Ledelsens beretning

Resultat og
forventninger

2007 blev for Carlsberg et Gr med
betydelig fremgang og stcerke resultater
— sdvel operationelt som strategisk.

De mange initiativer, der er igangsat
over de seneste @r under Operational
Excellence-programmet, har skabt en
mere professionel organisation og mere
effektive arbejdsgange inden for bl.a.
salg, produktion, distribution og admi-
nistration. Det har styrket Carlsbergs for-
retningsmodel og rustet virksomheden
til de markedsmeessige udfordringer.

Carlsberg havde fremgang i 2007 og
vandt markedsandele sGvel p&d markeder
med veekst som pd markeder med stag-
nation og tilbagegang.

Den samlede markedsudvikling i Vest-
europa viste en generel afmatning i
forhold til den positive udvikling dret for.
Det gjaldt iscer vigtige markeder som
Storbritannien, Tyskland og Danmark,
der alle médtte notere en generel tilbage-
gang bl.a. som felge af det dérlige
sommervejr.

Pd veekstmarkederne i @steuropa og
Asien fortsatte den positive udvikling
imidlertid med uformindsket styrke. Det
gjaldt ikke mindst det vigtige russiske
marked. Ogsd pé flere af de andre
veekstmarkeder klarede Carlsberg sig
bedre end konkurrenterne.

Carlsberg afsatte i alt 82,0 mio. hl el
(pro rata-opgjort volumen) og opnéede
dermed en fremgang pd 13% (72,6 mio.
hli 2006); heraf 11% organisk veekst

og 2% som felge af akkvisitioner. Alle
regioner bidrog til den hejere afseetning.
Afsetningen af evrige drikkevarer steg
med 2% til 17,8 mio. hL (17,5 mio. hli
2006).

De internationale mcerker Carlsberg og
Tuborg fortsatte begge den positive ud-
vikling og opnéede en stigning i volumen

pé henholdsvis 5% og 18%. Carlsberg-
meerkets positive udvikling skyldes en
hejere afscetning primeert i Storbritannien,
Polen og Rusland, medens Tuborg-
meerkets fortsat heje veekstrate blev
drevet af BBH.

Nettoomscetningen steg med 9% til 44,8
mia. kr. (41,1 mia. kr. i 2006). Alle regioner
bidrog til den stigende omscetning. BBH
og det evrige @steuropa tegnede sig dog
for mere end 90% af fremgangen.

AEndringen i den relative fordeling mellem
de enkelte geografiske regioner forte til en
lavere gennemsnitlig salgspris pr. liter ol.

Resultat af primeer drift fer scerlige
poster steg med 30% til 5.262 mio. kr.
(4.046 mio. kr. i 2006). Resultatet fra
drikkevareaktiviteterne udgjorde heraf
5.001 mio. kr. (3.997 mio. kr. i 2006),
svarende til en fremgang pé 25%.
Vesteuropa tegnede sig for ca. 30% af
fremgangen, og de veeksttunge segmenter
@steuropa og BBH stod for de evrige
positive bidrag, idet Asien fik et resultat
pd niveau med sidste @r. Den hejere ind-
tjening fulgte dels af en positiv volumen-
udvikling i veekstmarkeder og dels af de
fortsat positive resultater, der lebende
skabes gennem Excellence-program-
merne. Resultat fra evrige aktiviteter,
herunder salg af ejendomme, udgjorde
261 mio. kr. mod 49 mio. kr. i 2006.

Som felge af den positive resultatud-
vikling blev der opndet et afkast af den
investerede kapital (ROIC) i drikkevare-
aktiviteterne p@ 15,2% mod 12,4% i 2006.

