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Resultatopgorelse

Mio. kr. Note 2008 2007
Omscetning 76.557 60.111
Ql- og leeskedrikafgifter m.m. -16.613 -15.361
Nettoomsaetning 59.944 44.750
Produktionsomkostninger 3 -31.248 -22.423
Bruttoresultat 28.696 22.327
Salgs- og distributionsomkostninger 4 -17.592 -14.528
Administrationsomkostninger 5 -3.934 -3.123
Andre driftsindtcegter 6 1.178 933
Andre driftsomkostninger 6 -450 -448
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 18 81 101
Resultat af primeer drift for scerlige poster 7.979 5.262
Scerlige poster 7 -1.641 -427
Finansielle indtcegter 8 1.310 651
Finansielle omkostninger 9 -4.766 -1.852
Resultat fer skat 2.882 3.634
Selskabsskat 10 324 -1.038
Koncernresultat 3.206 2.596
Heraf:

Minoritetsinteresser 11 575 299
Aktioncerer i Carlsberg A/S 2.631 2.297
Resultat pr. aktie 12

Resultat pr. aktie 22,2 24,3
Resultat pr. aktie, udvandet 22,2 24,2
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Opgorelse over drets indregnede indteegter og omkostninger

2008
Aktioncerer
Valuta- Dagsveerdi- Overfort i Carlsberg  Minoritets-
Mio. kr. Note  omregning reguleringer resultat A/Sialt interesser | alt
Avrets resultat - - 2.631 2.631 575 3.206
Valutakursreguleringer:
Udenlandske enheder -6.913 - - -6.913 -533 -7.446
Overfort til resultatopgerelse ved salg -67 - - -67 -2 -69
Veerdireguleringer:
Sikringsinstrumenter, drets veerdiregulering 35,36 459 -1.984 - -1.525 - -1.525
Sikringsinstrumenter, overfort til resultatopgerelse - -27 - -27 - -27
Veerdipapirer - 75 - 75 - 75
Veerdipapirer, overfort til resultatopgerelse ved salg - -17 - -17 -4 -21
Veerdipapirer, overfort til investering - -108 - -108 - -108
i associerede virksomheder
@vrige reguleringer:
Pensionsforpligtelser 26 - - -46 -46 - -46
Aktiebaseret vederleeggelse 14 - - 31 31 - 31
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse 31 - - 13.060 13.060 1.750 14.810
af dattervirksomheder
Andet - - -10 -10 1 -9
Skat af egenkapitalbeveegelser 10 -9 455 -112 334 1 335
Netto indregnet direkte pd egenkapitalen -6.530 -1.606 12.923 4.787 1.213 6.000
Samlede indregnede indteegter og omkostninger -6.530 -1.606 15.554 7.418 1.788 9.206
2007
Aktioncerer
Valuta- Dagsveerdi- Overfort i Carlsberg  Minoritets-
Mio. kr. Note  omregning reguleringer resultat A/S i alt interesser | alt
Avrets resultat - - 2.297 2.297 299 2.596
Valutakursreguleringer:
Udenlandske enheder -600 - - -600 -70 -670
Veerdireguleringer:
Sikringsinstrumenter, drets veerdiregulering 35,36 148 84 - 232 - 232
Sikringsinstrumenter, overfert til resultatopgerelse -33 - - -33 - -33
Veerdipapirer - 42 - 42 4 46
Veerdipapirer, overfort til resultatopgerelse ved salg - -3 - -3 -1 -4
@vrige reguleringer:
Pensionsforpligtelser 26 - - -532 -532 - -532
Aktiebaseret vederleeggelse 14 - - 21 21 - 21
Andet - - 1 1 1 2
Skat af egenkapitalbeveegelser 10 -36 -36 173 101 - 101
Netto indregnet direkte pd egenkapitalen -521 87 -337 -771 -66 -837
Samlede indregnede indteegter og omkostninger -521 87 1.960 1.526 233 1.759

Valutaomregning omfatter alle valutakursreguleringer, der opstdr ved
omregning af regnskaber for udenlandske enheder med anden funktionel
valuta end gruppens preesentationsvaluta, valutakursreguleringer vedrerende
aktiver og forpligtelser, der udger en del af gruppens nettoinvestering i en
udenlandsk enhed, samt valutakursreguleringer vedrerende sikringstransak-
tioner af gruppens nettoinvestering i en udenlandsk enhed.

Dagsveerdireguleringer omfatter cendring i dagsveerdien af sikringstransak-
tioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige pengestremme, og
hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret. Dagsveerdireguleringer
omfatter tillige reserve for veerdipapirer disponible for salg.

Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder vedrerer op-
skrivning til dagsveerdi af de aktiver, som Carlsberg-gruppen allerede ejede

- og tidligere indregnede ved pro rata-konsolidering - forud for opndelse af
fuld kontrol med BBH-gruppen ved keb af dele af aktiviteterne i S&N. Ved
overtagelsen af de yderligere ejerandele er opndet kontrollerende indflydelse,
hvorved de overtagne nettoaktiver i overenstemmelse med IFRS er indregnet
til dagsveerdi pd overtagelsesdagen. Regulering til dagsveerdi af den allerede
ejede andel af aktiverne er indregnet direkte pd egenkapitalen i overensstem-
melse med IFRS.
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Balance

AKTIVER

Mio. kr. Note 31. dec. 2008 31 dec. 2007
Langfristede aktiver:

Immaterielle aktiver 15, 16 84.678 21.205
Materielle aktiver 16, 17 34.043 22.109
Kapitalandele i associerede virksomheder 18 2.224 622
Veerdipapirer 19 118 123
Tilgodehavender 20 1.707 1.476
Udskudte skatteaktiver 27 1.254 733
Pensionsaktiver 26 2 11
Langfristede aktiver i alt 124.026 46.279
Kortfristede aktiver:

Varebeholdninger 21 5.317 3.818
Tilgodehavender fra kunder 20 6.369 6.341
Tilgodehavende skat 262 62
Andre tilgodehavender 20 3.095 1.453
Periodeafgreensningsposter 20 1.211 950
Veerdipapirer 19 I 34
Likvide beholdninger 22 2.857 2.249
Kortfristede aktiver i alt 19.118 14.907
Aktiver bestemt for salg 23 162 34
Aktiver i alt 143.306 61.220
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PASSIVER
Mio. kr. Note 31. dec. 2008 31. dec. 2007
Egenkapital:
Aktiekapital 24 3.051 1.526
Reserver 52.470 17.095
Egenkapital for aktioncerer i Carlsberg A/S 55.521 18.621
Minoritetsinteresser 5.230 1.323
Egenkapital i alt 60.751 19.944
Langfristede forpligtelser:
L&n 25 43.230 19.385
Pensioner og lignende forpligtelser 26 1.793 2.220
Udskudt skat 27 9.803 2.191
Hensatte forpligtelser 28 1.498 249
Anden geeld 29 263 20
Langfristede forpligtelser i alt 56.587 24.065
Kortfristede forpligtelser:
L&n 25 5.291 3.869
Leverandergeeld 7.993 5.833
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage 1.455 1.207
Hensatte forpligtelser 28 677 494
Selskabsskat 279 197
Anden geeld mv. 29 9.905 5611
Kortfristede forpligtelser i alt 25.600 17.211
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 23 368 =
Forpligtelser i alt 82.555 41.276
Passiver i alt 143.306 61.220
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Egenkapitalopgerelse

2008
Aktioncerer i Carlsberg A/S
Valuta-  Dagsveerdi- Overfort Reserver Kapital og Minoritets- Egenkapital
Mio. kr. Aktiekapital  omregning reguleringer resultat ialt reserveri alt interesser ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2008 1.526 -170 67 17.198 17.095 18.621 1.323 19.944
Avrets indregnede indtcegter = -6.530 -1.606 15.554 7.418 7.418 1.788 9.206
og omkostninger, jf. scerskilt
opgerelse
Kapitaludvidelse 1.525 = - 28.413 28.413 29.938 15 29.953
Keb/salg af egne aktier = = - 2 2 2 - 2
Betalt udbytte til aktioncerer = = - -458 -458 -458 -265 -723
Keb af minoriteter = = - - - - -26 -26
Tilgang ved keb = = = = = = 2.389 2.389
af virksomheder
Afgang ved salg af = = - - - - 6 6
virksomheder
Egenkapitalbeveegelser i alt 1.525 -6.530 -1.606 43.511 35.375 36.900 3.907 40.807
Egenkapital pr. 31. dec. 2008 3.051 -6.700 -1.539 60.709 52.470 55.521 5.230 60.751
2007
Aktioncerer i Carlsberg A/S
Valuta-  Dagsveerdi- Overfort Reserver Kapital og Minoritets- Egenkapital
Mio. kr. Aktiekapital ~ omregning reguleringer resultat ialt reserverialt interesser ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2007 1.526 351 -20 15.740 16.071 17.597 1.390 18.987
Arets indregnede indtcegter = -521 87 1.960 1.526 1.526 233 1.759
og omkostninger, jf. scerskilt
opgorelse
Kapitaludvidelse = = - - - - 43 43
Keb/salg af egne aktier - - - -74 -74 -74 - -74
Tilbagekeb af aktier = = - 30 30 30 -198 -168
Betalt udbytte til aktioncerer = = - -458 -458 -458 -227 -685
Tilgang ved keb af = = - - - - 82 82
virksomheder
Egenkapitalbevaegelser i alt - -521 87 1.458 1.024 1.024 -67 957
Egenkapital pr. 31. dec. 2007 1.526 -170 67 17.198 17.095 18.621 1.323 19.944

Pr. 31. december 2008 er foresldet udbytte pd 3,50 kr. pr. aktie, i alt 534 mio.
kr. (2007: 4,84 kr. pr. aktie, i alt 458 mio. kr.), inkluderet i overfert resultat.
Udbytte vedrerende 2007, der er betalt i 2008, udger 458 mio. kr. (udbetalt
i 2007 vedrerende 2006 udger 458 mio. kr.), svarende til 4,84 kr. pr. aktie
(2007: 4,84 kr. pr. aktie). Udbytte betalt til aktioncerer i Carlsberg A/S har
ingen effekt pd den skattepligtige indkomst i Carlsberg A/S.

Valutaomregning omfatter de akkumulerede valutakursreguleringer, der
opstdr ved omregning af regnskaber for udenlandske enheder med en anden
funktionel valuta end gruppens preesentationsvaluta, valutakursreguleringer

vedrerende aktiver og forpligtelser, der udger en del af gruppens nettoin-
vestering i en udenlandsk enhed, samt valutakursreguleringer vedrerende
sikringstransaktioner af gruppens netttoinvestering i en udenlandsk enhed.

Dagsveerdireguleringer omfatter den akkumulerede cendring i dagsveerdien
af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige
pengestremme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
Dagsveerdireguleringer omfatter ogsd reserve for veerdipapirer disponible for
salg pd -24 mio.kr. (2007: 26 mio. kr.).
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Pengestremsopgorelse
Mio. kr. Note 2008 2007
Resultat af primeer drift for scerlige poster 7.979 5.262
Regulering for afskrivninger 3.627 2.768
Regulering for nedskrivninger' 4 104
Resultat af primeer drift for af- og nedskrivninger 11.610 8.134
Regulering for andre ikke-kontante poster 30 -604 -403
AEndring i driftskapital?® 30 1.556 -230
Betalte restruktureringsomkostninger -482 -379
Indbetalinger af renter mv. 256 187
Udbetalinger af renter mv. -3.010 -1.507
Betalt selskabsskat -1.514 -965
Pengestrom, drift 7.812 4.837
Keb af materielle og immaterielle aktiver -5.292 -4.929
Salg af materielle og immaterielle aktiver 374 351
Andring i udl@n til kunder 30 -290 -143
Operationelle investeringer i alt -5.208 -4.721
Keb og salg af virksomheder, netto 31 -51.444 -179
Kob af associerede virksomheder -587 -
Salg af associerede virksomheder 300 -
Keb af finansielle aktiver? -961 -43
Salg af finansielle aktiver 39 37
AEndring i finansielle tilgodehavender 30 427 -86
Modtagne udbytter 75 127
Finansielle investeringer i alt -52.151 -144
Andre materielle investeringer -1.117 -667
Salg af andre materielle aktiver 1.323 605
Andre aktiviteter i alt* 206 -62
Pengestrem, investeringer -57.153 -4.927
Fri pengestrom -49.341 -90
Aktioncerer i Carlsberg A/S 30 29.482 -508
Minoriteter 30 -549 -451
Fremmedfinansiering® 30 21.151 775
Pengestrem, finansiering 50.084 -184
Arets pengestrom 743 -274
Likvider pr. 1. januar® 1.351 1.708
Valutakursregulering af likvider 1. januar -29 -83
Likvider pr. 31. december® 22 2.065 1.351

' Nedskrivning ekskl. nedskrivninger rapporteret under scerlige poster.

2 Heri indgdr 1.065 mio. kr. modtaget vedrerende licensaftale med The Coca-

Cola Company i juni 2008.

3 Heri indgdr sikringsinstrumenter erhvervet i 2008 forud for keb af dele af

aktiviteterne i S&N.

4 Andre aktiviteter omfatter grunde, ejendomme og anleeg under opferelse,
som er udskilt fra drikkevareaktiviteterne, herunder afholdte omkostninger

pd igangveerende arbejder for fremmed regning.

° Heri indgdr ldn optaget til finansiering af keb af dele af aktiviteterne i S&N
samt tilbagebetaling af dele heraf i forlcengelse af den gennemforte kapital-

forhojelse.

¢ Likvide beholdninger fratrukket udnyttede kassekreditter.
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Noter

NOTE1 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

Ved udarbejdelsen af Carlsberg-gruppens drsrapport foretager ledelsen

en reekke regnskabsmaessige sken og opstiller forudseetninger, der danner
grundlag for preesentation, indregning og mdling af gruppens aktiver og
forpligtelser. De vaesentligste regnskabsmeessige sken og vurderinger frem-
gdr nedenfor. Gruppens regnskabspraksis er detaljeret beskrevet i note 4l til
koncernregnskabet.

Skonsmaessig usikkerhed

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

De foretagne vurderinger, sken og forudscetninger er baseret pd historiske
erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige efter omstcen-
dighederne, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudscet-
ningerne kan veere ufuldsteendige eller unejagtige, og uventede begiven-
heder eller omsteendigheder kan opstd. Arsrapporten for 2008 er scerligt
pdvirket af sken og vurderinger i forbindelse med fastscettelse af dagsveer-
dien af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser ved keb af
dele af aktiviteterne i S&N, jf. beskrivelsen af de udevede vurderinger, skon
og forudscetninger for de enkelte poster nedenfor.

Det internationale finansielle marked har vist useedvanlige udsving i 2008,
herunder i renter og valutakurser, og med afledte effekter pd den generelle
okonomiske situation. Som folge heraf er lagt scerlig veegt pé udevelse af
sken i forbindelse med udarbejdelse af drsrapporten for 2008. Herigen-
nem er sogt sikret, at estimerede og skennede faktorer, herunder diskonte-
ringsrenter og forventninger til udviklingen i fremtiden, ikke er pévirket af
engangseffekter, der ikke forventes at eksistere pd langt sigt.

Veerdien af de tilkebte aktiver, herunder bryggerier, varemcerker og goodwill,
fra S&N vurderes fortsat at veere til stede ultimo 2008. Vurderingen heraf
skal ses i sammenheng med det langsigtede perspektiv i investeringen.

Endvidere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fere
til, at de faktiske resultater afviger fra disse sken 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-
meessige usikkerheder pd balancedagen, hvor der er betydelig risiko for
cendringer, der kan fere til en veesentlig regulering af den regnskabsmeessige
veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det nceste regnskabsar.

Virksomhedssammenslutninger. \Ved overtagelse af andre virksomheder
skal den overtagne virksomheds aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
indregnes i henhold til overtagelsesmetoden. De veesentligste aktiver vil
scedvanligvis vaere goodwill, varemeerker, anleegsaktiver, tilgodehavender
og varebeholdninger. For en veesentlig del af de aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser, der overtages, findes der ingen effektive markeder,
som kan anvendes til at fastseette dagsveerdien. Dette er iscer geeldende for
overtagne immaterielle aktiver. Ledelsen foretager derfor sken i forbindelse
med opgorelse af dagsveerdien for de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser. Opgerelsen af dagsveerdi kan afheengig af postens art
veere beheeftet med usikkerhed og muligvis blive genstand for efterfelgende
regulering inden for en 12 mdneders periode.

Den ikke allokerede kebesum (positivt beleb) indregnes i balancen som
goodwill, som fordeles pd gruppens pengestremsfrembringende enheder. |
den forbindelse foretager ledelsen et sken over de overtagne pengestrems-
frembringende enheder, de pengestremsfrembringende enheder, der allerede
eksisterende i gruppen, og den deraf folgende goodwillallokering. Ved keb
af dele af aktiviteterne i S&N er goodwill allokeret til hver af de overtagne
selskaber pd baggrund af forventede fremtidige pengestreamme for hver
enkelt aktivitet tilbagediskonteret til nutidsveerdi med en diskonteringsfaktor,
der tager udgangspunkt i den risikofri rente og et specifikt risikotilleeg for det
enkelte land. Da den netto rentebcerende geeld pr. 28. april 2008 endnu ikke
er endelig opgjort og aftalt med konsortiepartneren kan der komme cendrin-
ger til den samlede kostpris. En sddan cendring vil formentlig blive allokeret

til en enkelt eller f& af de tilkebte aktiviteter. For Chongging, der er et bers-
noteret selskab, indgdr endvidere en vurdering af berskursen og udviklingen
i berskursen. Det er ledelsens vurdering, at den foretagne allokering, under

hensyn til usikkerheden ved opgerelsen af de overtagne pengestremsfrem-
bringende enheder, er baseret pd@ dokumenterede sken.

Forskellen mellem de regnskabsmaessige veerdier, der er i de overtagne
virksomheder, og dagsveerdien af de identificerbare aktiver og forpligtelser
fremgdr af note 3. Fastleeggelse af dagsveerdien af identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser ved keb af dele af aktiviteterne i S&N
er stort set afsluttet. Der udestdr fortsat enkelte verifikationer af de opgjorte
dagsveerdier, hvorfor der kan komme mindre justeringer til de indregnede
veerdier.

Veerdien af goodwill ved keb af dele af aktiviteterne i S&N er beskrevet i
note 15.

Varemcerker

Virksomhedssammenslutninger. \ed 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 pé de
relevante markeder samt varemcerkets profitabilitet. Den skennede veerdi af
overtagne varemcerker inkluderer alle pengestremme knyttet til varemaerker-
ne, herunder veerdien af de til varemaerkerne knyttede kunderelationer m.v. |
de virksomheder, der er overtaget ved kebet af dele af aktiviteterne fra S&N,
er der en neje sammenhcaeng mellem varemcerker og afscetning. Salget er
afheengig af forbrugernes efterspergsel efter el og andre drikkevarer, mens
der ikke er separat veerdi i kunderne (butikker, barer etc.), da deres valg af
produkter er afheengig af forbrugernes efterspergsel.

N@r veerdien af et veletableret varemeerke ventes opretholdt p& ubestemt
tid pd de pdgeeldende markeder, samtidig med at disse markeder ventes

at veere profitable over en leengere periode, fastscettes brugstiden for
varemeerket til ikke-definerbar. Det er ledelsens vurdering, at risikoen for, at
den nuveerende markedssituation pé de pdgeeldende markeder vil reducere
brugstiden af varemeerkerne, er minimal primcert som felge af deres respek-
tive markedsandele pd de enkelte markeder samt den nuvcerende og plan-
lagte markedsferingsindsats, som medvirker til, at veerdien af varemcerkerne
opretholdes og udbygges.

For hvert varemcerke eller varemeerkegruppe baseres veerdianscettelsen pd
“Relief from royalty”-metoden, hvorved veerdien beregnes pd baggrund af
en forventet fremtidig pengestrem fra varemeerkerne, hvor de veesentlige
forudscetninger er forventet brugstid, royaltysats og veekstrater samt en
teoretisk beregnet skatteeffekt. Den anvendte diskonteringsrente er efter
skat og afspejler den risikofrie rente med tilleeg af risikotillaeg knyttet til det
enkelte varemcerke.
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NOTE1 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER - FORTSAT

Ved keb af dele af aktiviteterne i SN er anvendt felgende speend for de
veesentligste forudscetninger:

Royaltysats

International, premium og specialel 3,5-7,5% afheengig
af marked

Steerke regionale og nationale varemeerker 3-5%

Lokale varemcerker samt mainstream 2-35%

varemcerker

Brugstid

Nér veerdien af et veletableret varemcerke forven-
tes opretholdt pd ubestemt tid pd de pdgceldende
markeder, samtidig med at disse markeder ventes
at veere profitable over en leengere periode, fast-
scettes brugstiden for varemecerket til ikke-definer-
bar. Dette geelder bl.a. Baltika og 1664 samt visse
steerke regionale og lokale meerker.

Ikke definerbar brugstid

Varemcerker, der har en definerbar levetid, om-
fatter hovedsageligt lokale varemeerker. Definerbar

Voekstrater

Konkret fastsat vaekstra-
te. Efter 20 Gr anvendes
en vaekstrate i niveau
med den forventede
inflation, idet vaeksten
for varemcerkerne

ikke antages at kunne
overstige inflationen p&
langt sigt.

Varemcerker med ikke definerbar brugstid

Varemcerker med definerbar brugstid, Konkret fastsat veekst-

indtil 20 @r rate, der kun i de forste
@r overtiger forvent-
ningerne til inflationen.
Raterne ligger i niveau
2-5%.

Skattesats

Forventet fremtidig skattesats i det enkelte land 10-34%

baseret pd aktuel lovgivning pd overtagelsesdagen

Diskonteringsrente

Afheenger af den risikofri rente tillagt risikotilleeg i
det enkelte land

Skennene over forventede brugstider for hvert varemecerke er baseret pd
varemeerkernes relative styrke pd@ markedet lokalt, regionalt og internationalt.
Denne vurdering har endvidere betydning for skennet over forventet fremtidig
royaltysats, som varemcerket vil kunne indbringe i en royaltyaftale indgdet pd
markedsvilkér med tredjemand pé hvert af de respektive markeder.

Arlig vurdering af varemeerker. Ledelsen vurderer @rligt, om den nuveerende
markedssituation p& de pdgeeldende markeder har reduceret veerdien eller
pdvirket brugstiden p& varemeerkerne. | givet fald nedskrives varemcerkerne,
eller afskrivningerne tilpasses til den eendrede brugstid for det enkelte
varemcerke. Nedskrivningstest af varemeerker foretages med udgangspunkt
i samme metode som ved fastscettelse af dagsveerdi pd overtagelsesdagen.
Nedskrivningstesten pr. 31. december er beskrevet i note 16.

Kundeaftaler og kundeportefoljer i virksomhedssammenslutninger.

Ved virksomhedssammenslutninger foretages vurdering af veerdien af de
overtagne kundeaftaler og kundeportefoljer. Vurderingerne foretages pd
baggrund af det lokale marked og samhandelsforholdene. Endvidere vur-
deres sammenhengen mellem varemcerker og kunder, sdledes at der ikke

indregnes bdde varemeerker og kundeaftaler baseret pG@ samme underlig-
gende pengestrom. Normalt er der neje sammenheng mellem varemaerke
og afseetning, og seedvanligvis vil der derfor ikke blive indregnet scerskilt
veerdi af kundeportefoljer, idet disse er ncert knyttet til den opgjorte veerdi af
de overtagne varemcerker, jf. ovenfor.

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 tilstreek-
kelige positive nettopengestremme i fremtiden til at understotte veerdien af
goodwill samt evrige nettoaktiver i den pdgceldende virksomhed.

Skennet over den fremtidige frie nettopengestrem (nytteveerdi) baseres p&
budgetter og forretningsplaner for de kommende tre d&r og fremskrivnin-

ger for efterfolgende @r. Veesentlige parametre er omscetningsudvikling,
overskudsgrad, fremtidige geninvesteringer i anleeg samt veekstforventninger
for drene efter de kommende tre Gr. Budgetter og forretningsplaner for de
kommende tre dr er baseret pd konkrete forretningsmeessige tiltag,

| de anvendte pengestremme er indarbejdet effekt af de fremtidige risici knyt-
tet hertil, hvorfor sddanne risici ikke er indregnet i de anvendte diskonterings-
renter. | budgetprocessen og gennem de daglige forretninger identificeres
potentielle positive og negative eendringer i pengestremmene for de enkelte
pengestremsgenererende enheder (lande). Disse indgdr i test af flere scenarier
over de fremtidige mulige pengestremme. Scenarierne afspejler eksempelvis
forskellige forudscetninger om markeds- og salgsprisudvikling samt udvikling i
rdvarepriser. | budgetter og forretningsplaner er ikke indregnet effekt af fremti-
dige omstruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genindvindingsveerdien er for
skat og afspejler den risikofrie ldnerente i de enkelte geografiske segmenter.

For varemcerker med ikke definerbar brugstid foretages sken over den frem-
tidige indtjening fra varemcerket efter samme metode, som anvendes ved
veerdianscettelse af varemeerket ved virksomhedssammenslutninger, jf. oven-
for. Nedskrivningsbehov p& varemecerker med ikke definerbar brugstid testes
p@ baggrund af gruppens samlede royaltyindteegter for hvert varemcerke.

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 pd samme mdde som
for varemeerker med ikke definerbar brugstid. Ledelsen har vurderet, at der
ikke er sGdanne indikationer ultimo 2008, hvorfor der ikke er gennemfert
nedskrivningstest pa varemcerker med definerbar brugstid.

Diskonteringsrenten er en veegtet gennemsnitlig kapitalomkostning efter
skat opgjort for hvert land baseret pd forventning om udviklingen for hvert
varemeerke pd langt sigt.

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

Anvendte diskonteringsrenter og vaekstrater for 2008. Ultimo 2008 er de ri-
sikofrie renter - scerligt den korte rente - udsat for useedvanlige udsving som
folge af den internationale finansielle situation. Investeringen i koncernens
selskaber (goodwill) og varemeerker forventes opretholdt pd@ ubestemt tid,
hvilket skal afspejles i diskonteringsrenten. De anvendte diskonteringsrenter
er fastsat pd@ baggrund af en forventning om, at de finansielle markeder

pa langt sigt bliver stabile igen, hvorfor tilleeg til den risikofri rente (spread)
er fastsat noget lavere end det aktuelle markedsniveau og lidt hejere end
markedsniveauet i fordret/sommeren 2008.

Veekstrater anvendt ved fremskrivning og diskonteringsrenter er sammen-
holdt for hvert enkelt land, séledes at der er tilstraeebt en sammenhceng heri
(realrente), der skennes rimelig.

Dagsveerdi af langfristede materielle aktiver i virksomhedssammenslutninger.
Ved keb af dele af aktiviteterne i S&N har gruppen erhvervet veesentlige
langfristede materielle aktiver, herunder grunde og bygninger, tekniske an-
leeg og udstyr anvendt i brygnings- og emballeringsprocesserne samt salgs-
udstyr og keretejer, inventar og returemballage. Dagsveerdien for grunde og
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bygninger og for almindeligt produktions- og kontorudstyr baseres s@ vidt
muligt pd dagsveerdien for et tilsvarende aktiv i tilsvarende stand, der kan
kebes og scelges i det Gbne marked.

Dagsveerdien for langfristede materielle aktiver, hvor der ikke er pdlidelig mar-
kedsdokumentation for dagsveerdien (scerligt bryggerier og produktionsudstyr),
er fastsat pd baggrund af en beregnet veerdi for den afskrevne genanskaf-
felsespris. Fastscettelsen er baseret pd genanskaffelsveerdien for et tilsvarende
aktiv med samme funktionalitet og kapacitet. Den opgjorte genskaffelsesveerdi
for det enkelte aktiv er herefter reduceret for funktionel og fysisk slitage.

Beregningen af dagsveerdien er foretaget for hvert enkelt af de overtagne
bryggerier samt andre vaesentlige aktiver. Der er tale om betydelige bryggerier
og produktionsanleeg med en reekke enkeltaktiver, der bdde er vurderet enkelt-
vis og som en del af det samlede anlceg. Vurderingen er baseret pd konkret
viden om hvert enkelt bryggeris tekniske stand, anvendte materialer, alder og
vedligeholdelsesstand samt andre indikationer og informationer for de enkelte
aktiver. Vurderingen er foretaget i samarbejde med eksterne vurderingsmeend
med speciale i teknisk bistand ved opferelse af bryggerier.

De forventede synergier og brugerspecifikke hensigter med anvendelse af de
enkelte aktiver indgdr ikke i vurderingen af dagsveerdien.

