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Thirst for Great. (oot people. Great brands.
Great moments. * Founded on the motto,
Semper Ardens - Always Burning - we never
settle, but always thirst for the better. * \We
are stronger together because we share best
practices, ideas, and successes. We brand as
many, but stand as one. ¥ With the courage
to dare, to try, to take risks, we constantly
raise the bar. We don't stop at brewing great
beer. We brew a greater future - for our
consumers and customers, our communities,
and our people. # This passion will continue
to burn and forever keep us thirsty.
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Vores bryggerier
Bryggerier® 1 2 1 1 3 36 4 2° 1 2° 1 1
Medarbejdere 1.825 1.322 961 919 1.162 833 1.018 1.675 1.818 1.330 376 266
Vores position
Markedsposition (nr.) 1 1 1 1 3 1° 1 4 1 1 4 2
Markedsandel (%) 56,7 52,2 31,9 46,4 13,8 17,3 37-40 154 30,3 43,1 77 12,5
Primcert konkurrencemiljo (int./lokalt) Lokalt Lokalt Lokalt Int. Int.  Int./lokalt Lokalt Int. Int. Int. Int. Int.
Forbrugsdata
On-trade-andel af markedet, ca. (%) 22 22 19 15 18 19 6-13 52 23 42 33 60
Qlforbrug pr. indbygger (1) 84 54 53 89 87 107  67-86 78 29 58 27 36
Forbrug af ren alkohol pr. indbygger (1) 8 5 6 9 8 11 8-12 9 10 9 9 6
QL af samlet alkoholforbrug (%) 40 51 42 48 53 50 37-45 43 14 33 16 29

1) 2010E, 2) Estland, Letland, Litauen, 3) Bulgarien, Serbien, Kroatien, 4) Veegtet gennemsnit, 5) Kun ol, 6) Bryggeriet i Dresden blev solgt i januar
2011. Bryggerierne i Leeds og Fribourg vil blive lukket i 2011, 7) Ekskl. Chongging, 8) Ekskl. Habeco, 9) Nordtyskland (Slesvig-Holsten, Hamborg,
Nedersaksen), 10) Vestkina, ekskl. Chonggqing.
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Kilder: IMF, Canadean og Carlsberg-estimater.



Vores regioner

Volumen

Nettoomscetning

Resultat af primeer drift
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NORD- OG VESTEUROPA

Maél for overskudsgrad pé mellem-
langt sigt: 15-17%

Carlsberg-gruppen er det neeststorste
bryggeri i regionen med markeds-
ledende positioner i en lang reekke
lande og ferende positioner i andre.

Regionen er det modne aktiv i porte-
foljen og omfatter markeder som
Norden, Storbritannien, Frankrig og
Schweiz. Den ekonomiske krise havde
en negativ effekt pd elforbruget,
men som generel tendens pd disse
markeder forventes volumenerne

at veere flade eller svagt faldende.
Der forventes dog stadig veekst mdlt
i veerdi. Regionen omfatter ogsé
olmarkeder som Polen, Baltikum

og nogle af Balkanlandene, hvor
olforbruget forventes at stige.

©@lmarkederne er generelt kendeteg-
net ved en veletableret detailstruktur,
en steerk tradition for at drikke ol i
sterstedelen af regionen samt forbru-
gere, der er modtagelige for at prove
nye produkter.

Konkurrencesituationen varierer fra
land til land. | Norden konkurrerer
Carlsberg hovedsagelig med lokale
akterer, mens vi pé de fleste andre
markeder er oppe mod store interna-
tionale bryggerier.

Lees mere om vores resultater i
Nord- og Vesteuropa pé side 12.

@STEUROPA

M@l for overskudsgrad pd mellem-
langt sigt: 26-29%

Carlsberg-gruppen indtager en steerk
forsteplads i @steuropa.

Regionen anses for at veere en
veekstregion og omfatter Rusland,
Ukraine og en raekke af de tidligere
sovjetrepublikker. Det russiske ol-
marked blev negativt pdvirket af den
betydelige afgiftsforhejelse i 2010
og den svage makrookonomiske
situation. Veeksten forventes dog at
vende tilbage i 2011, og der forventes
en gennemsnitlig drlig markedsvaekst
pé@ 3-5% pd mellemlangt sigt. De
ovrige markeder i regionen udviste
positive veekstrater i 2010 efter et
presset 2009, og den positive vaekst
forventes at fortscette.

Volumenveekst drives af stigende
disponibel indkomst, en stcerk,
dynamisk forbrugeradfeerd samt
generel interesse for varemcerker
og innovationer. Detailstrukturen er
stadig under udvikling, og salget til
restaurationsmarkedet (on-trade)
udger stadig en mindre del af det
samlede elmarked sammenlignet
med de modne vesteuropciske
markeder.

Konkurrencesituationen er domineret
af internationale bryggerier.

Lces mere om vores resultater i
@steuropa pd side 15.

ASIEN

M@l for overskudsgrad pé mellem-
langt sigt: 15-20%

Carlsberg-gruppen er en veesentlig
akter pé de asiatiske markeder, hvor vi
har valgt at konkurrere. Regionen om-
fatter bdde gamle, modne Carlsberg-
markeder (Hongkong, Malaysia,
Singapore) og nye elmarkeder som
Kina, Vietnam og Indien.

Gruppens eksponering mod nye
olmarkeder i Asien bidrager med
betydelig vaekstpotentiale, og regionen
betragtes derfor som en vigtig frem-
tidig veekstmotor for Gruppen.

De betydelige veekstforventninger
underbygges af hurtigt voksende
okonomier, som viste sig modstands-
dygtige over for den globale recession.
Derudover bidrager voksende befolk-
ninger, stigende disponible indkomster
og et relativt lavt elforbrug pr. indbyg-
ger til de positive vaekstforventninger.

Detailstrukturen pé nye elmarkeder
er stadig under udvikling.

De internationale bryggerier har en
udbredt tilstedevcerelse i regionen,
ofte gennem joint ventures eller
kapitalandele i lokale bryggerier.

Lces mere om vores resultater i Asien
pé side 18.




ANSVARSFRASKRIVELSE

Denne @rsrapport indeholder udsagn om
fremtiden, herunder udsagn om Gruppens
salg, omseetning, indtjening, udgifter, over-
skudsgrad, pengestromme, lagerbeholdninger,
produkter, handlinger, planer, strategier,
madlscetninger og forventninger til Gruppens
fremtidige driftsresultater. SGdanne eventuelle
udsagn om fremtiden omfatter - men er

ikke begreenset til - udsagn, der forudsiger,
angiver eller antyder noget om fremtidige
resultater, ydelser eller preestationer, og kan
indeholde ord som “tror, forudser, forventer,
skenner, agter, planlcegger, antager, vil veere,
vil fortscette, vil resultere i, kunne, mdtte”

og lignende ord med tilsvarende betydning.
Udsagn om fremtiden er forbundet med risici
og usikkerhed, som kan medfere, at Gruppens
faktiske resultater afviger veesentligt fra de
anferte udsagn. Udsagn om fremtiden er
baseret pd forventninger eller forudsigelser,
som ledelsen anser for at veere rimelige

pd tidspunktet for offentliggerelsen, og er
underlagt en risiko for, at disse forventninger
eller forudsigelser, eller de antagelser, der lig-
ger til grund for dem, kan cendre sig. Gruppen
frasiger sig enhver forpligtelse til at opdatere
eller justere sGdanne udsagn om fremtiden,
s@ de afspejler faktiske resultater, cendrede
forudscetninger eller cendringer i andre fak-
torer, som pdvirker disse udsagn.

Vigtige faktorer, der kan pdvirke Gruppens
faktiske resultater, s de afviger veesentligt

fra de anferte udsagn, er bl.a. - men er

ikke begreenset til - uforudsete udviklinger

i ekonomiske og politiske forhold (herunder
rente- og valutamarkeder), finansielle og
lovgivningsmeessige cendringer, cendringer i
eftersporgslen efter Gruppens produkter, eget
branchekonsolidering, konkurrence fra andre
bryggerier, tilgeengelighed af og priser pd
révarer og emballage, energiomkostninger,
produktions- og distributionsrelaterede forhold,
it-nedbrud, misligholdelse eller uventet op-
sigelse af kontrakter, prisreduktioner som folge
af markedsdrevne prisnedscettelser, markedets
modtagelse af nye produkter, cendringer i for-
brugerpreeferencer, lancering af konkurrerende
produkter, fastscettelse af markedsveerdier i
dbningsbalancen for overtagne virksomheder,
retssager, miljeforhold og andre uforudsete
faktorer. Nye risikofaktorer kan opstd, og det er
ikke altid muligt for ledelsen at forudsige alle
disse faktorer eller at vurdere deres betydning
for Gruppens virksomhed, eller i hvor hej grad
individuelle risikofaktorer eller en kombination
heraf kan medfere, at resultaterne afviger
veesentligt fra de anferte udsagn. Udsagn om
fremtiden kan séledes ikke lcegges til grund for
forudsigelser om faktiske resultater.

Redaktion Carlsberg Group
Communications

Layout og produktion KP2
Foto Nana Reimers
Overscettelse og korrektur Borella projects

Denne drsrapport er udarbejdet pd dansk
og engelsk. | tilfeelde af uoverensstemmelse
er den danske udgave geeldende.
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6 Ledelsens beretning

Steerke resultater

Carlsberg leverede stcerke resultater igen i ér og egede sin
markedsandel i store dele af forretningen

STIGENDE
OVERSKUDSGRAD

Vi er meget tilfredse med
de steerke resultater for 2010,
da det var et meget specielt dr
som folge af en betydelig afgifts-
forhejelse pé& vores sterste marked.

| lebet af dret begyndte vi at se en
forbedring af markedstendenserne i
alle regionerne i forhold til det meget
udfordrende 2009, hvor de fleste markeder
var pdvirket af den ekonomiske krise. Mens
de nord- og vesteuropiske markeder fortsat
var udfordrende og udviste en samlet markeds-
nedgang, var tendensen i 2010 mere positiv i
forhold til den svagere markedsudvikling i 2009.
Markedsforholdene i Rusland var vanskeligere at
forudsige end normalt som folge af de markante
prisstigninger, der var nedvendige for at opveje
den store afgiftsforhejelse pé 200%, der trédte
i kraft 1. januar 2010. Som felge af et forbedret
makroekonomisk klima, en varm sommer i 3.
kvartal og de trinvise prisstigninger blev de russiske
markedstendenser bedre i lebet af dret. De avrige
esteuropaiske markeder oplevede stor fremgang
i forhold til 2009. @lmarkederne i Asien, som stort
set var updvirkede af den ekonomiske krise i 2009,
fortsatte deres meget stcerke veekstmenster.

De organiske olvolumener faldt 2%. Inklusive ak-
kvisitioner, netto, faldt volumen 1% til 114,2 mio. hl
(116,0 mio. hli2009). Justeret for effekten af den
russiske lagernedbringelse ville vaeksten i Gruppens
organiske elvolumener have veceret 1%.

| Nord- og Vesteuropa var den organiske udvikling i
olvolumen flad p@ trods af en markedsnedgang pé
ca. 2-3%. Der var et organisk fald i elvolumenerne i
@steuropa pd 9% (-3% justeret for lagernedbringel-
sen), hovedsagelig som felge af lagernedbringelsen

i 1. kvartal og de vaesentlige prisstigninger i Rusland
som folge af afgiftsforhejelsen i januar. Den asiatiske
region udviste fortsat flotte resultater med en orga-
nisk veekst i elvolumen pé 14%.

| 4. kvartal var der et organisk fald i elvolumen p&
5%, iscer pd grund af kraftig veekst i @steuropa i
4. kvartal 2009, hvor distributererne opbyggede
lagre forud for afgiftsforhejelsen. Dette gor sam-

menligningstallene vanskelige (justeret for lager-
opbygningen var udviklingen flad).

Gruppens pro rata-volumen af andre drikkevarer
var 19,3 mio. hl (19,8 mio. hli 2009). Faldet skyldtes
hovedsagelig strejkerne i Danmark og Finland i 2.
kvartal samt portefeljeoptimering pé fG@ markeder.

Gruppen egede marketinginvesteringerne med et to-
cifret procenttal i alle tre regioner i 2010 for at opn@
rentabel veekst i markedsandele ved at understotte
sine vigtigste varemcerker, nye produkter og innova-
tioner, herunder omfattende kunde- og forbruger-
aktiviteter. Innovationer, lancering af nye produkter
og relancering af eksisterende varemaerker vil fortsat
veere et fokusomrdde for Gruppen i 2011.

Lanceringerne og relanceringerne fandt sted i alle tre
regioner og var en kombination af helt nye produkter,
relanceringer af eksisterende varemcerker og lancering
af Gruppens varemeerker p@ nye markeder. Som ek-
sempler kan ncevnes nye produkter i Baltika-familien
i Rusland, Zatecky Gus Dark i Rusland, Tuborg Lime
Cut i Norden, Kronenbourg Sélection i Frankrig, re-
lanceringer og varianter af eksisterende varemaerker
pé flere asiatiske markeder sGsom Vietnam, Kina

og Cambodja samt lancering af Kronenbourg 1664,
Somersby og Eve p& nye markeder i alle tre regioner.

Pd trods af et udfordrende @r i Rusland steg
Gruppens nettoomscetning 1% til 60.054 mio. kr.
(59.382 mio. kr. i 2009) med en organisk udvikling
pé@ -3% (bestdende af en samlet volumenudvikling
pd -2% og pris/mix -1%), en valutaeffekt pd 5% og
en akkvisitionseffekt, netto pd -1%.

Med henblik pd at maksimere veekst i markedsandele
i bdde volumen og veerdi pd tveers af salgskanaler og
kunder fortsatte Gruppen med at anvende og udvikle
sine metoder og redskaber inden for Value Manage-
ment og Channel Marketing.

| 2010 havde Gruppen fordel af gunstig afdeekning,
lavere inputomkostninger og effektiviseringstiltag.
Produktionsomkostningerne pr. hl faldt generelt,
men der var store udsving markederne og regioner-
ne imellem. Bruttomarginen steg 260bp til 51,7%.
Den organiske veekst i bruttoresultatet var 1%.






8 Ledelsens beretning

Bruttoresultatet pr. hl steg i alle regioner med scerlig
kraftig veekst i Asien.

Gruppens resultat af primeer drift steg 9% til 10.249
mio. kr. (9.390 mio. kr. i 2009). Den organiske veekst
var 1%, valutaeffekten 8%, og der var ingen netto-
effekt af akkvisitioner. | 4. kvartal faldt resultat af
primcer drift 33% (organisk fald pd 36%). Nord- og
Vesteuropa og Asien udviste staerk organisk vaekst i

4. kvartal, mens resultatet i @steuropa som forventet
faldt som felge af lageropbygningen i Rusland i 4.
kvartal 2009 og egede inputomkostninger i kvartalet.
Justeret for den russiske lageropbygning i 4. kvartal
2009, som egede resultat af primeer drift med ca. 300
mio. kr., ville den organiske vaekst i resultat af primeer
drift have veeret ca. 8% for 2010.

Gruppen har skarpt fokus pé bdde at fremme rentabel
veekst i markedsandele og ege effektiviteten i hele
Gruppen. Dette er en vedvarende proces og en integre-
ret del af Carlsbergs strategi og forretningsmodel.

Overskudsgraden steg 130bp til 17,1% (15,8% i 2009).
Gruppen er godt pé vej til at realisere mdlene for
overskudsgrad p& mellemlangt sigt for béde Grup-
pen og de tre regioner, selv om overskudsgraden vil
svinge fra @r til Gr afhcengigt af bdde eksterne og
interne faktorer som f.eks. inputomkostninger, pris-
stigninger og landemix.

Arets resultat var 5,4 mia. kr. (3,6 mia. kr. i 2009),
og resultat pr. aktie var 35,1 kr. (23,6 kr. i 2009), en
stigning p@ 49%.

Pengestrem fra driften var 11 mia. kr. i forhold til en
uscedvanligt stor pengestrem fra driften pd 13,6 mia.
kr. 12009, som var positivt pdvirket af en veesentlig
forbedring i arbejdskapitalen. | 2010 lykkedes det
som felge af Gruppens lebende bestraebelser for at
optimere styringen af arbejdskapitalen at nedbringe
denne yderligere, béde som et gennemsnit over Gret
og ultimo regnskabsdret. For 2010 og fremover har
Gruppens fokus skiftet fra ultimo til gennemsnitlig ar-
bejdskapital hen over dret. Den positive effekt af den
reducerede arbejdskapital var 0,7 mia. kr. (3,7 mia. kr.

Qlvolumen, pro rata Nettoomscetning

(mio. hl) (mia. kr.)

0 - 64
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i 2009). Den gennemsnitlige arbejdskapital i forhold
til nettoomscetning faldt til 2,6% (5,6% i 2009).

Den frie pengestrem var 5,2 mia. kr. (10,5 mia. kr. i
2009). 1 2010 blev der foretaget veesentligt hejere
kontantudbetalinger i forbindelse med akkuvisitioner,
og de samlede finansielle investeringer belab sig i
2010 til 2,7 mia. kr. (O kr. i 2009). Akkvisitionerne var
primeert i Asien, hvor Gruppen egede ejerandelen i
allerede delvist ejede virksomheder.

Som felge af den forbedrede rentabilitet steg
afkastet af den gennemsnitlige investerede kapital i
drikkevareaktiviteterne til 9,8% (9,3% i 2009), hvilket
er det hejeste niveau siden Scottish & Newcastle-
akkvisitionen. Forbedringen var scerligt stor i Nord-
og Vesteuropa, hvor afkastet steg fra 13,6% til 17,2%.
For béde Nord- og Vesteuropa og @steuropa blev
anlaegsinvesteringerne holdt under afskrivnings-
niveauet, mens det modsatte var tilfeeldet i Asien
som folge af kapacitetsudvidelser.

Nedbringelsen af geeld har haft hej prioritet i de sene-
ste dr, og i 2010 blev nettogcelden yderligere reduceret.
Ultimo 2010 udgjorde nettogeelden 32,7 mia. kr. (35,7
mia. kr. ultimo 2009). Forholdet mellem nettogeeld og
resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger faldt
til 2,3x (2,7x ultimo 2009). Gruppen har forpligtet sig
til en “investment grade”-kreditvurdering.

Som folge af ovenneevnte geeldsnedbringelse vil sel-
skabet pd den ordincere generalforsamling foresld
en stigning i udbyttebetalingen pé 43% til 5,00 kr.
pr. aktie (3,50 kr. for 2009).

| oktober 2010 etablerede Gruppen en ny femdrig
multi-currency revolverende kreditfacilitet pd 1,75
mia. euro og udstedte syvdrige euroobligationer til
en nominel veerdi af 1 mia. euro til attraktive priser
og pd gunstige betingelser. De nye kreditfaciliteter
er hovedsagelig blevet anvendt til refinansiering af
Scottish & Newcastle-finansieringen. Med denne
finansieringsomleegning har Gruppen forleenget for-
faldsprofilen for sin geeld og opndet bedre balance
mellem finansieringskilderne.

Resultat af primceer drift Overskudsgrad

(mia. kr.) (%)
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En lang reekke strukturcendringer blev gennemfort

i 2010, iscer i den asiatiske region. | januar opn@ede
Gruppen endelig godkendelse til at ege sin direkte og
indirekte ejerandel i Wusu Xinjiang Beer Group i den
kinesiske provins Xinjiang til 65%. | november ogede
Gruppen sin ejerandel i Gorkha Brewery i Nepal til
90%, inklusive put-optioner, og i december opné-
ede Gruppen de sidste godkendelser til at ege sin
ejerandel i det kinesiske Chongqing Brewery Co. Ltd.
fra 17,46% til 29,71%. Endelig egede Gruppen sin ejer-
andel i Olivaria Brewery i Belarus fra 37% til 68%.

