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Noter

NOTE 1

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

Arsrapporten for Carlsberg-gruppen for 2007 afleegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt

af EU og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter, jf. de af OMX
Den Nordiske Bors Kebenhavn A/S stillede krav til regnskabsafleceggelse
for bersnoterede selskaber og IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til
@rsregnskabsloven. Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Ved udarbejdelsen af Carlsberg-gruppens drsrapport foretager ledelsen

en reekke regnskabsmaessige skon og opstiller forudscetninger, der danner
grundlag for indregning og mdling af gruppens aktiver og forpligtelser. De
veesentligste regnskabsmaessige sken og vurderinger fremgdr nedenfor. Gruppens
regnskabspraksis er detaljeret beskrevet i note 40 til koncernregnskabet.

Skonsmcessig usikkerhed

Opgorelsen af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser
kreever vurderinger, sken og fastleeggelse af forudseetninger om fremtidige
begivenheder.

De foretagne vurderinger, skan og forudscetninger er baseret pd historiske
erfaringer og andre faktorer, herunder vurderinger fra rédgivere og specialister,
som ledelsen vurderer er aktuelle og forsvarlige efter omsteendighederne,
men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudscetningerne

kan veere ufuldsteendige eller unejagtige, og uventede begivenheder eller
omsteendigheder kan opst@. Endvidere er virksomheden underlagt risici og
usikkerheder, som kan fore til, at de faktiske resultater afviger fra disse skon
bdde positivt og negativt. Scerlige risici for Carlsberg-gruppen er omtalt i
ledelsesberetningens afsnit herom samt i noterne.

Der er i noterne oplyst om forudscetninger om fremtiden og andre skens-
maessige usikkerheder pd balancedagen, hvor der er betydelig risiko for
cendringer, der kan fore til en vaesentlig regulering af den regnskabsmaessige
veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det nceste regnskabsdr.

Virksomhedssammenslutninger. Ved overtagelse af andre virksomheder
skal den overtagne virksomheds aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
indregnes i henhold til overtagelsesmetoden. De veesentligste aktiver vil
sceedvanligvis veere varemeerker, kundeaftaler og anleegsaktiver. For en
veesentlig del af de aktiver og forpligtelser, der overtages, findes der ingen
effektive markeder, som kan anvendes til at fastscette dagsveerdien. Dette er
iscer geeldende for overtagne immaterielle aktiver. Ledelsen foretager derfor
skon i forbindelse med opgerelse af markedsveerdien for de overtagne aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser. Opgoerelsen af markedsveerdi kan
afheengig af postens art veere behaeftet med usikkerhed og muligvis blive
genstand for efterfelgende regulering inden for en 12 méneders periode.

Den ikke allokerede kebesum (positive beleb) indregnes i balancen som
goodwill, som fordeles pd& gruppens pengestremsfrembringende enheder. |
den forbindelse foretager ledelsen et sken over de overtagne pengestrems-
frembringende enheder og den deraf felgende goodwillallokering. Det er
ledelsens vurdering, at den foretagne allokering, under hensyn til usikkerheden
ved opgerelsen af de overtagne pengestremsfrembringende enheder, er
baseret p@ dokumenterede sken. Negativ goodwill indregnes i resultatopge-
relsen pd overtagelsestidspunktet.

Forskellen mellem de regnskabsmaessige veerdier, der er i de overtagne
virksomheder, og dagsveerdien af de identificerbare aktiver og forpligtelser
fremgdr af note 31.

Varemeerker. Ved virksomhedssammenslutninger foretages en vurdering af
veerdien af de overtagne varemeerker samt den forventede brugstid for disse.
Vurderingerne foretages pd baggrund af meerkernes markedsposition, den
forventede langsigtede udvikling pd de relevante markeder samt varemcerkets
profitabilitet.

NG@r veerdien af et veletableret varemeerke ventes opretholdt pd ubestemt tid
pd de pdgeeldende markeder, samtidig med at disse markeder ventes at veere
profitable over en leengere periode, fastsaettes brugstiden for varemaerket
til uendelig. Det er ledelsens vurdering, at risikoen for, at den nuvcerende
markedssituation p& de pdgceldende markeder vil reducere brugstiden af

varemeerkerne, er minimal primeert som felge af deres respektive markeds-
andele pé de enkelte markeder samt den nuveerende og planlagte markeds-
feringsindsats, som medvirker til, at veerdien af varemcerkerne opretholdes
og udbygges.

Veerdianseettelsen baseres pd en forventet fremtidig pengestrem for vare-
maerkerne, hvor de vaesentlige forudscetninger er forventet brugstid og royalty-
sats samt en teoretisk beregnet skatteeffekt. Den anvendte diskonterings-
rente er efter skat og afspejler den risikofrie rente med tilleeg af specifikke og
skennede fremtidige risici knyttet til det enkelte varemcerke.

Ledelsen vurderer érligt, om den nuvcerende markedssituation pé de pdgceldende
markeder har reduceret veerdien eller brugstiden pd varemcerkerne. | givet
fald nedskrives varemcerkerne, eller afskrivningerne tilpasses til den forkortede
brugstid for det enkelte varemcerke.

Kundeaftaler og kundeportefeljer. Ved virksomhedssammenslutninger
foretages vurdering af veerdien af de overtagne kundeaftaler og kundeporte-
feljer. Vurderingerne foretages p& baggrund af det lokale marked og sam-
handelsforholdene. Endvidere vurderes sammenhcengen mellem varemcerker
og kunder, sdledes at der ikke indregnes bdde varemcerker og kundeaftaler
baseret pd samme underliggende pengestrem. Scerligt for bryggerier i

Asien er der neje sammenhceng mellem varemcerke og afscetning, idet den
geografiske placering og lokale samhandel er veesentlig. Der vil sédledes
scedvanligvis ikke blive indregnet scerskilt veerdi af kundeaftaler for disse,
idet kunderelationer er neert knyttet til den opgjorte veerdi af de overtagne
varemcerker.

Veerdianscettelsen er baseret pd en forventet fremtidig pengestrem for
kundeaftalerne, hvor de veesentlige forudscetninger er omseetningsudvikling,
overskudsgrad, kundeloyalitet samt teoretisk beregnet skat og bidrag til
andre aktiver. Den anvendte diskonteringsrente er efter skat og afspejler
den risikofrie rente med tilleeg af specifikke og fremtidige risici knyttet til
kundeaftalerne.

Nedskrivningstest. Ved den drlige nedskrivningstest af goodwill foretages
sken over, hvorledes de dele af virksomheden (pengestremsfrembringende
enheder), som goodwill knytter sig til, vil veere i stand til at generere tilstreekkelige
positive nettopengestremme i fremtiden til at understoette veerdien af good-
will samt evrige nettoaktiver i den pdgeeldende virksomhed.

Skennet over den fremtidige frie nettopengestrem (nytteveerdi) baseres pé
budgetter og forretningsplaner for de kommende tre dr og fremskrivninger for
efterfolgende dr. Vicesentlige parametre er omscetningsudvikling, overskuds-
grad, fremtidige geninvesteringer i anleeg samt veekstforventninger for érene
efter de kommende tre dr. Budgetter og forretningsplaner for de kommende
tre @r er baseret pd konkrete forretningsmeessige tiltag, hvori risici i de veesent-
lige parametre er vurderet og indregnet i de forventede fremtidige frie penge-
stremme. Fremskrivninger efter de kommende tre @r er baseret pd generelle
forventninger og risici. | budgetter og forretningsplaner er ikke indregnet effekt
af fremtidige omstruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genindvindingsveerdien er
for skat og afspejler den risikofrie rente med tillceg af specifikke risici i de
enkelte geografiske segmenter. | de anvendte pengestremme er indarbejdet
effekt af de fremtidige risici knyttet hertil, hvorfor sGdanne risici ikke er
indregnet i de anvendte diskonteringsrenter.

For en beskrivelse af nedskrivningstest for immaterielle aktiver henvises til
note 16.

For varemaerker med ikke definerbar brugstid foretages sken over den
fremtidige indtjening ved varemeerket efter samme model, som anvendes
ved veerdianscettelse af varemcerket ved virksomhedssammenslutninger, jf.
ovenfor. Nedskrivningsbehov pd& varemcerker med ikke definerbar brugstid
testes pd gruppeniveau, idet royaltyindteegterne indtjenes pd verdensplan pé
tveers af segmenter.

For varemcerker med definerbar brugstid vurderer ledelsen drligt, om der
er indikationer af, at der er sket veerdiforringelse ud over de foretagne
afskrivninger. | givet fald foretages nedskrivningstest pé samme mdde som
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for varemcerker med ikke definerbar brugstid. Ledelsen har vurderet, at der
ikke er sGdanne indikationer ultimo 2007, hvorfor der ikke er gennemfert
nedskrivningstest pd varemecerker med definerbar brugstid.

Brugstider og scrapveerdier for immaterielle og materielle langfristede aktiver.
Immaterielle og materielle aktiver mdles til kostpris med fradrag af akku-
mulerede af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages linecert over aktivernes
forventede brugstid under hensyntagen til aktivets scrapveerdi. Den forventede
brugstid og scrapveerdi fastseettes med udgangspunkt i historiske erfaringer og
forventninger til den fremtidige anvendelse af aktiverne. De fremtidige forven-
tede anvendelsesmuligheder og scrapveerdier kan vise sig at veere urealiserbare,
hvilket vil kunne medfere fremtidige behov for revurdering af brugstider og
scrapveerdier samt behov for nedskrivninger eller tab ved salg af langfristede
aktiver. De anvendte afskrivningsperioder fremgdr af den anvendte regnskabs-
praksis i note 40, og veerdien af langfristede aktiver fremgdr af note 15 og 17.

For driftsmidler i barer, restauranter og lignende ("on-trade”) foretages drligt
opfelgning pd aktivernes tilstedeveerelse og fortsat benyttelse med henblik
pd at vurdere behov for eventuelle nedskrivninger.

Restrukturing. | forbindelse med restruktureringer foretager ledelsen en
revurdering af brugstider og scrapveerdier for de anleegsaktiver, som anvendes
i den enhed, som restruktureringen vedrerer. Der skannes ogsd over omfanget
og sterrelsen af tabsgivende kontrakter, ligesom der skennes over de med-
arbejderforpligtelser og andre forpligtelser, som opstdr i forbindelse med
restruktureringen.

Udskudte skatteaktiver. Carlsberg-gruppen indregner udskudte skatteaktiver,
herunder skatteveerdien af fremferselsberettigede skattemaessige under-
skud, safremt ledelsen vurderer, at skatteaktiverne kan udnyttes inden for

en overskuelig fremtid gennem en fremtidig positiv skattepligtig indkomst.
Vurdering foretages @rligt og baseres pé budgetter og forretningsplaner for
de kommende dr, herunder planlagte forretningsmaessige tiltag.

Veerdien af indregnede udskudte skatteaktiver udger 733 mio. kr. (2006:

822 mio. kr.), hvoraf 141 mio. kr. forventes realiseret inden for 12 mdneder, og
592 mio. kr. forventes realiseret senere end 12 mdneder efter balancedagen.
Veerdien af ikke indregnede skatteaktiver (primeert skattemaessige underskud
til fremforsel) udger i alt 837 mio. kr. (2006: 670 mio. kr.), som ikke forventes
udnyttet inden for en overskuelig fremtid.

For en yderligere beskrivelse af gruppens skatteaktiver henvises til note 27.

Tilgodehavender. Tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris fratrukket
tab ved veerdiforringelse.

Der foretages nedskrivninger til tab pd baggrund af manglende betalingsevne.
Sdfremt betalingsevnen i fremtiden forveerres, kan yderligere nedskrivninger blive
nodvendige. Ledelsen foretager analyser pd@ baggrund af kundernes forventede
betalingsevne, historiske oplysninger om betalingsmenstre og dubiese tilgode-
havender samt kundekoncentrationer, kundernes kreditveerdighed og modtagne
sikkerheder samt ekonomiske konjunkturer i selskabets afscetningskanaler.

For LGn til restaurationsbranchen pdser de enkelte gruppevirksomheder
styring og kontrol af sdvel disse l@n som de almindelige varekreditter efter
gruppens retningslinier.

Det skennes, at de foretagne nedskrivninger er tilstreekkelige til deekning af
tab. Den ekonomiske usikkerhed, der knytter sig til nedskrivning til imede-
gdelse af tab pd dubiese tilgodehavender, anses for at veere begreenset.

Pensioner og lignende forpligtelser. Ved opgerelsen af veerdien af Carlsberg-
gruppens ydelsesbaserede pensionsordninger ligger der en raekke veesentlige
aktuarmeessige forudscetninger til grund for opgerelsen, herunder diskonte-
ringsrenter, forventet afkast p& ordningernes aktiver samt forventet stignings-
takt i len og pension. Speend og vaegtet gennemsnit for forudscetningerne
fremg@r af note 26. Andringerne i de aktuarmeessige forudscetninger (gevinst
eller tab) indregnes direkte p& egenkapitalen og udger akkumuleret pr. 31.
december 2007 et tab pd 611 mio. kr. (2006: -180 mio. kr.).

Veerdien af gruppens ydelsesbaserede pensionsordninger baseres pd vurderinger
fra eksterne aktuarer.

Hensatte forpligtelser og eventualposter. Ledelsen vurderer lobende hensat-
te forpligtelser, eventualaktiver og eventualforpligtelser samt det sandsyn-
lige udfald af verserende og mulige retssager mv. Udfaldet heraf afheenger
af fremtidige begivenheder, som af natur er usikre. Ved vurderingen af det
sandsynlige udfald af veesentlige retssager, skatteforhold mv. inddrager
ledelsen eksterne juridiske rddgivere samt udfald fra gceldende retspraksis.
Ved storre restruktureringsprojekter foretager ledelsen sken over, hvorndr
omkostningerne tidsmeessigt ventes at blive realiseret, hvilket har indflydelse
p@ klassificeringen som hhv. kortfristet eller langfristet forpligtelse.

Anvendelse af anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen
vurderinger, som kan have veesentlig indvirkning pé de i drsrapporten indreg-
nede belab.

Sd&danne vurderinger omfatter bl.a. klassifikation af kapitalandele, herunder
joint ventures, indregning af omscetning og dertil relaterede drikkevareafgifter,
indregning af indtcegter p& ejendomsprojekter samt tidspunkt for indregning
af indteegter og omkostninger i forbindelse med udlén til restaurationsbranchen
0g sponsoraktiviteter.

Virksomhedssammenslutninger. Ved virksomhedssammenslutninger og
indgdelse af nye samarbejdsaftaler foretages vurdering med henblik p&
klassifikation af den overtagne virksomhed som dattervirksomhed, joint
venture eller associeret virksomhed. Vurderingen foretages p& baggrund af
de indgdede aftaler om overtagelse af henholdsvis ejer- og stemmeandel i
virksomheden samt pd baggrund af indgdede aktionceraftaler og lign., der
regulerer den faktiske indflydelse p@ virksomheden.

Klassifikationen er veesentlig, idet indregningen af pro rata-konsoliderede
joint ventures har effekt pd regnskabet i forhold til fuld konsolidering af datter-
virksomheder eller indregning af associerede virksomheder til indre veerdi. En
cendring af IFRS, der ikke mdtte tillade brug af pro rata-konsolidering, vil f&
effekt p& koncernregnskabet. Af note 34 fremgdr hovedtal for de pro rata-
konsoliderede virksomheder.

Indregning af omscetning. Omscetning ved salg af feerdigvarer og handels-
varer indregnes, ndr risikoovergangen til keber finder sted. Nettoomscetningen
madles eksklusive moms og afgifter, herunder ol- og leeskedrikafgifter samt
ydede rabatter.

Ledelsen vurderer de lokale krav til opkreevning af afgifter med henblik pd
klassifikation som afgift relateret til salget, hvilket fradrages i nettoomscet-
ningen, eller som andel af produktionsomkostningerne.

Kunderabatter indregnes i samme periode som det salg, rabatten er forbundet
med. Kunderabatter fragdr i nettoomscetningen. Kunderabatter baseret p&
akkumulerede solgte meengder gennem en periode beregnes p& baggrund
af det forventede samlede salg baseret pd erfaringer fra tidligere, det til dato
gennemferte salg samt andre aktuelle oplysninger om samhandelen med
den pdgeeldende kunde. Beregningerne foretages af ledelsen i samarbejde
med de salgsansvarlige.

Udldn til restaurationsbranchen. Carlsberg-gruppen foretager i visse situationer
og pd visse markeder udldn til kunder i restaurationsbranchen. Aftalerne er
typisk komplekse og omfatter flere elementer i samarbejdet. Ledelsen vurderer
for hver af aftalerne indregning og klassifikation af indteegter og omkostninger
i den pdgeeldende aftale, herunder fordelingen af indteegter fra l@net mellem
nettoomseetning, rabatter samt andre driftsindteegter.

Scerlige poster. Anvendelsen af scerlige poster omfatter ledelsesmaessige sken for
at sikre afgreensning til resultatopgerelsens andre poster, jf. anvendt regnskabs-
praksis. Ved anvendelsen af scerlige poster er det afgerende, at der er tale om
veesentlige indteegter og omkostninger, der ikke direkte kan henferes til gruppens
saedvanlige driftsaktiviteter, men er relateret til grundlaeggende struktur- og pro-
cesmaessige omleegninger af gruppen samt eventuelle afheendelsesgevinster og
tab i tilknytning hertil. Ledelsen foretager vurdering af omleegninger med henblik
pd at sikre korrekt sondring mellem gruppens driftsaktiviteter og omleegninger af
gruppen, der vil forbedre gruppens indtjeningsmuligheder i fremtiden.
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| scerlige poster indgdr tillige andre veesentlige beleb af engangskarakter,
eksempelvis nedskrivning af goodwill.

Varebeholdninger. Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under
fremstilling omfatter kostpris for rdvarer, hjcelpematerialer, direkte lon og
indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger inde-
holder indirekte materialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning

pd de i produktionsprocessen benyttede maskiner, produktionsbygninger

og udstyr samt omkostninger til produktionsadministration og -ledelse.
Selskaber i Carlsberg-gruppen, der anvender standardkostpriser til mdlingen,
gennemgdr og cendrer denne pris minimum en gang drligt. Endvidere cendres
standardkostprisen, sdfremt den afviger mere end 5% fra den faktiske kost-
pris pd den enkelte vare.

De indirekte produktionsomkostninger opgeres pd baggrund af relevante
forudscetninger for kapacitetsudnyttelse, produktionstid og andre relevante
faktorer for den enkelte vare.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgeres som salgssum med
fradrag af feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at
effektuere salget, og fastscettes under hensyntagen til omscettelighed, ukurans
og udvikling i forventet salgspris. Opgerelse af nettorealisationsveerdi er
hovedsageligt relevant for pakkematerialer, emballage og reservedele. @l

og laeskedrikke opgeres normalt ikke til nettorealisationsveerdi, idet den
begreensede holdbarhed betyder, at langsomt omscettelige varer i stedet md
kasseres.

Leasing- og serviceaftaler. Carlsberg-gruppen har indgdet en reekke leasing-
og serviceaftaler. Ved indgdelse af aftalerne foretager ledelsen vurdering af
substansen i den leverance, der modtages, med henblik p@ klassifikation af
aftalen som leasingaftale eller serviceaftale. Ved vurderingen leegges scerligt
veegt pd, om opfyldelse af aftalen afhcenger af brugen af specifikke aktiver.
Oplysningerne om gruppens leasingaftaler og veesentlige serviceaftaler
fremgdr af note 38.

For leasingaftaler vurderes, hvorvidt der er tale om finansielle eller opera-
tionelle aftaler. Carlsberg-gruppen har hovedsageligt indgdet operationelle
aftaler for standardiserede aktiver med kort lebetid i forhold til aktivernes
brugstid, hvorfor aftalerne klassificeres som operationelle.
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Carlsberg-gruppen er beskeeftiget med produktion og salg af el og andre
drikkevarer. | overensstemmelse med gruppens ledelses- og rapporterings-
struktur segmenteres drikkevareaktiviteterne efter de geografiske segmenter,
hvor produktionen finder sted. Nettoomscetning mellem segmenter er
baseret pd@ markedspriser.

Segmentets resultat af primeer drift for scerlige poster omfatter nettoomscet-
ning, driftsomkostninger og resultatandele fra associerede virksomheder i det
omfang, de kan henferes direkte hertil. Indteegter og omkostninger knyttet
til koncernfunktioner er ikke fordelt og indgdr sammen med elimineringer

Langfristede segmentaktiver omfatter immaterielle og materielle aktiver,
som anvendes direkte i segmentets drift. Kortfristede segmentaktiver
fordeles p& segmenterne i det omfang, de kan henferes direkte hertil, og
indeholder varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender

og periodeafgreensningsposter.

Allokeret goodwill og varemcerker pr. segment fremgér af note 16.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der direkte kan henferes til
segmentets drift, herunder leveranderer af varer og tjenesteydelser samt

og andre aktiviteter ikke i segmenternes resultat af primeer drift fer scerlige anden geeld.
poster.
2007
BBH- Carlsberg-
gruppen  @steuropa Ikke Drikkevarer gruppen
Mio. kr. Vesteuropa (50%) ekskl. BBH Asien fordelt ialt Andet i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomscetning 27.394 10.430 4.210 2.535 181 44.750 - 44.750
Intern omseetning 105 5 57 - -167 - - -
Nettoomscetning i alt 27.499 10.435 4.267 2.535 14 44.750 - 44.750
Fordeling 61% 23% 10% 6% - 100% - 100%
Segmentresultat 2.732 2.336 430 291 -882 4.907 254 5.161
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 6 2 a7 39 - 94 7 101
Resultat af primeer drift for scerlige poster 2.738 2.338 477 330 -882 5.001 261 5.262
Scerlige poster, netto -427 - -427
Finansielle poster, netto -971 -230 -1.201
Resultat for skat 3.603 31 3.634
Selskabsskat -1.190 152 -1.038
Koncernresultat 2.413 183 2.596
Balance:
Langfristede segmentaktiver 17514 8.092 3913 2.763 471 32.753 12.170 44.923
Kortfristede segmentaktiver 7.155 1.907 1.517 943 558 12.080 515 12.595
Kapitalandele i associerede virksomheder 112 28 152 299 - 591 31 622
Aktiver bestemt for salg 28 - 6 - - 34 - 34
Qvrige aktiver 4.372 -1.326 3.046
Aktiver i alt 49.830 11.390 61.220
Langfristede segmentforpligtelser 2.380 11 22 20 1 2.434 55 2.489
Kortfristede segmentforpligtelser 8.424 1.406 1.329 904 698 12.761 385 13.146
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg - - - - - - - -
Rentebcerende geeld, brutto 19.873 3.381 23.254
Qvrige forpligtelser 1.623 764 2.387
Egenkapital 13.139 6.805 19.944
Passiver i alt 49.830 11.390 61.220
Andre segmentposter:
Kob af materielle og immaterielle aktiver 2.004 1.657 669 517 82 4.929 667 5.596
Afskrivninger 1.551 642 405 132 114 2.844 12 2.856
Nedskrivninger 8 - 101 - 4 113 - 113
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2006
BBH- Carlsberg-
gruppen  Q@steuropa Ikke Drikkevarer gruppen
Mio. kr. Vesteuropa (50%) ekskl. BBH Asien fordelt ialt Andet i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomscetning 27.221 7.949 3.486 2.298 129 41.083 - 41.083
Intern omscetning 86 4 23 1 -114 - - -
Nettoomseetning i alt 27.307 7.953 3.509 2.299 15 41.083 - 41.083
Fordeling 66% 19% 9% 6% 0% 100% - 100%
Segmentresultat 2.416 1.804 100 297 -699 3918 43 3.961
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 9 - 35 35 - 79 6 85
Resultat af primeer drift for scerlige poster 2.425 1.804 135 332 -699 3.997 49 4.046
Scerlige poster, netto -160 - -160
Finansielle poster, netto -728 -129 -857
Resultat for skat 3.109 -80 3.029
Selskabsskat -920 62 -858
Koncernresultat 2.189 -18 2.171
Balance:
Langfristede segmentaktiver 17.519 6.872 3.633 2.386 516 30.926 12.043 42.969
Kortfristede segmentaktiver 7.131 1.476 1.338 762 473 11.180 218 11.398
Kapitalandele i associerede virksomheder 118 29 124 280 - 551 28 579
Aktiver bestemt for salg 27 - 40 38 4 109 - 109
Qvrige aktiver 3.066 330 3.396
Aktiver i alt 45.832 12.619 58.451
Langfristede segmentforpligtelser 2.324 11 17 20 1 2.373 53 2.426
Kortfristede segmentforpligtelser 7.637 1.094 1111 771 673 11.286 342 11.628
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 1 - - - - 1 - 1
Rentebcerende geeld, brutto 18.082 4.715 22.797
Qvrige forpligtelser 1.764 848 2612
Egenkapital 12.326 6.661 18.987
Passiver i alt 45.832 12.619 58.451
Andre segmentposter:
Keb af materielle og immaterielle aktiver 1.328 1.061 514 140 145 3.188 371 3.559
Afskrivninger 1.667 619 396 120 138 2.940 13 2.953
Nedskrivninger 295 - 55 - - 350 - 350
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NOTE 3 PRODUKTIONSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2007 2006
Materialeomkostninger 11.822 9.709
Direkte lonomkostninger 1.239 1.105
Maskinomkostninger 759 755
Af- og nedskrivninger 1.647 1.731
Indirekte produktionsomkostninger 2.491 2.324
Indkebte feerdigvarer og andre omkostninger 4.465 4.527
| alt 22.423 20.151
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 13 2.019 1.986
NOTE 4 SALGS- OG DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2007 2006
Marketingomkostninger 4.321 4.178
Salgsomkostninger 4.099 4.124
Distributionsomkostninger 6.108 5.871
| alt 14.528 14.173
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 13 4.028 4016
NOTE 5 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR
Mio. kr. 2007 2006
KPMG:
Revision 22 20
Andre ydelser 25 11
Andre ydelser omfatter bl.a. honorar i forbindelse med forberedelse af virk-
somhedskeb, skatterddgivning og due diligence i forbindelse med opkeb.
NOTE 6 ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2007 2006
Andre driftsindteegter:
Avance ved salg af ejendomme under ovrige aktiviteter 347 161
Avance ved salg af ejendomme inden for drikkevareaktiviteter 150 79
Avance ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter 38 66
Renter og amortisering af udldn til restaurationsbranchen 128 124
Lejeindteegter af ejendomme 88 106
Fondsuddeling fra Carlsbergfondet til driften af Carlsberg Laboratorium 13 22
Andet inkl. modtagne tilskud og tilbagebetalte deekningsafgifter 169 102
| alt 933 660
Andre driftsomkostninger:
Tab ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter -84 -46
Tab og nedskrivninger pd udldn til restaurationsbranchen -34 -30
Ejendomsomkostninger -121 -114
Ombkostninger vedrerende Carlsberg Forskningscenter -91 -88
Andet -118 -115
| alt -448 -393
Heraf len- og personaleomkostninger, jf. note 13 -96 -94
Indregnet avance pd igangveerende arbejder for fremmed regning udger:
Salgsveerdi af drets produktion 219 130
Produktionsomkostninger -177 -100
| alt 42 30

Avancen er indregnet under "Avance ved salg af ejendomme under ovrige
aktiviteter"og vedrerer en entreprisekontrakt pd opferelse af domicilejendom.
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NOTE ? SARLIGE POSTER

Mio. kr. 2007 2006
Scerlige indteegter:
Avance ved salg af aktier i Hite Brewery Co. Ltd. - 602
| alt - 602
Scerlige omkostninger:
Nedskrivning, Tirk Tuborg -100 -80
Goodwillnedskrivning mv., Carlsberg Italia - -144
Nedskrivninger og omkostninger relateret til udtreeden af

markedet for discountsodavand i Danmark (2007: tilbagefersel af henscettelse) 7 -55
Qvrige nedskrivninger af langfristede aktiver - -12
Tab ved salg af Landskron Brauerei, Tyskland - -21
Tab ved outsourcing af Carlsberg UK's servicering af fadelsudstyr, tilbagefersel af henscettelse - 18
Fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af langfristede aktiver

i forbindelse med ny produktionsstruktur i Danmark (2007: tilbagefersel af henscettelse) 14 -74
Fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af langfristede aktiver

i forbindelse med ny produktionsstruktur i Sinebrychoff, Finland -3 -59
Fratreedelsesgodtgerelser mv. vedrerende Operational Excellence-programmer -190 -188
Fratreedelsesgodtgorelser og omkostninger, etablering af Accounting Shared Service Center i Polen -29 -60
Restrukturering, Carlsberg Italia -67 -58
Omkostninger i forbindelse med outsourcing af distribution, Carlsberg Sverige -26 -
Qvrige restruktureringsomkostninger mv., andre virksomheder -33 -29
| alt -427 -762
Scerlige poster, netto -427 -160
Havde scerlige poster veeret indregnet i resultat af primeer drift fer scerlige
poster, ville de have indgdet i felgende regnskabsposter:
Produktionsomkostninger -145 -415
Salgs- og distributionsomkostninger -135 -170
Administrationsomkostninger -44 -60
Andre driftsindteegter -126 602
Andre driftsomkostninger 29 -21

-421 -64

Goodwillnedskrivninger -6 -96
Scerlige poster, netto -427 -160
NOTE 8 FINANSIELLE INDTAGTER
Mio. kr. 2007 2006
Renter 186 160
Udbytter 19 34
Markedsveerdireguleringer af finansielle instrumenter, netto - 35
Valutakursgevinster, netto 55 58
Realiserede avancer ved salg af veerdipapirer 43 88
Kalkuleret forventet afkast pé aktiver i ydelsesbaserede pensionsordninger 321 333
Qvrige finansielle indteegter 27 17
| alt 651 725
NOTE 9 FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Mio. kr. 2007 2006
Renter 1.262 1.189
Markedsveerdireguleringer af finansielle instrumenter, netto 65 -
Realiserede tab ved salg af veerdipapirer 20 -
Nedskrivning af finansielle aktiver 4 -
Kalkuleret rente p@ forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger 323 322
Tab pé andre finansielle instrumenter 73 -
Qvrige finansielle omkostninger 105 71
| alt 1.852 1.582
| renter er inkluderet 4 mio. kr. (2006: 2 mio. kr.), der vedrerer regulering til rente. @vrige finansielle omkostninger indeholder hovedsagelig betaling for

markedsveerdi af renteelementet pd fastforrentet L@n, der er swappet til variabel etablering af kreditfaciliteter samt gebyr for ikke udnyttet treek pd disse.
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NOTE 10 SELSKABSSKAT
Mio. kr. 2007 2006
Arets skat er sammensat sdledes:
Aktuel skat for dret 951 833
AEndring i udskudt skat i Grets leb 54 113
AEndring i skatteprocent -85 -21
Regulering af skat tidligere Gr 17 -127
Arets skat i alt 937 798
Heraf indregnet pd egenkapitalen:
Udskudt skat af egenkapitalposteringer 117 70
Arets skat af egenkapitalposteringer -16 -10
Skat af drets resultat 1.038 858
Afstemning af Grets effektive skatteprocent:
Dansk skatteprocent 25,0% 28,0%
AENdring i skatteprocent, danske virksomheder -1,3% 0,0%
AENdring i skatteprocent, udenlandske dattervirksomheder -0,8% -0,8%
Afvigelser i skatteprocent, udenlandske dattervirksomheder -2,0% -2,2%
Regulering af skat for tidligere Gr -0,2% -5,8%
Ikke aktiverede skattemcessige underskud, netto 2,9% 11,8%
Ikke skattepligtige indtcegter -1,1% -2,6%
Ikke fradragsberettigede omkostninger 4,6% 5,1%
Skat, associerede virksomheder -0,1% 0,0%
Scerlige poster -0,5% -6,3%
Andet 2,2% 1,1%
Arets effektive skatteprocent 28,7% 28,3%
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen kan specificeres s@ledes:
Skattemaessige underskud 41 138
AEndring af skatteprocent -85 -21
Immaterielle og materielle aktiver mv. 130 45
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen 86 162
NOTE N MINORITETSINTERESSER
Mio. kr. 2007 2006
Minoritetsinteressers andel af drets resultat vedrerer:
BBH-gruppen 254 238
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad 60 68
Qvrige -15 -19
| alt 299 287
NOTE 12 RESULTAT PR. AKTIE
Mio. kr. 2007 2006
Koncernresultat 2.596 2.171
Minoritetsinteresser -299 -287
Aktioncerer i Carlsberg A/S 2.297 1.884
1.000 stk.
Gennemsnitligt antal aktier 76.278 76.278
Gennemsnitligt antal egne aktier -24 -13
Gennemsnitligt antal aktier i omleb 76.254 76.265
Udest&ende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 223 215
Udvandet gennemsnitlig antal aktier i omleb 76.477 76.480
Kr.
Resultat pr. aktie (EPS) a 20 kr. 30,1 24,7
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 20 kr. 30,0 24,6
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NOTE 13 LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER SAMT AFLONNING AF BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE
Mio. kr. 2007 2006
Lenninger og vederlag 6.048 5.784
Fratreedelsesgodtgorelser 176 116
Ombkostninger til social sikring 840 817
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 191 227
Pensionsomkostninger - ydelsesbaseret 158 189
Aktiebaseret vederleeggelse' 21 10
Andre personalegoder 97 158
| alt 7.531 7.301
Samlede len- og personaleomkostninger fordeles sdledes p@ resultatposter:
Produktionsomkostninger 2.019 1.986
Salgs- og distributionsomkostninger 4.028 4016
Administrationsomkostninger 1.174 1.101
Andre driftsomkostninger 96 94
Scerlige poster (restrukturering) 214 104
| alt 7.531 7.301
Der har i regnskabs@ret i gennemsnit veeret beskeeftiget 33.420 (2006: 31.680)
fuldtidsmedarbejdere i gruppen.
2007 2006
Moder- Moder-

selskabets Ledende selskabets Ledende
Mio. kr. direktion medarbejdere direktion medarbejdere
Aflenning af neglepersoner i ledelsen:
Lenninger og vederlag 26 30 22 21
Pensionsomkostninger - 3 - 2
Aktiebaseret vederleeggelse' 6 2 1 1
| alt 32 35 23 24

! Aktiebaseret vederleeggelse omfatter fortidig omkostningsfersel af optioner
tildelt koncernens tidligere koncernchef i forbindelse med fratreeden. Aktie-
baseret vederleeggelse er specificeret i note 14.