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

Brugstider og scrapveerdier for langfristede immaterielle aktiver med defi-
nerbar levetid og materielle aktiver. Immaterielle aktiver med definerbar
levetid og materielle aktiver mdles til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages linecert over aktivernes forventede
brugstid under hensyntagen til aktivets scrapveerdi. Den forventede brugstid
og scrapveerdi fastscettes med udgangspunkt i historiske erfaringer og forvent-
ninger til den fremtidige anvendelse af aktiverne. De fremtidige forventede
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. Brugstid og scrapvcerdi for de overtagne aktiver ved S&N-akkvisitionen
er fastsat samtidig med vurderingen af dagsveerdien, jf. ovenfor. De anvendte
afskrivningsperioder fremgér af den anvendte regnskabspraksis i note 41, og
veerdien af langfristede aktiver fremgdr af note 15 og 17.

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

Restruktureringer. | forbindelse med restruktureringer foretager ledelsen en
revurdering af brugstider og scrapveerdier for de anleegsaktiver, som anvendes
i den enhed, som restruktureringen vedrerer. Der skennes ogs@ over omfan-
get og storrelsen af tabsgivende kontrakter, ligesom der skennes over de
medarbejderforpligtelser og andre forpligtelser, som opstdr i forbindelse med
restruktureringen.

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

en overskuelig fremtid gennem en fremtidig positiv skattepligtig indkomst.
Vurdering foretages drligt og baseres pd budgetter og forretningsplaner for
de kommende dr, herunder planlagte forretningsmeessige tiltag. Endvidere er
vurderingen foretaget pd overtagelsesdagen for de kebte dele af aktivite-
terne i S&N.

Ved vurdering af dagsveerdien af de enkelte overtagne aktiver, forpligtel-

ser og eventualforpligtelser i forbindelse med keb af dele af aktiviteterne i
S&N er udskudte skatteaktiver og -forpligtelser reguleret for den forventede
skatteeffekt af dagsveerdireguleringen. Dette geelder dog ikke udskudt skat af
goodwill henfert til jurisdiktioner, hvor der ikke er skattemcessig fradragsret for
goodwill og skattebasen derfor er nul, idet sddanne reguleringer ikke er tilladt
i henhold til IFRS. Regulering baseres pd skattepositionen og den relevante
lovgivning for hvert enkelt selskab eller sambeskattede enheder inden for hver
jurisdiktion. Den endelige effekt pd udskudte skatteaktiver og -forpligtelser
afhcenger af den endelige allokering af kebsprisen til de enkelte aktiver, for-
pligtelser og eventualforpligtelser. 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 betalings-
evne. Safremt betalingsevnen i fremtiden forveerres, kan yderligere ned-
skrivninger blive nedvendige. Ledelsen foretager analyser pd baggrund af
kundernes forventede betalingsevne pd balancedagen, historiske oplysninger
om betalingsmonstre og dubiese tilgodehavender samt kundekoncentratio-
ner, kundernes kreditveerdighed og modtagne sikkerheder samt ekonomiske
konjunkturer i selskabets afscetningskanaler.

For ldn til restaurationsbranchen foretager de enkelte gruppevirksomheder
styring og kontrol af sével disse lGn som de almindelige varekreditter efter
gruppens retningslinier, jf. yderligere nedenfor.

For selskaber tilkebt ved keb af dele af aktiviteterne i S&N er nedskrivnings-
behovet endvidere vurderet pd overtagelsesdagen. Det skennes, at de fore-
tagne nedskrivninger er tilstreekkelige til deekning af tab. Den ekonomiske
usikkerhed, der knytter sig til nedskrivning til imedegdelse af tab pd dubiese
tilgodehavender, anses scedvanligvis for at veere begreenset. Som folge af
den internationale finansielle situation er risikoen for tab pé dubiese tilgode-
havender stigende, hvilket er taget i betragtning ved vurdering af nedskriv-
ninger pd balancedagen samt tages i betragtning i den daglige styring og
kontrol af sdvel almindelige varekreditter og udldn til restaurationsbranchen.

Pensioner og lignende forpligtelser. Ved opgerelsen af veerdien af Carlsberg-
gruppens ydelsesbaserede pensionsordninger ligger der en raekke vaesent-
lige aktuarmeessige forudseetninger til grund for opgerelsen, herunder
diskonteringsrenter, forventet afkast pd ordningernes aktiver samt forventet
stigningstakt i len og pension. Speend og vaegtet gennemsnit for forudscet-
ningerne fremgdr af note 26.

Veerdien af gruppens ydelsesbaserede pensionsordninger baseres pd vurde-
ringer fra eksterne aktuarer.

Hensatte forpligtelser og eventualposter. Ledelsen vurderer lebende hen-
satte forpligtelser, eventualaktiver og eventualforpligtelser samt det sand-
synlige udfald af verserende og mulige retssager mv. Udfaldet heraf afhcen-
ger 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, hvornér
omkostningerne tidsmaessigt ventes at blive realiseret, hvilket har indflydelse
pd klassificeringen som hhv. kortfristet eller langfristet forpligtelse.

Hensatte forpligtelser, eventualaktiver og eventualforpligtelser er endvidere
vurderet pé overtagelsesdagen for de tilkebte selskaber ved keb af dele af
aktiviteterne i S&N. Hensatte forpligtelser omfatter alene forpligtelser, der
eksisterede pd overtagelsesdagen, og er opgijort til dagsveerdi pr. denne dag.
Dagsveerdien er baseret pd de forventede fremtidige pengestremme ved af-
vikling af forpligtelserne, herunder en vurdering af om indgdede kontrakter,
aftaler, stillede garantier m.v. udger en aktuel forpligtelse pd overtagelses-
dagen, der skal indregnes i balancen. Dagsveerdien af eventualforpligtelser
er opgjort pd baggrund af veegtede sandsynlige udfald af de enkelte verse-
rende og mulige retssager m.v.

Oplyste garantiforpligtelser er baseret pd substansen i de indgdede aftaler,
herunder de i Frankrig stillede garantier for kunder i restaurationsbranchen.

Hensatte forpligtelser er omtalt i note 28 og eventualforpligtelser i note 38.

Andre aktiver og forpligtelser indregnet i dbningsbalancen for S&N-

akkvisitionen. Aktiver og forpligtelser, der ikke er specifikt omtalt ovenfor,

er ligeledes mdlt til dagsveerdi pd overtagelsesdagen. Disse poster omfatter:

« Varebeholdninger, der er mdlt til dagsveerdi. Dagsveerdien for feerdigvarer
og varer under fremstilling udger salgsprisen med fradrag af salgsom-
kostninger, omkostninger til feerdiggerelse af varer under fremstilling og
en rimelig avance allokeret pd baggrund af feerdiggerelsesgraden for
varer under fremstilling og den udferte salgsaktivitet baseret p& estimeret
avance for lignende feerdigvarer og reklamematerialer. Prisen er desuden
sammenholdt med sammenlignelige markedspriser for tredjeparts produk-
ter og for selskabets egne produkter produceret af andre bryggerier.
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+ Indkebskontrakter hvor prisen afviger fra den faktiske markedspris.

+ Finansielle forpligtelser er mdlt til amortiseret kostpris eller dagsveerdi.
+ Leasingaftaler er klassificeret som finansiel eller operationel leasing pd
baggrund af substansen i den service der leveres, herunder vurdering
af minimumsleasingydelsen, overfersel af ejendomsret samt, hvorvidt

aktiver kun kan bruges af leasingtager.
+ Forpligtelser til nedtagelse og genopretning.
« Pensionsforpligtelser mdlt pd baggrund af markedsantagelser.
+ Tabsgivende kontrakter.

Vurderinger som led i anvendelse af anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af gruppens regnskabspraksis foretager ledelsen
vurderinger, udover skensmaessige vurderinger, som kan have veesentlig
indvirkning pd de i drsrapporten indregnede belob.

Sddanne vurderinger omfatter bl.a. klassifikation af kapitalandele, herun-
der joint ventures, klassifikation og indregning af finansielle instrumenter,
indregning af omscetning og dertil relaterede drikkevareafgifter, indregning
af indteegter pd ejendomsprojekter, tidspunkt for indregning af indtcegter
og omkostninger i forbindelse med udldn til restaurationsbranchen,
brugen af scerlige poster, mdling af varebeholdninger samt klassifikation
af leasingaftaler.

Virksomhedssammenslutninger. Ved virksomhedssammenslutninger og
indgdelse af nye samarbejdsaftaler foretages vurdering med henblik pd
klassifikation af den overtagne virksomhed som dattervirksomhed, joint
venture eller associeret virksomhed. Vurderingen foretages pd 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 pd virksomheden.

Ved kob af dele af aktiviteterne i S&N er vurderingen foretaget for hvert
enkelt overtaget selskab og aktivitet baseret pd den erhvervede (opndede)
ejerandel samt de foreliggende aktionceraftaler og lign. For de aktiviteter,
hvor udskillelsen endnu ikke er gennemfert juridisk, er vurderingen foretaget
pd baggrund af de hidtidige aftaler samt de igangveerende juridiske arbejder
med udskillelsen. Der er ikke sket cendringer i klassifikationen i forhold til det
tidligere udmeldte og der forventes ikke cendringer heri.

Klassifikationen er veesentlig, idet indregningen af pro rata-konsoliderede
joint ventures har effekt pd regnskabet i forhold til fuld konsolidering af
dattervirksomheder eller indregning af associerede virksomheder til indre
veerdi. En eventuel cendring af IFRS, der mdtte fjerne muligheden for at
bruge pro rata-konsolidering, vil f& effekt pd koncernregnskabet. Effekten
heraf er af begreenset betydning efter opndelse af kontrol over selskaberne
i den tidligere sdkaldte BBH gruppe i forbindelse med keb af dele af akti-
viteterne i S&N. Af note 34 fremgdr hovedtal for de pro rata-konsoliderede
virksomheder.

Finansielle instrumenter. Ved indgdelse af finansielle instrumenter vurderer
ledelsen om instrumentet opfylder betingelserne for og er en effektiv sikring,
herunder om sikringen vedrerer indregnede aktiver og forpligtelser, forventede
fremtidige pengestremme eller finansielle investeringer. For indregnede finan-
sielle instrumenter foretages effektivitetstest mindst en gang mdnedligt og en
eventuel ineffektivitet indregnes i resultatopgerelsen.

Indregning af omscetning. Omscetning ved salg af feerdigvarer og handels-
varer indregnes, ndr risikoovergangen til keber finder sted. Nettoomscetnin-
gen mdles 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 omscetningen,
eller som andel af produktionsomkostningerne.

Kunderabatter indregnes i samme periode som det salg, rabatten er forbun-
det med. Kunderabatter fragdr i omscetningen. Kunderabatter baseret pé
akkumulerede solgte maengder gennem en periode beregnes pd baggrund
af det forventede samlede salg baseret pd erfaringer fra tidligere, det til dato
gennemforte salg samt andre aktuelle oplysninger om samhandelen med

den pdgeeldende kunde. Beregningerne foretages af ledelsen i samarbejde
med de salgsansvarlige.

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.

UdLdn til restaurationsbranchen. Carlsberg-gruppen foretager i visse
situationer og p@ 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 lGnet mellem nettoomscetning, rabatter samt andre drifts-
indtcegter. Ledelsen vurderer herudover, om udviklingen i forskellige forhold
af betydning for restaurationsbranchen medferer behov for at foretage
nedskrivning pd udldn til restaurationsbranchen for et land / marked under
ét. Sddanne forhold omfatter eksempelvis cendringer i den lokale lovgiv-
ning, der generelt set kan have negativ pdvirkning pd branchens indtjening,
men hvor effekten ikke kan allokeres til enkeltstGende udl@n.

Scerlige poster. Anvendelsen af scerlige poster omfatter ledelsesmaes-
sige sken for at sikre afgreensning til resultatopgerelsens andre poster,

jf. anvendt regnskabspraksis. Ved anvendelsen af scerlige poster er det
afgerende, at der er tale om veesentlige indteegter og omkostninger, der
ikke direkte kan henferes til gruppens seedvanlige driftsaktiviteter, men er
relateret til grundleeggende struktur- og procesmaessige omleegninger af
gruppen samt eventuelle afheendelsesgevinster og tab i tilknytning hertil.
Ledelsen foretager vurdering af omleegninger med henblik pé at sikre
korrekt sondring mellem gruppens driftsaktiviteter og omleegninger af
gruppen, der vil forbedre gruppens indtjeningsmuligheder i fremtiden.

| scerlige poster indgdr tillige andre veesentlige beleb af engangskarakter,
eksempelvis nedskrivning af goodwiill.

Varebeholdninger. Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under frem-
stilling omfatter kostpris for r@varer, hjcelpematerialer, direkte lon og indirekte
produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder
indirekte materialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pd de i pro-
duktionsprocessen benyttede maskiner, produktionsbygninger og udstyr samt
omkostninger til produktionsadministration og -ledelse. Selskaber i Carlsberg-
gruppen, der anvender standardkostpriser til mélingen, gennemgdr og cendrer
denne pris minimum en gang @rligt. Endvidere cendres standardkostprisen,
sdfremt den afviger mere end 5% fra den faktiske kostpris pé den enkelte vare.

De indirekte produktionsomkostninger opgeres p& 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 omseettelighed, ukurans
og udvikling i forventet salgspris. Opgerelse af nettorealisationsveerdi er
hovedsageligt relevant for pakkematerialer, emballage og reservedele. @l og
leeskedrikke opgeres normalt ikke til nettorealisationsveerdi, idet den begreen-
sede holdbarhed betyder, at langsomt omscettelige varer i stedet md kasseres.

Leasing- og serviceaftaler. Carlsberg-gruppen har indgdet en raekke
leasing- og serviceaftaler. Ved indgdelse af aftalerne foretager ledelsen
vurdering af substansen i den leverance, der modtages, med henblik p& klas-
sifikation af aftalen som leasingaftale eller serviceaftale. Ved vurderingen
leegges scerligt veegt pd, om opfyldelse af aftalen afheenger af brugen af
specifikke aktiver. Oplysningerne om gruppens leasingaftaler og veesentlige
serviceaftaler fremgdr af note 38 og 39.

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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NOTE 2 SEGMENTOPLYSNINGER

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 segmen-
ter, hvor produktionen finder sted. Nettoomscetning mellem segmenter er
baseret p@ markedspriser.

Fra 2008 anvendes en endret segmentopdeling pd rapportering af koncer-
nens resultater. Den nye segmentering afspejler den struktur, som efter kob
af dele af aktiviteterne i SN anvendes ved intern styring af og opfelgning
pd koncernens strategiske og finansielle mdlscetninger. Den eendrede seg-
mentopdeling afspejler de overtagne dele af aktiviteterne i SN samt en
bredere geogratisk definition af Nord- og Vesteuropa. Sammenligningstal
er tilpasset.

Segmentets resultat af primeer drift for scerlige poster omfatter nettoom-

scetning, 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 elimi-
neringer og andre aktiviteter ikke i segmenternes resultat af primeer drift for
scerlige poster.

Langfristede segmentaktiver omfatter immaterielle og materielle aktiver,
som anvendes direkte i segmentets drift. Kortfristede segmentaktiver for-
deles pd segmenterne i det omfang, de kan henferes direkte hertil, og inde-
holder varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender
og periodeafgreensningsposter.

Allokeret goodwill og varemcerker pr. segment fremgdr af note 16.
Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der direkte kan henferes til

segmentets drift, herunder leveranderer af varer og tjenesteydelser samt
anden geeld.

2008

Nord- og Drikkevarer Carlsberg-
Mio. kr. Vesteuropa @steuropa Asien  Ikke fordelt ialt Andet gruppen i alt
Resultatopgorelse:
Nettoomscetning 37.059 19.136 3.552 197 59.944 - 59.944
Intern omscetning 69 1 3 -73 - - -
Nettoomseetning i alt 37.128 19.137 3.555 124 59.944 - 59.944
Fordeling 62% 32% 6% 0% 100% - 100%
Segmentresultat 3.938 4.102 461 -968 7.533 365 7.898
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 15 7 50 - 72 9 81
Resultat af primeer drift for scerlige poster 3.953 4.109 511 -968 7.605 374 7.979
Scerlige poster -1.641 -1.641
Finansielle poster, netto -3.455 -1 -3.456
Resultat fer skat 2.509 373 2.882
Selskabsskat 395 -71 324
Koncernresultat 2.904 302 3.206
Balance:
Langfristede segmentaktiver 35.350 68.298 3.402 775 107.825 12.723 120.548
Kortfristede segmentaktiver 9.748 3.796 1.441 966 15.951 48 15.999
Kapitalandele i associerede virksomheder 170 59 1.960 - 2.189 35 2.224
Aktiver bestemt for salg 153 - - - 153 9 162
@vrige aktiver 4.217 156 4.373
Aktiver i alt 130.335 12.971 143.306
Langfristede segmentforpligtelser 3.094 18 49 149 3.310 244 3.554
Kortfristede segmentforpligtelser 13.404 2.788 1.225 2.533 19.950 80 20.030
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 367 - - - 367 1 368
Rentebeerende geeld, brutto 50.006 -1.485 48.521
Qvrige forpligtelser 9.334 748 10.082
Egenkapital 47.368 13.383 60.751
Passiver i alt 130.335 12.971 143.306
Andre segmentposter:
Keb af materielle og immaterielle aktiver 2.517 2.149 391 235 5.292 1.117 6.409
Afskrivninger 2.128 1.239 183 68 3.618 13 3.631
Nedskrivninger 336 - - - 336 - 336
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NOTE 2 SEGMENTOPLYSNINGER - FORTSAT
2007
Nord- og Ikke  Drikkevarer Carlsberg-
Mio. kr. Vesteuropa @steuropa Asien fordelt i alt Andet gruppen i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomscetning 32.026 9.657 2.886 181 44.750 - 44.750
Intern omscetning 61 1 - -62 - - -
Nettoomscetning i alt 32.087 9.658 2.886 119 44.750 - 44.750
Fordeling 72% 22% 6% 0% 100% - 100%
Segmentresultat 3.330 2.132 327 -882 4.907 254 5.161
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 53 2 39 - 94 7 101
Resultat af primeer drift for scerlige poster 3.383 2.134 366 -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 21.487 7.798 2.996 472 32.753 12.170 44.923
Kortfristede segmentaktiver 8.786 1.692 1.035 567 12.080 515 12.595
Kapitalandele i associerede virksomheder 264 28 299 - 591 31 622
Aktiver bestemt for salg 34 - - - 34 - 34
Qvrige aktiver 4.372 -1.326 3.046
Aktiver i alt 49.830 11.390 61.220
Langfristede segmentforpligtelser 2.402 10 20 2 2.434 55 2.489
Kortfristede segmentforpligtelser 9.800 1.272 982 707 12.761 385 13.146
Rentebeerende 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:
Keb af materielle og immaterielle aktiver 2.780 1.537 579 33 4.929 667 5.596
Afskrivninger 1.982 593 164 105 2.844 12 2.856
Nedskrivninger 108 - 1 4 113 - 113
NOTE 3 PRODUKTIONSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2008 2007
Materialeomkostninger 16.879 11.822
Direkte lonomkostninger 1.508 1.239
Maskinomkostninger 920 759
Af- og nedskrivninger 2.512 1.647
Indirekte produktionsomkostninger 3.131 2.491
Indkebte feerdigvarer og andre omkostninger 6.298 4.465
| alt 31.248 22.423
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 13 2.535 2.019
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NOTE 4 SALGS- OG DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER

Mio. kr. 2008 2007
Marketingomkostninger 5.304 4.321
Salgsomkostninger 4.899 4.099
Distributionsomkostninger 7.389 6.108
| alt 17.592 14.528
Heraf len- og personaleomkostninger, jf. note 13 4.440 4.028
NOTE 5 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Mio. kr. 2008 2007
KPMG:

Lovpligtig revision 43 22
Andre ydelser 45 25

Honoraret til lovpligtig revision er steget i forhold til 2007 som felge af keb
af dele af aktiviteterne i S&N samt revision af @bningsbalancerne for hvert
af de overtagne selskaber.

Andre ydelser omfatter bl.a. honorar i forbindelse med gennemforelse af
kob af dele af aktiviteterne i S&N, herunder due diligence i forbindelse

NOTE 6 ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER

med akkvisitionen, rddgivning i forbindelse med udskillelse af de overtagne
selskaber og aktiver, honorar i forbindelse med afgivelse af erkleeringer

og andre ydelser i forbindelse med gennemforelse af kapitalforhojelse

i Carlsberg A/S i juni 2008 samt skatterddgivning. Andre ydelser i 2007
omfatter forberedelse af kebet, skatterddgivning samt due diligence i
forbindelse med akkvisitionen.

Mio. kr. 2008 2007
Andre driftsindtcegter:

Avance ved salg af ejendomme under evrige aktiviteter 487 347
Avance ved salg af ejendomme inden for drikkevareaktiviteter 69 150
Avance ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter 212 38
Renter og amortisering af udldn til restaurationsbranchen 105 128
Lejeindteegter af ejendomme 65 88
Tilskud til forsknings- og udviklingsomkostninger 21 38
Andet, inkl. tilbagebetalt ejendomsskat 219 144
| alt 1.178 933
Andre driftsomkostninger:

Tab ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter -44 -84
Tab og nedskrivninger pd udldn til restaurationsbranchen -45 -34
Ejendomsomkostninger -95 -121
Omkostninger vedrerende Forskningscentre -152 -91
Andet -114 -118
| alt -450 -448
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 13 -106 -96
Indregnet avance p@ igangveerende arbejder for fremmed regning udger:

Salgsveerdi af @rets produktion 184 219
Produktionsomkostninger -107 -177
| alt I 42

Avancen pd igangveerende arbejder for fremmed regning er indregnet under
"Avance ved salg af ejendomme under ovrige aktiviteter” og vedrerer en
entreprisekontrakt pé opferelse af domicilejendom. Entreprisekontrakten er
afsluttet og projektet afleveret i 2008.

Andre driftsindteegter omfatter avance ved salg af varemcerker for 149 mio. kr.

i2008.

Tilskud til forsknings- og udviklingsaktiviteter omfatter tilskud fra Carlsberg-
fondet til driften af Carlsberg Laboratorium for 11 mio. kr. (2007: 13 mio. kr.).
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NOTE ? SARLIGE POSTER
Mio. kr. 2008 2007
Nedskrivning, Turk Tuborg - -100
Nedskrivning, bryggeriet i Leeds, Carlsberg UK -197 -
Nedskrivning, bryggeriet i Braunschweig, Carlsberg Deutschland -135 -
Nedskrivninger og omkostninger relateret til udtreeden af
markedet for discountsodavand i Danmark (2007: tilbagefersel af henscettelse) - 7
Tab ved salg af Tirk Tuborg -232 -
Henscettelse til tabsgivende maltkontrakter -245 -
Flytteomkostninger, fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af langfristede aktiver
i forbindelse med ny produktionsstruktur i Danmark (2007: tilbagefersel af henscettelse) -19 14
Fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af langfristede aktiver
i forbindelse med ny produktionsstruktur i Sinebrychoff, Finland -30 -3
Fratreedelsesgodtgerelser mv. vedrerende Operational Excellence-programmer -150 -190
Fratreedelsesgodtgerelser og omkostninger, overdragelse af aktiviteter til Accounting Shared Service Center i Polen -16 -29
Restrukturering, Carlsberg ltalia -93 -67
Restrukturering, Brasseries Kronenbourg, Frankrig -291 -
Restrukturering, Ringnes, Norge -26 -
Ombkostninger i forbindelse med outsourcing af distribution, Carlsberg Sverige - -26
@vrige restruktureringsomkostninger mv., andre virksomheder -138 -33
Integrationsomkostninger vedrerende kebet af dele af aktiviteterne i S&N -69 -
Scerlige poster, netto -1.641 -427
Havde scerlige poster veeret indregnet i resultat af primeer drift
for scerlige poster, ville de have indgdet i folgende regnskabsposter:
Produktionsomkostninger -919 -145
Salgs- og distributionsomkostninger -114 -135
Administrationsomkostninger -226 -44
Andre driftsindteegter 27 29
Andre driftsomkostninger -409 -126
-1.641 -421
Goodwillnedskrivninger - -6
Scerlige poster, netto -1.641 -427
Scerlige poster omfatter indteegter og omkostninger, der har en scerlig karakter
i forhold til gruppens indtjeningsskabende driftsaktiviteter, og som over tid har
veesentlig betydning.
NOTE 8 FINANSIELLE INDTAGTER
Mio. kr. 2008 2007
Renter 249 186
Udbytter fra veerdipapirer 21 19
Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter, netto, jf. note 36 556 -
Valutakursgevinster, netto - 55
Realiserede avancer ved salg af associerede virksomheder og veerdipapirer 126 43
Kalkuleret forventet afkast pé aktiver i ydelsesbaserede pensionsordninger 308 321
Qvrige finansielle indteegter 50 27
| alt 1.310 651

Renter vedrorer renter fra likvide beholdninger.
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NOTE 9 FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Mio. kr. 2008 2007
Renter 2.635 1.262
Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter, netto, jf. note 36 - 65
Valutakurstab, netto 1.358 -
Realiserede tab ved salg af veerdipapirer 5 20
Nedskrivning af finansielle aktiver 3 4
Kalkuleret rente pd forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger 340 323
Tab pé andre finansielle instrumenter - 73
Qvrige finansielle omkostninger 425 105
| alt 4.766 1.852

Renter omfatter primeert renter pd L@n.

Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter blev i 2008 pdvirket med
110 mio. kr. vedrerende den ineffektive del af valutainstrumenter erhvervet

for at sikre GBP eksponeringen forud for S&N transaktionen.

NOTE 10 SELSKABSSKAT

Qvrige finansielle omkostninger indeholder hovedsagelig betaling for
etablering af kreditfaciliteter samt gebyr for ikke udnyttet treek pé disse.
Ca. 315 mio. kr. vedrerer up-front fees og commitment fees vedrerende
etablering af finansiering i forbindelse med overtagelsen af dele af
aktiviteterne i S&N.

Mio. kr. 2008 2007
Arets skat er sammensat sdledes:

Aktuel skat for Gret 1.072 951
AEndring i udskudt skat i rets leb -227 54
AEndring i skatteprocent -1.520 -85
Regulering af skat tidligere Gr 16 17
Arets skat i alt -659 937
Heraf indregnet pd egenkapitalen:

Udskudt skat af egenkapitalposteringer 334 117
Arets skat af egenkapitalposteringer 1 -16
Skat af @rets resultat -324 1.038
Afstemning af drets effektive skatteprocent:

Dansk skatteprocent 25,0% 25,0%
AEndring i skatteprocent, danske virksomheder 0,0% -1,3%
AEndring i skatteprocent, udenlandske dattervirksomheder -52,7% -0,8%
Afvigelser i skatteprocent, udenlandske dattervirksomheder -3,6% -2,0%
Regulering af skat for tidligere @r -0,4% -0,2%
Ikke aktiverede skatteaktiver 10,2% 2,9%
Ikke skattepligtige indteegter -0,6% -1,1%
Ikke fradragsberettigede omkostninger 5,4% 4,6%
Skat, associerede virksomheder 2,8% -0,1%
Scerlige poster -4,5% -0,5%
Udbytteskat 7,4% 2,1%
Andet -0,2% 0,1%
Arets effektive skatteprocent -11,2% 28,7%
AEndring i skatteprocent for udenlandske dattervirksomheder vedrerer ned- Den danske selskabsskat blev i 2007 nedsat fra 28% til 25%

scettelsen af selskabsskatten i Rusland i 2009 fra 24% til 20%.

Mio. kr. 2008 2007
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen kan specificeres s@ledes:

Skattemaessige underskud 2.436 41
AEndring af skatteprocent -1.520 -85
Immaterielle og materielle aktiver mv. -2.328 130
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen -1.412 86
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Mio. kr. 2008 2007
Minoritetsinteressers andel af @rets resultat vedrerer:

Baltika Brewery 448 206
Qvrige selskaber i @steuropa -40 -6
Nord- og Vesteuropa 73 50
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad 57 60
Qvrige selskaber i Asien 35 -15
Andre 2 4
| alt 575 299

Minoritetsinteressernes andel af resultatet er eget i forhold til 2007, som
folge af at Carlsberg efter keb af dele af aktiviteterne i S&N i april 2008

NOTE 12 RESULTAT PR. AKTIE

konsolideres kapitalandele i den tidligere BBH-gruppe fuldt ud. Selskaberne
blev tidligere pro rata-konsolideret med 50%.

Carlsberg har korrigeret beregningen af resultat pr. aktie og udvandet resultat
pr. aktie for det indeveerende Gr og sammenligningsdret i overensstemmelse
med IAS 33, Indtjening pr. aktie. Hvis antallet af udestGende ordincere aktier
stiger som folge af udstedelse af tegningsretter, der indeholder et bonusele-
ment, til eksisterende aktioncerer, skal beregningen af resultat pr. aktie for
indeveerende dr og preesenterede tidligere @r i henhold til standarden baseres
pd det nye antal aktier.

Carlsbergs tegningsretter blev udbudt til alle eksisterende aktioncerer, og som
folge heraf er antallet af ordincere aktier, der indgdr i beregningen af resultat
pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie for alle perioder fer tegningsudstedel-
sen beregnet som antallet af udestéende ordincere B-aktier i Carlsberg for
udstedelsen ganget med en justeringsfaktor, der beregnes som dagsveerdien af
B-aktier i Carlsberg A/S umiddelbart for udnyttelsen af tegningsretterne divide-
ret med en teoretisk dagsveerdi pr. aktie efter udnyttelsen af tegningsretterne.

