CARLSBERG A/S

GENERALFORSAMLINGSPROTOKOLLAT

Den 20. marts 2014, kl. 16.30 holdt selskabet ordinaer generalforsamling i TAP1, Ny
Carlsherg Vej 91, 1799 Kgbenhavn V, med fglgende

Dagsorden:

1.

Bestyrelsen foreslar, at selskabets drsrapporier alene udarbejdes og aflagges pa
engelsk

Forslaget indebzerer, at Arsrapporten for 2013 og fremtidige arsrapporter og
delarsrapporter alene udarbejdes og afiegges pa engelsk, samt at fglgende
bestemmelse herom vil blive indsat som § 2, stk. 2 i selskabets vedtagter:

"Selskabets arsrapport udarbejdes og afleegges pé engelsk. Bestyrelsen kan beslutte,
at &rsrapporten tillige udarbejdes pa dansk.”

2.
Beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar

3.
Fremlzeggelse af revideret &rsrapport til godkendelse og meddeleise af decharge til
bestyrelse og direktion

4,
Forslag til fordeling af &rets overskud, herunder fastsattelse af udbytte
Bestyrelsen foreslar et udbytte pa 8,00 kr. pr. aktie.

5.
Forsiag fra bestyrelsen eller aktionaerer

5a.

Godkendelse af Vederlagspolitik for bestyrelse og direktion i Carlsberg A/S
Bestyrelsen foreslar, at generalforsamlingen godkender det som bilag vedlagte
forslag til Vederlagspolitik for bestyrelse og direktion i Carlsberg A/S, herunder
overordnede retningslinjer for incitamentsprogrammer for direktionen.
Vederlagspolitikken foresl3s alene aendret for s vidt angdr formandens vederlag,
idet det forestds, at formanden far et samlet honorar pa 3,5 gange grundhonoraret
til menige bestyrelsesmedlemmer, men i gvrigt ikke vederlaegges herudover, for
eksempel for deftagelse i udvalgsarbejde.

5h.

Godkendelse af bestyrelsens vederlag for 2014

Bestyrelsen foresldr, at vedertaget til bestyrelsens medlemmer fastsaettes som
fglger: Menige bestyrelsesmedlemmer modtager et grundhonorar pa 400.000 kr.




(usndret i forhold til 2013). Bestyrelsesformanden modtager et samlet honorar pa
3,5 gange grundhonoraret men vederlagges ikke herudover. Naestformanden
modtager halvanden gange grundhonoraret (ugendret i forhold til 2013). Herudover
modtager medlemmer af et bestyrelsesudvalg et honorar pr. udvalg pa 38% af
grundhonoraret. Formanden for Revisionsudvalget modtager et honorar pd 75% af
grundhenoraret, og formanden for henholdsvis Vederlagsudvalget og
Nomineringsudvalget modtager et honorar pa 50% af grundhonoraret (uzendret §
forheld til 2013).

5c.

Forslag fra bestyrelsen vedrgrende kgb af egne aldier

Bestyrelsen anmoder om generaiforsamlingens bemyndigelse til, at selskabet i tiden
indtil 19. marts 2019 kan erhverve egne aktier i et omfang saledes, at den pélydende
vaerdi af seiskabets samlede beholdning af egne aktier ikke pa noget tidspunkt
overstiger 10% af aktiekapitalen. Kgbsprisen for de pageaeldende aktier ma ikke afvige
mere end 10% fra den pd erhvervelsestidspunkiet galdende kurs for selskabets
aktier pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

5d.

Forslag fra aktionaer Kjeld Beyer

5.d.i} Supplerende regnskabsoplysninger med indkaldelsen til generalforsamling.
Forslag om, at indkaldelsen til den ordinzere generalforsamling vedhaeftes uddrag fra
den reviderede rsrapport af fglgende sider: Femarsoversigt, herunder
resultatopgdrelse og balance med noter samt kapitalforkiaring. Femarsoversigten
skal desuden suppleres med oplysning om indre vaerdi, aktiekapitalen, aktiernes
stykstgrrelse, det samlede antal aktier, rentebaerende gaeld over 1 ar, antal egne
aktier samt optioner, warrants o.l. tildelt i det pageeldende &r og vaerdistigningen pa
tildelte optioner, warrants o.l. pr. &r i forhold til titldelingskursen pa
regnskabstidspunltet.