Aflenningen af koncerndirektionen og ledende medarbejdere er baseret p&
en fast len med mulighed for en kontant bonus pd op til 50% af den faste
lon samt ikke-monetcere ydelser i form af fri bil, telefon mv. Endvidere delta-
ger koncerndirektionen og ledende medarbejdere i aktieoptionsprogrammer.

Anscettelseskontrakterne for medlemmerne af koncerndirektionen indehol-
der vilkdr, som er scedvanlige for direktionsmedlemmer i danske bersnote-
rede selskaber, herunder omkring opsigelsesvarsler og konkurrenceklausuler.

Aflenningen af direkterer ansat i udenlandske datterselskaber adskiller sig
fra den generelle aflenning med hensyn til andre ydelser og bonusordninger,
hvilket afspejler en tilpasning af vederlaget til lokale betingelser.

Ledende medarbejdere er afgraenset til Senior Vice Presidents og Vice
Presidents tilknyttet Carlsbergs hovedkontor i Kebenhavn, i alt 16 personer
(2006: 14 personer). De har direkte eller indirekte indflydelse pd og ansvar
for planleegning, gennemferelse og kontrol af aktiviteterne i gruppen.

Bestyrelsen i Carlsberg A/S har modtaget samlet vederlag pd 6 mio. kr.
(2006: 6 mio. kr.) for deres hverv i selskabet samt visse datterselskaber.
Vederlaget til bestyrelsen er et fast @rligt vederlag. Bestyrelsen deltager
ikke i aktieoptionsprogrammer, pensionsordninger eller andre ordninger,
ligesom der ikke er indgdet aftale om eller betalt fratreedelsesgodtgerelser
til bestyrelsesmedlemmer.
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For at tiltreekke, fastholde og motivere Carlsberg-gruppens neglemed-
arbejdere samt knytte deres interesser sammen med aktioncerernes, har
Carlsberg-gruppen etableret et aktieoptionsprogram. Neglemedarbejdere
omfatter koncerndirektionen, ledende medarbejdere (se oversigt side 163)
samt ledelsen i veesentlige datterselskaber. Der er ikke etableret aktieoptions-
program for Carlsberg-gruppens bestyrelse.

Aktieoptionerne optjenes lebende fra tildelingstidspunktet og tre @r frem.
Aktieoptionerne kan forst udnyttes tre @r efter tildelingstidspunktet og
senest otte dr efter tildelingen. | tilfeelde af fratreeden kan en forholdsmees-
sig andel af optionerne udnyttes inden for en tidsfrist fra en médned til tre
mdneder, sdfremt der ikke indgds scerlig fratreedelsesordning. Endelig geelder
der scerlige bestemmelser ved pensionering, sygdom eller dod samt ved
cendringer af kapitalforholdene i Carlsberg A/S.

Hver aktieoption giver ret til keb af én B-aktie i Carlsberg A/S. Optionerne kan ude-
lukkende afregnes i aktier (egenkapitalbaseret ordning). Carlsberg-gruppen har ikke
i vaesentligt omfang erhvervet egne aktier til afdeekning af forpligtelsen. Beholdnin-
gen af egne aktier udger 32.762 stk. pr. 31. december 2007 (2006: 7508 stk.).

1 2007 er der tildelt 218.100 (2006: 220.250) aktieoptioner til 145 (2006:

152) neglemedarbejdere. Markedsveerdien pd tildelingstidspunktet udger for
disse optioner i alt 30 mio. kr. (2006: 20 mio. kr.). Markedsveerdien indregnes
i resultatopgerelsen over vestingperioden pd tre @r. | 2007 er indregnet

10 mio. kr. vedrerende aktieoptioner tildelt i &ret (2006: 5 mio. kr.). Arets
samlede omkostning for aktiebaseret aflenning udger 21 mio. kr. (2006: 10
mio. kr.) og vedrerer aktieoptioner tildelt i 2005-2007 (2006: 2005-2006).
Omkostninger til aktiebaseret vederleeggelse indgdr i len- og personaleom-
kostninger. Pr. 31. december 2007 udestdr en samlet indregning pd& 23 mio.
kr. vedrerende igangvaerende aktieoptionsordninger.

Udnyttel-

Antal seskurs Markedsveerdi
Til- Udnyt- 1. jan. Udleb/ 31. dec. Til udnyttelse Kr.pr. 3l.dec. 3l dec.
delingsdr telsesdr 2007 Tildelt bortfald Udnyttet Overfersel 2007 31. dec Fast option 2007 2006
Direktion:
2001 2004-2009 14.700 - - - -7.350 7.350 7.350 386,54 236,05 2 3
2002 2005-2010 14.700 - - - -7.350 7.350 7.350 323,82 300,95 2 4
2003 2006-2011 21.000 - - - -10.500 10.500 10.500 214,47 406,42 4 7
2004 2007-2012 26.250 - - - -15.750 10.500 10.500 268,39 357,27 4 8
2005 2008-2013 25.000 - - - -15.000 10.000 - 288,29 341,41 3 7
2006 2009-2014 30.000 - - - -20.000 10.000 - 380,18 270,30 3 7
2007 2010-2015 - 40.000 - - -20.000 20.000 - 584,86 153,95 3 -
I alt 131.650  40.000 - - -95.950 75.700 35.700 21 36
Qvrige
noglemedarbejdere:
2001 2004-2009 36.725 - - -25.700 -1.575 9.450 9.450 386,54 236,05 2 7
2002 2005-2010 30.075 - - -17.475 -1.575 11.025 11.025 323,82 300,95 4 7
2003 2006-2011 29.600 - - -13275 -1.575 14.750 14.750 214,47 406,42 6 11
2004 2007-2012 121.275 - -350 -85.413 -1.575 33.937 33.937 268,39 357,27 12 37
2005 2008-2013 139.000 - -11.001 -18916 -1.500  107.583 - 288,29 341,41 37 41
2006 2009-2014 180.750 - -25417  -12.166 -1.500 141.667 - 380,18 270,30 38 41
2007 2010-2015 - 178.100 -15.750 -3.000 -1.500  157.850 - 584,86 153,95 24 -
| alt 537.425 178.100 -52518 -175945 -10.800 476.262 69.162 123 144
Fratrddte
medarbejdere:
2001 2004-2009 12.100 - - - 8.925 21.025 21.025 386,54 236,05 5 2
2002 2005-2010 7.875 - - - 8.925 16.800 16.800 323,82 300,95 5 2
2003 2006-2011 12.075 - - - 12.075 24.150 24.150 214,47 406,42 10 4
2004 2007-2012 13.125 - - - 17.325 30.450 30.450 268,39 357,27 11 4
2005 2008-2013 7.500 - - - 16.500 24.000 - 288,29 341,41 8 2
2006 2009-2014 3.000 - - - 21.500 24.500 - 380,18 270,30 7 1
2007 2010-2015 - - - - 21.500 21.500 - 584,86 153,95 3 -
| alt 55.675 - - - 106.750 162.425 92.425 49 15
| alt 724750 218.100 -52.518 -175.945 - 714387 197.287 193 195
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NOTE 14 AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE - FORTSAT

2007 2006
Gennem- Gennem-
snitlig snitlig
udnyttel- udnyttel-
Direktion Qvrige Fratrddte lalt  seskurs Direktion Qvrige Fratrédte lalt  seskurs
Udestdende aktieoptioner pr. 1. januar 131.650 537.425 55.675 724.750 315,79 101.650 524.800 - 626.450 288,29
Tildelt 40.000 178.100 - 218100 584,86 30.000 190.250 - 220250 380,18
Udleb/bortfald - -52518 - -52518 421,57 - -25.867 - -25.867 308,09
Udnyttet - -175.945 - -175945 302,35 - -96.083 - -96.083 286,79
Overfort -95950 -10.800 106.750 - 366,13 - -55675 55675 - 294,29
Udestéende aktieoptioner pr. 31. dec. ?5.700 476.262 162.425 714.387 393,47 131.650 537.425 55.675 724.750 315,79
Til udnyttelse pr. 31. december 35.700 69.162  92.425 197.287 287,42 50.400 96.400 32050 178850 307,78

Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0,00% 0,23% 0,00% 0,23% 0,00% 0,13% 0,00% 0,13%

For udnyttede aktieoptioner udgjorde den gennemsnitlige aktiekurs pd

udnyttelsestidspunktet 631 kr. (2006: 445 kr.).

Pr. 31. december 2007 l& udnyttelseskursen for udestdende aktieoptioner i

intervallet 214,47 kr. til 584,86 kr. (2006: 214,47 kr. til 386,54 kr.).

Forudscetninger for beregningen af markedsveerdien pé tildelings-

tidspunktet for aktieoptioner tildelt i 2007 og 2006:
Kr.

Markedsveerdi pr. option
Aktiekurs
Udnyttelseskurs
Volatilitet

Risikofri rente
Udbytterate

Forventet lebetid

Den gennemsnitlige kontraktuelle restlebetid udgjorde 5,4 @r (2006: 5,5 &r).

Markedsveerdien af aktieoptioner er baseret pd Black & Scholes’ formel til

2006

136,67
584,86
584,86
19%
3,9%
1,0%
5,5 @r

veerdianscettelse af calloptioner med udgangspunkt i udnyttelseskursen.

2007

89,37
380,18
380,18

19%
3,3%
1,3%

5,5 ar

Aktie- og udnyttelseskursen beregnes som et gennemsnit af kursen pd OMX
Den Nordiske Bers Kebenhavn A/S af Carlsberg A/S’ B-aktier de forste fem
bersdage efter offentliggerelse af &rsregnskabsmeddelelse, der af Carlsberg

A/S folger umiddelbart efter tildelingen af optionerne.

Den forventede volatilitet er opgjort pd grundlag af den historiske volatilitet i

Carlsberg A/S’ B-aktie for de seneste to @r.

Den risikofrie rente er fastsat som den danske statsobligationsrente pé den
aktuelle lebetid, mens udbytteraten er beregnet som 6 kr. pr. aktie (2006:
5 kr. pr. aktie) pr. @r divideret med aktiekursen.

Den forventede lebetid er fastsat med udgangspunkt i, at udnuyttelsestids-

punktet ligger i midten af udnyttelsesperioden.
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NOTE 15 IMMATERIELLE AKTIVER
2007
Andre
Vare-  immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill maerker aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2007 16.939 3.902 1.469 149 22.459
Tilgang ved keb af virksomheder 87 20 32 - 139
Tilgang 83 1 84 6 174
Afgang -1 - -54 2 -53
Valutakursreguleringer mv. -152 3 -10 -2 -161
Overforsler - 9 -9 -
Kostpris pr. 31. december 2007 16.956 3.926 1.530 146 22.558
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2007 4 104 1.072 - 1.180
Afskrivninger - 17 191 2 210
Nedskrivninger 6 - - 6
Afgang - - -41 - -41
Valutakursreguleringer mv. - 1 -3 - -2
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2007 10 122 1.219 2 1.353
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2007 16.946 3.804 311 144 21.205
Mio. kr. 2007 2006
Arets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 11 6
Salgs- og distributionsomkostninger 47 61
Administrationsomkostninger 152 189
Scerlige poster 6 112
| alt 216 368
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NOTE 15 IMMATERIELLE AKTIVER - FORTSAT
2006
Andre
Vare-  immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill meerker aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2006 16.614 3.843 1.406 54 21917
Tilgang ved keb af virksomheder 456 69 21 - 546
Tilgang 374 - 112 101 587
Afgang ved salg af virksomheder - - -4 - -4
Afgang -385 - -56 - -441
Valutakursreguleringer mv. -120 -10 -16 - -146
Overforsler - - 6 -6 -
Kostpris pr. 31. december 2006 16.939 3.902 1.469 149 22.459
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2006 275 74 896 - 1.245
Afskrivninger - 16 240 - 256
Nedskrivninger 96 16 - - 112
Afgang ved salg af virksomheder - - -3 - -3
Afgang -385 - -48 - -433
Valutakursreguleringer mv. 18 -2 -13 - 3
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2006 4 104 1.072 - 1.180
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2006 16.935 3.798 397 149 21.279
Avrets tilgang pd goodwill
Mio. kr. 2007 2006
Tilgang ved keb af minoritetsaktieposter:
BBH-gruppen 83 348
Carlsberg Deutschland - 26

83 374
Tilgang ved keb af virksomheder, jf. note 31 87 456
| alt 170 830

Varemcerker, der har en ikke definerbar brugstid,

skrives, indg@r pr. 31. december 2007 med 3.654 mio. kr. (2006: 3.654 mio.

og som derfor ikke af-

kr.) svarende til 96% (2006: 96%) af de aktiverede varemcerker - primeert

Carlsberg-, Tuborg- og Holsten-mcerkerne. Ledelsen er af den opfattelse, at

veerdien af disse varemcerker kan opretholdes pd

tale om veletablerede varemeerker i de pdgceeldende markeder, der samtidig

ubestemt tid, idet der er

ventes at veere profitable over en leengere periode. Det er ledelsens vurde-

ring, at risikoen for, at den nuveerende markedssituation pé& de pdgeeldende
markeder vil reducere brugstiden pd varemcerkerne, er minimal primeert som

folge af deres markedsandele pd de enkelte markeder. Den nuveerende og

planlagte markedsferingsindsats vil medvirke til, at veerdien af varemecer-
kerne opretholdes og udbygges.

Den regnskabsmaessige veerdi af andre immaterielle aktiver pr. 31. december
2007 omfatter bl.a. aktiveret software, 125 mio. kr. (2006: 205 mio. kr.), og
leveringsrettigheder til ol, 77 mio. kr. (2006: 103 mio. kr.).

Omkostninger til forskning og udvikling pé i alt 108 mio. kr. (2006: 105 mio.
kr.) er indregnet i resultatopgorelsen.
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Goodwill og varemcerker med ikke definerbar brugstid. Carlsberg-gruppen
foretager nedskrivningstest af gruppens pengestremsfrembringende enheder.
De pengestremsfrembringende enheder er fastlagt baseret pd den ledel-
sesmaessige struktur. Den interne ekonomistyring foretages som udgangs-
punkt pd landeniveau. Test af goodwill foretages pé landeniveau og ikke pd
segmentniveau.

Varemcerker testes p@ gruppeniveau, idet royaltyindteegterne indtjenes pd
verdensplan og sdledes p@ tveers af de pengestremsfrembringende enheder.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemcerker med ikke defi-
nerbar brugstid udger for gruppens pengestremsfrembringende enheder
opsummeret pd segmentniveau pr. 31. december:

2007
Mio. kr. Goodwill Varemcerker' | alt %
Vesteuropa 4.159 654 4813 23%
BBH-gruppen (50%) 1.999 - 1.999 10%
@steuropa ekskl. BBH 1.190 - 1.190 6%
Asien 1.391 - 1.391 7%
Carlsberg Breweries A/S? 8.207 3.000 11.207 54%
| alt 16.946 3.654 20.600 100%

2006
Mio. kr. Goodwiill Varemcerker' | alt %
Vesteuropa 4.195 652 4.847 24%
BBH-gruppen (50%) 1.946 - 1.946 9%
@steuropa ekskl. BBH 1.143 2 1.145 6%
Asien 1.444 - 1.444 7%
Carlsberg Breweries A/S? 8.207 3.000 11.207 54%
| alt 16.935 3.654 20.589 100%

!'Varemcerkerne er henfort til det segment, som ejer varemcerket. Royalty-
indtcegterne, som knytter sig til varemcerket, indtjenes pd verdensplan og
sdledes pd tveers af segmenterne.

Generelle forudscetninger

Der er ud over goodwill og varemcerker vedrerende keb af 40% minoritets-
posten i Carlsberg Breweries A/S ikke goodwill knyttet til pengestremsfrem-
bringende enheder, der udger 10% eller mere af den samlede regnskabs-
meessige veerdi af goodwill og varemeerker med ikke definerbar brugstid pr.
31. december 2007.

Carlsberg-gruppen har pr. 31. december 2007 foretaget nedskrivningstest af
den regnskabsmeessige veerdi af goodwill og varemcerker med ikke definer-
bar brugstid. Nedskrivningstest gennemferes drligt i 4. kvartal p& basis af
de af direktionen og bestyrelsen godkendte budgetter og forretningsplaner
samt evrige forudscetninger.

Varemcerker

Nedskrivningstesten for varemcerker foretages pd gruppeniveau. Veerdifor-
ringelsestesten baseres pd sken over de fremtidige frie pengestremme,
hovedsageligt fra royaltyindteegter, som opnds pd det enkelte varemcerke.
De veesentligste forudscetninger er royaltysats, brugstid samt en teoretisk
beregnet skatteeffekt. Den anvendte diskonteringsrente er efter skat og af-
spejler den risikofrie rente med tilleeg af specifikke og skennede risici knyttet
til det enkelte varemcerke.

Ved nedskrivningstesten af varemaerker sammenholdes genindvindingsveer-
dien, svarende til den tilbagediskonterede veerdi af den forventede fremtidige
frie pengestrom, med den regnskabsmcessige veerdi af varemeerket.

2 Relaterer sig til Carlsberg A/S’ keb af minoritetsposten i Carlsberg
Breweries A/S i 2004.

Goodwill

Nedskrivningstesten for goodwill baseres pd tilbagediskonteret veerdi af den
forventede fremtidige fri pengestrem for den pengestremsfrembringende
enhed. Forventet fremtidig frie pengestrem baseres pd budgetter og forret-
ningsplaner for de kommende tre @r og fremskrivninger for efterfelgende @r.
Veesentlige parametre er omscetningsudvikling, overskudsgrad, geninveste-
ringer i anleeg samt veekstforventninger for drene efter de kommende tre
dr. | budgetter og fremtidsplaner er der ikke indregnet effekt af fremtidige
omstruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende tre @r er baseret pd
konkrete fremtidige forretningsmeessige tiltag, hvori risici i de vaesentlige
parametre er vurderet og indregnet i de fremtidige forventede frie penge-
stremme. Fremskrivninger efter de kommende tre Gr er baseret pd generelle
forventninger og risici. Terminalveerdien for perioden efter de kommende tre
@r fastscettes under hensyntagen til generelle vaekstforventninger inden for
bryggeribranchen i de pdgeeldende segmenter. Veekstraterne forudscettes
ikke at overstige den langsigtede gennemsnitlige veekstrate for gruppens
enkelte geografiske segmenter. De gennemsnitlige vaekstrater i terminalpe-
rioden fremgdr nedenfor.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genindvindingsveerdien er
for skat, og afspejler den risikofrie rente med tilleeg for specifikke risici i de
enkelte geografiske segmenter. | de anvendte pengestremme er der indar-
bejdet effekt af de skennede risici knyttet hertil, hvorfor sédanne risici ikke er
tillagt i de anvendte diskonteringsrenter.

Ved nedskrivningstesten for pengestremsfrembringende enheder sammen-
holdes genindvindingsveerdien, svarende til den tilbagediskonterede veerdi
af den forventede fremtidige frie pengestrem, med den regnskabsmcessige
veerdi af de enkelte pengestremsfrembringende enheder. Den regnskabs-
maeessige veerdi omfatter goodwill og evrige nettoaktiver.
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Veesentlige forudscetninger

Veekst i terminalperioden

Diskonteringsrenter’

2007
Goodwill:
Vesteuropa 0,5%
BBH-gruppen 2,5%
@steuropa ekskl. BBH 1,5%
Asien 2,5%
Varemcerker 0-3%

2006 2007 2006
0,5% 4,2-6,5% 4-6%
2,5% 8,3% 8.5%
1.5% 7-16% 6,5-18%
2,5% 4,5-10,9% 4,5-10,5%
0-3% 4-7% 4-7%

! Diskonteringsrenterne for goodwill er for skat, mens diskonteringsrenterne
for varemcerker er efter skat.

Vesteuropa er kendetegnet ved stabile volumener, dog fortsat preeget af hard
konkurrence, hvilket gor det nedvendigt lebende at optimere omkostnings-
struktur og kapitalanvendelse. For Vesteuropa forventes en svagt stigende
nettoomscetning i de kommende tre @r, mens igangveerende Excellence-
programmer, herunder Logistic Excellence, samt allerede foretagne restruk-
tureringer i veesentlige lande ventes at medvirke til produktivitetsforbedringer
og omkostningsbesparelser og dermed en forbedret overskudsgrad. Enkelte
lande vil fortsat veere praeget af et hojt investeringsniveau som folge af
omleegninger af produktionsstrukturen.

BBH-gruppen kendetegnes ved veekst i markedet og stigende markedsan-
dele, bLa. drevet af veesentlige investeringer i ny kapacitet, markedsfering,
innovation og introduktion af nye produkter. Der forventes stigende netto-
omseetning i BBH-gruppen, og omkostningsudviklingen ventes at folge
med en stabil overskudsgrad som resultat. Investeringsniveauet forventes
opretholdt pd et hejt niveau for at understette vaeksten.

Nedskrivninger
P& baggrund af foretagne nedskrivningstest er der foretaget felgende ned-
skrivninger af goodwill, varemaerker med ikke definerbar brugstid og andre
anleegsaktiver:

Q@steuropa ekskl. BBH tilherer gruppens vaeekstmarkeder, og der ventes
stigende nettoomscetning og stigende overskudsgrad. Gruppens Excellence-
programmer samt produktinnovation ventes at medvirke til forbedret
indtjening. De frie pengestremme vil i de kommende @r fortsat veere preeget
af et hejt investeringsniveau.

Asien er ogsd et veekstomrdde, specielt er der stor veekst i Kina og Indokina.
Der forventes stigende nettoomscetning samt stigende overskud pé de nye
markeder, mens der forventes en mere stabil indtjening p& de modne mar-
keder. En fortsat markedsfering af Carlsberg Chill-mcerket ventes at bidrage
positivt til udviklingen i volumen og indtjening.

Mio. kr. 2007 2006
Goodwill:

Carlsberg ltalia - 94
Qvrige 6 2
Varemcerker:

Qvrige - 16
Materielle anleegsaktiver:

Turk Tuborg 100 80
Carlsberg Italia - 41
Carlsberg Danmark 71
Qvrige 7 46
| alt 113 350

Turk Tuborg opererer fortsat under sveere markedsvilkdr pd et faldende
marked og har dermed utilfredsstillende resultatudvikling, hvilket medferer
lavere forventninger til den fremtidige indtjening. Nedskrivningstest pd Tiirk
Tuborg giver fortsat en negativ nutidsveerdi af fremtidige pengestremme,
hvilket medferte beslutning om at nedskrive anlegsaktiver med 100 mio.
kr. i 2007 (2006: 80 mio. kr.). | 2005 blev al goodwill relateret til Ttirk Tuborg
nedskrevet.

1 2006 er der foretaget nedskrivning i Carlsberg Italia som felge af svcere
markedsvilkdr pd et faldende marked og dermed utilfredsstillende resultat-
udvikling, hvilket medferte lavere forventninger til den fremtidige indtjening.
Den samlede goodwill vedrerende Carlsberg Italia blev herved fuldt nedskrevet.

Qvrige nedskrivninger af materielle anleegsaktiver i 2006 og 2007 er foretaget
i forbindelse med restruktureringsprojekter.

Nedskrivningerne er indregnet under scerlige poster i resultatopgerelsen og
indgdr i segmentet @steuropa (Turk Tuborg) og Vesteuropa (Carlsberg Italia,
Carlsberg Danmark og evrige).

P& baggrund af foretagne veerdiforringelsestest er der pr. 31. december 2007
ikke fundet grundlag for yderligere nedskrivning af goodwill og varemeerker
med ikke definerbar brugstid.

Felsomhedsanalyser har vist, at vaeksten i terminalperioden kan nedscettes
med op til 0,5% point, eller at diskonteringsrenten kan eges med op til 3,8%
point, uden at dette vil medfere et nedskrivningsbehov i Vesteuropa, BBH-
gruppen og @steuropa. | Asien kan vaeksten i terminalperioden nedscettes med
op til 2,5% point, eller diskonteringsrenten kan eges med op til 6% point,
uden at dette vil medfere et nedskrivningsbehov.
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NOTE 1?7 MATERIELLE AKTIVER
2007
Andre anleeg, Anleegs-
Grunde og  Tekniske anleeg driftsmateriel og aktiver under

Mio. kr. bygninger og maskiner inventar udforelse I alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2007 12.838 22.075 8.266 1.582 44.761
Tilgang ved keb af virksomheder 53 97 10 7 167
Tilgang 252 1.542 935 2.748 5.477
Afgang -451 -503 -730 -443 -2.127
Valutakursreguleringer mv. -190 -284 -5 -38 -517
Overforsler 224 617 231 -1.072 -
Overfersler til/fra aktiver bestemt for salg 13 - - - 13
Kostpris pr. 31. december 2007 12.739 23.544 8.707 2.784 47.774
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2007 4.575 13.998 5.821 - 24.394
Afgang -216 -442 -709 - -1.367
Valutakursreguleringer mv. -25 -103 13 - -115
Afskrivninger 333 1.389 924 - 2.646
Nedskrivninger 2 105 - - 107
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2007 4.669 14.947 6.049 - 25.665
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2007 8.070 8.597 2.658 2.784 22.109
Heraf finansielt leasede aktiver:
Kostpris 10 126 36 - 172
Af- og nedskrivninger -2 -71 -29 - -102
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2007 8 55 7 - 70
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lGn 495 - - 765 1.260
Mio. kr. 2007 2006
Arets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 1.636 1.725
Salgs- og distributionsomkostninger 860 856
Administrationsomkostninger 154 152
Scerlige poster 103 202
| alt 2.753 2.935
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NOTE 1?7 MATERIELLE AKTIVER - FORTSAT

2006

Andre anleg, Anleegs-
CGrunde og  Tekniske anleeg driftsmateriel og aktiver under

Mio. kr. bygninger og maskiner inventar udforelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2006 12.660 21.982 8.509 1.214 44.365
Tilgang ved keb af virksomheder 43 93 14 1 151
Afgang ved salg af virksomheder -38 -121 -40 - -199
Tilgang 260 1.002 799 1.185 3.246
Afgang -231 -945 -1.004 -6 -2.186
Valutakursreguleringer mv. -168 -383 -167 -13 -731
Overforsler 224 447 155 -826 -
Overfersler til/fra aktiver bestemt for salg 88 - - 27 115
Kostpris pr. 31. december 2006 12.838 22.075 8.266 1.582 44.761
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2006 4.375 13.700 5935 - 24.010
Afgang ved salg af virksomheder -22 -70 -34 - -126
Afgang -94 -948 -901 - -1.943
Valutakursreguleringer mv. -105 -252 -119 - -476
Afskrivninger 372 1.415 910 - 2.697
Nedskrivninger 55 153 30 - 238
Tilbageforsel af nedskrivninger -22 - - - -22
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg 16 - - - 16
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2006 4.575 13.998 5.821 - 24.394
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2006 8.263 8.077 2.445 1.582 20.367
Heraf finansielt leasede aktiver:
Kostpris 10 132 66 - 208
Af- og nedskrivninger -2 -60 -49 - -111
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2006 8 72 17 - 97
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for l@n 710 32 - - 742

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar omfatter rullende materiel som f.eks.
biler og lastbiler, fadelsanleeg og kelere, returemballage og kontorinventar.

mio. kr.).