Den teoretiske dagsveerdi pr. aktie efter udnyttelsen af tegningsretterne be-
regnes som provenuet ved udnyttelsen af tegningsretterne plus den samlede
dagsveerdi af aktierne umiddelbart inden udnyttelsen af tegningsretterne
divideret med antallet af udestGende aktier efter udnyttelsen af regningsret-
terne. Korrektionsfaktoren for tegningsretterne er 1,23882017.

Lukkekursen for Carlsbergs B-aktie den 21. maj 2008 udgjorde 651 kr.

Udbudskursen for Carlsbergs nye B-aktier jf. prospekt offentliggjort den
15. maj 2008 udgjorde 400 kr.

Dette giver felgende korrektionsfaktor:
Udnyttelseskurs: 1,23882017

Mio. kr. 2008 2007
Koncernresultat 3.206 2.596
Minoritetsinteresser -575 -299
Aktioncerer i Carlsberg A/S 2.631 2.297
1.000 stk.

Gennemsnitligt antal aktier 118.785 94.496
Gennemsnitligt antal egne aktier -7 -30
Gennemsnitligt antal aktier i omleb 118.778 94.466
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt - 276
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omleb 118.778 94.742
Kr.

Resultat pr. aktie (EPS) a 20 kr. 22,2 24,3
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 20 kr. 22,2 24,2

Ved beregningen af udvandet resultat pr. aktie er udeholdt 1.577.786
aktieoptioner (2007: 0), der ikke har nogen udvandende effekt, idet
udnyttelseskursen for optionerne var hojere end aktiekursen.
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NOTE 13 LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER SAMT AFLONNING AF BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE

Mio. kr. 2008 2007
Lenninger og vederlag 6.831 6.048
Fratreedelsesgodtgerelser 198 176
Ombkostninger til social sikring 988 840
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 155 191
Pensionsomkostninger - ydelsesbaseret 90 158
Aktiebaseret vederleeggelse 31 21
Andre personalegoder 421 97
| alt 8.714 7.531
Samlede len- og personaleomkostninger fordeles sdledes pd resultatposter:
Produktionsomkostninger 2.535 2.019
Salgs- og distributionsomkostninger 4.440 4.028
Administrationsomkostninger 1.517 1.174
Andre driftsomkostninger 106 96
Scerlige poster (restrukturering) 116 214
| alt 8.714 7.531
Der har i regnskabsdret i gennemsnit veeret beskeeftiget 45.505
(2007: 33.420) fuldtidsmedarbejdere i gruppen.
2008 2007

Ledende Ledende
Mio. kr. Koncerndirektion medarbejdere Koncerndirektion medarbejdere
Aflenning af neglepersoner i ledelsen:
Lonninger og vederlag 53 26 30
Pensionsomkostninger 3 - 3
Aktiebaseret vederlaeggelse 3 6 2
| alt 59 32 35

Aflenningen af koncerndirektionen og ledende medarbejdere er baseret pd
en fast len med mulighed for en kontant bonus pd op til 60% af den faste
lon samt ikke-monetcere ydelser i form af fri bil, telefon mv. Endvidere delta-
ger koncerndirektionen og ledende medarbejdere i aktieoptionsprogrammer
og incitamentsprogrammer, der leber over flere @r.

Anscettelseskontrakterne for medlemmerne af direktionen indeholder vilkdr,
som er seedvanlige for direktionsmedlemmer i danske bersnoterede selska-
ber, herunder opsigelsesvarsler og konkurrenceklausuler.

Aflenningen af direkterer ansat i udenlandske datterselskaber er baseret pd
lokale betingelser.

Ledende medarbejdere er afgreenset til medlemmer af ExCom samt Senior Vice
Presidents og Vice Presidents med ansvar for koncernfunktioner i Carlsbergs
hovedkontor i Kebenhavn, i alt 21 personer (2007: 16 personer). De har direkte
eller indirekte indflydelse pd& og ansvar for planleegning, gennemforelse og
kontrol af aktiviteterne i gruppen.

Bestyrelsen i Carlsberg A/S har modtaget et samlet vederlag pd 6 mio. kr.
(2007: 6 mio. kr.) for deres hverv i selskabet samt visse datterselskaber.
Vederlaget til bestyrelsen er et fast drligt vederlag. Bestyrelsen deltager ikke
i aktieoptionsprogrammer, pensionsordninger eller andre ordninger, ligesom
der ikke er indg@et aftale om eller betalt fratreedelsesgodtgerelser til besty-
relsesmedlemmer.
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For at tiltreekke, fastholde og motivere Carlsberg-gruppens neglemedarbejde-
re samt knytte deres interesser sammen med aktioncerernes, har Carlsberg-
gruppen etableret aktieoptionsprogram. Neglemedarbejdere omfatter
koncerndirektionen, Excom, Senior Vice Presidents og Vice Presidents samt
ledelsen i vaesentlige datterselskaber. Der er ikke etableret aktieoptionspro-
gram for Carlsberg-gruppens bestyrelse.

Aktieoptionerne optjenes lebende fra tildelingstidspunktet og tre @r frem.
Aktieoptionerne kan forst udnyttes tre @r efter tildelingstidspunktet og
senest otte @r efter tildelingen. | tilfcelde af fratreeden kan en forholdsmees-
sig andel af optionerne udnyttes inden for en tidsfrist fra en mdned til tre
mdneder, séfremt der ikke indgds scerlig fratreedelsesordning. Endelig gcelder
der scerlige bestemmelser ved pensionering, sygdom eller ded 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 udelukkende afregnes i
aktier (egenkapitalbaseret ordning). Carlsberg-gruppen har ikke i veesentligt
omfang erhvervet egne aktier til afdeekning af forpligtelsen. Beholdningen
af egne aktier udger 3.276 stk. pr. 31. december 2008 (2007: 32.762 stk.).

For at sikre at modtagere af aktieoptioner opndr samme nominelle afkast
af en given stigning i aktiekursen efter den gennemferte kapitalforhojelse i
Carlsberg A/S, er der foretaget regulering af aktieoptionsprogrammer, der
eksisterede pd tidspunktet for gennemferelsen af salg af tegningsretter.
Udnyttelseskursen pd optionerne er korrigeret med bonuselementet ved
udstedelsen af nye aktier til faverkurs. Bonuselementet er beregnet som be-
skrevet i note 12, Resultat pr. aktie. Tilsvarende er antallet af tildelte optioner
korrigeret med en faktor, der er beregnet som 1 divideret med bonuselemen-
tet. Med disse korrektioner er dagsveerdien af aktieoptionsprogrammet pé

tidspunktet for udstedelsen af tegningsretterne ucendret. | forbindelse med
cendringen er der foretaget tilpasning af sammenligningstal.

Lukkekursen for Carlsbergs B-aktie den 21. maj 2008 udgjorde 651 kr.
Udbudskursen for Carlsbergs nye B-aktier jf. prospekt offentliggjort den
15. maj 2008 udgjorde 400 kr.

Dette giver folgende korrektionsfaktorer:
Udnyttelseskurs: 0,80721966
Antallet af optioner: 1,23882017

Korrektionsfaktoren medferer regulering af antallet af udest&ende optioner
ultimo 2007 til 93.778 for direktionen, 590.004 for evrige neglemedarbej-
dere og 201.216 for fratrédte medarbejdere i forhold til henholdsvis 75.700,
476.262 0g 162.425 for 2007.

1 2008 er der tildelt 799.942 (2007: 270.186) aktieoptioner til 173 (2007: 145)
neglemedarbejdere. Dagsveerdien pd tildelingstidspunktet udger for disse optio-
ner i alt 74 mio. kr. (2007: 30 mio. kr.). Dagsveerdien indregnes i resultatopgerel-
sen over vestingperioden pd tre @r. | 2008 er indregnet 20 mio. kr. vedrerende
aktieoptioner tildelt i dret (2007: 10 mio. kr.). Arets samlede omkostning

for aktiebaseret aflenning udger 31 mio. kr. (2007: 21 mio. kr.) og vedrerer
aktieoptioner tildelt i 2005-2008 (2007: 2004-2007) og inkluderer optioner
tildelt under det langsigtede incitamentsprogram. Omkostninger til aktiebaseret
vederleeggelse indgdr i len- og personaleomkostninger. Pr. 31. december 2008
udestér en samlet indregning pd ?3 mio. kr. vedrerende igangveerende aktie-
optionsordninger.

Udnyttel-

Antal seskurs Dagsveerdi
Til- Udnyt- 1. Jan. Udleb/ 31. dec. Til udnyttelse Kr.pr. 31.Dec.  3l. Dec.
delings@r telsesdr 2008 Tildelt bortfald Udnyttet Overfersel 2008 31. dec Fast option 2008 2007
Direktion:
2001 2004-2009 9.105 - - - - 9.105 9.105 312,02 0,00 - 2
2002 2005-2010 9.105 - - - - 9.105 9.105 261,39 4,67 - 2
2003 2006-2011 13.008 - - - - 13.008 13.008 173,12 32,12 1 4
2004 2007-2012 13.008 - - - - 13.008 13.008 216,65 25,69 - 4
2005 2008-2013 12.388 - - - - 12.388 12.388 232,71 22,78 - 3
2006 2009-2014 12.388 - - - - 12.388 306,89 21,02 - 3
2007 2010-2015 24.776 - - - - 24.776 472,11 15,19 1 3
2008 2011-2016 89.552 - - - 89.552 383,34 32,00 3 -
| alt 93.778  89.552 - - - 183.330 56.614 5 21
Qvrige neglemedarbejdere:
2001 2004-2009 11.707 - - -3.902 - 7.805 7.805 312,02 0,00 - 2
2002 2005-2010 13.658 - - -3.902 - 9.756 9.756 261,39 4,67 - 4
2003 2006-2011 18.273 - - - - 18.273 18.273 173,12 32,12 1 6
2004 2007-2012 42.042 - -2.276 -2.989 - 36.777 36.777 216,65 25,69 1 12
2005 2008-2013 133.276 - -2.685 -45.318 -2.787 82.486 82.486 232,71 22,78 2 37
2006 2009-2014 175.500 - -9.498 -6.296 -7.433 152.273 306,89 21,02 3 38
2007 2010-2015 195.548 - -11.974 -1.033 -7.433 175.108 472,11 15,19 3 24
2008 2011-2016 710390 -3.097 - - 707.293 383,34 32,00 22 -
| alt 590.004 710.390 -29.530 -63.440 -17.653 1.189.771 155.097 32 123
FratrGdte medarbejdere:
2001 2004-2009 26.046 - - -11.706 - 14.340 14.340 312,02 0,00 - 5
2002 2005-2010 20.812 - - - - 20.812 20.812 261,39 4,67 - 5
2003 2006-2011 29.918 - - - - 29.918 29.918 173,12 32,12 1 10
2004 2007-2012 37.722 - - - - 37.722 37.722 216,65 25,69 1 11
2005 2008-2013 29.732 - -413 - 2.787 32.106 32.106 232,71 22,78 1 8
2006 2009-2014 30.351 - -826 - 7.433 36.958 306,89 21,02 1 7
2007 2010-2015 26.635 - -1.239 - 7.433 32.829 472,11 15,19 - 3
2008 2011-2016 - - - - - 383,34 32,00 - -
| alt 201.216 - -2.478 -11.706 17.653  204.685 134.898 4 49
| alt 884.998 799.942 -32.008 -75.146 - 1.577.786 346.609 41 193
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2008 2007

Gennem- Gennem-

Qvrige Fratradte snitlig Qvrige Fratradte snitlig

noglemed- med- udnyttel- neglemed- med- udnyttel-

Direktion  arbejdere arbejdere lalt  seskurs Direktion arbejdere arbejdere lalt  seskurs

Udestdende aktieoptioner pr. 1. januar 93.778 590.004 201.216 884.998 317,61 163.091 665.773 68.972 897.836 254,91

Tildelt 89.552  710.390 - 799.942 383,34 49.552 220.634 - 270.186 472,11

Udleb/bortfald - -29.530 -2.478 -32.008 368,89 - -65.060 - -65.060 340,30

Udnyttet - -63.440 -11.706 -75.146 259,54 - -217.964 - -217.964 244,06

Overfort - -17.653 17.653 - - -118.865 -13.379 132.244 - 295,55

Udestdende aktieoptioner pr. 31. december 183.330 1.189.771 204.6851.577.786 352,66 93.778 590.004 201.216 884.998 317,61

Til udnyttelse pr. 31. december 56.614 155.097 134.898 346.609 228,57 44.226  85.679 114.498 244.403 232,01
Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0,00% 0,04% 0,01% 0,05% 0,00% 0,14% 0,00% 0,14%

For udnyttede aktieoptioner udgjorde den gennemsnitlige aktiekurs pd
udnyttelsestidspunktet 485 kr. (2007: 509 kr.).

Pr. 31. december 2008 (@ udnyttelseskursen for udestGende aktieoptioner i
intervallet 173,12 kr. til 472,11 kr. (2007: 173,12 kr. til 472,11 kr.). Den gennem-
snitlige kontraktuelle restlebetid udgjorde 5,6 Gr (2007: 5,4 @r).

Forudscetninger for beregningen af dagsveerdien pé tildelingstidspunktet for
aktieoptioner tildelt i 2008 og 2007 fremgdr af nedenst&ende oversigt:

Mio. kr.

Dagsveerdi pr. option
Aktiekurs
Udnyttelseskurs
Volatilitet

Risikofri rente
Udbytterate
Forventet lebetid, &r

Dagsveerdien af aktieoptioner er baseret pd Black & Scholes’ formel til
veerdianseettelse af calloptioner med udgangspunkt i udnyttelseskursen.
Dagsveerdien udger 41 mio. kr. pr. 31. december (2007: 193 mio. kr.), hvilket
er et fald p& 152 mio. kr. i forhold til ultimo 2007.

2008 2007
104,65 136,67
383,34 584,86
383,34 584,86

27% 19%
3,8% 3,9%
1,4% 1,0%
5.2 5,5

De anferte kursoplysninger vedrerende tildelingen i 2007 er ikke korrigeret
for bonuselement ved kapitaludvidelsen i 2008.

Aktie- og udnyttelseskursen beregnes som et gennemsnit af kursen pd
NASDAQ OMX Kebenhavn A/S af Carlsberg A/S’s B-aktier de forste fem
bersdage efter offentliggerelse af Grsregnskabsmeddelelse, der af Carlsberg
A/S folger umiddelbart efter tildelingen.

Den forventede volatilitet er opgjort pd grundlag af den historiske volatilitet i
Carlsberg A/S’s B-aktie for de seneste to Gr.

Den risikofrie rente er fastsat som den danske statsobligationsrente pd den
aktuelle lebetid, mens udbytteraten er beregnet som 6 kr. pr. aktie (2007:
6 kr. pr. aktie) pr. ér divideret med aktiekursen.

Den forventede lebetid er fastsat med udgangspunkt i, at udnyttelsestids-
punktet ligger i midten af udnyttelsesperioden.
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2008
Andre
immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill  Varemcerker aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2008 16.956 3.926 1.530 146 22.558
Tilgang ved keb af virksomheder 33.780 18.834 111 - 52.725
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder - 16.429 15 - 16.444
Tilbagefersel af kostpris vedrerende trinvis overtagelse - - -50 - -50
Tilgang 292 - 150 17 459
Afgang ved salg af virksomheder - - -33 - -33
Afgang -72 - -98 - -170
Valutakursreguleringer mv. -2.280 -3.639 -43 -1 -5.963
Overfersler - - 145 -128 17
Kostpris pr. 31. december 2008 48.676 35.550 1.727 34 85.987
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2008 10 122 1.219 2 1.353
Tilbagefersel af akkumulerede afskrivninger vedrerende trinvis overtagelse - - -50 - -50
Afskrivninger - 31 161 - 192
Afgang ved salg af virksomheder - - -30 - -30
Afgang - - -89 - -89
Valutakursreguleringer mv. 3 -3 -65 - -65
Overforsler - - - -2 -2
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2008 13 150 1.146 - 1.309
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2008 48.663 35.400 581 34 84.678
Mio. kr. 2008 2007
Avrets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 20 11
Salgs- og distributionsomkostninger 39 47
Administrationsomkostninger 133 152
Scerlige poster - 6

| alt 192 216
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2007

Andre
immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill  Varemcerker aktiver betalinger I 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
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2007 16.946 3.804 311 144 21.205
Tilgang til goodwill
Mio. kr. 2008 2007
Kob af minoritetsaktieposter 292 83
Tilgang ved keb af virksomheder, jf. note 31 33.780 87
| alt 34.072 170

Avrets tilgang vedrerer hovedsageligt keb af dele af aktiviteterne i S&N.
Tilgangen vedrerer dels indregnede immaterielle aktiver p& overtagelsesdagen
samt goodwill ved akkvisitionen. Indregnede immaterielle aktiver vedrarer
veesentligst veerdien af varemcerker, herunder Baltika, Kronenbourg, 1664 samt
regionale og lokale meerker.

Veerdianscettelsen af varemeerker foretages pd baggrund af en reekke skon.
Disse sken er ncermere beskrevet i note 1.

Den skennede veerdi af overtagne varemcerker inkluderer alle pengestromme
knyttet til varemcerkerne. Der er en neje sammenhang mellem varemcerker og
afscetning. Salget er afhcengig af forbrugernes efterspergsel efter ol og andre
drikkevarer, og derfor er der neje sammenhceng mellem veerdien af varemeer-
ker og forbrugernes efterspergsel, mens der ikke er separat veerdi i kunderne
(butikker, barer etc.), da deres valg af produkter er afhceengig af forbrugernes
efterspergsel.

Varemcerker, der har en ikke definerbar brugstid, og som derfor ikke afskrives,
indgdr pr. 31. december 2008 med 34.721 mio. kr. (2007: 3.654 mio. kr.) sva-
rende til 98% (2007: 96%) af de aktiverede varemcerker - primeert Carlsberg-,
Tuborg-, Baltika-, Kronenbourg-, 1664- og Holsten-meerkerne. Ledelsen er af
den opfattelse, at veerdien af disse varemeerker kan opretholdes p& ubestemt
tid, idet der er tale om veletablerede varemeerker i de pdgeeldende marke-
der, der samtidig ventes at veere profitable over en leengere periode. Det er
ledelsens vurdering, at risikoen for, at den nuveerende markedssituation pé de
pdgeeldende markeder vil reducere brugstiden pd varemcerkerne, er minimal
primeert som folge af deres markedsandele p& de enkelte markeder. Den
nuveerende og planlagte markedsferingsindsats vil medvirke til, at veerdien

af varemcerkerne opretholdes og udbygges.

Goodwill er opgjort som forskellen mellem kostprisen og dagsveerdien af de
overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Goodwill er allokeret
til de enkelte pengestremsfrembringende enheder pd baggrund af allokering
af dagsveerdien for hver af de overtagne selskaber opgjort pd baggrund

af forventede fremtidige pengestremme for hvert enkelt selskab tilbage-
diskonteret til nutidsveerdi samt med fradrag af dagsveerdien af de overtagne
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser i hver af selskaberne. Det er
ledelsens vurdering, at den foretagne allokering, under hensyn til usikkerhe-
den ved opgerelsen af de overtagne pengestremsfrembringende enheder,

er baseret p& dokumenterede sken.

Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomhed vedrerer opskriv-
ning til dagsveerdi af de aktiver, som Carlsberg-gruppen allerede ejede - og
tidligere indregnede ved pro rata-konsolidering - forud for opnéelse af fuld
kontrol med BBH-gruppen efter keb af dele af aktiviteterne i S&N. Ved
overtagelsen af de yderligere ejerandele er opndet kontrollerende indflydelse,
hvorved de overtagne immaterielle aktiver i overensstermmelse med IFRS er
indregnet til dagsveerdi pd overtagelsesdagen. Reguleringen til dagsveerdi af
den allerede ejede andel af aktiverne er indregnet direkte pd egenkapitalen i
overensstemmelse med IFRS.

Den regnskabsmcessige veerdi af andre immaterielle aktiver pr. 31. december
2008 omfatter bl.a. aktiveret software, 300 mio. kr. (2007: 125 mio. kr.), og
leveringsrettigheder til ol, 66 mio. kr. (2007: 77 mio. kr.).

Omkostninger til forskning og udvikling pé i alt 106 mio. kr. (2007: 105 mio. kr.)
er indregnet i resultatopgerelsen.
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Veerdien af goodwill og varemeerker er steget vaesentligt i 2008 som felge af
keb af dele af aktiviteterne i S&N.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemcerker med ikke defi-
nerbar brugstid udger for gruppens pengestremsfrembringende enheder

opsummeret pd segmentniveau pr. 31. december:

2008
Mio. kr. Goodwill Varemcerker! | alt %
Nord- og Vesteuropa 14.452 3.435 17.887 22%
@steuropa 24.512 28.286 52.798 63%
Asien 1.492 - 1.492 2%
Carlsberg Breweries A/S? 8.207 3.000 11.207 13%
| alt 48.663 34.721 83.384 100%

2007
Mio. kr. Goodwill Varemcerker' | alt %
Nord- og Vesteuropa 5.349 654 6.003 29%
@steuropa 1.999 - 1.999 10%
Asien 1.391 - 1.391 %
Carlsberg Breweries A/S? 8.207 3.000 11.207 54%
| alt 16.946 3.654 20.600 100%

! Varemeerkerne er henfort til det segment, som ejer varemcerket. Royalty-
indteegterne, som knytter sig til varemcerket, indtjenes p@ verdensplan og er
baseret pd gruppens samlede indtjening.

Generelle forudscetninger

Carlsberg-gruppen foretager nedskrivningstest af gruppens pengestremsfrem-
bringende enheder og varemcerker med en ikke definerbar brugstid. @vrige
materielle og immaterielle aktiver testes, ndr der foreligger indikationer pé
veerdiforringelse. De pengestremsfrembringende enheder er fastlagt baseret
pd den ledelsesmeessige struktur. Den interne ekonomistyring foretages som
udgangspunkt pé landeniveau. Test af goodwill foretages pd landeniveau og
ikke pG@ segmentniveau.

Nedskrivningstest af varemcerker er baseret pé gruppens samlede royalty-
indtcegter for det enkelte varemeerke.

Goodwill og varemecerker vedrerende Baltika Brewery (Rusland), Brasseries
Kronenbourg (Frankrig) og keb af 40% minoritetsposten i Carlsberg Breweries
A/S udger 10% eller mere af den samlede regnskabsmeessige veerdi af
goodwill og varemcerker med ikke definerbar brugstid pr. 31. december 2008.
Ingen anden goodwill eller varemcerker udger 10% eller mere af den samlede
regnskabsmeessige veerdi af goodwill og varemcerker med ikke definerbar
brugstid pr. 31. december 2008.

Carlsberg-gruppen har pr. 31. december 2008 foretaget nedskrivningstest af
den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemeerker med ikke definerbar
brugstid. Nedskrivningstest gennemferes drligt i december pd basis af de af
direktionen og bestyrelsen godkendte budgetter og forretningsplaner.

Varemcerker

Nedskrivningstesten for varemecerker foretages p& gruppeniveau. Veerdifor-
ringelsestesten foretages pd baggrund af "Relief from royalty”’-metoden,
og baseres pd sken over de fremtidige frie pengestremme fra royaltyind-
teegter som opnds pd det enkelte varemcerke. De veesentligste forudscet-
ninger er royaltysats, brugstid samt en teoretisk beregnet skatteeffekt. Den
anvendte diskonteringsrente er efter skat og afspejler den risikofrie rente
med tilleeg af risikotillaeg knyttet til det enkelte varemcerke.

2 Relaterer sig til Carlsberg A/S’ keb af minoritetsposten i Carlsberg Breweries
A/S i2004.

Royalty-satsen fastscettes for det enkelte varemcerke baseret pé dets
markedsposition pé globale, regionale og lokale markeder. Séfremt der
allerede foreligger licensaftaler vedrerende de enkelte varemeaerker, tages
markedsbetingelserne heri i betragtning ved vurdering af den royaltysats
som varemeerket forventes at kunne indbringe i en royaltyaftale indgdet p&
markedsvilkdr med tredjemand.

Skattesatsen er den forventede fremtidige skattesats i det enkelte land
baseret pd aktuel lovgivning. | nedskrivningstesten ultimo 2008 udger skat-
tesatserne 10-34%.

Nedskrivningstest af varemcerker er foretaget med udgangspunkt i samme
model som ved fastscettelse af dagsveerdi pd overtagelsesdagen. | note 1
er beskrevet de sken, der er anvendt ved fastscettelse af dagsveerdi af de
overtagne aktiver i S&N-akkvisitionen.

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

Goodwill

Nedskrivningstesten for goodwill baseres pé tilbagediskonteret veerdi af den
forventede fremtidige frie pengestrem for den pengestremsfrembringende
enhed. Forventet fremtidig fri pengestrem (nyttevcerdi) baseres pd budget-
ter og forretningsplaner for de kommende tre dr og fremskrivninger for
efterfolgende @r. Veesentlige parametre er omscetningsudvikling, overskuds-
grad, geninvesteringer i anleeg samt veekstforventninger for drene efter de
kommende tre @r. | budgetter og fremtidsplaner er der ikke indregnet effekt
af fremtidige omstruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende tre dr er baseret pd konkrete
fremtidige forretningsmcessige tiltag, hvori risici i de veesentlige parametre

er vurderet og indregnet i de fremtidige forventede frie pengestremme.
Nedskrivningstesten er baseret pd flere scenarier over de fremtidige mulige
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pengestromme. Positive og negative ecendringer i parametre, der identificeres i
budgetprocessen eller ved den daglige drift, medtages i scenarierne for fremti-
dige mulige pengestremme for hver enkelt pengestremsfrembringende enhed.
| scenarierne er indarbejdet forventninger til markeds- og prisudviklingen samt
udviklingen i omkostninger. Fremskrivninger efter de kommende tre @r er
baseret pd generelle forventninger og risici. Terminalveerdien for perioden efter
de kommende tre dr fastscettes under hensyntagen til generelle veekstforvent-
ninger inden for bryggeribranchen i de pdgceldende segmenter. Veekstraterne
forudscettes ikke at overstige den langsigtede gennemsnitlige vaekstrate for
gruppens enkelte geografiske segmenter.

De gennemsnitlige vaekstrater i terminalperioden fremgdr nedenfor.

Veesentlige forudscetninger

Veekst i terminalperioden

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genindvindingsveerdien er for
skat, og afspejler den risikofrie rente i de enkelte geografiske segmenter.

Ved nedskrivningstesten for pengestremsfrembringende enheder sammenhol-
des genindvindingsveerdien, svarende til den tilbagediskonterede veerdi af den
forventede fremtidige frie pengestrem, med den regnskabsmaessige veerdi af
de enkelte pengestremsfrembringende enheder. Den regnskabsmaessige veerdi
omfatter goodwill og evrige nettoaktiver.

Diskonteringsrenter!

2008
Goodwiill:
Nord- og Vesteuropa 1,5%
@steuropa 2,5%
Asien 2,5%
Varemcerker 1-5%

2007 2008 2007
0,5-1,5% 3,9-13,3% 4,2-16%
2,5% 7,9-16,1% 8,3%
2,5% 3,9-13,0% 4,5-10,9%
0-3% 6,7-16,4% 4-7%

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

Veekstraterne fastscettes for hvert enkelt selskab henholdsvis varemcerke.

| terminalperioden anvendes en veekstrate i niveau med den forventede
inflation. For varemcerker generelt kan veeksten kun i de ferste @r overstige
forventninger til inflationen.

Ultimo 2008 er de risikofrie renter - scerligt den korte rente - udsat for
usceedvanlige udsving som felge af den internationale finansielle situation.
Ved nedskrivningstesten i 2008 er de anvendte diskonteringsrenter derfor
fastsat pd baggrund af en forventning om, at de finansielle markeder

pd langt sigt bliver stabile igen. Den risikofri rente for skat anvendes ved
nedskrivningstest af goodwill.

Diskonteringsrenten efter skat for hver land anvendes ved nedskriv-
ningstest af varemcerker. Ved fastscettelse af diskonteringsrenten er det
specifikke tilleeg til den risikofri rente (spread) fastsat noget lavere end det
aktuelle markedsniveau og lidt hejere end markedsniveauet i foréret/som-
meren 2008. Spreadet er sdledes hojere end det der aktuelt betales pd
koncernens veesentlige l&n og afspejler ledelsens forventning til spreadet
ved fremtidige l&neoptagelser.

Veekstrater anvendt ved fremskrivning og diskonteringsrenter er sammen-
holdt for hvert enkelt land henholdsvis varemeerke, s@ledes at der er tilstreebt
en sammenhceng heri, der skennes rimelig.

Nord- og Vesteuropa er kendetegnet ved stabile eller faldende volumener og
ved veekstmarkeder i den centrale del af regionen. Hele regionen er fortsat
preeget af hdrd konkurrence, hvilket gor det nedvendigt lebende at optimere
omkostningsstruktur og kapitalanvendelse. Der ventes 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 vaere preeget af et hejt investeringsniveau som felge af
omleegninger af produktionsstrukturen.