5.d.ii) Forsiag om, at selskabsmeddelelser, herunder drs- og deldrsrapporter, altid
skal vaere tilgaengelige pa dansk p3 selskabets hjemmeside i mindst 5 ar.

5.d.iii} Forslag om, at der pd hjemmaesiden hgjest ma bruges 2-3 menuer for at
komme tif &rs- og deldrsrapporter, og at menuerne pa hjemmesiden skal veere pa
dansk og let tilgaengelige.

5.d.iv) Forslag om, at servering i forbindelse med den ordinzere generalforsamling
skal sta i forhold til det forventede resultat for det kommende dr.

8.

Valg af medlemmer til bestyrelsen

| henhold til vedtagternes § 27, stk. 3 vaelges den generalforsamlingsvalgte del af
bestyrelsen for et r ad gangen. Per Bhrgaard genopstiller ikke pa grund af
aldersgraensen i vedtagternes § 27, stk. 4. Bestyrelsen foresldr genvalg af: Flemming
Besenbacher, Jess Spderberg, Lars Stemmerik, Richard Burrows, Cornelis (Kees) Job



van der Graaf, Donna Cordner, Elisabeth Fleuriot, Sgren-Peter Fuchs Olesen og Nina
Smith samt valg af Carl Bache som nyt medlem af bestyralsen.

7.
Valg af revisor
Bestyrelsen foresidr valg af KPMG 2014 P/S (CVR-nr. 25578198).

N o

De pa generalforsamlingen fremmgdte aktionaerer og de forud for
generalforsamlingen modtagne fuldmagter repraesenterede nd generaiforsamlingen
i alt 766.455.362 stemmer (svarende til 84,07% af stemmerne i selskabet efter
fradrag for seiskabets stemmer pd egne aktier) og kapital pa i alt 1.728.585.980 kr.
(svarende til 56,66% af kapitalen i selskabet efter fradrag af selskabets egne aktier).
Tiistede pa generalforsamlingen var 351 personer, heraf 225 aktioneaerer med
stemmeret.
O @ e I

Bestyrelsesformanden bpd velkommen og meddelte under henvisning £l
vedimgternes § 23, at bestyrelsen havde valgt advokat Anders Lavesen til
generalforsamlingens dirigent.

Dirigenten konstaterede herefter under henvisning til Selskabslovens § 94, stk. 2, if.
§ 95 samt vedtagternes § 14, stk. 2 og § 15, stk. 1 generalforsamlingens lovlige
indvarsling og beslutningsdygtighed. Indkaldeise til generalforsamlingen med
dagsorden var annonceret i Erhvervsstyrelsens [T-system og pa selskabets
hjemmaside, www.carlsberggroup.com, den 26. februar 2014. Endvidere har
indkaldelsen, arsrapport, oplysning om det samiede antal aktier og stemmer pd
datoen for indkaldelsen og formularer tif anvendelse ved afgivelse af fuldmagt og
brevstemme i overensstemmelse med vedtagternes § 19 vaeret tilgaengelige pa
selskabets hjemmeside www.carlsberggroup.com de seneste 3 uger for
generalforsamlingen. Herudover har selskabet med 8 ugers varsel offentliggjort
datoen for afhoidelsen af generalforsamlingen samt datoen for fristen til at
fremsaette forslag tit dagsordenen pd selskabets hjemmeside, jf. Selskabsloven § 90,
stk. 3. Dirigenten konstaterede herefter, at dagsordenen var i overensstemmelse
med vediagternes § 24, stk. 2.

Dirigenten konstaterede endvidere, at der ikke var indsigelser fra de fremmgdte
imod generalforsamlingens lovlige indvarsling.

