markederne.

Poster, som fordeles bade ved direkte og indirekte opggrelse omfatter "produktionsomkostninger” og "admini-
strationsomkostninger”, som fordeles ved indirekte opgarelse ud fra fordelingsnagler fastlagt ud fra markedets
treek pa negleressourcer. Administrationsomkostninger afholdt i moderselskabets koncernfunktioner fordeles
delvist.

Anleegsaktiver omfatter de anleegsaktiver, som direkte eller indirekte anvendes i forbindelse med aktiviteten pa
markederne.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, som er afledt af aktiviteten pa markedet, herunder hensatte forpligtel-
ser, leverandgrgeeld, offentlige ydelser samt anden geeld.

HOVED- OG N@GLETAL
Koncernens hoved- og nggletal er, med undtagelse af ROIC, beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finan-
sanalytikerforening ”Anbefalinger og nggletal 2005”.

Forklaring af hoved- og negletal fremgér af Del II - Definitioner - Nggletalsdefinitioner.