@steuropa kendetegnes ved veekst i markedet og stigende markedsan-
dele drevet af investeringer i ny kapacitet, markedsfering, innovation og
introduktion af nye produkter. Der forventes stigende nettoomscetning i
regionen og omkostningsudviklingen ventes at felge med en stabil over-
skudsgrad som resultat. Investeringsniveauet forventes opretholdt pd et
hejt niveau for at understotte veeksten.

Asien er 0gsd et veekstomrdde, specielt er der stor veekst i Kina og Indo-
kina. Der forventes stigende nettoomscetning samt stigende overskud
pé de nye markeder, mens der forventes stabil indtjening p& de modne
markeder.
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Nedskrivninger

P& baggrund af foretagne nedskrivningstest er der foretaget folgende
nedskrivninger af goodwill, varemcerker med ikke definerbar brugstid og
andre anleegsaktiver:

Mio. kr. 2008 2007
Goodwill:

Qvrige - 6
Materielle anleegsaktiver:

Nedskrivning, bryggeriet i Leeds, Carlsberg UK 197 -
Nedskrivning, bryggeriet i Braunschweig, Carlsberg Deutschland 135 -
Tirk Tuborg 100
Qvrige 4 7
| alt 336 113

Nedskrivning i Carlsberg UK i 2008 vedrerer bryggeriet i Leeds. Som
folge af den planlagte nedlukning af bryggeriet viste nedskrivningstesten
af den pengestremsfrembringende enhed for bryggeriet i Leeds en gen-
indvindingsveerdi, der |@ under den regnskabsmcessige veerdi. Faldet i den
regnskabsmaessige veerdi skyldes primeert faldet i ejendomssektoren i

4. kvartal 2008. Bryggeriet er nedskrevet til dagsveerdi, da denne veerdi
er hojere end nytteveerdien.

Som folge af finanskrisen er resultatet af aktiviteterne i Carlsberg
Deutschland faldet betragteligt, herunder som felge af sveere markeds-
betingelser. Aktiviteten optager den fulde kapacitet pd et af Carlsberg
Deutschlands bryggerier, hvilket medferer en genindvindingsveerdi for
bryggeriet, der er lavere end den regnskabsmcessige veerdi. Bryggeret er
derfor nedskrevet til genindvindingsveerdien.

Den foretagne nedskrivningstest pd Tiirk Tuborg i 2007 viste en negativ
nutidsveerdi af de fremtidige pengestremme. Dette medferte en ned-
skrivning af anleegsaktiver med 100 mio. kr. Selskabet er solgt i 2008,
jf. omtale i note 31.

Nedskrivningerne er indregnet under scerlige poster i resultatopgoerelsen
og indgdr i segmentet Nord- og Vesteuropa.

Folsomhedsanalyse

P& baggrund af foretagne veerdiforringelsestest er der pr. 31. december
2008 ikke fundet grundlag for yderligere nedskrivning af goodwill og
varemeerker med ikke definerbar brugstid. Der er foretaget folsomheds-
analyser for at identificere den laveste veekst i residualperioden eller den
sterste stigning i diskonteringsrenten for hver region, uden at det

vil medfere et nedskrivningsbehov.

Goodwill. Felsomhedsanalyser har vist, at for landet med den laveste
margin mellem genindvindingsveerdi og regnskabsmeessig veerdi kan
vaeksten i terminalperioden nedscettes med 1 procentpoint i Nord- og Vest-
europa og med 2,5 procentpoint i henholdsvis @steuropa og Asien, uden
at dette vil medfere et nedskrivningsbehov. Alternativt kan diskonterings-
renten eges med | procentpoint i Nord- og Vesteuropa, 2,25 procentpoint

i @steuropa og 2,85 procentpoint i Asien, uden at dette vil medfere et
nedskrivningsbehov.

Det bemcerkes, at der for et enkelt land i @steuropa der har goodwill der
udger mindre end 1% af den samlede regnskabsmaessige veerdi af good-
will vil opst@ nedskrivningsbehov hvis vaeksten i terminalperioden nedscet-
tes med mere end 0,6 procentpoint eller diskonteringsfaktoren stiger med
mere end 0,5 procentpoint. For alle andre lande kan veeksten nedscettes
eller diskonteringsrenten @ges mere end ovenfor beskrevet, uden at det vil
medfere et nedskrivningsbehov.

Varemecerker. For varemcerker med en samlet regnskabsmcessig veerdi
der udger mere end ca. 90% af den samlede regnskabsmaessige veerdi for
varemcerker med en ikke definerbar brugstid kan veekstraten i terminal-
perioden nedscettes med mindst 1 procentpoint uden, at dette vil medfere
et nedskrivningsbehov.

For varemcerker med en samlet regnskabsmeessig veerdi der udger ca. 87%
af den samlede regnskabsmeessige veerdi for varemcerker med en ikke de-
finerbar brugstid kan diskonteringsrenten eges med mindst 1 procentpoint
uden, at det medferer et nedskrivningsbehov.

For det varemcerke (et mindre lokalt varemcerke) med den laveste margin
mellem genindvindingsveerdi og regnskabsmeessig veerdi kan henholdsvis
vaeksten i terminalperioden mindskes eller diskonteringsrenten eges med
0,1 procentpoint uden, at det medferer nedskrivningsbehov.
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NOTE 1? MATERIELLE AKTIVER

2008
Tekniske Andre anleeg,
Grunde og anleg og driftsmateriel  Anleegsaktiver

Mio. kr. bygninger maskiner og inventar  under udferelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2008 12.739 23.544 8.707 2.784 47.774
Tilgang ved keb af virksomheder 3.794 5.360 549 1.011 10.714
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder 1.577 1.429 53 3 3.062
Tilbageforsel af kostpris vedrerende trinvis overtagelse -192 -2.103 -87 - -2.382
Afgang ved salg af virksomheder -338 -1.228 -436 -9 -2.011
Tilgang 915 2.434 909 1.717 5.975
Afgang -583 -455 -851 -292 -2.181
Valutakursreguleringer mv. -1.193 -2.250 -481 -299 -4.223
Overforsler 846 813 324 -2.122 -139
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -32 - - - -32
Kostpris pr. 31. december 2008 17.533 27.544 8.687 2.793 56.557
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2008 4.669 14.947 6.049 - 25.665
Tilbagefersel af akkumulerede afskrivninger vedrerende trinvis overtagelse -192 -2.103 -87 - -2.382
Afgang ved salg af virksomheder -195 -1.204 -326 - -1.725
Afgang -129 -425 -806 - -1.360
Afskrivninger 451 1.987 997 - 3.435
Nedskrivninger - 332 4 - 336
Valutakursreguleringer mv. -177 -922 -334 - -1.433
Overforsler -1 -13 1 - -13
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -9 - - - -9
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2008 4.417 12.599 5.498 - 22.514
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2008 13.116 14.945 3.189 2.793 34.043
Heraf finansielt leasede aktiver:
Kostpris 16 122 18 - 156
Af- og nedskrivninger -4 -78 -10 - -92
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2008 12 44 8 - 64
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lGn 951 - - 944 1.895
Mio. kr. 2008 2007
Arets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 2.492 1.636
Salgs- og distributionsomkostninger 778 860
Administrationsomkostninger 169 154
Scerlige poster 332 103
| alt 3.771 2.753

Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder vedrorer
opskrivning til dagsveerdi af de aktiver, som Carlsberg-gruppen allerede ejed
- og tidligere indregnede ved pro rata-konsolidering - forud for opndelse af
fuld kontrol med BBH-gruppen efter keb af dele af aktiviteterne i S&N. Ved
overtagelsen af de yderligere ejerandele er opndet kontrollerende indfly-
delse, hvorved de overtagne materielle aktiver i overensstemmelse med IFR
er indregnet til dagsveerdi p@ overtagelsesdagen. Reguleringen til dagsveerdi

af den allerede ejede andel af aktiverne er indregnet direkte p& egenkapita-
e len i overensstemmelse med IFRS.

De foretagne veerdireguleringer ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder
har foreget afskrivningsgrundlaget med 3.062 mio. kr. uden at have haft
S effekt pd koncernens pengestremme.
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NOTE 1?7 MATERIELLE AKTIVER - FORTSAT
2007
Tekniske Andre anleeg,
Grunde og anleg og driftsmateriel  Anleegsaktiver

Mio. kr. bygninger maskiner og inventar  under udferelse | 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
Regnskabsmcessig 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
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2007 8 55 7 - 70
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lan 495 - - 765 1.260

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar omfatter rullende materiel som
f.eks. biler og lastbiler, fadelsanlaeg og kelere, returemballage og kontor-

inventar.

Leasingaktiver med en regnskabsmeessig veerdi pd i alt 64 mio. kr. (2007:

65 mio. kr.).

NOTE 18 KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

70 mio. kr.) er stillet til sikkerhed for leasinggeeld pé i alt 48 mio. kr. (2007:

Mio. kr. 2008 2007
Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar 431 435
Tilgang ved keb af virksomheder 1.013 -
Tilgang 642 31
Afgang -21 -20
Valutakursreguleringer mv. 5 -15
Overforsler til aktiver bestemt for salg 9 -
Kostpris pr. 31. december 2.079 431
Veerdireguleringer:

Veerdireguleringer pr. 1. januar 191 144
Afgang -79 15
Udbytter -38 -63
Andel af drets resultat efter skat 81 101
Valutakursreguleringer mv. -10 -6
Veerdireguleringer pr. 31. december 145 191
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2.224 622
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NOTE 18 KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER - FORTSAT

Netto- Arets resultat

2008

Carlsberg-gruppens andel

Avrets resultat

Mio. kr. omsatning efter skat Aktiver Forpligtelser Ejerandel efter skat  Egenkapital
Hovedtal for associerede virksomheder:
Tibet Lhasa Brewery Co. Ltd. 217 50 375 23 33% 16 127
Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company 333 18 377 118 30% 5 82
Hanoi Beer Company - - - - 16,0% 11 578
Chongging Brewery - - - - 17,5% - 1.013
Andre associerede virksomheder, Asien (4 stk.) 382 44 351 155 30-49,8% 21 85
International Breweries BV 342 -60 671 449 16% -11 35
Nuuk Imeg A/S 153 27 230 85 31,9% 9 16
Qvrige 941 195 1.857 1.347 20-25% 30 288
81 2.224
Hanoi Beer Company indgdr med virkning fra 15. maj 2008 og Chongging
Brewery med virkning fra 23. december 2008.
2007
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. 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 7
International Breweries BV 481 52 628 404 16% 11 42
Nuuk Imeg A/S 152 27 225 72 31,9% 9 22
Qvrige 2.066 139 2.547 389 20-25% 40 313
101 622
Mio. kr. 2008 2007
Dagsveerdi af kapitalandele i bersnoterede associerede virksomheder:
Chongging Brewery, Chongqing, Kina 855 -
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka 25 26
| alt 880 26

Den betydelige indflydelse i Chongging blev ferst opnéet, da den juridiske
transaktion fandt sted sidst i december. Derfor er der ikke medtaget nogen
andel af drets resultat efter skat i 2008. Kostprisen for ejerandelen svarer til
dagsveerdien af kapitalandelen.

| de selskaber ovenfor, hvor Carlsberg-gruppens ejerandel er mindre end
20%, geelder, at Carlsberg er aktivt involveret i ledelsen af de pdgceldende
virksomheder og derved udever betydelig indflydelse.

Carlsberg-gruppen har mindre investeringer i virksomheder, hvor gruppen ikke
har mulighed for at udeve betydelig indflydelse, hvorfor disse investeringer er
klassificeret som veerdipapirer.
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NOTE 19 VARDIPAPIRER
Mio. kr. 2008 2007
Veerdipapirer indgdr som felger i balancen:
Langfristede aktiver 118 123
Kortfristede aktiver 7 34
| alt 125 157
Typer af veerdipapirer:
Barsnoterede aktier 7 -
Unoterede aktier 118 157
| alt 125 157
Veerdipapirer under kortfristede aktiver ventes realiseret inden for et dr fra Der er ikke solgt aktier i unoterede virksomheder i 2007 og 2008.
balancedagen.
Aktier i unoterede virksomheder bestér af en reekke mindre kapitalandele.
Disse aktiver veerdireguleres ikke til dagsveerdi, da denne ikke kan opgeres
pd et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris.
NOTE 20 TILGODEHAVENDER
Mio. kr. 2008 2007
Tilgodehavender indgdr som felger i balancen:
Tilgodehavender fra kunder 6.369 6.341
Andre tilgodehavender 3.095 1.453
Kortfristede tilgodehavender i alt 9.464 7.794
Langfristede tilgodehavender 1.707 1.476
| alt 11.171 9.270
Tilgodehavender fra kunder bestdr af fakturerede varer og ydelser samt af Langfristede tilgodehavender er hovedsageligt udldn til restaurationsbran-
kortfristede udl@n til kunder i restaurationsbranchen. chen. Langfristede tilgodehavender forfalder mere end et &r fra balance-

dagen, heraf forfalder 171 mio. kr. (2007: 478 mio. kr.) mere end fem @r fra

Andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende moms, udldn til associerede balancedagen.
virksomheder, renter og andre finansielle tilgodehavender.
Mio. kr. 2008 2007
Tilgodehavender efter oprindelse:
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.724 5.756
Udlén til restaurationsbranchen 2.278 1.627
Udlén til associerede virksomheder 6 28
Tilgodehavender fra entreprisekontrakter (salgsveerdi) - 349
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 1.131 119
Qvrige tilgodehavender 2.032 1.391
| alt 11.171 9.270
Stigningen i udldn til restaurationsbranchen kan veesentligst henferes til de
overtagne virksomheder i Frankrig.
Mio. kr. 2008 2007
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser har felgende forfaldsprofil:
Ej forfalden eller nedskreven 4.526 4518
Forfalden mindre end 30 dage 561 781
Forfalden mellem 30 og 90 dage 195 316
Forfalden mere end 90 dage 442 141
Regnskabsmeaessig veerdi pr. 31. december 5.724 5.756
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NOTE 20 TILGODEHAVENDER - FORTSAT

Tilgodehavender fra salg og udldn er vist netto efter nedskrivninger til imede-

g@else af tab.

Mio. kr. 2008 2007
Nedskrivninger har udviklet sig som felger:

Nedskrivninger pr. 1. januar -850 -860
Avrets nedskrivninger -242 -191
Realiserede tab pé tilgodehavender 150 163
Tilbageferte nedskrivninger 49 38
Nedskrivninger pr. 31. december -893 -850

Der er ikke konstateret store individuelle tab pd tilgodehavender fra salg
eller udldn til restaurationsbranchen i 2008 og 2007.

Gruppen modtager i en reekke tilfeelde sikkerhed for salg pé kredit og udl@n
til restaurationsbranchen. Denne indgdr i vurderingen af nedskrivning til
imedegdelse af tab. SGdanne sikkerheder kan bestd af finansielle garantier,
modtaget pant eller lesere (udstyr fra barer, cafeer, etc.).

UdLén til associerede virksomheder relaterer sig hovedsageligt til ejendoms-

projekter. Udldn til restaurationsbranchen er koncentreret i Frankrig, England,

Tyskland og Schweiz med et stort antal debitorer. En andel af disse udlén er
sikret ved forskellige former for sikkerhedsstillelse. Herudover er der ingen
koncentrationer af kreditrisiko.

UdLan til restaurationsbranchen indgdr pé balancen til amortiseret kostpris.
Ved diskontering af pengestremme med de aktuelle renter p& balancedagen
udger dagsveerdien af udl@nene 2.360 mio. kr. (2007: 1.687 mio. kr.). For ev-
rige tilgodehavender svarer dagsveerdien i al vaesentlighed til den regnskabs-
meessige veerdi.

% 2008 2007
Gennemsnitlige effektive renter:

Udldn til associerede virksomheder 5,4 5,2
Udldn til restaurationsbranchen 7,1 8,6
Periodeafgreensningsposter. Omkostninger i forbindelse med bud p@ Scottish

& Newcastle plc indgik i periodeafgreensningsposter med 104 mio. kr. i 2007.

NOTE 21 VAREBEHOLDNINGER

Mio. kr. 2008 2007
Révarer og hjcelpematerialer 2.734 2.015
Varer under fremstilling 349 289
Feerdigvarer 2.234 1.514
| alt 5.317 3.818

Avrets vareforbrug udger 30.439 mio. kr. (2007: 22.048 mio. kr.).

Ved keb af dele af aktiviteterne i SN er der i overensstemmelse med IFRS
foretaget opskrivning af de overtagne varebeholdninger til handelsveerdi.
Opskrivningen, der ikke har haft effekt pd koncernens pengestremme, for-
ogede den regnskabsmeessige veerdi med 44 mio. kr. Samtlige varebehold-
ninger, hvorpd der blev foretaget opskrivning, skennes at veere solgt

31. december 2008.

Pakkematerialer, emballage og reservedele nedskrives til nettorealisations-
veerdi, hvis denne er lavere end kostpris. Arets omkostningsferte nedskrivninger
af varebeholdninger til nettorealisationsveerdi udger 2 mio. kr. (2007: 3 mio. kr.)
og er indeholdt i produktionsomkostninger.

Ukurante el- og leeskedrikke samt r@varer hertil m& normalt kasseres grundet
den korte levetid og nedskrives derfor til O kr. Arets omkostning til kassationer
er indeholdt i vareforbruget.
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Mio. kr. 2008 2007
Kontanter og indestdende p& bankkonti 2.856 2.249
Let omscettelige veerdipapirer med lebetid under tre mdneder 1 -
| alt 2.857 2.249
| pengestremsopgerelsen er treek pd kassekredit modregnet i likvider:

Likvide beholdninger 2.857 2.249
Treek pé kassekredit -792 -898
Likvider, netto 2.065 1.351
Heraf likvide beholdninger deponeret til sikkerhed - 310

Kortfristede aftaleindskud i banker udger 579 mio. kr. (2007: 1.408 mio. kr.).
Den gennemsnitlige rente pd disse aftaleindskud er 5,2% (2007: 5,3%), og
den gennemsnitlige lebetid er 41 dage (2007: 56 dage).

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

NOTE 23 AKTIVER BESTEMT FOR SALG OG FORPLIGTELSER VEDR®ORENDE DISSE

Mio. kr. 2008 2007
Aktiver bestemt for salg bestdr af felgende individuelle aktiver:

Materielle aktiver 122 34
Finansielle aktiver 40 -
| alt 162 34
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg:

Qvrige hensatte forpligtelser 368 -
| alt 368 -

Aktiver bestemt for salg bestdr pr. 31. december 2008 i al veesentlighed af
visse distributionsaktiver i Frankrig, der ventes afheendet inden for en kort
periode. Endvidere indgdr grunde og ejendomme, der afhcendes som led

i Carlsberg-gruppens strategi om at optimere produktion og logistik samt
reducere kapitalbindingen. Identifikationen af og forhandlinger med kebere
er pdbegyndt, og der er eller forventes indgédet salgsaftaler i 2009.

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

Qvrige hensatte forpligtelser, som udger 368 mio. kr., vedrerende aktiver
bestemt for salg omfatter forpligtelser vedrerende opsigelse af aftaler og
salg af aktiver bestemt for salg.

| 2008 blev aktiver (ejendomme), der ikke leengere opfyldte kriterierne for at
blive klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfert til materielle aktiver
som folge af, at de igangveerende salgsforhandlinger ikke forleb som forven-
tet. Belebet udgjorde 2 mio. kr. (2007: 13 mio. kr.) og pdvirkede resultatopge-
relsen med O mio. kr. (2007: 0,5 mio. kr.) i afskrivninger.

1 2007 blev aktiver (aktier), der ikke leengere opfyldte 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
(2008: ingen overforsel). Belebet udgjorde 37 mio. kr.

Avance ved salg af aktiver bestemt for salg er indregnet i resultatopgerelsen
under andre driftsindtcegter. De indtaegtsferte avancer vedrorer i al vaesentlig-
hed salg af depoter og ejendomme, som udger 5 mio. kr. (2007: 54 mio. kr.).

Oplysninger om, i hvilket segment aktiver bestemt for salg indgdr, fremg@r
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, tkr. a 20 kr. veerdi, tkr. a 20 kr. veerdi, tkr.

1. januar 2007 33.699.252 673.985 42.579.151 851.583 76.278.403 1.525.568
Ingen beveegelse i 2007

31. december 2007 33.699.252 673.985 42.579.151 851.583 76.278.403 1.525.568

Aktiekapitaludvidelse - - 76.278.403 1.525.568 76.278.403 1.525.568

31. december 2008 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136

A-aktierne giver ret til 20 stemmer for hvert aktiebeleb p& 20 kr. B-Aktierne
giver ret til 2 stemmer for hvert aktiebelob pd 20 kr. Der tilkommer B-aktierne
8% forlods, men ikke kumulativt udbytte. | evrigt har ingen aktier scerlige ret-
tigheder.

Carlsberg A/S gennemforte i juni 2008 kapitalforhejelse ved udstedelse af
76.278.403 stk. nye B-aktier med en nominel veerdi pé 20 kr. til kurs 400.
Forhojelsen af aktiekapitalen udgjorde 1.525.568 tkr. og det samlede provenu
ved kapitalforhejelsen udgjorde 30.511 mio. kr. efter fradrag af omkostninger
pé 573 mio. kr., der kan specificeres sdledes:

Mio. kr.

Vederlag til finansielle formidlere 513
Trykning af prospekt og annoncering 5
Honorar til revisorer og juridiske rddgivere m.v. 36
@vrige omkostninger “
Tegningsprovision til kontoferende institutter 15
| alt 573
Egne aktier
Antal stk. Nominel % af
a 20 kr. veerdi, mio. kr. aktiekapital
1. januar 2007 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%

1. januar 2008
Keb af egne aktier 37.283 1 0,0%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -66.769 -1 0,0%
31. december 2008 3.276 - 0,0%

Dagsveerdien af egne aktier udgjorde pr. 31. december 2008 1 mio. kr. (2007:
20 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 naeste ordincere generalforsamling.

Selskabet har i dret erhvervet egne B-aktier til en nominel veerdi pd I mio. kr.
(2007: 4 mio. kr.) til en gennemsnitlig kurs pd@ 500 kr. (2007: kurs 637 kr.),
svarende til en kebesum p& 20 mio. kr. (200: 127 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 pd 20 mio. kr.
(2007: 53 mio. kr.). Salget er sket i forbindelse med indfrielse af aktieoptioner.

Bestemmelser om vedteegtsceendring. Til vedtagelse af forslag om
vedteegtseendringer eller selskabets oplesning, som ikke fremscettes eller til-
treedes af bestyrelsen, kreeves, at mindst 1/3 af det mulige antal stemmer p@

hele aktiekapitalen er repreesenteret pd vedkommende generalforsamling,
og at forslaget tiltreedes af 3/4 s@vel af det samlede antal afgivne stem-
mer som af den pd generalforsamlingen repreesenterede stemmeberettige-
de aktiekapital. SGfremt 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 pé& generalforsamlin-
gen repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital.

Er den fornedne del af aktiekapitalen ikke repreesenteret pd generalfor-
samlingen, men er det fremsatte forslag i evrigt vedtaget, kan forslaget
endeligt vedtages p@ en af bestyrelsen inden 14 dage efter afholdelsen

af den forste generalforsamling indkaldt ekstraordincer generalforsamling
uden hensyn til sterrelsen af det antal stemmer, der er repreesenteret pd
denne generalforsamling. Til gyldig vedtagelse pd denne anden generalfor-
samling kreeves, sa@fremt forslaget ikke har opndet bestyrelsens tiltreedelse,
at 3/4 s@vel af det samlede antal afgivne stemmer som af den pé gene-
ralforsamlingen repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital stemmer
derfor. Er forslaget tiltrddt af bestyrelsen, kan forslaget vedtages med den
anferte majoritet.
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Mio. kr. 2008 2007
Langfristede L&n:
Udstedte obligationer 3.425 7.034
Prioritetsldn 1.984 2.180
Lan fra pengeinstitutter 37.274 9.588
Leasingforpligtelser 28 37
Andre langfristede l&n' 519 546
| alt 43.230 19.385
Kortfristede Ldn:
Udstedte obligationer 2.499 -
Prioritetsl@n 203 -
Kortfristet del af evrige langfristede ldn 2 196
Lén fra pengeinstitutter 2.388 2.643
Leasingforpligtelser 19 28
Andre kortfristede ldn 180 1.002
| alt 5.291 3.869
Lang- og kortfristede LGn i alt 48.521 23.254
Dagsveerdi 48.070 23.422

' andre langfristede L@n indg@r medarbejderobligationer med 5 mio. kr.

(2007: 0 mio. kr.).

Resterende tid til forfald for langfristede l&n

Alle l&n er mdlt til amortiseret kostpris, med undtagelse af to fastforrentede
prioritetsldn, der er swappet til variabel rente og er mdlt til dagsveerdi. Den

regnskabsmeessige veerdi heraf udger 362 mio. kr. (2007: 356 mio. kr.)

2008
Mio. kr. 1-2 dr 2-3ar 3-4dr 4-5ar >5ar I alt
Udstedte obligationer - 1.895 - 1.530 5 3.430
Prioritetsldn 1 - - - 1.983 1.984
Lén fra pengeinstitutter 15.053 2.180 18.990 175 876 37.274
Leasingforpligtelser 14 8 5 1 - 28
Andre langfristede l&n 241 256 1 - 16 514
| alt 15.309 4.339 18.996 1.706 2.880 43.230

2007
Mio. kr. 1-2 dr 2-3dr 3-4dr 4-5ar >5dr I alt
Udstedte obligationer 2.495 - 2.507 1 2.031 7.034
Prioritetsldn 203 1 - - 1.976 2.180
Lén fra pengeinstitutter 480 5.619 61 408 3.020 9.588
Leasingforpligtelser 23 11 1 1 1 37
Andre langfristede ldn 2 156 1 - 387 546
| alt 3.203 5.787 2.570 410 7.415 19.385
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Renterisiko pr. 31. december:

2008

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% 2-3ar 1.895 Dagsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% 4-5ar 1.530 Dagsveerdi
DKK 2.500 mio. med udleb 4. juni 2009 Fast 4,88% 0-146r 2.499 Dagsveerdi
Udstedte obligationer i alt 5,99% 5.924
Prioritetsl@n:
Variabelt forrentede? Variabel 5,52% Variabel 1.814 Pengestrom
Fastforrentede Fast 4,95% Variabel 373 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 5,42% 2.187
Ldn fra pengeinstitutter:
Variabelt forrentede Variabel 18.078 Pengestrom
Fastforrentede® Fast 21.584 Dagsveerdi
Prioritetslén i alt 39.662

Alle rentesatser indeholder en margin.

! Renten er vha. swaps cendret til en fast EUR rente pé 5,55%.

2 Der er tale om tre prioritetsldn med en lebetid p& over fem @r og et

3 Der er optaget et variabelt forrentet realkreditlédn pd 373 mio. kr., der vha.
en swap er omlagt til fast rente. Lénet har en lebetid pd over fem dr.

prioritetsldn med forfald i 2009. To af l&nene (362 mio. kr.) er oprinde-
ligt fastforrentede, men omlagt til en variabel rente. Ldnene reguleres til
dagsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede dagsveerdiregulering af l&n
og swaps er 0. Det tredje l&n (1.248 mio. kr.) har fastscettelse af ny rente
halvérligt baseret pd CIBOR®6. Det fjerde l&n (204 mio. kr.) klassificeres

4 Hovedparten af de langfristede l@n fra pengeinstitutter er oprindeligt varia-
belt forrentet, der vha. en swap er omlagt til en gennemsnitlig fast rente pd

5,03% inkl. margin.

som kortfristet og med fast forrentning indtil december 2009.

For de variabelt forrentede L@n er ny rente fastsat i december 2008. Renten
er fastsat til 4,93%-4,97% (ekskl. margin) med virkning fra januar 2009. Der
fastscettes ny rente for l@net pd 1.248 mio. kr. i juni 2009 og for de evrige l&n

i december 2009.