Dirigenten redegjorde for dagsordenens indhold, oplaeste punkt 1) og gav herefter
ordet til bestyrelsesformanden som redegjorde for forslaget og dets baggrund:

Carlsberg er en virksomhed med steerke danske rgdder og international spaandvidde,
Kun en ganske lilie del af aktionaerer og medarbejdere er dansktalende og for denne
gruppe udgiver Carlsherg et aktionarayhedsblad pa dansk med de centrale nggletal.
Det vil betyde en stor administrativ lettelse og besparelse, at arsrapporten alene



afleegges pad koncernsproget engelsk. Bestyrelsen stiller pd denne baggrund forslag
om, at arsrapporten for 2013 og fremaver udeiukkende aflaegges pa engelsk.

Dirigenten ledede herefter debatten. Der var spgrgsmal og kommentarer fra tre
aktionaerer vedrgrende fgigende punkter:

s Carlsberg nyder vaesentlig samfundsinteresse i Danmark, er noteret pa dansk
fondsb@rs og har hovedkvarter i Danmark. Agter bestyrelsen i dette lys
fortsat at affaegge drsrapport pa dansk?

o Forslaget betyder, at det bliver dyrere og mere besvaerligt at veere dansk
aktionaer.

o Carisherg bgr udgive 20-30 siders information til aktionaererne pa dansk.

Spgrgsmalene biev besvaret af bestyrelsesformanden, som bemaerkede flgende:

e Bestyrelsen har indgdende diskuteret spgrgsmadlet om afleeggeise af
drsrapport pd engelsk og har besluttet, at man ikke laengere vil aflaegge
arsrapport pa dansk fordi Carlsberg med tiden er blevet et globalt firma.

o Carlsherg udgiver allerede — og vil fortsat udgive - det dansksprogede
aktionaermagasin, som udkommer hvert kvartal og er pé cirka 25 sider.

En aktionzer bad om indikativ afstemning ved handsopraekning, hvilken blev
gennemfgre og dirigenten konstaterede, at der var savel modstandere som
tilhaengere af forslaget i salen men at fiertallet i salen stgttede bestyrelsens forslag.

Dirigenten konstaterede herefter, uden at skriftiig afstemning blev gennemfgrt, at
forslaget var vedtaget.

Dirigenten oplyste herefter, at punkterne 2}-4) som saedvane viile blive behandlet
under ét.

Ad 2)-4)

Dirigenten gav herefter ordet til bestyrelsesformanden, som aflagde sin beretning
og herunder redegjorde for selskabets vederlagspolitik og dens efterlevelse og om
bestyreisens forslag om udbetaling af udbytte pa DKK 8,00 per aktie.

Ordet blev herefter givet til koncernchefen, som foretog en gennemgang af
regnskabet og supplerende  beretning og indstillede regnskabet til
generalforsamlingens godkendelse.

Dirigenten oplyste, at den af direktion, bestyrelse og generaiforsamlingsvalgte
revisor underskrevne arsrapport var forelagt ham, og opleeste revisionspategningens

konkiusion,

Dirigenten ledede herefter drgftelsen af dagsordenens punkter 2)-4).



Der var spgrgsmal og kommentarer fra 4 aktionaerer. Spgrgsmalene blev besvaret af
koncernchefen og bestyrelsesformanden, som i besvarelserne fremhaevede
fglgende:

e Carlsherg udtaler sig alene om forventninger til udviklingen pa marginaler og
markedsandele pd koncernniveau (ikke pa regionsniveau og ikke konkret for
Rusland), men vi tror pd at faerre afgiftsstigninger betyder mindre behov for
prisstigning og dermed positiv marginudvikiing i koncernen generelt.

e Vi har lukket adskillige linjer 1 Rustand for at sikre adaekvat
kapacitetsudnyttelse og vi har sparet meget derved. Hvorvidt der vil blive
jukket bryggerier i Rusland for at tiipasse kapacitet afhaenger af udvikling i
volumen.