Nettoresultatet steg med 22% til 2.297
mio. kr. (1.884 mio. kr. i 2006), og indtje-
ningen pr. aktie steg ligeledes med 22%
til 30,1 kr. (24,7 kr. i 2006).



| de senere &r er der i en reekke europeeiske lande indfort
rygeforbud pd restauranter, barer, cafeer med videre.
Umiddelbart har et forbud en vis afmattende effekt pé elsalget,
men erfaringen viser, at det retter sig efter en periode.
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Arets resultatudvikling oversteg dermed
forventningerne ved Grets begyndelse, jf.
regnskabsmeddelelsen for 2006, samt
de opdaterede forventninger, der blev
meddelt i lebet af 2007, jf. del@rsrap-
porterne, senest opdateret i forbindelse
med del@rsrapporten offentliggjort den
7. november 2007.

| lebet af dret fortsatte de effektivitets-
fremmende investeringer i Vesteuropa,
herunder bl.a. kapacitetstilpasning i
Danmark, Finland og Italien som felge af
bryggerilukninger samt opferelse af nyt
hejlager i Danmark.

Pd veekstmarkederne blev der i BBH
foretaget vaesentlige investeringer i ny
produktionskapacitet i Rusland (Novo-
sibirsk og Samara), Ukraine (Zaporizhje)
og Usbekistan (Tashkent).

Udbygningen af aktiviteterne i Asien
fortsatte i lebet af dret, og i forleengelse
af de seneste drs investeringer primeert
i Kina investerede Carlsberg i Indien
gennem kebet af et bryggeri i Himachal
Pradesh nord for New Delhi. Endvidere
investerede Carlsberg i Vietnam gen-
nem bygningen af et nyt bryggeri i Phu
Bai og etablerede et joint venture i den
sydlige provins Vung Tau sammen med
Hanoi Beer & Beverage Corp. Endelig
styrkede Carlsberg sin position i Laos
gennem kebet af en majoritetspost i
Lao Soft Drink Co. Ltd.

Arbejdet med at optimere produktions-
kapaciteten pd de modne markeder
fortsatte. Som led i denne proces blev
det besluttet at samle den italienske pro-
duktion p& Varese- bryggeriet nord for
Milano - og dermed afvikle bryggeriet

i Ceccano. Endvidere blev det besluttet
at lukke bryggeriet i Loulé i det sydlige
Portugal.

De initiativer der er igangsat under
Excellence-programmerne videreferes og
vil lebende styrke Carlsbergs konkurrence-
evne. Stigninger i révareomkostninger
nedvendigger imidlertid prisstigninger pd
ol pd alle markeder.

Centrale omkostninger
(ikke-allokerede omkostninger)

Carlsberg afholder en reekke omkost-
ninger til lobende understottelse af
Gruppens samlede drift og udvikling.
Disse omkostninger omfatter iscer om-
kostninger til drift af hovedkontoret,
omkostninger afholdt i forbindelse med
forretningsudviklende projekter for

Carlsberg-gruppen samt omkostninger
til central marketing, herunder sponso-
rater. De centrale omkostninger blev i
2007 i alt 882 mio. kr. mod 699 mio. kr.
i 2006. Stigningen skyldes bl.a. omkost-
ninger i forbindelse med et projekt ved-
rerende den tidlige initiering af standar-
disering af processer, forretningsgange,
it-systemer mv.

Scottish & newcastle plc ("S&N”)

Den 25. januar 2008 offentliggjorde
Carlsberg og Heineken N.V. (tilsammen
"Konsortiet”), at de sammen byder GBP
8 pr. aktie i S&N, og at bestyrelsen i
S&N anbefaler dette bud til sine aktio-
neerer.

Séfremt transaktionen gennemfares, vil
Carlsberg efterfelgende erhverve de
resterende 50% af BBH samt det franske
bryggeri Brasseries Kronenbourg, det
greeske bryggeri Mythos samt investe-
ringer i det kinesiske Chongging og det
vietnamesiske Vinatab.

Carlsberg har sikret sig nye bindende
lénefaciliteter til at finansiere buddet,
herunder en mellemfinansiering, der
geelder frem til en kapitalforhejelse med
fortegningsret for eksisterende aktioncerer
pé op til 31,5 mia. kr. Finansieringen er
struktureret s@ledes, at Carlsberg kan
bevare sin investment grade-rating.