Rente **
Mio. kr. Finansiel rentebcerende geeld* Variabel Fast Variabel % Fast %
EUR 34.256 12.620 21.636 37% 63%
DKK 3.136 2.759 377 88% 12%
PLN 1.577 1.568 9 99% 1%
usb 1.863 1.458 405 78% 22%
CHF 2.468 2.468 - 100% 0%
RUB -807 -808 1 100% 0%
Andre 3.171 -330 3.501 - -
| alt 45.664 19.735 25.929 43% 57%

* Efter swaps og valutakontrakter

** For valutakontrakter
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NOTE 25 LAN - FORTSAT

Renterisiko pr. 31. december:

2007
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% 3-4@r 2.507 Dagsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% >5ar 2.032 Dagsveerdi
DKK 2.500 mio. med udleb 4. juni 2009 Fast 4,88% 1-2 dr 2.495 Dagsveerdi
Udstedte obligationer i alt 6,12% 7.034
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede? Variabel 4,06% 0-1 ér 1.603 Pengestrom
Fastforrentede? Fast 5,24% 2-10ér 577 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 4,37% 2.180
Lan fra pengeinstitutter:
Variabelt forrentede Variabel - - 6.948 Pengestrom
Fastforrentede Fast - - 5.283 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 12.231
! Renten er vha. swaps cendret til en fast EUR rente pd 5,43% 3 Der er optaget et variabelt forrentet realkreditlén p& 372 mio. kr., der vha.
en swap er omlagt til fast rente.
2 Der er tale om tre prioritetsl@n med en lebetid p& over fem @r. To af [@nene
er oprindeligt fastforrentede, men omlagt til en variabel rente. Ldnene regu-
leres til dagsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede dagsveerdiregulering af
l&n og swaps er O (henholdsvis 4 mio. kr. og -4 mio. kr.).
Rente **
Mio. kr. Finansiel rentebcerende geeld* Variabel Fast Variabel % Fast %
EUR 10.527 6.296 4.231 60% 40%
DKK 2.297 -776 3.073 -34% 134%
PLN 2.496 2.486 10 100% 0%
usb 1.421 1.175 246 83% 17%
CHF 2.228 881 1.347 40% 60%
RUB 1.100 1.100 - 100% 0%
Andre 936 -3.634 4.570 - -
| alt 21.005 7.528 13.477 36% 64%

* Efter swaps og valutakontrakter ** For valutakontrakter
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Valutafordeling af l&n for
og efter finansielle instrumenter

2008

Nceste rentefastscettelse
(af hovedstol fer valutaswaps)

Oprindelig Effekt af Efter

Mio. kr. hovedstol swap  valutaswap 2009 2010 2011 2012 2013 2014-
CHF 1.942 539 2.481 1.942 - - - - -
DKK 6.528 -3.379 3.149 6.150 - - - 378
EUR 34.213 217 34.430 12.578 11.184 2 1 7.452 2.996
GBP 3.430 -3.290 140 4 - 1.895 - 1.531 -
NOK 76 865 941 76 - - -
PLN 134 2.160 2.294 125 2 2 2 2 1
RUB 1 1.536 1.537 1 -
SEK 46 -249 -203 46 - - - - -
usb 1.691 172 1.863 1.286 307 98 - - -
Andre 460 1.429 1.889 384 19 24 19 14 -
| alt 48.521 - 48.521 22.592 11.512 2.021 22 8.999 3.375
Der henvises i ovrigt til note 35 Finansielle risici.

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

Oprindelig Effekt af Efter

Mio. kr. hovedstol swap  valutaswap 2008 2009 2010 2011 2012 2013-
CHF 1.734 494 2.228 387 1.347 - - - -
DKK 5.115 -2.748 2.367 2.042 2.701 - - - 372
EUR 8.521 2.251 10.772 4.290 19 3.732 94 1 385
GBP 4.711 -4.693 18 170 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 111 991 1.102 111 - - - - -
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

Valutaswaps og differenceafregnede swaps (non-deliverable forwards), der
indgdr i kolonnen Effekt af swap, var ikke medtaget i Grsrapporten for 2007,
men indgdr i ovenstdende beleb. Effekten af swappen er, at geeld i RUB og

EUR er henholdsvis 991 mio. kr. og 1.545 mio. kr. hejere, og geeld i GBP er

2.536 mio. kr. lavere.
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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 anscettelseslcengde. Forpligtelsen vedrerer bdde nuveerende
pensionister og fremtidige pensionisters ret til pension.

Ca. 63% (2007: 55%) af gruppens pensionsomkostninger vedrerer bidrags-
baserede ordninger, som ikke forpligter virksomheden ud over de indbetalte
bidrag. Pensionsordningerne er afdeekket gennem indbetalinger fra gruppens
selskaber og fra de ansatte til fonde eller selskaber, der er uafheengige af
gruppen.

De ovrige ordninger er ydelsesbaserede, og der indregnes en pensions-
forpligtelse i balancen opgjort aktuarmeessigt til nutidsveerdi p& balance-
tidspunktet 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 2007 og 2008 gennemfertes en rcekke cendringer af ordningerne i England
med henblik p& at reducere nettoforpligtelsen i ordningen. | 2007 indbe-
talte Carlsberg ekstraordincert 15 mio. GBP til ordningen, og i 2008 er der
indgdet aftale om betaling for 2008-2010 med 15 mio. GBP det forste @r

og reducerede beleb i de efterfelgende dr. Medarbejderne bidrager ved eget
pensionsbidrag eller reduktion af pensionen i forhold til lenniveauet pd
pensionstidspunktet.

Tyskland, Sverige og Italien har ikke tilknyttet aktiver til forpligtelsen.
Pensionsforpligtelserne i disse ordninger udger ca. 18% (2007: 17%) af den
samlede bruttoforpligtelse.

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

Mio. kr. 2008 2007
Forpligtelsen for de ydelsesbaserede ordninger indgdr i balancen sdledes:

Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser 1,793 2,220
Pensionsaktiver -2 -11
Nettoforpligtelse 1,791 2,209
Opgorelse af nettoforpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 5.767 6.923
Dagsveerdi af tilknyttede aktiver -5.245 -6.234
Nettoforpligtelse for ordninger med tilknyttede aktiver 522 689
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.269 1.228
Ikke indregnede aktiver som felge af begreensning i aktivloftet - 292
Indregnet nettoforpligtelse 1.791 2.209
Opgorelse af den totale forpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 5.767 6.923
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.269 1.228
Forpligtelser i alt 7.036 8.151
Udvikling i forpligtelser:

Forpligtelser i alt pr. 1. januar 8.151 8.134
Periodens pensionsomkostninger 139 162
Kalkuleret renteomkostning 340 323
Aktuarmeessige gevinster (-) og tab (+) -462 345
Udbetalte ydelser -433 -426
AENdring i pensionsbetingelser og indfrielser -49 -4
Tilgang ved keb af virksomheder 91 -
Valutakursregulering mv. -741 -383
Forpligtelser i alt pr. 31. december 7.036 8.151
Udvikling i tilknyttede aktiver:

Dagsveerdi af aktiver pr. 1. januar 6.234 6.334
Kalkuleret forventet afkast 308 321
Aktuarmeessige gevinster (+) og tab (-) -825 -86
Indbetalinger til ordningerne 273 318
Udbetalte ydelser -347 -333
Valutakursregulering mv. -398 -320
Dagsveerdi af aktiver pr. 31. december 5.245 6.234

Gruppen forventer at indbetale 219 mio. kr. (2007: 153 mio. kr. i 2008) til de
tilknyttede aktiver i 2009.
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Mio. kr. 2008 2007
Faktisk afkast pd aktiverne kan opgeres som felger:
Kalkuleret forventet afkast 308 321
Aktuarmeessige gevinster (+) og tab (-) -825 -86
Faktisk afkast -517 235
2008 2007
Mio. kr. % Mio. kr. %
Fordeling af tilknyttede aktiver:
Aktier 1.889 36% 2.314 37%
Obligationer og andre veerdipapirer 2.068 40% 2.835 46%
Fast ejendom 834 16% 837 13%
Likvider 454 8% 248 4%
| alt 5.245 100% 6.234 100%

| tilknyttede aktiver indgdr ikke aktier i eller ejendom benyttet af
gruppevirksomheder.

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

af lokale ekonomiske forudscetninger og sociale bestemmelser.

Udgangspunktet for fastscettelsen af det forventede afkast pd de tilknyttede
aktiver er en obligationsinvestering i de relevante lande med lav risiko. Afkast-
satsen eges afhcengig af ordningens beholdning af aktier og ejendomme, der
pd trods af den egede risiko forventes at give hejere afkast end obligationer.

2008 2007
Veegtet Veegtet
Speend gennemsnit Speend gennemsnit
Anvendte forudscetninger:
Diskonteringsrente 1,3-6,4% 4,6% 2,0-5,7% 4,7%%
Forventet afkast pd tilknyttede aktiver 4,3-6,0% 4,6% 4,3-6,8% 5,4%
Fremtidig stigningstakt i len 1,5-4,5% 2,6% 2,0-6,0% 3,1%
Fremtidig stigningstakt i pension 0,5-4,3% 1,6% 0,5-3,5% 2,1%
Mio. kr. 2008 2007
Resultatfort:
Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle regnskabsdr 139 162
Kalkuleret forventet afkast pé& aktiver -308 -321
Kalkuleret renteomkostning pé forpligtelser 340 323
AENdring i pensionsbetingelser og indfrielser -49 -4
Resultatfort i alt 122 160
Fordeling af omkostning i resultatopgerelsen:
Produktionsomkostninger 16 31
Salgs- og distributionsomkostninger 7 97
Administrationsomkostninger 2 24
Scerlige poster (restrukturering) -5 6
Personaleomkostninger i alt, jf. note 13 90 158
Finansielle indtcegter -308 -321
Finansielle omkostninger 340 323
| alt 122 160
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Mio. kr. 2008 2007
Indregnet pé egenkapitalen:
Indregnet pr. 1. januar -818 -300
Tilgang ved keb af virksomheder 18 -
Aktuarmeessig gevinst/tab i perioden -363 -431
Effekt af begreensning ved aktivloftet 317 -101
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder 142 14
Indregnet i perioden pd egenkapitalen 114 -518
Indregnet pr. 31. december -704 -818
Heraf akkumuleret aktuarmeessig gevinst/tab -974 -611
Mio. kr. 2008 2007 2006 2005 2004
Femdrsoversigt:
Forpligtelser 7.036 8.151 8.134 8.065 7.433
Tilknyttede aktiver -5.245 -6.234 -6.334 -6.105 -5.604
Uafdaekket 1.791 1.917 1.800 1.960 1.829
Erfaringsregulering p@ forpligtelser -450 30 -57 -97 -26
Erfaringsregulering p@ tilknyttede aktiver 999 86 123 242 -22
NOTE 2? UDSKUDTE SKATTEAKTIVER OG UDSKUDT SKAT
Mio. kr. 2008 2007
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 1.458 1.603
Valutakursreguleringer -874 -54
Regulering vedrerende tidligere ar -209 -66
Tilgang ved keb/salg af virksomheder, netto 5.314 6
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder 4.607 -
Indregnet pd egenkapitalen -335 -117
Indregnet i resultatopgerelsen 108 171
AEndring i skatteprocent -1.520 -85
Udskudt skat pr. 31. december, netto 8.549 1.458
Der kan specificeres sdledes:
Udskudt skat 9.803 2.191
Udskudte skatteaktiver -1.254 -733
Udskudt skat pr. 31. december, netto 8.549 1.458

AENdring i skatteprocent vedrerer hovedsageligt nedscettelsen af selskabs-
skatteprocenten i Rusland fra 24% til 20% geeldende fra 2009.
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Specifikation af udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december:

Udskudte skatteaktiver Udskudt skat
Mio. kr. 2008 2007 2008 2007
Immaterielle aktiver 174 131 8.834 1.153
Materielle aktiver 326 185 2.559 1.593
Kortfristede aktiver 81 66 59 52
Hensatte forpligtelser og pensioner 474 539 40 83
Dagsveerdireguleringer 103 12 285 41
Skattemeessige underskud mv. 3.432 842 1.362 311
| alt fer modregning 4.590 1.775 13.139 3.233
Modregning -3.336 -1.042 -3.336 -1.042
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december 1.254 733 9.803 2.191
Der forventes anvendt/afviklet séledes:
Inden for 12 md@neder efter balancedagen 739 141 1.335 123
Senere end 12 mdneder efter balancedagen 515 592 8.468 2.068
| alt 1.254 733 9.803 2.191

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/konsolidering.

Af de indregnede udskudte skatteaktiver udger 3.016 mio. kr. (2007: 410 mio.
kr.) skattemcessige 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 1.404 mio. kr. (2007: 837 mio. kr.)
og vedrorer primeert skattemcessige underskud, som ikke forventes udnyttet
inden for en overskuelig fremtid. Heraf udger tidsubegreensede underskud
707 mio. kr. (2007: 210 mio. kr.).

Tilgang ved keb af virksomheder vedrerer hovedsageligt udskudt skat af de
indregnede aktiver og eventualforpligtelser ved S&N-akkvisitionen.

Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomhed vedrerer udskudt
skat af opskrivning til dagsveerdi af de aktiver, forpligtelser og eventual-

forpligtelser, som Carlsberg-gruppen allerede ejede - og tidligere indreg-
nede ved pro rata-konsolidering - forud for opndelse af fuld kontrol med
BBH-gruppen ved S&N-akkvisitionen. Reguleringen af den udskudte skat er
ligesom opskrivningen til dagsveerdi af aktiver, forpligtelser og eventualfor-
pligtelser af den allerede ejede andel indregnet direkte pd egenkapitalen i
overensstemmelse med IFRS.

Der er beregnet udskudt skat af midlertidige forskelle relateret til kapitalan-
dele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder pd O
mio. kr. (2007: O mio. kr.).

| @steuropa-regionen er der indregnet udskudt skat p& 159 mio. kr. (2007:
79 mio. kr.) af optjent overskud, der planleegges udloddet inden for kort tid,
idet der pdlecegges 5% skat ved udlodningen. For evrige dattervirksomheder,
hvor der planleegges udlodning af frie reserver, vil en eventuel udlodning af
optjent overskud ikke medfere en veesentlig skatteforpligtelse p@ baggrund
af den nuveerende skattelovgivning.
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Hensatte forpligtelser til restrukturering, i alt 603 mio. kr. (2007: 263 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, Brasseries Kronenbourg S.A og
Carlsberg ltalia S.p.A.

Forpligtelserne er opgjort pd baggrund af detaljerede planer, som er offent-
liggjort over for de bererte parter, og omfatter primeert omkostninger til
fratreedelsesgodtgerelser til opsagte medarbejdere.

Qvrige hensatte forpligtelser, i alt 1.572 mio. kr. (2007: 480 mio. kr.), omfatter
primeert overskudsdeling i Frankrig, henscettelse til tab ved Carlsberg UK’s
outsourcing af servicering af fadelsudstyr, garantiforpligtelser, tabsgivende
kontrakter, medarbejderforpligtelser ud over pensioner samt lebende tvister
0g retssager mv.

2008
Mio. kr. Restrukturering Qvrige | alt
Balance pr. 1. januar 2008 263 480 743
Tilgang ved keb af virksomheder 236 885 1.121
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder - 3 3
Hensat i perioden 345 513 858
Salg af virksomheder - -11 -11
Forbrug i perioden -227 -183 -410
Tilbagefersel af uudnyttede henscettelser - -17 -17
Overforsler 5 -74 -69
Diskontering 4 11 15
Valutakursreguleringer mv. -23 -35 -58
Balance pr. 31. december 2008 603 1.572 2.175
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 387 1.111 1.498
Kortfristede hensatte forpligtelser 216 461 677
| alt 603 1.572 2.175
Af de langfristede hensatte forpligtelser forfalder 1.427 mio. kr. inden for
fem &r fra balancedagen.

2007
Mio. kr. Restrukturering Qvrige | alt
Balance pr. 1. januar 2007 327 505 832
Hensat i perioden 210 81 291
Forbrug i perioden -229 -68 -297
Tilbagefersel af uudnyttede henscettelser =31 -47 -7’8
Overforsler - 2 2
Valutakursreguleringer mv. -14 7 -7
Balance pr. 31. december 2007 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

Af de langfristede hensatte forpligtelser forfalder 187 mio. kr.
inden for fem @r fra balancedagen.
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NOTE 29 ANDEN GALD MV.

Mio. kr. 2008 2007
Anden geeld indgdr som felger i balancen:

Langfristede forpligtelser 263 20
Kortfristede forpligtelser 9.905 5611
| alt 10.168 5.631
Anden geeld efter oprindelse:

Skyldig moms og afgifter 1.953 1.889
Skyldige personaleomkostninger 1.434 980
Skyldige renter 681 321
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 2.727 603
Geeld vedrerende keb af virksomheder 215 90
Geeld til associerede virksomheder 2 2
Periodeafgreensningsposter 1.172 171
Andre 1.984 1.575
| alt 10.168 5.631

Periodeafgreensningsposter er i 2008 pdvirket af nye aftaler indgGet i Nord-
og Vesteuropa regionen, hvor der som led i aftalerne er modtaget forudbeta-

linger for en @rreekke.
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NOTE 30 PENGESTROMME
Mio. kr. 2008 2007
Regulering for andre ikke-kontante poster:
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder -81 -101
Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver, netto -664 -464
Amortisering af udldn til restaurationsbranchen mv. 141 162
| alt -604 -403
AEndring i driftskapital:
Varebeholdninger -68 -639
Tilgodehavender 987 -749
Leverandergeeld og anden geeld 755 1.460
Pensionsforpligtelser og andre forpligtelser vedrerende primeer drift for scerlige poster -88 -296
Heraf ikke realiserede valutakursgevinster/-tab -30 -6
| alt 1.556 -230
AEndring i udldn til kunder:
Lén ydet -752 -665
Afdrag og indfrielser 462 522
| alt -290 -143
AEndring i finansielle tilgodehavender:
L&n og andre tilgodehavender ydet 428 -163
Qvrige -255 -
Afdrag og indfrielser 254 s
| alt 427 -86
Aktioncerer i Carlsberg A/S:
Forhejelse af aktiekapital 29.938 -
Udbuytte til aktioncerer -458 -458
Keb af egne aktier -20 -127
Salg af egne aktier 22 53
Tilbagekeb af kapitalandele - 24
| alt 29.482 -508
Minoriteter:
Kob af minoritetsinteresser -299 -69
Minoriteters andel af forhojelse af aktiekapital i dattervirksomheder 15 43
Udbuytte til minoritetsinteresser -265 -227
Tilbagekeb af kapitalandele fra minoritetsinteresser - -198
| alt -549 -451
Fremmedfinansiering:
Finansielle institutioner, langfristet 24.522 =747
Finansielle institutioner, kortfristet -2.701 1.159
Lan fra associerede virksomheder -7’12 395
Finansielle leasingforpligtelser -205 -2l
Qvrige finansieringsforpligtelser 247 -11
| alt 21.151 775
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NOTE 31 KOB OG SALG AF VIRKSOMHEDER

2008
Tilkebte

Mio. kr. kapitalandele Akkvisitionsdato Hovedaktivitet Kostpris

Navn pé tilkebte virksomheder:

Aktiviteter i S&N, herunder: 28. april 2008 52.374
Baltic Beverages Holding (BBH) AB 50,0% 28. april 2008 Bryggeri -
Brasseries Kronenbourg 100,0% 28. april 2008 Bryggeri -
Mythos Brewery 100,0% 28. april 2008 Bryggeri -
Qvrige 17,5 -100,0% 28. april 2008 Bryggeri -

Baku-Castel Brewery 100,0% 25. august 2008 Bryggeri 455

| alt 52.829

Aktiviteter i S&N Baku-Castel Brewery | alt
Regnskabsmaessig Dagsveerdi  Regnskabsmeessig Dagsveerdi  Regnskabsmaessig Dagsveerdi
veerdi forud for ved over- veerdi forud for ved over- veerdi forud for ved over-

Mio. kr. akkvisitionen tagelsen akkvisitionen tagelsen akkvisitionen tagelsen

Immaterielle aktiver 354 18.935 10 10 364 18.945

Materielle aktiver 7.212 10.624 90 90 7.302 10.714

Finansielle aktiver, ekskl. udskudt skat 1.217 2.304 - - 1.217 2.304

Varebeholdninger 1.893 1.935 23 23 1916 1.958

Lan og tilgodehavender, kortfristet 4.431 3.540 35 35 4.466 3.575

Likvide beholdninger 1.340 1.446 32 32 1.372 1.478

Aktiver bestemt for salg - 177 - - - 177

Hensatte forpligtelser, ekskl. udskudt skat -910 -1.212 - - -910 -1.212

Udskudt skat, netto -213 -5.326 - 4 -213 -5.322

Ldn -6.217 -5.827 - - -6.217 -5.827

Kassekreditter =77 -92 - - =77 -92

Leverandergeeld og anden geeld mv. -4.644 -4.686 -68 -68 -4.712 -4.754

Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg - -506 - - - -506

Nettoaktiver 4.386 21.312 122 126 4.508 21.438

Minoritetsinteresser -639 -2.389 - - -639 -2.389

Egenkapital i alt, Carlsbergs andel 3.747 18.923 122 126 3.869 19.049

Goodwill 33.451 329 33.780

Kontant kostpris, i alt 52.374 455 52.829

Likvide beholdninger, overtaget -1.446 -32 -1.478

Kassekredit, overtaget 92 - 92

Likviditetsforbrug, netto 51.020 423 51.443

Elementer af kostpris, kontant

Kontant 52.176 455 53.312

Direkte kebsomkostninger 198 - 198

| alt 52.374 455 52.829

Aktiviteter fra S&N. Tallene for kebet af dele af aktiviteterne i S&N omfat-

ter 50% af den regnskabsmcessige veerdi af de

erhvervede kapitalandele og

dagsveerdien af den tilkebte kapitalandel pr. akkvisionsdatoen for selska-

berne i BBH-gruppen, svarende til den tilkebte

Opgerelsen af dagsveerdier pd de overtagne aktiver, forpligtelser og eventu-

alforpligtelser er teet pd at veere afsluttet. Veerdianscettelsen af visse skanne-
de dagsveerdier pdgdr fortsat, og der kan derfor komme mindre reguleringer
til indregnede dagsveerdier. Endvidere vil der komme regulering til kostprisen,
idet denne er afheengig af den endelige allokering af den nettorentebcerende
geeld mellem konsortieparterne i henhold til konsortieaftalens bestemmelser
for fordeling af geeld. Denne allokering er ikke endeligt afsluttet.

andel.

AEndringer i dbningsbalancen og i kostprisen foretages i overensstemmelse
med bestemmelserne i IFRS.

Kebet af dele af aktiviteterne i S8N eger Carlsberg-gruppens driftsmees-

sige storrelse og langsigtede vaekstmuligheder. Overtagelsen er et naturligt

i Vietnam.

skridt for Carlsberg og i overensstemmelse med strategien om at opnd fuld
kontrol med de vigtigste driftsaktiviteter. Overtagelsen omfatter de resterende
50% af BBH, der har aktiviteter i Rusland, Ukraine, Baltikum, Kasakhstan,
Usbekistan og Belarus. Endvidere overtages 100% af Brasseries Kronenbourg
og andre franske aktiviteter samt af Mythos, Greekenland, samt 17,5% i den
associerede virksomhed Chongging, Kina, og en 50% andel i et joint-venture
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Overtagelsen vil medfere folgende vaesentlige fordele:

+ Fuld kontrol med BBH for dermed at eliminere enhver usikkerhed vedrerende
den langsigtede kontrol med aktivet og en betydelig forbedring af Carlsberg-
gruppens langsigtede vaekstprofil, herunder mulighed for synergier.

+ Samlet ejerskab af BBH for derved at gere det muligt for Carlsberg-gruppen at
maksimere Carlsberg- og Tuborg-meerkernes potentiale pd BBH's markeder.

+ Veesentlig eksponering mod vaekstmarkederne.

+ Erhvervelsen af de franske og greeske bryggerier komplementerer Carlsberg-
gruppens eksisterende portefelje af ferende europeeiske markedspositioner,
hvilket eger kapaciteten og skaber mulighed for synergier gennem imple-
mentering af Carlsberg-gruppens Excellence-programmer.

+ Sterre salgsvolumen giver Carlsberg-gruppen mulighed for at generere
betydelige synergifordele som felge af reducerede indirekte omkostninger,
implementering af bedste praksis inden for bryggeribranchen samt bespa-
relser pd indkebssiden.

+ Overtagelsen styrker Carlsberg-gruppens mangedrige og voksende
tilstedevcerelse i Asien gennem overtagelsen af aktiviteter pd de attraktive
kinesiske og vietnamesiske markeder.

Aktiver bestemt for salg pr. akkvisitionsdatoen omfatter primeert logistik-
enheder i Frankrig som felge af en cendring i logistik og distribution.

Den forelebigt opgjorte goodwill repreesenterer en veesentlig veerdi som
folge af de omfattende synergier, der forventes i de overtagne virksomhe-
der, personalekompetencer samt de positive vaekstforventninger for BBH.

Synergierne kan bl.a. henferes til omkostningsbesparelser fra indkebs- og
Excellence-programmerne. Endvidere vil goodwill afspejle synergier fra

et eget salg gennem tilstedevcerelsen i en sterre del af Europa og Asien,
muligheden for at lancere globale og/eller regionale meerker i hele den nye
organisation, synergier fra forskning og udvikling samt bedre udnyttelse af
hele arbejdsstyrken og dens ekspertise.

Baku-Castel Brewery. Baku-Castel Brewery er det sterste bryggeri i Azer-
baijan og skaber et solidt fundament for Carlsbergs videre ekspansion i
@steuropa. Baltika Brewerys eksport af ol til Azerbaijan repreesenterer et
positivt vaekstpotentiale. Goodwill repraesenterer den overtagne arbejdsstyrke
og synergier ved ekspansionen. Balancen for Baku-Castel Brewery er baseret
pd forelebige dagsveerdier af overtagne aktiver og forpligtelser, der kan blive
justeret i 2009.

De tilkebte aktiviteter bidrager positivt til resultat af primeer drift for scerlige
poster med ca. 2.367 mio. kr. og til resultat fer skat med ca. 1.312 mio. kr. End-
videre indgdr finansielle poster i resultatet for Carlsberg-gruppen vedrerende
sikring af kebet samt kursreguleringer, jf. omtalen heraf i noterne for finan-
sielle poster. Det estimerede resultat for perioden januar — december, séfremt
akkvisitionen var gennemfert 1. januar 2008, er ikke opgjort, idet dette ikke
er muligt som felge af veesentlige forskelle i den anvendte regnskabspraksis i
visse af de tilkebte virksomheder, hvor effekten heraf forud for akkvisitionen
ikke kan opgeres.
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Indregning i balancen pd overtagelsesdagen, herunder veerdiregulering af
den eksisterende ejerandel. Ndr en virksomhedsovertagelse gennemfores
ved trinvise overtagelser, behandles hver veesentlig transaktion separat med
henblik pd at fastleegge kostprisen og dagsprisen af de overtagne identifi-
cerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, herunder en eventuel
goodwill.

Ndr en transaktion i en trinvis overtagelse resulterer i opndelse af kontrol over
virksomheden, revurderes tidligere erhvervede andele af overtagne identificer-
bare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, der knytter sig til allerede
erhvervede kapitalandele, til dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet. Revurde-
ringen behandles som en veerdiregulering, der indregnes via egenkapitalen.

Ved keb af dele af aktiviteterne i SN opndede Carlsberg kontrol over BBH,
hvorfor overtagelsen af de resterende 50% af BBH behandles som en trinvis
overtagelse. Overtagelsesdagen er den 28. april 2008.

Den del af dagsveerdireguleringen af nettoaktiver, der vedrerer de 50% af
BBH, der allerede var ejet af Carlsberg, er indregnet i Carlsberg-gruppens
egenkapital som en veerdiregulering i henhold til IFRS. IFRS kreever, at alle
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser reguleres til dagsveerdi pd
overtagelsesdagen samt at dagsveerdireguleringer vedrerende de 50%, som
allerede var pro rata-konsolideret i Carlsberg-gruppens regnskab, indregnes
i egenkapitalen som en veerdiregulering.

Den samlede effekt pd balancesum (dagsveerdier) af kebet af dele af akti-
viteterne i S&N péd overtagelsesdagen pé den regnskabsmcessige veerdi af
Carlsberg-gruppens indregnede aktiver og forpligtelser samt egenkapitalen
kan specificeres s@ledes:

Veerdiregulering

af oprindelig Samlet
Mio. kr. Tilkebt 50% af BBH effekt
Aktiver:
Goodwill 33.451 - 33.451
Q@vrige immaterielle aktiver 18.935 16.444 35.379
Materielle aktiver 10.624 3.062 13.686
Finansielle aktiver, ekskl. udskudt skat 2.304 10 2.314
Kortfristede aktiver 6.921 28 6.949
Aktiver bestemt for salg 177 - 177
Aktiver i alt 72.412 19.544 91.956
Passiver:
Egenkapital 52.374 13.060 65.434
Minoritetsinteresser 2.389 1.750 4.139
Egenkapital i alt 54.763 14.810 69.573
Hensatte forpligtelser, ekskl. udskudt skat 1.212 3 1.215
Udskudt skat, netto 5.326 4.607 9.933
Ldn 5.827 -73 5.754
Kassekredit 92 25 117
Leverandergeeld og anden geeld mv. 4.686 172 4.858
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 506 - 506
Forpligtelser i alt 17.649 4.734 22.383
Passiver i alt 72.412 19.544 91.956

Den samlede tilgang af nettoaktiver ved keb af dele af aktiviteterne i S&N
udger 69.573 mio. kr., hvoraf 54.763 mio. kr. er dagsveerdien af overtagne ak-
tiver, forpligtelser og eventualforpligtelser for den tilkebte andel i 2008, mens

14.810 mio. kr. vedrerer veerdiregulering af de eksisterende nettoaktiver i den
allerede ejede 50% andel i BBB-gruppen indregnes p& egenkapitalen.