o Carlsberg finder situationen i Rusland/Ukraine bekymrende, vi falger sagen
meget ngje, og vi er i jeevntig kontakt med vores ukrainske og russiske kolleger.
Carlshergs russiske selskab Baltika er et lokalt russisk selskab, sa vi har ikke de
samme vanskeligheder som danske firmaer, der er afhaengige af import eller
eksport. Vi har ikke faet indefrosset penge i Rusland. Carlsherg har ikke
bryggerier p& Krim men bruger distributgrer og indtil videre har der ikke vaeret
problemer med at f& produkter ind. Forretningen kgrer i det store hele som
saadvanligt i Ukraine og Rusland men vi fglger hele tiden situationen ngje

e BSP1 ses som et effektiviseringsprojekt, der ggr Carlsberg steaerkere, ikke som
en risiko men vi skal fortsat have stor fokus pd eksekvering. Det kan ikke
udelukkes, at der efter BSP1 kommer andre typer effektivitetsprogrammer
men det er endnu uvist hvitke,

o Carlsherg har med fundatsaendringen faet fleksibilitet tit at investere, hvis der
viser sig en attraktiv mulighed, som giver forretningsmeaessig mening men
Carlsberg vil alene foretage opkgb, hvis det vit skabe vaerdi for aktionzererne.

e P3vandforbrug har vi meget ambitigse mal om hesparelser. Vi ggr det bedre
end vores tre stgrste konkurrenter. Nar vi taler om at “rebase” malene skyldes
det opksb som fx Chongging som har andre standarder end her i vores del af
verden. Med sddanne opkgb m3 man tilpasse sine mal, og det er helt |
overensstemmelsa med international standard.

e Nar Carlsberg gir ind i nye markeder ser vi bade pa mikro- og
makrogkonomiske forhotd og vi tror pd at vi kan ggre en positiv forskel for de
lokale samfund og befolkninger.

Der var kommentarer fra ATP, som roste udviklingen i Vesteuropa og 8SP1’s
fremgang. ATP bemarkede videre, at Ruslands udvikling skuffer men at det er
tilfredsstillende at det ved besparelser lykkedes Carlsberg at fastholde stabil
indtjening. Endvidere bemasrkedes, at Carlsberg pd trods af, at fundatsaendringen
muligger store transaktioner, ikke bgr foretage betydelige investeringer fige nu, fordi



Carlsberg stdr over for udfordringer i alle tre regioner: Rusland {nedgang],
Vesteuropa (BSP1) og Asien {integration af Chongging). ATP ser gerne stgrre
udlodninger og tilbagekgb af egne aktier.

Der var ligeledes kommentarer fra PEA som roste Carlsberg for indsatsen pa det
russiske marked hvor det trods sveere vitkdr iykkedes at gge markedsande!l og
marginer. Endvidere mindede PFA om, at opkgb kun bgr ske hvis det
farretningsmaessigt giver rigtig god mening.

Dirigenten kunne herefter, da ingen ytrede sig imod, konstatere,

at heretningen for 2013 blev taget til efterretning,

at Arsrapporten for 2013 hlev godkendt uden, at skriftlig afstemning blev
gennemfart,

at det i drsrapporten for 2013 indeholdte forslag til fordeting af drets overskud

var vedtaget uden skriftlig afstemning blev gennemfart, og

at der var meddeit decharge til bestyrelse og direktion for 2013,

Ad 5) Forslag fra bestyrelsen eller aktionzerer

Ad 5a) Godkendelse af Vederlagspolitik for bestyrelse og direktion i Carlsherg
A/S herunder overordnede retningslinjer for incitamentsafignning af direktionen

Dirigenten gav ordet til neaestformanden, som redegjorde for forslaget om
godkendelse af vederlagspolitik for bestyrelse og direktion i Carisberg A/S, herunder
overordnede  retningslinjer  for  incitamentsprogrammer  for  direktionen.
Naestformanden oplyste at vederlagspolitikken alene foreslds zendret for sd vidt
angar formandens vederlag, idet det foreslas, at formanden far et samlet honorar pa
3,5 gange grundhonoraret til menige bestyrelsesmediemmer, men i @vrigt ikke
vederlaagges herudover, for eksempel for deltagelse i udvalgsarbejde.

Dirigenten konstaterede herefter, uden at skriftlig afstemning blev gennemfart, at
forslaget var vedtaget.

Ad 5b) Godkendelse af bestyrelsens vederlag for 2014

Bestyrelsesformanden gennemgik forslaget om godkendelse af bestyrelsens
vederlag for 2014, og oplyste, at forstaget indebeerer, at honoraret til bestyreisen
foreslas fasthoidt pd 2013-niveau.