P& det organisatoriske plan fortsatte Gruppen
udviklingen og indferelsen af en reekke redskaber
for at fremme kompetenceopbygning og forbedre
processer og beslutningstagning.

Forventninger til indtjeningen i 2011

2011 vil blive et @r, hvor innovation, investeringer

i vigtige varemcerker, initiativer med basis i “The
Carlsberg way of doing business”, forbedrede
route-to-market-modeller og fortsat fokus pd Value
Management og Channel Management vil drive
rentabel vaekst i markedsandele.

Bestreebelserne for at fremme veekst i omseetning
og markedsandele vil blive neje afbalanceret med
de fortsatte bestraeebelser for at ege effektiviteten
i driften og af kapitalapparatet.

De veesentligste forudseetninger for forventningerne

til 201 er:

+ Lavt encifret fald p& de nord- og vesteuropciske
markeder

+ Russisk markedsvaekst pé 2-4%

« Fortsat veekst pd neglemarkeder i Asien

+ @gede produktionsomkostninger som folge af
hoejere inputomkostninger

* Marketinginvesteringer i forhold til omsetningen
pé et lidt hejere niveau end i 2010

P& baggrund heraf er Gruppens forventninger til 2011:

+ @get markedsandel pd markeder, der samlet
udger 2/3 af vores forretning

* Hoj encifret procentvis veekst i resultat af primeer drift
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Effekten af hejere inputomkostninger vil blive op-
vejet af egede salgspriser i alle regioner. | @steuropa
vil effekten af hejere inputomkostninger ligge over
gennemsnittet for Gruppen, og som felge heraf vil
overskudsgraden i regionen blive pdvirket negativt
for 2011.

Ar-over-ar-udviklingen i indtjeningen pr. kvartal i
@steuropa vil i 2011 udvise et anderledes menster
end ellers. Det forventes bl.a., at @steuropa vil levere
meget kraftig omsceetningsvaekst i 1. kvartal i forhold
til samme kvartal dret fer, idet 1. kvartal 2010 var
meget svagt som felge af lagernedbringelsen og
afgiftsforhejelsen, der pévirkede bdde markeds-
udviklingen og nettosalgspriserne i kvartalet.

Gruppen bekreefter de mdl for overskudsgrad pd
mellemlagt sigt, der blev meldt ud i februar 2010,
for de tre regioner s@vel som for Gruppen.

Ambition intakt

P& Carlsberg-gruppens vegne vil jeg gerne takke vores
mange medarbejdere rundt om i verden for deres
indsats og bidrag til at gere 2010 til endnu et &r med
flotte resultater for Gruppen. Jeg vil ogsd gerne takke
vores kunder, partnere og leverandorer i hele verden
for deres fortsatte stotte og samarbejde, og endelig
vil jeg gerne sige tak til vores aktioncerer for deres
stotte til vores strategi.

Vores ambition om at veere den “hurtigst voksende glo-
bale bryggerivirksomhed” er ucendret, og vores strategi
har fem negleprioriteter, som er afgerende for, at vi kan
realisere denne ambition: vores medarbejdere, vores
forbrugere og kunder, produkter og innovation, struktur
og samfund samt effektivitet. Et vaesentligt element

i vores strategi er at sikre, at virksomhedens sociale
ansvar (CSR) integreres i alt, hvad vi ger. CSR er vores
“licence to operate”, og for os er det et vigtigt middel til
at blive det foretrukne varemcerke og den foretrukne
arbejdsgiver og samarbejdspartner.
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+ Veekst i justeret nettoresultat pd over 20%!

Jor uhl Rasmussen

FORVENTNINGER OG RESULTATER 2010

23.02.2010 Realiseret (regnskab for 2009)
23.02.2010 Regnskabsmeddelelse for 2009
17.08.2010 Regnskabsmeddelelse for 2. kvartal 2010
11.11.2010 Regnskabsmeddelelse for 3. kvartal 2010
21.02.2011 Realiseret (regnskab for 2010)

* En underliggende stigning pd 600 mio. kr. i resultat af primeer drift var
forventet efter justering for den russiske lageropbygning i 2009 og efter-
folgende lagernedbringelse i 2010.

' Rapporteret 2010 justeret for den ikke-kontante, ikke-skattepligtige indteegt
under scerlige poster pd 598 mio. kr. relateret til trinvise akkvisitioner.

Resultat af primcer drift ~ Carlsbergs andel af nettoresultat

9,4 mia. kr. 3,6 mia. kr.

P& niveau med 2009* > 20% vaekst
Ca. 10 mia. kr. Ca. 40% veekst™™

Over 10 mia. kr. Ca. 40% veekst™™
10,25 mia. kr. 5,4 mia. kr.

** En ikke-kontant, ikke-skattepligtig indteegt pd 390 mio. kr. relateret til
trinvis overtagelse af Wusu Xinjiang Beer Group indgdr ikke i det forventede
nettoresultat (jf. IFRS 3).



AMBODJA

010 var et meget succesrigt
@r for vores cambodjanske
forretning, Cambrew, som
oplevede kraftig stigning i
volumen, nettoomscetning og
driftsresultat. | 2008 lancerede
Cambrew Angkor-fadelstérnet
i restaurationsbranchen, og
denne nyskabelse er siden
blevet steerkt udbredt. 3 liter-
fadelsbeholderens popularitet
skyldes, at forbrugerne nemt
og bekvemt selv kan tappe
deres fadel ved bordet.
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Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010

Volumen, brutto mio.ny

ol 100,7 115,2 126,8 137,0 136,5
Andre drikkevarer 20,2 20,8 22,3 22,2 22,5

Volumen, pro rata mio. hv

ol 72,6 82,0 109,3 116,0 114,2
Andre drikkevarer 17,5 17,8 19,8 19,8 19,3
Resultatopgerelse

Nettoomseetning 41.083 44.750 59.944 59.382 60.054
Resultat af primeer drift for scerlige poster 4.046 5.262 7.978 9.390 10.249
Scerlige poster, netto -160 -427 -1.641 -695 -249
Finansielle poster, netto -857 -1.201 -3.456 -2.990 -2.155
Resultat fer skat 3.029 3.634 2.881 5.705 7.845
Selskabsskat -858 -1.038 312 -1.538 -1.885
Koncernresultat 2.171 2.596 3.193 4.167 5.960
Heraf:

Minoritetsinteresser 287 299 572 565 609
Aktioncerer i Carlsberg A/S 1.884 2.297 2.621 3.602 5.351
Balance

Aktiver i alt 58.451 61.220 142.639 134.515 144.232
Investeret kapital 43.160 45.394 118.643 109.538 117.101
Rentebcerende geeld, netto 19.229 19.726 44.156 35.679 32.743
Egenkapital for aktioncerer i Carlsberg A/S 17.597 18.621 54.750 54.829 64.248
Pengestremsopgorelse

Pengestrem fra drift 4.470 4.837 7.812 13.631 11.020
Pengestrem fra investeringer 65 -4.927 -57.153 -3.082 -5.841
Fri pengestrom 4.535 -90 -49.341 10.549 5.179

Investeringer

Keb og salg af langfristede materielle aktiver, netto 2.864 4.596 4.669 2.342 2.197
Keb og salg af virksomheder, netto -18 179 51.438 95 477

Finansielle negletal

Overskudsgrad % 9,8 11,8 13,3 15,8 17,1
Afkast af gennemsnitlig investeret kapital (ROIC) % 9,2 11,7 8,2 8,2 8,8
Egenkapitalandel (soliditetsgrad) % 30,1 30,4 38,4 40,8 44,5
Geeld/egenkapital (finansiel gearing) X 1,01 0,99 0,74 0,60 0,47
Geeld/resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger X 2,73 2,43 3,80 2,71 2,30
Rentedcekning X 4,72 4,38 2,31 3,14 4,76

Aktierelaterede negletal*

Resultat pr. aktie (EPS) Kr. 19,9 24,3 22,1 23,6 35,1
Pengestrem fra drift pr. aktie (CFPS) Kr. 47,1 51,2 65,8 89,3 72,1
Fri pengestrem pr. aktie (FCFPS) Kr. 48,0 -1,0 -415,4 69,1 33,9
Udbuytte pr. aktie (foresldet) Kr. 4,8 4,8 3,5 3,5 5,0
Udbytte/resultat (pay-out ratio) % 24 20 20 15 14
Aktiekurs (B-aktier) Kr. 4529 498,1 171,3 384,0 558,5
Antal aktier (ultimo, ekskl. egne aktier) 1.000 76.271 76.246 152.554 152.553  152.539
Antal aktier (gennemsnitligt, ekskl. egne aktier) 1.000 94.479 94.466 118.778 152.550 152.548

* Aktierelaterede negletal for 2006-2008 er i overensstemmelse med IAS 33 justeret for bonuselementet i forbindelse med aktieemissionen i juni 2008. Antal aktier ultimo er ikke justeret.
Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger & Noegletal 2010”. Sammenligningstal er tilpasset.
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Nord- og

Vesteuropa

| 2010 var der et fald i det
samlede elmarked i Nord- og
Vesteuropa pé ca. 2-3% - en lidt
bedre tendens end det estimerede
fald pé ca. 5% for 2009. Forbruger-
adfcerden var fortsat udfordrende
pé de fleste markeder, hvilket fortsat
pdvirkede udviklingen i negativ retning.

VAKST | VOLUMEN- 0G
VARDIMARKEDSANDEL

Efter adskillige Gr med flad udvikling i markeds-
andele steg Gruppens markedsandele med ca.
50bp i regionen, bdde i volumen og veerdi. Forbed-
ringen i markedsandele skyldtes primeert steerke resul-
tater i markeder som Storbritannien, Polen, Danmark,
Sydesteuropa, Greekenland og Norge, mens Gruppens

markedsandel i Sverige og de baltiske lande faldt.

| lebet af dret blev der igangsat en reekke veesent-
lige tiltag p@ tveers af regionen for at styrke veek-
sten i markedsandele og varemcerkepositioner,
herunder lancering af produkter som Tuborg Lime
Cut i Danmark og Norge og Kronenbourg Sélection
des Brasseurs i Frankrig samt relancering af LAV i
Serbien og Bosnien, Kasztelan Niepasteryzowany
(Kasztelan ikke-pasteuriseret) i Polen og Mythos i
Greekenland. Eksisterende varemcerker blev lanceret
pé nye markeder, herunder Tuborg i de baltiske
lande.

Gruppens organiske elvolumen var flad i 2010 (-2%

i 4. kvartal). Den rapporterede udvikling i elvolumen
var -1% pd grund af salget af Braunschweig-brygge-
riet i august 2009. Som felge af strejkerne i Danmark
og Finland i 2. kvartal samt optimering af portefeljen
inden for andre drikkevarer pé et par af markederne
var der et organisk fald i den samlede volumen (in-
klusive andre drikkevarer) pG 1% (-2% i 4. kvartal).

Den organiske udvikling i nettoomscetningen var

-1% (3% i 4. kvartal) med et rapporteret fald pé 1%
til 36.156 mio. kr. (36.466 mio. kr. i 2009). Nettoom-
seetningen for ol steg 1% (flad volumen, flad pris/mix,
valuta 3% og akkvisitioner, netto -2%). Pd de fleste
markeder i regionen var der en svagt positiv pris-
effekt, mens mixeffekten var svagt negativ, iscer som
folge af et negativt landemix og skift i salgskanaler
p@ tveers af regionen.

Bruttoresultatet blev forbedret som folge af de
lobende produktivitetsforbedringer og den gunstige
afdeekning af inputomkostninger i 2010 sammen-
lignet med et ugunstigt omkostningsniveau i 2009.
| 2011 vil Gruppen opleve hejere inputomkostninger,
hvilket vil medfere stigende salgspriser.

Pd trods af, at marketinginvesteringerne steg med et
tocifret procenttal, var Gruppen i stand til at holde de
samlede driftsomkostninger pé et ucendret niveau.

Qlvolumen Nettoomscetning
(mio. hi) (mia. kr.)
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STORBRITANNIEN

Gennem leengere tid har den
britiske restaurationsbranche
veeret for nedadgdende, men
Carlsberg har i de seneste &r
formdet at ege sin markeds-
andel inden for denne meget
konkurrencepreegede salgs-
kanal. Den bemeerkelses-
veerdige turnaround startede
20009, hvor Gruppen indgik
en aftale med pubkeeden JD
Wetherspoon om afscetning
af flere millioner pints. | 2010
blev der indgdet aftaler med
flere andre pubselskaber, og
Carlsberg UK néede op pé
en samlet markedsandel pd
15,4% mod 13,3% i 2008.
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Resultat af primeer drift steg 20% til 5.086 mio. kr.
(4.237 mio. kr. i 2009) med en organisk veekst pd 17%
(23% i 4. kvartal). Overskudsgraden steg 250bp til
14,1% (11,6% i 2009). Alle markeder med undtagelse
af Baltikum og Greekenland udviste organisk veekst i
resultat af primeer drift og forbedring af overskuds-
graden i 2010.

Storbritannien, Frankrig, Schweiz og Sydesteuropa

Gruppen styrkede igen sin position i Storbritannien
med veekst i bdde veerdi- og volumenmarkedsandel
i s@vel detailhandelen (off-trade) som restaurations-
branchen (on-trade). Det britiske marked faldt 4%,
men Gruppen egede sin volumen, og markeds-
andelen steg 110bp til 15,4%. | 2010 blev Carlsberg-
varemeerkegruppen det sterste off-trade-elmeaerke

i Storbritannien.

Det franske marked faldt ca. 1%, men Gruppens ol-
volumen faldt ca. 3%, og den samlede markedsandel
i Frankrig faldt en anelse. De to vigtigste franske
meerker, Kronenbourg og 1664, har i det seneste 1%2
dr vist en positiv udvikling. En reekke kommercielle
tiltag blev gennemfert i 2010, herunder lancering af
Kronenbourg Sélection des Brasseurs og relance-
ring af Grimbergen i den sidste del af dret. PG trods
af flad udvikling i omscetningen kunne Gruppens
franske forretning notere kraftig vaekst i resultat af
primcer drift som felge af positiv pris/mix, opkebs-
synergier og de igangvcerende driftsmaessige effek-
tivitetsforbedringer.

P& grund af en reekke kommercielle aktiviteter var
Gruppen i stand til at styrke sine markedsandele i
Sydesteuropa. Trods udfordrende markedsforhold
med faldende markeder og forbrugernes skift til
billigere meerker steg Gruppens elvolumen svagt.
Der blev iscer vundet markedsandele i Bulgarien og
Serbien. | Bulgarien steg markedsandelen ca. 150bp,
og Carlsberg-gruppen er nu nr. 2 pd markedet med
en andel pd ca. 28%. | Serbien bidrog relanceringen
af LAV scerdeles positivt, og Gruppens volumen steg
pé et faldende marked.

| Greekenland foretog Gruppen en scerdeles vellykket
relancering af Mythos og vandt markedsandele pd et
marked, der er hdrdt presset som felge af de svage
makroekonomiske forhold.

Effektivitetsforbedringerne fortsatte pé alle markeder,
0g i 2010 blev det meddelt, at det schweiziske bryggeri
i Fribourg vil blive lukket i juni 2011. @lproduktionen til
det schweiziske marked vil blive koncentreret pd bryg-
geriet i Rheinfelden.

Danmark, Polen, Baltikum, Norge og Tyskland

Det danske marked faldt ca. 6% i 2010 (fer justering
for den stigende greensehandel). Carlsberg-gruppens
markedsandel steg ca. 50bp. Bdde volumener og
indtjening var negativt pdvirket af strejkerne i ma;.
Desuden var den danske forretning negativt pdvirket
af den afgiftsforhejelse p@ cider, der blev indfert i
august, og som medferte et tocifret fald i volumen
pé det indenlandske marked for cider.

Den polske forretning var igennem en vaesentlig
turnaround i 2010. Det polske marked faldt ca. 1%,
men Gruppens volumen steg over 15%, hvilket beted
en stigning i markedsandel pd 230bp til 13,8%.
Volumenveeksten var iscer drevet af generelt udvidet
distribution, stcerk fremgang for Harnas-mecerket
samt en vellykket lancering af Kasztelan Niepa-
steryzowany (Kasztelan ikke-pasteuriseret). Renta-
biliteten steg veesentligt i den polske forretning med
en organisk veekst i resultat af primeer drift p& knap
50%. Forbedringen skyldtes iscer tiltag, der blev p&-
begyndt i 2009, herunder effektivitetsforbedringer
og produktlanceringer.

| Norge steg Gruppens markedsandel pé et mar-
ked, som faldt ca. 3%. Tuborg samt lanceringen af
Kronenbourg 1664 var hoveddrivkraften bag stig-
ningen. Primo 2011 er det blevet besluttet at styrke
og effektivisere organisationsstrukturen i den
norske forretning, hvilket vil medfere en veesentlig
reduktion i antallet af medarbejdere.

De baltiske markeder forbedrede sig efter et meget
udfordrende 2009, og alle tre markeder voksede i
2010. Tuborg blev lanceret p@ alle tre markeder.

Salget af bryggeriet i Dresden i Tyskland blev

meldt ud i januar 2011. Efter salget af Braunschweig
Brauerei i 2009 og bryggeriet i Dresden har Gruppen
koncentreret den tyske forretning pé de to resterende
bryggerier i Hamborg og Liibz i Nordtyskland og en
portefalje bestGende af fem varemcerker: Holsten,
Astra, Carlsberg, Libz og Duckstein.
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Dsteuropa

ET UNIKT AR | RUSLAND Gruppens planer for 2010
var at begrense effekten
af den betydelige russiske
afgiftsforhejelse pd 200% pr. 1.
januar 2010 og de deraf felgende
meget store stigninger i forbruger-
priserne og mindre forudsigelige
markedsforhold med det formdl at finde
den rette balance mellem udviklingen i
markedsandele og optimering af rentabilitet
og den frie pengestrom.

Markedsforholdene pd de fleste markeder i regionen
blev forbedret i lebet af 2010, da det forbedrede
makroekonomiske klima pdvirkede elmarkederne
positivt. Hjulpet af det varme sommervejr i 3. kvartal
steg alle markeder i regionen, herunder Rusland, i
andet halvdr.

Afgiftsforhejelsen medferte veesentlig lagerop-
bygning i 4. kvartal 2009 og efterfelgende lager-
nedbringelse i 1. kvartal 2010, hvilket pdvirkede
Gruppens resultater for 2009 og 2010. Effekten af
lageropbygningen var en stigning p& 1,5 mio. hli
volumen og et estimeret resultat af primeer drift
pé 300 mio. kr. i 4. kvartal 2009 og en tilsvarende
negativ effekt i 1. kvartal 2010.

Der var et organisk fald i elvolumenerne pd 9% i
2010 (-14% i 4. kvartal). Justeret for effekten af den
russiske lageropbygning og -nedbringelse ville det
organiske volumenfald i regionen have veeret ca. 3%
(ucendret i 4. kvartal).