Leasingaktiver med en regnskabsmeessig veerdi pé i alt 70 mio. kr. (2006: 97
mio. kr.) er stillet til sikkerhed for leasinggeeld pd i alt 65 mio. kr. (2006: 87
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NOTE 18 ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

Mio. kr. 2007 2006
Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar 435 1.061
Tilgang ved keb af virksomheder - 11
Tilgang 31 5
Afgang -20 -66
Valutakursreguleringer mv. -15 -44
Overforsler inkl. forudbetalinger ved virksomhedssammenslutninger - -532
Kostpris pr. 31. december 431 435

Veerdireguleringer:

Veerdireguleringer pr. 1. januar 144 a4
Afgang 15 66
Udbytter -63 -36
Andel af @rets resultat efter skat 101 85
Valutakursreguleringer mv. -6 -7
Overforsler - -8
Veerdireguleringer pr. 31. december 191 144
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 622 579

2007

Carlsberg-gruppens andel

Netto- Arets resultat Arets resultat

Mio. kr. omsetning efter skat Aktiver Forpligtelser Ejerandel efter skat  Egenkapital

Hovedtal for associerede virksomheder:

Tibet Lhasa Brewery Co. Ltd. 166 45 322 50 33% 15 99

Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company 313 33 345 108 30% 10 69

Andre associerede virksomheder, Asien (4 stk.) 298 34 294 100 30-49,8% 16 s

International Breweries BV 481 52 628 404 16% 11 42

Nuuk Imeg A/S 152 27 225 2 31,9% 9 22

Qvrige 2.066 139 2.547 389 20-25% 40 313
101 622

2006

Carlsberg-gruppens andel

Netto- Arets resultat Avrets resultat

Mio. kr. omscetning efter skat Aktiver  Forpligtelser Ejerandel efter skat  Egenkapital

Hovedtal for associerede virksomheder:

Tibet Lhasa Brewery Co. Ltd. 138 38 336 17 33% 13 117

Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company 299 22 336 144 30% 7 61

Andre associerede virksomheder, Asien (4 stk.) 226 26 268 121 30-49% 12 66

International Breweries BV 416 67 562 471 16% 8 36

Nuuk Imegq A/S 140 20 264 88 31,9% 10 28

Qvrige 2.182 118 2.577 1.964 20-25% 35 271
85 579

Mio. kr. 2007 2006

Markedsveerdi af kapitalandele i bersnoterede associerede virksomheder:

The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka 26 40

| alt 26 40

Carlsberg-gruppen har mindre investeringer i virksomheder, hvor gruppen ikke har
mulighed for at udeve betydelig indflydelse, hvorfor disse investeringer er klassi-
ficeret som veerdipapirer.
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NOTE 19 VARDIPAPIRER

Mio. kr. 2007 2006
Veerdipapirer indgdr som felger i balancen:

Langfristede aktiver 123 170
Kortfristede aktiver 34 8
| alt 157 178
Typer af veerdipapirer:

Bersnoterede aktier - -
Unoterede aktier 157 178
| alt 157 178

Veerdipapirer under kortfristede aktiver ventes realiseret inden for et @r fra
balancedagen.

Aktier i unoterede virksomheder best@r af en reekke mindre kapitalandele.
Disse aktiver veerdireguleres ikke til markedsveerdi, da denne ikke kan opge-
res pd et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris.

Der er solgt aktier i unoterede virksomheder med en avance pd O mio. kr.
(2006: 61 mio. kr.), der indgdr i finansielle indteegter. Regnskabsmeessig
veerdi pé salgstidspunktet var O mio. kr. (2006: O mio. kr.).

NOTE 20 TILGODEHAVENDER

Mio. kr. 2007 2006
Tilgodehavender indgdr som felger i balancen:

Tilgodehavender fra kunder 6.341 6.108
Andre tilgodehavender 1.453 1.145
Kortfristede tilgodehavender i alt 7.794 7.253
Langfristede tilgodehavender 1.476 1.139
| alt 9.270 8.392

Tilgodehavender fra kunder bestér af fakturerede varer og ydelser samt af
kortfristede udl@n til kunder i restaurationsbranchen.

Andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende moms, udldn til associerede
virksomheder, renter og andre finansielle tilgodehavender.

Langfristede tilgodehavender er hovedsageligt udldn til restaurationsbran-
chen. Langfristede tilgodehavender forfalder mere end et &r fra balance-
dagen, heraf forfalder 478 mio. kr. (2006: 122 mio. kr.) mere end fem &r fra
balancedagen.

Mio. kr. 2007 2006
Tilgodehavender efter oprindelse:

Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.756 5.437
Udlén til restaurationsbranchen 1.627 1.711
Udlén til associerede virksomheder 28 221
Tilgodehavender fra entreprisekontrakter (salgsveerdi) 349 130
Markedsveerdi af sikringsinstrumenter 119 36
Qvrige tilgodehavender 1.391 857
| alt 9.270 8.392
Mio. kr. 2007 2006
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser har felgende forfaldsprofil:

Ej forfalden eller nedskreven 4518 4.302
Forfalden mindre end 30 dage 781 721
Forfalden mellem 30 og 90 dage 316 294
Forfalden mere end 90 dage 141 120
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 5.756 5.437




NOTE 20 TILGODEHAVENDER - FORTSAT

Carlsberg Arsrapport 2007 97

Tilgodehavender fra salg og udlén er vist netto efter nedskrivninger
til imedegéelse af tab.

Mio. kr. 2007 2006
Nedskrivninger har udviklet sig som folger:

Nedskrivninger pr. 1. januar -860 -887
Arets nedskrivninger -191 -431
Realiserede tab pé tilgodehavender 163 393
Tilbageforte nedskrivninger 38 65
Nedskrivninger pr. 31. december -850 -860

Der er ikke konstateret individuelle store tab pd tilgodehavender fra salg
eller udl@n til restaurationsbranchen i 2007 (2006: 105 mio. kr. vedrerende
debitorer i England og Sverige).

Gruppen modtager i en reekke tilfeelde sikkerhed for salg pd kredit og udlén
til restaurationsbranchen. Denne indgdr i vurderingen af nedskrivning til
imedegdelse af tab. SGdanne sikkerheder kan bestd af finansielle garantier
eller modtaget pant. Den maksimale kreditrisiko er afspejlet i de regnskabs-
meessige veerdier af de enkelte tilgodehavender.

Udlan til associerede virksomheder relaterer sig hovedsagelig til ejendoms-
projekter. | 2006 var der et udldn til Baltic Beverages Holding AB.

UdLén til restaurationsbranchen er koncentreret i England, Tyskland og
Schweiz med et stort antal debitorer. Udldnene er i al veesentlighed sikret
ved forskellige former for sikkerhedsstillelse. Herudover er der ingen koncen-
trationer af kreditrisiko.

UdL@n til restaurationsbranchen indgér p& balancen til amortiseret kostpris.
Ved diskontering af pengestromme med de aktuelle renter pd balancedagen
udger markedsveerdien af udldnene 1.687 mio. kr. (2006: 1.806 mio. kr.).

For evrige tilgodehavender svarer markedsveerdien i al veesentlighed til den
regnskabsmeessige veerdi.

% 2007 2006
Gennemsnitlige effektive renter:

Udlén til associerede virksomheder 5.2 4,3
Udlén til restaurationsbranchen 8,6 78
Periodeafgreensningsposter. Omkostninger i forbindelse med bud pd

Scottish & Newcastle plc indgdr i periodeafgreensningsposter med

104 mio. kr.

NOTE 21 VAREBEHOLDNINGER

Mio. kr. 2007 2006
Révarer og hjeelpematerialer 2.015 1.542
Varer under fremstilling 289 233
Feerdigvarer 1.514 1.445
| alt 3.818 3.220

Arets vareforbrug udger 22.048 mio. kr. (2006: 19.757 mio. kr.).

Pakkematerialer, emballage og reservedele nedskrives til nettorealisations-
veerdi, hvis denne er lavere end kostpris. Arets omkostningsferte nedskrivnin-
ger af varebeholdninger til nettorealisationsveerdi udger 3 mio. kr. (2006: 4
mio. kr.) og er indeholdt i produktionsomkostninger.

Ukurante ol- og lceskedrikke samt révarer hertil mé normalt kasseres
grundet den korte levetid og nedskrives derfor til O kr. Arets omkostning til
kassationer er indeholdt i vareforbruget.



98 Carlsberg-gruppen

NOTE 22 LIKVIDE BEHOLDNINGER

Mio. kr. 2007 2006
Kontanter og indestdende p& bankkonti 2.249 2.487
Let omscettelige veerdipapirer med lebetid under tre mdneder - 3
| alt 2.249 2.490
| pengestremsopgerelsen er treek pd kassekredit modregnet i likvider:

Likvide beholdninger 2.249 2.490
Treek pé kassekredit -898 -782
Likvider, netto 1.351 1.708
Heraf likvide beholdninger deponeret til sikkerhed 310 210

Kortfristede aftaleindskud i banker udger 1.408 mio. kr. (2006: 1.676 mio.
kr.). Den gennemsnitlige rente pd disse aftaleindskud er 5,3% (2006: 5,5%),
og den gennemsnitlige lebetid er 56 dage (2006: 72 dage).

Den maksimale kreditrisiko pd likvide beholdninger er afspejlet i den regn-
skabsmaessige veerdi.

De pro rata-konsoliderede virksomheders andel af de likvide beholdninger
fremgdr af note 34.

NOTE 23 AKTIVER BESTEMT FOR SALG OG FORPLIGTELSER VEDRORENDE DISSE

Mio. kr. 2007 2006
Aktiver bestemt for salg bestdr af felgende individuelle aktiver:

Materielle aktiver 34 72
Finansielle aktiver - 37
| alt 34 109

Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg:
Udskudt skat

| alt

Aktiver bestemt for salg vedrerer primeert grunde og ejendomme, der afhcen-
des som led i Carlsberg-gruppens strategi om at optimere produktion og logi-
stik samt reducere kapitalbindingen. Identifikationen af og forhandlinger med
kebere er pdbegyndt, og der er eller forventes indgdet salgsaftaler i 2008.

Salgspriserne ventes at overstige den regnskabsmaessige veerdi af aktiver
bestemt for salg, hvorfor resultatopgerelsen ikke er pdvirket af af- og ned-
skrivninger.

| 2007 er aktiver (ejendomme), der ikke leengere opfylder kriterierne for

at blive klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfort til materielle
aktiver som felge af, at de igangveerende salgsforhandlinger ikke forleb som
forventet. Belebet udger 13 mio. kr. og har pdvirket resultatopgerelsen med
0,5 mio. kr. i afskrivninger.

1 2007 er aktiver (aktier), der ikke leengere opfylder kriterierne for at blive
klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfert til finansielle aktiver som
folge af, at de igangveerende salgsforhandlinger ikke forleb som forventet.
Belobet udger 37 mio. kr.

Avance ved salg af aktiver bestemt for salg er indregnet i resultatopge-
relsen under andre driftsindteegter. De indteegtsferte avancer vedrerer i al
veesentlighed salg af depoter og ejendomme, som udger 54 mio. kr. (2006:
117 mio. kr.).

Oplysninger om, i hvilket segment aktiver bestemt for salg indgdr, fremgdr
af note 2.
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NOTE 24 AKTIEKAPITAL
A-aktier B-aktier Aktiekapital i alt
Antal stk. Nominel Antal stk. Nominel Antal stk. Nominel
a 20 kr. veerdi, mio. Kr. a 20 kr. veerdi, mio. Kkr. a 20 kr. veerdi, mio. kr.
1. januar 2006 33.699.252 674 42.579.151 852 76.278.403 1.526
Ingen beveegelse i 2006
31. december 2006 33.699.252 674 42.579.151 852 76.278.403 1.526
Ingen beveegelse i 2007
31. december 2007 33.699.252 674 42.579.151 852 76.278.403 1.526
For hver A-aktie gives ret til 20 stemmer for hvert aktiebelob p& 20 kr. For hver
B-aktie gives ret til 2 stemmer for hvert aktiebelob pd 20 kr.
Egne aktier
Antal stk. Nominel % af
a 20 kr. veerdi, mio. kr. aktiekapital
1. januar 2006 167 0,0%
Kob af egne aktier 105.000 2 0,1%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -97.659 -2 -0,1%
31. december 2006 7.508 - 0,0%
Keb af egne aktier 201.199 4 0,3%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -175.945 -4 -0,3%
31. december 2007 32.762 - 0,0%

Markedsveerdien af egne aktier udgjorde pr. 31. december 2007 20 mio. kr.
(2006: 4 mio. kr.).

Bestyrelsen er af generalforsamlingen bemyndiget til at lade selskabet
erhverve egne aktier inden for en samlet pdlydende veerdi af i alt 10% af

selskabets aktiekapital i tiden indtil nceste ordincere generalforsamling.

Selskabet har i dret erhvervet egne B-aktier til en nominel veerdi pd 4 mio.

kr. (2006: 2 mio. kr.) til en gennemsnitlig kurs pd& 637 kr. (2006: kurs 415 kr.),

svarende til en kebesum pé 127 mio. kr. (2006: 44 mio. kr.). Egne B-aktier
anvendes hovedsageligt til afdeekning af aktieoptionsordninger. Koncernen
besidder ingen A-aktier.

Selskabet har i dret solgt egne B-aktier for en samlet salgssum p& 53 mio.
kr. (2006: 28 mio. kr.). Salget er sket i forbindelse med indfrielse af aktie-
optioner.

Bestemmelser om vedteegtscendring. Til vedtagelse af forslag om vedteegts-
eendringer, som ikke fremscettes eller tiltreedes af bestyrelsen, kreeves, at
mindst 1/3 af det mulige antal stemmer pé hele aktiekapitalen er repreesen-
teret pd generalforsamlingen, og at forslaget tiltreedes af 3/4 s@vel af det
samlede antal afgivne stemmer som af den p& generalforsamlingen reprece-
senterede stemmeberettiget aktiekapital. Séfremt forslaget fremscettes eller
tiltrcedes af bestyrelsen, kreeves til vedtagelse af dette kun en kvalificeret
majoritet pd 2/3 sével af det samlede antal af de afgivne stemmer som af
den p@ generalforsamlingen repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital.

Er den fornedne del af aktiekapitalen ikke repreesenteret p& generalforsam-
lingen, men er det fremsatte forslag i evrigt vedtaget, kan forslaget endeligt
vedtages pd en af bestyrelsen inden 14 dage efter afholdelsen af den ferste
generalforsamling indkaldt ekstraordincer generalforsamling uden hensyn til
sterrelsen af det antal stemmer, der er repreesenteret pd denne generalfor-
samling. Til gyldig vedtagelse pd denne anden generalforsamling kreeves,
sdfremt forslaget ikke har opndet bestyrelsens tiltrcedelse, at 3/4 s@vel af
det samlede antal afgivne stemmer som af den pd generalforsamlingen
repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital stemmer derfor. Er forslaget
tiltrédt af bestyrelsen, kan forslaget vedtages med 2/3 sdvel af det samlede
antal af de afgivne stemmer som af den p& generalforsamlingen repreesen-
terede stemmeberettigede aktiekapital.
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NOTE25 LAN

Mio. kr. 2007 2006
Langfristede l&n:
Udstedte obligationer 7.034 7.452
Prioritetsldn 2.180 939
Lan fra pengeinstitutter 9.588 7.266
Leasingforpligtelser 37 60
Andre langfristede l&n' 546 524
| alt 19.385 16.241
Kortfristede l@n:
Udstedte obligationer - 3.873
Prioritetsldn - 25
Kortfristet del af evrige langfristede l&n 196 331
Lén fra pengeinstitutter 2.643 1.414
Leasingforpligtelser 28 27
Andre kortfristede l&n 1.002 886
| alt 3.869 6.556
Lang- og kortfristede l&n i alt 23.254 22.797
Markedsveerdi 23.422 23.035
'| andre langfristede L@n indg@r fra associerede virksomheder med 373 mio.
kr. (2006: O mio. kr.).
Alle l@n er mdlt til amortiseret kostpris. Fastforrentede l&n, der er swappet til
variabel rente, er dog mdlt til markedsveerdi. Den regnskabsmeessige veerdi
heraf udger 356 mio. kr. (2006: 363 mio. kr.).
Resterende tid til forfald for langfristede l&n
2007
Mio. kr. 1-2 @r 2-3 dr 3-4 @r 4-5 @r >5 @r | alt
Udstedte obligationer 2.495 - 2.507 1 2.031 7.034
Prioritetsl@n 203 1 - - 1.976 2.180
Lén fra pengeinstitutter 480 5619 61 408 3.020 9.588
Leasingforpligtelser 23 11 1 1 1 37
Andre langfristede l&n 2 156 1 - 387 546
| alt 3.203 5.787 2.570 410 7.415 19.385
2006
Udstedte obligationer - 2.492 - 2.737 2.223 7.452
Prioritetsldn 30 31 226 30 622 939
Lén fra pengeinstitutter 284 2.856 85 1.201 2.840 7.266
Leasingforpligtelser 30 18 9 3 - 60
Andre langfristede l&n 329 1 182 - 12 524
| alt 673 5.398 502 3.971 5.697 16.241
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NOTE 25 LAN - FORTSAT

Renterisiko pr. 31. december

2007

Gns. Rente- Regnskabs-
Mio. kr. Rente  effektiv rente binding maessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
GBP 250 mio. med udleb 12. december 2011° Fast 6,63% 3-4 ér 2.507 Markedsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% >5dr 2.032 Markedsveerdi
DKK 2.500 mio. med udleb 4. juni 2009 Fast 4,88% 1-2 @r 2.495  Markedsveerdi
Udstedte obligationer i alt 6,12% 7.034
Prioritetsl@n:
Variabelt forrentede? Variabel 4,06% 0-1ér 1.603 Pengestrom
Fastforrentede* Fast 5,24% 2-10 @r 577 Markedsveerdi
Prioritetsldn i alt 4,37% 2.180
2 Renten er vha. swaps cendret til en fast EUR-rente pé 5,43%. l@n og swap er O (henholdsvis 4 mio. kr. og -4 mio. kr.). De variabelt forrentede

l@n har fastscettelse af ny rente i januar 2008. Renten er fastsat til 4,92%.
3 Der er tale om tre prioritetsldn med en lebetid pd over fem ér. To af l[Gnene er

oprindeligt fastforrentede, men omlagt til en variabel rente. Lédnene reguleres “ Der er optaget et variabelt forrentet realkreditlén pd 372 mio. kr., der vha.
til markedsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede markedsveerdiregulering af en swap er omlagt til fast rente.

2007
Valutafordeling af &n fer og efter finansielle instrumenter Neeste rentefastscettelse (af hovedstol fer valutaswaps)

Oprindelig Effekt af Efter valuta-

Mio. kr. hovedstol swap swap 2008 2009 2010 201 2012 2013-
CHF 1.734 494 2.228 387 1.347 = = = =
DKK 5115 -2.748 2.367 2.042 2.701 = = = 372
EUR 8521 706 9.227 4.290 19 3.732 94 1 385
GBP 4711 -2.157 2.554 170 1 1 2.507 = 2.032
NOK 203 816 1.019 203

PLN 668 1.838 2.506 658 2 2 2 2 2
RUB 111 = 111 111 = = = = =
SEK 116 79 195 116 = = = = =
TRY 316 = 316 316 - - - - -
usb 1.365 143 1.508 1.119 45 45 156 - -
Andre 394 829 1.223 365 5 - 24 - -
| alt 23.254 = 23.254 9.777 4.120 3.780 2.783 3 2.791

Der henvises i ovrigt til note 35 Finansielle risici.
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NOTE 25 LAN - FORTSAT

Renterisiko pr. 31. december

2006

Gns. Rente- Regnskabs-
Mio. kr. Rente  effektiv rente binding  mcessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
GBP 250 mio. med udleb 12. december 2011° Fast 6,63% 4-5 @ar 2.737  Markedsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% >5dr 2.223  Markedsveerdi
EUR 500 mio. med udleb 5. juli 2007 Fast 5,63% 0-1dr 3.763 Markedsveerdi
DKK 2.500 mio. med udleb 4. juni 2009 Fast 4,88% 2-3ar 2.492  Markedsveerdi
RUB 1 mia. med udleb 20. november 2007 Fast 8,75% 0-1ér 110 Markedsveerdi
Udstedte obligationer i alt 6,00% 11.325
Prioritetsl@n:
Variabelt forrentede® Variabel 3,23% 0-1ér 363 Pengestrom
Fastforrentede Fast 521% 0-14 ér 601  Markedsveerdi
Prioritetsldn i alt 4,44% 964

5 Renten er vha. swaps cendret til en fast EUR-rente pé 5,43%.

6 Der er tale om to prioritetslén med en lebetid pd over fem Gr. Ldnene er
oprindeligt fastforrentede, men omlagt til en variabel rente. Lénene reguleres

Valutafordeling af ldn for og efter finansielle instrumenter

til markedsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede markedsvcerdiregulering
af l&n og swap er O (henholdsvis 2 mio. kr. og -2 mio. kr.).
De variabelt forrentede l@n har fastscettelse af ny rente i januar 2007. Renten

er fastsat til 4,06%.

2006

Neeste rentefastscettelse (af hovedstol for valutaswaps)

Oprindelig Effekt af Efter valuta-
Mio. kr. hovedstol swap swap 2007 2008 2009 2010 201 2012-
CHF 1.816 398 2.214 421 3 1.392 - - -
DKK 5.050 -1.189 3.861 1.619 30 2.523 226 30 622
EUR 8.160 2.943 11.103 4.159 208 13 3.766 - 14
GBP 5.270 -3.468 1.802 310 - - - 2.737 2.223
NOK 548 166 714 548 - - - - -
PLN 737 603 1.340 721 2 2 2 2 8
RUB 144 - 144 144 -
SEK 117 -123 -6 117 = = = = =
TRY 103 = 103 103 = = = = =
usb 492 567 1.059 437 55 = = = =
Andre 360 103 463 360 = = = = =
I alt 22.797 = 22.797 8939 298 3.930 3.994 2.769 2.867
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Gruppens ansatte er i vidt omfang omfattet af pensionsordninger. Arten af
pensionsordningerne varierer efter arbejdsmarkedsforholdene, lov- og regel-
grundlaget, de skattemaessige bestemmelser samt de ekonomiske forhold

i de lande, som de ansatte arbejder i. Ydelserne er normalt baseret pd de
ansattes len og anseettelsesleengde. Forpligtelsen vedrerer béde nuveerende
pensionister og fremtidige pensionisters ret til pension.

Ca. 55% af gruppens pensionsomkostninger vedrerer bidragsbaserede ord-

ninger, som ikke forpligter virksomheden ud over de indbetalte bidrag. Pen-
sionsordningerne er afdeekket gennem indbetalinger fra gruppens selskaber
og fra de ansatte til fonde eller selskaber, der er uafheengige af gruppen.

De avrige ordninger er ydelsesbaserede, og der indregnes en pensionsforplig-
telse i balancen opgjort aktuarmeessigt til nutidsveerdi p& balancetidspunktet
og med fradrag af de til ordningerne tilknyttede aktiver. | de ydelsesbaserede
ordninger beerer gruppen risikoen med hensyn til den fremtidige udvikling i
rente, inflation, dedelighed og invaliditet.

Pensionsordningerne i bl.a. Schweiz, Norge, England og Hongkong har
tilknyttet aktiver i selvsteendige pensionsfonde.

|1 2006 og 2007 blev der aftalt en reekke ecendringer af ordningerne i England
med henblik pé at reducere nettoforpligtelsen i ordningen. Carlsberg har i
2006 og 2007 ekstraordincert indbetalt 20 mio. GBP til ordningen. Medar-
bejderne bidrager ved eget pensionsbidrag eller reduktion af pensionen i
forhold til lenniveauet p& pensionstidspunktet.

Tyskland, Sverige, Italien m.fl. har ikke tilknyttet aktiver til forpligtelsen.
Pensionsforpligtelserne i disse ordninger udger ca. 15% (2006: 16%) af den
samlede bruttoforpligtelse.

De ydelsesbaserede ordninger sikrer typisk de omfattede medarbejdere en
pension baseret pd deres slutlen fer pensionering.

Mio. kr. 2007 2006
Forpligtelsen for de ydelsesbaserede ordninger indgdr i balancen sdledes:

Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser 2.220 2.006
Pensionsaktiver 11 14
Nettoforpligtelse 2.209 1.992
Opgerelse af nettoforpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 6.923 6.841
Markedsveerdi af tilknyttede aktiver -6.234 -6.334
Nettoforpligtelse for ordninger med tilknyttede aktiver 689 507
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.228 1.293
Ikke indregnede aktiver som felge af begreensning i aktivloftet 292 192
Indregnet nettoforpligtelse 2.209 1.992
Opgerelse af den totale forpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 6.923 6.841
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.228 1.293
Forpligtelser i alt 8.151 8.134
Udvikling i forpligtelser:

Forpligtelser i alt pr. 1. januar 8.134 8.065
Periodens pensionsomkostninger 162 200
Kalkuleret renteomkostning 323 322
Aktuarmeessigt tab 345 113
Udbetalte ydelser -426 -473
AENdring i pensionsbetingelser og indfrielser -4 -11
Tilgang ved keb af virksomheder - 4
Valutakursregulering mv. -383 -86
Forpligtelser i alt pr. 31. december 8.151 8.134
Udvikling i tilknyttede aktiver:

Markedsveerdi af aktiver pr. 1. januar 6.334 6.105
Kalkuleret forventet afkast 321 333
Aktuarmeessig gevinst -86 123
Indbetalinger til ordningerne 318 238
Udbetalte ydelser -333 -380
Valutakursregulering mv. -320 -85
Markedsveerdi af aktiver pr. 31. december 6.234 6.334
Gruppen forventer at indbetale 153 mio. kr. (2006: 172 mio. kr.) til de

tilknyttede aktiver i 2008.

Faktisk afkast pd aktiverne kan opgeres som felger:

Kalkuleret forventet afkast 321 333
Aktuarmeessig gevinst -86 123
Faktisk afkast 235 456
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NOTE 26 PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTELSER - FORTSAT

2007 2006
Mio. kr. % Mio. kr. %

Fordeling af tilknyttede aktiver:
Aktier 2.314 37% 2.364 37%
Obligationer og andre veerdipapirer 2.835 46% 2.965 47 %
Fast ejendom 837 13% 830 13%
Likvider 248 4% 175 3%
| alt 6.234 100% 6.334 100%

| tilknyttede aktiver indgdr ikke aktier i eller ejendom benyttet af gruppe-

virksomheder.

Aktuarmeessige forudseetninger. De aktuarmeessige forudscetninger, der an-
vendes i beregninger og veerdianscettelser, varierer fra land til land p& grund

af lokale ekonomiske forudseetninger og sociale bestemmelser.

Udgangspunktet for fastscettelsen af det forventede afkast pd de tilknyttede
aktiver er en obligationsinvestering i de relevante lande med lav risiko. Af-
kastsatsen eges afheengig af ordningens beholdning af aktier og ejendomme,
der forventes at give hejere afkast, men reduceres for den egede risiko pd

disse investeringer.

2007 2006
Veegtet Veegtet
Spcend gennemsnit Spcend gennemsnit
Anvendte forudscetninger:
Diskonteringsrente 2,0-5,7% 4,7% 2,0-5,7% 4,2%
Forventet afkast pd tilknyttede aktiver 4,3-6,8% 5,4% 4,3-7,0% 5,4%
Fremtidig stigningstakt i len 2,0-6,0% 3,1% 1,5-5,0% 2,8%
Fremtidig stigningstakt i pension 0,5-3,5% 2,1% 0,5-3,5% 2,0%
Mio. kr. 2007 2006
Resultatfert:
Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle regnskabsdr 162 200
Kalkuleret forventet afkast pd aktiver -321 -333
Kalkuleret renteomkostning pé forpligtelser 323 322
AEndring i pensionsbetingelser og indfrielser -4 -11
Resultatfert i alt 160 178
Fordeling af omkostning i resultatopgerelsen:
Produktionsomkostninger 31 43
Salgs- og distributionsomkostninger 97 120
Administrationsomkostninger 24 26
Scerlige poster (restrukturering) 6 -
Personaleomkostninger i alt, jf. note 13 158 189
Finansielle indtcegter -321 -333
Finansielle omkostninger 323 322
| alt 160 178
Indregnet p& egenkapitalen:
Indregnet pr. 1. januar -300 -195
Aktuarmeessig gevinst/tab i perioden -431 10
Effekt af begreensning ved aktivloftet -101 -115
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder 14 -
Indregnet i perioden pd egenkapitalen -518 -105
Indregnet pr. 31. december -818 -300
Heraf akkumuleret aktuarmeessigt gevinst/tab -611 -180
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NOTE 26 PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTELSER - FORTSAT
Mio. kr. 2007 2006 2005 2004
Femdrsoversigt (fra 1. januar 2004):
Forpligtelser 8.151 8.134 8.065 7.433
Tilknyttede aktiver -6.234 -6.334 -6.105 -5.604
Uafdcekket 1.917 1.800 1.960 1.829
Erfaringsregulering pa forpligtelser 30 -57 -97 -26
Erfaringsregulering p@ tilknyttede aktiver 86 123 242 -22
NOTE 27 UDSKUDTE SKATTEAKTIVER OG UDSKUDT SKAT
Mio. kr. 2007 2006
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 1.603 1.357
Valutakursreguleringer -54 -44
Regulering vedrerende tidligere ar -66 191
Tilgang ved keb/salg af virksomheder, netto 6 8
Indregnet p& egenkapitalen -117 -70
Indregnet i resultatopgerelsen 171 183
AEndring i skatteprocent -85 -21
1.458 1.604
Heraf overfort til aktiver bestemt for salg - -1
Udskudt skat pr. 31. december, netto 1.458 1.603
Der kan specificeres sdledes:
Udskudt skat 2.191 2.425
Udskudte skatteaktiver 733 822
Udskudt skat pr. 31. december, netto 1.458 1.603
Specifikation af udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december:
Udskudte skatteaktiver Udskudt skat
Mio. kr. 2007 2006 2007 2006
Immaterielle aktiver 131 158 1.153 1.298
Materielle aktiver 185 175 1.593 1.732
Kortfristede aktiver 66 94 52 60
Hensatte forpligtelser og pensioner 539 504 83 81
Markedsveerdireguleringer 12 53 41 74
Skattemaessige underskud mv. 842 900 311 243
| alt fer modregning 1.775 1.884 3.233 3.488
Modregning -1.042 -1.062 -1.042 -1.062
| alt efter modregning 733 822 2.191 2.426
Overfort til aktiver bestemt for salg - - - -1
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december 733 822 2.191 2.425
Der forventes anvendt/afviklet séledes:
Inden for 12 méneder efter balancedagen 141 431 123 187
Senere end 12 mdneder efter balancedagen 592 391 2.068 2.238
| alt 733 822 2.191 2.425

Udskudte skatteaktiver og udskudt skat modregnes i gruppens balance, nér
der er en legal modregningsret, og det udskudte skatteaktiv og den udskudte

skat vedrerer samme juridiske skatteenhed.

Af de indregnede udskudte skatteaktiver udger 410 mio. kr. (2006: 605 mio.
kr.) skattemeessige underskud til fremfersel, hvor realisation heraf er baseret
pd en fremtidig positiv skattepligtig indkomst ud over realisation af udskudte

skatteforpligtelser.

Skatteaktiver, som ikke er indregnet, udger 837 mio. kr. (2006: 670 mio. kr.), og
vedrorer primeert skattemaessige underskud, som ikke forventes udnyttet inden
for en overskuelig fremtid. Heraf udger tidsubegreensede underskud 210 mio. kr.