En aktionzer gnskede at vide om bestyrelsesformanden modtager aktieaflgnning,
hvortil bestyrelsesformanden svarede, at det ikke er tilfzeldet.



Dirigenten konstaterede herefter, uden at skriftlig afstemning hiev gennemfart, at
forslaget var vedtaget.

Ad 5c¢) Forslag fra bestyrelsen vedrgrende kb af egne aktier

Dirigenten gav ordet til bestyrelsesformanden som redegjorde for forslaget om en
femarig bemyndigelse for bestyrelsen tit erhvervelse af egne aktier og praaciserade,
at forslaget indebaerer, at selskabet maksimalt ma eje 10% af aktiekapitalen samt at
kgbsprisen for de pagzldende aktier ikke mad afvige mere end 10% fra den pa
erhvervelsestidspunktet gaeldende kurs for selskabets aktier pa NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.

En aktionaer spurgte om Carlsberg forventer, at aktien falder i anledning af forslaget.
Bestyrelsesformanden svarede, at Carlsberg ikke forventer et faid.

Dirigenten konstaterede herefter, uden at skriftlig afstemning blev gennemfert, at
forslaget var vedtaget.

Dirigenten gik herefter videre til dagsordenens punkt 5d} (forslag fra aktionaer Kjeld
Beyer) og oplaeste Kjeld Beyers fire selvstaendige forsiag:

Ad 5.d.1) Forslag om supplerende regnskabsoplysninger med indkaldeisen til
generalforsamling.

Ad 5.d.ii) Forslag om, at selskabsmeddelelser, herunder ars- og deldrsrapporter,
altid skal veere tilgaengelige pa dansk pa selskabets hjemmeside i mindst 5 ar.

Ad 5.d.iii) Forslag om, at der p3 hjemmesiden hgjest ma bruges 2-3 menuer for at
komme til 3rs- og deldrsrapporter, og at menuerne pa hjemmesiden skal vaere pa
dansk og let tilgaengelige.

Ad 5.d.iv) Forslag om, at servering i forbindelse med den ordinaere
generalforsamling skal std i forhold til det forventede resuliat for det kormmende
ar.

Dirigenten gav derefter ordet til Kjeld Beyer, som anfprte, at det er svaert for
almindelige mennesker at finde rundt pa selskabernes hjemmesider og skaffe sig
relevant data til brug for aktieanalyser, herunder oplysning om aktiestykstgrrelse og
indre veerdi. Endvidere anfgrtes at indkaidelsesmateriale bgr tilgé aktionaererne med
post samt at traktementet til generalforsamlingen burde svare til, at aktionaerere
aflgnnes pa lige fod med direktgrerne for den tid de bruger pa at deltage i
generalforsamlingen. Slutteligt udtrykte aktionaeren sin bekymring for
aktieoptionssprogrammer

Dirigenten gav ordet til bestyrelsens formand, som redegjorde for, at ingen af Kjeld
Beyers forslag stgttes af bestyrelsen samt fremhzevede fglgende i refation til de
enkelte forslag:



Til forslag 5.d.i om supplerende regnskabsoplysninger med indkaldelsen til
generalforsamling bemaerkede formanden, at oplysningerne er tilgaengelige i
rsrapporten og via selskabets hjemmeside, hvilket der ogsa ggres opmaerksom pa i
indkaldelsen.

Tii forslag 5.d.ii om, at selskabsmeddelelser, herunder ars- og deldrsrapporter, aitid
skal vaere tilgaengelige pd dansk pd selskabets hjemmeside i mindst 5 dr anfgrte
formanden, at det naevnte materiale i forvejen er tilgaengeligt i 5 ar pa Carlshergs
hjemmeside, hvorfor bestyrelsen anser denne del af forslaget som ungdvendig. Af de
tidligere naevnte grunde er det bestuttet, at Carlsbergs regnskaber fra nu af afleegges
pa engelsk. Til de aktionaerer, som gnsker information tilsendt via email og pa dansk,
findes som tidligere neevnt Carisbergs aktionzermagasin pa dansk.