Marketingomkostningerne blev eget med et tocifret
procenttal for at understette varemcerker, forbruger-
og kundeaktiviteter, innovationer og produktintro-
duktioner. Der blev sdledes lanceret en reekke nye
produkter og innovationer i hele regionen, herunder
Baltika Draught, Baltika jubileeumsudgave i “limited
edition”, Baltika Cooler PET, Nevskoe Imperial og
Zatecky Gus Dark i Rusland; nye varianter - Derbes
Draught og Alma-Ata - i Kasakhstan; Lvivske Live
Beer, Baltika 7 og Holsten PET i Ukraine samt Aliva-
ria Live Beer i Belarus. Andre af Gruppens varemcer-
ker sGsom Grimbergen og Eve blev lanceret i Rusland,
og Eve blev ogs@ lanceret i Kasakhstan.

Uden for elkategorien lancerede Gruppen i Rusland
selektivt mineralvand og egede distributionen af
leeskedrikke. Ekspansionen af kvas fortsatte med
lancering i Usbekistan og med varianten 7 Grains

i Rusland. @vrige tiltag uden for elkategorien ind-
befatter Somersby i Rusland og iste i Ukraine.

Nettoomscetningen faldt 2% til 18.187 mio. kr. (18.545
mio. kr. i 2009) positivt pdvirket af den styrkede
RUB. Den organiske udvikling i nettoomsaetningen
var -11%. Pris/mix var -2% med positiv udvikling p&
alle markeder undtagen Rusland som felge af de
trinvise prisstigninger til opvejelse af den markante
afgiftsforhojelse.

| 4. kvartal faldt nettoomscetningen organisk med
19% som felge af de vanskelige sammenlignings-
tal, idet 4. kvartal 2009 var veesentligt pdvirket af

Qlvolumen Nettoomsaetning
(mio. h) (mia. kr.)
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er strommer
og kvasfestivaler
Ru om Carlsbergs
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lageropbygningen. Pris/mix var -5%. Gruppen egede
priserne i 4. kvartal 2009 forud for afgiftsforhejelsen,
hvilket forte til kraftig priseffekt i kvartalet, hvorfor
pris/mix for 4. kvartal 2010 var svagere end for 2010
samlet.

Der var et fald i rapporteret resultat af primeer drift
pd 5% med et organisk fald pd 15% i 2010. Mens der
i Rusland var et organisk fald i resultat af primeer
drift, leverede resten af regionen kraftig organisk
vaekst i resultat af primeer drift pd ca. 65%. Justeret
for effekten af den russiske lageropbygning og
-nedbringelse ville det organiske fald i resultat af
primeer drift have veeret 3%.

Som ventet blev indtjeningen i 4. kvartal kraftigt
negativt pdvirket af det vanskelige sammenlig-
ningsgrundlag, egede marketingomkostninger og
stigende inputomkostninger. Derfor faldt resultat af
primeer drift organisk 57%. Justeret for effekten af
den russiske lageropbygning og -nedbringelse ville
det organiske fald have veeret ca. 41%.

Rusland

Ved drets begyndelse forventede Carlsberg-gruppen
en markedsnedgang pd et lavt tocifret procenttal
som folge af afgiftsforhejelsen, eftersom forbruger-
prisstigninger pd ca. 25% var nedvendige for at
opveje afgiftsforhejelsen. Men takket veere gunstige
vejrforhold i 3. kvartal, en generelt hurtigere og
vedvarende forbedring af den russiske ekonomi
samt eget forbrugertillid steg det russiske elmarked
i andet halvdr af 2010, og faldet for hele dret blev
derfor ca. 4% (+1% for 2. halvér).

Gruppens russiske salg fra distributerleddet (“off-
take”) faldt 4% i 2010, men som folge af lagerned-
bringelsen i 2010 faldt Gruppens volumen (“ship-
ments”) som forventet veesentligt mere, ca. 13%.

| 4. kvartal steg off-take ca. 2%, mens shipments
faldt 21% som felge af sammenligningen med
4. kvartal 2009, hvor lageropbygningen fandt sted.

Ifelge data fra Nielsen' var Gruppens russiske mar-
kedsandel ucendret 39,7% (39,8% i 2009). | 4. kvartal
steg markedsandelen 40bp til 39,7%. Gruppens pro-
dukter var i sterstedelen af @ret prissat over de fleste
af konkurrenternes, hvilket pdvirkede udviklingen i
markedsandele, iscer inden for den moderne handel
(supermarkeder). Der er vaesentlige innovative tiltag i
pipelinen for 2011 i form af nye produkter og proces-
ser. Med det meget specielle 2010 bag sig forventer
Gruppen at kunne fortseette den langsigtede positive
markedsudvikling i Rusland.

Pris/mix for @ret var -4% og -6% for 4. kvartal. Den
negative priseffekt skyldtes, at prisstigningerne blev
indfert trinvis fra november 2009 til juni 2010 for
helt at opveje afgiftsforhoejelsen.
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Ukraine

Efter et fald pd 7% i 2009 forbedrede det ukrain-

ske marked sig i 2010 med en markedsstigning pé
4% som foelge af de forbedrede makroekonomiske
forhold.

Mainstream-maerket Lvivske fortsatte sin stceerke
udvikling, og stottet af Baltika-mcerket i premium-
kategorien fortsatte Gruppens ukrainske forretning
med at ege sin markedsandel, som steg 150bp til
28,6% (271% i 2009). Den ukrainske forretning
udger nu omkring 17% af Gruppens samlede ol-
volumen i regionen.

Uden for elkategorien fortsatte kvasmeerket
Taras sin fremgang og egede sin markedsandel
i kategorien med ca. 15 procentpoint og blev det
sterste kvasmeerke i Ukraine.

Forretningen leverede tocifret organisk omscet-
ningsvaekst drevet af en organisk elvolumenvaekst
pd 7% og meget positiv pris/mix. Organisk veekst i
resultat af primeer drift var ca. 40% for 2010.

Andre markeder

De ovrige markeder i den esteuropeiske region
rettede sig i lebet af 2010. Gruppens elvolumen steg
pd alle markeder, og pris/mix var yderst positiv pd
tveers af markederne.

Olmarkedet i Kasakhstan voksede naesten 10% i
2010. Mens Gruppen tabte markedsandele, steg
indtjeningen kraftigt som felge af fordelene ved
integrationen af den russiske eksportforretning
med Gruppens lokale driftsaktiviteter. 4. kvartal var
scerligt gunstigt som felge af lageropbygning forud
for en afgiftsforhejelse i januar 2011.

Carlsberg-gruppens ejerandel i Olivaria i Belarus blev
oget fra 37% til 68% i lebet af dret. Forretningen vil
nu blive fuldt integreret i Carlsberg-gruppen.

! Den eksterne leverander af markedsdata, Nielsen, har ekskluderet alkoholiske

maltbaserede “cocktails” i eluniverset. Historiske data er tilpasset.
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Asien

| 2010 leverede den asiatiske
region steerke resultater med
hej organisk vaekst i volumen
og omsaetning samt kraftigt
forbedrede overskudsgrader. Grup-
pen ser stadig store vaekstmuligheder
i regionen og fortsatte med at styrke sin
position i lebet af 2010, bl.a. ved at ege
ejerandelen i Nepal og i to af vores forret-
ninger i Kina. | november dbnede Gruppen sit
femte bryggeri i Hyderabad i Indien og begyndte
produktion pd et nyt bryggeri i Vung Tau i det
sydlige Vietnam.

STARKE VAKSTRATER

Alle markeder i regionen leverede tocifret organisk
volumenveekst for dret, og elvolumenerne steg
organisk 14% (10% i 4. kvartal).

Nettoomseetningen steg 33% til 5.613 mio. kr. (4.224
mio. kr. i 2009). Den organiske veekst i nettoomscet-
ningen var 17% (15% i 4. kvartal), heraf 13% organisk
volumenveekst (inklusive andre drikkevarer) og 4%
pris/mix.

Resultat af primeer drift steg 57% til 1.044 mio. kr.
(666 mio. kr. i 2009) med 39% organisk veekst (35%
i 4. kvartal). Overskudsgraden blev forbedret 280bp
til 18,6%.

Kina

| Kina var den organiske veekst i elvolumen ca. 10%
i et marked, der steg ca. 4%. Den kraftige stigning

i volumen skyldtes god veekst i alle dele af den
kinesiske forretning, iscer de internationale maerker.
Understottet af mdlrettede marketingkampagner
klarede Carlsberg- og Carlsberg Chill-mcerkerne sig
scerdeles godt med en volumenstigning pd over 20%
og deraf felgende stigning i markedsandelen inden
for premium-kategorien. Kronenbourg 1664 blev
lanceret i Kina med henblik pé at styrke premium-
portefoljen.

Volumenveeksten i Vestkina skyldtes en kombination
af forbedret salgseksekvering, adskillige marketing-
tiltag og relancering af lokale meerker i vigtige
provinser som Xinjiang, Yunnan og Ningxia. Pd trods
af eget konkurrence kunne Gruppens kinesiske for-
retning rapportere positiv pris/mix pd 5% som folge
af en kombination af eget salg i premium-kategorien
og prisforhojelser.

Organisk resultat af primeer drift steg naesten 40% i
2010 som felge af kraftig volumenveekst, positiv pris/
mix og gennemferelse af kompetenceopbygning og
Excellence-programmer/effektivitetsforbedringer.

Indokina

Der var en kraftig organisk veekst i elvolumener pd
22% i Indokina (Vietnam, Laos og Cambodja), som
afspejlede steerke resultater p@ tveers af alle tre
markeder.

Varemcerkeportefaljen blev styrket pé alle tre
markeder, bl.a. gennem produktudvidelser i Laos
med Beer Lao Cold og i Vietham med Huda Extra,
Halida Thang Long og Truc Bach Beer. Derudover
blev Kronenbourg 1664 og Eve lanceret i Vietnam. De
nylancerede produkter klarede sig godt og bidrog til
den forbedrede pris/mixeffekt pd alle tre markeder.

Gruppen har eget kapaciteten i Indokina med indvi-
elsen af bryggeriet i Vung Tau i det sydlige Vietnam,
og et yderligere kapacitetsudvidelsesprojekt er
undervejs i Cambodija.

Malaysia

Vores malaysiske forretning voksede markant i
2010 med et lavt tocifret procenttal. Carlsberg-
varemeerket opndede flotte resultater som felge af
en vellykket gennemfarelse af “2010 Chinese New
Year”-kampagnen og de mange fodboldaktiviteter
i et &r med fodbold-VM.

Rentabiliteten blev kraftigt forbedret takket vcere ef-
fektivitetsforbedringer, lavere inputomkostninger og

den vellykkede integration af Singapore-forretningen
med den malaysiske forretning i 2009.

Indien

Det indiske olmarked steg kraftigt med ca. 17% i
2010. Gruppens forretning voksede markant med en
organisk veekst i elvolumen pd over 70% og med en
scerlig steerk udvikling i 4. kvartal, hvor volumenerne
blev mere end fordoblet. Portefoljen blev yderligere
styrket af lanceringen af Tuborg Strong, som er
blevet godt modtaget af forbrugerne.



LAOS

Laos er et steerkt marked
for Carlsberg og vores
lokale forretningspartner.
@lmeerket Beer Lao har
stor opbakning blandt
forbrugerne, og vores mar-
kedsandel i Laos er 98%.
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KINA
Med varemcerket Carlsberg
som flagskib og med
produktvarianten Carlsberg
Chill indtager Carlsberg
andenpladsen inden for
det internationale super-
premium-segment i Kina.
12010 blev Kronenbourg
1664 lanceret for yderligere
at styrke portefeljen. |
Vestkina ligger Carlsberg
pé ferstepladsen med

en markedsandel pé ca.
60%, primeert som folge af
steerke lokale meerker som
Wausu, Xixia og Dali.
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Det globale

olmarked

CANADEANS VURDERING Canadean er en global
virksomhed inden for
markedsanalyse og data-
management med fokus p& den
internationale drikkevareindustri
og dens leveranderer. Til den globale
drikkevareindustri indsamler, analyse-
rer og leverer Canadean historiske data,
tendenser og prognoser, herunder data for
specifikke drikkevarer til kommercielle, strate-
giske og markedsferingsmaessige formal.

Canadean leverer omfattende forbrugsdata fra om-
kring 200 markeder med sammenlignende datatabel-

ler, toplinjeanalyser og komplette volumenanalyser
af verdens ferende bryggerivirksomheders aktiviteter
internationalt og pd deres respektive hjemmemarkeder.

Carlsberg anvender Canadean som en ud af flere
leveranderer af data om elmarkederne.

Carlsberg har fGet Canadean til at give en ekstern
vurdering af de globale elmarkeder med scerlig
veegt pd de generelle markedskarakteristika, ten-
denser og veekstprognoser for Nord- og Vesteuropa,
@steuropa og Asien. Nedenstdende vurdering af det
globale elmarked repreesenterer derfor Canadeans
analyser og opfattelse.

NUVARENDE GLOBALE OLMARKED

Den nuveerende situation pd det globale elmar-
ked skal ses i lyset af den globale ekonomiske
krise. Den gennemsnitlige veekst pd det globale
olmarked faldt fra 4,5% i perioden 2005-2008 til
blot 0,8% i 2009. Det globale forbrug pr. indbyg-
ger er stadig lavt, kun 28,7 liter. Til sammen-
ligning er gennemsnitsforbruget pr. indbygger i
Vesteuropa og Nordamerika henholdsvis 66 og
75 liter. P& de fleste markeder i Asien var der dog
stort set ingen afbrydelser i deres imponerende
veekstrater. Det kinesiske elmarked steg sdledes
med 7,1% i 2009 og er nu ncesten dobbelt sé stort
som det amerikanske marked. | Vietnam tredob-
ledes volumenerne fra 2000 til 2009, og landet
er nu det ottende sterste elmarked i verden.

Bryggerier

Den globale olindustri er blevet kraftigt kon-
solideret igennem de seneste 10 @r. | 2000 stod
de 10 storste bryggerivirksomheder for 37% af
det samlede globale marked. | 2010 var tallet
steget til 63%. InBevs opkeb af Anheuser-Busch,
Carlsberg og Heinekens opkeb af Scottish &
Newcastle og Heinekens opkeb af FEMSA

har udmentet sig i fire verdensomspeendende
olgiganter: ABInBev, SABMiller, Heineken og
Carlsberg. | 2010 stod disse fire bryggerigrupper
for ca. 48% af verdens samlede olforbrug.

| takt med at bryggeriindustrien gdr ind i en
efterkonsolideringsfase, hvor de multinationale

bryggerier ensker at ege effektiviteten og leegge
strategier fokuseret pd specifikke varemcerker

og forretningsmodeller, er det sandsynligt, at der
vil ske yderligere justeringer af virksomheder og

varemaerker.

Varemcerker og segmentering

P& ncesten alle markeder klarer premium- og
superpremium-elmeerker sig bedre end main-
stream-mcerker, selv i ekonomisk ddrlige tider.
Det skyldes bl.a., at forbrugerne gdr efter eget
veerdi. En lignende udvikling ses i det stigende
forbrug af steerk ol (over 5,6% vol.). Mange af
disse varemecerker er pd vej vaek fra deres noget
discountpraegede image til en hojere positione-
ring som specialol.

Et af paradokserne i konsolideringen af den
globale bryggeriindustri er den gevaldige for-
ogelse af antallet af varemeerker og varemecer-
keudvidelser samt den kendsgerning, at der
stadig ikke findes nogen egentlige verdens-
omspendende elvaremeerker. Veeksten pé de
nye markeder er ofte drevet af lokale mcerker,
og det har begreenset udviklingen af virkelig
internationale meerker.

Blandt verdens ferende mcerker har kinesiske
varemeerker veeret de hurtigst voksende. N@r der
ses bort fra forbruget pd hjemmemarkederne er
Tuborg det meerke, der er vokset hurtigst blandt
de virkelig internationale varemeerker med en
samlet drlig veekst pd 8% fra 2000 til 2009.

coNnapednNe

Distribution

Den okonomiske nedtur har betydet, at ned-
gangen i on-trade-salget er accelereret til fordel
for salget i off-trade. Bar- og restaurantbeseg er
traditionelt et af de ferste steder, hvor forbrugerne
skeerer ned, ndr pengene er sm@. On-trade-salget i
Vesteuropa faldt séledes i 2009 med 6%. Generelt
udger on-trade-forbruget i Sydeuropa og Stor-
britannien halvdelen eller mere af det samlede
olforbrug, mens der i Nord- og @steuropa er et
veesentligt sterre salg i detailhandelen (off-trade),
som udger 80% eller mere af det samlede
olforbrug. | Asien er forbrugsmensteret mere
fragmenteret.

Forventninger til fremtiden

De globale elmarkeder viste begyndende tegn
pé genopretning i 2010, men ndede dog ikke op
pé niveauet fra for 2008. Canadean forudser
en drlig vaekst for det globale marked pd 2,8%
for perioden 2011-2015. Det samlede forbrug pd
verdensplan forventes at blive 2 mia. hli 2013.

| Asien vil veeksten fortsat veere sterre end i

resten af verden og forventes at udgere knap
40% af det globale elforbrug i 2015, hvilket er
mere end Europa og Nordamerika tilsammen.

Trods denne veekst forventes det globale forbrug
pr. indbygger ikke at n@ over 30 liter i 2015-2016,
hvilket indikerer, at der er et ganske betydeligt
veekstpotentiale pd lengere sigt.
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Gruppens strateqi

DEN HURTIGST
VOKSENDE

Carlsberg-gruppen er
karakteriseret ved en hoj
grad af mangfoldighed inden
for varemcerker, markeder og
kulturer. Men Gruppen har ogsé
det feellestreek, at der er en vilje til
hele tiden at heeve standarden og goere
tingene endnu bedre.

Carlsberg-gruppens strategi omfatter de tre
regioner, hvor vi har valgt at konkurrere: Nord-
og Vesteuropa, @steuropa og Asien. Herudover
har Gruppen eksport til og licensaftaler pd en reekke
markeder uden for kernemarkederne.

Carlsbergs aktiviteter er koncentreret pé@ de marke-
der, hvor vi har styrken og de rigtige produkter til at
sikre en ledende position. Markederne er forskellige,
og derfor er deres bidrag til vaekst, indtjening og
udvikling inden for Gruppen forskellige, béde nu og
pé leengere sigt.

Ambition

Pd denne baggrund har Gruppen defineret sin
ambition: at veere den hurtigst voksende globale
bryggerivirksomhed, opgjort som gennemsnitlig
organisk vaekst i nettoomscetning og resultat af
primeer drift over en tredrig periode.

Vores ambition, som blev formuleret i 2008, gor
Carlsberg attraktiv for alle interessenter. Disse
omfatter Carlsbergs medarbejdere, som vi kan give
nye, speendende karrieremuligheder og en folelse af
stolthed i alle dele af organisationen. Alle vil gerne
veere del af en succes. For vores forbrugere og
kunder stdr Carlsberg i forreste linje, ndr det gcelder
lancering af nye, innovative produkter; derved kan
vi tiltreekke @get interesse fra forbrugerne og sterre
opmarksomhed fra kunderne. For vores leveran-
dorer, licenspartnere, andre forretningspartnere og
nogleakterer i lokalsamfundene er Carlsberg en
attraktiv forretningspartner, som kan stotte dem

i deres vaekst. For aktioncererne skaber Carlsberg
veerdi, samtidig med at vi opndr og fastholder oko-
nomisk fleksibilitet og manevrerum.

Fem strategiske prioriteter

Strategien indebcerer, at Carlsberg styrker sit fokus
pé@ at ege volumen- og veerdiveekst, samtidig med
at der fortsat er fokus pd effektivitet. Grundleeg-
gende er strategien ucendret fra tidligere dr, men
den bliver lebende tilpasset for at sikre den rette
balance mellem veekst og effektivitet.