Der er ikke beregnet udskudt skat af midlertidige forskelle relateret til kapi-
talandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder,
da kapitalandelene ikke forventes afheendet inden for en overskuelig fremtid

og derfor ikke ventes at medfere skat ved eventuel afhceendelse.

| BBH-gruppen er der indregnet udskudt skat pd 79 mio. kr. (2006: 78 mio.
kr.) af optjent overskud, der planleegges udloddet inden for kort tid, idet der
pdleegges 5% skat ved udlodningen. For evrige dattervirksomheder, hvor der
planleegges udlodning af frie reserver, vil en eventuel udlodning af optjent
overskud ikke medfere en vaesentlig skatteforpligtelse pd baggrund af den

nuveerende skattelovgivning.
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NOTE 28 HENSATTE FORPLIGTELSER

Hensatte forpligtelser til restrukturering, i alt 263 mio. kr. (2006: 327 mio. kr.),
omfatter primeert restruktureringer i forbindelse med Operational Excellence-
programmer, restrukturinger i Carlsberg Danmark A/S, Carlsberg Sverige AB,
Ringnes a.s., Carlsberg Deutschland GmbH og Carlsberg Italia S.p.A.

Qvrige hensatte forpligtelser, i alt 480 mio. kr. (2006: 505 mio. kr.), omfatter
primeert henscettelse til tab ved Carlsberg UK’s outsourcing af servicering
af fadelsudstyr, retssag i Turk Tuborg vedrerende tilbageholdte olafgifter,
garantiforpligtelser, medarbejderforpligtelser ud over pensioner samt lebende

tvister og retssager mv.
Forpligtelserne er opgjort pd baggrund af detaljerede planer, som er offent-
liggjort over for de bererte parter, og omfatter primcert omkostninger til fra-
treedelsesgodtgerelser til opsagte medarbejdere.

2007
Mio. kr. Restrukturering Q@vrige | alt
Balance pr. 1. januar 327 505 832
Hensat i perioden 210 81 291
Forbrug i perioden -229 -68 -297
Tilbagefersel af uudnyttede henscettelser -31 -47 -78
Overforsler - 2 2
Valutakursreguleringer mv. -14 7 -7
Balance pr. 31. december 263 480 743
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 41 208 249
Kortfristede hensatte forpligtelser 222 272 494
| alt 263 480 743
De langfristede hensatte forpligtelser ventes at forfalde inden for to til tre
dr fra balancedagen.

2006
Mio. kr. Restrukturering Qvrige | alt
Balance pr. 1. januar 379 377 756
Hensat i perioden 288 198 486
Forbrug i perioden -333 -36 -369
Tilbagefersel af uudnyttede henscettelser -17 -59 -76
Tilgang ved keb af virksomheder - 8 8
Overforsler -3 35 32
AEndringer i diskonteringsrente - 8 8
Valutakursreguleringer mv. 13 -26 -13
Balance pr. 31. december 327 505 832
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 129 237 366
Kortfristede hensatte forpligtelser 198 268 466
| alt 327 505 832

De langfristede hensatte forpligtelser ventes at forfalde inden for to til tre
dr fra balancedagen.
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NOTE 29 ANDEN GALD MV.
Mio. kr. 2007 2006
Anden geeld indgdr som felger i balancen:
Langfristede forpligtelser 20 54
Kortfristede forpligtelser 5611 4.856
| alt 5.631 4910
Anden geeld efter oprindelse:
Skyldig moms og afgifter 1.889 1.845
Skyldige personaleomkostninger 980 1.039
Skyldige renter 321 337
Markedsveerdi af sikringsinstrumenter 603 362
Geeld vedrerende keb af virksomheder 90 112
Geeld til associerede virksomheder 2 5
Periodeafgreensningsposter 171 113
Andre 1.575 1.097
| alt 5.631 4910
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NOTE 30 PENGESTROMME

Mio. kr. 2007 2006
Regulering for andre ikke-kontante poster:

Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder -101 -85
Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver, netto -464 -260
Amortisering af udldn til restaurationsbranchen mv. 162 172
| alt -403 -173
AEndring i driftskapital:

Varebeholdninger -639 -288
Tilgodehavender -749 -142
Leverandergeeld og anden geeld 1.460 863
Pensionsforpligtelser og andre forpligtelser vedrerende primcer drift for scerlige poster -296 -39
Heraf ikke realiserede valutakursgevinster/-tab -6 -5
| alt -230 389
AEndring i udldn til kunder:

Lén ydet -665 -735
Afdrag og indfrielser 522 535
| alt -143 -200
AEndring i finansielle tilgodehavender:

L&n og andre tilgodehavender ydet -163 -213
Afdrag og indfrielser s 2.047
| alt -86 1.834
Aktioncerer i Carlsberg A/S:

Udbuytte til aktioncerer -458 -381
Keb af egne aktier -127 -44
Salg af egne aktier 53 28
Tilbagekeb af kapitalandele 24 -
| alt -508 -397
Minoriteter:

Keb af minoritetsinteresser -69 -576
Minoriteters andel af forhejelse af aktiekapital i dattervirksomheder 43 23
Udbytte til minoritetsinteresser -227 -148
Tilbagekeb af kapitalandele fra minoritetsinteresser -198 -
| alt -451 -701
Fremmedfinansiering:

Provenu fra optagelse af lGn 5.590 4.859
Tilbagebetaling af l@n -6.337 -8.501
Kortfristet l@ntagning, netto 1.541 111
Tilbagebetaling af finansielle leasingforpligtelser -19 -61
| alt 775 -3.592
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NOTE 31 K@B OG SALG AF VIRKSOMHEDER
2007
Mio. kr. Hovedaktivitet Akkvisitionsdato Tilkebte kapitalandele Kostpris
Navn pé tilkebte virksomheder:
Brewery Olivariad' Bryggeri 1. jan. 2007 70,0% 127
Ningxia Brewery Ltd. Bryggeri 1. jan. 2007 70,0% 102
Lao Soft Drink Co. Ltd? Drikkevarer 1. dec. 2007 65,0% 45
| alt 274
Qvrige | alt
Regnskabsmcessig Markeds- Regnskabsmcessig Markeds-
veerdi forud for veerdi ved veerdi forud for veerdi ved
Mio. kr. akkvisitionen overtagelsen akkvisitionen overtagelsen
Immaterielle aktiver 35 52 35 52
Materielle aktiver 157 167 157 167
Finansielle aktiver, langfristede 3 3 3 3
Varebeholdninger 44 41 44 41
Tilgodehavender 57 57 57 57
Likvide beholdninger 94 94 94 94
Hensatte forpligtelser, ekskl. udskudt skat = = = =
Udskudt skat, netto 2 -6 2 -6
Lan -64 -64 -64 -64
Kassekredit - - - -
Leverandergeeld og anden geeld mv. -46 -75 -46 -75
Nettoaktiver 282 269 282 269
Minoritetsinteresser -43 -82 -43 -82
Egenkapital i alt, Carlsbergs andel 239 187 239 187
Goodwill 87 87
Kontant kostpris i alt 274 274
Overfort fra andre finansielle aktiver (forudbetalinger) -1 -1
273 273
Likvide beholdninger, overtaget 94 94
Kassekredit, overtaget - -
Likviditetsforbrug, netto 179 179
Elementer af kontant kostpris:
Kontant 271 271
Direkte kebsomkostninger 3 3
| alt 274 274

! Carlsberg ejer Brewery Olivaria gennem BBH AB, som konsolideres 50%.
BBH AB ejer 30% af aktiekapitalen i Brewery Olivaria og har en option,

der leber fra kebsdatoen, pé at kebe yderligere 21% af Brewery Olivarias
aktiekapital. Andre aktioncerer i Brewery Olivaria har putoptioner p& 40% af
aktiekapitalen mod BBH AB. Putoptionerne leber fra kebsdagen. BBH AB
har derfor en bestemmende indflydelse i Brewery Olivaria p& 70% af

Kebet af Ningxia er i tréd med Carlsbergs strategi og styrker positionen i
det vestlige Kina. Goodwill repreesenterer forventede synergieffekter samt
forventning om eget veekst i Kina. Ningxia indgdr i resultatet for Carlsberg-

gruppen fra den 1. januar 2007. Andelen af nettoomscetningen udger 95 mio.

kr., og resultat af primeer drift fer scerlige poster udger 7 mio. kr. Andelen af
koncernresultatet udger 4 mio. kr.

Kebet af Lao Soft Drink Co. Ltd har styrket Carlsbergs position i Laos pd
markedet for drikkevarer. Virksomheden har en markedsandel pé ca. 90% af
soft drinks-markedet. Goodwill reprcesenterer den overtagne arbejdsstyrke samt
forventede synergier herved. Havde Lao Soft Drink Co. Ltd indgGet i resultatet
for Carlsberg-gruppen fra den 1. januar 2007, ville andelen af nettoomscetningen
have udgjort 60 mio. kr., og resultat af primeer drift for scerlige poster ville have
udgjort 8 mio. kr. Endelig havde andelen af koncernresultatet udgjort 7 mio. kr.

kapitalandelene. Prisen pd putoptionerne er fastlagt pd baggrund af den
forventede pris ved udnyttelsen og indgdr i kostprisen ved kebet. Ved cendring
af forventning til prisen ved udnyttelsen foretages regulering i goodwill.

2 Balancen for Lao Soft Drink Co. Ltd er baseret pd forelebigt sken over markeds-
veerdierne pd overtagne aktiver og forpligtelser, der kan blive justeret i 2008.

Strategisk er kebet af Brewery Olivaria pd linie med andre opkeb af BBH
AB, hvor der sigtes mod potentielle veekstmarkeder. Brewery Olivaria besidder
en markedsandel pd 10% i Hviderusland med Olivaria som et af landets
mest velkendte meerker. Goodwill repreesenterer den overtagne arbejdsstyrke
samt forventede synergier herved. Brewery Olivaria indgdr i resultatet for
Carlsberg-gruppen fra den 1. januar 2007. Andelen af nettoomscetningen
udger 70 mio. kr., og resultat af primeer drift fer scerlige poster udger 1 mio.
kr. Andelen af koncernresultatet udger -2 mio. kr.

Keb af virksomheder efter balancedagen. Der er ikke gennemfort virksom-
hedsovertagelser efter balancedagen. Der er i 2007 foretaget forberedende
analyser og retmeessige foranstaltninger forud for afgivelse af bud pé keb af
Scottish & Newcastle plc, jf. omtale af begivenheder efter balancedagen.
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NOTE 31 K®@B OG SALG AF VIRKSOMHEDER - FORTSAT
2006
Hoved- Akkvisitions- Tilkebte
Mio. kr. aktivitet dato kapitalandele Kostpris
Navn pé tilkebte virksomheder:
Wusu Beer Group Bryggeri 1. jan. 2006 60,1% 351
Caretech Ltd. Bryggeri 1. jan. 2006 50,0% 214
Qvrige Bryggeri & drikkevaregrossister - - 21
| alt 586
Wusu Beer Group Qvrige | alt
Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs-
meessig veerdi Markeds- meessig veerdi Markeds- meessig veerdi Markeds-
forud for veerdi ved forud for veerdi ved forud for veerdi ved
Mio. kr. akkvisitionen  overtagelsen akkvisitionen  overtagelsen akkvisitionen  overtagelsen
Immaterielle aktiver 21 82 3 8 24 90
Materielle aktiver 143 115 34 36 177 151
Finansielle aktiver, langfristede 11 11 5 5 16 16
Varebeholdninger 79 75 33 33 112 108
Tilgodehavender 33 14 50 49 83 63
Likvide beholdninger 39 39 6 6 45 45
Hensatte forpligtelser, ekskl. udskudt skat -4 -4 -6 -8 -10 -12
Udskudt skat, netto - - 3 1 3 1
Ldn -121 -121 -35 -36 -156 -157
Kassekredit - - -8 -8 -8 -8
Leverandergeeld og anden geeld mv. -109 -115 -37 -40 -146 -155
Nettoaktiver 92 96 48 46 140 142
Minoritetsinteresser -12 -12 - - -12 -12
Egenkapital i alt, Carlsbergs andel 80 84 48 46 128 130
Goodwill 267 189 456
Kontant kostpris i alt 351 235 586
Overfert fra andre finansielle aktiver (forudbetalinger) -309 -223 -532
42 12 54
Likvide beholdninger, overtaget 39 6 45
Kassekredit, overtaget - -8 -8
Likviditetsforbrug, netto 3 14 17
Elementer af kontant kostpris:
Kontant 345 235 580
Direkte kebsomkostninger 6 - 6
| alt 351 235 586

Wousu Beer Group. Wusu Beer Group har en steerk position i Xinjiang provinsen,
hvilket skaber et solidt udgangspunkt for at ekspandere Carlsberg-gruppens
aktiviteter i Kina. Det er hensigten at bibeholde de lokale varemaerker som
et supplement til Carlsberg-gruppens nuveerende varemcerker. Da den geo-
grafiske placering og lokale samhandel er veesentlig, og der dermed er en
neje sammenheng mellem varemeerke og afscetning, er der ikke foretaget
scerskilt veerdianscettelse af kundeaftaler mv.

Goodwill repreesenterer s@ledes veerdien af kundeaftaler, den overtagne
arbejdsstyrke, adgang til favorable distributions- og salgskanaler samt
forventede synergier herved.

Som det fremgdr af ovencevnte balance, udger de veesentligste markeds-
veerdireguleringer ved kebet indregning af varemeerker samt reguleringer af
materielle aktiver og tilgodehavender fra salg til markedsveerdi. Principper
for veerdianscettelse af varemcerker fremgdr af note 1.

Wusu Beer Group indgdr i resultatet for Carlsberg-gruppen fra den 1. januar

2006. Andelen af nettoomscetningen udger 274 mio. kr., og resultat af primeer
drift fer scerlige poster udger 61 mio. kr. Andelen af koncernresultatet udger

56 mio. kr.
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Qvrige. Carlsberg-gruppen har i drets leb foretaget mindre akkvisitioner i @vrige akkvisitioners andel af nettoomscetningen udger 248 mio. kr., og
blandt andet Cambodja (Caretech Ltd.) og Tyskland (drikkevaregrossister). resultat af primeer drift for scerlige poster udger 2 mio. kr. Andelen af kon-
cernresultatet udger 6 mio. kr.

| Cambodija repreesenterer veerdien af goodwill adgang til nye markeder

samt vigtigheden af den geografiske placering i forhold til afstanden mellem Keb af virksomheder efter balancedagen. Der er ikke gennemfert virksom-

produktion og kunder. Goodwill i Tyskland repraesenterer veerdien af adgang hedsovertagelser efter balancedagen. Der er i 2006 indgdet aftaler om keb
til distributions- og salgskanaler og forventede synergier herved, herunder af mindre virksomheder i Kina og Hviderusland, hvor overtagelse endnu ikke
forventninger om reduktion af logistik- og transportomkostninger. er sket. Overtagelse forventes i 1. kvartal af 2007.

Salg af virksomheder

Mio. kr. 2007 2006
Salg vedrerer Landskron Brauerei i 2006:

Immaterielle aktiver - 1
Materielle aktiver - 73
Finansielle aktiver, langfristede - 4
Varebeholdninger - 6
Tilgodehavender - 11
Udskudt skat, netto - -9
Lan, netto - -3
Leverandergeeld og anden geeld - -27
Nettoaktiver - 56
Minoritetsinteresser - -
Egenkapital i alt, Carlsbergs andel - 56
Gevinst/tab - indregnet under scerlige poster - -21
Kontant afstdelsessum - 35
Likvide beholdninger, afgivet - -
Likviditetstilgang, netto - 35
Keb og salg af virksomheder, netto

Kob, likviditetsforbrug -179 -17
Salg, likviditetstilgang - 35
Netto -179 18
NOTE 32 OPGORELSE AF INVESTERET KAPITAL

Mio. kr. 2007 2006
Investeret kapital fremkommer som felger:

Aktiver i alt 61.220 58.451
Eksklusive:

Udskudte skatteaktiver -733 -822
Udlén til associerede virksomheder -28 -221
Tilgodehavende renter, markedsveerdi af sikringsinstrumenter samt finansielle tilgodehavender -138 -36
Veerdipapirer (kort- og langfristede) -157 -178
Likvide beholdninger -2.249 -2.490
Aktiver bestemt for salg -34 -109
Inkluderede aktiver i alt 57.881 54.595
Leverandergeeld -5.833 -5.147
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage -1.207 -1.159
Hensatte forpligtelser, ekskl. restrukturering -480 -505
Selskabsskat -197 -187
Periodeafgreensningsposter -171 -113
Geeld vedrerende finansiel leasing, inkluderet i ldn -65 -87
Anden geeld, ekskl. skyldige renter og markedsveerdi af sikringsinstrumenter -4.534 -4.237
Modregnede forpligtelser i alt -12.487 -11.435
Investeret kapital i alt 45.394 43.160




1n2 Carlsberg-gruppen

NOTE 33 OPGORELSE AF RENTEBARENDE GALD, NETTO

Mio. kr. 2007 2006
Rentebceerende geeld, netto fremkommer som folger:

Langfristede L&n 19.385 16.241
Kortfristede l&n 3.869 6.556
Rentebceerende geeld, brutto 23.254 22.797
Likvide beholdninger -2.249 -2.490
Udlan til associerede virksomheder -28 -221
Udldn til restaurationsbranchen -1.627 -1.711
Heraf ikke-rentebcerende 821 927
Andre tilgodehavender -1.391 -857
Heraf ikke-rentebcerende 946 784
Rentebceerende geeld, netto 19.726 19.229

Forklaring af udvikling:

Rentebcerende geeld, netto pr. 1. januar 19.229 20.753
Pengestrem, drift -4.837 -4.470
Pengestrem, investeringer 4.927 -65
Udbuytte til aktioncerer og minoritetsinteresser 685 529
Keb af minoritetsinteresser 69 576
Keb/salg af egne aktier 74 16
Tilgang ved keb af virksomheder, netto 54 146
AEndring i rentebcerende udlén -209 1.832
Effekt af valutaomregning -325 -272
Andet 59 184
Andring i alt 497 -1.524
Rentebeerende geeld, netto pr. 31. december 19.726 19.229

NOTE 34 KAPITALANDELE | PRO RATA-KONSOLIDEREDE VIRKSOMHEDER

Nedenstdende beleb repreesenterer gruppens andel af aktiver og passiver, fremgdr af koncernoversigten. Disse beleb er optaget i den konsoliderede
nettoomsaetning og resultat i de pro rata-konsoliderede virksomheder, som balance, inklusive goodwill, og resultatopgerelse.

Mio. kr. 2007 2006
Nettoomscetning 12615 9.990
Ombkostninger i alt -9.784 -7.882
Resultat af primeer drift for scerlige poster 2.831 2.108
Koncernresultat 1.819 1.444
Langfristede aktiver 10.569 8.877
Kortfristede aktiver 3.498 3.313
Langfristede forpligtelser -3.906 -4.090
Kortfristede forpligtelser -4.438 -2.783
Aktiver, netto 5723 5317
Fri pengestrom 315 760
Arets pengestrom -574 330
Likvide beholdninger, ultimo 483 1.085
Eventualforpligtelser 95 93
Investeringsforpligtelser 439 646
Der har i regnskabsdret i gennemsnit veeret beskeeftiget 12.686 (2006: Gruppen har ikke pdtaget sig scerskilte eventualforpligtelser eller investerings-

10.962) fuldtidsmedarbejdere i pro rata-konsoliderede virksomheder. forpligtelser vedrerende pro rata-konsoliderede virksomheder.
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Carlsberg-gruppens aktiviteter medferer, at gruppens resultat, geeld og egen-
kapital pdvirkes af en rcekke finansielle risici, som primeert relaterer sig til
cendringer i valutakurser og renter. Gruppens finansielle risici styres centralt

i Group Treasury i henhold til de af bestyrelsen godkendte og nedskrevne
principper. Til denne styring anvendes primeert rente- og valutainstrumenter
og i mindre omfang r@varekontrakter.

Valutarisiko. Som internationalt arbejdende virksomhed er Carlsberg-
gruppen udsat for valutarisici i form af omregningsrisiko, idet langt den
overvejende del af indtjeningen stammer fra udenlandske virksomheder, der
omregnes til danske kroner. Gruppen har sterst eksponering over for valuta-
erne RUB, EUR, NOK, SEK, CHF og GBP. Derudover er der en eksponering
over for en reekke asiatiske valutaer, hvis andel totalt udger 10-15% af grup-
pens resultat af primeer drift.

Carlsberg-gruppen har en valutarisiko pd balanceposter, dels omregning af
geeld optaget i anden valuta end den funktionelle valuta for den pdgceldende
gruppevirksomhed, dels omregning af nettoinvesteringer i virksomheder med
en anden funktionel valuta end DKK. Ferstnaevnte risiko pévirker resultat af
primeer drift med undtagelse af de tilfeelde, hvor geelden er klassificeret som
en sikring af nettoinvestering i udenlandsk dattervirksomhed, hvor markeds-
veerdireguleringen vil blive indregnet direkte p& egenkapitalen.

FORDELING AF NETTOOMSATNING 2007

Valutakursers pdvirkning af resultat af primeer drift. Kursudviklingen mellem
danske kroner og dattervirksomhedernes rapporteringsvalutaer har stigende
betydning for Carlsberg-gruppens resultat af primeer drift mdlt i danske
kroner. | en reekke lande (specielt i Asien), hvor Carlsberg-gruppen udferer
sine aktiviteter, er valutaen korreleret til udviklingen i USD. Den gennem-
snitlige USD-kurs (5,45) var i 2007 8,5% lavere end i 2006 (5,96). Resultat
af primeer drift har derudover veeret sveekket af et fald i den gennemsnitlige
RUB-kurs (-3% i forhold til 2006) og CHF-kurs (-4,5% i forhold til 2006).
Derudover har de valutaer, hvor en stor del af resultatet af primeer drift
indtjenes, veeret relativt stabile.

Carlsberg-gruppen har valgt ikke at sikre omscetning eller indtjening i frem-
med valuta, men sikrer i visse tilfeelde udbytte modtaget i fremmed valuta.

Carlsberg-gruppen er i mindre omfang udsat for transaktionsrisiko. Det er
gruppens politik at afdeekke fremtidige kontraktuelle pengestreamme i uden-
landsk valuta pé et @rs sigt. Transaktioner pd tveers af landegreenser er be-
greensede i Carlsberg-gruppen, og afdeekning af forventede pengestremme i
fremmed valuta er derfor beskedne. En undtagelse herfra er indkeb af visse
rdvarer, hvilket beskrives ncermere under afsnittet om rdvarerisiko.

FORDELING AF NETTOOMSATNING 2006

EUR 18%
RUB 18%
DKK 14%
GBP 13%
CHF 6%
SEK 6%
NOK 6%
PLN 5%
CNY 2%
Andre 12%

Der er i enkelte gruppevirksomheder optaget geeld i anden valuta end gruppe-
virksomhedens funktionelle valuta, uden at valutarisikoen er afdaekket. Dette
er primeert tilfeeldet for gruppevirksomheder i @steuropa og sker pd bag-
grund af en vurdering af alternativomkostningen ved at finansiere virksom-
heden i lokal valuta. For de p&geeldende lande vil renteniveauet i den lokale
valuta, og dermed meromkostningen ved finansiering i lokal valuta, veere hoj
nok til, at en valutarisiko accepteres. For 2007 har der veeret gevinster pd
geeld optaget i EUR i Turk Tuborg. Den tyrkiske lire er styrket 9% i forhold til
EUR og DKK i perioden fra primo til ultimo 2007.

EUR 16%
RUB 16%
DKK 15%
GBP 15%
CHF 7%
SEK 6%
NOK 6%
PLN 4%
CNY 2%
Andre 13%

Valutakursers p@virkning af balance og egenkapital. Carlsberg-gruppen har
en reekke investeringer i udenlandske dattervirksomheder, hvor omregningen
af egenkapital til danske kroner er eksponeret for valutarisiko. Gruppen af-
deekker en del af denne valutarisiko ved at optage l@n i den relevante valuta
eller ved at indgd valutaterminskontrakter. Dette gcelder for nettoinvesteringer
i NOK, CHF, SEK, EUR, RUB, PLN og MYR. Carlsberg opherte i september
2007 med at afdcekke sin risiko i GBP. Afdeekningen af MYR blev i maj/

juni 2007 cendret fra at veere en USD proxy-hedge til at veere en afdeekning
direkte i MYR.

En cendring af valutakursen p@ RUB p@ 1%-point vurderes at fore til en cen-
dring af egenkapitalen pd 45 mio. kr., mens en tilsvarende cendring for GBP
vil medfere en cendring pd 14 mio. kr.
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NOTE 35 FINANSIELLE RISICI - FORTSAT

Fordelingen af egenkapital, inklusive Ldn, der betragtes som et tillceg til netto-
investeringen i fremmed valuta (Carlsbergs andel):

EGENKAPITAL 2007 EGENKAPITAL 2006
M EUR41% M EUR35%
¥ RUB 18% M RUB20%
M CHF 8% M CHF 7%
M PLN 6% M CBP 7%
M CBP5% M sGD 7%
M MYR3% M PLN 5%
SEK 3% SEK 3%
NOK 3% MYR 3%
M Andre 13% M Andre 13%

Carlsberg-gruppens nettoinvestering i udenlandsk valuta er faldet 1.740 mio.
kr., primeert i RUB (853 mio. kr.) og SGD (1.740 mio. kr.). Faldet i sidstncevnte
skyldes, at der er sket en repatriering af egenkapital til DKK. | tabellen
herunder er vist fordelingen af nettoinvesteringerne og p@virkningen af egen-

kapital (inkL. L&n, der betragtes som et tillceg til nettoinvesteringen). Arets
regulering vedr. sikring af nettoinvestering udger 135 mio. kr. (2006: 194 mio.
kr.), ekskL. regulering vedr. l@n givet i tilleeg til nettoinvestering pd 20 mio. kr.

(2006: 125 mio. kr.).

2007
Arets Avrets regulering

Carlsbergs valutakurs- af sikrings- Netto- Netto-
andel af regulering instrument til risiko pdvirkning Netto- Netto-
nettoinvestering i Minori- indregnet Sikring af markedsveerdi over for indregnet pdvirkning,  pdvirkning,
udenlandsk teters pd egen- netto- indregnet pd fremmed pd egen-  minoriteters Carlsbergs
Mio. kr.  dattervirksomhed andel kapitalen investering egenkapitalen valuta kapitalen andel andel
EUR 10.719 - 5 -6.696 -1 4.023 4 - 4
RUB 4.735 587 -209 -800 20 4.522 -189 - -189
CHF 2.097 - -65 -1.729 57 368 -8 - -8
PLN 1.687 - 101 -1.452 -88 235 13 - 13
GBP 1.408 - -161 - 57 1.408 -104 - -104
MYR 844 353 -54 -688 64 509 10 -15 25
SEK 766 - -55 -709 49 57 -6 - -6
NOK 667 - 22 -655 -23 12 -1 - -1
UAH 569 - -44 - - 569 -44 - -44
CsD 474 60 -4 - - 534 -4 - -4
LAK 494 - -23 - - 494 -23 - -23
Andre 1.666 323 -203 - - 1.989 -203 -55 -148
| alt 26.126 1.323 -690 -12.729 135 14.720 -555 -70 -485
2006
RUB 5.588 697 -149 -838 5 5.447 -144 - -144
EUR 9.623 13 -2 -6.694 -8 2.942 -9 - -9
CHF 1.959 - -75 -1.392 55 567 -20 - -20
GBP 1.868 - 37 -1.443 -37 425 - - -
SGD 1.847 - -86 - - 1.847 -86 - -86
PLN 1.377 - 11 -335 2 1.042 12 - 12
SEK 956 - 16 -590 9 366 25 - 25
MYR 890 375 -60 -679 64 586 4 -20 24
NOK 712 - -21 -661 18 51 -3 - -3
LAK 441 - -13 - - 441 -13 - -13
CsD 412 - 23 - - 412 23 - 23
Andre 2.193 305 -225 - 86 2.498 -139 -52 -87
| alt 27.866 1.390 -544 -12.632 194 16.624 -350 -72 -278

Den storste nettorisiko vedrerer valutakursreguleringen af egenkapitalen i
RUB. Afdeekningen af risikoen pd RUB er i 2007 ucendret i forhold til 2006.

Kursregulering af nettoinvestering i 2007 p& "Andre” vedr. diverse asiatiske

valutaer.



NOTE 35 FINANSIELLE RISICI - FORTSAT

Carlsberg Arsrapport 2007 15

Lan optaget i fremmed valuta pévirker den rentebcerende geeld mdlt i
danske kroner, ogsd selv om valutakursrisikoen er sikret med et finansielt
instrument, og der netto ikke er nogen pdvirkning af resultat eller egen-
kapital. A£ndringen i markedsveerdi af det finansielle instrument indregnes
under andre tilgodehavender/anden geeld. Den nettorentebcerende geeld er i
2007 faldet med ca. 325 mio. kr. som felge af drets valutakursforskydninger,
primeert pga. faldet i GBP.

Renterisiko. Den mest betydelige renterisiko i Carlsberg-gruppen relaterer
sig til rentebcerende geeld.

Selskabets ldneportefelje bestdr af bersnoterede obligationsldn, bilaterale
l@neaftaler og syndikerede kreditter. Bruttogeelden (langfristede og kortfri-
stede l@n) udgjorde pr. 31. december 2007 23.254 mio. kr. (2006: 22.797 mio.
kr.). Efter fradrag af likvide beholdninger udger nettogeelden 21.005 mio. kr.
(2006: 20.307 mio. kr.), hvilket er en stigning pd 698 mio. kr.

Nettogeeld for swaps

Til styring af renterisikoen anvendes primeert renteswaps og fastforrentede
obligationsl@n.

En specifikation af Carlsberg-gruppens bruttogeeld, inkl. de finansielle
instrumenter, der er anvendt til at tilpasse valuta- og renterisiko, findes i
regnskabets note 25.

Ved udgangen af dret bestod 62% af l@neportefoljen, netto, af fastforrentede
ldn med rentebinding lcengere end et &r (2006: 70%). Et fald i renten vil
forege markedsveerdien af geelden, men kun en del af denne foregelse vil blive
afspejlet i resultatopgerelse og egenkapital. Dette skyldes, at fastforrentede
langfristede Ldn er optaget til amortiseret kostpris og derfor ikke reguleres til
markedsveerdi. En rentestigning p& 1%-point vurderes at fere til foregede drlige
renteomkostninger pd 66 mio. kr. (2006: 60 mio. kr.). Carlsbergs eksponering
over for en stigning i de korte renter er primeert i EUR og DKK, sekundecert i
PLN. Herunder er nettogeeldens rentebinding og valutafordeling opgjort.

Neeste rentefastseettelse

Mio. kr. 2008 2009 2010 201 2012 2013-
CHF 1.664 317 1.347 - - - -
DKK 4.870 1.797 2.701 - - - 372
EUR 8.117 3.886 19 3.732 94 1 385
GBP 4.549 8 1 1 2.507 - 2.032
NOK 193 193 - - - -
PLN 666 656 2 2 2 2 2
RUB -34 -34 - - - - -
SEK 29 29 - - - -
usb 932 686 45 45 156 - -
Andre 19 -10 5 - 24 - -
| alt 21.005 7.528 4.120 3.780 2.783 3 2.791

Kreditrisiko. Kreditrisiko er risikoen for, at en modpart forsemmer at opfylde
sine kontraktuelle forpligtelser og derved pdferer Carlsberg-gruppen et

tab. Kreditrisikoen overvdges centralt. Ifelge retningslinierne for finansielle
transaktioner md der alene kontraheres med finansielle institutioner med hoj
kreditveerdighed.