Carlsberg Arsrapport 2008 nz

NOTE 31 KOB OG SALG AF VIRKSOMHEDER - FORTSAT
2007
Tilkebte
Mio. kr. Hovedaktivitet Akkvisitionsdato kapitalandele Kostpris
Navn pé tilkebte virksomheder:
Brewery Olivaria 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
Regnskabsmaessig Regnskabsmaessig
veerdi forud for Dagsveerdi ved veerdi forud for Dagsveerdi 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
Udskudt skat, netto 2 -6 2 -6
Ldn -64 -64 -64 -64
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
Overfert fra andre finansielle aktiver (forudbetalinger) -1 -1
273 273
Likvide beholdninger, overtaget 94 -94
Likviditetsforbrug, netto 179 179
Elementer af kontant kostpris:
Kontant 271 271
Direkte kebsomkostninger 3 3
| alt 274 274

Carlsberg ejer 30% af aktiekapitalen i Brewery Olivaria og har en option,
der lober fra kebsdatoen, pd at kebe yderligere 21% af Brewery Olivarias
aktiekapital. De evrige aktioncerer i Brewery Olivaria har en option, der leber
fra kebsdatoen, pd at scelge pd 40% af aktiekapitalen mod BBH AB. BBH
AB har derfor en bestermmende indflydelse i Brewery Olivaria pé 70% af
kapitalandelene. Optionsprisen er fastlagt pd@ baggrund af den forventede
pris ved udnyttelsen og indgdr i kostprisen. Ved cendring af forventning til
prisen ved udnyttelsen foretages regulering i goodwill.

Strategisk er kebet af Brewery Olivaria pd linie med andre opkeb af BBH
AB, hvor der sigtes mod potentielle vaekstmarkeder. Brewery Olivaria besid-
der en markedsandel pé& 10% i Belarus 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 nettoomsaetningen
udger 70 mio. kr., og resultat af primeer drift fer scerlige poster udger 1 mio.
kr. Andelen af koncernresultatet udger -2 mio. kr.

Balancen for Lao Soft Drink Co. Ltd er baseret pd forelebigt sken over
dagsveerdierne pd overtagne aktiver og forpligtelser ultimo 2007. Der er ikke
foretaget veesentlige cendringer til dbningsbalancen i 2008.

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 repreesenterer den overtagne arbejdsstyrke
samt forventede synergier herved. Havde Lao Soft Drink Co. Ltd indg&et

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 kon-
cernresultatet udgjort 7 mio. kr.

Kebet af Ningxia er i trdd 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.

Kob af virksomheder efter balancedagen. Der er ikke gennemfert virksom-
hedsovertagelser efter balancedagen.
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Salg af virksomheder

Mio. kr. 2008 2007
Salg af virksomheder vedrerer Tiirk Tuborg i 2008:

Immaterielle aktiver 3 -
Materielle aktiver 286 -
Finansielle aktiver, langfristede 2 -
Varebeholdninger 101 -
Tilgodehavender 258 -
Likvide beholdninger 253 -
Hensatte forpligtelser -11 -
Udskudt skat, netto -8 -
Ldn -254 -
Leverandergeeld og anden geeld -264 -
Nettoaktiver 366 -
Minoritetsinteresser 6 -
Egenkapital i alt, Carlsbergs andel 372 -
Resultatfersel af akkumulerede valutakursforskelle -55

Direkte tilknyttede omkostninger 167

Gevinst/tab - indregnet under scerlige poster -232 -
Kontakt afstdelsessum 252 -
Likvide beholdninger, afgivet -253 -
Likviditetstilgang, netto -1 -
Mio. kr. 2008 2007
Kab og salg af virksomheder, netto

Kob, likviditetsforbrug -51.443 -179
Salg, likviditetstilgang -1 -
Netto -51.444 -179
NOTE 32 OPGORELSE AF INVESTERET KAPITAL

Mio. kr. 2008 2007
Investeret kapital fremkommer som felger:

Aktiver i alt 143.306 61.220
Eksklusive:

Udskudte skatteaktiver -1.254 -733
Udldn til associerede virksomheder -6 -28
Tilgodehavende renter, dagsveerdi af sikringsinstrumenter samt finansielle tilgodehavender -1.470 -138
Veerdipapirer (kort- og langfristede) -125 -157
Likvide beholdninger -2.857 -2.249
Aktiver bestemt for salg -162 -34
Inkluderede aktiver i alt 137.432 57.881
Leverandergeeld -7.993 -5.833
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage -1.455 -1.207
Hensatte forpligtelser, ekskl. restrukturering -1.572 -480
Selskabsskat -279 -197
Periodeafgreensningsposter -1.172 -171
Geeld vedrerende finansiel leasing, inkluderet i ldn -47 -65
Anden geeld, ekskl. periodeafgreensningsposter, skyldige renter og dagsveerdi af sikringsinstrumenter -5.588 -4.534
Modregnede forpligtelser i alt -18.106 -12.487
Investeret kapital i alt 119.326 45.394

Kob af dele af aktiviteterne i S&N har pdvirket bdde den samlede investerede
kapital og fordelingen mellem de enkelte balanceposter og dermed opgorel-
sen og sammensctningen af den investerede kapital.
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NOTE 33 OPGORELSE AF RENTEBARENDE GALD, NETTO
Mio. kr. 2008 2007
Rentebcerende geeld, netto fremkommer som folger:
Langfristede L&n 43.230 19.385
Kortfristede l@n 5.291 3.869
Rentebcerende geeld, brutto 48.521 23.254
Likvide beholdninger -2.857 -2.249
Udlén til associerede virksomheder -6 -28
Udlén til restaurationsbranchen -2.278 -1.627
Heraf ikke-rentebcerende 1.403 821
Qvrige tilgodehavender -2.032 -1.391
Heraf ikke-rentebcerende 1.405 946
Rentebceerende geeld, netto 44.156 19.726
Forklaring af udvikling:
Rentebcerende geeld, netto pr. 1. januar 19.726 19.229
Pengestrem, drift -7.812 -4.837
Pengestrem, investeringer ekskl. kab af virksomheder, netto 5.709 4.748
Pengestrem ved keb af virksomheder, netto 51.444 179
Udbuytte til aktioncerer og minoritetsinteresser 723 685
Kob af minoritetsinteresser 299 69
Keb/salg af egne aktier -2 74
Overtaget nettorentebeerende geeld ved keb/salg af virksomheder 4.015 54
AEndring i rentebcerende udlén 140 -209
Provenu fra kapitalforhojelse -29.938 -
Effekt af valutaomregning -226 -325
Andet 78 59
Andring i alt 24.430 497
Rentebceerende geeld, netto pr. 31. december 44.156 19.726
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
nettoomscetning og resultat i de pro rata-konsoliderede virksomheder, som balance, inklusive goodwill, og resultatopgerelse.
Mio. kr. 2008 2007
Nettoomscetning 5.538 12.615
Ombkostninger i alt -4.484 -9.784
Resultat af primeer drift for scerlige poster 1.054 2.831
Koncernresultat 678 1.819
Langfristede aktiver 2.505 10.569
Kortfristede aktiver 980 3.498
Langfristede forpligtelser -813 -3.906
Kortfristede forpligtelser -1.055 -4.438
Aktiver, netto 1.617 5.723
Fri pengestrom -563 315
Arets pengestrem -469 -574
Likvide beholdninger, ultimo 6 483
Eventualforpligtelser i joint ventures 152 95
Investeringsforpligtelser i joint ventures 49 439

Faldet i hovedtallene skyldes det forhold at BBH-gruppen, der tidligere
indgik som en pro rata-konsolideret virksomhed, med virkning fra 28. april
2008 indgdr som dattervirksomhed. | 2008-tallene indgdr derfor alene

4 mdneders aktivitet for BBH-gruppen ved pro rata-konsolidering i resultat-
opgorelse og pengestramme, mens der ikke indgdr pro rata-konsoliderede
tal i balancen pr. 31. december 2008.
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Carlsberg-gruppens aktiviteter medferer, at gruppens resultat, geeld og egen-
kapital pdvirkes af en raekke 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 valuta-instrumenter
og i mindre omfang révarekontrakter.

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 DKK. Gruppen har sterst eksponering over for valutaerne RUB,
EUR, GBP, CHF, NOK, SEL, PLN og UAH. Derudover er der en eksponering
over for en reekke asiatiske valutaer, hvis andel totalt udger 5-10% af
gruppens resultat af primeer drift. Yderligere er der en risiko forbundet med
pengestremme i andre valutaer end de valutaer, hvori der er optaget geeld.

Carlsberg-gruppen har en valutarisiko pd balanceposter, dels geeld optaget

i anden valuta end den funktionelle valuta for den pdgceldende gruppevirk-
somhed, dels omregning af nettoinvesteringer i virksomheder med en anden
funktionel valuta end DKK. Ferstneevnte risiko pévirker resultat af primeer
drift med undtagelse af de tilfeelde, hvor geelden er klassificeret som en
sikring af nettoinvestering i udenlandsk dattervirksomhed, hvor dagsveerdire-
guleringen vil blive indregnet direkte pd@ egenkapitalen.

Valutakursers pdvirkning af resultat af primeer drift. Carlsberg-gruppen
har udbredt aktiviteter uden for Danmark, hvilket medforer, at ecendringer i
fremmed valuta i dattervirksomheder over for danske kroner har en stigende
betydning for Carlsberg-gruppens resultat af primeer drift mélt i DKK. | en
recekke lande (i scerdeleshed Rusland og Asien), hvor Carlsberg-gruppen
udferer sine aktiviteter, er valutaen korreleret til udviklingen i USD. Den
gennemsnitlige USD kurs (5,09) var i 2008 6,5% lavere end i 2007 (5,45).
Resultat af primeer drift har i 2008 veeret sveekket af et fald i den gennem-
snitlige RUB/DKK kurs (4% lavere end 2007), GBP/DKK kurs (13,9% lavere
end 2007), NOK/DKK kurs (2,2% lavere end 2007) og SEK/DKK kurs (3,6%
lavere end i 2007). Der har veeret en positiv effekt fra en hejere CHF/DKK
kurs (3,7% hojere end i 2007).

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

Carlsberg-gruppen er i mindre omfang udsat for transaktionsrisiko. Det er
gruppens politik at afdekke fremtidige kontraktuelle pengestreamme i uden-
landsk valuta pd et drs sigt. Afdeekningen foretages, ndr budgettet for det
efterfolgende &r er blevet lagt. Transaktioner pd tveers af landegreenser er
begreensede i Carlsberg-gruppen, og afdeekning af forventede pengestrem-
me i fremmed valuta er derfor beskedne. En undtagelse herfra er indkeb af
visse rdvarer, hvilket beskrives ncermere under afsnittet om révarerisiko.

BBH-gruppen. Efter overtagelsen af de 50% af BBH-gruppen, som Carls-
berg ikke i forvejen ejede, er pdvirkningen af Carlsberg-gruppens resultat af
primeer drift fra gruppevirksomheder i @steuropa og i scerdeleshed Baltika
Brewery vokset betydeligt. Af forskellige drsager styres valutakursekspone-
ringen i BBH-gruppen anderledes end i stersteparten af resten af gruppen.

Siden 2006 har det veeret gruppens politik i Baltika Brewery at reducere va-
lutakursrisikoen mdlt i RUB ved at balancere indkeb i fremmed valuta. Dette
har betydet, at ca. 55% af indkeb i fremmed valuta er foretaget i USD, og
ca. 45% er foretaget i EUR, hvorved endringer i forholdet mellem USD og
EUR er blevet neutraliseret. Dette har fungeret som en effektiv sikring, s@
leenge den russiske centralbank har fastholdt en fast RUB-kurs over for en
kurv bestdende af 55% USD og 45% EUR. Henimod slutningen af 2008
foretog den russiske centralbank en reekke devalueringer af RUB over for
kurven. Dette har pdvirket, og vil fortscette med at pdvirke, resultatet af
primcer drift mdlt i RUB. Valutarisikoafdeekningen ved hjeelp af en kurv af
valutaer har veeret foretrukket frem for egentlig valutakurssikring pd grund
af regulatoriske og omkostningsmaessige forhold.

Carlsberg-gruppens resultat af primeer drift vil bdde veere pdvirket af en
cendring i USD-kursen over for DKK (via den ovenfor omtalte kurv), og af
devalueringer over for kurven foretaget af den russiske centralbank.
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Fordeling af
nettoomscetning 2008

28% 20% 11% 8% 5% 4% 4% 4% 12%
RUB EUR DKK GBP CHF SEK PLN UAH Andre

Valutakursers pdvirkning af nettofinansieringsomkostninger. Hoved-
princippet for optagelse af geeld i gruppevirksomheder er, at geelden skal
optages i lokal valuta, eller at geelden valutasikres for at undgéd valuta-
kursrisiko. | en reekke gruppevirksomheder er der imidlertid optaget geeld
i anden valuta end virksomhedens funktionelle valuta, uden at denne
valutakursrisiko er afdceekket. Dette geelder primeert i @steuropa, og er
baseret pd en vurdering af den alternative omkostning ved at optage lén
i lokal valuta. For de pdgeeldende lande og gruppevirksomheder er rente-
niveauet i lokal valuta, og dermed alternativomkostningen, hej nok til at
retfeerdiggere en valutakursrisiko - i nogle lande er der slet ikke adgang
til at optage l@n i lokal valuta.

| 2008 pddrog gruppen sig nettotab pd valuta og veerdireguleringer af finan-

sielle instrumenter pd 802 mio. kr. (2007: tab pd 10 mio. kr.). Hoveddrsagen
til tabet i 2008 var geeld optaget i EUR og USD i en raekke gruppevirksom-

heder i @steuropa, primeert Baltika Brewery i Rusland og Slavutich i Ukraine.

Bdde RUB og UAH (valutaen i Ukraine) kom under pres i fjerde kvartal af
2008.

Fordelingen af egenkapital, inklusive L@n, der betragtes som et tilleeg til
nettoinvesteringen i fremmed valuta (Carlsbergs andel):

Egenkapital 2008
4% 14% 13% 4% 3% 2% 15%
RUB EUR SEK CHF PLN CNY Andre

Carlsberg-gruppens nettoinvesteringer i udenlandsk valuta (inklusive l&n
givet til dattervirksomheder som et tilleeg til nettoinvesteringen) er iscer
pdvirket af opkebet af de resterende 50% af BBH AB. Eksponeringen over
for RUB er - i bdde absolutte og relative termer - mere end fordoblet som

Fordeling af
nettoomscetning 2007

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

Valutakursers pdvirkning af balance og egenkapital. Carlsberg-gruppen

har en lang reekke investeringer i udenlandske dattervirksomheder, hvor
omregningen af egenkapital til danske kroner er eksponeret over for valuta-
risiko. gruppen afdcekker en del af denne valutarisiko ved at optage l&n i den
relevante valuta eller ved at indgd valutaterminskontrakter. Dette geelder for
nettoinvesteringer i NOK, CHF, SEK, EUR, RUB, PLN, LVL og MYR. Afdcek-
ning sker pd basis af en drlig vurdering af de to parametre: risikoreduktion
og omkostninger.

Brutto- og nettoeksponeringen over for fremmede valutaer fremgér af
nedenstdende tabel.

Valutakursernes udvikling pdvirker ogs@ geeldens sterrelse, i det omfang
geelden er optaget i anden valuta end DKK. Geeldens valutafordeling er
opgjort i afsnittet om renterisiko. | 2008 blev den rentebcerende geeld,
netto, reduceret med 228 mio. kr. som felge af udviklingen i valutakurser.
Pévirkningen kommer primeert fra gceld optaget i GBP, USD og CHF.

Egenkapital 2007
2% 18% 8% 6% 5% 3% 3% 12%
EUR RUB CHF PLN GBP MYR NOK  Andre

folge af kebsprisallokeringen. | allokeringen af kebsprisen er de russiske
aktiver reguleret til dagsveerdi, bdde for sé vidt angdr den tilkebte som for
den eksisterende del.
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2008
Arets Arets regulering

Carlsbergs valutakurs- af sikrings- Netto- Netto-
andel af regulering instrument til risiko pdvirkning Netto- Netto-
nettoinvestering i indregnet Sikring af markedsveerdi overfor indregnet pdvirkning,  pdvirkning,
DKK udenlandsk  Minoriteters pd egen- netto- indregnet pd fremmed pd egen-  minoriteters Carlsbergs
million dattervirksomhed andel kapitalen investering egenkapitalen valuta kapitalen andel andel
RUB 26.583 3.381 -6.257 -1.374 422 28.590 -5.835 -495 -5.340
EUR 8.031 167 17 -6.691 -37 1.507 -20 - -20
SEK 7.455 - -1.336 -6.315 1.134 1.140 -202 - -202
CHF 2.402 - 241 -1.917 -188 485 53 - 53
PLN 1.560 - -247 -1.330 183 230 -64 - -64
CNY 1.322 45 130 - - 1.367 130 - 130
UAH 1.266 80 -738 - - 1.346 -738 -32 -706
GBP 1.050 - -323 - - 1.050 -323 - -323
VND 906 56 -8 - - 962 -8 - -8
MYR 837 351 -9 -684 2 504 -7 -2 -5
LTL 632 206 -2 - - 838 -2 - -2
Andre 4.624 944 -105 -622 134 4.946 29 -4 33
| alt 56.668 5.230 -8.637 -18.933 1.650 42.965 -6.987 -533 -6.454
2007
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

Den veesentligste nettorisiko relaterer sig til valutakursreguleringen pd egen-
kapitalen i RUB, som kun i et vist omfang er afdaekket.

Valutakursreguleringen af nettoinvesteringen i “Andre” relaterer sig til en
reekke esteuropceeiske og asiatiske valutaer samt NOK.

Renterisiko. Den mest betydelige renterisiko i Carlsberg-gruppen relaterer
sig til rentebcerende geeld. Det er ledelsens mdl, at varigheden mdlt i antal
@r skal ligge mellem 10g 5 ér.

Selskabets l&neportefelje bestdr af bersnoterede obligationer, bilaterale lGne-
aftaler og syndikerede kreditfacilitetter. Bruttogeelden (lang- og kortfristet
geeld) udgjorde 31. december 2008 48.521 mio. kr. (2007: 23.254 mio. kr.).
Efter fradrag af likvide beholdninger udgjorde nettogeelden 45.664 mio. kr.
(2007: 21.005 mio. kr.), svarende til en stigning pa 24.659 mio. kr.

Renterisikoen styres primcert ved brug af renteswaps og i mindre omfang
ved brug af fastforrentede obligationsldn.

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 57% af netto l@neportefeljen af fastforrentede
&n med en rentebinding leengere end et Gr. (2007: 62%). Det vurderes, at
en rentestigning pd 1 procentpoint vil medfere en stigning i de drlige rente-
omkostninger p& 197 mio. kr. (2007: 66 mio. kr.).

Ved udgangen af 2008 var varigheden af netto l&neportefeljen 1,9 &r (2007:
1,8 @r), hvilket svarer til en varighed p& 849 mio. kr. (2007: 380 mio. kr.).
Dette betyder, at effekten af en stigning pd 1 procentpoint i renteniveauet
vil medfere en gevinst p@ 849 mio. kr. Eftersom kun renteswaps og ikke
fastforrentede l&n reguleres til dagsveerdi, vil kun den del af varigheden, der
vedroerer renteswaps, pévirke egenkapitalen. Det vurderes, at 625 mio. kr.
(2007: 110 mio. kr.) af varigheden vedrerer renteswaps, der er klassificeret
som sikring af fremtidige pengestremme, hvilket medferer, at pdvirkningen
fra renteudviklingen vil blive indregnet direkte p& egenkapitalen. Den reste-
rende varighed vedrorer fastforrentede l@n - primeert de tre bersnoterede
obligationsudstedelser, der er beskrevet i note 25. Hvis markedsrenten den
31. december 2008 havde veeret 1 procentpoint hejere, ville egenkapitalen
have veeret 625 mio. kr. (2007: 110 mio. kr.) hejere og vice versa.

De indregnede tab og gevinster fra renteswaps er opgjort i note 36. Felsom-
hedsanalysen er baseret pd de finansielle instrumenter, der var indregnet

pr. 31. december 2008 (31. december 2007). Alle sikringsforhold vedrerende
rentebcerende instrumenter er 100% effektive. Andringer i forudscetninger er
baseret pd aktuelle markedsforhold og forventninger til renteniveauet.

Carlsbergs eksponering over for en stigning i de korte renter er ferst og frem-
mest i EUR og DKK, og derncest over for CHF og USD. Eksponeringen over
for mellemlange og lange renter er primeert i EUR. NedenstGende tabel viser
nettogeeldens fordeling pé valuta og rentebinding.
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Netto finansiel geeld fer swap

Neeste rentefastsaettelse

Mio. kr. 2009 2010 2011 2012 2013 2014-
CHF 1.861 1.861 - - - - -
DKK 6.358 5.981 = = = = 377
EUR 33.715 12.079 11.184 2 1 7.452 2.997
GBP 3.068 -358 = 1.895 = 1.531 =
NOK -11 -11 = = =
PLN 134 125 2 2 2 2 1
RUB -173 -173 =
SEK -62 -62 = = = = =
usb 1.561 1.156 307 98 = = =
Andre -787 -863 19 24 19 14 =
| alt 45.664 19.735 11.512 2.021 22 8.999 3.375

Kreditrisiko. Kreditrisiko er risikoen for, at en modpart forsemmer at opfylde
sine kontraktuelle forpligtelser og derved pdferer Carlsberg-gruppen et tab.
Gruppens politik er, at der kun indg@s finansielle kontrakter med finansielle
institutter med en hoj kreditvurdering.

Carlsberg-gruppen yder i visse lande Lén til restaurationsbranchen. De
enkelte gruppevirksomheder overvdger og kontrollerer disse ldn s@vel som
almindelige kreditter i overensstemmelse med centrale retningslinjer. Det
vurderes, at de foretagne henscettelser, jvf. note 20, er tilstraekkelige til at
doekke eventuelle tab.

Veesentlige udviklinger i restaurationsbranchen kan ege kreditrisikoen p&
grupper af kunder pd enkelte markeder og i enkelte lande. SGdanne udvik-
linger inkluderer cendret lovgivning lokalt, som kan have en negativ effekt pd
indtjeningen i branchen generelt, og er taget i betragtning, ndr der foretages
nedskrivninger i forbindelse med tab p@ tilgodehavender. Kreditrisikoen er
derfor medtaget i de regnskabsmaessige veerdier.

Der er ikke nogen veesentlig kreditrisiko pd likvide beholdninger.

Carlsberg anvender nedenstd@ende opstilling i beregningen af
kapitalberedskab:

Likviditetsrisiko. Likviditetsrisiko er risikoen for, at Carlsberg-gruppen ikke
kan opfylde sine kontraktuelle forpligtelser pd grund af utilstreekkelig likvidi-
tet. Det er Carlsbergs politik, at kapitalfrembringelse og placering af likvide
midler skal styres centralt. Det er derfor Group Treasury’s ansvar at sikre en
effektiv likviditetsstyring, hvilket primeert indebcerer at tilvejebringe tilstraek-
kelige bekrceftede kreditfacilitetter, sdledes at det fornedne kapitalberedskab
er til stede. Carlsberg havde pr. 31. december 2008 uudnyttede bekreeftede
langfristede kreditfaciliteter pd 8.866 mio. kr. (2007: 7.033 mio. kr.).

| den daglige likviditetsstyring anvendes cash-pools, der deekker det meste af
Nord- og Vesteuropa, eller interne [@n mellem Group Treasury og dattervirk-
somheder. Som felge af beskatningsregler har de majoritetsejede dattervirk-
somheder i @steuropa deres egne kreditfacilitetter og l@n fra banker. Dette er
0gsd tilfeeldet i joint-venture selskabet Unicer-Bebidas i Portugal.

2008
Total bekreeftede l&n og kreditfacilitetter 52.096
Total lang- og kortfristet geeld -48.521
Uudnyttede bekreeftede langfristede kreditfaciliteter 3.575
Likvide beholdninger 2.857
Kapitalberedskab 6.432

De uudnyttede bekreeftede langfristede kreditfaciliteter pd 3.575 mio. kr.
er efter fradrag af lang- og kortfristet geeld, og er derfor 5.291 mio. kr.
(svarende til den kortfristede geeld) lavere end de uudnyttede bekreeftede
langfristede kreditfacilitetter pG 8.866 mio. kr.

De veesentligste bekreeftede langfristede kreditfaciliteter omfatter finan-
sielle covernants baseret pd udviklingen i forholdet mellem nettogcelden
og EBITDA. Ledelsen vurderer lobende dette forhold. Pr. 31. december
2008 opfylder Carlsberg-gruppen de finansielle covernants.
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Kapitalstruktur - og forvaltning. Ledelsens strategi og overordnede mdl

er at sikre en fortsat udvikling og styrkelse af gruppens kapitalstruktur, der
understotter en langsigtet lansom veekst og en sund udvikling i centrale ind-
tjenings- og balancenegletal. Carlsberg-gruppen blev i 2006 tildelt investment
grade ratings af Moody's Investor Service og Fitch Ratings. Denne rating blev
bekreeftet efter keb af dele af aktiviteterne i S&N.

Carlsberg A/S's aktiekapital er opdelt i to klasser (A- og B-aktier). Det er ledel-

sens vurdering at denne opdeling - sammenholdt med Carlsbergfondets stilling
som majoritetsaktioncer (i forhold til kontrol) - fortsat vil veere fordelagtig for

Bekreeftede langfristede kreditfacilitetter pr. 31. december 2008:

alle selskabets aktioncerer, idet denne struktur muligger og understetter en
langsigtet udvikling af Carlsberg-gruppen.

Ledelsen vurderer regelmaessigt, om gruppens kapitalstruktur er i overens-
stemmelse med gruppens og aktioncerernes interesse. Pr. 31. december 2008
havde Carlsberg-gruppen en netto rentebcerende geeld pd 44.156 mio. kr.
(2007: 19.726 mio. kr.). Kapitalberedskabet og adgangen til bekreeftede uud-
nyttede kreditfaciliteter anses som rimelige i forhold til det aktuelle behov
for finansiel fleksibilitet.

Mio. kr. 2008
1-24ar 16.770
2-34dr 5.526
3-44dr 24.902
4 -5dar 1.662

> 5dr 3.236
| alt 52.096
Kortfristet geeld 5.291
Langfristet geeld 43.230
| alt 48.521

Der er ikke foretaget cendringer i gruppens retningslinjer for kontrol af
kapitalstruktur - og styring. Den foregede rentebcerende geeld som felge
af keb af dele af aktiviteterne i SN har medfert cendringer i de daglige
procedurer, inklusive styringen af de tilkebte virksomheder.

Révarerisiko. Rdvarerisiko er iscer knyttet til indkeb af ddser (aluminium),
malt (byg) og energi. Afdeekningen af sdvel r@varerisiko som valutarisiko
koordineres centralt. Formdlet med risikostyringen er at sikre stabile og
forudsigelige rdvarepriser pd lang sigt og at undgé unedvendig binding af
kapital og likviditet.

Karakteren af de underliggende markeder for de ncevnte révarekategorier
er forskellige og dermed ogsd den mdde, hvorpd der sikres mod pris-
stigninger. Den mest anvendte sikringsform er fastprisaftaler i lokal valuta
med leverandoren.

Som sikring mod den implicitte risiko for stigende aluminiumspriser, der er
forbundet med indkebet af ddser, er Carlsbergs indkebspris p& hovedpar-
ten af aftalerne variabel, baseret pd verdensmarkedsprisen pd aluminium

(London Metal Exchange, LME). Carlsberg er derved i stand til at afdeekke
den underliggende aluminiums prisrisiko. For 2009 er den overvejende
del af denne aluminiums prisrisiko afdaekket for Vest- og @steuropa, og
delvis afdaekket frem til og med 2012. Den totale volumen afdcekket pr.

31. december 2008 udgjorde 80.000 tons (2007: 89.000 tons). Baseret
p@ denne volumen, og pd en antagelse om 100% effektivitet, vil en 10%
stigning i aluminiumprisen pdvirke egenkapitalen positivt med 75 mio. kr.
(2007: 125 mio. kr.) og vice versa. Dagsveerdier er specificeret i note 36.

| en rcekke gruppevirksomheder foretages indkebet af révarer sésom malt
og humle i en anden valuta end den funktionelle valuta. Det er gruppens

politik at sikre leverance for det felgende budgetdr. Séledes blev ekspone-
ringen vedrerende 2009 afdcekket i fordret 2008.