STRATEGIHJUL - FEM PRIORITETER

Vaere den
hurtigst voksende
globale bryggeri
virksomhed

Struktur 09
samfund

Strategien er illustreret ved et strategihjul med fem
teet forbundne prioriteter, der giver hele organisationen
en klar angivelse af, hvordan Gruppens ambition skal
realiseres.

Prioriteterne er lige vigtige, og ingen af dem kan til-
sidescettes, hvis Gruppen skal realisere sin ambition
om at veere den hurtigst voksende globale bryggeri-
virksomhed. Pé visse tidspunkter eller i visse dele af
organisationen kan der veere mere fokus pd nogle
prioriteter frem for andre, men generelt skal der
veere balance mellem alle fem.

Winning Behaviours

Den overordnede strategi for Gruppen er den samme
for alle tre regioner, men da mange af markederne
er meget forskellige, er strategien naturligvis tilpas-
set lokale forhold. Carlsberg Group Stand forener
medarbejderne péd tveers af regioner og kulturer.
Et seet Winning Behaviours vejleder medarbejderne
i, hvordan de skal arbejde med og gennemfere
strategien og fremme en resultatorienteret kultur.
Winning Behaviours samler virksomheden p@ tveers
af landegreenser og funktionsomrdder og fremmer
involvering og engagement.

Vores Winning Behaviours er:

+ Vores forbrugere og kunder er omdrejningspunktet
for alle beslutninger, som vi treeffer

+ Vivil vinde!

+ Sammen er vi steerkere

+ Vi har alle ret til at gere en forskel

+ Vi tager del i samfundet



UKRAINE
Lvivske er det celdst
olmeerke i Ukraine.

Munke etablerede i 1715
Kleparov-bryggeriet, som
voksede og blev til et af
de stoerste bryggerier i det
ostrig-ungarske rige. Det
velkendte varemcerke Lviv-
ske var iscer populcert i den
vestlige del af Ukraine,
men i 2008 undergik

det en gennemgribende
relancering med fokus pd
dets lange, stolte historie.

| dag er Lvivske det sterste

varemaerke i Slavutich-
portefoljen.
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» Medarbejdere

+ Fremme af en resultatorienteret virksomhedskultur

* Rekruttering og fastholdelse af talentfulde
medarbejdere og lebende kompetenceudvikling
af medarbejderne

« Fastholdelse af en lederkultur baseret pd tillid,
ejerskab og mangfoldighed

Det er medarbejderne, der skaber Carlsbergs succes
- fordi fantastiske mennesker skaber fantastiske
resultater.

Gruppens ambition kreever kvalificerede medarbej-
dere pé alle niveauer af organisationen samt enga-
gerede og fagligt dygtige ledere, der er strategisk
og internationalt orienteret i deres tankegang, og
som kender branchen og kan udnytte muligheder
og hdndtere udfordringer. Carlsberg fremmer en
resultatorienteret vinderkultur og fastholder en
lederkultur baseret pé tillid, ejerskab og mangfol-
dighed. Derfor er lobende udvikling og opgradering
af kvalifikationer hos team, medarbejdere og ledere
vigtige elementer i Carlsbergs medarbejderfilosofi.

En reekke initiativer og programmer understotter
medarbejderdagsordenen. De omfatter ikke kun
top- og mellemlederniveau, men alle niveauer i
organisationen. Det strategiske fokus er pé talentud-
vikling, identifikation og planlegning af efterfelgere
til neglestillinger, karriereplanleegning og personlig
udvikling. De anvendte redskaber omfatter leder-
udviklingsprogrammer og interne akademier til at
dygtiggere og udvikle funktionelle kompetencer.
Alle programmer og akademier er koblet teet sam-
men med et preestationsstyringssystem med klart
definerede KPl'er (neglepreestationsindikatorer) for
den enkelte medarbejder.

Det er Carlsbergs opfattelse, at virksomhedens
veerdi oges veesentligt ved at skabe en international
og mangfoldig organisation. Derfor stdr kulturel
integration hejt pé dagsordenen. Ved at blande
forskellige kompetencer, erhvervsmaessige erfaringer,
kulturer og ken afspejler Gruppens medarbejdere de
markeder, hvor vi opererer, og derved eges vores for-
stdelse for kunder, forbrugere og andre interessenter.

MEDARBEJDERENGAGEMENT
Det er bredt anerkendt, at medar-
bejderengagement er en vaesentlig
drivkraft for forretningsresultater
pd tveers af brancher. Forskningen
pdviser en tydelig og positiv for-
bindelse mellem medarbejdernes
engagement og virksomhedernes
finansielle resultater.

Siden 2004 har vi hvert andet dr
gennemfoert en medarbejdertrivsels-
undersegelse (MTU) for at vurdere
medarbejdernes holdning til og
mening om Carlsberg-gruppen,
mdle medarbejderengagement

og identificere de omrdder, der er
vaesentlige for dette.

| 2010 besluttede Carlsberg-grup-
pen at skeerpe fokus pd medarbej-
derengagement yderligere ved at
introducere en ny engagementun-
dersegelse. Den nye undersogelse
blev gennemfort to gange i Nord-
og Vesteuropa i 2010 og vil i 2011
blive gennemfert i alle Gruppens
selskaber over hele verden.

Formdlet med den nye spergeunder-
sogelse er at styrke feedbackkulturen
i Gruppen. Undersegelsen gennem-
fores oftere end for og omhandler
medarbejdernes holdning til deres
neermeste overordnede. Undersegel-
sen tager udgangspunkt i de negle-
faktorer, som er fastlagt i MTU'en,
og som pdvirker medarbejderenga-
gementet - med fokus pd aspekter
omkring den ncermeste ledelse.

Undersegelsen er et vigtigt redskab
til at udvikle den operationelle
ledelse, og de hyppige mdlinger af
medarbejdernes engagement vil
bidrage til at forbedre den daglige
ledelse i Carlsberg-gruppen.

TALENT MANAGEMENT

Talent Management er en strate-
gisk prioritet i Carlsberg-gruppen
og omfatter identifikation af
neglestillinger, efterfalgere til disse
samt planleegning og udvikling

af talentfulde medarbejdere med
udgangspunkt i Gruppens globale
strategiske behov. Afstemning af
Talent Management med strate-
gien er en nedvendighed, for at
Gruppen kan realisere sin ambition
om at veere den hurtigst voksende
bryggerivirksomhed.

1 2010 udviklede og indferte
Carlsberg et standardiseret Talent
Management-system i hele Grup-
pen. Det globale system sikrer en
ensartet definition af talentfulde
medarbejdere baseret pd resultater
og potentiale samt en ensartet,
global identifikationsproces.

Global Talent Management

giver overblik over Gruppens hojt
kvalificerede medarbejdere og

deres nuveerende og pékreevede
udviklingsforleb. Det gor det muligt i
hojere grad at foretage intern rekrut-
tering til neglestillinger og dermed
reducere omkostningerne til ekstern
rekruttering og efterfelgende oplce-
ring. Samtidig sikrer det et konstant
flow af ledere og eksperter inden

for de forskellige funktionsomrdder,
selv i tider med knappe ressourcer pé
arbejdsmarkedet.

Carlsberg vil fremover fortscette
udviklingen af Talent Management-
systemet for at fylde Gruppens
talentpuljer med hejt kvalifice-

rede internationale kandidater til
forskellige globale funktioner og
dermed ogsé bidrage til at ege
rotationen af dygtige medarbej-
dere pd tveers af landegreenser og
funktionsomrdder.
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+ Revitalisere Carlsberg og vokse i kraft af en
vinderportefolje af internationale premium-
meerker og steerke lokale varemcerker

+ Veere bedre pé alle kommercielle omrdder
med fokus pd route-to-market og overlegen
eksekvering p@ salgsstederne

Vores varemeerker, produktportefelje og kommer-
cielle eksekvering herer under denne strategiske
prioritet. Carlsberg er en meerkevarevirksomhed, og
vores olportefolje er en overbevisende kombination
af store internationale varemeerker og en reekke
steerke regionale og lokale meerker.

Carlsberg-mcerket er Gruppens flagskib med en helt
speciel status. Carlsberg er et verdenskendt vare-
meerke med en lang historie og tradition og et globalt
aftryk. Et centralt element i Carlsberg-gruppens stra-
tegi er den lebende fornyelse af Carlsberg-mecerket.

Et andet kritisk element i strategien er at kunne
tilbyde en vinderportefolje af bdde internationale
premium-meerker og steerke lokale power brands.
Formdlet er at scette yderligere fart p& veeksten ved at
oge udbuddet til kunder og forbrugere p@ hvert enkelt
marked. Portefeljen skal optimeres for hvert marked
og for grupper af markeder for at kunne imedekomme
behov, tendenser og muligheder blandt forbrugere,
samtidig med at vi undgdr duplikering pd tvcers af
markeder. Herved kan portefaljen effektiviseres bdde
pd individuelle markeder og pd tveers af markeder.

P& mange markeder er det stadig de lokale vare-
mcerker, der yder langt det sterste bidrag, for sd vidt
ang@r bdde volumen og veerdi. Strategien er imidler-
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Forbrugere og kunder

tid at styrke Carlsbergs internationale premium- og
superpremium-meerkers rolle og bidrag til veerdiska-
belse ved at ege disse mcerkers markedsandel mélt
pé omscetning og veerdi og bruge dem som middel
til at ege premium-salget inden for den samlede
produktportefelje p& de lokale markeder.

Pd globalt plan er revitaliseringen af Carlsberg-
meerket et kerneelement i vinderportefoljestrategien.
Men vinderportefeljen skal ogsé opnés gennem
Gruppens andre internationale premium- og super-
premium-mcerker, herunder Tuborg, Kronenbourg
1664 og Grimbergen.

Et vigtigt element i forbruger- og kundestrategien

er kommerciel eksekvering. Det er Gruppens stra-
tegi at veere blandt de bedste pd alle kommercielle
omrdder med fokus pd route-to-market og overlegen
eksekvering pé salgsstederne. Det forudscetter, at den
kommercielle organisation udstyres med de kvalifika-
tioner, der kreeves for at skabe og udvikle overlegne
lesninger til forbrugere, kunder og grossister og
hurtigt omscette planer og indsigt til handling.

Kommerciel eksekvering i scerklasse er ikke kun
front-end-orienteret, men omfatter alle processer
og aktiviteter sGsom:

+ Optimering af S&OP (Sales and Operations
Planning)-processen

+ Ensartet tilgang til eksponering af varemaerker

+ Omscetning af unik viden om forbrugerne til
handlingsstrategier

+ Value Management i absolut topklasse

+ Udnyttelse af indgGende kendskab til kunderne
til veerdiskabelse

+ Sikring af den optimale infrastruktur og logistik
pé alle markeder
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DIGITAL SKILTNING -
KOMMERCIEL EKSEKVERING
Carlsberg har en ferende position
blandt leveranderer til detailhandelen
i Danmark med hensyn til digital
skiltning. Gruppen har udviklet for-
skellige skeermformater, der passer

til omgivelserne pé salgsstederne,
bdde inden for detailhandelen og
restaurationsbranchen. Konceptet
med digital skiltning omfatter

dynamiske spots og prisinformation.

Central styring af reklameindholdet
gor det muligt for hver salgskanal

eller butik at cendre indhold p@ f&
sekunder.

Skeermformaterne er blevet afprovet
pd kolediske, videovaegge, fritstd-
ende diske, gondoler mv. Konceptet
er blevet en succes og har medfert
stigende salg. Forskellige spots,
tekstbeskeder og prisinformation
kan mdlrettes mod den enkelte
salgskanals kundedemografi, f.eks.
med hensyn til ken, alder og ind-
kebsmenster i dagens lab.

MERE PREMIUM | KINA
Detailhandelskanalerne i Xinjiang-
provinsen scelger hovedsagelig
mainstream-oel, herunder Carlsbergs
Wusu-meerke. For at ege netto-
salgsveerdien i detailhandelen blev

det besluttet at ege distributionen
og synligheden af Wusu Red og
Wusu p@ dése, som er varianter i den
ovre del af mainstream-segmentet,
pé udvalgte, moderne detailsalgs-
steder. De to ol er prissat mindst
30% over mainstream-varianten.

Den egede distribution blev under-
stottet af reklame- og salgsfrem-
mende aktiviteter og materiale for
at ege synligheden. Resultaterne
var yderst positive med en betydelig
stigning i salget af de to varian-

ter. Initiativet egede andelen af
produkter i det evre mainstream- og
premium-segment i forhold til den
samlede produktportefolje, hvilket
0gs@ har bidraget til en positiv ud-
vikling i nettoomscetningen pr. hl.
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“ Produkter og innovation

+ Fokus pé& ol som kerneforretning

+ Skabelse af veekst gennem innovation inden
for ol og andre kornbaserede drikkevarer

« Selektivt forfolge lokale markedsmuligheder,
hvor der er god sammenhceeng med vores
kernekompetencer

Carlsbergs kerneforretning er ol. Vores kernekom-

petencer ligger inden for korn, geer, geering og bryg-
ning. Innovation og nye produkter skal og vil derfor
bygge pd disse kernekompetencer og hovedsagelig

tage udgangspunkt i ol og relaterede nye platforme.

Innovation skal udspringe af en dyb forstGelse for
kunder, tendenser og muligheder. P& denne bag-
grund har Gruppen defineret negleplatforme for
innovation: kvinder, sundhed og velveere, bekvem-
melighed og forbedret fadelsoplevelse.

Andre drikkevarer som f.eks. leeskedrikke og mine-
ralvand kan taktisk fejes til portefeljen pd markeder,
hvor dette understettes af infrastrukturen, og hvor
der er en steerk business case, men de vil ikke blive
fokusomrd@der for de interne innovationsaktiviteter.

Carlsberg skal excellere i Step Change Innovation og
Value Engineering. Mdlscetningen er at have feerre,
men smartere og mere effektive produktnyheder

p@ tveers af flere lande, der kan give eget veerdi til
forretningen pé kort, mellemlangt og langt sigt.

Det handler ikke kun om udvikling og lancering af
nye produkter, men ogsd om videreudvikling og
fornyelse af allerede eksisterende produkter eller
nye emballageformer.

For at sikre fokus, effektivitet, hurtighed og reekke-
vidde af innovationstiltagene deekker Gruppens
integrerede Innovation, Research and Development-
organisation hele innovationsprocessen - fra
r@varer over forbrugerindsigt, tendenser og idé-
generering til produktionsprocesser og emballage.
Innovation vil fortsat ogsa ske lokalt i forhold til
udvikling af produktvarianter og lokale tilpasninger
og modifikation af produkter.

KVINDER - EN VIGTIG
FORBRUGERGRUPPE

Kvinder er en stadig vigtigere
mdlgruppe for Carlsberg, og de
repraesenterer et stort og uudnyt-
tet potentiale. 80% af Carlsbergs
globale volumen drikkes af maend,
men halvdelen af verdens befolk-
ning er kvinder. Rundt om i verden
har kvinder indflydelse p@ hele
80% af dagligvareindkeb, og de
stdr for en tredjedel af det samlede
alkoholforbrug.

Forskning viser, at kvinder bliver
mere og mere uafhaengige verden
over. De er i stigende grad aktive pd
arbejdsmarkedet og stifter familie i
en senere alder. Mange bruger mere
tid pd at hygge sig med venner og
veninder pd caféer, barer og restau-
ranter. Alligevel har Carlsberg ikke
rigtig haft fokus p@ kvinder - eller
pd ikke-oldrikkende forbrugere ge-
nerelt - for nu. Faktisk havde Grup-
pen i mange dr slet ingen produkter,
der specielt var mdlrettet til kvinder.
Det var der nu en god grund til, for
selv om kvinderne har eget deres
alkoholforbrug, foretreekker de

ofte andre kategorier sGsom cider,
hvid spiritus, vin eller sGkaldte FAB
(flavoured alcoholic beverages).

Det manglende fokus p@ kvinder
er dog under hurtig forandring, og
Carlsberg har lanceret produkter,
som er mdlrettet kvinder eller en

unisexplatform, herunder Somersby,

Baltika Cooler, Kronenbourg 1664
og Eve. Eve er et godt eksempel pd,
hvad der adskiller disse produkter
fra Carlsbergs mere mandeoriente-
rede meerkevarer. Eve er rettet mod
kvinder i alderen 25-35 @r og scelges
i en elegant, feminin flaske. Selv om
produktet brygges pd ol, har det

en let og spred frugtsmag (litchi,
passions- eller grapefrugt), og alko-
holindholdet er forholdsvis lavt. Eve
fés p& markeder i Europa og Asien,
herunder Schweiz, Storbritannien,
Danmark, Rusland og Vietnam.

1LITER-DASE

I mange @r voksede det russiske
marked af to @rsager: indkebshyp-
pighed og volumen. Samtidig var
markedet preeget af, at forbrugerne
i stigende grad kebte dyrere meer-
ker. For at imedekomme behovet
for eget volumen og samtidig gere
premium-produkter tilgeengelige i
en attraktiv, stor emballage udvik-
lede Carlsbergs russiske forretning

i samarbejde med ddseproducenten
Rexam verdens forste 1 liter-ddse.

Den store ddse blev i 2007 lanceret
med Baltika 7, det steerke lokale
premium-meerke i Rusland. Désen
blev den eneste emballageform

til store volumener for premium-
forbrugere, der ikke onsker at kebe
ol pd plastflaske. Siden er udvalget
af produkter péd 1 liter-ddse blevet
udvidet med flere bdde premium-
og mainstream-varemeerker.

| Rusland giver 1 liter-d@sen for-
brugerne mere veerdi for pengene,
ligesom multipacks gor det i Nord-
og Vesteuropa. 1 liter-ddsen har
udvidet afseetningsmulighederne
for Baltikas premium-portefolje

til nye forbrugssituationer, uden

at det er gdet ud over forbruget af
0,5 liter-ddser.

Markedspotentialet for 1 liter-désen
er ikke begreenset til Rusland. 1 2010
lancerede Carlsberg den store ddse-
sterrelse i Estland, Danmark og
Finland, hvor den egner sig perfekt til
forbrugssituationer, hvor man medes
og drikker ol af glas, som f.eks. til
fester, ndr man ser sport pé tv sam-
men eller til saunaaftener i Finland.

1 liter-désen vistet sig ogsé populcer
som gave blandt venner, som kan
lide at nyde el sammen. | trdd med
Gruppens forenklingsprojekt frem-
stilles og tappes de ddser, der scelges
p@ det danske og finske marked,

p@ Carlsbergs bryggeri i Estland.




EVE

Eve blev oprindeligt ud

let i Schweiz med kvi

som mdlgruppe. Det e
maltbaseret, alkoh
kalorielet drik, der appel-
lerer til den kosmopolitiske

kvinde. Eve er blevet lance-
ret p& adskillige markeder i
Europa, herunder Rusland,
samt i Asien.
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e

+ Veere en betydelig spiller pd de markeder,
hvor vi veelger at konkurrere

- Balancere vores tilstedeveerelse pé
vaekstmarkeder med modne markeder

+ En global og samtidig lokal tilgang i en
matriksorganisation

+ Udveksling af best practice

+ Integration af CSR-perspektivet i hele veerdikaeden

Carlsberg-gruppen skal veere en betydelig spiller
pé de markeder, hvor vi veelger at konkurrere, for
at kunne drive en rentabel forretning. Gruppens
varemeerker, systemer og strategier fungerer bedst
p& markeder, hvor vi er markedsleder eller har en
klar plan for, hvordan vi skal blive markedsleder -
eller en steerk nr. 2.