Konsortiets bud er detaljeret beskrevet i
selskabsmeddelelse af 25. januar 2008.

Der er pr. 31. december 2007 i balancen
aktiveret i alt 104 mio. kr. som trans-

aktionsomkostninger vedrerende buddet.

Generalforsamling

Selskabets ordincere generalforsamling
afholdes mandag den 10. marts 2008 pd
Radisson SAS Falconer Hotel, Kebenhavn.

Bestyrelsesbeslutninger og indstilling
til generalforsamlingen

Moderselskabets resultat for 2007 ud-
gjorde 410 mio. kr. Bestyrelsen indstiller
til generalforsamlingen, at der betales
udbytte péd 6,00 kr. pr. aktie. Hertil
medgdr 458 mio. kr. Forskellen pd -48
mio. kr. foreslds trukket pé selskabets
reserver.

Derudover foresldr bestyrelsen cendring
af vedteegternes §8 om udvidelse af
bestyrelsens bemyndigelse til at forhoje
aktiekapitalen og 8§15, 18 og 20 om

indkaldelsesprocedure samt tilfojelse til
§30 om retningslinier for direktionens
incitamentsaflenning.

Resultatforventninger

Det er vigtigt at erindre, at indtjeningen
i 2008 vil veere fordelt anderledes over
dret sammenlignet med 2007. Dette
skyldes primcert den usceedvanligt varme
periode i BBH-landene forst pd Gret

i 2007 samt det ddrlige sommervejr i
Vesteuropa i 2007, som medferer hojere
sammenligningstal i ferste halvdr af
2008.

For 2008 forventer Carlsberg - med
basis i den nuveerende forretning - at
nettoomscetningen vil stige med ca. 10%
drevet af en fortsat steerk veekst i BBH,
@steuropa og Asien.

Resultat af primeer drift forventes at
stige til ca. 5,9 mia. kr., heraf ca. 300
mio. kr. fra evrige aktiviteter (herunder
avancer ved salg af fast ejendom).

Drikkevareaktiviteterne ventes at vise
organisk fremgang pé ca. 12% i forhold
til sidste Grs resultat pd 5.001 mio. kr.
Der forventes fremgang i alle geografi-
ske segmenter. Indeholdt i resultatfor-
ventningerne er i lighed med tidligere
vaesentlige centrale omkostninger (seg-
mentet "Ikke fordelt”) til marketing, til
standardisering af processer, forretnings-
gange, it-systemer mv. samt til andre
Gruppe-relaterede omkostninger.

Der er indg@et aftaler om levering af
ejendomme og lejligheder p& Tuborg
Syd. De ekonomiske konsekvenser
estimeres pd nuveerende tidspunkt til

at veere, at der i 2008 og 2009 vil blive
investeret henholdsvis ca. 475 mio. kr.
og ca. 300 mio. kr., mens salgsprovenuet
vil udgere henholdsvis ca. 1 mia. kr. og
ca. 850 mio. kr. Salgsavancer eller nye
lejeindtaegter i 2008 og 2009 forventes
at udgere henholdsvis ca. 425 mio. kr.
og ca. 250 mio. kr. | henhold til den
nuverende omrddeplan resterer herefter
p@ Tuborg-arealet at blive bygget og
solgt, hvad der svarer til ca. 60.000 m?
boliger og ca. 10.000 m? ejendomme til
offentlige formdl.

Scerlige poster forventes at blive ca.
-200 mio. kr., heri indeholdt vaesentligst
fratreedelsesgodtgerelser mv. i forbin-
delse med restruktureringsprojekter.

Finansielle omkostninger forventes
hoejere end i 2007.
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For 2008 forventes for ncerveerende en
samlet effektiv skatteprocent i niveauet
27%.

Minoritetsinteressernes andel forventes
stadig at veere stigende, primaert som
folge af en forventet positiv udvikling i
BBHs aktiviteter i Rusland.

Nettoresultatet forventes at stige med
ca. 20% (2.297 mio. kr. i 2007).

| tilleeg til ovenst@ende er der i forbindelse
med offentliggerelse af bud pd S&N
fremlagt scerskilte forventninger til
udviklingen i BBH.