Til forslag 5.d.iii om, at der pd hjemmesiden hgjst ma bruges 2-3 menuer for at
komme til ars- og deldrsrapporter, og at menuerne pa hjemmesiden skal veere pa
dansk og let tilgeengelige bemaerkede formanden, at drsrapporten og
delarsrapporter er tilgaengelige direkte pd forsiden af Carlshergs hjemmeside i en
lzengere periode efter offentligggrelsen. Derudover er rapporterne altid direkte
tilgaengelige pa forsiden af investorsektionen pa selskabets hjemmaeside. Samlet
kraaver det derfor maksimalt 2 menuer at komme til rapporterne. Bestyrelsen anser
siledes denne del af forslaget for ungdvendig. Til forslaget om at
hjemmesidemenuerne skal vaere pa dansk henviste formanden til, at bestyrelsen har
besluttet at selskabets kommunikation sker pa koncernsproget engelsk samt de
tidligere under punkt 1 navnte begrundelser herfor.

Til forslag 5.d.iv om, at servering i forbindelse med den ordinzere generalforsamling
skal std i forhold til det forventede resultat for det kommende dr bemzaarkede
formanden, at der til generalforsamlingen bar vaare fokus pa Carlshergs produkter.

Dirigenten gav herefter ordet til Dansk Aktionaerforening som anfgrte, at man
sympatiserer med synspunktet om at oplysninger bgr vaere let tilgengelige for
aktionaerer, men at forslag 5.d.i-iv ikke egner sig som selvstzendige forslag pa
dagsordenen,

Dirigenten spgrger, om andre gnsker ordet til dagsordenens punkt 5.d.i - 5.d.iv), og
spurgte herefter Kjeld Beyer om denne gnskede afstemning om forslagene, hvitket
ikke var tilfaeldet.

Dirigenten konstaterede herefter, uden at skriftlig afstemning blev gennemfgrt, at
forslagene var forkastet,

As 6) Valg af medlemmer til bestyrelsen
Dirigenten gik derefter over til dagsordenens punkt 6) og oplyste, at den

generalforsamlingsvalgte del af bestyrelsen vaeiges for ét dr ad gangen i henhold til
vedtaegterne. Per Bhrgaard genopstiller ikke pd grund af aldersgraensen i



vedtaegterne.
Dirigenten gav herefter ordet til formanden.

Formanden oplyste, at bestyrelsen foreslar genvalg af Flemming Besenbacher, Jess
Sgderberg, Lars Stemmerik, Richard Burrows, Kees van der Graaf, Donna Cordner,
Elisabeth Fleuriot, Sgren-Peter Fuchs Olesen og Nina Smith og endvidere af Carl
Bache som nyt medlem af bestyrelsen.

Bestyrelsesformanden oplyste, at der med indkaldelsen var vedlagt praesentation af
kandidaterne med deres kompetencer og gvrige ledelseshverv. Kandidaterne var alle
til stede pa generalforsamlingen.

Dirigenten spurgte, om der er andre forslag, til valg til bestyrelsen, hvilket ikke var
tilfaeldet, hvorefter han konstaterede, at Flemming Besenbacher, Jess Sgderberg,
Lars Stemmerik, Richard Burrows, Kees van der Graaf, Donna Cordner, Elisabeth
Fleuriot, Sgren-Peter Fuchs Olesen, Nina Smith og Carl Bache var valgt. Herefter gav
dirigenten ordet til formanden.

Bestyrelsesformanden oplyste, at der senest blev valgt medarbejderrepraesentanter
til Carlsberg A/S’ bestyrelse i 2010, og at der derfor i ar har vaeret valg af
medarbejderrepraesentanter til bestyrelsen. Resultatet af valget blev, at Elena V.
Pachkova og Finn Lok blev valgt som selskabsrepraesentanter, og Hans Andersen,
Peter Petersen og Eva Vilstrup Decker blev valgt som koncernrepraesentanter.

Ad 7) Revisor
Dirigenten gik herefter over til dagsordenens punkt 7) og konstaterede, idet der ikke

var andre forslag, at det var vedtaget at vaelge KPMG 2014 P/S som selskabets
revisor.

Dirigenten konstaterede herefter, at dagsordenen er udtgmt og generalforsamlingen
haevet.