Gruppens forretningsportefolje er opdelt i tre
geografiske regioner:

* Nord- og Vesteuropa

* @steuropa

« Asien

Den regionale opdeling giver god balance mellem
modne markeder og veekstmarkeder. Hvert marked
og hver region har sin rolle at spille, og i hvert
marked er der udviklingsmuligheder for Carlsberg-
gruppen, hvilket bidrager til positionering af Gruppen
til rentabel fremtidig vaekst.

Struktur og samfund

| Carlsberg er vi overbevist om, at vores pd én gang
globale og lokale tilgang til at drive forretning er den
rette vej frem. Denne “GloKale” tilgang, hvor vi finder
den rette balance mellem at arbejde tcet sammen pé
GLObalt plan og samtidig tillade loKALE varemcerker
og initiativer at blomstre, adskiller os fra konkurrenter-
ne og er altafgerende for Gruppens fremtidige succes.

Der skabes stor veerdi pé lokalt plan, pé hvert
eneste marked, hvor Carlsberg-gruppens selska-
ber driver forretning teet p@ kunder og forbrugere.
Samtidig giver det ogsé stor styrke og veerdi at veere
en gruppe, da vi kan udnytte stordriftsfordele og
stremline og centralisere pd tveers af landegreenser
pé alle de omrdder, hvor det kan ege effektiviteten,
fremme veeksten og forbedre arbejdsmetoderne.

At finde den rette “GloKale” balance i en matriks-
struktur er neglen til Gruppens ambition og succes.

Struktur- og samfundsstrategien omfatter ogsd inte-
gration af CSR-perspektiver (virksomhedens sociale
ansvar) i forretningsadfceerden for Gruppen og vores
medarbejderne i hele veerdikeeden - fra samarbejdet
med leveranderer, til hvordan vi skaber innova-

tion, driver forretning og samarbejder med kunder,
forbrugere og samfund. CSR handler om forstdelse
for og samspil med vores interessenter og om at
lade vores forretning vokse p& en ansvarlig mdde.
CSR handler ogsd om at opné@ “licence to operate”
og anses for at veere en vigtig forudseetning for at
veere et foretrukket varemaerke og en foretrukket
arbejdsgiver og samarbejdspartner. Laes mere om
Carlsbergs CSR-tilgang pé de felgende sider.

LOKAL IDE MED GLOBAL

RAKKEVIDDE

Carlsberg har lanceret et olkort
for at ege olsalget pd barer og
restauranter. Oprindeligt blev kortet
udviklet af Carlsberg i henholdsvis
Storbritannien, Danmark, Finland
og Schweiz. Men Group Sales,
Marketing and Innovation (GSMI)
tog konceptet og tilpassede og
forbedrede det péd basis af best
practice i markederne, s@ kortet

kunne anvendes af hele Carlsberg-
gruppen.

Qlkortet svarer stort set til et
vinkort og indeholder en liste over
restaurantens udvalg af el og vand.
Fotos og detaljerede beskrivelser af
hver drikkevare giver forbrugerne
mulighed for at veelge lige preecis
det, de onsker at drikke til maden -
og giver dem mulighed for at preve
noget nyt.

Qlkortet er ogsd et godt eksempel
pd@ Winning Behaviours omsat til
handling. GSMI anvendte best prac-
tice fra fire forskellige lande, og det
seetter kunden i centrum for det, vi
gor i Carlsberg, da hvert olkort er
tilpasset til den enkelte forbruger.

CARLSBERG | ASIEN

Carlsbergs aktiviteter i Asien er en
vaesentlig eksponering mod veekst-
markeder, der giver veekstmuligheder
bdde nu og i fremtiden. Strategien

i Asien er at styrke vores tilstede-
veerelse yderligere og opbygge en
platform for langsigtet ekspansion
gennem organisk veekst og virksom-
hedssammenslutninger og -opkeb.

| 2010 blev Carlsberg-gruppen
den sterste aktioncer i Chongging
Brewery Co. Ltd. (Chongging).
Carlsberg-gruppen har veeret
aktioncer siden 2008 og har haft

et konstruktivt samarbejde med
Chongging. Hensigten er at under-
sege mulighederne for fortsat at
udveksle best practice og udvikle
Shancheng-varemcerket, som er
det ferende maerke pd de markeder,
hvor Chongqing driver forretning.

Chongging driver 16 bryggerier

i Chongging kommune og de om-
kringliggende provinser, Sichuan,
Hunan, Anhui og Zhejiang. Vare-
meerkeserien Shancheng, som ho-
vedsagelig er inden for mainstream-
segmentet, udger hovedparten af
Chonggings volumen. Shancheng-
varemcerket har en lang historie

i regionen og har fdet tildelt “China
Famous Brand”-status af den kine-
siske regering.




@) crioktivitet

* Flere aktiviteter pé feerre steder for at
udnytte stordriftsfordelene

+ Lebende optimering af omkostnings-
strukturen og aktivbasen

Forbedring af effektiviteten samt justering og op-
timering af omkostningsstrukturen og den investe-
rede kapital pd alle markeder er en lebende proces,
der omfatter hele veerdikeeden. Vores tilgang er at
arbejde med forandringsprojekter, der kombinerer
effektivitetsforbedringer med vaekstmuligheder
lokalt, regionalt og pd Gruppe-niveau. Der har veeret
og er mange lokale, regionale og globale initiativer
til at opnd effektivitetsforbedringer - fra styring af
pengestremme til optimering af netveerk.

Procesoptimering i veerdikaeden, herunder netveerks-
optimering og frasalg, har veeret og vil fortsat veere
et led i de lebende bestreebelser pd at opnd effektivi-
tetsforbedringer, ikke mindst i Nord- og Vesteuropa.
Optimering af bryggerinetveerket skal ses i forhold til
bl.a. portefeljeoptimering og -forenkling, tendenser
inden for emballage samt produktionsstruktur.

Et andet middel til at ege effektiviteten i hele Gruppen
er det igangveerende arbejde med globalisering og
centralisering af backoffice-funktioner og pd andre
relevante omrdder, hvor det giver mening at oprette
globale, regionale eller subregionale kompetence-
centre. Nuveerende eksempler herpd er et feelles regn-
skabscenter i Polen, en centraliseret indkebsfunktion

i Schweiz, en central it-organisation for Nord- og Vest-
europa samt en integreret innovations-, forsknings-
og udviklingsorganisation p& Gruppe-niveau.

De naeste skridt er standardisering og portefoljeoptime-
ring og -forenkling. Formdlet med dette projekt, som er
inspireret af best practice i andre FMCG-virksomheder
(hurtigt omscettelige forbrugsvarer), er at standardisere
arbejdsprocesser pé tveers af en reekke omréder i hele
veerdikaeden, fra salgs- og produktionsplanleegning

til faktureringsprocesser, inden for hvert selskab og

p@ tveers af flere lande. Den ultimative mdlscetning er
at tilvejebringe de rigtige redskaber og processer, s@
Carlsbergs kompetente medarbejdere kan udfere deres
job péd en hurtigere, smartere og mere stremlinet mdde
og derved f& mere tid til at koncentrere sig om lokale
markedsbehov og skabe veekst i salg og indtjening.

Portefeljeoptimering og -forenkling resulterer i en
feelles, ensartet emballagestrategi for flere marke-
der eller regioner. Derved opnds et sterre udvalg af
og fleksibilitet i emballageformater pd de enkelte
markeder, samtidig med at det overordnede antal
af emballageformater reduceres. Dette vil med-
fore effektivitetsforbedringer inden for indkeb og
produktion. Portefeljeoptimering og -forenkling vil
oge effektiviteten og nedbringe omkostningerne og
samtidig veere en drivkraft for vaekst.
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FORENKLING AF PORTEFOLJEN
| september 2010 offentliggjorde
Carlsberg sit portefoljeforenk-
lingsprojekt, som handler om at
standardisere de flaske-, ddse- og
emballageformater, som bruges

i Nord- og Vesteuropa. Det vil
gore det muligt at fremstille flere
produkter p&d samme sted og trans-
portere dem pd tveers af greenser.
P& den mdde kan de enkelte bryg-
gerier producere feerre flaske- og
ddsetyper, hvilket vil betyde feerre
produktionsstop.

Det er meget dyrt at standse

en produktionslinje for at skifte
emballageformat. Samtidig er et
bredt udvalg af emballageformater
vigtigt for scelgerne, som bruger de
forskellige emballager til at imede-
komme forskellige kundebehov,
forbrugsstituationer og prispunkter
og til at skabe forbrugerinteresse
for el. En forenklet portefolje leser
dette evige dilemma mellem salg
og produktion. Den giver mulighed

for sterre variation af produkter

til alle markeder, da samme embal-
lage kan anvendes i flere lande,
samtidig med at produktionen for-
enkles, og omkostningerne dermed
reduceres.

Hotte produkter krydser greenser
Carlsberg-gruppens hotteste produkt
i sommeren 2010, Tuborg Lime Cut,
blev brygget og tappet i Litauen og
derefter transporteret til Danmark og
Norge til at kunne nydes i den alt for
korte skandinaviske sommer.

Men Tuborg Lime Cut er ikke det
eneste “graenseoverskridende” pro-
dukt i Nordeuropa. Somersby Cider
produceres i Sverige og transporte-
res derefter til andre nordiske lande.

Kvas, en traditionel esteuropcisk
brygget leeskedrik positioneret
som et alternativ til kulsyreholdige
leeskedrikke, fremstilles i Ukraine
og transporteres derefter til forbru-
gere i Estland, Letland og Litauen.
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Corporate social
responsibility

Et centralt element i
Carlsberg-gruppens strategi
er integrationen af Corporate
Social Responsibility (CSR) gen-
nem hele veerdikaeden. Integration
af CSR-forhold og -overvejelser i
eksisterende forretningsprocesser,
udvikling af politikker, som skal sikre
standarder, og fastscettelse af globale
og lokale mdlscetninger for forbedring af
CSR-preestationen udger hjernestenene i denne
strategiske proces.

ANSVARLIG VAEKST

Implementeringen af CSR-aktiviteter er altafgerende
for at tackle udfordringer som vandmangel, skabe nye
muligheder gennem f.eks. energieffektive bryggeri-
processer, opnd “licence to operate” og vokse ved at
samarbejde med lokalsamfund og partnere.

| 2010 fortsatte arbejdet med at implementere vores
tilgang til CSR pd tveers af Gruppen. Endvidere blev
der udviklet tredrige mél og CSR-negleinitiativer til
at understette Gruppens mdl om ansvarlig veekst.

Implementering af CSR-politikkerne

| 2010 blev CSR-politikkerne introduceret i hele
organisationen, og CSR-arbejdet gik dermed ind i
en ny fase. De forskellige selskaber i Gruppen har
nu pdbegyndt integration af CSR-politikkerne i det
daglige arbejde. Fokus er iscer pé at skabe bevidst-
hed blandt medarbejderne gennem kommunikation
og undervisning, hvilket har medfert strukturcen-
dringer som f.eks. eget fokus p& arbejdsmiljeet p&
produktionsgulvet.

Carlsberg har udviklet en skala til at vurdere, hvor
langt hvert enkelt selskab er ndet i implementeringen
af politikkerne. PG baggrund af disse oplysninger vil
noedvendige handlinger blive igangsat med henblik
pé at sikre, at alle selskaber efterlever Gruppens
standarder.

Carlsbergs CSR-politikker er tilgeengelige pd
www.carlsberggroup.com/csr.

Forbedret CSR-rapportering og -ledelse

| 2009 blev der for ferste gang indsamlet CSR-data for
alle CSR-omréder (miljo, arbejdsmilje, engagement i
samfundet, arbejdstager- og menneskerettigheder, for-
retningsetik og ansvarlig markedsfering). Det giver os
overblik over de enkelte selskabers resultater i forhold
til gennemsnittet i Gruppen og ger det muligt at iden-
tificere omrdder med mulighed for effektivitetsforbed-
ringer, risikobegraensende tiltag, omkostningsbesparel-
ser og forbedring af forholdet til vores interessenter.

| 2010 fortsatte vi med at forbedre vores rapporte-
ringsprincipper og resultatmdling ved at udvide om-
fanget af CSR-rapporteringen. CSR-resultaterne for
2010 bekreeftede, at Gruppens preestation er blevet
forbedret pd en reekke CSR-omrdder. Denne positive
udvikling skyldes dels stcerke lokale resultater og en
oget og koordineret tilgang pé Gruppe-niveau.

KPMG Sustainability har leveret uafhceengig
assurance af neglemiljeindikatorer. Resultaterne

og konklusionerne fra denne proces kan ses pd
www.carlsberggroup.com/csr/approach/Reportingon-
Progress/Pages/2010Assurance.aspx.

ANSVARLIG VAKST - MAL FOR 2013

CSR-omréde Resultater i 2009
Vand 3,7 hi/ht
CO, 8,9 kg CO,/hl
Energi 32,2 kWh/hl
Ulykker med fraveer i produktionen,
pr. 1.000 medarbejdere 20,1

Resultater i 2010 Mdl for 2013
3,5 hi/hl 3,2 hi/hl

8,7 CO,/hl 8,2 kg CO,/hl

32,3 kWh/hl 29 kWh/hl

16,7 1,7 (-30%)

Der blev i 2008 indfert en ny tilgang til CSR pé tveers af Carlsberg-gruppen. Selv om der er gjort store fremskridt, forpligter Gruppen
sig til yderligere at forbedre indsatsen. Vi har udviklet nye tredrige mdl og negleambitioner for at forbedre resultaterne og styrke
bestreebelserne for at vokse pd en ansvarlig mdde. Gruppen vil regelmeessigt vurdere mél og ambitioner for at sikre, at de afspejler det
rigtige ambitionsniveau og relevante emner for bdde vores forretning og vores interessenter.

Ovenst@ende tabel viser de vigtigste mdl for milje og arbejdsmilje. Carlsberg-gruppens samlede resultater for alle CSR-omrdder og

-mdl for 2013 er tilgeengelige pd www.carlsberggroup.com/CSR.



EUROPA - FREMME AF ANSVAR-
LIGT FORBRUG PA FESTIVALER

1 2010 gennemforte flere af Grup-
pens selskaber initiativer vedrerende
ansvarligt forbrug med det formdl
at bekeempe unges alkoholforbrug
ved arrangementer sponseret af
Carlsberg-gruppen. P& Roskilde Fe-
stivalen, der sponseres af Carlsberg
Danmark, arbejdede vi sammen
med festivalorganisationen om ud-
deling af armbdnd til personer over
18 dr for at forhindre salg af ol til
mindredrige. Carlsbergs schweiziske
bryggeri Feldschlésschen fremmer
ansvarligt elforbrug ved ishockey-
kampe. Under kampene vises
annoncer om ansvarligt forbrug pé
skeerme, og p@ plakater opsat pd
stadion opfordrer lokale ishockey-
spillere publikum til at drikke med
mdde under sloganet “Nyd kampen
- drik ansvarligt”.

UKRAINE - PRODUKTION

AF BIOENERGI FRA SPILDE-
VANDSANLAG

Opgradering af spildevandsanleeg-
get pd Carlsbergs ukrainske bryggeri
Slavutich Zaporozhye har reduceret
bryggeriets CO,-belastning. Ked-
lerne er blevet moderniseret, og der
er blevet installeret et system til op-
samling af den biogas, der dannes
pd bryggeriets spildevandsanlceg.
Efter installation af det nye system
udger energi fra opsamlet biogas
nu 8,8% af bryggeriets samlede
breendstofforbrug.

VIETNAM - HJALP TIL
OVERSVOMMELSESOFRE

| oktober 2010 blev det centrale
Vietnam ramt af den veerste
oversvemmelse i 20 &r. Som en

af de ferende virksomheder i
regionen iveerksatte Carlsberg og
Hué Brewery Ltd. et hastened-
hjeelpsprogram til en veerdi af ca.
550.000 kr. til nedlidende familier.
Programmet omfattede 7.500 nod-
hjeelpspakker med bl.a. ris og andre
fodevarer, kladdehcefter til skolebor-
nene og kontantbeleb til at hjcelpe
familierne igennem katastrofen. Blot
f& dage efter katastrofen ankom
lastbiler fra Hué Brewery til otte
udvalgte distrikter i de tre provinser
med nedhjcelpspakker til fordeling
blandt de ramte familier.

RUSLAND - PRIS FOR ENERGI-
EFFEKTIVITETSINITIATIVER

1 2010 modtog Carlsbergs russiske
bryggeri Baltika prisen “Arets bedste
energispareplan for virksomheder”
for vellykket implementering af al-
ternativ energi og energieffektivitets-
projekter. Prisen uddeles af Moskvas
bystyre med stotte fra det russiske
energiministerium og energiagentur
til ferende virksomheder inden for
energibesparelser og -effektivitet.
Prisen var en anerkendelse af
Baltikas lebende indsats for at for-
bedre energieffektiviteten pd vores
russiske bryggerier. Denne indsats
omfatter en “Energileder”-kampagne,
som skal afdaekke nye ideer til at ege
energieffektiviteten pd bryggerierne,
installation af solfangersystemer

og brug af biogas som alternativ
energikilde.
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Den uafhcengige assurance bidrager til at ege be-
vidstheden og yderligere forankre CSR i hele Gruppen.
Malet er at udvide assuranceomfanget, sd det deekker
et bredere udvalg af indikatorer i 2011.

Reduceret miljobelastning

Carlsberg-gruppen har en fererposition i branchen, ndr
det geelder energi- og vandeffektivitet i produktionen.
Gruppen har til hensigt at fastholde denne position,
og derfor blev en reekke initiativer til yderligere at
forbedre effektiviteten i produktionen igangsat. | 2010
blev Gruppens vandforbrug forbedret med 5%. Opgra-
dering af udstyr og optimering af processer gennem
LEAN- og ProdEx-programmer bidrog veesentligt

til forbedringerne. Energiforbrug og CO,-udledning
forblev pd 2009-niveau trods en mindre nedgang

i produktionen.

En kontinuerlig forsyning af vand til en overkomme-
lig pris er en altafgerende forudscetning for Gruppens
ambition om at veere den hurtigst voksende globale
bryggerivirksomhed. | 2010 gennemferte Gruppen
en pilotanalyse af vores eksponering for vandrisici,
f.eks. vandmangel, ddrlig kvalitet og egede omkost-
ninger. | 2011 vil vi gennemfere en fuld risikovurdering
p@ alle Gruppens bryggerier og udarbejde en vand-
styringsstrategi for hele veerdikeeden. Gruppen har til
hensigt at samarbejde med eksterne partnere om at
lese udfordringen vedrerende vandmangel.

Ansvarligt forbrug

Carlsberg-gruppen ensker at fremme ansvarligt
forbrug af el og forhindre misbrug. Mdlrettede
initiativer fokuserer specifikt pG situationer, hvor
risikoen for skadeligt forbrug er stor. Politikkerne
udvikles centralt, men selskaberne tilpasser og
gennemferer deres egne aktiviteter i henhold til den
lokale kultur og sdledes, at de omhandler de kritiske
forhold, som har sterst lokal relevans, f.eks. unges
alkoholforbrug og spirituskersel.

| 2010 afsluttede Gruppen udviklingen af et
e-leeringsmodul til brug for undervisning af mar-
keting- og kommunikationschefer i ansvarlig mar-
kedsfering af alkoholprodukter. Udrulningen af det
globale undervisningsprogram i 2011 vil yderligere
bidrage til overholdelse af lokale og internationale
kodeks for selvregulering inden for marketing.