For @steuropa er der ikke foretaget afdeekning af valutakursrisko for 2009,
idet terminspriserne indeholdt en implicit devalueringsforventning - og
hermed en omkostning, der var hejere end Carlsbergs vurdering af den
sandsynlige udvikling.
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Beregningen af dagsveerdier af finansielle instrumenter er baseret pd
observerbare markedsdata og ved anvendelse af generelt accepterede
metoder. Der anvendes bdde eksternt og internt beregnede dagsvecerdier
baseret pd tilbagediskontering af fremtidige pengestremme. Hvor der

Sikring af dagsveerdi og sikringsforhold, der ikke klassificeres som
sikringsinstrumenter (okonomiske sikringer)

Andringen i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der indg@r i en
sikring af dagsveerdi, og afledte instrumenter, der ikke klassificeres som
sikringsinstrumenter, indregnes i resultatopgerelsen. Dette er primeert
instrumenter til afdeekning af finansielle risici relateret til geeld, der ikke
klassificeres som sikringsinstrumenter. Finansielle risici indebcerer primeert
valutakursrisikoen p@ geeld og sekundcert renterisiko. Dagsveerdien af
disse instrumenter var p& balancedagen -1.029 mio. kr. (2007: -470 mio.
kr.). Endringen skyldes primcert en rente- og valutaswap pé 250 mio.

anvendes internt beregnede dagsveerdier, bliver disse afstemt med de
eksternt beregnede dagsveerdier pd kvartalsmeessig basis.

Carlsberg anvender tre former for finansiel sikring:

GBP, som er sikring af en obligationsudstedelse pd 250 mio. GBP. GBP
blev devalueret 25% i lebet af 2008, hvilket afstedkom et stort fald i
dagsveerdien af denne swap. Den eneste dagsveerdiregulering, der er
klassificeret som en sikring af dagsveerdi, er to renteswaps, der afdeekker
to fastforrentede ldn. | 2008 blev der resultatfert 7 mio. kr. (2007: -4 mio.
kr.) vedrerende disse to swaps. Dagsveerdireguleringen af l@net udgjorde
-7 mio. kr. (2007: 4 mio. kr.).

2008 2007

Dagsveerdiregulering Dagsveerdiregulering
Mio. kr. indregnet i resultatopgerelsen Dagsveerdi indregnet i resultatopgerelsen Dagsveerdi
Renteinstrument 28 2 7 24
Valutainstrument 533 -1.026 -72 -494
Ineffektiv del af sikring -5 -5 - -
| alt 556 -1.029 -65 -470

Sikring af fremtidige pengestromme

Sikring af fremtidige pengestremme anvendes primeert pd renteswaps,

hvor det afdeekkede er det underliggende (variabelt forrentede) l&n, og pd
valutaderivater, hvor det afdeekkede er det underliggende keb. Sikring af
pengestremme bliver ogsd anvendt pd afdcekning af aluminiumsindkeb
(hvor det underliggende er aluminiumsddser, der anvendes i en rcekke grup-
pevirksomheder i Nord- og Vesteuropa samt @steuropa).

| 2008 afdaekkede Carlsberg keb af dele af aktiviteterne i S&N i GBP ved brug
af valutaterminskontrakter og optioner samt ved brug af valutaterminskon-
trakter til afdeekning af kebet af aktier i Habeco i Vietnam. Ferstncevnte sikring
medferte et tab i GBP, da GBP blev devalueret i perioden fra overtagelsens

Veesentlige finansielle instrumenter - overblik

indgdelse til afslutningen af transaktionen. Tabet p& den effektive del af
sikringen er indregnet pd& egenkapitalen og forbliver p& egenkapitalen under
reserver for sikring af fremtidige pengestremme, s@ lcenge de overtagne
virksomheder indregnes. Der er anvendt renteswaps for en del af stigningen i
nettogeelden som folge af overtagelsen af S&N for at opretholde en balance
mellem faste og variable renter. De vaesentligste swaps og renteswaps, der
er indgéet for overtagelsen af S&N, er anfert i nedenst@ende oversigt. Det
kraftige fald i renten i fjerde kvartal af 2008 har medfert tab p@ renteinstru-
menter - disse tab resultatferes i perioden 2009-2015. Tab pé andre instru-
menter omfatter en delvis sikring af risikoen p@ stigende aluminiumspriser.
Aluminiumspriserne faldt i andet halvdr af 2008.

Mio. kr. Udleb Anvendelse
Instrument:
300 mio. CHF renteswap 2009 Swap af l&n fra 1 mio. CHF Libor til fast
500 mio. EUR renteswap 2010 Swap af l&n fra 1 mio. EURIBOR til fast
1.000 mio. EUR renteswap* 2010 Swap af l&n fra 1 mio. EURIBOR til fast
1.000 mio. EUR renteswap* 2013 Swap af l&n fra 1 mio. EURIBOR til fast
400 mio. EUR renteswap* 2015 Swap af l&n fra 1 mio. EURIBOR til fast
250 mio. GBP valutaswap 2011 Swap af fast GBP rente til fast DKK rente
Aluminium 2009-2012 Fastldsning af aluminiumspris i forbindelse med ddsekeb
* Disse EUR-renteswaps blev indgdet efter keb af dele af aktiviteterne i S&N
og den deraf folgende stigning i gcelden
Sikring af fremtidige pengestreamme 2008 2007
Dagsveerdiregulering Forventet Dagsveerdiregulering Forventet
Mio. kr. indregnet p& egenkapital Dagsveerdi  indregning indregnet p& egenkapital Dagsveerdi indregning
Renteinstrument -998 -1.102 2009-2015 109 -10 2008-2011
Valutainstrument -832 - - 2 - -
Ineffektiv del af sikring -181 -266 2009-2012 -27 -22 2008-2012
| alt -2.011 -1.368 84 -32
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Sikring af nettoinvesteringer

Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter (bdde afledte finansielle
instrumenter og geeldsinstrumenter), der anvendes til at afdeekke valu-
takursrisikoen relateret til nettoinvesteringen i udenlandske dattervirksom-
heder, indregnes direkte p&@ egenkapitalen.

| det omfang at dagsveerdireguleringen ikke overstiger veerdireguleringen
af kapitalandelen, indregnes reguleringen af disse finansielle instrumenter

direkte p& egenkapitalen, ellers indregnes dagsveerdireguleringen i resultat-
opgerelsen. Den akkumulerede dagsveerdiregulering forbliver p@ egenkapita-
len, sd leenge det afdaekkede fortsat indregnes.

Derudover er der i visse tilfeelde givet ldn til dattervirksomheder, der er
klassificeret som tilleeg til nettoinvesteringen. Valutakursreguleringen
vedrerende disse feres direkte pd egenkapitalen i samme post som gevin-
ster/tab pd sikring af nettoinvesteringer.

Sikring af nettoinvesteringer 2008 2007
Dagsveerdiregulering Dagsveerdiregulering
Mio. kr. indregnet p& egenkapital Dagsveerdi indregnet pd egenkapital Dagsveerdi
Valutainstrument 459 799 115 18
| alt 459 799 115 18
2008 2007
Sikring af  Tillceg til netto- Regulering Sikring af  Tilleeg til netto- Regulering
investering, investering, i alt pd egen- Resultat- investering, investering, i alt pd egen- Resultat-
Mio. kr. beleb i valuta beleb i valuta kapitalen opgorelse beleb i valuta beleb i valuta kapitalen opgerelse
SEK -9.282 5.424 542 - -1.583 5.247 -66 -
NOK -700 3.200 -450 - -700 3.182 72 -
CHF -385 - -188 - -385 - 57 -
GBP - - - - - - 57 -
MYR -450 - 2 - -450 - 64 -
EUR -898 5.119 -70 - -898 635 -1 -
RUB -7.644 - 422 - -3.858 - 20 -
PLN -740 - 183 - -700 - -88 -
EEK - 1.538 - - - - - -
LVL -9 - 18 - - - - -
| alt 459 - 115 -
Likviditetsrisiko
2008
Forfald
Forfald > 146r Forfald
Mio. kr. <1@6r <5ar >5@r | alt
Finansielle forpligtelser:
Afledte finansielle instrumenter 660 1.827 240 2.727
Rentebcerende geeld 5.291 40.350 2.880 48.521
Leverandergeeld og anden geeld 10.346 - - 10.346
Finansielle forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 368 - - 368
| alt 16.665 42.177 3.120 61.962

Anden geeld inkluderer skyldige renter, geeld vedrerende keb af virksomheder
og tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage.

Alle poster er anfert til deres regnskabsmcessige veerdier. Dagsveerdien af
afledte finansielle instrumenter er den tilbagediskonterede veerdi. Hvis dags-
veerdien af afledte finansielle instrumenter ikke blev tilbagediskonteret, ville
dagsveerdien veere ca. 150-200 mio. kr. hejere (2007: 25-50 mio. kr. hojere).

Forfaldsanalysen er baseret pd det kontraktlige forfaldstidspunkt for de
nominelle beleb for de tre kategorier, der ikke er afledte finansielle instru-
menter. Afledte finansielle instrumenter er preesenteret brutto. Den nomi-
nelle veerdi af den rentebcerende geeld er 196 mio. kr. hejere (2007: 33 mio.
kr. hojere) end den regnskabsmeessige veerdi. Forskellen pd de nominelle
beleb og de regnskabsmeessige veerdier behandles regnskabsmaessigt som
omkostninger, der aktiveres og amortiseres over lebetiden.



Carlsberg Arsrapport 2008 127
NOTE 36 FINANSIELLE INSTRUMENTER - FORTSAT
2007
Forfald
Forfald > 1Gr Forfald
Mio. kr. <1ar <5@r > 5 @r | alt
Finansielle forpligtelser:
Afledte finansielle instrumenter 112 491 - 603
Rentebcerende geeld 3.869 11.970 7.415 23.254
Leverandergeeld og anden geeld 7.451 - - 7.451
| alt 11.432 12.461 7.415 31.308

NOTE 3?7 NARTSTAENDE PARTER

Neertstdende parter med bestemmende indflydelse. Carlsbergfondet, H.C.
Andersens Boulevard 35, 1553 Kebenhavn V, ejer 30,3% af aktierne i Carlsberg
A/S, ekskl. egne aktier, og 72.9% af stemmerettighederne i Carlsberg A/S.
Fondet deltog i kapitalforhejelsen gennemfert i juni 2008. Bortset herfra

og fra udlodning af udbytte og fondsuddeling, jf. note 6, har der ikke veeret
transaktioner med Carlsbergfondet.

Associerede virksomheder

NeertstGende parter med betydelig indflydelse. Cruppen har ikke i drets

leb veeret involveret i transaktioner med betydelige aktioncerer, medlemmer
af bestyrelsen, direktionen eller andre ledende medarbejdere eller med sel-
skaber uden for Carlsberg-gruppen, hvori de relevante parter har interesser.

Mio. kr. 2008 2007
Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner med

associerede virksomheder:

Nettoomscetning 462 213
Produktionsomkostninger 386 261
udlén 7 7
Lén 27 7
Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser 78 28
Leverandergeeld 114 15
Der er ikke realiseret tab eller hensat til tab pd L@n eller tilgodehavender

med associerede virksomheder i 2008 eller 2007.

Pro rata-konsoliderede virksomheder

Mio. kr. 2008 2007
Resultatopgerelse og balance indeholder folgende transaktioner med

pro rata-konsoliderede virksomheder:

Nettoomscetning 34 41
Omkostninger 4 4
Renteindtcegter 7 5
Renteomkostninger 13 1
udlén - 24
Tilgodehavender 23 70
Leverandergeeld og anden geeld mv. 1 23
Ldn - 373

Faldet i hovedtallene skyldes det forhold at BBH-gruppen, der tidligere
indgik som en pro rata-konsolideret virksomhed med virkning fra 28. april
2008 indgdr som dattervirksomhed. | 2008-tallene indgdr derfor alene

4 mdéneders aktivitet ved pro rata-konsolidering i resultatopgerelse og
pengestremme, mens der ikke indgdr pro rata-konsoliderede tal i balancen
pr. 31. december 2008 for BBH-gruppen.
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NOTE 38 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE FORPLIGTELSER

Carlsberg-gruppen har stillet garantier for ldn mv. p& 125 mio. kr. (2007:
60 mio. kr.) optaget af joint ventures (ikke-konsolideret andel) og for ldn
mv. p& 886 mio. kr. (2007: 245 mio. kr.) optaget af tredjeparter.

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.

Carlsberg-gruppen er part i visse retssager, tvister mv. Det er ledelsens
opfattelse, at udfaldet af disse retssager, tvister mv. ikke vil have en

Investeringsforpligtelser

veesentlig 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 pa grup-
pens finansielle stilling ud over, hvad der er indregnet i balancen eller oplyst
i Grsrapporten.

Kontraktlige forpligtelser. Carlsberg-gruppen har indgéet servicekontrakter
pd salgs-, logistik og it-omrddet. De samlede omkostninger pd disse aftaler
indregnes i takt med, at ydelserne modtages.

Mio. kr.
Investeringer aftalt pd balancedagen til senere levering, og
som ikke er indregnet i koncernregnskabet, udger foelgende:

Immaterielle aktiver
Materielle aktiver og igangvcerende arbejder for fremmed regning

2008 2007
7 -
490 972

| alt

497 972
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NOTE 39 OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

2008

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
kan specificeres sdledes:
Forfalder inden for 1 ér 149 41 584 - 774
Forfalder inden for 1til 5 @r 272 49 1.249 2 1.572
Forfalder efter 5 @r 265 - 40 305
| alt 686 90 1.873 2 2.651

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
kan specificeres sdledes:
Forfalder inden for 1 @r 108 78 298 - 484
Forfalder inden for 1til 5 ér 246 22 444 - 712
Forfalder efter 5 @r 286 - 45 - 331
| alt 640 100 787 - 1.527
Mio. kr. 2008 2007
Omkostninger til operationel leasing indregnet i resultatopgerelsen udger 677 505
Fremtidige forventede indtcegter i forbindelse med uopsigelige videreudlejningskontrakter (forfald inden for 10 é&r) udger 123 138

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 40 BECIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er ikke efter regnskabsdrets afslutning indtruffet hcendelser af betydning
for érsrapporten, der ikke er indregnet eller omtalt i Grsrapporten.

NOTE 41 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Carlsberg-gruppen for 2008 aflcegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til drsrapporter, jf. de af NASDAQ
OMX 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 aflcegges i danske kroner, som er den funktionelle valuta for
moderselskabet.

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

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

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt kon-
sistent i regnskabsdret og for sammenligningstallene. For 2008 anvendes
en ny segmentopdeling p& rapporteringen af Gruppens resultater. Den nye
segmentering afspejler den struktur, som anvendes ved intern styring af og
opfelgning pd Gruppens strategiske og finansielle mdlscetninger. Sammen-
ligningstallene er tilpasset.

Ny regnskabsregulering

| oktober 2008 vedtog IASB “AEndringer til IAS 39 og IFRS 7: Omklassifice-
ring af finansielle aktiver” med virkning fra 1. juli 2008. Standarden er efter-
folgende godkendt af EU. Andringerne, der er fordrsaget af finanskrisen
og som muligger omklassifikation af visse finansielle instrumenter har ikke
pdvirket indregning og méling i gruppens regnskab.

IFRIC 14 “IAS 19 - The limit on a Defined Benefit Asset” vedrerer pensions-
ordninger, der er begreenset af aktivloftet, og hvor der er minimumskrav

til deekningen trddte i kraft for regnskabsdr, der begynder 1. januar 2008
eller senere. Fortolkningsbidraget blev godkendt af EU i december 2008.

| overensstemmelse med EU’s bestemmelser er fortolkningsbidraget fortids-
implementeret med virkning fra 1. januar 2008. Implementeringen har ikke
p@virket Grsrapporten.

IASB har udsendt felgende nye og eendrede regnskabsstandarder og fortolk-
ningsbidrag, som er godkendt af EU og som endnu ikke er obligatoriske ved
afleeggelse af Carlsberg Gruppens Grsrapport:

+ IFRS 8 “Segmentoplysninger” blev udsendt af IASB og godkendt af EU i
2007. Standarden implementeres med virkning fra 2009. Standarden fér alene
betydning for hvilke finansielle oplysninger der oplyses for koncernens seg-
menter. Standarden fdr ikke betydning for koncernens segmentering, der alle-
rede opfylder standardens kray, eller for indregning og mdling i érsrapporten.

+ IFRS 2 “Share-based Payment: Vesting conditions and Cancellations”. Andring-
erne til standarden treeder i kraft for regnskabsdr, der starter 1. januar 2009 eller
senere. De forventes ikke at far veesentlig indflydelse p& regnskabet.

+ IAS 23 “Lédneomkostninger” geelder for regnskabsdr, der starter 1. januar
20009 eller senere. Standarden kreever, at [dneomkostninger indregnes i
kostprisen ved fremstilling af kvalificerede aktiver (immaterielle og mate-
rielle langfristede aktiver), hvor der forventes en leengere fremstillingspe-
riode. Standarden geelder kun for aktiver, hvor fremstillingen pdbegyndes
1. januar 2009 eller senere. Standarden vil f@ betydning ved opferelse og
omfattende renoveringer af sterre produktionsanleeg og bryggerier. Aktive-
rede l&neomkostninger forventes at udgere et mindre beleb i 2009.

« IAS 1 “Preesentation af @rsregnskaber” vedrerer preesentation af érsregnska-
ber og cendrer preesentationen af de primeere opgerelser i Grsrapporten for
20009. Standarden treeder i kraft for regnskabsdr, der starter 1. januar 2009
eller senere. Standarden vil blive anvendt ferste gang i kvartalsregnskabet
for 1. kvartal 2009.

« IFRIC 13 “Customer Loyalty Programmes” vedrerer kundeloyalitetsprogram-
mer. Fortolkningsbidraget, der treeder i kraft for regnskabsdr, der starter
1. januar 2009 eller senere, forventes ikke at far veesentlig indvirkning pé
regnskabet.

Endvidere har IASB udsendt felgende nye eller cendrede regnskabsstandarder
og fortolkningsbidrag af relevans for Carlsberg Gruppen, der endnu ikke er
godkendt af EU:

« IFRS 3 “Virksomhedssammenslutninger” og IAS 27 “Konsolidering”. Standard-
erne treeder i kraft for regnskabsdr der starter 1. juli 2009 eller senere og
forventes ferst implementeret i Carlsberg Gruppen fra regnskabsdret 2010.

« IFRIC 15 “Agreements for the Construction of Real Estate”. Fortolknings-
bidraget treeder i kraft for regnskabsér, der starter 1. januar 2009 eller senere.

+ IFRIC 16 “Hedges of a Net Investment in a Foreign Operation”. Fortolk-
ningsbidraget treeder i kraft for regnskabsdr, der starter 1. oktober 2008
eller senere.

« IFRIC 17 “Distribution of Non-cash Assets to Owners”. Fortolkningsbidraget
treeder i kraft for regnskabsdr, der starter 1. juli 2009 eller senere.

De nye og eendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag er ikke obli-
gatoriske ved regnskabsafleeggelsen for 2008. Carlsberg Gruppen forventer
at implementere regnskabsstandarderne og fortolkningsbidragene, ndr de
bliver obligatoriske i henholdsvis 2009 og 2010.

AEndringerne har ikke pdvirket indregning og méling og har ikke givet
anledning til eendringer i noteoplysninger. Den anvendte regnskabspraksis
er ueendret i forhold til tidligere Gr.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Carlsberg A/S samt datter-
virksomheder, hvori Carlsberg A/S har bestemmende indflydelse p&
virksomhedens finansielle og driftsmaessige politikker. Bestemmende
indflydelse opnds ved direkte eller indirekte at eje eller rGde over mere
end 50% af stemmerettighederne eller pd 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 pd 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 138.

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 m.v., interne mellemveerender
og udbytter samt realiserede og urealiserede avancer ved transaktioner mel-
lem de konsoliderede virksomheder. Urealiserede avancer ved transaktioner
med associerede virksomheder og pro rata-konsoliderede virksomheder
elimineres i forhold til gruppens ejerandel i virksomheden. Urealiserede tab
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elimineres pd samme mdde som urealiserede fortjenester i det omfang, der
ikke er sket veerdiforringelse.

Kapitalandele i dattervirksomheder og pro rata-konsoliderede virksomhe-
der udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
dagsveerdi af identificerbare nettoaktiver, inklusive indregnede eventualfor-
pligtelser, 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 virksom-
heder indregnes i koncernregnskabet fra overtagelses-/stiftelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatop-
gorelse frem til afstdelses-/afviklingstidspunktet. Sammenligningstal kor-
rigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder. Opherte
aktiviteter praesenteres scerskilt, jf. nedenfor.

Ved keb af nye dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomhe-
der anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte virksomheders identifi-
cerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser mdles til dagsveerdi

pd overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes,
s@fremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret, og dagsveer-
dien 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 pd den associerede
virksomhed.

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

Kostprisen for en virksomhed bestdr af dagsveerdien af det aftalte vederlag
med tilleeg af omkostninger, der direkte kan henfoeres 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 preesentationsvaluta behandles som aktiver og forpligtelser
tilherende den udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske
enheds funktionelle valuta med transaktionsdagens valutakurs. Negative
forskelsbelob (negativ goodwill) indregnes i resultatopgerelsen pé overta-
gelsestidspunktet.

Er der pd overtagelsestidspunktet usikkerhed om mdlingen af overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker forste
indregning pd grundlag af forelebigt opgjorte dagsveerdier. Viser det sig ef-
terfolgende, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
havde en anden dagsveerdi pé overtagelsestidspunktet end forst antaget,
reguleres goodwill indtil 12 mdneder efter overtagelsen. Effekten af regule-
ringerne indregnes i primoegenkapitalen, og sammenligningstal tilpasses.
Herefter reguleres goodwill alene som folge af cendringer i sken over
betingede kebsvederlag, medmindre der er tale om veesentlige fejl. Dog
medferer efterfolgende realisation af den overtagne virksomheds udskudte
skatteaktiver, som ikke blev indregnet pd overtagelsestidspunktet, indreg-
ning af skattefordelen i resultatopgerelsen med samtidig nedskrivning af
den regnskabsmeessige veerdi af goodwill til det beleb, der ville have veeret
indregnet, séfremt det udskudte skatteaktiv havde vceret indregnet som et
identificerbart aktiv pd overtagelsestidspunktet.

Ndr en virksomhedsovertagelse gennemferes ved trinvise overtagelser,
behandles hver veesentlig transaktion separat med henblik pé at fastleegge
kostprisen og dagsprisen af de overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser, herunder en eventuel goodwill.

Dagsveerdien af de identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforplig-
telser kan veere forskellig pd de respektive erhvervelsestidspunkter. NGr en
transaktion resulterer i opn@else af kontrol over virksomheden, revurderes
tidligere erhvervede andele af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser, der knytter sig til allerede erhvervede kapitalandele,
til dagsveerdi pé@ overtagelsestidspunktet. Revurderingen behandles som en
veerdiregulering, der indregnes via egenkapitalen.

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

Fortjeneste eller tab ved afheendelse eller afvikling af dattervirksomheder,
joint ventures og associerede virksomheder opgeres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmeaessige veerdi

af nettoaktiver inkl. goodwill pé salgstidspunktet, valutakursreguleringer
indregnet direkte i egenkapitalen samt omkostninger til salg eller afvikling.
Fortjeneste eller tab ved afhendelse eller afvikling af dattervirksomheder
indregnes i resultatopgerelsen i regnskabsposten Scerlige poster, mens
gevinst og tab ved afheendelse eller afvikling af associerede virksomheder
indregnes i finansielle poster.

Ved afheendelse af virksomheder erhvervet for 1. januar 2002, hvor goodwiill
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 opnéet bestemmende indflydelse)
foretages der ikke omvurdering af overtagne nettoaktiver til dagsveerdier.
Forskellen mellem kostpris og regnskabsmeessig veerdi af tilkebte minoritets-
andele pé overtagelsestidspunktet indregnes som goodwill.

Ved salg af minoritetsinteresser indregnes (fratreekkes) forskellen mellem
salgssummen og den regnskabsmeessige 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 primeer valuta for den rapporterende virksomheds
drift. Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er transak-
tioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til den
funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen p@ betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopgerelsen under finansielle indtcegter 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 geeldens opstden eller kur-
sen i den seneste drsrapport 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-
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aktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for de enkelte mdneder i
det omfang, denne ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurs.
Kursforskelle, som er opstéet 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 pdgeeldende virksom-
hed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen, sGfremt mel-
lemveerendet er aftalt i moderselskabets eller den udenlandske virksomheds
funktionelle valuta. Tilsvarende indregnes i koncernregnskabet valutakursge-
vinster 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 pd 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 egenkapita-
len inkl. goodwill omregnes efter balancedagens valutakurser. Kursdifferen-
cer, som er opstdet ved omregning af andelen af udenlandske associerede
virksomheders egenkapital ved Grets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser samt ved omregning af andelen af drets resultat fra gennemsnitskur-
ser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen under
en scerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Ved hel eller delvis afstéelse af udenlandske enheder eller ved tilbagebeta-
ling af mellemveerender, der anses for en del af nettoinvesteringen, indreg-
nes 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.

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
pd handelsdagen i balancen og mdles i balancen til dagsveerdi.

Dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgédr i andre tilgodehavender
eller anden geeld. Modregning af positive og negative veerdier foretages alene,
ndr virksomheden har ret til og intention om at afregne flere finansielle in-
strumenter netto. Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter opgeres pd
grundlag af aktuelle markedsdata samt anerkendte veerdianscettelsesmetoder.

AEndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret
som og opfylder kriterierne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv
eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med
cendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse for

s@ vidt angdr den del, der er sikret. Sikring af fremtidige pengestremme i
henhold til en indgdet aftale, bortset fra valutakurssikring, behandles som
sikring af dagveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse.

AEndringer i den del af dagsveerdien 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 lGneoptagelser overfores gevinst eller tab vedrerende sikrings-
transaktioner dog fra egenkapitalen over ldnets lobetid.

Sikringsinstrumenter, der effektivt opfylder betingelserne for sikring af de
forventede pengestremme til en finansiel investering, indregnes i egenkapi-
talen. Ved hel eller delvis afstdelse af en finansiel investering indregnes den
andel af sikringsinstrumentet, der er indregnet direkte i egenkapitalen, og
som kan henferes hertil, i resultatopgerelsen sammen med eventuel gevinst
eller tab ved afstdelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for be-
handling som sikringsinstrumenter, indregnes cendringer i dagsveerdi lebende
i resultatopgerelsen under finansielle poster.

AEndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til
sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder, joint ventures
eller associerede virksomheder, og som effektivt sikrer mod valutakurscen-
dringer i disse virksomheder, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenka-
pitalen under en separat reserve for valutakursregulering.

Visse kontrakter indebcerer betingelser, der svarer til afledte finansielle
instrumenter. SGdanne indbyggede finansielle instrumenter indregnes
scerskilt og méles lebende til dagsveerdi, séfremt de adskiller sig veesentligt
fra den pdgeeldende kontrakt. Sdfremt den samlede kontrakt er indregnet og
lebende mdles til dagsveerdi, foretages der ikke adskillelse.

Resultatopgorelsen

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

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

Nettoomscetningen mdles eksklusive opkreevet moms og afgifter, herunder
ol- og leskedrikafgifter 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 hjeelpemate-
rialer, 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 dret samt til Grets
gennemferte salgskampagner mv. Herunder indregnes omkostninger til
salgspersonale, sponsor-, reklame- og udstillingsomkostninger samt af- og
nedskrivninger af salgsmateriel.

Administrationsomkostninger. | administrationsomkostninger indregnes om-
kostninger afholdt i dret til ledelse og administration, herunder omkostninger
til det administrative personale, kontorlokaler og kontoromkostninger samt

afskrivninger. Endvidere indgdr nedskrivninger af tilgodehavender fra kunder.

Andre driftsindteegter og -omkostninger. Andre driftsindteegter og
-omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundcer karakter i forhold
til virksomhedernes aktiviteter, herunder indteegter 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 salgsomkostninger og den
regnskabsmeessige veerdi pd salgstidspunktet. Endvidere indgdr den effektive
rente af udldn til restaurationsbranchen opgjort efter amortiseret kostpris
samt forskningsaktiviteter i Danmark og Frankrig og fondsuddeling fra
Carlsbergfondet til driften af Carlsberg Laboratorium.

Salgsveerdi pd igangveerende arbejder for fremmed regning (ejendomspro-
jekter) 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 overdragelsestids-
punktet (salgsmetoden).

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

Tilskud til erhvervelse af aktiver, herunder udviklingsaktiver, indregnes i
balancen under periodeafgreensningsposter (passiver) og overferes til andre
driftsindtcegter 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 ér samt
ved sammenligning af virksomheder i bryggeribranchen.

Scerlige poster. Scerlige poster omfatter indteegter og omkostninger, der
har en scerlig karakter i forhold til gruppens indtjeningsskabende driftsak-
tiviteter, sGsom omkostninger til omfattende strukturering af processer og
grundleeggende strukturmeessige tilpasninger samt eventuelle afhceendelses-
gevinster og tab i tilknytning hertil, og som over tid har veesentlig betydning.
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 resultat-
opgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksom-
heders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmeessig andel af intern
urealiseret avance/tab.