Den russiske markedsvaekst har de
seneste @r veeret veesentlig, men pd
baggrund af afgiftsforhejelser, generelle
prisstigninger, fortsatte begreensninger

i reklameaktiviteter samt en usedvan-
lig varm periode ferst p& @ret i 2007
vurderes markedet i 2008 at se en mere
moderat udvikling med en stigningstakt
pé ca. 5%.

Det forventes, at BBHs elvolumen
(100%) i 2008 vil stige til ca. 60,4 mio.
hl (ca. +12% i forhold til 2007). Resultat
af primeer drift for scerlige poster (100%)
forventes at blive ca. EUR 740 mio., heri
medregnet effekter af stigende rdvare-
priser og distributionsomkostninger.

Tidligere kommunikerede finansielle
mdlscetninger for indtjeningen i Vest-
europa fastholdes for ncerveerende.
Der forventes séledes en kontinuerlig
drlig forbedring af overskudsgraden i
Vesteuropa i Grene 2008-09 inden for
intervallet 10-12%.

Ovenstdende udsagn og forventninger

vil blive opdateret, ndr og hvis kebet af
S&Ns aktiviteter gennemfores. Ligeledes

Forventninger og resultater

vil den anvendte geografiske segmente-
ring af Carlsbergs aktiviteter i sé tilfcelde
blive justeret.

Ovenst@ende udsagn om fremtidige
forhold, herunder forventningerne om
udviklingen i omsceetning og resultat,
afspejler ledelsens nuvcerende forvent-
ninger baseret p& de oplysninger, som er
tilgeengelige pd tidspunktet for offentlig-
gerelsen af dette dokument og er for-
bundet med risici og usikkerhed. Udsagn
er baseret pd antagelser og forvent-
ninger, som selskabet anser for at veere
rimelige p@ tidspunktet for offentlig-
gerelsen, men som senere kan vise sig at
veere fejlagtige. Mange faktorer, hvoraf
nogle vil veere uden for ledelsens kontrol,
kan medfere, at den faktiske udvikling
afviger veesentligt fra forventningerne.

Disse faktorer er blandt andet - men er
ikke begreenset til - uforudsete udvik-
linger i ekonomiske og politiske forhold
(herunder rente- og valutamarkeder),
finansielle og lovgivningsmeessige
cendringer, eendringer i efterspergslen

pé Gruppens produkter, konkurrence fra
andre bryggerier, tilgeengelighed af og
priser pd r@varer og emballage, prisre-
duktioner som folge af markedsdrevne
prisnedscettelser, markedsaccept af nye
produkter, lancering af rivaliserende
produkter eller andre uforudsete faktorer.
Skulle en eller flere af disse risici eller
usikkerhedsfaktorer indtreeffe, eller skulle
en eller flere af de angivne udsagn vise sig
at veere forkerte, kan udviklingen afvige
vaesentligt fra de fremsatte forventninger.

Carlsberg frasiger sig enhver forpligtelse
til at opdatere eller revidere sGdanne ud-
sagn om fremtiden eller opdatere de mu-
lige Grsager til at faktiske resultater kan
vise sig at afvige vaesentligt fra forvent-
ninger angivet i udsagn om fremtiden.

Mio. kr. Omscetning Resultat af  Carlsbergs andel
primeer drift af nettoresultat

20. februar 2007 Realiseret (regnskab for 2006) 41.083 4.046 1.884
20. februar 2007 Regnskabsmeddelelse for 2006 ~+5% ~4.500  Ensmule hojere
9. maj 2007 Regnskabsmeddelelse for 1. kvartal 2007 ~+7% ~4.700 >2.000
8. august 2007 Regnskabsmeddelelse for 2. kvartal 2007 ~+10% ~5.000 >2.200
7.november 2007  Regnskabsmeddelelse for 3. kvartal 2007 ~+10% ~5.000 >2.200
19. februar 2008 Realiseret (regnskab for 2007) 44.750 5.262 2.297