Elektronisk CSR-rapport

Carlsberg-gruppen har underskrevet FN's Global
Compact. Ledelsesberetningen indeholder ikke en
fyldestgerende rapportering om CSR. Der henvises til
den separate redegerelse for Gruppens fremskridt i
forhold til FN’s Global Compact (Communication on
Progress eller COP), der kan ses p@ www.carlsberg
group.com/csr/approach/ReportingonProgress/
Pages/2010COP.aspx.

Carlsberg offentligger en webbaseret CSR-rapport
pé Gruppens hjemmeside, www.carlsberggroup.
com/csr, som omfatter samtlige resultater for 2010
og mdlene for 2013.
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SR 1 veerdikaeden

Forskning og udvikling

Vores store ekspertise inden for
forskning giver betydelige mu-
ligheder for lebende at forbedre
Gruppens miljebelastning gen-
nem udvikling af nye lesninger
og anvendelse af alternative
r@varer og nye processer og
produkter.

Aktiviteter i 2010

+ Udvikling af en ny bygtype, der
reducerer behovet for pesticider
0g energi til nedkeling under
transport

+ Forseg med energiproduktion
p@ basis af biprodukter fra bryg-
processen viste lovende resul-
tater med hensyn til potentielle
energi- og vandbesparelser

Fremadrettet

Gruppen vil fortsat undersege
mulighederne for at skabe en
klimaresistent byg, som kan
nedbringe transportomkostnin-
gerne og vandforbruget. Brugen
af alternative r@varer, som kan
reducere energiforbruget, vil
0gs@ blive undersegt. Forskning
inden for produktion af energi fra
biprodukter vil blive styrket gen-
nem oprettelsen af et pilotanleg
til energiproduktion.

Indkeb

Gennem vores Procurement Re-
sponsible Supplier Management-
program samarbejder vi med
leveranderer og licenstagere for
at sikre, at de overholder vores
CSR-standarder, og at sociale

og miljemeessige pdvirkninger af
indkebte varer og tjenesteydelser
begreenses. | programmet indgdr:
1) sikring af overholdelse af Grup-
pens Adfcerdskodeks for leveran-
dorer og licenstagere (Carlsberg
Supplier and Licensee Code of
Conduct), 2) inkorporering af CSR-
kriterier i indkebsbeslutninger og
3) overvdgning af leveranderernes
indsats pd CSR-omrddet gennem
evalueringer og auditeringer.

Aktiviteter i 2010

+ Landbrugsprojekter blev gen-
nemfert med det formdl at
udvikle lokal kornforsyning og
derved reducere behovet for
import af kornprodukter

+ Reduktion af emballageveegt.
Vores schweiziske bryggeri har
f.eks. i samarbejde med sine leve-
randerer reduceret veegten af en
33 cl-flaske med 7%, hvorved der
spares ca. 1.575 tons glas om dret

Fremadrettet

Vivil i veesentlig grad ege bestree-
belserne pé& at fremme ansvarlig-
hed pd indkebsomrédet, herunder
medtage miljemaessige betragtnin-
ger i indkebsprocessen. Derudover
vil vi ogsé fremover gennemfore
initiativer inden for landbrug og
reduktion af flaskeveegt.

Brygning og tapning

Pd vores produktionsanleeg hand-
ler CSR primcert om at give alle
medarbejdere en sikker arbejds-
plads samt forbedre effektiviteten
og processerne for at reducere
miljebelastningen. Alle bryggerier
skal have udarbejdet tredrige pla-
ner for forbedring af indsatsen.

Aktiviteter i 2010

« Introduktion af en ny milje-
politik pé alle bryggerier, som
indeholder nye krav til vand-
risikovurdering

+ Gennemforelse af 830 tiltag
pé Gruppens produktionsanleeg
for at forbedre medarbejdernes
sikkerhed

+ P@begyndelse af en pilotana-
lyse af Carlsbergs eksponering
for vandrisici

Fremadrettet

Gruppens mdl er at fastholde
vores position som branchens
forende inden for energi- og
vandeffektivitet, og vi har sat nye
md@l for 2013. Gruppen forpligter
sig til at ege vores viden om
vores eksponering for vandrisici,
f.eks. vandmangel og dérlig
kvalitet, og treeffe de nedvendige
forholdsregler for at afbede risi-
ciene. | fremtiden vil vi undersege
mulighederne for at ege meng-
den af vedvarende energi.

Inden for arbejdsmilje er der
for 2013 sat specifikke mdl for
reduktion af antallet af ulykker
med fraveer.




Logistik

Optimering af logistikaktivite-
terne og lebende forbedring af
transporteffektiviteten udger
veesentlige muligheder for at
reducere Gruppens miljebelast-
ning. P& flere markeder er der
indfert ekonomikersel og brug
af software, som kan optimere
korslen.

Aktiviteter i 2010

* Vurdering af nye miljevenlige
teknologier i forbindelse med
lastbilsmotorer og breendstof

- Udarbejdelse af nye miljestan-
darder for indkeb af lastbiler

+ Afprevning og implementering
af ruteplanlegningsredskaber
pé flere markeder for at for-
bedre effektiviteten

* Fortsat forbedring af transport-
og distributionseffektiviteten

Fremadrettet

Vi vil skeerpe fokus pd at effek-
tivisere logistikomrddet. Vi vil
undersege breendstofbesparende
initiativer yderligere, herunder
undervisning af chaufferer,
chaufferadfeerd samt overvég-
ningssystemer. Miljoretnings-
linjer for lagerbygninger vil blive
udviklet, og Gruppen vil fortscette
indferelsen af ruteplanlaegnings-
redskaber i vores selskaber.

Salg og markedsfering

Vi ensker at preesentere og infor-
mere om vores elmaerker pd en
mdde, der fremmer ansvarligt og
moderat elforbrug. Implemente-
ring af vores marketingkommu-
nikationspolitik skal sikre, at alle
markedsferingsaktiviteter folger
samme standarder.

Aktiviteter i 2010

+ Implementering af et e-laerings-
system, som skal ege marke-
tingmedarbejdernes bevidsthed

+ Udvikling af en CO,-beregner
blev pdbegyndt med henblik
pd at give os storre viden om
miljebelastningen fra vores
forskellige emballagelesninger

Fremadrettet

Undervisningen af marketing-
chefer for at ege deres forstGelse
for vores politik for marketing-
kommunikation vil fortscette. Vi
har til hensigt at gennemfoere
auditeringer for at mdle, i hvilken
grad principperne i vores politik
for marketingkommunikation
overholdes.

Carlsberg Arsrapport 2010

Forbrugere og
kunder

Vi ferer en dben dialog med
kunderne for bedre at forstd
deres behov med hensyn til vores
produkters kvalitet og beeredyg-
tighed og for at ege vores viden
om forbrugernes behov.

Gruppen ensker at pdtage sig

en proaktiv rolle til fremme af
ansvarligt forbrug og i kampen
mod misbrug af vores produkter
gennem initiativer som f.eks. kam-
pagner mod spirituskersel og mod
alkoholforbrug blandt mindredrige.

Gruppens virksomheder tager
aktivt del i samfundet gennem
iveerkscettelse af lokale aktivite-
ter - lige fra universitetsstotte til
sponsering af kunst og sport.

Aktiviteter i 2010

- Gennemforelse af initiativer pd
musikfestivaler sponseret af
Carlsberg-gruppen i hele Europa
for at fremme ansvarligt forbrug
pé salgsstederne

+ Kampagner mod spirituskersel
pé en reekke markeder

Fremadrettet

| fremtiden vil selvregulering i kom-
bination med mélrettede initiativer
til fremme af ansvarligt forbrug
udgere grundpillen i vores indsats
for at hjeelpe forbrugerne med at
treeffe velovervejede beslutninger
og fremme ansvarligt forbrug.
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Risikostyring

Risici anses for at veere noget, der kan og skal styres,
og effektiv risikostyring kan vende risici til muligheder.

EFFEKTIV
RISIKOSTYRING

Carlsberg-gruppen be-
tragter effektiv risikostyring
som en integreret del af sine

driftsmaessige aktiviteter, da det
reducerer usikkerhed, bidrager til at
opfylde Gruppens strategiske mdlscet-
ning og muligger veerdiskabelse for alle

interessenter.

Gruppens risikostyring omfatter identifikation,
vurdering og ekonomisk styring af risici, som
kan forhindre Gruppen i at opnd@ sin strategiske
mdlscetning. Risikostyringspolitikken fastleegger
retningslinjer, som er nedvendige for implemente-
ringen af en risikostyringsproces i Gruppen.

Risikostyringsstruktur

Carlsbergs risikostyringsstruktur er en systematisk
proces til risikoidentifikation, risikoanalyse og risiko-
vurdering, hvilket giver et udferligt overblik over de
strategiske risici og dermed scetter Gruppen i stand
til at reducere og felge udviklingen for de veesent-
ligste risici. Risikostyringsstrukturen er placeret pd
det strategiske niveau med henblik pd at sikre, at
de risici, som er forbundet med gennemferelsen af
strategi - b&de pd kort og langt sigt - identificeres,
og at der tages de relevante forholdsregler.

Risikostyringsstrukturen er en “top-down” proces,
der daekker alle sterre enheder i Gruppen pd tveers
af regioner, markeder og funktioner.

Risikostyring og ledelsesstruktur

Bestyrelsen har det endelige ansvar for risikosty-
ringen. Bestyrelsen har udpeget Revisionsudvalget
til at handle pd vegne af bestyrelsen. Revisions-
udvalget overvdger den samlede strategiske risiko-
eksponering og de enkelte risikofaktorer, som er
forbundet med Gruppens aktiviteter. Overvdgningen
finder iscer sted i forbindelse med udarbejdelsen af
kvartalsmeddelelser. Revisionsudvalget vedtager
retningslinjer for de centrale risikoomrdder, folger
udviklingen og sikrer tilstedeveerelse af planer for
styringen af de enkelte risikofaktorer, herunder
kommercielle og finansielle risici.

En gang om dret vurderer Executive Committee
(ExCom) de samlede risikoforhold i forbindelse med
Gruppens aktiviteter. Strategiske risici vurderes i
forhold til et todimensionalt “heat map”-vurderings-
system, som estimerer risikoens betydning for net-
toomscetningen eller varemeerke/image samt sand-
synligheden for, at risikoen opstdr. ExCom opdaterer
pé baggrund af denne vurdering det eksisterende
heat map, s@ det afspejler cendringer i opfattelsen
af forretningsrisici. Efter denne vurdering identifi-
ceres en rcekke hojrisikofaktorer for det kommende
@r. Desuden identificeres risici i relation til Gruppens
strategi for de neeste tre &r, og der treeffes beslut-
ning om relevante forholdsregler.

ExCom identificerer i overensstemmelse med risiko-
styringspolitikken de personer, der har ansvaret for
at mindske kortsigtede og langsigtede risici via en
reekke risikobegraensende aktiviteter.

Lokale enheder (Gruppe-funktioner og forretnings-
enheder) har ansvaret for at identificere, vurdere,
kvalificere, registrere og rapportere, hvordan strate-
giske risici styres lokalt. Risikovurderingen p@ lokalt
niveau felger de samme principper som pd Gruppe-
niveau og er baseret pd det heat map-vurderings-
system, som er beskrevet ovenfor. Den lokale
risikovurdering foretages en gang om dret. Herefter
udpeges lokale risikoejere, som har ansvaret for at
mindske risiciene gennem en raekke risikobegraen-
sende aktiviteter.

Gruppens interne revision har ansvaret for at frem-
me og folge op pd risikobegreensende aktiviteter/
handlingsplaner for de vaesentligste risici i Carlsberg-
gruppen.

Finansielle risici, herunder valuta-, rente-, kredit-
og likviditetsrisici, er beskrevet i noterne til koncern-
regnskabet.



Risikovurdering for 2011

ExCom afholdt i september 2010 den érlige risiko-
styringsworkshop, hvor tilstreekkeligheden af det
eksisterende heat map blev vurderet. P4 baggrund
heraf blev de hidtidige hejrisikofaktorer revideret,
og der blev fastlagt et nyt scet hejrisikofaktorer for
2011. Der blev desuden gennemfert lokale risikosty-
ringsworkshops og heat map-vurderinger i tredje
kvartal af 2010.
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Der var en betydelig korrelation mellem de identifice-
rede hejrisikofaktorer p@ Gruppe-niveau og pé lokalt
niveau, hvilket tyder pé, at strategien og de dermed
forbundne risici pd lokalt og regionalt niveau er
afstemt med Gruppens overordnede strategi.

Hojrisikofaktorerne for 2011 er beskrevet pd den
folgende side.

Fire strategiske haojrisikofaktorer blev identificeret
for 2010. Disses indvirkning p& Gruppen og de
proaktive foranstaltninger, der blev truffet, var:

Afgifter pé ol

En af de identificerede hojrisikofaktorer for 2010 var afgifts-
stigninger pd el, navnlig i Rusland, som indferte en ekstrem
afgiftsstigning p&d 200% pr. 1. januar 2010.

Carlsberg egede gradvist salgspriserne i Rusland indtil slut-
ningen af andet kvartal med en efterfelgende negativ effekt
pé nettosalgspriserne. Carlsberg var prisferende gennem hele
dret, idet alle konkurrenter undtagen én hcevede deres priser
med en sterre tidsmaessig forskydning i forhold til Carlsberg
end forventet. Carlsbergs russiske markedsandel var derfor
under pres i 2010.

Afgifter pd ol er fortsat en hejrisikofaktor i 2011, og den fore-
byggende indsats er beskrevet pd den felgende side.

Offentlig regulering

AEndringer i den offentlige regulering, herunder reklamer for
alkoholprodukter og restriktioner i afscetningen, blev anset for
at veere en haojrisikofaktor for 2010. Der skete ingen betydelige
cendringer i den offentlige regulering pd Gruppens markeder

i 2010. Den offentlige regulering er fortsat en hojrisikofak-

tor i 2011, og den forebyggende indsats er beskrevet pé& den
folgende side.

Qkonomisk nedgang

Den fortsatte globale ekonomiske nedgang blev identificeret
som en hejrisikofaktor for 2010. Ud over de igangveerende
effektiviseringsprogrammer udarbejdede Carlsberg bered-
skabsplaner med henblik pé at kunne reagere pé cendringer

i markedsforholdene.

Uagtet generelt udfordrende markeder behevede Gruppen ikke
at gennemfere beredskabsplaner, men var i stand til at udligne
den negative effekt af markedsnedgangen gennem planlagte
kommercielle og driftsmaessige tiltag.

Prisrisiko - r@varer og materialer

Risikoen for uforudsete priseendringer pé rdvarer og materialer
blev vurderet til at veere en hejrisikofaktor for 2010. Révare-
priserne var gunstige i de forste ni mdneder af dret, men p@
grund af ekstrem varme i @steuropa, brande i Rusland og
manglende sikringsmuligheder steg spotmarkedspriserne i den
osteuropeeiske region kraftigt i fjerde kvartal, hvilket pdvirkede
overskudsgraden i kvartalet negativt.

Prisrisiko for révarer og materialer er fortsat en hojrisikofaktor
i 2011, og de risikobegreensende foranstaltninger er beskrevet
neermere p@ den folgende side.
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Hajrisikofaktorer i 2011

Carlsberg-gruppens Executive Committee har identificeret fire strategiske hejrisikofaktorer for Gruppen i 2011.
De finansielle risici er beskrevet i noterne til koncernregnskabet.

AFGIFTER PA QL

Beskrivelse

@l er en scerdeles beskattet forbrugsvare. Gruppen be-
tragter olafgifter som forbrugerskat, og enhver stigning
i olafgifterne legges derfor som hovedregel oven i
Gruppens salgspriser.

Mulig effekt

Da forbruget af el er prisfelsomt, vil sterre afgifts-
cendringer kunne pdvirke efterspergslen efter Gruppens
produkter i vaesentlig grad. Faldende efterspergsel,

der medferer faldende volumener, kan p@virke netto-
omsatningen negativt og felgelig resultat af primeer
drift.

Risikobegreensning
Gruppen overvdger noje risikoen i forbindelse med afgiftsstigninger og treeffer foranstalt-
ninger til at begreense de potentielle folgevirkninger.

Carlsberg udferer omfattende scenarieplanleegning pd grundlag af allerede kendte og
forventede stigninger i afgiftsniveauet. Disse scenarier omfatter evaluering af priser, pris-
felsomhedsanalyser, emballage- og produktmix, regionale og nationale markedspositioner
og mikroekonomiske faktorer sésom cendringer i balancen mellem udbud og efterspergsel
for forskellige inputomkostninger.

Gruppens centrale Public Affairs-afdeling yder individuel stette til de lokale markeder. Stotten
omfatter redskaber til lobbyvirksomhed og vejledning samt ekonomiske konsekvensvurderinger
med henblik pé at fremme informerede politiske beslutninger. Carlsberg spiller en aktiv rolle i
lokale bryggerisammenslutninger pd de markeder, hvor Gruppen driver virksomhed. Carlsberg
er desuden aktiv i The Brewers of Europe og stetter Worldwide Brewing Alliance i arbejdet med
at sikre, at produktion og markedsfering af ol kan ske frit, omkostningseffektivt og ansvarligt.

LOVMAESSIGE BEGRANSNINGER

Beskrivelse

Flere af Gruppens markeder opererer allerede med
begreensninger i forhold til salg og tilgeengelighed samt
regler for annoncering. Myndighederne og andre inter-
essenter leegger stadig sterre pres pé bryggerisektoren
for at nedbringe forbruget af alkohol.

Mulig effekt

AEndringer i lovkrav kan isoleret set pdvirke forbruger-
adfeerden, hvilket kan medfere nedgang i efterspergs-
len. Faldende efterspergsel, der medferer faldende
volumener, kan p@virke Gruppens nettoomseetning
negativt og felgelig resultat af primeer drift.

Risikobegreensning

Gruppen soger gennem mdlrettede kampagner pé de lokale markeder at begreense de
negative folger af uhensigtsmeessigt forbrug af el og andre alkoholprodukter og tilskynder
aktivt til ansvarlighed i salg og forbrug. P& de lokale markeder arbejder Carlsberg aktivt pd
at etablere selvreguleringssystemer inden for markedsfering og CSR-initiativer, herunder
kampagner mod mindredriges alkoholforbrug, budskaber om ansvarligt alkoholforbrug pé
emballagen og kampagner mod spirituskersel.

Carlsberg er aktiv i The Brewers of Europe og stotter Worldwide Brewing Alliance i arbejdet
med at sikre, at produktion og markedsfering af ol kan ske frit, omkostningseffektivt og
ansvarligt.

PRISSTIGNINGER

Beskrivelse

Prisen pd en lang reekke af Gruppens rdvarer er stigende,
og Gruppen vil heeve sine salgspriser for at udligne de
hejere révarepriser.

Mulig effekt

Udligning af hejere r@varepriser gennem hojere salgs-
priser er vigtigt, hvis Gruppens fortsat skal kunne opfylde
sine mdl for overskudsgraden pd mellemlangt sigt.

Risikobegreensning

P& baggrund af identifikation af faktorer, der kan skabe veekst i omscetningen, har Carlsberg
udviklet avancerede Value Management-redskaber, som skal gere det muligt at ege omscet-
ningen pr. ht, ud over hvad der kan opnds gennem rene prisstigninger. Value Management-
redskaberne omfatter pris, investeringer hos kunderne, kampagner, Value Engineering og
produktmix, og Value Management er et nyt skridt i Carlsbergs indsats for at ege omscet-
ningen pr. hl.