Carlsberg-gruppen yder i visse lande lén til restaurationsbranchen. De
enkelte gruppevirksomheder pdser styring og kontrol af s@vel disse l&n
som de almindelige varekreditter efter centrale retningslinier. Det skennes,
at de foretagne reservationer, jf. note 20, er tilstraekkelige til deekning af
forventede tab.

Der er ingen veesentlig kreditrisiko pd likvide midler.

Likviditetsrisiko. Likviditetsrisiko er risikoen for, at Carlsberg-gruppen ikke
kan opfylde sine kontraktuelle forpligtelser pé@ grund af utilstreekkelig
likviditet. Det er Carlsbergs politik, at kapitalfrembringelse og placering af
likvide midler skal styres centralt. Group Treasury forestdr at sikre en effektiv
likviditetsstyring, hvilket forst og fremmest indebcerer sikring af tilstreekkelige
bekreeftede kreditter, sdledes at kapitalberedskabet er tilstreekkeligt hejt.

Pr. 31. december 2007 havde Carlsberg uudnyttede bekreeftede langfristede
kreditter pd 7.033 mio. kr. (2006: 9.485 mio. kr.).

| den daglige likviditetsstyring anvendes cash-pools, der daekker det meste
af Vesteuropa, eller interne L&n imellem Group Treasury og dattervirksom-
heder. De majoritetsejede virksomheder i Polen og Tyrkiet har pd grund af
withholding tax egne kreditrammer og l&n i lokale pengeinstitutter, og det
samme er tilfeeldet for joint ventures i Portugal (Unicer) og BBH.

Der henvises i evrigt til omtalen af efterfelgende begivenheder i note 39.

Kapitalstruktur og -forvaltning. Ledelsens strategi og overordnede mdl er
at sikre en fortsat udvikling og styrkelse af gruppens kapitalstruktur, der
understotter en langsigtet lonsom veekst og en sund udvikling i centrale
indtjenings- og balancenegletal. Carlsberg-gruppen blev i 2006 tildelt
investment grade-ratings af Moody’s Investor Service og Fitch Ratings.

Carlsberg A/S’ aktiekapital er opdelt i to klasser (A- og B-aktier). Det er
ledelsens vurdering, at denne opdeling - sammenholdt med Carlsbergfon-

dets stilling som majoritetsaktioncer - fortsat vil veere fordelagtig for alle
selskabets aktioncerer, idet strukturen muligger og understetter en langsigtet
udvikling af Carlsberg-gruppen.

Ledelsen vurderer regelmeessigt, om gruppens kapitalstruktur er i overens-
stemmelse med gruppens og aktioncerernes interesser. Pr. 31. december
2007 udger Carlsberg-gruppens rentebcerende geeld, netto i alt 19.726 mio.
kr. (2006: 19.229 mio. kr.), hvilket vurderes som veerende et rimeligt niveau
set i forhold til det aktuelle behov for finansiel fleksibilitet.

Der er ikke foretaget cendringer af gruppens retningslinier og procedurer for
styringen af kapitalstruktur og forvaltningen heraf i 2007.

Révarerisiko. Rdvarerisiko er iscer knyttet til indkeb af ddser (aluminium),
malt (byg) og energi. Afdeekningen af sével révarerisiko som valutarisiko
koordineres centralt fra Carlsberg Breweries. Formdlet med risikostyringen
i forhold til rGvarer er at sikre stabile og forudsigelige révarepriser pé langt
sigt og at undgd en unedvendig binding af kapital og likviditet.

Karakteren af de underliggende markeder for de ncevnte révarekategorier er
forskellige og dermed ogsé den mdde, der sikres imod prisstigninger pd. Den
mest anvendte sikringsform er fastprisaftaler i lokal valuta med leveranderen.

Som sikring imod den implicitte risiko for stigende aluminiumspriser, der er
forbundet med indkebet af ddser, har Carlsberg-gruppen i 2006 og 2007
indgdet finansielle instrumenter. Der er samtidig sikret imod stigninger i
afregningsvalutaen for aluminium (USD) over for den lokale valuta i det
land, hvor ddserne anvendes. Regnskabsmeessigt feres markedsveerdiregule-
ringer direkte pd egenkapitalen i de pdgceldende virksomheder og indregnes
i resultatopgorelsen i takt med, at det sikrede indregnes efter reglerne for
sikring af fremtidige pengestremme. Hel eller delvis afdeekning er foretaget
for Grene 2008-2012. Effekten indregnet pé egenkapitalen i 2007 er -22 mio. kr.
(2006: 0 kr.).
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NOTE 36 FINANSIELLE INSTRUMENTER

Beregningen af markedsveerdier pd finansielle instrumenter er opgjort p&
basis af observerbare markedsdata og ved hjcelp af metoder, der er i over-
ensstemmelse med praksis p& omrédet.

Sikring af markedsveerdi. Ved sikring af markedsveerdi indregnes regulerin-
ger af finansielle instrumenter i resultatopgerelsen. Der er primeert tale om
instrumenter, der afdcekker finansielle risici vedrerende l&n og afdceekninger
af transaktionsrisici. Transaktionsrisici kan specificeres til at veere bdde
forventede og potentielle.

Mio. kr. 2007 2006
Indregnet i resultatopgerelsen:

Renteinstrumenter 7 15
Valutainstrumenter -72 21
Andre instrumenter - -1
| alt -65 35

Sikring af fremtidige pengestremme. Linder egenkapitalen er indregnet

en positiv markedsveerdi af finansielle instrumenter, der behandles efter
reglerne for sikring af fremtidige pengestremme, primeert rente- og valuta-
swaps vedrerende LGn.

Der er indgéet renteswap fra variabel til fast rente af l&n pd 300 mio. CHF,
udleb juli 2009, samt 500 mio. EUR, der leber fra juli 2007 til 2010. Markeds-
veerdien udger -14 mio. kr. pr. 31. december 2007 (2006: -58 mio. kr.).

Endvidere er der indg@et aftale om swap af renter pd udstedte obligationer,
250 mio. GBP, med udleb i 2011, fra GBP-rente til fast DKK-rente. Markeds-
veerdien udger -385 mio. kr. pr. 31. december 2007 (2006: -211 mio. kr.). Det
er kun den del af markedsveerdireguleringen, der vedrerer rente (64 mio. kr.),
der behandles efter reglerne for sikring af fremtidige pengestremme. Valuta-
elementet indregnes i resultatopgerelsen. Derudover er der indgdet finan-
sielle instrumenter til afdeekning af aluminium. Markedsveerdien af disse
udgjorde pr. 31. december 2007 -22 mio. kr. (2006: O mio. kr.).

Mio. kr. 2007 2006
Indregnet p& egenkapitalen:

Renteinstrumenter 109 155
Valutainstrumenter 2 15
Andre instrumenter -27 -
| alt 84 170
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Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder. Under egen-
kapitalen er der indregnet en markedsveerdi af de finansielle instrumenter
(afledte sdvel som geeldsinstrumenter), der anvendes til sikring af valuta-
risikoen pd investeringer i fremmed valuta.

| det omfang markedsveerdireguleringen ikke overstiger veerdireguleringen af
kapitalandelen, indregnes reguleringen af disse finansielle instrumenter direkte

pd egenkapitalen, ellers indregnes markedsveerdireguleringen i resultat-
opgerelsen.

Derudover er der i tre tilfeelde givet L@n til dattervirksomheder, der er klassi-
ficeret som tilleeg til nettoinvestering. Valutakursreguleringen vedr. disse feres
direkte pd egenkapitalen.

2007 2006
Sikring af  Tilleeg til netto- Regulering Sikring af  Tilleeg til netto- Regulering

investering, investering, i alt p& Resultat- investering, investering, i alt pd Resultat-

Mio. kr. belob i valuta  beleb i valuta egenkapital opgerelse beleb i valuta  beleb i valuta egenkapital opgerelse
SEK -1.583 5.247 -66 - -715 2.288 14 -
NOK -700 3.182 72 - -730 3.182 -113 -
CHF -385 - 57 - -385 - 55 -
GBP - - 57 - -130 - -37 -2
USD/MYR! -450 - 64 - -120 - 64 -
EUR -898 635 -1 - -898 635 -7 -
RUB -3.858 - 20 - -3.858 - 5 -
PLN -700 - -88 - -172 - 2 -
KRW? - - - - - - 86 -
| alt 115 - 69 -2

! Valutakursrisikoen pd@ MYR var i ferste halvdr sikret ved at scelge 120
mio. USD pd termin. Korrelationen imellem MYR og USD er hej, hvorfor
instrumentet er klassificeret som sikring af en nettoinvestering. | andet
halvar har afdekningen veeret direkte i MYR, og det afdeekkede belab er
450 mio. MYR.

2 Investeringen i KRW var indtil 2006 sikret. Ved salget af aktierne i Hite
Brewery Co. Ltd. blev den akkumulerede gevinst vedrerende dette sikrings-
forhold modregnet i salgsprovenuet. Den akkumulerede veerdi af sikring af
investeringer i udenlandsk valuta er pr. 31. december 2007 negativ med 42
mio. kr. (2006: negativ med 157 mio. kr.).

2007 2006

Mio. kr. Positiv Negativ Positiv Negativ
Markedsveerdien af finansielle instrumenter:

Sikring af fremtidige pengestreamme Valuta - - - -

Rente 6 -16 36 -58

Andet -22 - -

Sikring af nettoinvestering Valuta 71 -53 - -17

Sikring af markedsveerdi Valuta 2 -496 - -284

Rente 40 -16 - -3

| alt 119 -603 36 -362
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NOTE 3? N/ARTSTAENDE PARTER

NeertstGende parter med bestemmende indflydelse. Carlsbergfondet, H.C.
Andersens Boulevard 35, 1553 Kebenhavn V, ejer 51,3% af aktierne i Carls-

berg A/S, ekskl. egne aktier. Bortset fra udlodning af udbytte og fondsuddeling,

jf. note 6, har der ikke veeret transaktioner med Carlsbergfondet.
Carlsbergfondet har givet tilsagn om deltagelse i den nedvendige kapital-

tilfersel ved gennemforelse af keb af Scottish & Newcastle plc i henhold til
bud af 25. januar 2008.

Associerede virksomheder

NeertstGende parter med betydelig indflydelse. Gruppen har ikke i drets lob
veeret involveret i transaktioner med betydelige aktioncerer, medlemmer af
bestyrelsen, direktionen eller andre ledende medarbejdere eller med selskaber
uden for Carlsberg-gruppen, hvori de relevante parter har interesser.

Ydet vederlag til bestyrelse og direktion fremgdr af note 13.

Mio. kr. 2007 2006
Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner med

associerede virksomheder:

Nettoomseetning 213 287
Produktionsomkostninger 261 349
Udlén 7 4
Lan 7 5
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 28 51
Leverandergeeld 15 40
Der er ikke realiseret tab eller hensat til tab pd Lan eller tilgodehavender

med associerede virksomheder i 2007 eller 2006.

Pro rata-konsoliderede virksomheder

Mio. kr. 2007 2006
Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner med pro

rata-konsoliderede virksomheder:

Nettoomseetning 41 14
Ombkostninger 4 4
Renteindtcegter 5 11
Renteomkostninger 1 5
udlén 24 217
Tilgodehavender 70 8
Leverandergeeld og anden geeld mv. 23 8
Ldn 373 12
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EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE FORPLIGTELSER

Carlsberg-gruppen har stillet garantier for [Gn mv. p@ 6.272 mio. kr. (2006:
12.286 mio. kr.) optaget af datter- og associerede virksomheder, hvilke indgdr
i koncernbalancen. Herudover har gruppen stillet garantier for l&n mv. optaget
af joint ventures (ikke-konsolideret andel af l@net) pd 60 mio. kr. (2006:

0 mio. kr.) samt for lGn mv. optaget af tredjepartner (ikke-konsoliderede
selskaber) pd 245 mio. kr. (2006: 231 mio. kr.).

Carlsberg-gruppen har indgé@et veesentlige servicekontrakter pé salgs-, logistik-
og it-omrédet. De samlede forpligtelser pd disse aftaler udger 2.035 mio. kr.
(2006: 2.299 mio. kr.), der indregnes i takt med, at ydelserne leveres.

Carlsberg A/S er feellesregistreret for moms og afgifter med Carlsberg
Breweries A/S, Carlsberg Danmark A/S samt evrige mindre danske datter-
virksomheder og heefter solidarisk for afregning heraf.

Carlsberg A/S heefter, sammen med de i sambeskatningen deltagende

virksomheder, solidarisk for betaling af selskabsskat for indkomstéret 2004
og tidligere.

Investeringsforpligtelser

Dattervirksomheden Pripps Ringnes AB er part i voldgiftssag anlagt af
selskabets venturepartner i Baltic Beverages Holding AB. Det er ledelsens
og selskabets juridiske rddgiveres opfattelse, at sagen ikke bygger pd et
konkret grundlag.

Carlsberg-gruppen er part i visse retssager mv. Det er ledelsens opfattelse, at
udfaldet af disse retssager ikke vil have en vaesentlig negativ betydning for
gruppens finansielle stilling ud over, hvad der er indregnet i balancen eller
oplyst i drsrapporten.

Ved salg af virksomheder og aktiviteter mv. afgives visse indestdelser og
garantier mv., som ikke skennes at have en veesentlig indflydelse pd gruppens
finansielle stilling ud over, hvad der er indregnet i balancen eller oplyst i
Grsrapporten.

Mio. kr. 2007 2006
Investeringer aftalt pd balancedagen til senere levering, og som ikke er
indregnet i koncernregnskabet, udger folgende:
Materielle aktiver og igangveerende arbejder for fremmed regning 972 935
| alt 972 935
Operationelle leasingforpligtelser
2007
Tekniske Andre anleeg,
Grunde og anleg og driftsmateriel  Anleegsaktiver
Mio. kr. bygninger maskiner og inventar  under udferelse | alt
Fremtidige samlede omkostninger i forbindelse med leasingaftaler:
Forfalder inden for 1 @r 108 78 298 - 484
Forfalder inden for 1 til 5 &r 246 22 444 - 712
Forfalder efter 5 @r 286 - 45 - 331
| alt 640 100 87 - 1.527
2006
Tekniske Andre anleeg,
Grunde og anleg og driftsmateriel Anlceegsaktiver
Mio. kr. bygninger maskiner og inventar  under udforelse | alt
Fremtidige samlede omkostninger i forbindelse med leasingaftaler:
Forfalder inden for 1 r 7 21 271 2 371
Forfalder inden for 1 til 5 &r 208 49 660 - 917
Forfalder efter 5 @r 208 - 199 - 407
| alt 493 70 1.130 2 1.695
Mio. kr. 2007 2006
Ombkostninger til operationel leasing indregnet i resultatopgerelsen udger 505 502
Fremtidige forventede indtcegter i forbindelse med uopsigelige videreudlejningskontrakter udger 138 168

Carlsberg-gruppen har indgdet operationelle leje- og leasingaftaler, som
i det veesentligste vedrerer huslejeforpligtelser, leasing af it-udstyr samt

transportudstyr (biler, lastbiler og trucks). Leasingaftalerne indeholder ikke
scerlige keberettigheder mv.
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NOTE 39 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er ikke efter regnskabsdrets afslutning indtruffet heendelser af betydning
for G@rsrapporten, der ikke er indregnet eller omtalt i drsrapporten.

Den 25. januar 2008 har et konsortium, hvori Carlsberg deltager, afgivet bud
pd keb af Scottish & Newcastle plc. (S&N). Buddet udger GBP 8 pr. aktie,
svarende til ca. GBP 10,7 mia. (ca. 107 mia. kr.) pd geeldfri basis. Carlsbergs
andel heraf udger ca. GBP 5,8 mia. (ca. 58,2 mia. kr.). Buddet er anbefalet
af bestyrelsen i S&N. Gennemferelse af kebet er blandt andet betinget af
godkendelse fra konkurrencemyndighederne i forskellige jurisdiktioner samt
af godkendelse fra aktioncererne i S&N.

NOTE 40 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansieringen af kebet er sikret gennem aftaler om l@n i pengeinstitutter
samt gennemforelse af kapitalforhejelse.

Ved en gennemferelse af kebstilbuddet vil Carlsberg overtage 50% af BBH
AB og derefter eje denne 100%. Endvidere overtages S&N’s aktiviteter i
Frankrig og Greekenland samt deltagelse i joint ventures i Kina og Vietnam.

Det fremsatte tilbud er detaljeret beskrevet i scerskilt selskabsmeddelelse af
25. januar 2008.

Arsrapporten for Carlsberg-gruppen for 2007 afleegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt

af EU og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter, jf. de af OMX
Den Nordiske Bors Kebenhavn A/S stillede krav til regnskabsafleeggelse
for bersnoterede selskaber og IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til
@rsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Arsrapporten afleegges i danske kroner, som er den funktionelle valuta for
moderselskabet.

Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske kostprincip, bortset fra at
felgende aktiver og forpligtelser mdles til dagsveerdi: derivater, finansielle
instrumenter i handelsbeholdning og finansielle instrumenter klassificeret
som disponible for salg.

Langfristede aktiver og afhcendelsesgrupper bestemt for salg mdles til den
laveste veerdi af regnskabsmeessig veerdi fer den cendrede klassifikation eller
dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt
konsistent i regnskabsdret og for sammenligningstallene.

Ny regnskabsregulering

| 2007 er felgende EU-godkendte fortolkningsbidrag med relevans for
Carlsberg-gruppen implementeret med virkning fra 1. januar 2007:

« IFRIC 10 "Preesentation af del@rsrapporter og veerdiforringelse”

+ IFRIC 11 "IFRS 2 - Transaktioner med koncernaktier og egne aktier”

IFRIC 11 er fertids-implementeret i overensstemmelse med fortolkningsbidragets
ikrafttreedelsesbestemmelser.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag har ikke pd@virket ind-

regning og mdling, og den anvendte regnskabspraksis er séledes ucendret
i forhold til tidligere ér. De nye standarder medferer alene cendringer i de
angivne noteoplysninger. Sammenligningstal i noterne er tilpasset.

IFRS 8 "Segmentoplysninger” er ligeledes godkendt af EU i 2007. Standarden
implementeres med virkning fra 2009.

Endvidere er udsendt felgende standarder og fortolkningsbidrag, der endnu

ikke er godkendt af EU:

+ IAS 1 "Preesentation af Grsregnskaber” vedrerer preesentation af regnskaber

+ IAS 23 "Lédneomkostninger” kreever, at ldneomkostninger indregnes i kost-
prisen ved fremstilling af kvalificerede aktiver

+ IFRS 12 "Service Concession Agreements” vedrerer koncessioner og er
derfor ikke relevant for Carlsberg-gruppen

+ IFRS 13 "Customer Loyalty Programmes” vedrerer kundeloyalitetsprogrammer

+ IFRS 14 "IAS 19 - The Limit on a Defined Benefit Asset” vedrerer pensions-
ordninger, der er begreenset af aktivloftet, og hvor der er minimumskrav til
fundingen.

Fortolkningsbidragene treeder i kraft 1. januar 2008, mens standarderne trce-
der i kraft 1. januar 2009. Standarderne og fortolkningsbidragene forventes
ikke at fd veesentlig betydning for indregning og mdling i Carlsberg-gruppen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Carlsberg A/S samt dattervirk-
somheder, hvori Carlsberg A/S har bestemmende indflydelse pd virksomhedens
finansielle og driftsmeessige politikker. Bestemmmende indflydelse opnés ved
direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end 50% af stemmerettig-
hederne eller p& anden mdde kontrollere den pdgeeldende virksomhed.

Virksomheder, hvori gruppen udever betydelig, men ikke bestemmende
indflydelse, betragtes som associerede virksomheder. Betydelig indflydelse
opnds typisk ved direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end

20% af stemmerettighederne men mindre end 50%. Ved vurdering af, om
Carlsberg A/S har bestemmende eller betydelig indflydelse, tages hejde for
potentielle stemmerettigheder, der kan udnyttes pa balancedagen.

Virksomheder, der aftalemcessigt ledes sammen med en eller flere andre
virksomheder (joint ventures), konsolideres pro rata, hvorved de enkelte
regnskabsposter medregnes i forhold til ejerandelen.

En koncernoversigt fremgdr af side 128.

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammendrag af moderselskabets,
dattervirksomheders og pro rata-konsoliderede virksomheders regnskaber
opgjort efter gruppens regnskabspraksis. Der elimineres for koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser mv., interne mellemveerender
og udbytter samt realiserede og urealiserede avancer ved transaktioner mel-
lem de konsoliderede virksomheder. Urealiserede avancer ved transaktioner
med associerede virksomheder elimineres i forhold til gruppens ejerandel i
virksomheden. Urealiserede tab elimineres pd samme méde som urealise-
rede fortjenester i det omfang, der ikke er sket veerdiforringelse.

Kapitalandele i dattervirksomheder og pro rata-konsoliderede virksomheder
udlignes med den forholdsmeessige andel af dattervirksomhedernes markeds-
veerdi af identificerbare nettoaktiver, inklusive indregnede eventualforpligtelser,
pd overtagelsestidspunktet.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100%. Minoritetsinteressernes andel af drets resultat og af egenkapitalen
i dattervirksomheder, der ikke ejes 100%, indgdr som en del af koncernens
henholdsvis resultat og egenkapital, men vises scerskilt.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra overtagelses-/stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder
indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstéelses-/afvik-
lingstidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte
eller afviklede virksomheder. Opherte aktiviteter preesenteres scerskilt, jf.
nedenfor.
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Ved keb af nye dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder
anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte virksomheders identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser mdles til markedsveerdi pd
overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes,
sdfremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret, og markeds-
veerdien kan opgeres pdlideligt. Der indregnes udskudt skat af de foretagne
omvurderinger.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor Carlsberg-gruppen faktisk
opndr kontrol over den overtagne dattervirksomhed, indtrceder i ledelsen
af joint venturet, eller opndr den betydelige indflydelse p& den associerede
virksomhed.

For virksomhedssammenslutninger foretaget den 1. januar 2004 eller senere
indregnes positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostprisen for virksomheden
og markedsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser som goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill af-
skrives ikke, men testes drligt for veerdiforringelse. Ferste veerdiforringelses-
test udferes inden udgangen af overtagelsesdret. Ved overtagelsen henferes
goodwill til de pengestremsfrembringende enheder, der efterfelgende
danner grundlag for veerdiforringelsestest.

Kostprisen for en virksomhed bestdr af dagsveerdien af det aftalte vederlag
med tilleeg af omkostninger, der direkte kan henferes til overtagelsen. Er
dele af vederlaget betinget af fremtidige begivenheder, indregnes disse dele
af vederlaget i kostprisen i det omfang, begivenhederne er sandsynlige, og
vederlaget kan opgeres pdlideligt.

Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af en
udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end Carlsberg-gruppens
praesentationsvaluta behandles som aktiver og forpligtelser tilherende den
udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske enheds funktionelle
valuta med transaktionsdagens valutakurs. Negative forskelsbeleb (negativ
goodwill) indregnes i resultatopgerelsen pd overtagelsestidspunktet.

Er der pd overtagelsestidspunktet usikkerhed om mdlingen af overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker forste
indregning pd grundlag af forelebigt opgjorte markedsveerdier. Viser det

sig efterfolgende, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforplig-
telser havde en anden markedsveerdi pd overtagelsestidspunktet end forst
antaget, reguleres goodwill indtil 12 méneder efter overtagelsen. Effekten

af reguleringerne indregnes i primoegenkapitalen, og sammenligningstal
tilpasses. Herefter reguleres goodwill alene som felge af eendringer i sken
over betingede kebsvederlag, medmindre der er tale om veaesentlige fejl. Dog
medfoerer efterfolgende realisation af den overtagne virksomheds udskudte
skatteaktiver, som ikke blev indregnet pd overtagelsestidspunktet, indregning
af skattefordelen i resultatopgerelsen med samtidig nedskrivning af den
regnskabsmeessige veerdi af goodwill til det beleb, der ville have veeret
indregnet, sGfremt det udskudte skatteaktiv havde veeret indregnet som et
identificerbart aktiv p@ overtagelsestidspunktet.

For virksomhedssammenslutninger foretaget for 1. januar 2004 er den regn-
skabsmeessige klassifikation fastholdt efter daveerende regnskabspraksis,
bortset fra at varemcerker preesenteres pé en separat linie i balancen. Good-
will indregnes p& grundlag af den kostpris, der var indregnet i henhold til den
daveerende regnskabspraksis (rsregnskabsloven og danske regnskabsvej-
ledninger) med fradrag af af- og nedskrivninger frem til 31. december 2003.
Goodwill afskrives ikke efter 1. januar 2004. Den regnskabsmeessige behand-
ling af virksomhedssammenslutninger for 1. januar 2004 er ikke omarbejdet i
forbindelse med dbningsbalancen pr. 1. januar 2004.

Fortjeneste eller tab ved afhcendelse eller afvikling af dattervirksomheder,
joint ventures og associerede virksomheder opgeres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmeessige veerdi af
nettoaktiver inkl. goodwill pd salgstidspunktet, valutakursreguleringer ind-
regnet direkte i egenkapitalen samt omkostninger til salg eller afvikling.

Ved afheendelse af virksomheder erhvervet for 1. januar 2002, hvor goodwill
efter tidligere regnskabspraksis blev straksafskrevet direkte over egenkapita-
len, og hvor der i henhold til undtagelsesbestemmelsen i IFRS 1 ikke er sket

genaktivering, indgdr den straksafskrevne veerdi af goodwill til regnskabs-
meessig veerdi (O kr.) ved opgerelsen af fortjeneste eller tab ved afheendelse
af virksomheden.

Keb og salg af minoritetsinteresser

Ved keb af minoritetsinteresser (dvs. keb efter at Carlsberg-gruppen har op-
ndet bestemmende indflydelse) foretages der ikke omvurdering af overtagne
nettoaktiver til markedsveerdier. Forskellen mellem kostpris og regnskabs-
meessig veerdi af tilkebte minoritetsandele pd overtagelsestidspunktet
indregnes som goodwill.

Ved salg af minoritetsinteresser indregnes (fratreekkes) forskellen mellem
salgssummen og den regnskabsmaessige veerdi af de solgte minoritetsandele
proportionelt i den regnskabsmeessige veerdi af goodwill.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i gruppen fastscettes en funktionel
valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som benyttes som primcer
valuta for den rapporterende virksomheds drift. Transaktioner i andre valutaer
end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til den
funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen p@ betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopgerelsen under finansielle indteegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetcere poster i fremmed valuta omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pd tidspunktet for tilgodehavendets eller gceldens opstden eller kur-
sen i den seneste Grsrapport indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indteegter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af udenlandske virksomheder med en
funktionel valuta forskellig fra Carlsberg A/S’ preesentationsvaluta (DKK)
omregnes resultatopgerelse og pengestremsopgerelse til transaktionsda-
gens kurs, og balanceposter til balancedagens valutakurser. Som trans-
aktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for de enkelte mdneder i
det omfang, denne ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurs.
Kursforskelle, som er opstdet ved omregning af udenlandske virksomheders
egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelser fra transaktionsdagens kurs til balance-
dagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen under en scerskilt
reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemveerender med udenlandske virksomheder, der
anses for en del af den samlede nettoinvestering i den pdgceldende virksom-
hed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen, séfremt mellem-
veerendet er aftalt i moderselskabets eller den udenlandske virksomheds
funktionelle valuta. Tilsvarende indregnes i koncernregnskabet valutakurs-
gevinster og -tab pd den del af l&n og afledte finansielle instrumenter, der er
indgdet til kurssikring af nettoinvesteringer i udenlandske virksomheder med
en funktionel valuta forskellig fra Carlsberg A/S, og som effektivt sikrer mod
tilsvarende valutakursgevinster/-tab p& nettoinvestering i virksomheden,
direkte i egenkapitalen under en scerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Ved indregning af associerede virksomheder i koncernregnskabet med en
anden funktionel valuta end Carlsberg A/S’ preesentationsvaluta omregnes
andelen af drets resultat efter gennemsnitskurs, og andelen af egenkapitalen
inkl. goodwill omregnes efter balancedagens valutakurser. Kursdifferencer,
som er opst@et ved omregning af andelen af udenlandske associerede virk-
somheders egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser
samt ved omregning af andelen af @rets resultat fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen under en
scerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Ved hel eller delvis afstdelse af udenlandske enheder eller ved tilbagebetaling
af mellemveerender, der anses for en del af nettoinvesteringen, indregnes den
andel af de akkumulerede valutakursreguleringer, der er indregnet direkte

i egenkapitalen, og som kan henferes hertil, i resultatopgerelsen samtidig
med eventuel gevinst eller tab ved afstdelsen.
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For omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder i lande med
hyperinflation foretages inflationskorrektion af regnskabet (herunder sam-
menligningstal) for udviklingen i kebekraften i lokal valuta. Inflationskorrek-
tionen baseres pd relevante prisindeks pr. balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes p& handelsdagen i balancen til
kostpris og mdles efterfelgende til markedsveerdi.

Markedsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgdr i andre tilgode-
havender eller anden geeld. Modregning af positive og negative veerdier
foretages alene, ndr virksomheden har ret til og intention om at afregne
flere finansielle instrumenter netto. Markedsvcerdier for afledte finansielle
instrumenter opgeres pé grundlag af aktuelle markedsdata samt anerkendte
veerdianscettelsesmetoder.

Andringer i markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassi-
ficeret som og opfylder kriterierne for sikring af markedsveerdien af et ind-
regnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med cendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse for sd vidt angdr den del, der er sikret. Sikring af fremtidige
pengestremme i henhold til en indgd@et aftale, bortset fra valutakurssikring,
behandles som sikring af markedsveerdien af et indregnet aktiv eller en
indregnet forpligtelse.

AEndringer i den del af markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige
pengestremme, og som effektivt sikrer cendringer i veerdien af det sikrede,
indregnes i egenkapitalen. N@r den sikrede transaktion realiseres, overferes
gevinst eller tab vedrerende sddanne sikringstransaktioner fra egenkapitalen
og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede. Ved sikring af provenu
fra fremtidige l@neoptagelser overfores gevinst eller tab vedrerende sikrings-
transaktioner dog fra egenkapitalen over lénets lobetid.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for
behandling som sikringsinstrumenter, indregnes cendringer i markedsveerdi
lobende i resultatopgerelsen under finansielle poster.

AEndring i markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes
til sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder, joint
ventures eller associerede virksomheder, og som effektivt sikrer mod valuta-
kurscendringer i disse virksomheder, indregnes i koncernregnskabet direkte i
egenkapitalen under en separat reserve for valutakursregulering.

Visse kontrakter indebcerer betingelser, der svarer til afledte finansielle
instrumenter. SGdanne indbyggede finansielle instrumenter indregnes scer-
skilt og mdles lebende til markedsveerdi, sGfremt de adskiller sig veesentligt
fra den pdgceldende kontrakt. SGfremt den samlede kontrakt er indregnet
og lebende mdles til markedsveerdi, foretages der ikke adskillelse.