Finansielle indteegter og omkostninger. Finansielle indteegter og
omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab samt nedskrivninger
vedrerende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amor-
tisering af finansielle aktiver (bortset fra udldn til kunder i restaurations-
branchen, der indgdr under andre driftsindtcegter) og forpligtelser, herunder
vedrorende 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 samt den ineffektive del af
sikringsinstrumenter.

Skat af @rets resultat. Avrets skat, der bestdr af Grets aktuelle selskabs-
skat og eendring i udskudt skat - herunder som felge af cendring i skat-
tesats - indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til
drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til
posteringer direkte i egenkapitalen. Carlsberg A/S er omfattet af de danske
regler om tvungen sambeskatning af Carlsberg-gruppens danske selskaber.
Danske datterselskaber indgdr i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor
de indgdr i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgdr fra
konsolideringen.

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

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

| det omfang Carlsberg-gruppen opndr fradrag ved opgerelsen af skat-
tepligtig indkomst i Danmark eller i udlandet som folge af aktiebaserede
vederlaeggelsesordninger, indregnes skatteeffekten af ordningerne under skat
af drets resultat. Sfremt det samlede skattemaessige fradrag overstiger den
samlede regnskabsmaessige omkostning, indregnes skatteeffekten af det
overskydende fradrag dog direkte i egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle aktiver

Goodwill. Goodwill indregnes ved forste 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 regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til gruppens penge-
stromsfrembringende enheder pd overtagelsestidspunktet. Fastlceggelsen af
pengestremsfrembringende enheder folger den ledelsesmaessige struktur og
interne ekonomistyring.

Qvrige immaterielle aktiver. Forskningsomkostninger indregnes i resultat-
opgorelsen 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. Varemcerker med ikke definerbar brugstid
afskrives ikke, men testes minimum én gang drligt for veerdiforringelse.

Tildelte kvoter til udledning af CO, méies til kostpris pd tildelingstidspunktet
(dvs. normalt O kr.), ligesom kebte 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.

Q@vrige 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

@konomisk brugstid, normalt hejst 20 ar

Software mv.

3-5dr

Leveringsrettigheder

Afheengig af aftale, hvis ikke tidsfastsat normalt ikke over 5 ér
Kundeaftaler/relationer

Afheengig af eventuel indgdet aftale med kunden, Hvor der ikke foreligger
konkret aftale, normalt ikke over 20 @r.

Brugstiden revurderes @rligt. £ndring i afskrivning som felge af cendret
brugstid indregnes fremadrettet som en endring i regnskabsmaessige sken.

Materielle aktiver. Grunde og bygninger, tekniske anleeg og maskiner samt
andre anleeg, driftsmateriel 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 pd@ 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 akti-
vernes markedsveerdi og nutidsveerdien af de fremtidige minimumsleasin-
gydelser. Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne
rentefod som diskonteringsrente eller en tilncermet veerdi for denne.
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Efterfelgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et
materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmeessige veerdi af det pdgeeldende
aktiv, ndr det er sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige ekono-
miske fordele for gruppen. Den regnskabsmaessige veerdi af de udskiftede
bestanddele opherer med indregning i balancen og overfoeres til resultatop-
gorelsen. Andre omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse
indregnes i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

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

Bygninger 20-40 dr
Tekniske bygningsinstallationer 15 ar
Bryggeriudstyr 15 ar
Tapperiudstyr 8-15 ér
Tekniske installationer i lagerbygninger 8 dr
Udstyr i salgsleddet 5 ar
@vrige anleeg, driftsmateriel og inventar 5-8 @r
Returemballage 3-1046r
Hardware 3-54ar

Grunde afskrives ikke.

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

Ved cendring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en cendring i regnskabsmeessigt sken.

Afskrivninger og mindre nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under
henholdsvis produktions-, salgs-, distributions- og administrationsomkost-
ninger i det omfang, afskrivninger ikke indgdr i kostprisen for egenfremstil-
lede 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 forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter
gruppens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af forholdsmaessig andel
af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg af regnskabs-
meessig veerdi af goodwill.

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

Eventuelle tilgodehavender hos associerede virksomheder nedskrives i det
omfang, tilgodehavendet vurderes at vaere uerholdeligt.

Ved keb af kapitalandele i associerede virksomheder anvendes overtagelses-
metoden, 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 produkti-
onsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte
materialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pd de i produkti-
onsprocessen benyttede maskiner, produktionsbygninger og udstyr samt
omkostninger til produktionsadministration og ledelse.

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

Tilgodehavender. Tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris fratrukket
tab ved veerdiforringelse. Der foretages nedskrivning af tilgodehavender til
imedegdelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet veerdiforringelse

p@ baggrund af kundernes forventede betalingsevne samt forventninger til
eventuelle eendringer heri under hensyntagen til historiske betalingsmonstre,
betalingsbetingelser, kundesegment, kreditveerdighed samt aktuelle konjunk-
turer pd de enkelte markeder.

Tilgodehavender, hvor der ikke foreligger en objektiv indikation p& veerdifor-
ringelse pd den enkelte kunde, vurderes pé portefeljeniveau for objektiv
indikation for veerdiforringelse. Portefoljerne opdeles primeert pd on-trade og
off-trade kunder samt p& almindelige tilgodehavender og udldn til restau-
rationsbranchen. De objektive indikationer, som anvendes for portefoljer, er
baseret pd historiske erfaringer og den aktuelle markedsudvikling.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmeessige veerdi
og den forventede nettorealisationsveerdi, herunder forventet realisations-
veerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser.

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
vilkdr. Til diskontering anvendes markedsrente svarende til pengemarkeds-
renten baseret pd lebetid med tillceg 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 pd baggrund af feerdiggerelsesgraden pd balancedagen
og de samlede forventede indtcegter pd den enkelte kontrakt. Feerdiggerel-
sesgraden fastlegges 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. Salgs-
veerdien fremgdr af noterne.

Periodeafgreensningsposter. Periodeafgreensningsposter indregnet under
aktiver omfatter betalte omkostninger vedrerende efterfelgende regnskabsdr,
herunder scerligt sponsor- og marketingomkostninger. Periodeafgreensnings-
poster mdles til kostpris.

Veerdipapirer. Aktier, der ikke kan klassificeres som datter- eller as-
socierede virksomheder, samt obligationer klassificeres som veerdipapirer
disponible for salg. Disse indregnes til kostpris pd handelsdatoen og mdles
efterfalgende til markedsveerdi svarende til berskurs for bersnoterede
veerdipapirer og til en skennet markedsveerdi opgjort pd& grundlag af mar-
kedsdata samt anerkendte veerdianscettelsesmetoder for unoterede veerdi-
papirer. Urealiserede veerdireguleringer indregnes direkte pd egenkapitalen
bortset fra nedskrivninger som felge af veerdiforringelse samt valutakursre-
guleringer af obligationer i fremmed valuta, som indregnes i resultatopge-
relsen 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 varemcerker med ikke iefinerbar
brugstid testes drligt for veerdiforringelse, ferste gang inden udgangen af
overtagelsesdret.
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Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill testes for veerdiforringelse sam-
men med de evrige langfristede aktiver i den pengestremsfrembringende
enhed, hvortil goodwill er allokeret, og nedskrives til genindvindingsveerdi
over resultatopgorelsen, sGfremt den regnskabsmcessige veerdi er hojere.
Genindvindingsveerdien opgeres som hovedregel som nutidsveerdien af de
forventede fremtidige nettopengestreamme (nyttevcerdi) 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 varemcerker med ikke definerbar 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
nettopengestromme, som varemeerket kan indtjene i form af royaltyindteeg-
ter. Nedskrivning af varemcerker indregnes under scerlige poster i resultat-
opgorelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af evrige langfristede aktiver vurderes drligt
for at afgere, om der er indikation p@ veerdiforringelse. NGr en sddan indi-
kation 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
pengestremsfrembringende enhed, som aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nér 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
produktions-, salgs-, distributions- og administrationsomkostninger samt
andre driftsomkostninger. Vaesentlige nedskrivninger samt nedskrivninger
foretaget i forbindelse med omfattende strukturering af processer og grund-
leeggende strukturmeessige tilpasninger indregnes under scerlige poster.

Nedskrivninger pd goodwill tilbageferes ikke. Nedskrivninger p@ andre aktiver
tilbageferes i det omfang, der er sket cendringer i de forudscetninger og sken,
der forte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbageferes kun i det omfang,
aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige
veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, sGfremt aktivet ikke havde
veeret nedskrevet.

Udskudte skatteaktiver vurderes @rligt og indregnes kun i det omfang, det er
sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Egenkapital

Reserve for valutakursregulering. Reserve vedrerende valutakursregulering i
koncernregnskabet omfatter kursreguleringer, 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 udenland-
ske virksomheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakursre-
guleringerne 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.

Dagsveerdireguleringer. Dagsveerdireguleringer omfatter cendring i dagsveer-
dien af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige
pengestremme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
Markedsveerdireguleringer omfatter tillige reserve for veerdipapirer disponible
for salg.

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 finansiel forpligtelse pd beslutningstids-
punktet.

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 vederleeggelse. Veerdien af serviceydelser modtaget som mod-
ydelse for tildelte optioner mdles til dagsveerdien af optionerne.

Aktieoptionsprogrammet for direktion og evrige neglemedarbejdere er en
egenkapitalafregnet ordning. Aktieoptionerne mdles til dagsveerdi pd tildelings-
tidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under personaleomkostninger
over perioden (vesting-perioden), hvor den endelige ret til optionerne opnds.

Ved ferste 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, séledes at den samlede ende-
lige indregning er baseret pd det faktiske antal retserhvervede optioner.

Dagsveerdien af tildelte optioner estimeres ved anvendelse af Black &
Scholes’ formel for veerdianscettelse af calloptioner pd tildelingstidspunktet.
Ved beregningen lecegges 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. CGruppen har indgdet pensi-
onsaftaler og lignende aftaler med en veesentlig del af gruppens ansatte.

Omkostninger til bidragsbaserede pensionsordninger medtages i resultat-
opgerelsen 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. Kapi-
talveerdien 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 dagsveerdien af eventuelle aktiver knyttet til
ordningen medtages i balancen under pensionsforpligtelser.

| resultatopgerelsen indregnes drets pensionsomkostninger baseret pd aktu-
armeessige sken og finansielle forventninger ved drets begyndelse. Forskelle
mellem den forventede udvikling af pensionsaktiver og -forpligtelser og

de realiserede veerdier opgjort ved drets udgang betegnes aktuarmaessige
gevinster eller tab og indregnes direkte i egenkapitalen.

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 cendrede 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 fere til
reducerede fremtidige indbetalinger til ordningen.

Renter af pensionsforpligtelser og forventet afkast af pensionsaktiver indreg-
nes under finansielle poster.

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

Realiserede gevinster og tab ved omleegning eller indfrielse af pensionsord-
ninger indregnes i resultatopgerelsen.
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Selskabsskat og udskudt skat. Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehaven-
de 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 regnskabsmaessig 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 opstdet pd anskaffelsestidspunktet uden at have
effekt pd resultat eller skattepligtig indkomst. Kan opgerelse af skatteveerdien
foretages efter forskellige beskatningsregler, mdles udskudt skat pd 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 forventet udbytteudlodning.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremferselsberettigede
skattemaessige underskud, indregnes under andre langfristede aktiver med
den veerdi, hvortil de forventes anvendst, 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 skat-
teaktiver eller har til hensigt enten at indfri aktuelle skatteforpligtelser og
skatteaktiver pd 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 mdles p@ 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. A£ndring i udskudt
skat som folge af cendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen,
bortset fra eendringer i udskudt skat indregnet i egenkapitalen, som cendres
i egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser. Hensatte forpligtelser, herunder garantiforpligtelser,
indregnes, nér gruppen som felge af en begivenhed indtruffet fer eller p&
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 forpligtelser, séfremt dette har en
veesentlig effekt pd mdlingen af forpligtelsen. Carlsberg-gruppens gennem-
snitlige ldnerente anvendes ved diskonteringen.

Ombkostninger til restruktureringer indregnes som forpligtelser, ndr en detalje-
ret, formel plan for restruktureringen er offentliggjort senest pd balancedagen
over for de parter, der er berert af planen. Ved overtagelse af virksomheder
indregnes henscettelser til restruktureringer alene i beregningen af Gbnings-
balancen, 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 uundgé-
elige 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 nutidsveer-
dien af de forventede fremtidige omkostninger.

Finansielle forpligtelser. Geeld til pengeinstitutter og udstedte obligationslén
mv. indregnes ved ldnoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfelgende perioder mdles de finan-
sielle 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 restleasingfor-
pligtelse pd finansielle leasingkontrakter, mdlt til amortiseret kostpris.

Qvrige forpligtelser mdles til amortiseret kostpris.

Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage. Tilbagebetalingsforplig-
telse vedrerende emballage opgeres pd grundlag af pantpris samt estimat
over meengde af cirkulerende flasker, fustager, ddser og kasser.

Leasing. Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmeessigt i finansielle og
operationelle leasingforpligtelser.

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

Den regnskabsmaessige 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
resultatopgerelsen over leasingperioden.

Periodeafgreensningsposter. Periodeafgreensningsposter indregnet under
forpligtelser omfatter modtagne betalinger vedrerende indteegter i de efter-
felgende dr, mdlt til kostpris.

Aktiver bestemt for salg. Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede
aktiver og afheendelsesgrupper, som besiddes bestemt for salg. Afhcendel-
sesgrupper er en gruppe af aktiver, som skal afhcendes samlet ved salg eller
lignende ved en enkelt transaktion, og forpligtelser direkte tilknyttet disse
aktiver, som vil blive overfert ved transaktionen.

Aktiver klassificeres som “bestemt for salg”, ndr der er truffet ledelsesmeessig
beslutning om afheendelse af aktivet eller afhcendelsesgruppen og igangsat
nedvendige tiltag til at gennemfere salget, sdledes at den regnskabsmces-
sige veerdi primeert vil blive genindvundet gennem salg inden for 12 méneder
i henhold til en formel plan frem for gennem fortsat anvendelse.

Aktiver eller afheendelsesgrupper bestemt for salg mdles til den laveste
veerdi af den regnskabsmaessige 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 vedre-
rer. Gevinster og tab oplyses i noterne.

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

Gennemfores salget ikke som forventet, tilbageferes aktivet eller afheendel-
sesgruppen til de poster i balancen, hvorfra de oprindeligt blev udskilt. Til-
bageferslen sker til regnskabsmeessig veerdi med fradrag af de afskrivninger,
der ville veere foretaget pd aktivet, sdfremt det ikke havde veeret klassificeret
som “bestemt for salg”.

Preesentation af opherende aktiviteter. Opherende aktiviteter omfatter
aktiviteter og pengestremme, der klart kan udskilles fra den evrige virksom-
hed, og som enten er afhcendet eller udskilt som bestemt for salg, og salget
forventes gennemfert inden for ét dr i henhold til en formel plan. Opherende
aktiviteter omfatter endvidere virksomheder, som i forbindelse med en virk-
somhedsovertagelse 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.
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Pengestromsopgorelsen

Pengestremsopgerelsen viser pengestremme fordelt pd drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet for dret, drets forskydning i likvider samt likvider ved
drets begyndelse og slutning.

Pengestrem fra driftsaktivitet. Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres
efter den indirekte metode som resultat af primeer drift fer scerlige poster re-
guleret for ikke-kontante driftsposter, cendring i driftskapital, betalte restruk-
tureringsomkostninger, betalte og modtagne renter samt betalt selskabsskat.

Pengestrem fra investeringsaktivitet. Pengestremme fra investeringsaktivi-
tet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og akti-
viteter, keb og salg af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver
samt keb og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes som likvider.

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

Indgdelse af finansielle leasingaftaler betragtes som ikke-likvide transaktioner.

Pengestrem fra finansieringsaktivitet. Pengestremme fra finansieringsakti-
vitet omfatter eendringer i storrelse eller sammenscetning af aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed samt keb og salg af minoriteter, optagelse
af l&n, afdrag p@ rentebcerende geeld, keb og salg af egne aktier samt beta-
ling 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
lobende kassekreditter samt veerdipapirer, som har en restlebetid p& under
tre mdneder, og som uden hindring kan omscettes, og hvorp@ der kun er
ubetydelige risici for veerdiceendringer.

Pengestremme i andre valutaer end den funktionelle valuta omregnes med
gennemsnitlige valutakurser, medmindre disse afviger veesentligt fra trans-
aktionsdagens Kkurs.

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 nettoomseetning, 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 for-
deles p& segmenterne i det omfang, de kan henferes direkte hertil, herunder
varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender og
periodeafgreensningsposter.

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 & Negletal 2005” med mindre andet er
anfert.

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

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

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

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

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

Finansiel gearing. Netto rentebcerende geeld? ultimo divideret med den
totale egenkapital ultimo.

Geeld/resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger*. Netto rente-
beerende geeld? divideret med resultat af primeer drift for scerlige poster
korrigeret for af- og nedskrivninger.

Organisk udvikling. MGl for veekst eksklusive indvirkning fra tilkeb, frasalg
og valutakursomregninger ved sammenligning &r for @r. Vi mener, at dette
giver investor en mere fuldsteendig forst@else af de underliggende trends.

Overskudsgrad®. Resultat af primeer drift fer scerlige poster i procent af
omseetningen.

Pengestrem fra drift pr. aktie (CFPS). Pengestrem fra driften divideret med
gennemsnitligt antal udestdende aktier, fuldt udvandet for aktieoptioner “in
the money”, i henhold til IAS 33°.

Fri pengestrem pr. aktie (FCFPS)*. Fri pengestrem¢* divideret med gen-
nemsnitligt antal udestéende 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 af primeer drift. Udtryk for resultat af primeer drift for scerlige poster
i ledelsesberetningen.

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

Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D). Koncernresultat ekskl. minoritetsinte-
resser divideret med gennemsnitligt antal udestdende aktier, fuldt udvandet
for aktieoptioner “in the money” og bonuselement ved kapitalforhejelse, i
henhold til IAS 333,

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

* Nogletallene er ikke defineret i Den Danske Finansanalytikerforenings
“Anbefalinger & Negletal 2005”

! Opgerelsen af investeret kapital fremgdr af note 32.

2 Opgerelsen af netto rentebcerende 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 aktieop-
tionerne og antallet af aktier, der kunne veere udstedt under forudscetning
af udnyttelse af aktieoptionerne.

“ Opgorelsen af fri pengestrem fremgdr af pengestremsopgerelsen.
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Gruppens selskaber

CARLSBERG A/S

Nominel

%
Bs =
selskabs- 26 2 =
Kapital- kapital Valuta- é E s 2
andel i 1.000 Valuta kus 22 & 7 5
VersaMatrix A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 1.750 DKK 100,00 L 2
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 *
Ejendomsaktieselskabet af 4. Marts 1982, Kebenhavn, Danmark O 100% 9.500 DKK 100,00 *
Investeringsselskabet af 17. Januar 1991, Kebenhavn, Danmark O 100% 14500 DKK 100,00 *
Boliginteressentskabet Tuborg Nord, Kebenhavn, Danmark 4 & 50% - DKK 100,00 *
Ejendomsinteressentskabet Waterfront, Kebenhavn, Danmark AR 2 50% - DKK 100,00 <
Carlsberg Breweries A/S, Kebenhavn, Danmark o 100% 501.000 DKK 100,00 L 2
Carlsberg Danmark A/S, Kebenhavn, Danmark 3 dattervirksomheder O 100% 100.000 DKK 100,00
Investeringselskapet RH, Oslo, Norge 7 dattervirksomheder O 100% 49.900 NOK 75,72 @
Ringnes a.s., Oslo, Norge 2 dattervirksomheder O 100% 238.714  NOK 75,72 &
Oy Sinebrychoff Ab, Helsinki, Finland O 100% 96.707 EUR 745,06 @
Saku Olletehase AS, Estland 1)o 100% 80.000 EEK 47,62 &
Pripps Ringnes AB, Stockholm, Sverige 1 dattervirksomhed O 100% 287.457 SEK 68,04 *
Carlsberg Sverige AB, Stockholm, Sverige 4 dattervirksomheder O 100% 70.000 SEK 68,04 @
BBH - Baltic Beverages Holding AB, Stockholm, Sverige O 100% 12.000 EUR 745,06 *
A/S Aldaris, Letland o 85% 7.500 LVL 1.052,49 @
Svyturys-Utenos Alus AB, Litauen o 75% 118.000 LTL 215,78 &
UAB BBH Baltics, Litauen O 100% 10 LTL 215,78 &
Baltic Beverages Eesti, Estland O 100% 400 EEK 47,62 @
Baltika Brewery, St. Petersburg, Rusland 2 dattervirksomheder 1) © 89% 164.364 RUB 17,98 *
Slavutich Brewery, Ukraine o 92% 853.692 UAH 68,63 *
Lvivska Brewery, Ukraine O 100% 72.741 UAH 68,63 *
Derbes Company Ltd. Liability Partnership, Kasakhstan o 98% 4.820.426 KZT 4,36 *
Olivaria, Belarus 30 30% 61.444.801 BYR 0,24 *
Carlsberg Uzbekistan, Usbekistan o 75% 35.217.146 uzs 0,36 *
Baltic Beverages Invest AB, Stockholm, Sverige O 100% 11 EUR 745,06 L 2
Baltic Beverages Holding Oy, Helsinki, Finland O 100% 4 EUR 745,06 *
Carlsberg Italia S.p.A, Lainate, Italien 13 dattervirksomheder O 100% 82.400 EUR 745,06 &
Unicer-Bebidas de Portugal, SGPS, S.A., Porto, Portugal 7 dattervirksomheder 5) ¢ 44% 50.000 EUR 745,06 &
Feldschlésschen Getrdnke Holding AG, Rheinfelden, Schweiz 3 dattervirksomheder O 100% 95.000 CHF 449,08 @
Carlsberg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland 6 dattervirksomheder O 100% 26.897 EUR 745,06 @
Gottsche Getrénke GmbH, Tyskland O 100% 2.000 EUR 745,06 @
Holsten-Brauerei AG, Hamburg, Tyskland 5 dattervirksomheder O 100% 41.250 EUR 745,06 @
Tuborg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland O 100% 51 EUR 745,06 @
Carlsberg GB Limited, Northampton, Storbritannien o 100% 692 GBP 764,79 @
Carlsberg UK Holdings PLC, Northampton, Storbritannien 2 dattervirksomheder O 100% 90.004 GBP 764,79 @
Emeraude SAS, Frankrig 4 dattervirksomheder 5) ©  100% 405.037 EUR 745,06 @
Brasseries Kronenbourg SAS, Frankrig O 100% 547.891 EUR 745,06 @
Sorex Holding SAS, Frankrig O 100% 14.600 EUR 74506 @
Muythos Brewery SA, Greekenland O 100% 39.405 EUR 74506 @
Carlsberg Polska S. A., Warsaw, Polen 3 dattervirksomheder O 100% 28.721 PLN 179,68 &
Carlsberg Accounting Centre Sp.z.0.0., Poznan, Polen O  100% 50 PLN 179,68 *
Dyland BV, Bussum, Holland 1 dattervirksomhed O 100% 18.198 EUR 74506 @
Carlsberg Croatia d.o.o., Koprivnica, Kroatien o 80% 239.932 HRK 101,15 @
Bottling and Brewing Group Ltd., Blantyre, Malawi 2,5) O 44% 1.267.128 MWK 3,75 L 2
Nuuk Imeq A/S, Nuuk, Grenland u 32% 45.679 DKK 100,00 @
International Breweries (Netherlands) B.V., Bussum, Holland 2 dattervirksomheder ] 16% 2.523 USD 528,49 @
Carlsberg Bulgaria AD, Mladost, Bulgarien o 80% 37.325 BGN 38095 @
B to B Distribution EOOD, Mladost, Bulgarien O 100% 10 BGN 38095 @
Carlsberg Serbia d.o.o., Serbien 2 dattervirksomheder o 80% 2.169.547  RSD 830 @
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Carlsberg Hungary Sales Limited Liability Company, Budaérs, Ungarn O 100% 25.200 HUF 2,80 &

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% 216.788.000 VND 0,03 *
Tibet Lhasa Brewery Company Limited, Lhasa, Tibet, Kina ] 33% 380.000 CNY 77,32 *

Xinjiang Wusu Beer Co. Ltd., Urumqi, Xinjiang, Kina 3 dattervirksomheder * 61% 105.480  CNY 77,32 *

Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company Limited, Kina ] 30% 210.000 CNY 77,32 L 2

Qinghai Huanghe Jianjiang Brewery Company Ltd., Xining, Qinghai, Kina ] 33% 85.000 CNY 77,32 L 2

Jiuquan West Brewery Company Ltd., Jiuguan, Gansu, Kina u 30% 15.000 CNY 77,32 *

Gansu Tianshui Benma Brewery Company Ltd., Tianshui, Gansu, Kina ] 30% 16.620 CNY 77,32 *

Ningxia Xixia Jianiang Brewery Ltd, Kina o 70% 194.351  CNY 77,32 *

Carlsberg Brewery Malaysia Berhad, Selangor Darul Ehsan, Malaysia m 51% 154.039 MYR 151,93 <
Carlsberg Marketing Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia O 100% 10.000 MYR 151,93 *
Euro Distributors Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia O 100% 100 MYR 151,93 *
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka m 25% 850.000 LKR 4,73 *
Carlsberg Distributors Taiwan Ltd, Taiwan 1 dattervirksomhed ] 50% 100.000 TWD 16,30 L 2

Carlsberg Asia Pte Ltd., Singapore O 100% 54914 SGD 366,57 *
Brewery Invest Pte. Ltd, Singapore O 100% 3.200 SGD 366,57 *
Carlsberg Brewery Hong Kong Ltd., Hong Kong, Kina 1 dattervirksomhed O 100% 260.000 HKD 68,19 *

Carlsberg Brewery Guangdong Ltd., Huizhou, Kina O 100% 442.330 CNY 77,32 *
Tsingtao Beer Shanghai Songjiang Co. Ltd., Shanghai, Kina | 25% 303.659 CNY 77,32 <
Carlsberg Hong Kong Ltd., Hong Kong, Kina O 100% (-) HKD 68,19 *
Kunming Huashi Brewery Company Ltd., Kunming, Kina O 100% 79.528  CNY 77,32 *
Lao Brewery Co. Ltd., Vientiane, Laos L 2 50% 14.400.000 LAK 0,06 L 2
Carlsberg Singapore Pte. Ltd., Singapore O 100% 1.000 SGD 366,57 *
Carlsberg Marketing (Singapore) Pte Ltd., Singapore O 100% 1.000 SGD 366,57 *
Gorkha Brewery Pvt. Ltd., Kathmandu, Nepal ] 50% 466.325 NPR 6,93 L 2
Dali Beer (Group) Limited Company, Dali, Kina o 100% 97.799  CNY 77,32 *
Hanoi Vung Tau Joint Stock, Vietnam 5 & 40% 150.000.000 VND 0,03 *
Hanoi Beer Company, Vietnam 5 m 16% 2.318.000.000 VND 0,03 <
Kronenbourg Vietnam Limited, Vietnam 5 m 50% 629.936.908 VND 0,03 *
Chongging Brewery Co. Ltd, Kina 15) m 18% 483.971  CNY 77,32 L 2

Caretech Ltd, Hong Kong, Kina 5) & 50% 10.000 HKD 68,19 *
Cambrew Pte Ltd, Singapore 5) &  100% 21.720 SGD 366,57 *
Cambrew Ltd, Phnom Penh, Cambodia 1 dattervirksomhed 5) ¢ 100% 125.000 USD 528,49 *

Lao Soft Drinks Co. Ltd, Laos o 65% 2.448.000 LAK 0,06 L 2

Carlsberg IndoChina O 100% 8.000 USD 528,49 *

South Asian Breweries Pvt Ltd, Singapore * 45% 65.000 SCD 366,57 *
South Asian Breweries Pvt Ltd, Indien O 100% 700.000 INR 10,99 *

Parag Breweries Ltd, Indien o 52% 5.200 INR 10,99 L 2

Halong Beer and Beverage, Vietnam L 2 30% 9.000.000.000 VND 0,03 L 2

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 179,68 *

Carlsberg Finans A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 25.000 DKK 100,00 *

Carlsberg Invest A/S, Kebenhavn, Danmark 1 dattervirksomhed O 100% 52.847 DKK 100,00 *

CTDD Beer Imports Ltd., Quebec, Canada O 100% - CAD 42990 e

Carlsberg USA Inc., New York, USA O 100% 1260 USD 528,49 @

Carlsberg Canada Inc., Mississauga, Ontario, Canada o 100% 5,000 CAD 429,90 e

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

Carlsberg Insurance A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 25.000 DKK 100,00 *

O Dattervirksomheder 4 Pro rata-konsoliderede virksomheder B Associerede virksomheder
1) Bersnoteret virksomhed 2) Carlsberg forestdr ledelsen 3) Carlsberg kan udeve betydelig indflydelse pé& grundlag af call optioner 4) Selvsteendig drsrapport er
ikke udarbejdet i overensstemmelse med Grsregnskabslovens § 5, stk. 1 (undtagelseserkleering) 5) Selskab er ikke revideret af KPMG