USTABILE PRISER PA RAVARER MV.

Beskrivelse
Manglende mulighed for at kebe tilstreekkelige rdvarer,
emballage mv. til konkurrencedygtige priser.

Mulig effekt

Volatile priser pd révarer mv. medferer usikkerhed
om Gruppens inputomkostninger og dermed risiko for
lavere rentabilitet.

Risikobegreensning

Det er Carlsbergs politik at have mere end én leverander af révarer og emballage til produk-
tionsenhederne rundt omkring i verden for at mindske risikoen for stigende priser. P& enkelte
omrdder inden for déser, glas- og plasticflasker er der dog en vis afheengighed af enkelte
leveranderer p@ grund af disses markedsposition. For at mindske sGdanne risici har Carlsberg
centraliseret sin indkebsorganisation. Sikring af bdde volumen og pris anvendes aktivt, hvor det
anses for hensigtsmaessigt, herunder indgdelse af langsigtede aftaler med veesentlige leveran-
dorer p& Gruppe-niveau samt fastprisaftaler. PG markeder, hvor sédan sikring ikke umiddelbart
er mulig, seger Carlsberg at udvikle et samarbejde med lokale landmeend for at sikre volumen
og kvalitet af bygforsyninger og mindske eksponeringen for ustabile spotmarkedspriser.




RUSLAND

Detailhandelen udger om-

kring 92% af den samlede

markedsvolumen i Rusland
S og er domineret af mindre,
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samlet udger ca. 80% af
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der i forbifarten keber smd,

~=bAJI1




38 Ledelsens beretning

orporate

governance

PASSENDE STRUKTURER
OG KONTROLSYSTEMER

Carlsbergs bestyrelse og
direktion seger til stadighed
at sikre, at Gruppens ledelses-
struktur og kontrolsystemer
er hensigtsmaessige og fungerer
tilfredsstillende. En reekke interne
procedurer er udviklet og vedligeholdes
lobende med henblik pd at sikre en aktiv,
sikker og lensom styring af virksomheden.

Gruppens corporate governance bygger bl.a. pd
selskabsloven, &rsregnskabsloven, IFRS, veerdi-
papirhandelsloven, NASDAQ OMX Kebenhavn A/S’

regler for aktieudstedere og selskabets vedtaegter.

Anbefalinger for god selskabsledelse

Anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledel-
se udger en del af NASDAQ OMX Kebenhavn A/S’
regler for aktieudstedere. Disse anbefalinger findes
pd www.corporategovernance.dk/graphics/Corpo-
rategovernance/anbefalinger2010.pdf. Som i andre
europeiske lande skal selskaberne enten efterleve
anbefalingerne eller forklare afvigelser herfra.

Bestyrelsen har i 2010 vedtaget nogle cendringer,
som betyder, at Carlsberg generelt efterlever anbe-
falingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse fra
april 2010. Andringerne vedrerer iscer folgende:

+ Bestyrelsesmedlemmernes valgperiode. Bestyrelsen
har besluttet at foresld generalforsamlingen i marts
2011, at vedtcegterne cendres, sdledes at bestyrelses-
medlemmer er pd valg hvert @r

+ | december 2010 besluttede bestyrelsen at
nedscette et Vederlagsudvalg og et Nominerings-
udvalg

+ Pd generalforsamlingen i marts 2011 vil aktionce-
rerne blive anmodet om at godkende vederlaget
til bestyrelsen specifikt for regnskabséret 2011

N@r de cendringer, der er vedtaget af bestyrelsen

i 2010, er gennemfert, efterlever Carlsberg gene-
relt alle anbefalingerne med den undtagelse, at
flertallet af de generalforsamlingsvalgte bestyrel-
sesmedlemmer ikke er uafheengige som defineret
i anbefalingerne. Denne undtagelse forklares i det
folgende:

Anbefaling 5.4.1.

Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalfor-
samlingsvalgte ledelsesmedlemmer er uafhengige,
sdledes at det overste ledelsesorgan kan handle
uafheengigt af scerinteresser. | anbefalingen angives
en reekke forhold, som ville medfere, at den pdgcel-
dende ikke kan anses for uafheengig. For eksempel
md et bestyrelsesmedlem ikke repraesentere en
kontrollerende aktioncers interesser eller have veeret
medlem af bestyrelsen i mere end 12 dr, hvis ved-
kommende skal betragtes som uafheengig.

Forklaring

Fem af Carlsberg A/S’ otte generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer har ncer tilknytning til
selskabets hovedaktioncer, Carlsbergfondet, idet de
udger Fondets direktion og repraesenterer Fondets
interesser, mens de tre ovrige generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer har en erhvervsmaessig
baggrund. Disse fem medlemmer er séledes ikke uaf-
heengige efter anbefalingernes definition. To af dem
har endvidere veeret medlem af bestyrelsen i over 12
dr. De uafheengige medlemmer af bestyrelsen vurde-
rer, at denne sammenscetning sikrer, at bestyrelsen
har den nedvendige beslutningskraft til, at selskabet
kan fungere i det meget konkurrencepreegede marked
for hurtigt omscettelige forbrugsvarer. Endvidere giver
sammenseetningen bestyrelsen en hensigtsmees-

sig bredde i medlemmernes tilgang til opgaverne

og medvirker til at sikre grundige og velovervejede
beslutninger.

Carlsbergs lovpligtige redegorelse for virksomheds-
ledelse indeholder en komplet liste over anbefalinger-
ne fra Komitéen for god Selskabsledelse og Carlsbergs
bemcerkninger til hver enkelt anbefaling. Redegerelsen
kan ses pd www.carlsberggroup.com/company/
governance/pages/DKrecommendations.aspx.

Aktioncerer og kapitalstruktur

Carlsberg seger at sikre information til og mulighed
for en lebende dialog med selskabets aktioncerer
via offentliggerelse af selskabsnyheder, regnskabs-
meddelelser og drsrapporter samt pé selskabets
generalforsamlinger. Selskabets hjemmeside
opdateres lebende med offentliggjort information.



Desuden arrangeres jeevnligt telekonferencer og
maoder med professionelle investorer.

Bestyrelsen vurderer regelmassigt, om selskabets

kapitalstruktur er i overensstemmelse med selska-

bets og aktioneerernes interesser. Det overordnede

mal er at sikre en kapitalstruktur, som understotter
langsigtet, lensom veekst og veerdiskabelse. Selska-
bets vedteegter indeholder ingen begreensninger for
ejerskab eller stemmeret.

Carlsbergs aktiekapital er opdelt i to klasser. Aktier-
ne har samme pdlydende veerdi (20 kr.). En A-aktie
har 20 stemmer, mens en B-aktie har to stemmer
og ret til forlods udbytte. Begge aktieklasser er
noteret pd NASDAQ OMX Kebenhavn. Bestyrelsen
vurderer, at opdelingen i A- og B-aktier, sammen
med Carlsbergfondets stilling som majoritetsak-
tioncer, har veeret og fortsat vil veere fordelagtig for
alle selskabets aktioncerer, idet strukturen under-
stotter en langsigtet udvikling af virksomheden.

Generalforsamlingen

Generalforsamlingen er selskabets everste myndig-
hed. Bestyrelsen lcegger veegt pé, at aktioncererne
fér en detaljeret orientering om og et fyldestgerende
grundlag for de beslutninger, der tages p& general-
forsamlingen.

Indkaldelse til generalforsamling sker mindst tre
uger for generalforsamlingen og sendes til alle
aktioncerer, som har oplyst en e-mail-adresse eller
anmodet om at fd tilsendt indkaldelser pr. brev.
Alle aktioncerer, som ejer aktier én uge for gene-
ralforsamlingen, er berettiget til at deltage i og
stemme pd generalforsamlingen, forudsat at de
har rekvireret et adgangskort senest tre dage for
generalforsamlingen. Alle aktioncerer har endvidere
ret til senest seks uger for generalforsamlingen at
fremscette forslag til behandling pé& generalfor-
samlingen. Alle aktioncerer, som er berettiget til at
deltage i generalforsamlingen, kan give fuldmagt
til bestyrelsen eller andre, der deltager i generalfor-
samlingen, for hvert enkelt punkt p& dagsordenen
eller stemme pr. brev som beskrevet i indkaldelsen.

Referat fra generalforsamlingen offentliggeres pd
selskabets hjemmeside senest to uger efter general-
forsamlingen.

Generalforsamlingen har bemyndiget bestyrelsen

til at lade selskabet erhverve egne aktier op til en
samlet pdlydende veerdi pd 10% af selskabets aktie-
kapital i tiden indtil 24. marts 2015 til den kurs, der er
noteret pd NASDAQ OMX Kebenhavn pd erhvervel-
sestidspunktet med en afvigelse pd op til 10%.

Bestemmelser om vedtcegtseendring

Til vedtagelse af forslag om vedtceegtsendringer
eller selskabets oplesning, som ikke fremscettes
eller tiltreedes af bestyrelsen, kreeves, at mindst 1/3
af det mulige antal stemmer for hele aktiekapitalen
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er repreesenteret pd den pégeeldende generalfor-
samling, og at forslaget tiltreedes af 3/4 sdvel af

det samlede antal afgivne stemmer som af den pd
generalforsamlingen repreesenterede stemmeberet-
tigede aktiekapital. Sdfremt forslaget fremscettes
eller tiltreedes af bestyrelsen, kreeves til vedtagelse
af dette en kvalificeret majoritet pd 2/3 s@vel af det
samlede antal af de afgivne stemmer som af den pd
generalforsamlingen reprceesenterede stemmeberet-
tigede aktiekapital.

Er den fornedne del af aktiekapitalen ikke repraesen-
teret p& generalforsamlingen, men er det fremsatte
forslag i evrigt vedtaget, kan forslaget endeligt
vedtages pd en af bestyrelsen inden 14 dage efter
afholdelsen af den ferste generalforsamling indkaldt
ekstraordincer generalforsamling uden hensyn til
sterrelsen af det antal stemmer, der er repreesen-
teret pd den ekstraordincere generalforsamling. Til
gyldig vedtagelse pd denne anden generalforsamling
kreeves, hvis forslaget ikke er tiltrGdt af bestyrelsen,
at 3/4 sé@vel af det samlede antal afgivne stemmer
som af den p@ generalforsamlingen repreesenterede
stemmeberettigede aktiekapital stemmer derfor.

Interessenterne og selskabet

Carlsberg seger at udvikle og vedligeholde gode re-
lationer til sine interessenter, idet sGdanne relationer
vurderes at have vaesentlig betydning for selskabets
udvikling.

Selskabet har derfor formuleret politikker for en
reekke negleomrdder som kommunikation, perso-
naleforhold, miljeforhold, forretningsetik, markeds-
feringskommunikation samt ansvarlighed over for
kunder og samfundet som helhed. Det er en del af
bestyrelsens arbejde at sikre efterlevelse og jeevnlig
tilpasning af disse politikker i overensstemmelse
med udviklingen i og omkring selskabet. Kommu-
nikationspolitikken og relaterede procedurer skal
sikre, at oplysninger af betydning for investorer,
medarbejdere og myndigheder m.fl. tilgér disse og
offentliggeres i overensstemmelse med geeldende
regler og myndighedskrav.

Kommunikationen med investorer og aktieanaly-
tikere varetages af selskabets direktion stettet af
afdelingen for Investor Relations. Dialogen omfatter
et bredt program af aktiviteter og finder sted under
hensyntagen til reglerne fra NASDAQ OMX Keben-
havn A/S. Alle selskabsmeddelelser offentliggeres
samtidig pd dansk og engelsk og sendes straks efter
offentliggerelsen direkte til aktioncerer og andre,
der har ensket det.

Investorpreesentationer geres normalt tilgengelige
pé selskabets hjemmeside, samtidig med at de
foretages.

Bestyrelsens sammenscetning

Generalforsamlingen veelger bestyrelsen, som be-
stdr af otte generalforsamlingsvalgte medlemmer
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og fire medlemmer valgt af Carlsbergs medarbej-
dere i henhold til selskabslovens bestemmelser
herom. Bestyrelsen har sdledes i alt 12 medlemmer.
Bestyrelsen finder antallet af medlemmer hensigts-
massigt.

De medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har
samme rettigheder og pligter som de generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, men veelges
for en periode pd fire dr. Det seneste valg blandt
medarbejderne fandt sted i 2010.

Fem af de generalforsamlingsvalgte medlem-

mer har tilknytning til Carlsbergfondet, selskabets
hovedaktioncer, og har en universitetsbaggrund,
mens tre medlemmer har en erhvervsmaessig bag-
grund. Denne sammenscetning sikrer en hensigts-
meessig mangfoldighed og bredde i medlemmernes
tilgang til opgaverne. Bestyrelsen vurderer, at sam-
menscetningen er medvirkende til at sikre grundige
og velovervejede beslutninger.

Bestyrelsesmedlemmerne veelges individuelt. | hen-
hold til selskabets nuveerende vedteegter er med-
lemmerne af bestyrelsen valgt for en todrig periode,
idet de fire medlemmer, der har fungeret leengst, i
henhold til vedteegterne afgér p@ hvert drs ordincere
generalforsamling. Genvalg kan finde sted. Som
ncevnt ovenfor foresldr bestyrelsen pé generalfor-
samlingen i marts 2011 en eendring af vedtegterne,
sdledes at bestyrelsesmedlemmerne veelges for ét
dr ad gangen, men kan genveelges. Medlemmerne
skal fratreede ved den ferste generalforsamling,
efter at de er fyldt 70 dr.

Bestyrelsen vurderer hvert @r, hvilke kompetencer
der skal veere repreesenteret i bestyrelsen, og tager
hensyn til dette ved indstilling af nye kandidater. En
kompetencebeskrivelse kan ses pd Carlsbergs hjem-
meside. En beskrivelse af bestyrelsens sammensaet-
ning og de enkelte medlemmers scerlige kompeten-
cer i relation til arbejdet i bestyrelsen findes pé side
156. Ingen af bestyrelsesmedlemmerne er eller har
vaeret medlem af selskabets direktion.

Ved indstilling til valg pé generalforsamlingen
sender bestyrelsen forinden en beskrivelse af de en-
kelte kandidaters baggrund, relevante kompetencer
samt eventuelle andre ledelseshverv eller kreevende
tillidsposter, og bestyrelsen begrunder indstillingen

i forhold til de kriterier, som bestyrelsen har fastlagt
for sin indstilling. | december 2010 besluttede be-
styrelsen at nedscette et Nomineringsudvalg, som
skal best@ af tre generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer, og som skal foresld kandidater
til bestyrelsen, som derefter vil treeffe en endelig
beslutning om, hvilke kandidater der skal opstilles.

Sammen med en raekke andre danske virksomhe-
der og institutioner tiltrGdte Carlsberg i november
2010 Ligestillingsministeriets “Anbefalinger for

flere kvinder i bestyrelser”. Dermed har Carlsberg
forpligtet sig til at arbejde mdlrettet pd at udvikle
og rekruttere flere kvindelige ledere til danske aktie-

selskabers bestyrelser. Der er for ojeblikket ingen
kvinder i Carlsbergs bestyrelse. Carlsberg er af den
opfattelse, at det er vigtigt at gere en aktiv indsats
for at fd flere kvinder i ledende stillinger og dermed
skabe en pulje af kandidater til danske bestyrelser.
Carlsberg har givet generelle instruktioner til de
headhunterfirmaer, Gruppen normalt anvender,

om at sikre praesentation af kvalificerede kvinde-
lige kandidater til ledende stillinger i Carlsberg, og
bestyrelsen og Nomineringsudvalget vil gere det
samme, ndr de seger efter potentielle nye kandida-
ter til bestyrelsen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen i moderselskabet Carlsberg A/S og
bestyrelserne i Gruppens andre selskaber péser,
at direktionerne overholder de af bestyrelserne
fastsatte mélscetninger, strategier og forretnings-
gange. Orientering fra direktionen i de respektive
selskaber sker systematisk sével ved meder som
gennem skriftlig og mundtlig rapportering. Denne
rapportering omfatter bl.a. markedsudviklingen,
forretningens udvikling, selskabets lansomhed og
okonomiske stilling.

| 2010 holdt bestyrelsen for Carlsberg A/S syv
meder og et todages strategiseminar. Alle besty-
relsesmedlemmer var til stede ved fire meder og
strategiseminaret, mens tre medlemmer ikke kunne
deltage i 6t mede hver. | henhold til forretningsorde-
nen medes bestyrelsen mindst seks gange om Gret
samt til et drligt strategimaede, hvor selskabets stra-
tegi og overordnede organisation droeftes. | perioden
mellem de ordincere bestyrelsesmeder modtager
bestyrelsen skriftlig orientering om selskabets drift
og finansielle stilling. Om nedvendigt indkaldes

der til ekstraordincere meder. Bestyrelsen treeffer
beslutninger om sterre investeringer og frasalg,
kapitalgrundlagets sterrelse og sammenscetning,
langsigtede forpligtelser, veesentlige politikker,
kontrol- og revisionsforhold, risikostyring samt
betydende driftsforhold.

Bestyrelsens forretningsorden fastleegger proce-
durer for direktionens rapportering til bestyrelsen
og for disse parters kommunikation i evrigt. For-
retningsordenen gennemgds og vurderes @rligt af
bestyrelsen og tilpasses efter behov.

Bestyrelsens formand og naestformand udger
formandskabet, der sammen med direktionen
tilretteleegger bestyrelsens meder. Formandskabet
afholdt seks meder i 2010, hvor bdde formanden og
nestformanden var til stede. Formandens og -

i dennes fraveer - neestformandens specifikke op-
gaver er fastlagt i forretningsordenen.

Bestyrelsens formand forestdr &rligt en struktureret
evaluering af bestyrelsens arbejde, resultater og
sammensatning gennem en struktureret dialog
med hvert enkelt bestyrelsesmedlem. Endvidere
omfatter evalueringen samarbejdet mellem besty-
relsen og direktionen samt direktionens arbejde,



resultater og sammensatning. Processen omfatter
endvidere et mede uden deltagelse af forman-

den (eller direktionen), hvor formandens indsats
droftes. Ved evalueringsprocessen i 2010 udtrykte
bestyrelsens medlemmer generel tilfredshed med
bestyrelsens struktur og funktion og iscer med den
detaljerede medeplanlegning, mengden og kvali-
teten af medematerialet, direktionens preesentation
af emner og de efterfelgende &bne dreftelser pd
bestyrelsesmederne. Processen forte til enkelte een-
dringsforslag, som er indarbejdet i eendringerne til
selskabets corporate governance, som er beskrevet
i afsnittet om anbefalinger for god selskabsledelse.

Bestyrelsen vurderer jeevnligt og mindst én gang
om dret, om der er anledning til at ajourfere eller
styrke medlemmernes kompetencer i forhold til
opgaverne.

Revisionsudvalget

| overensstemmelse med lov om godkendte revisorer
og revisionsvirksomheder nedsatte bestyrelsen i marts
20009 et Revisionsudvalg. | 2010 bestod Revisionsud-
valget af tre bestyrelsesmedlemmer (Jess Sederberg,
formand, Povl Krogsgaard-Larsen og Richard Bur-
rows). Jess Sederberg og Richard Burrows er begge
uafhengige af selskabet og besidder begge relevant
regnskabsekspertise. Revisionsudvalget veelges for ét
dr ad gangen.