Resultatopgerelsen

Nettoomscetning

Nettoomscetningen ved salg af feerdigvarer og handelsvarer indregnes i
resultatopgerelsen, ndr risikoovergang til keber har fundet sted, og indtcegten
kan opgeres pdlideligt og forventes modtaget.

Omscetning vedrerende royalty og licenser indregnes i takt med optjeningen
i henhold til licensaftalerne.

Nettoomscetningen mdles eksklusive opkreevet moms og afgifter, herunder
ol- og leeskedrikafgifter samt ydede rabatter.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opnd

drets nettoomscetning, samt udviklingsomkostninger. Herunder indgdr direkte
og indirekte omkostninger til révarer og hjcelpematerialer, len og gager, leje
og leasing samt afskrivninger p& produktionsanleeg og returemballage.

Salgs- og distributionsomkostninger

| distributionsomkostninger indregnes omkostninger afholdt til distribution af
varer solgt i Gret samt til drets gennemferte salgskampagner mv. Herunder
indregnes omkostninger til salgspersonale, sponsor-, reklame- og udstillings-
omkostninger samt af- og nedskrivninger af salgsmateriel.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger afholdt i dret til
ledelse og administration, herunder omkostninger til det administrative per-
sonale, kontorlokaler og kontoromkostninger samt afskrivninger. Endvidere
indgdr nedskrivninger af tilgodehavender fra kunder.

Andre driftsindtcegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af
sekundcer karakter i forhold til virksomhedernes aktiviteter, herunder indtcegter
og omkostninger fra udlejningsejendomme og igangveerende arbejder for
fremmed regning (ejendomsprojekter) samt fortjeneste og tab ved salg af
immaterielle og materielle aktiver. Fortjeneste og tab ved salg af immaterielle
og materielle aktiver opgeres som salgsprisen med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmcessige veerdi pd salgstidspunktet. Endvidere
indgdr den effektive rente af udldn til restaurationsbranchen opgjort efter
amortiseret kostpris samt driften af Carlsberg Forskningscenter og fonds-
uddeling fra Carlsbergfondet til driften af Carlsberg Laboratorium.

Salgsveerdi pd igangveerende arbejder for fremmed regning (ejendoms-
projekter) med tilstreekkelig hoj grad af individuel tilpasning indregnes i takt
med, at produktionen udferes, svarende til salgsveerdien af drets udferte
arbejder (produktionsmetoden). Salgsveerdien indregnes, ndr de samlede
indteegter og omkostninger pd entreprisekontrakten og feerdiggerelses-
graden pé balancedagen kan opgeres pdlideligt, og det er sandsynligt, at
de okonomiske fordele, herunder betalinger, vil tilgé gruppen. Ved salg af
ejendomsprojekter, hvor der i forbindelse med salget ikke er mulighed for
at foretage en individuel tilpasning, indregnes avancen pd overdragelses-
tidspunktet (salgsmetoden).

Salgsveerdien p@ ejendomsprojekter indregnes netto under andre driftsind-
teegter. Omscetning og omkostninger pd ejendomsprojekter med tilstreekkelig
hej grad af individuel tilpasning specifieres i noterne.

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter tilskud og finansiering af udvikling samt tilskud
til investeringer mv.

Tilskud til forsknings- og udviklingsomkostninger, der indregnes direkte i
resultatopgerelsen, indregnes under andre driftsindtcegter.

Tilskud til erhvervelse af aktiver, herunder udviklingsaktiver, indregnes i
balancen under periodeafgreensningsposter (passiver) og overfores til andre
driftsindteegter i resultatopgerelsen i takt med, at der afskrives pé de aktiver,
tilskuddene vedrorer.

Resultat af primeer drift for scerlige poster

Resultat af primeer drift for scerlige poster er et vaesentligt negletal til
sammenligning fra @r til & samt ved sammenligning af virksomheder i
bryggeribranchen.

Scerlige poster

Heri indg@r veesentlige indteegter og omkostninger, der har en scerlig
karakter i forhold til gruppens indtjeningsskabende driftsaktiviteter, sGésom
omkostninger til omfattende restrukturering af processer og grundleeggende
strukturmaessige omlaeegninger samt eventuelle afhendelsesgevinster og
tab i tilknytning hertil. Endvidere klassificeres andre veesentlige beleb af
engangskarakter under denne post, herunder nedskrivninger af goodwill og
gevinster ved frasalg af aktiviteter.

Posterne vises scerskilt for at give et mere retvisende billede af gruppens
resultat af primeer drift.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

| gruppens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de
associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af forholds-
meessig andel af intern urealiseret avance/tab.
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Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og
-tab samt nedskrivninger vedrerende veerdipapirer, geeld og transaktioner
i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver (bortset fra udl@n til
kunder i restaurationsbranchen, der indgdr under andre driftsindtcegter)
og forpligtelser, herunder vedrerende ydelsesbaserede pensionsordninger
samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Endvidere
medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrerende afledte
finansielle instrumenter, der ikke kan klassificeres som sikringsaftaler.

Skat af drets resultat

Arets skat, der bestdr af drets aktuelle selskabsskat, drets sambeskat-
ningsbidrag og eendring i udskudt skat - herunder som felge af cendring i
skattesats - indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes
til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte i egenkapitalen. Carlsberg A/S er omfattet af de danske
regler om tvungen sambeskatning af Carlsberg-gruppens danske selskaber.
Datterselskaber indgdr i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgdr
i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgdr fra konsolide-
ringen.

Carlsberg A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner
som foelge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.
De sambeskattede selskaber indgdr i acontoskatteordningen.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatnings-
bidrag mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster. | tilknytning hertil modtager selskaber med skattemaessigt under-
skud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende dette
underskud til nedscettelse af eget skattemcessigt overskud (fuld fordeling).

| det omfang Carlsberg-gruppen opnér fradrag ved opgerelsen af skatte-
pligtig indkomst i Danmark eller i udlandet som felge af aktiebaserede
vederlagsordninger, indregnes skatteeffekten af ordningerne under skat af
drets resultat. Safremt det samlede skattemeessige fradrag overstiger den
samlede regnskabsmeessige omkostning, indregnes skatteeffekten af det
overskydende fradrag dog direkte i egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle aktiver

Goodwill. Goodwill indregnes ved ferste indregning i balancen til kostpris
som beskrevet under "Virksomhedssammenslutninger”. Efterfelgende mdles
goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der fore-
tages ikke amortisering af goodwill.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til gruppens penge-
stromsfrembringende enheder p@ overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af
pengestremsfrembringende enheder folger den ledelsesmeessige struktur og
interne ekonomistyring.

Qvrige immaterielle aktiver. Forskningsomkostninger indregnes i resultat-
opgerelsen i takt med afholdelsen. Udviklingsomkostninger indregnes som
aktiv, hvis de forventes at indbringe fremtidige ekonomiske fordele.

Ombkostninger til udvikling og implementering af sterre it-systemer aktiveres
og afskrives over den forventede ekonomiske brugstid.

Varemeerker og kundeaftaler/portefeljer erhvervet i forbindelse med
virksomhedssammenslutninger indregnes til kostpris og afskrives over den
forventede ekonomiske brugstid. Varemeerker med ikke definerbar brugstid
afskrives ikke, men testes minimum én gang drligt for veerdiforringelse.

Tildelte kvoter til udledning af CO, maéiles til kostpris pd tildelingstidspunktet
(dvs. normalt O kr.), ligesom kaebte tilladelser mdles til kostpris. Kebte til-
ladelser afskrives over den produktionsperiode, hvor de forventes udnyttet.
Der indregnes kun en forpligtelse (til markedsveerdi), hvis udledningen af CO,
overstiger det tildelte pd baggrund af beholdningen af kvoter.

Qvrige immaterielle aktiver mdles til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger.

Der afskrives systematisk over aktivernes forventede brugstid, der udger:

Varemcerker med
definerbar brugstid

Q@konomisk brugstid,
normalt hejst 20 ér

Software mv. 3-5ar

Leveringsrettigheder Afheengig af aftale,

normalt ikke over 5 @r

Kundeaftaler/portefeljer Afheengig af kundeloyalitet

Brugstiden revurderes drligt. A£ndring i afskrivning som folge af cendret
brugstid indregnes fremadrettet som en cendring i regnskabsmaessige skon.

Materielle aktiver

Grunde og bygninger, tekniske anleeg og maskiner samt andre anleeg, drifts-
materiel og inventar mdles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egenfrem-
stillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til
materialer, komponenter, underleveranderer og len. Kostprisen tilleegges
nutidsveerdien af skennede omkostninger til nedtagning og bortskaffelse af
aktivet samt retablering i det omfang, de skennede omkostninger indregnes
som en hensat forpligtelse. Kostprisen p@ et samlet aktiv opdeles i separate
bestanddele, der afskrives hver for sig, sGfremt brugstiden pé de enkelte
bestanddele er forskellig.

For finansielt leasede aktiver opgeres kostprisen til laveste veerdi af aktivernes
markedsveerdi og nutidsveerdien af de fremtidige minimumsleasingydelser.
Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod
som diskonteringsrente eller en tilncermet veerdi for denne.

Efterfolgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et
materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmeessige veerdi af det pdgceeldende
aktiv, ndr det er sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige ekonomiske
fordele for gruppen. Den regnskabsmeessige veerdi af de udskiftede bestand-
dele opherer med indregning i balancen og overfores til resultatopgerelsen.
Andre omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i
resultatopgorelsen ved afholdelsen.

Materielle aktiver, herunder finansielt leasede aktiver, afskrives linecert over
aktivernes forventede brugstid, der udger:

Bygninger 20-40 @r
Tekniske bygningsinstallationer 15 ér
Bryggeriudstyr 15 Gr
Tapperiudstyr 8-15 ér
Tekniske installationer i lagerbygninger 8 dr
Udstyr i salgsleddet 5 ér
Qvrige anleeg, driftsmateriel og inventar 5-8 dr
Returemballage 3-10 Gr
Hardware 3dr

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi
og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien fastscettes pd
anskaffelsestidspunktet og revurderes drligt. Overstiger scrapveerdien aktivets
regnskabsmeessige veerdi, opherer afskrivning.

Ved cendring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en cendring i regnskabsmaessigt sken.
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Afskrivninger og mindre nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under
henholdsvis produktions-, salgs-, distributions- og administrationsomkostninger
i det omfang, afskrivninger ikke indgdr i kostprisen for egenfremstillede aktiver.

Veesentlige nedskrivninger af engangskarakter indregnes i resultatopgerelsen
under scerlige poster.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter den indre veerdis
metode og mdles i balancen til den forholdsmeessige andel af virksomheder-
nes indre veerdi opgjort efter gruppens regnskabspraksis med fradrag eller
tilleeg af forholdsmaessig andel af urealiserede koncerninterne avancer og
tab og med tilleeg af regnskabsmaessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmcessig indre veerdi mdles
til O kr. Har gruppen en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den asso-
cierede virksomheds underbalance, indregnes denne under forpligtelser.

Eventuelle tilgodehavender hos associerede virksomheder nedskrives i det
omfang, tilgodehavendet vurderes at vaere uerholdeligt. Ved keb af kapital-
andele i associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf.
beskrivelsen af virksomhedssammenslutninger.

Varebeholdninger

Varebeholdninger mdles til kostpris pd grundlag af vejede gennemsnitspriser.
Er nettorealisationsveerdien lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere
veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt rdvarer og hjcelpematerialer omfatter anskaf-
felsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter
kostpris for rdvarer, hjcelpematerialer, direkte lon og indirekte produktions-
omkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte mate-
rialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pd de i produktionspro-
cessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger
til fabriksadministration og ledelse.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opgeres som salgssum med
fradrag af feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for
at effektuere salget, og fastseettes under hensyntagen til omscettelighed,
ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdifor-
ringelse. Der foretages nedskrivning af tilgodehavender til imedegdelser

af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet veerdiforringelse pd baggrund

af kundernes forventede betalingsevne samt forventninger til eventuelle
cendringer heri under hensyntagen til historiske betalingsmenstre, betalings-
betingelser, kundesegment, kreditveerdighed samt aktuelle konjunkturer pd
de enkelte markeder.

For udldn til restaurationsbranchen geelder, at en eventuel forskel mellem
nutidsveerdi og nominel veerdi pd optagelsestidspunktet betragtes som for-
udbetalt rabat til kunden, der resultatferes i overensstemmelse med aftalens
vilkér. Til diskontering anvendes markedsrente svarende til pengemarkeds-
renten baseret pd lebetid med tilleeg af risikomargin. Den effektive rente af
disse udldn indteegtsferes under andre driftsindteegter og amortisering af
diskonteringsforskellen indregnes som rabat i nettoomscetningen.

Igangveerende arbejder for fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed regning (ejendomsprojekter) mdles til
salgsveerdien af det udferte arbejde fratrukket eventuelle acontofaktureringer
og forventede tab.

Salgsveerdien mdles p& baggrund af feerdiggerelsesgraden pé balancedagen
og de samlede forventede indtcegter pd den enkelte kontrakt. Feerdiggerelses-
graden fastleegges pd baggrund af en vurdering af det udferte arbejde
beregnet som forholdet mellem de afholdte omkostninger og de samlede
forventede omkostninger til det pdgceldende arbejde.

Ndr det er sandsynligt, at de samlede entrepriseomkostninger for en given
kontrakt vil overstige den samlede entrepriseomscetning, indregnes det
forventede tab straks som en omkostning. Salgsveerdien af igangveerende
arbejder for fremmed regning indgdr under andre tilgodehavender. Salgsveer-
dien fremgdr af noterne.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter betalte om-
kostninger vedrerende efterfelgende regnskabs@r, herunder scerligt sponsor-
og marketingomkostninger. Periodeafgreesningsposter mdles til kostpris.

Veerdipapirer

Aktier, der ikke kan klassificeres som datter- eller associerede virksomheder,
samt obligationer klassificeres som veerdipapirer disponible for salg. Disse
indregnes til kostpris pd handelsdatoen og mdles efterfelgende til markeds-
veerdi svarende til berskurs for bersnoterede veerdipapirer og til en skennet
markedsveerdi opgjort pd grundlag af markedsdata samt anerkendte
veerdianscettelsesmetoder for unoterede veerdipapirer. Urealiserede veerdi-
reguleringer indregnes direkte pé egenkapitalen bortset fra nedskrivninger
som folge af veerdiforringelse samt valutakursreguleringer af obligationer i
fremmed valuta, som indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.
Ved realisation overferes den akkumulerede veerdiregulering indregnet i
egenkapitalen til resultatopgerelsen.

Veerdipapirer disponible for salg klassificeres som langfristede eller kortfri-
stede afheengig af ledelsens realisationsplan. Gruppen har ikke veerdipapirer
klassificeret som handelsbeholdning.

Veerdiforringelse af aktiver
Goodwill og varemeerker med udefinerbar brugstid testes drligt for veerdifor-
ringelse, ferste gang inden udgangen af overtagelsesdret.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes for veerdiforringelse sammen
med de ovrige langfristede aktiver i den pengestremsfrembringende enhed,
hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives til genindvindingsveerdi over resultat-
opgerelsen, sdfremt den regnskabsmcessige veerdi er hejere. Genindvindings-
veerdien opgeres som hovedregel som nutidsveerdien af de forventede frem-
tidige nettopengestremme (nytteveerdi) fra den virksomhed eller aktivitet
(pengestremsfrembringende enhed), som goodwill er knyttet til. Nedskrivning
af goodwill indregnes under scerlige poster i resultatopgerelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af varemeerker med udefinerbar brugstid
testes for veerdiforringelse og nedskrives til genindvindingsveerdi over
resultatopgerelsen, sdfremt den regnskabsmeessige veerdi er hojere. Gen-
indvindingsveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede fremtidige
nettopengestremme, som varemcerket kan indtjene i form af royaltyindtcegter.
Nedskrivning af varemeerker indregnes under scerlige poster i resultatop-
gorelsen.

Den regnskabsmcessige veerdi af evrige langfristede aktiver vurderes @rligt
for at afgere, om der er indikation af veerdiforringelse. N&r en sédan indika-
tion er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindings-
veerdien er den hejeste af aktivets markedsveerdi med fradrag af forventede
afheendelsesomkostninger eller nytteveerdi. Nytteveerdien beregnes som
nutidsveerdien af forventede fremtidige pengestremme fra aktivet eller den
pengestromsfrembringende enhed, som aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, ndr den regnskabsmeessige veerdi af et
aktiv henholdsvis en pengestremsfrembringende enhed overstiger aktivets
eller den pengestremsfrembringende enheds genindvindingsveerdi. Mindre tab
ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen under henholdsvis pro-
duktions-, salgs-, distributions- og administrationsomkostninger samt andre
driftsomkostninger. Veesentlige nedskrivninger samt nedskrivninger foretaget

i forbindelse med omfattende restrukturering af processer og grundleeggende
strukturmaessige omleegninger indregnes dog under scerlige poster.

Nedskrivninger p@ goodwill tilbageferes ikke. Nedskrivninger pd andre
aktiver tilbageferes i det omfang, der er sket cendringer i de forudscetninger og
sken, der forte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbageferes kun i det om-
fang, aktivets nye regnskabsmeessige veerdi ikke overstiger den regnskabs-
meessige veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, séfremt aktivet
ikke havde veeret nedskrevet.
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Udskudte skatteaktiver vurderes drligt og indregnes kun i det omfang, det er
sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Egenkapital

Reserve for valutakursregulering. Reserve vedrorende valutakursregulering i
koncernregnskabet omfatter kursdifferencer, som er opstdet ved omregning
af regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer
til Carlsberg A/S’ preesentationsvaluta (DKK), mellemveerender, der anses
som en del af den samlede nettoinvestering i udenlandske virksomheder, og
finansielle instrumenter anvendt til sikring af nettoinvesteringer i udenlandske
virksomheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakurs-
reguleringerne i resultatopgerelsen i samme post som avance/tab ved salget.

Reserve for valutakursregulering blev nulstillet pr. 1. januar 2004 i overens-
stemmelse med IFRS 1.

Foresldet udbytte. Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pd
tidspunktet for vedtagelse pd den ordincere generalforsamling (deklarerings-
tidspunktet). Udbytte, som bestyrelsen stiller forslag om, og som derfor
forventes udbetalt for dret, oplyses i en note til egenkapitalen.

Acontoudbytte indregnes som en forpligtelse pd beslutningstidspunktet.

Egne aktier. Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne
aktier indregnes direkte i overfort resultat i egenkapitalen. Kapitalnedscet-
telse ved annullering af egne aktier reducerer aktiekapitalen med et beleb
svarende til aktiernes nominelle veerdi.

Provenu ved salg af egne aktier i forbindelse med udnyttelse af aktieoptioner
fores direkte pd egenkapitalen.

Aktiebaseret vederlaeggelse
Veerdien af serviceydelser modtaget som modydelse for tildelte optioner
madles til markedsveerdien af optionerne.

Aktieoptionsprogrammet for direktion og evrige neglemedarbejdere er en
egenkapitalafregnet ordning. Aktieoptionerne mdles til markedsveerdi p&
tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under personale-
omkostninger over perioden (vesting-perioden), hvor den endelige ret til
optionerne opnds. Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen.

Ved forste indregning af aktieoptionerne skennes over antallet af optioner,
som medarbejderne ventes at erhverve ret til. Efterfelgende justeres for
cendringer i skennet over antallet af retserhvervede optioner, sdledes at den
samlede endelige indregning er baseret pd det faktiske antal retserhvervede
optioner.

Markedsveerdien af tildelte optioner estimeres ved anvendelse af Black &
Scholes’ formel for veerdianscettelse af calloptioner pé tildelingstidspunktet.
Ved beregningen leegges de betingelser og vilkdr, der knytter sig til de
tildelte aktieoptioner, til grund.

Personaleydelser

Len og gager, bidrag til social sikring, betalt fraveer og sygefraveer, bonus og
andre personaleydelser indregnes i det regnskabsdr, den ansatte udferer den
tilknyttede arbejdsydelse.

Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser
Gruppen har indgdet pensionsaftaler og lignende aftaler med en veesentlig
del af gruppens ansatte.

Ombkostninger til bidragsbaserede pensionsordninger medtages i resultat-
opgorelsen i den periode, de optjenes, og skyldige betalinger indregnes i
balancen under anden geeld.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en drlig aktuarmeessig beregning

af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som skal udbetales i henhold til
ordningen. Kapitalveerdien beregnes pé grundlag af forudscetninger om den
fremtidige udvikling i bl.a. lenniveau, rente, inflation og dedelighed.

Kapitalveerdien beregnes alene for de ydelser, som de ansatte har optjent

ret til gennem deres hidtidige anscettelse i gruppen. Den aktuarmeessigt
beregnede kapitalveerdi med fradrag af markedsveerdien af eventuelle aktiver
knyttet til ordningen medtages i balancen under pensionsforpligtelser.

Forskelle mellem den forventede udvikling af pensionsaktiver og -forpligtelser
og de realiserede veerdier betegnes aktuarmeessige gevinster eller tab. SGdanne
gevinster eller tab indregnes lebende i balancen med modpost pd egen-
kapitalen.

Ved en cendring i ydelser, der vedrerer de ansattes hidtidige anscettelse i
virksomheden, fremkommer en cendring i den aktuarmeessigt beregnede
kapitalveerdi, der betegnes som en historisk omkostning. Historiske omkost-
ninger omkostningsferes straks, hvis de ansatte allerede har opndet ret til
den eendrede ydelse. | modsat fald indregnes de i resultatopgerelsen over
den periode, hvor de ansatte opndr ret til den cendrede ydelse.

Er en pensionsordning et nettoaktiv, indregnes aktivet alene i det omfang,
det modsvarer fremtidige tilbagebetalinger fra ordningen, eller det vil fore til
reducerede fremtidige indbetalinger til ordningen.

Renter af pensionsforpligtelser og forventet afkast af pensionsaktiver indregnes
under finansielle poster.

Realiserede gevinster og tab ved regulering af pensionsforpligtelsen som
felge af sterre personaleafgang i forbindelse med restrukturering indregnes i
resultatopgorelsen under scerlige poster.

Realiserede gevinster og tab ved omleegning eller indfrielse af pensionsord-
ninger indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtcegter, netto.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen
som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst reguleret for skat af
tidligere drs skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat mdles efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessig og skattemeessig veerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige
forskelle vedrerende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill og
kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle - bortset
fra virksomhedsovertagelser - er opstéet pd anskaffelsestidspunktet uden at
have effekt pd resultat eller skattepligtig indkomst. Kan opgerelse af skatte-
veerdien foretages efter forskellige beskatningsregler, mdles udskudt skat pa
grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet eller afvikling af
forpligtelsen.

Foreligger der konkrete udbytteplaner for dattervirksomheder, joint ventures
samt associerede virksomheder i lande, hvor der pdleegges udbytteskat ved
udlodning, indregnes udskudt skat af optjent overskud.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevcerdien af fremferselsberettigede
skattemaessige underskud, indregnes under andre langfristede aktiver med
den veerdi, hvortil de forventes anvendt, ved udligning i skat af fremtidig ind-
tjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser modregnes, hvis virksomheden
har en juridisk ret til at modregne aktuelle skatteforpligtelser og skatteaktiver
eller har til hensigt enten at indfri aktuelle skatteforpligtelser og skatteaktiver
p@ nettobasis eller at realisere aktiverne og forpligtelserne samtidigt.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer
af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat méles pa grundlag af skatteregler og skattesatser i de
respektive lande, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende,
ndr den udskudte skat ventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt
skat som felge af cendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen,
bortset fra cendringer i udskudt skat indregnet i egenkapitalen, som cendres
i egenkapitalen.
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Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes, nér gruppen som felge af en begiven-
hed indtruffet fer eller pd balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse,
og det er sandsynligt, at der mé afgives ekonomiske fordele for at indfri
forpligtelsen. Der foretages tilbagediskontering af andre hensatte forplig-
telser, sdfremt dette har en veesentlig effekt pd mdlingen af forpligtelsen.
Carlsberg-gruppens gennemsnitlige ldnerente anvendes ved diskonteringen.

Omkostninger til restruktureringer indregnes som forpligtelser, ndr en
detaljeret, formel plan for restruktureringen er offentliggjort senest pd
balancedagen over for de parter, der er berort af planen. Ved overtagelse af
virksomheder indregnes henscettelser til restruktureringer alene i beregningen
af goodwill, nér der pd overtagelsestidspunktet eksisterer en forpligtelse for
den overtagne virksomhed.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrerende tabsgivende kontrakter, nGr
de forventede fordele for gruppen fra en kontrakt er mindre end de uundgde-
lige omkostninger i henhold til kontrakten.

Ndr gruppen er forpligtet til at nedtage et aktiv eller retablere det sted, hvor
aktivet har veeret anvendt, indregnes en forpligtelse svarende til nutidsveerdien
af de forventede fremtidige omkostninger.

Finansielle forpligtelser

Geeld til pengeinstitutter og udstedte obligationsldn mv. indregnes ved
lGnoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktions-
omkostninger. | efterfelgende perioder méles de finansielle forpligtelser

til amortiseret kostpris ved anvendelse af "den effektive rentes metode”,
sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle omkostninger over l@neperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasing-
forpligtelse pd finansielle leasingkontrakter, mdlt til amortiseret kostpris.

Qvrige forpligtelser mdles til amortiseret kostpris.

Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage opgeres pd grundlag af
pantpris samt estimat over mangde af cirkulerende flasker, fustager, déser
og kasser.

Leasing
Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle og operationelle
leasingforpligtelser.

En leasingaftale klassificeres som finansiel, nér den i al veesentlighed
overforer risici og fordele ved at eje det leasede aktiv. Andre leasingaftaler
klassificeres som operationelle.

Den regnskabsmeessige behandling af finansielt leasede aktiver og den
tilherende forpligtelse er beskrevet i afsnittene om Materielle aktiver og
Finansielle forpligtelser.

Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes linecert i
resultatopgorelsen over leasingperioden.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne
betalinger vedrerende indtcegter i de efterfelgende dr, mdlt til kostpris.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede aktiver og afhcendelsesgrupper,
som besiddes bestemt for salg. Afheendelsesgrupper er en gruppe af aktiver,
som skal afheendes samlet ved salg eller lignende ved en enkelt transaktion,
og forpligtelser direkte tilknyttet disse aktiver, som vil blive overfort ved
transaktionen.

Aktiver klassificeres som "bestemt for salg”, ndr der er truffet ledelsesmeessig
beslutning om afhaendelse af aktivet eller afheendelsesgruppen og igangsat
nedvendige tiltag til at gennemfore salget, sdledes at den regnskabsmaessige
veerdi primeert vil blive genindvundet gennem salg inden for 12 mdneder i
henhold til en formel plan frem for gennem fortsat anvendelse.

Aktiver eller afheendelsesgrupper bestemt for salg mdles til den laveste
veerdi af den regnskabsmcessige veerdi eller markedsveerdien med fradrag
af salgsomkostninger. Der afskrives og amortiseres ikke pd aktiver fra det
tidspunkt, hvor de klassificeres som "bestemt for salg”.

Tab ved veerdiforringelse, som opstdr ved ferste klassifikation som "bestemt
for salg”, og gevinster eller tab ved efterfelgende mdling til laveste veerdi af
den regnskabsmeessige veerdi eller markedsveerdi med fradrag af forventede
salgsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen under de poster, de vedrerer.
Cevinster og tab oplyses i noterne.

Aktiver og dertil knyttede forpligtelser udskilles i scerskilte linier i balancen, og
hovedposterne specificeres i noterne. Sammenligningstallene tilpasses ikke.

Gennemferes salget ikke som forventet, tilbageferes aktivet eller afhcendelses-
gruppen til de poster i balancen, hvorfra de oprindeligt blev udskilt. Tilbage-
forslen sker til regnskabsmaessig veerdi med fradrag af de afskrivninger, der
ville veere foretaget pd aktivet, sGfremt det ikke havde veeret klassificeret
som "bestemt for salg”.

Preesentation af opherende aktiviteter

Opherende aktiviteter omfatter aktiviteter og pengestreamme, der klart kan
udskilles fra den evrige virksomhed, og som enten er afhendet eller udskilt
som bestemt for salg, og salget forventes gennemfort inden for ét Gr i hen-
hold til en formel plan. Opherende aktiviteter omfatter endvidere virksom-
heder, som i forbindelse med en virksomhedsovertagelse er klassificeret som
"bestemt for salg”.

Opherende aktiviteter preesenteres i en scerskilt linie i resultatopgerelsen
og som aktiver og forpligtelser bestemt for salg i balancen, og hovedposter
specificeres i noterne. Sammenligningstal tilpasses.

Pengestromsopgerelsen

Pengestremsopgorelsen viser pengestromme fordelt p& drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet for dret, drets forskydning i likvider samt likvider ved
drets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under
pengestromme fra investeringsaktivitet. | pengestremsopgerelsen indregnes
pengestremme fra kebte virksomheder fra overtagelsestidspunktet, Penge-
stromme fra solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres efter den indirekte metode som
resultat af primeer drift for scerlige poster reguleret for ikke-kontante drifts-
poster, cendring i driftskapital, betalte restruktureringsomkostninger, betalte
og modtagne renter samt betalt selskabsskat.

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med
keb og salg af virksomheder og aktiviteter, keb og salg af immaterielle,
materielle og andre langfristede aktiver samt keb og salg af veerdipapirer,
der ikke medregnes som likvider.

Indgdelse af finansielle leasingaftaler betragtes som ikke-likvide transaktioner.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter cendringer i sterrelse eller
sammensatning af aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt
keb af minoriteter, optagelse af l@n, afdrag pé rentebcerende geeld, keb og
salg af egne aktier samt betaling af udbytte til aktioncerer.

Pengestromme vedrerende finansielt leasede aktiver indregnes som betaling
af renter og afdrag pé geeld.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af treek pd lebende kasse-
kreditter samt veerdipapirer, som har en restlebetid p@ under tre mdneder, og
som uden hindring kan omscettes, og hvorpd der kun er ubetydelige risici for
veerdicendringer.
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Pengestremme i andre valutaer end den funktionelle valuta omregnes med
gennemsnitlige valutakurser, medmindre disse afviger veesentligt fra trans-
aktionsdagens kurs.

Segmentoplysninger

Gruppens hovedaktivitet er produktion og salg af el og andre drikkevarer.
Denne aktivitet udger mere end 90% af gruppens aktiviteter. | overensstem-
melse med gruppens ledelsesstruktur segmenteres drikkevareaktiviteterne
efter de geografiske regioner, hvor produktionen finder sted. Der foretages
kun primeer segmentering.

Segmentets driftsresultat omfatter nettoomscetning, driftsomkostninger og
resultatandele fra associerede virksomheder i det omfang, de kan henferes
direkte hertil. Indteegter og omkostninger knyttet til koncernfunktioner er
ikke fordelt og indgdr sammen med elimineringer og andre aktiviteter ikke i
segmenternes driftsresultat.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle aktiver, materielle
aktiver og kapitalandele i associerede virksomheder. Kortfristede aktiver
fordeles p& segmenterne i det omfang, de kan henferes direkte hertil, herunder
varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender og periode-
afgreensningsposter.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der direkte kan henferes til
segmentets drift, herunder hensatte forpligtelser, leveranderer af varer og
tjenesteydelser samt anden geeld.

Nogletal

Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opgeres i
overensstemmelse med IAS 33.

Qvrige nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finans-
analytikerforenings "Anbefalinger & Nogletal 2005”.

De i hoved- og negletalsoversigten anferte negletal er beregnet sdledes:

Afkast af gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwilll (ROIC). Resultat af
primeer drift fer scerlige poster i procent af den gennemsnitlige investerede
kapital'.

Antal aktier, gennemsnitligt. Antal udstedte aktier, ekskl. beholdningen
af egne aktier, i gennemsnit over dret (= gennemsnitligt antal udestGende
aktier).

Antal aktier, ultimo. Antal udstedte aktier ekskl. beholdningen af egne
aktier, ultimo regnskabsdret (= antal udestdende aktier ultimo).

Egenkapitalandel. Total egenkapital ultimo i procent af aktiver i alt ultimo.

Finansiel gearing. Nettorentebcerende geeld? ultimo divideret med den totale
egenkapital ultimo.

Fri pengestrem pr. aktie (FCFPS)*. Fri pengestrom® divideret med gennemsnit-
ligt antal udestGende aktier, fuldt udvandet for aktieoptioner "in the money”,
i henhold til IAS 333,

Geeld/resultat af primeer drift for af- og nedskrivninger*. Nettorentebcerende
geeld? divideret med resultat af primeer drift for scerlige poster korrigeret for
af- og nedskrivninger.

Overskudsgrad. Resultat af primeer drift for scerlige poster i procent af
omseetningen.

Pengestrem fra drift pr. aktie (CFPS). Pengestrom fra driften divideret med
gennemsnitligt antal udestdende aktier, fuldt udvandet for aktieoptioner
”in the money”, i henhold til IAS 333.

Rentedeekning®. Resultat af primeer drift fer scerlige poster divideret med
renteomkostninger, netto.

Resultat pr. aktie (EPS). Koncernresultat ekskl. minoritetsinteresser divideret
med gennemsnitligt antal udestdende aktier.

Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D). Koncernresultat ekskl. minoritetsinteresser
divideret med gennemsnitligt antal udestdende aktier, fuldt udvandet for
aktieoptioner "in the money”, i henhold til IAS 33°.

Udbytte/resultat. Udbytte for dret i procent af koncernresultat ekskL.
minoritetsinteresser.

* Nogletallene er ikke defineret i Den Danske Finansanalytikerforenings
"Anbefalinger & Nogletal 2005”.

! Opgerelsen af investeret kapital fremgédr af note 32.

2 Opgerelsen af nettorentebcerende geeld fremgdr af note 33.

3 Udvandingseffekten beregnes som forskellen mellem antallet af aktier,
der kunne veere erhvervet til dagsveerdien for provenu fra udnyttelse af
aktieoptionerne og antallet af aktier, der kunne veere udstedt under
forudscetning af udnyttelse af aktieoptionerne.

4 Opgorelsen af fri pengestrem fremgdr af pengestremsopgerelsen.
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Gruppens selskaber

CARLSBERG A/S
s
« o
Nominel g § 2 E
selskabs- e g ¢ C
Kapital- kapital Valute- & £ 3 § §
andel i1.000 Valuta ks € @ & 2 %
VersaMatrix A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 1.750 DKK 100,00 *
Ejendomsaktieselskabet Tuborg Nord B, Kebenhavn, Danmark o 100% 25.000 DKK 100,00 *
Ejendomsaktieselskabet Tuborg Nord C, Kebenhavn, Danmark o 100% 10.000 DKK 100,00 L 2
Ejendomsaktieselskabet Tuborg Nord D, Kebenhavn, Danmark o 100% 10.000 DKK 100,00 *
Ejendomsinteressentskabet Tuborg Nord B, Kebenhavn, Danmark o 70% - DKK 100,00 L 2
Ejendomsaktieselskabet af 4. Marts 1982, Kebenhavn, Danmark 0o 100% 9.500 DKK 100,00 L 2
Investeringsselskabet af 17. Januar 1991, Kebenhavn, Danmark o 100% 14500 DKK 100,00 *
Boliginteressentskabet Tuborg Nord, Kebenhavn, Danmark 3) & 50% - DKK 100,00 *
Ejendomsinteressentskabet Waterfront, Kebenhavn, Danmark 3) & 50% - DKK 100,00 ¢
Carlsberg Breweries A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 500.000 DKK 100,00 *
Carlsberg Danmark A/S, Kebenhavn, Danmark 3 dattervirksomheder ©  100% 100.000 DKK 100,00 &
Investeringselskapet RH, Oslo, Norge O 100% 49.900 NOK 9351 &
Ringnes a.s., Oslo, Norge 6 dattervirksomheder ©  100% 238.714 NOK 9351 &
Oy Sinebrychoff Ab, Helsinki, Finland O 100% 96.707 EUR 74566 &
Pripps Ringnes AB, Stockholm, Sverige 1 dattervirksomhed ©  100% 287.457 SEK 78,92
Carlsberg Sverige AB, Stockholm, Sverige 9 dattervirksomheder ©  100% 70.000 SEK 78,92 &
BBH - Baltic Beverages Holding AB, Stockholm, Sverige * 50% 12000 EUR 745,66 *
Saku Brewery AS, Estland e 75% 80.000 EEK 47,66 *
A/S Aldaris, Letland * 85% 7.500 LVL 1.069,80 *
Baltic Beverages Invest AB, Stockholm, Sverige ¢ 100% 11 EUR 745,66 L 4
Baltic Beverages Holding Oy, Helsinki, Finland ¢ 100% 4 EUR 745,66 *
Svyturys-Utenos Alus AB, Litauen * 75% 118.000 LTL 21596 L 2
Slavutich Brewery, Ukraine * 92% 853.692 UAH 100,51 *
Lvivska Brewery, Ukraine ¢ 100% 72.741  UAH 100,51 *
Baltic Beverages Eesti, Estland ¢ 100% 400 EEK 47,66 *
Baltika Brewery, St. Petersburg, Rusland e 86% 164.364 RUB 20,73 *
Derbes Company Ltd. Liability Partnership, Kasakhstan * 90% 4.820.426 KZT 4,18 *
UAB BBH Baltics, Litauen ¢ 100% 10 LTL 21596 *
Sarbast, Tashkent, Usbekistan * 75% 35.217.146 uzs 0,40 <
Olivaria, Belarus * 30% 61.444.801 BYR 0,24 <
Carlsberg Italia S.p.A, Lainate, Italien 14 dattervirksomheder ©  100% 82.400 EUR 745,66 &
Unicer-Bebidas de Portugal, SGPS, S.A., Porto, Portugal 12 dattervirksomheder 4) 4 44% 50.000 EUR 745,66 &
Feldschldsschen Getrénke Holding AG, Rheinfelden, Schweiz 3 dattervirksomheder ©  100% 95000 CHF 449,08 &
Carlsberg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland 6 dattervirksomheder ©  100% 26.897 EUR 745,66 &
Gottsche Getrdnke GmbH, Tyskland O 100% 2000 EUR 745,66 &
Holsten-Brauerei AG, Hamborg, Tyskland 10 dattervirksomheder O 100% 41.250 EUR 745,66 &
Tuborg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland O 100% 51 EUR 745,66 &
Carlsberg GB Limited, Northampton, Storbritannien O 100% 692 GBP 1.014,80 &
Carlsberg UK Holdings PLC, Northampton, Storbritannien 2 dattervirksomheder ©  100% 90.004 GBP 1.01480 &
Carlsberg Polska S. A., Warszawa, Polen 3 dattervirksomheder ©  100% 28.721 PLN 207,04 *
Carlsberg Accounting Centre Sp.z.0.0., Poznan, Polen O 100% 50 PLN 207,04 *
Dyland BV, Bussum, Holland | dattervirksomhed ©  100% 18.198 EUR 745,66 *
Carlsberg Croatia d.0.0., Koprivnica, Kroatien o 80% 239.932 HRK 101,68 *
Bottling and Brewing Group Ltd., Blantyre, Malawi 3 dattervirksomheder 2) © 44% 1.267.128 MWK 3,66 *
Nuuk Imeq A/S, Nuuk, Grenland ] 32% 45679 DKK 100,00 *
Israel Beer Breweries Ltd, Ashkelon, Israel ] 20% 15.670 ILS 132,46 *
International Breweries (Netherlands) B.V., Bussum, Holland 2 dattervirksomheder | 16% 2.523 usb 507,53 <
Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S., Izmir, Tyrkiet 1 dattervirksomhed 1) © 96% 99972 TRY 436,55 <
Carlsberg Bulgaria AD, Mladost, Bulgarien o 80% 37325 BGN 381,26 *
B to B Distribution EOOD, Mladost, Bulgarien O 100% 10 BGN 381,26 *
Carlsberg Serbia d.o.0., Serbien 2 dattervirksomheder ~ © 80% 2.169.547  RSD 9,30 *
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Carlsberg Hungary Sales Limited Liability Company, Budaérs, Ungarn o 100% 25200 HUF 2,94 *

Carlsberg International A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 1.000 DKK 100,00 *
South-East Asia Brewery Ltd., Hanoi, Vietnam o 60% 212.705.000 VND 0,03 *
International Beverages Distributors Ltd., Hanoi, Vietnam o 60% 10.778.000 VND 0,03 <
Hue Brewery Ltd., Hue, Vietnam * 50% 216.7/88.000 VND 0,03 *
Tibet Lhasa Brewery Company Limited, Lhasa, Tibet, Kina u 33% 380.000 CNY 69,49 *
Xinjiang Wusu Beer Co. Ltd., Urumqi, Xinjiang, Kina 3 dattervirksomheder @ 60% 105.480  CNY 69,49 *
Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company Limited, Kina | 30% 210.000 CNY 69,49 *
Qinghai Huanghe Jianjiang Brewery Company Ltd., Xining, Qinghai, Kina | 33% 85.000 CNY 69,49 L 2
Jiuquan West Brewery Company Ltd., Jiuquan, Gansu, Kina ] 30% 15.000 CNY 69,49 *
Gansu Tianshui Benma Brewery Company Ltd., Tianshui, Gansu, Kina ] 30% 16.620  CNY 69,49 *
Ningxia Xixia Jianiang Brewery Ltd, Kina o 70% 194.351 CNY 69,49 *
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad, Selangor Darul Ehsan, Malaysia Hm 51% 154.039 MYR 152,96 *
Carlsberg Marketing Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia O 100% 10.000 MYR 152,96 *
Euro Distributors Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia O 100% 100  MYR 152,96 *
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka Nm 25% 850.000 LKR 4,70 *
Carlsberg Distributors Taiwan Ltd, Taiwan ] 50% 100.000 TWD 15,75 L 2
Carlsberg Asia Pte Ltd., Singapore o 100% 54914 SGD 350,96 *
Brewery Invest Pte. Ltd, Singapore o 100% 3200 SCD 350,96 *
Carlsberg Brewery Hong Kong Ltd., Hongkong, Kina 1 dattervirksomhed o 100% 260.000 HKD 65,05 *
Carlsberg Brewery Guangdong Ltd., Huizhou, Kina o 99% 442330 CNY 69,49 *
Tsingtao Beer Shanghai Songjiang Co. Ltd., Shanghai, Kina u 25% 303.659 CNY 69,49 *
Carlsberg Hong Kong Ltd., Hongkong, Kina O 100% - HKD 65,05 *
Kunming Huashi Brewery Company Ltd., Kunming, Kina O 100% 79,528  CNY 69,49 *
Lao Brewery Co. Ltd., Vientiane, Laos 2 50% 14.400.000 LAK 0,05 *
Carlsberg Singapore Pte. Ltd., Singapore O 100% 1.000 SGD 350,96 *
Carlsberg Marketing (Singapore) Pte Ltd., Singapore O 100% 1.000 SGD 350,96 *
Gorkha Brewery Pvt. Ltd., Kathmandu, Nepal | 50% 466.325 NPR 8,05 *
Dali Beer (Group) Limited Company, Dali, Kina o 100% 97.799  CNY 69,49 *
Caretech Ltd, Hongkong, Kina 4) & 50% 10.000 HKD 65,05 *
Cambrew Pte Ltd, Singapore 4) @ 100% 21.720 SGD 350,96 <
Cambrew Ltd, Phnom Penh, Cambodja 1 dattervirksomhed 4) ¢ 100% 125000 USD 507,53 *

Lao Soft Drink Co. Ltd, Laos o 65% 2.448.000 LAK 0,05 L 2
Carlsberg IndoChina O 100% 500 USD 507,53 L 2
South Asian Breweries Pvt Ltd, Singapore * 45% 19864 SGD 350,96 L 2
South Asian Breweries Pvt Ltd, India O 100% 577.203 INR 12,96 *
Parag Breweries Ltd, India o 52% 5.200 INR 12,96 *
Halong Beer and Beverage, Vietnam o 30% 9.000.000.000 VND 0,03 *

Danish Malting Group A/S, Vordingborg, Danmark O 100% 100.000  DKK 100,00 *

Danish Malting Group Polska Sp. z 0.0., Sierpc, Polen O 100% 20.000 PLN 207,04 <

Carlsberg Finans A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 25,000 DKK 100,00 *

Carlsberg Invest A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 52847  DKK 100,00 *
CTDD Beer Imports Ltd., Quebec, Canada O 100% - CAD 51822 *
Carlsberg USA Inc., New York, USA O 100% 1260 USD 507,53 *
Carlsberg Canada Inc., Mississauga, Ontario, Canada O 100% 750 CAD 518,22 *

Carlsberg IT A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 50.000 DKK 100,00 *

Carlsberg Insurance A/S, Kebenhavn, Danmark 0 100% 25.000 DKK 100,00 L 2

Carlsberg Accounting Service Centre A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 504 DKK 100,00 <

O Dattervirksomheder. € Pro rata-konsoliderede virksomheder. B Associerede virksomheder.

1. Bersnoteret virksomhed. 2. Carlsberg forestdr ledelsen. 3. Selvsteendig dérsrapport er ikke udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens

§ 5 stk. 1 (undtagelseserkleering). 4. Selskab er ikke revideret af KPMG.
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Resultatopgorelse

Mio. kr. Note 2007 2006
Administrationsomkostninger 2 -38 -38
Andre driftsindtcegter 3 290 202
Andre driftsomkostninger 3 -164 -157
Resultat af primeer drift 88 7
Finansielle indteegter 4 539 991
Finansielle omkostninger 5 -297 -253
Resultat fer skat 330 745
Selskabsskat 6 80 70
Arets resultat 410 815
Som foresl@s disponeret séledes:

Udbuytte til aktioncerer 458 458
Henlagt til reserver -48 357
Arets resultat 410 815
Resultat pr. aktie 7

Resultat pr. aktie 54 10,7
Resultat pr. aktie, udvandet 54 10,7
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Opgorelse over drets indregnede indtaegter og omkostninger

2007

Markedsveerdi-

Mio. kr. Note reguleringer Overfort resultat | alt
Arets resultat - 410 410
Veerdireguleringer:
Sikringsinstrumenter, @rets veerdiregulering 25 1 - 1
Pensionsforpligtelser 19 - -6 -6
@vrige reguleringer:
Aktiebaseret vederleeggelse 9 - 2 2
Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder - 19 19
Skat af egenkapitalbeveegelser - 4 4
Andet - -12 -12
Netto indregnet direkte pd egenkapitalen 1 I 8
Samlede indregnede indteegter og omkostninger 1 417 418

2006

Markedsveerdi-

Mio. kr. Note reguleringer Overfort resultat I alt
Arets resultat - 815 815
Veerdireguleringer:
Pensionsforpligtelser 19 - -8 -8
Qvrige reguleringer:
Aktiebaseret vederleeggelse 9 - 1 1
Skat af egenkapitalbeveegelser - 2 2
Andet - 5 5
Netto indregnet direkte pd egenkapitalen - - -
Samlede indregnede indteegter og omkostninger - 815 815

Markedsveerdireguleringer omfatter cendring i dagsveerdien af sikringstrans-
aktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige pengestremme, og

hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
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Balance

AKTIVER

Mio. kr. Note 31. dec. 2007 31. dec. 2006
Langfristede aktiver

Materielle aktiver 10 733 399
Kapitalandele i dattervirksomheder 11 21514 21.662
Kapitalandele i associerede virksomheder 12 - 90
Veerdipapirer 13 7 7
Udskudte skatteaktiver 20 167 159
Langfristede aktiver i alt 22.421 22.317
Kortfristede aktiver

Tilgodehavende skat 2 2
Andre tilgodehavender 14 7’7’8 381
Likvide beholdninger 15 - 216
Kortfristede aktiver i alt 780 599
Aktiver bestemt for salg 16 - -
Aktiver i alt 23.201 22916
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PASSIVER
Mio. kr. Note 31. dec. 2007 31. dec. 2006
Egenkapital
Aktiekapital 17 1.526 1.526
Reserver 15.602 15.716
Egenkapital i alt 17.128 17.242
Langfristede forpligtelser
Lén 18 3.223 4.375
Pensioner og lignende forpligtelser 19 29 28
Hensatte forpligtelser 21 25 20
Langfristede forpligtelser i alt 3.277 4.423
Kortfristede forpligtelser
Lén 18 2.500 1.062
Leverandergeeld 116 62
Hensatte forpligtelser 21 10 15
Anden geeld mv. 22 170 112
Kortfristede forpligtelser i alt 2.796 1.251
Forpligtelser i alt 6.073 5.674
Passiver i alt 23.201 22916
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Egenkapitalopgorelse

2007

Markedsveerdi- Overfort Reserver Egenkapital

Mio. kr. Aktiekapital reguleringer resultat ialt ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2007 1.526 - 15.716 15.716 17.242
Avrets indregnede indtcegter og omkostninger, jf. opgerelsen side 133 - 1 417 418 418
Keb/salg af egne aktier - - -74 -74 -74
Betalt udbytte til aktioncerer - - -458 -458 -458
Egenkapitalbeveegelser i alt - 1 -115 -114 -114
Egenkapital pr. 31. december 2007 1.526 1 15.601 15.602 17.128
2006

Markedsveerdi- Overfort Reserver Egenkapital

Mio. kr. Aktiekapital reguleringer resultat ialt i alt
Egenkapital pr. 1. januar 2006 1.526 - 15.286 15.286 16.812
Arets indregnede indtcegter og omkostninger, jf. opgerelsen side 133 - - 815 815 815
Keb/salg af egne aktier - - -4 -4 -4
Betalt udbytte til aktioncerer - - -381 -381 -381
Egenkapitalbevaegelser i alt - - 430 430 430
Egenkapital pr. 31. december 2006 1.526 - 15.716 15.716 17.242

Pr. 31. december 2007 er foresl@et udbytte pd 6,00 kr. pr. aktie, i alt 458 mio.

kr. (2006: 6,00 kr. pr. aktie, i alt 458 mio. kr.), inkluderet i overfert resultat.

Markedsveerdireguleringer omfatter den akkumulerede cendring i dagsveerdien
af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige
pengestromme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
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Pengestreamsopgerelse

Mio. kr. Note 2007 2006
Resultat af primcer drift for scerlige poster 88 7
Regulering for afskrivninger 15 11
Resultat af primeer drift for af- og nedskrivninger 103 18
Regulering for andre ikke-kontante poster 23 -206 -116
AEndring i driftskapital 23 62 36
Indbetalinger af renter mv. 39 26
Udbetalinger af renter mv. -290 -440
Selskabsskat modtaget 7 67
Pengestrom, drift -215 -409
Indskud i associerede virksomheder og joint ventures -97 -90
Salg af finansielle aktiver - 61
UdL@n til dattervirksomheder 43 2.422
UdLan til associerede virksomheder -23 -120
Udbytte fra dattervirksomheder 445 900
Udbytter fra associerede virksomheder og joint ventures 239 -
Finansielle investeringer i alt 607 3.173
Andre materielle investeringer -395 -144
Salg af andre materielle aktiver 33 214
Andre aktiviteter i alt' -362 70
Pengestrem, investeringer 245 3.243
Fri pengestrom 30 2.834
Aktioncerer i Carlsberg A/S 23 -532 -385
Fremmedfinansiering 23 506 -2.627
Pengestrem, finansiering -26 -3.012
Arets pengestrom 4 -178
Likvider pr. 1. januar -67 111
Likvider pr. 31. december 15 -63 -67

' Andre aktiviteter omfatter grunde, ejendomme og anleeg under opforelse,
herunder afholdte omkostninger pd igangveerende arbejder for fremmed
regning.
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Noter

NOTE 1

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

Arsrapporten for Carlsberg A/S for 2007 afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til @rsrapporter, jf. de af OMX Den Nordiske
Bors Kebenhavn A/S stillede krav til regnskabsafleeggelse for bersnoterede
selskaber og IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til drsregnskabsloven.
Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Ved udarbejdelsen af Grsrapporten for Carlsberg A/S foretager ledelsen

en reekke regnskabsmeessige sken og opstiller forudscetninger, der danner
grundlag for indregning og mdling af aktiver og forpligtelser. De veesentlig-
ste regnskabsmeessige skan og vurderinger vedrerende selskabet fremgér
nedenfor. De veesentligste regnskabsmaessige sken og vurderinger for
Carlsberg-gruppen fremgdr af note 1 til koncernregnskabet. Selskabets regn-
skabspraksis er detaljeret beskrevet i note 29.

Skonsmcessig usikkerhed

Opgorelsen af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser
kreever vurderinger, sken og forudscetninger om fremtidige begivenheder.

De foretagne vurderinger, sken og forudscetninger er baseret p@ historiske
erfaringer og andre faktorer, herunder vurderinger fra rédgivere og specia-
lister, som ledelsen vurderer er forsvarlige efter omsteendighederne, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan veere
ufuldsteendige eller unejagtige, og uventede begivenheder eller omsteendig-
heder kan opst@. Endvidere er selskabet underlagt risici og usikkerheder, som
kan fere til, at de faktiske resultater afviger fra disse sken bdde positivt og
negativt. Scerlige risici er omtalt i ledelsesberetningens afsnit herom.

Der er i noterne oplyst om forudscetninger om fremtiden og andre skens-
maessige usikkerheder p& balancedagen, hvor der er betydelig risiko for
cendringer, der kan fore til en vaesentlig regulering af den regnskabsmaessige
veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det nceste regnskabsdr.

Kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder.
For kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede
virksomheder vurderer ledelsen drligt, om der er indikationer for, at der er
sket veerdiforringelse. | givet fald foretages veerdiforringelsestest p& samme

mdde som for goodwill i Carlsberg-gruppen, jf. note 40 til koncernregnskabet.
Ledelsen har vurderet, at der ikke er sédanne indikatorer ultimo 2007,
hvorfor der ikke er gennemfort veerdiforringelsestest pd kapitalandele i
dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder.

Udskudte skatteaktiver. Carlsberg A/S indregner udskudte skatteaktiver,
herunder skattevcerdien af fremferselsberettigede skattemaessige under-
skud, sdfremt ledelsen vurderer, at skatteaktiverne kan udnyttes inden for
en overskuelig fremtid gennem en fremtidig positiv skattepligtig indkomst.
Vurdering foretages @rligt og baseres pd budgetter og forretningsplaner for
de kommende dr, herunder planlagte forretningsmeessige tiltag.

Veerdien af indregnede udskudte skatteaktiver udger 167 mio. kr. (2006:
159 mio. kr.), som primeert ventes realiseret senere end 12 m@neder efter
balancedagen.

For en yderligere beskrivelse af selskabets skatteaktiver henvises til note 20.

Anvendelse af anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen
vurderinger, ud over skensmaessige vurderinger, som kan have veesentlig
indvirkning pé& de i Grsrapporten indregnede belab.

Sd&danne vurderinger omfatter bl.a. indregning af indtcegter pé ejendoms-
projekter.

Indregning af ejendomsprojekter. Ledelsen vurderer ved kontraktindgdelse,
hvorvidt de enkelte ejendomsprojekter indeholder tilstreekkelig hej grad

af individuel tilpasning til at kunne indregnes efter produktionsmetoden.
Hovedparten af projekterne behandles efter salgsmetoden, hvor avance ved
salg af ejendommen indregnes ved overdragelse til keber. Salgsveerdien ved
salg af ejendomsprojekter med fradrag af produktionsomkostninger indreg-
nes under andre driftsindtcegter.
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NOTE 2 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR
Mio. kr. 2007 2006
KPMG:
Revision 0,5 0,5
NOTE 3 ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2007 2006
Andre driftsindtcegter:
Avance ved salg af ejendomme 208 118
Lejeindteegter af ejendomme 8 11
Fondsuddeling fra Carlsbergfondet til driften af Carlsberg Laboratorium 13 22
Andet, inkl. modtagne tilskud 61 51
| alt 290 202
Andre driftsomkostninger:
Ejendomsomkostninger -42 -25
Ombkostninger vedrerende Carlsberg Forskningscenter -91 -88
Andet -31 -44
| alt -164 -157
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 8 -2 -70
Indregnet avance pd igangveerende arbejder for fremmed regning udger:
Salgsveerdi af drets produktion 219 130
Produktionsomkostninger -177 -100
| alt 42 30
Avancen er indregnet under "Avance ved salg af ejendomme” og vedrorer
en entreprisekontrakt pd opferelse af domicilejendom.
NOTE 4 FINANSIELLE INDTAGTER
Mio. kr. 2007 2006
Renter 39 30
Udbytte fra dattervirksomheder 445 900
Udbytte fra associerede virksomheder og joint ventures 52 -
Realiserede avancer ved salg af veerdipapirer - 61
@vrige finansielle indtcegter 3 -
| alt 539 991
NOTE 5 FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Mio. kr. 2007 2006
Renter 294 244
Kalkuleret rente p@ forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger 1 1
Qvrige finansielle omkostninger 2 8
| alt 297 253

| renter er inkluderet 4 mio. kr. (2006: 2 mio. kr.), der vedrerer regulering
til markedsveerdi af renteelementet pé fastforrentet L@n, der er swappet
til variabel rente.
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NOTE 6

Mio. kr. 2007 2006
Arets skat er sammensat sdledes:

Aktuel skat af @rets resultat - -
AEndring i udskudt skat i Grets lob -111 -72
AENdring i skatteprocent 20 -
Regulering af skat tidligere &r 7 -
Avrets skat i alt -84 =72
Udskudt skat af egenkapitalposteringer 4 2
Skat af drets resultat -80 -70
Afstemning af Grets effektive skatteprocent:

Dansk skatteprocent 25,0% 28,0%
AENdring i dansk skatteprocent 6,1% -
Skat af interessentskaber 9,2% -
Regulering af skat for tidligere Gr 2,1% -
Ikke aktiveret skattemaessigt underskud -29,7% -
Ikke skattepligtige indteegter - -7,4%
Ikke fradragsberettigede omkostninger 1,0% 1,8%
Skattefrit udbytte -38,0% -28,8%
Andet 0,1% -3,0%
Arets effektive skatteprocent -24,2% -9,4%
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen kan specificeres s@ledes:

Skattemeessige underskud -120 -4
Immaterielle og materielle aktiver mv. 13 4
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen -107 -70
NOTE 7

Mio. kr. 2007 2006
Arets resultat 410 815
1.000 stk.

Gennemsnitligt antal aktier 76.278 76.278
Gennemsnitligt antal egne aktier -24 -13
Gennemsnitligt antal aktier i omleb 76.254 76.265
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 76 48
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omleb 76.330 76.313
Kr.

Resultat pr. aktie (EPS) a 20 kr. 5,4 10,7
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 20 kr. 5,4 10,7
NOTE 8

Mio. kr. 2007 2006
Lenninger og vederlag 79 69
Omkostninger til social sikring - 1
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 6 6
Aktiebaseret vederlaeggelse' 2 1
Andre personalegoder - 5
| alt 87 82
Samlede len- og personaleomkostninger fordeles sdledes pd resultatposter:

Administrationsomkostninger 15 12
Andre driftsomkostninger 72 70
I alt 87 82

Der har i regnskabsdret i gennemsnit veeret beskeeftiget 141 (2006: 133) fuldtidsmedarbejdere i selskabet.
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NOTE 8 LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER - FORTSAT
2007 2006
Moderselskabets Ledende Moderselskabets Ledende
Mio. kr. direktion medarbejdere direktion medarbejdere
Aflenning af neglepersoner i ledelsen:
Lenninger og vederlag 26 4 22 3
Aktiebaseret vederlaeggelse' 6 1 1 -
| alt 32 5 23 3

! Aktiebaseret vederleeggelse omfatter fortidig omkostningsfersel af optioner
tildelt koncernens tidligere koncernchef i forbindelse med fratreeden. Aktie-
baseret vederleeggelse er specificeret i note 9.

Den oplyste vederleeggelse til direktionen omfatter den samlede vederlaeg-
gelse til den anmeldte direktion. En del af vederleeggelsen er udbetalt fra
andre selskaber i Carlsberg-gruppen. Vederleeggelsen er beskrevet i koncern-
regnskabets note 13.

NOTE 9  AKTIEBASERET VEDERLAGCGELSE

Ledende medarbejdere udger neglepersoner uden for koncerndirektionen,
der, direkte eller indirekte, har indflydelse p& og ansvar for planleegning,
gennemforelse og kontrol af aktiviteterne i moderselskabet.

Bestyrelsen i Carlsberg A/S har modtaget et vederlag pé& 6 mio. kr. (2006:
6 mio. kr.) for deres hverv i selskabet og visse datterselskaber. Bestyrelsen
deltager ikke i aktieoptionsprogrammer, pensionsordninger eller andre
ordninger, ligesom der ikke er indgéet aftale om eller betalt fratrecedelses-
godtgerelse til bestyrelsesmedlemmer.

1 2007 er der tildelt 45.500 (2006: 34.500) aktieoptioner til 6 neglemed-
arbejdere (2006: 5). Markedsveerdien pd tildelingstidspunktet udger for
disse optioner i alt 6 mio. kr. (2006: 3 mio. kr.). Den samlede omkostning for

aktiebaseret aflenning udger 7 mio. kr. (2006: 1 mio. kr.), som er indregnet i
resultatopgerelsen og indgdr i len- og personaleomkostninger. Refusioner mv.
mellem Carlsberg A/S og dattervirksomheder indregnes direkte pd egenkapitalen.

Udnyttel-

Antal seskurs Markedsveerdi
Til- Udnyt- 1. jan. Udleb/ 31. dec. Til udnyttelse Kr.pr.  3l.dec. 3l dec.
delingsdr telsesdr 2007 Tildelt bortfald Udnyttet Overforsel! 2007 31. dec Fast option 2007 2006
Direktion:
2001 2004-2009 14.700 - - - -7.350 7.350 7.350 386,54 236,05 2 3
2002 2005-2010 14.700 - - - -7.350 7.350 7.350 323,82 300,95 2 4
2003 2006-2011 21.000 - - - -10.500 10.500 10.500 214,47 406,42 4 7
2004 2007-2012 26.250 - - - -15.750 10.500 10.500 268,39 357,27 4 8
2005 2008-2013 25.000 - - - -15.000 10.000 - 288,29 341,41 3 7
2006 2009-2014 30.000 - - - -20.000 10.000 - 380,18 270,30 3 7
2007 2010-2015 - 40.000 - - -20.000 20.000 - 584,86 153,95 3 -
| alt 131.650  40.000 - - -95.950 75.700 35.700 21 36
Qvrige
noglemedarbejdere:
2001 2004-2009 4.725 - - -3.650 - 1.075 1.075 386,54 236,05 - 1
2002 2005-2010 6.300 - - -3.150 - 3.150 3.150 323,82 300,95 1 2
2003 2006-2011 9.975 - - -5.250 - 4.725 4.725 214,47 406,42 2 4
2004 2007-2012 6.825 - - -5.250 - 1.575 1.575 268,39 357,27 - 2
2005 2008-2013 4.500 - - -3.000 333 1.833 - 288,29 341,41 1 1
2006 2009-2014 4.500 - - -3.000 667 2.167 - 380,18 270,30 1 1
2007 2010-2015 - 5.500 - -3.000 - 2.500 - 584,86 153,95 - -
| alt 36.825 5.500 - -26.300 1.000 17.025 10.525 5 11
Fratrddte
medarbejdere:
2001 2004-2009 - - - - 7.350 7.350 7.350 386,54 236,05 2 -
2002 2005-2010 - - - - 7.350 7.350 7.350 323,82 300,95 2 -
2003 2006-2011 - - - - 10.500 10.500 10.500 214,47 406,42 4 -
2004 2007-2012 - - - - 16.275 16.275 16.275 268,39 357,27 6 -
2005 2008-2013 - - - - 15.000 15.000 - 288,29 341,41 5 -
2006 2009-2014 - - - - 20.000 20.000 - 380,18 270,30 6 -
2007 2010-2015 - - - - 20.000 20.000 - 584,86 153,95 3 -
| alt - - - - 96.475 96.475 41.475 28 -
| alt 168.475  45.500 - -26.300 1.525  189.200 87.700 54 47

! Nettoantallet af overferte optioner vedrerer medarbejdere, der har fdet nyt arbejdssted internt i koncernen og derfor optjener retten til tildelte optioner i et

andet selskab, end hvor tildelingen oprindeligt har fundet sted.
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NOTE 9 AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE - FORTSAT

2007 2006

Gennem- Gennem-

snitlig snitlig

udnyttel- udnyttel-

Direktion Qvrige Fratrddte lalt  seskurs Direktion Qvrige Fratrddte lalt  seskurs

Udestdende aktieoptioner pr. 1. januar 131.650  36.825 - 168475 305,38 101.650  35.475 137.125 287,71

Tildelt 40.000 5.500 - 45500 584,86 30.000 4.500 - 34500 380,18

Udnyttet - -26.300 - -26300 331,78 - -3.150 - -3.150 355,18

Overfort -95.950 1.000 96.475 1.525 367,44 - - - - -

Udestdende aktieoptioner pr. 31. dec. 75.700 17025 96.475 189.200 369,06 131.650  36.825 - 168475 305,38

Til udnyttelse pr. 31. december 35.700 10.525 41.475 87.700 285,11 50.400 21.000 - 71.400 293,44
Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0.00% 0.03% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

For udnyttede aktieoptioner udgjorde den gennemsnitlige aktiekurs pd
udnyttelsestidspunktet 708 kr. (2006: 448 kr.).

Pr. 31. december 2007 |& udnyttelseskursen for udestdende aktieoptioner i

intervallet 214,47 kr. til 584,86 kr. (2006: 214,47 kr. til 386,54 kr.). Den gen-
nemsnitlige kontraktuelle restlebetid udgjorde 4,7 &r (2006: 4,9 @r).

NOTE10 VATERIELLE AKTIVER

Forudscetninger for beregningen af markedsveerdien af aktieoptionerne

fremgdr af note 14 i koncernregnskabet.

2007
Andre anleeg, Anleegs-
Grunde og Tekniske anleg driftsmateriel aktiver under

Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar udforelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2007 612 97 6 141 856
Tilgang - - 1 394 395
Afgang -9 -3 - -37 -49
Overforsler - 9 - -9 -
Kostpris pr. 31. december 2007 603 103 7 489 1,202
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2007 362 89 6 - 457
Afgang - -3 - - -3
Afskrivninger 9 6 - - 15
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2007 371 92 6 - 469
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2007 232 11 1 489 733
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lGn 170 - - 489 659
Mio. kr. 2007 2006
Avrets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Administrationsomkostninger 15 11
| alt 15 11
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NOTE 10
2006
Andre anleg, Anleegs-
Grunde og Tekniske anleg driftsmateriel aktiver under

Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar udferelse I alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2006 596 91 6 168 861
Tilgang - - - 44 44
Afgang -2 - -65 -67
Overforsler -30 6 - -6 -30
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg 48 - - - 48
Kostpris pr. 31. december 2006 612 97 6 141 856
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2006 354 83 6 - 443
Afskrivninger 5 6 - - 11
Overforsler -30 - - - -30
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg 33 - - - 33
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2006 362 89 6 - 457
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2006 250 8 - 141 399
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for l@n 250 - - - 250
NOTE N
Mio. kr. 2007 2006
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 21.662 21.662
Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder -148 -
Kostpris pr. 31. december 21.514 21.662
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 21.514 21.662

Den regnskabsmcessige veerdi indeholder goodwill opstéet ved tilkeb af
dattervirksomheder pé 11.207 mio. kr. (2006: 11.207 mio. kr.).

Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder vedrerer s@vel

udnyttede som udestdende aktieoptioner.

NOTE 12

Mio. kr. 2007 2006
Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar 90 -
Tilgang 97 90
Afgang -187 -
Kostpris pr. 31. december - 90
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december - 90

Det modtagne udbytte fra associerede virksomheder og joint ventures
overstiger de oprindelige kapitalindskud.
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NOTE 13  V//ARDIPAPIRER

Mio. kr. 2007 2006
Unoterede aktier 7 7

Aktier i unoterede virksomheder bestér af en reekke mindre kapitalandele.
Disse aktiver veerdireguleres ikke til markedsveerdi, da denne ikke kan opgoeres
pd et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris.

Der er solgt aktier i unoterede virksomheder med en avance pd O mio. kr.
(2006: 61 mio. kr.), der indgdr i finansielle indtcegter. Regnskabsmaessig
veerdi pé salgstidspunktet var O mio. kr. (2006: O mio. kr.).

NOTE 14 /L CODEHAVENDER

Mio. kr. 2007 2006
Tilgodehavender efter oprindelse:

Udldn til dattervirksomheder 43 86
Udldn til associerede virksomheder 143 120
Tilgodehavende hos dattervirksomheder 171 2
Tilgodehavender fra entreprisekontrakter (salgsveerdi) 349 130
Qvrige tilgodehavender og periodeafgreensningsposter 72 43
| alt 778 381

Omkostninger i forbindelse med bud p& Scottish & Newcastle plc indg@r i
periodeafgraensningsposter med 32 mio. kr.

Markedsveerdien af tilgodehavender svarer i al veesentlighed til den regn-
skabsmaessige veerdi.

% 2007 2006
Gennemsnitlige effektive renter:

Udldn til dattervirksomheder 4,8% 3,5%
Udldn til associerede virksomheder 5,2% 4,0%
NOTE 15 LIKVIDE BEHOLDNINGER

Mio. kr. 2007 2006
Kontanter og indestdende p& bankkonti - 216
| pengestremsopgerelsen er treek pd kassekredit modregnet i likvider:

Likvide beholdninger - 216
Treek pé kassekredit -63 -283
Likvider, netto -63 -67

NOTE 16

AKTIVER BESTEMT FOR SALG OG FORPLIGTELSER VEDRORENDE DISSE

| 2006 blev aktiver (ejendomme), der ikke lcengere opfyldte kriterierne for at

blive klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfert til materielle aktiver
som folge af, at de daveerende salgsforhandlinger ikke forleb som forventet.
Belebet udgjorde 15 mio. kr. og pévirkede ikke resultatopgerelsen med
yderligere afskrivninger.

1 2006 blev avance ved salg af aktiver bestemt for salg indregnet i resultat-
opgorelsen under andre driftsindtcegter. De indteegtsforte avancer vedrorte

salg af ejendomme og udgjorde 69 mio. kr.
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NOTE 1?7 AKTIEKAPITAL
A-aktier B-aktier Aktiekapital i alt
Antal stk. Nominel Antal stk. Nominel Antal stk. Nominel
a 20 kr.  veerdi, mio. kr. a 20 kr.  veerdi, mio. kr. a 20 kr.  veerdi, mio. kr.
1. januar 2006 33.699.252 674 42.579.151 852 76.278.403 1.526
Ingen beveegelse i 2006
31. december 2006 33.699.252 674 42.579.151 852 76.278.403 1.526
Ingen beveegelse i 2007
31. december 2007 33.699.252 674 42.579.151 852 76.278.403 1.526
For hver A-aktie gives ret til 20 stemmer for hvert aktiebeleb pd 20 kr. For
hver B-aktie gives ret til 2 stemmer for hvert aktiebeleb pé 20 kr.
Egne aktier
Antal stk. Nominel % af
a 20 kr. veerdi, mio. kr. aktiekapital
1. januar 2006 167 - 0,0%
Keb af egne aktier 105.000 2 0,1%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -97.659 -2 -0,1%
31. december 2006 7.508 - 0,0%
Keb af egne aktier 201.199 4 0,3%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -175.945 -4 -0,3%
31. december 2007 32.762 - 0,0%

Markedsveerdien af egne aktier udgjorde pr. 31. december 2007 20 mio. kr.
(2006: 4 mio. kr.).

Bestyrelsen er af generalforsamlingen bemyndiget til at lade selskabet
erhverve egne aktier inden for en samlet pdlydende veerdi af i alt 10% af

selskabets aktiekapital i tiden indtil nceste ordincere generalforsamling.

Selskabet har i @ret erhvervet egne B-aktier til en nominel veerdi pd 4 mio.

kr. (2006: 2 mio. kr.) til en gennemsnitlig kurs pé& 637 kr. (2006: kurs 415 kr.),

svarende til en kebesum pé& 127 mio. kr. (2006: 44 mio. kr.).
Egne B-aktier anvendes hovedsageligt til afdeekning af aktieoptionsordnin-
ger. Koncernen besidder ingen A-aktier.

Selskabet har i Gret solgt egne B-aktier for en samlet salgssum p& 53 mio.
kr. (2006: 28 mio. kr.). Salget er sket i forbindelse med indfrielse af aktie-
optioner.

Bestemmelser om vedtaegtsceendring. Til vedtagelse af forslag om vedteegts-
cendringer, som ikke fremscettes eller tiltreedes af bestyrelsen, krceeves at
mindst 1/3 af det mulige antal stemmer pd hele aktiekapitalen er repreesen-
teret p& generalforsamlingen, og at forslaget tiltreedes af 3/4 s@vel af det
samlede antal afgivne stemmer som af den p& generalforsamlingen repree-
senterede stemmeberettiget aktiekapital. Séfremt forslaget fremscettes eller
tiltrcedes af bestyrelsen, kreeves til vedtagelse af dette kun en kvalificeret
majoritet p& 2/3 sével af det samlede antal af de afgivne stemmer som af
den p@ generalforsamlingen repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital.

Er den fornedne del af aktiekapitalen ikke repreesenteret p& generalforsam-
lingen, men er det fremsatte forslag i evrigt vedtaget, kan forslaget endeligt
vedtages pd en af bestyrelsen inden 14 dage efter afholdelsen af den ferste
generalforsamling indkaldt ekstraordincer generalforsamling uden hensyn til
sterrelsen af det antal stemmer, der er repreesenteret p& denne generalfor-
samling. Til gyldig vedtagelse pd denne anden generalforsamling kreeves,
sdfremt forslaget ikke har opndet bestyrelsens tiltrcedelse, at 3/4 s@vel af
det samlede antal afgivne stemmer som af den pd generalforsamlingen
repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital stemmer derfor. Er forslaget
tiltrddt af bestyrelsen, kan forslaget vedtages med 2/3 s@vel af det samlede
antal af de afgivne stemmer som af den pé generalforsamlingen reprcesen-
terede stemmeberettigede aktiekapital.
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NOTE 18
Mio. kr. 2007 2006
Langfristede l&n:
Udstedte obligationer 2.495 2.492
Prioritetsl@n 728 733
Lan fra pengeinstitutter - 1.150
I alt 3.223 4.375
Kortfristede l@n:
Prioritetsldn - 25
Lén fra pengeinstitutter 63 283
Lén fra dattervirksomheder 2.437 754
| alt 2.500 1.062
Lang- og kortfristede l&n i alt 5.723 5.437
Markedsveerdi 5.740 5.463
Alle L@n er indregnet til amortiseret kostpris. Renteelementet pd fastforrentede
l&n, der er swappet til variabel rente, er dog indregnet til markedsvcerdi. Den
regnskabsmeessige veerdi heraf udger 356 mio. kr. (2006: 363 mio. kr.).
Resterende tid til forfald for langfristede l&n

2007
Mio. kr. 1-2 @r 2-3 ar 3-4 ér 4-5 ar >5ar | alt
Udstedte obligationer 2.495 - - - - 2.495
Prioritetsl@n - - - - 728 728
| alt 2.495 - - - 728 3.223

2006
Udstedte obligationer - 2.492 - - - 2.492
Prioritetsldn 26 27 28 30 622 733
Lén fra pengeinstitutter - - - 1.150 - 1.150
| alt 26 2.519 28 1.180 622 4.375
Renterisikoen p& den langfristede l@ntagning pr. 31. december 2007

2007

Gns. Rente- Regnskabs-

Mio. kr. Rente  effektiv rente binding mcessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
DKK 2.500 mio. med udleb 4. juni 2009 Fast 4,88% 1-2 ér 2.495 Markedsveerdi
Udstedte obligationer i alt 4,88% 2.495
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede! Variabel 4,06% 0-16r 356  Pengestrom
Fastforrentede? Fast 4,70% 2-10 6r 372 Markedsveerdi
Prioritetsldn i alt 4,39% 728

! Der er tale om tre prioritetsl@n med en lebetid pd over fem @r. To af [Gnene er
oprindeligt fast forrentede, men omlagt til en variabel rente. Lénene reguleres
til markedsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede markedsveerdiregulering af
L@n og swap er O (henholdsvis 4 mio. kr. og -4 mio. kr.).

De variabelt forrentede l@n har fastscettelse af ny rente i januar 2008. Renten
er fastsat til 4,92%.

2 Der er optaget et variabelt forrentet realkreditlén pd 372 mio. kr., der ved
hjcelp af en swap er omlagt til fast rente.



NOTE18 [ /AN - FORTSAT
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Valutafordeling af ldn for og efter finansielle instrumenter

2007

Neeste rentefastscettelse (af hovedstol for valutaswaps)

Oprindelig Effekt af  Efter valuta-
hovedstol swap swap 2008 2009 2010 201 2012 2013-
DKK 5723 - 5723 2.856 2.495 - - - 372

Finansielle risici bestdr i renterisikoen p@ fastforrentede langfristede L&n.
Risikoen er primeert knyttet til obligationsudstedelsen p& 2.500 mio. kr. med

Renterisikoen p& den langfristede l@ntagning pr. 31. december 2006

udleb juni 2009. Af den langfristede l&dntagning pd 3.223 mio. kr. er 2.867
mio. kr. fastforrentet. Der er ingen valutarisiko.

2006

Gns. Rente- Regnskabs-
Mio. kr. Rente  effektiv rente binding meessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
DKK 2,500 mio, med udleb 4, juni 2009 Fast 4,88% 2-3 dr 2.492 Markedsveerdi
Udstedte obligationer i alt 4,88% 2.492
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede? Variabel 3,23% 0-146r 363  Pengestrom
Fastforrentede Fast 521% 0-14 @r 395 Markedsveerdi
Prioritetsldn i alt 4,23% 758

3 Der er tale om to prioritetsldn med en lebetid pd over fem @r. Ldnene er
oprindeligt fastforrentede, men omlagt til en variabel rente. Ldnene reguleres
til markedsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede markedsveerdiregulering
af 1&n og swap er O (henholdsvis 2 mio. kr. og -2 mio. kr.).

Valutafordeling af L&n fer og efter finansielle instrumenter

De variabelt forrentede l&n har fastscettelse af ny rente i januar 2007. Ren-
ten er fastsat til 4,06%.

2006

Neeste rentefastscettelse (af hovedstol for valutaswaps)

Oprindelig Effekt af  Efter valuta-
hovedstol swap swap 2007 2008 2009 2010 201 2012-
DKK 5.437 - 5.437 2.575 26 2519 28 30 259

Finansielle risici bestdr i renterisikoen p@ fastforrentede langfristede l&n.
Risikoen er primeert knyttet til obligationsudstedelsen p& 2.500 mio. kr. med

udleb juni 2009. Af den langfristede l&ntagning pd 4.375 mio. kr. er 2.862
mio. kr. fastforrentet. Der er ingen valutarisiko.
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NOTE 19

Pensioner og lignende forpligtelser omfatter ydelser til afg&ede direkterer, som
ikke er deekket af forsikringsselskab. Der er ikke tilknyttet aktiver til ordningen.

Mio. kr. 2007 2006
Udvikling i forpligtelser:
Forpligtelser pr. 1. januar 28 24
Kalkuleret renteomkostning 1 1
Aktuarmeessigt tab 6 8
Udbetalte ydelser -6 -5
Forpligtelser pr. 31. december 29 28
Anvendte forudscetninger:
Diskonteringsrente 2,0% 2,0%
Fremtidig stigningstakt i pension 3,5% 3,5%
Resultatfert under finansielle omkostninger:
Kalkuleret renteomkostning pé forpligtelser 1 1
Resultatfert i alt 1 1
Indregnet pé egenkapitalen:
Indregnet pr. 1. januar -18 -10
Aktuarmeessigt tab i perioden -6 -8
Indregnet pr. 31. december -24 -18
Mio. kr. 2007 2006 2005 2004
Femd@rsoversigt (fra 1. januar 2004):
Uafdeekkede forpligtelser 29 28 24 20
Erfaringsregulering p@ forpligtelser -1 -1 -1 -
NOTE 20
Mio. kr. 2007 2006
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 159 183
Regulering vedrerende tidligere dr -83 -96
Indregnet p& egenkapitalen 4 2
Indregnet i resultatopgerelsen 107 70
AEndring af skatteprocent -20 -
167 159
Heraf overfert til aktiver bestemt for salg - -
Udskudt skat pr. 31. december, netto 167 159
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NOTE 20 UDSKUDTE SKATTEAKTIVER OG UDSKUDT SKAT - FORTSAT
Specifikation af udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december

Udskudte skatteaktiver Udskudt skat
Mio. kr. 2007 2006 2007 2006
Materielle aktiver - - 3 1
Hensatte forpligtelser og pensioner 17 18 - -
Skattemaessige underskud mv. 153 147 - 5
| alt fer modregning 170 165 3 6
Modregning -3 -6 -3 -6
| alt efter modregning 167 159 - -
Overfort til aktiver bestemt for salg - - - -
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december 167 159 - -
Der forventes anvendt/afviklet séledes:
Inden for 12 m@neder efter balancedagen 1 - - -
Senere end 12 md@neder efter balancedagen 166 159 - -
| alt 167 159 - -

Af de indregnede udskudte skatteaktiver udger 153 mio. kr. (2006: 147 mio. kr.)
skattemaessige underskud til fremfersel, hvor realisation heraf er baseret pd
en fremtidig positiv skattepligtig indkomst ud over realisation af udskudte
skatteforpligtelser.

NOTE 21  HENSATTE FORPLIGTELSER

Der er ikke beregnet udskudt skat af midlertidige forskelle relateret til kapital-
andele i dattervirksomheder og associerede virksomheder, da kapitalandelene
ikke forventes afhaendet inden for en overskuelig fremtid og derfor ikke ventes
at medfere skat ved eventuel afheendelse.

Hensatte forpligtelser omfatter primeert garantiforpligtelser vedrerende
afheendede ejendomme og henscettelse til lebende tvister og retssager mv.

Mio. kr. 2007 2006
Balance pr. 1. januar 35 10
Hensat i perioden - 15
Overforsler - 10
Balance pr. 31. december 35 35
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:

Langfristede hensatte forpligtelser 25 20
Kortfristede hensatte forpligtelser 10 15
| alt 35 35
De langfristede hensatte forpligtelser ventes at forfalde inden for tre

@r fra balancedagen.

NOTE 22 ANDEN GALD MV.

Mio. kr. 2007 2006
Anden geeld efter oprindelse:

Skyldige personaleomkostninger 13 10
Skyldige renter 72 70
Markedsveerdi af sikringsinstrumenter 6 2
Periodeafgreensningsposter 61 9
Andre skyldige omkostninger mv. 18 21
| alt 170 112
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NOTE 23

Mio. kr. 2007 2006
Regulering for andre ikke-kontante poster:

Avance ved salg af materielle aktiver, netto -208 -118
Andre ikke-kontante reguleringer 2 2
I alt -206 -116
AEndring i driftskapital:

Tilgodehavender -24 -14
Leverandergeeld og anden geeld 93 45
Pensionsforpligtelser og andre henscettelser -7 5
| alt 62 36
Aktioncerer i Carlsberg A/S:

Udbytte til aktioncerer -458 -381
Keb af egne aktier -127 -32
Salg af egne aktier 53 28
| alt -532 -385
Fremmedfinansiering:

Provenu fra optagelse af ldn 372 1.512
Tilbagebetaling af ldn -1.549 -4.036
Indldn fra dattervirksomheder 1.683 -92
Kortfristet ldntagning, netto - -1
I alt 506 -2.627
NOTE 24

Mio. kr. 2007 2006
Rentebcerende geeld, netto fremkommer som felger:

Langfristede ldn 3.223 4.375
Kortfristede l&n 2.500 1.062
Rentebceerende geeld, brutto 5.723 5.437
Likvide beholdninger - 216
Udlan til dattervirksomheder -107 -86
Udlén til associerede virksomheder -143 -120
Rentebceerende geeld, netto 5.473 5.015
Forklaring af udvikling:

Rentebcerende geeld, netto pr. 1. januar 5.015 5.150
Pengestrem, drift 215 409
Pengestrem, investeringer -245 -3.243
Udbuytte til aktioncerer 458 381
Keb/salg af egne aktier 75 4
AEndring i rentebcerende udlén -44 2.302
Andet -1 12
Andring i alt 458 -135
Rentebeerende geeld, netto pr. 31. december 5.473 5.015




NOTE 25 [ [NANSIELLE INSTRUMENTER
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Finansielle instrumenter. Beregningen af markedsveerdier pd finansielle
instrumenter er opgjort pd basis af observerbare markedsdata og ved hjcelp
af metoder, der er i overensstemmelse med praksis pd omrddet.

Sikring af markedsveerdi. Ved sikring af markedsveerdi indregnes requleringer
af finansielle instrumenter i resultatopgerelsen. | Carlsberg A/S er der anvendt
renteswaps til at swappe to fastforrentede realkreditldn til variabel rente.
Kursreguleringer pé& bdde de finansielle instrumenter og de bagvedliggende
ldn indregnes i resultatopgerelsen. Netto er der ingen pdvirkning af resultatet.

Mio. kr. 2007 2006
Indregnet i resultatopgerelsen:

Renteinstrumenter -4 2
I alt -4 )

Sikring af fremtidige pengestreamme. Linder egenkapitalen er indregnet
en positiv markedsveerdi af en renteswap, der behandles efter reglerne for
sikring af fremtidige pengestremme. Renteswappen blev indgdet i december

2007 og er en afdeekning af den variable rente pé et realkreditldn. Lebetiden
er ti @r.

Mio. kr. 2007 2006

Indregnet p& egenkapitalen:

Renteinstrumenter 1 -

| alt 1 -
2007 2006

Mio. kr. Positiv Negativ Positiv Negativ

Markedsveerdien af finansielle instrumenter:

Sikring af fremtidige pengestromme Rente - - -

Sikring af markedsveerdi Rente -6 - -2

| alt -6 - -2
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NOTE 26  |\/ERTSTAENDE PARTER

NeertstGende parter med bestemmende indflydelse. Carlsbergfondet, H.C.
Andersens Boulevard 35, 1553 Kebenhavn V, ejer 51,3% af aktierne i Carls-

berg A/S, ekskl. egne aktier. Bortset fra udlodning af udbytte og fondsuddeling,

jf. note 3, har der ikke veeret transaktioner med Carlsbergfondet.

Carlsbergfondet har givet tilsagn om deltagelse i den nedvendige kapital-
tilfersel ved gennemforelse af keb af Scottish & Newcastle plc i henhold til
bud af 25. januar 2008.

Associerede virksomheder. Det er modtaget udbytte fra associerede
virksomheder pé 52 mio. kr. (2006: O mio. kr.).

Neertstdende parter med betydelig indflydelse. Gruppen har ikke i drets lob
veeret involveret i transaktioner med betydelige aktioncerer, medlemmer af
bestyrelsen, direktionen eller andre ledende medarbejdere eller med selskaber
uden for Carlsberg-gruppen, hvori de relevante parter har interesser.

Ydet vederlag til bestyrelse og direktion fremgdr af note 8.

Mio. kr. 2007 2006
Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner

med associerede virksomheder:

Renteindtaegter 8 8
udlén 48 120
Tilgodehavender 102 4
Leverandergeeld 32

Dattervirksomheder. Der er modtaget udbytte fra dattervirksomheder

pé 445 mio. kr. (2006: 900 mio. kr.).

Mio. kr. 2007 2006
Resultatopgerelse og balance indeholder folgende transaktioner

med dattervirksomheder:

Nettoomscetning - -
Andre driftsindteegter 37 31
Andre driftsomkostninger 18 16
Renteindtcegter 3 11
Renteomkostninger 40 24
udlén 43 86
Lan 2.437 754
Tilgodehavender 64 14
Leverandergeeld 7 4
NOTE 27 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE FORPLIGTELSER

Carlsberg A/S har stillet garantier for l&n mv. pd 353 mio. kr. (2006: 2.804
mio. kr.) optaget af dattervirksomheder.

Carlsberg A/S er feellesregistreret for moms og afgifter med Carlsberg

Breweries A/S, Carlsberg Danmark A/S samt evrige mindre danske datter-
virksomheder og heefter solidarisk for afregning heraf.

Investeringsforpligtelser

Carlsberg A/S heefter, sammen med de i sambeskatningen deltagende
virksomheder, solidarisk for betaling af selskabsskat for indkomstdret 2004
og tidligere.

Carlsberg A/S er part i visse retssager mv. Det er ledelsens opfattelse, at
udfaldet af disse retssager ikke vil have en veesentlig negativ betydning for
moderselskabets finansielle stilling ud over, hvad der er indregnet i balancen
eller oplyst i @rsrapporten.

Mio. kr. 2007 2006
Investeringer aftalt p& balancedagen til senere levering, og som ikke

er indregnet i regnskabet, udger felgende:

Materielle aktiver og igangveerende arbejder for fremmed regning 73 202
I alt 73 202




NOTE 28 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN
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Der er ikke efter regnskabsdrets afslutning indtruffet heendelser af betydning
for G@rsrapporten, der ikke er indregnet eller omtalt i drsrapporten.

Den 25. januar 2008 har et konsortium, hvori Carlsberg deltager, afgivet bud
pd keb af Scottish & Newcastle plc. (S&N). Buddet udger GBP 8 pr. aktie,
svarende til ca. GBP 10,7 mia. (ca. 107 mia. kr.) pd geeldfri basis. Carlsbergs
andel heraf udger ca. GBP 5,8 mia. (ca. 58,2 mia. kr.). Buddet er anbefalet
af bestyrelsen i S&N. Gennemferelse af kebet er blandt andet betinget af
godkendelse fra konkurrencemyndighederne i forskellige jurisdiktioner samt
af godkendelse fra aktioncererne i S&N.

NOTE 29 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansieringen af kebet er sikret gennem aftaler om l&n i pengeinstitutter
samt gennemforelse af kapitalforhejelse.

Ved en gennemferelse af kebstilbuddet vil Carlsberg overtage 50% af BBH
AB og derefter eje denne 100%. Endvidere overtages S&N’s aktiviteter i
Frankrig og Greekenland samt deltagelse i joint ventures i Kina og Vietnam.

Det fremsatte tilbud er detaljeret beskrevet i scerskilt selskabsmeddelelse af
25. januar 2008.

Arsrapporten for Carlsberg A/S for 2007 aflcegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere danske oplysningskrav til drsrapporter, jf. de af OMX Den Nordiske
Bors Kebenhavn A/S stillede krav til regnskabsafleeggelse for bersnoterede
selskaber og IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til Grsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.
Arsrapporten afleegges i danske kroner, som er den funktionelle valuta.

Selskabets anvendte regnskabspraksis er den samme som for Carlsberg-
gruppen, jf. note 40 til koncernregnskabet, bortset fra nedenstGende.

Resultatopgerelsen

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede
virksomheder

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede
virksomheder indtcegtsferes i moderselskabets resultatopgerelse i det
regnskabsdr, hvor udbyttet deklareres. Overstiger udloddede udbytter

den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet, indtcegtsferes
udbyttet dog ikke i resultatopgerelsen, men indregnes som nedskrivning pd
kapitalandelens kostpris.

Finansielle poster

Kursregulering af mellemveerender med udenlandske virksomheder, der anses
for en del af den samlede nettoinvestering i den pdgceeldende virksomhed,
indregnes i resultatopgerelsen i moderselskabets regnskab.

Balancen

Kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksom-
heder mdles til kostpris. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveerdien,
nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostprisen nedskrives i det omfang, udloddet udbytte overstiger den akku-
mulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet.

Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder

Veerdien af tildelte egenkapitalafregnede aktieoptioner til medarbejdere ansat
i selskabets dattervirksomheder indregnes pé kapitalandele i dattervirksom-
heder, da modydelsen leveret af de ansatte modtages der. Modposten hertil
indregnes direkte i egenkapitalen.

Forskelsveerdi mellem kebs- og salgspris ved medarbejdere ansat i datter-
virksomheders udnyttelse af egenkapitalafregnede aktieoptioner afregnes
over for Carlsberg A/S af den pdgceeldende dattervirksomhed. Modposten

hertil indregnes pé kapitalandele i dattervirksomheder.

Forskelsveerdien pé& balancedagen mellem dagsveerdien af selskabets egen-
kapitalinstrumenter og udestdende egenkapitalafregnede aktieoptioners
udnyttelseskurs indregnes som et tilgodehavende i Carlsberg A/S med
modpost pé kapitalandele i dattervirksomheder.

Egenkapitalafregnede aktieoptioner tildelt til selskabets egne ansatte ind-
regnes og mdles efter samme regnskabspraksis som for Carlsberg-gruppen,
jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i koncernregnskabets note 40.



Baltika-bryggeriet i Skt. Petersborg er et af de mest moderne
bryggerier i verden. Det har en érlig kapacitet pd 1 mia. liter,

hvilket svarer til 3 mia. flasker. Bryggeriets samlede areal i Skt. “""--_-q

Petersborg udger 30 ha (ca: 40 fodboldbaner). Feerdigvare-
a : . .
r’geret fgld_er 2 ha (ca. 3 fodboldbaner) og haren kapocrtét = 4 =
pé 10 mio. liter ol. Fra lager s 20 lastbiler og - S
16 jer ¢ g.
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