Revisionsudvalget arbejder i henhold til sit kom-
missorium og en detaljeret medeplan, som begge
gennemgds drligt og godkendes af bestyrelsen for
det nye regnskabsdr.

| 2010 holdt Revisionsudvalget fem meder, som

alle medlemmer deltog i, dog med undtagelse af ét
mede, hvor ét medlem var fraveerende. Revisions-
udvalgets primeere funktion er i overensstemmelse
med kommissoriet og den drlige medeplan at
overvdge a) den finansielle rapporteringsproces, b)
effektiviteten af systemerne til intern kontrol og
risikostyring, ¢) den interne revisionsfunktion og d)
den eksterne revision af den finansielle rapportering
og den eksterne revisions uafheengighed. | overens-
stemmelse med kommissoriet blev fire af Revisions-
udvalgets moeder afholdt for vedtagelse og offent-
liggerelse af den eksterne finansielle rapportering.
Ligeledes i overensstemmelse med kommissoriet

er alle referater og alt materiale stillet til rédighed
for bestyrelsen, interne og eksterne revisorer samt
direktionen. Revisionsudvalgets formand har end-
videre ved hvert bestyrelsesmede rapporteret om
resultater og konklusioner fra det foregdende mede
i Revisionsudvalget.

Ved hvert mede gennemgdr Revisionsudvalget rele-
vante emner med de eksterne revisorer og lederen

af Intern revision (Group Internal Audit), og Revisions-
udvalget inviterer andre relevante funktionsledere

fra Carlsbergs organisation, alt efter hvilke emner
der droftes pd medet. Lederen af Group Finance og
Group Accounting inviteres som regel til at deltage
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i Revisionsudvalgets meder. | 2010 holdt Revisions-
udvalget meder med de eksterne revisorer, den
interne revisor og andre relevante funktionsledere
uden deltagelse af selskabets direktion.

Direktionen

Bestyrelsen anscetter den administrerende direkter
og andre direktionsmedlemmer, der indgdr i den
samlede direktion. Under ledelse af den administre-
rende direktor har direktionen ansvaret for tilrette-
leeggelse og gennemferelse af planer for selskabets
strategi.

Direktionens medlemmer er ikke medlemmer af
bestyrelsen, men deltager i bestyrelsesmederne.

Vederlag

For at tiltreekke og fastholde ledelsesmaessig
kompetence er direktionsmedlemmers og ledende
medarbejderes aflenning fastlagt under hensyn-
tagen til arbejdsopgaver, veerdiskabelse og vilkér

i sammenlignelige virksomheder. | aflenningen
indgdr incitamentsprogrammer, som skal medvirke
til at sikre interessesammenfald mellem selskabets
ledelse og aktioncererne, idet ordningerne tilgodeser
s@vel kort- som langsigtede mal.

Vederlaget til direktionen omfatter fast len, kontant
bonus, aktiebaseret vederleeggelse samt andre
sedvanlige tilleeg. Direktionen tegner selv pensions-
ordninger.

Hverken direktionen eller bestyrelsen modtager
bonus ved gennemferelse af overtagelsestilbud.
Direktionens opsigelsesvarsel eendres ved gennem-
forelse af overtagelsestilbud. Vederlag til direktionen
og bestyrelsen er omtalt i note 12 til koncernregn-
skabet, som for 2010 angiver den individuelle aflen-
ning af hvert direktions- og bestyrelsesmedlem.
Retningslinjer vedrerende incitamentsprogrammer
for direktionen blev godkendt pd den ordincere
generalforsamling den 10. marts 2008. Forslag til
cendrede overordnede retningslinjer fremscettes pd
generalforsamlingen 24. marts 2011. Retningslinjerne
er offentliggjort pd Carlsbergs hjemmeside. Be-
styrelsen i Carlsberg A/S deltager ikke i selskabets
incitamentsprogrammer.

Der er aktieoptionsprogrammer for direktionen og
andre ledende medarbejdere. Programmerne giver
de omfattede personer ret til at kebe B-aktier i
Carlsberg A/S efter tre &r og indtil otte @r efter til-
deling. Udnyttelseskursen fastsettes som markeds-
kursen i de forste fem dage efter offentliggerelsen
af &rsregnskabsmeddelelsen. Arets tildeling af
tegningsretter, udestdende tegningsretter ved @rets
udgang og veerdien heraf oplyses i note 13 til kon-
cernregnskabet.

Optionsprogrammet er suppleret med preestations-
afheengige bonusordninger, som omfatter en del af
Gruppens medarbejdere.
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| december 2010 besluttede bestyrelsen at nedscette
et Vederlagsudvalg bestdende af fire af de general-
forsamlingsvalgte medlemmer, som skal stille for-
slag om vederlagspolitik, overvdge efterlevelsen af
politikken og kontrollere, at vederlagsoplysningerne
i drsrapporten er korrekte og tilstreekkelige.

Revision

Til varetagelse af aktioncerernes og offentlighedens
interesser veelges pd den érlige ordincere general-
forsamling en uafhaengig revision efter bestyrelsens
indstilling. Forud herfor foretager bestyrelsen en
kritisk vurdering af revisors kompetence, uafheen-
gighed mv.

Revisionen rapporterer om veesentlige forhold ved-
rerende regnskabsafleeggelsen og veesentlige mang-
ler i de interne kontroller til bestyrelsen via Revisions-
udvalget og afleegger rapport til bestyrelsen gennem
den skriftlige revisionsprotokol, som udarbejdes
mindst to gange drligt.

Intern kontrol og risikostyring relateret til
den finansielle rapporteringsproces

Overordnet kontrolmiljo

Bestyrelsen og direktionen er overordnet ansvarlige
for Gruppens kontrolmilje. Revisionsudvalget, som
er nedsat af bestyrelsen, er ansvarligt for lebende at
overvdge de interne kontrolsystemer, der er relateret
til den finansielle rapporteringsproces.

Systemerne til intern kontrol og risikostyring er
udformet med det form@l at reducere snarere end
eliminere de risici, som identificeres i den finansielle
rapporteringsproces. De interne kontroller, der er
relateret til den finansielle rapporteringsproces,
skal pdvise, korrigere og reducere veesentlig fejl-
information i koncernregnskabet.

Selskabet har en reekke politikker og procedurer for
de vigtigste omrdder for den finansielle rapportering,
herunder finansmanualen og underskriftscirkulceret
samt politikker for omr&derne risikostyring, treasury,
datasikkerhed og forretningsetik. Disse politikker og
procedurer geelder for alle dattervirksomheder, og
der stilles tilsvarende krav til joint venture-partnere.

Risikovurdering

Risikovurderingsprocessen i forbindelse med den
finansielle rapportering er baseret pd en drlig
“top-down” risikobaseret tilgang.

De vaesentlige poster i koncernregnskabet identi-
ficeres pd baggrund af vurderingen af kvantitative
og kvalitative faktorer. De tilknyttede finansielle
rapporteringsrisici identificeres pd baggrund af en
evaluering af pdvirkningen, hvis risiciene indtreeffer,
og sandsynligheden for, at de indtreeffer. Risikovur-
deringsprocessen i forbindelse med den finansielle
rapportering godkendes @rligt af Revisionsudvalget.

Kontroller

P& baggrund af risikovurderingen har Gruppen fast-
sat minimumkrav for udferelse og dokumentation
af elektroniske og manuelle kontroller, der reducerer
identificerede veesentlige finansielle rapporterings-
risici. De relevante selskaber og funktioner i Grup-
pen udarbejder og implementerer en reekke interne
kontroller med relevante kontroller for veesentlige
processer. Den lokale ledelse er ansvarlig for at sikre,
at de interne kontroller gennemferes og dokumen-
teres, og rapporterer hvert kvartal efterlevelsen til
Gruppens finansorganisation.

Endvidere har Gruppen implementeret en forma-
liseret finansiel rapporteringsproces for strategi-
processen, budgetprocessen, kvartalsestimater

og mdnedlig rapportering af opn@ede resultater.
Der gennemferes controlling af de regnskabsinfor-
mationer, der rapporteres fra samtlige selskaber i
Gruppen. Controlling foretages bdde af controllere
med regional tilknytning og indgdende kendskab
til de enkelte selskaber og af regnskabseksperter.
Endvidere har alle veesentlige selskaber i Gruppen
ansat controllere med dyb kommerciel og/eller
regnskabsmaessig indsigt.

Information og kommunikation

Gruppen har etableret informations- og kommu-
nikationssystemer, som sikrer efterlevelse af
regnskabsreglerne og reglerne om intern kontrol,
herunder finansmanualen, controllermanualen og
interne kontrolkrav.

Samtlige selskaber i Gruppen anvender et standar-
diseret finansielt rapporteringssystem. Gruppen har
igangsat et projekt vedrerende standardisering af
processer og reduktion af antallet af finansielle
rapporteringssystemer i de kommende dr.

Overvdgning

Overvdgning af systemerne til intern kontrol og
risikostyring i forbindelse med den finansielle rap-
portering gennemferes pé flere niveauer i Gruppen,
bl.a. regelmeessig gennemgang af kontroldokumen-
tation, controllerbeseg, revisioner udfert af den
interne revision og Revisionsudvalgets overv@gning.

Revisionsudvalgets kommissorium indeholder en
beskrivelse af udvalgets funktioner og ansvar i
relation til dets supervision og overv@gning af syste-
merne til intern kontrol og risikostyring i forbindelse
med den finansielle rapportering. Overvdgningen
udferes pé baggrund af en periodisk rapportering
fra finansorganisationen samt den interne og
eksterne revision.

Intern revision (Group Internal Audit)

Intern revision sikrer en objektiv, uafhaengig
vurdering af tilstreekkeligheden, effektiviteten og
kvaliteten af Gruppens interne kontroller. Lederen
af Intern revision refererer direkte til formanden

for Revisionsudvalget og med en “dotted linje” til
Gruppens CFO, og Revisionsudvalget skal godkende



udneevnelse og eventuel afskedigelse af lederen af
Intern revision. Intern revision arbejder i henhold
til et charter og kommissorium, som godkendes

af Revisionsudvalget.

Intern revision foretager drligt en vurdering af for-
retningsrisici. PG baggrund heraf samt ved input fra
bestyrelse og ledende medarbejdere i Gruppen fast-
leegges en revisionsplan for dret. Planen gennemgds
og godkendes af Revisionsudvalget og bestyrelsen.
Intern revision har ansvar for planleegning, udferelse
og rapportering af den udferte revision. Rapporte-
ringen indeholder observationer og konklusioner
samt forslag til forbedringer af de interne kontroller
pé hvert revideret omrdde.

Ved udferelse af en revision vurderer Intern revision,
om enheden eller funtionen, der revideres, har en
veletableret regnskabspraksis, skriftlige politikker
og procedurer pd alle veesentlige forretningsomrd-
der samt tilstraekkelige interne kontrolprocedurer.
Herunder vurderes det, om der er tilfredsstillende
kontroller omkring de veesentlige it-systemer, og om
disse er i overensstemmelse med it-politikken.

| april 2010 lancerede Carlsberg-gruppen Carlsberg
Group Whistleblower System, som giver medarbej-
derne mulighed for at indberette forhold om mulig
kriminel adfcerd eller overtreedelse af Carlsberg-
gruppens politikker og retningslinjer.

Whistleblowersystemet bestér af en hjemmeside og
en telefonisk hotline drevet af en uafhengig tredje-
part, hvilket sikrer det hojeste sikkerheds- og fortrolig-
hedsniveau. Indberetninger via whistleblowersystemet
hdndteres af en lille gruppe medarbejdere i Intern
revision, som har ansvaret for at vurdere, om der

er tale om overtreedelse. Intern revision rapporterer
regelmaessigt til Revisionsudvalget om forhold, der er
indberettet via whistleblowersystemet, og eventuelle
forholdsregler, der er truffet som folge heraf.
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Jorgen Buhl Rasmussen

Koncernchef siden 2007. Indtrédt i direktionen
for Carlsberg A/S i 2006.

Formand, neestformand for eller medlem af
bestyrelsen i selskaber i Carlsberg-gruppen.
Forud for sin anscettelse i Carlsberg havde
Jorgen Buhl Rasmussen ledende stillinger i
Vesteuropa, det centrale og estlige Europa,
Mellemaosten, Afrika og dele af Asien i

en reekke globale virksomheder inden for
hurtigt omscettelige forbrugsvarer, herunder
Gillette Group, Duracell, Mars og Unilever.

Jorn P. Jensen

Viceadm. direkter siden 2007 og CFO siden
2004. Indtrddt i direktionen for Carlsberg
A/Si2000.

Formand, neestformand for eller medlem af
bestyrelsen i selskaber i Carlsberg-gruppen.
Medlem af bestyrelsen i DONG Energy A/S.
Forud for sin anscettelse i Carlsberg havde
Jorn P. Jensen ledende stillinger i bl.a. Nilfisk
Advance A/S og Foss Electric A/S.

Executive Committee

Jesper Friis

Senior Vice President, Vesteuropa siden
20009.

Jesper Friis har veeret ansat i Carlsberg siden
2005. Fer han blev medlem af Carlsbergs
Executive Committee, var han adm. direkter i
Ringnes, Carlsbergs norske dattervirksomhed,
fra 2007. Jesper Friis har haft en bred karriere
inden for hurtigt omscettelige forbrugsvarer
med anscettelser i Toms Nordic i Sverige,
Bacardi-Martini og Leaf.

Kasper Madsen

Senior Vice President, Group Supply Chain
(produktion og logistik) siden 2005.

Kasper Madsen blev ansat i Carlsberg i 1986
og har haft flere ledende stillinger inden for
Supply Chain bdde i Kebenhavn og i udlandet
(Thailand, Malaysia og Storbritannien). Med-
lem af bestyrelsen i selskaber i Carlsberg-
gruppen, herunder Baltika Breweries.



Jorn Tolstrup Rohde

Senior Vice President, Nordeuropa siden
20009.

Jorn Tolstrup Rohde kom til Carlsberg i
2004 for at starte implementeringen af
ComEx-projektet og blev senere samme Gr
udneevnt til adm. direkter for Carlsberg Dan-
mark. Fra 2007 til 2009 var Jern Tolstrup
Rohde adm. direkter for 3C GROUPS A/S.
Jorn Tolstrup Rohde har ogsé haft ledende
stillinger i bl.a. ORKLA Group og Sara Lee.

Khalil Younes

Anton Artemiev

Senior Vice President, @steuropa siden 2008.

President for Baltika Breweries siden 2005.
Executive Vice President for Baltic Beverages
Holding AB (BBH) fra 2000. Forud for sin
anscettelse i BBH stod Anton Artemiev i
spidsen for de russiske aktiviteter i Bossard
Consultants/Gemini Consulting. 1 1992 var
Anton Artemiev direkte involveret i de anbefa-
linger, der forte til udenlandske investeringer i
Baltika Breweries.

Anne-Marie Skov
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Roy Bagattini
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Senior Vice President, Asien siden 2009.

Roy Bagattini kom til Carlsberg fra SABMiller,
hvor han var Regional Managing Director for
Q@steuropa. Forud for dette havde han ledende
stillinger i Sydafrika og USA og var Country
Managing Director i SABMiller i Indien, Kina
og Italien. Roy Bagattini har base i Hongkong.

Roger Muys

Senior Vice President, Group Sales,
Marketing & Innovation siden 2009.

Forud for sin anscettelse i Carlsberg var
Khalil Younes i 15 &r ansat i The Coca-Cola
Company, senest med titel af Vice President
of Global Juice Marketing. Forud for sin
anscettelse i Coca-Cola havde Khalil Younes
en raekke poster som global brand-ansvarlig,
landedirekter og regional marketingchef i for-
skellige verdensdele. Khalil Younes startede
sin karriere hos Procter & Gamble i Frankrig.

Senior Vice President, Group Communications
& CSR siden 2004.

Ansvarlig for Carlsberg-gruppens kommu-
nikationsaktiviteter, herunder investor- og
medierelationer, samt CSR-enheden. Med-
lem af bestyrelsen i WWF Danmark, Tuborg
Fondet, Erik Moller Arkitekter og Nerrebro
Teater. Forud for sin anscettelse i Carlsberg
arbejdede Anne-Marie Skov i Novo Gruppen,
senest som VP og medlem af Executive
Management i Novozymes A/S.

Senior Vice President, Group HR siden 2010.

Roger Muys kom til Carlsberg fra en stilling
som Senior Vice President HR i Royal Philips
NV Lighting Sector. For det var Roger Muys
Senior Vice President HR for Philips Consu-
mer Electronics i Amsterdam. Forud for sin
anscettelse i Philips var Roger Muys ansat

i General Electric (GE), hvor han havde en
raekke topstillinger inden for HR.
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Aktioncerforhold

RETTIDIG OG RELEVANT
INFORMATION

Carlsberg tilstraeber at
skabe de bedste forudscet-
ninger for en effektiv og rimelig
kursdannelse ved at give afba-
lancerede og &bne informationer til
aktiemarkedet.

Carlsbergs aktier er noteret pé NASDAQ
OMX Kebenhavn i to klasser: Carlsberg A
og Carlsberg B. Hver A-aktie har 20 stemmer.
Hver B-aktie har to stemmer og forlods ret til
udbytte. Carlsberg B-aktien indgér i Nordic Large
Cap- og OMXC20-aktieindeksene pd NASDAQ OMX
Kebenhavn. NASDAQ OMX Kebenhavn A/S har ud
over aktieindeksene oprettet sektorindeks i henhold til
Global Industry Classification Standard, hvor Carlsberg
B-aktien indgdr i Consumer Staples-indekset.

Som et supplement til Carlsbergs notering pé NASDAQ
OMX Kebenhavn har Carlsberg etableret et sponseret
niveau 1 ADR-program hos Bank of New York Mellon.
ADR’erne (American Depository Receipts) handles
over-the-counter i USA under symbolet CABQGY.

B-aktien steg 45% i 2010 og sluttede dret p& kurs
558,5 i forhold til 384 ultimo 2009. Markedsvcerdien
af selskabets aktier var 85,7 mia. kr. ved udgangen
af 2010 i forhold til 58,8 mia. kr. ultimo 2009.

Generalforsamling og udbytte

Selskabets ordincere generalforsamling afholdes
torsdag den 24. marts 2011i Tap 1, Ny Carlsberg Vej
91, Kebenhavn. Moderselskabets resultat for 2010
udgjorde -41 mio. kr. Bestyrelsen indstiller til general-
forsamlingen, at der betales udbytte pd 5,00 kr. pr.
aktie, hvortil der vil medgd 763 mio. kr., som vil fragd
overfort resultat.

Aktioncerer

Pr. 31. december 2010 var selskabets sterste aktioncer
Carlsbergfondet, som ejede 30% af aktiekapitalen og
74% af stemmerne.

Carlsberg havde ved udgangen af 2010 mere end
56.000 navnenoterede aktioncerer, som tilsammen
repraesenterede en nominel kapital pé 2.734 mio. kr.,
svarende til 90% af aktiekapitalen.

FINANSIEL KALENDER 2011

Generalforsamling

24. marts
Ordincer generalforsamling

Regnskabsmeddelelser

11. maj
Regnskabsmeddelelse - 1. kvartal

17. august
Regnskabsmeddelelse - 2. kvartal

9. november
Regnskabsmeddelelse - 3. kvartal

AKTIONARER (FREE FLOAT)

uie. Ut ult.

% 2010 2009 2008
Danmark 22 23 23
USA 30 27 22
UK 18 17 15
Andre 30 33 40

INVESTOR RELATIONS
Vice President
Peter Kondrup 3327 1221

Manager
Iben Steiness 3327 1232

investor@carlsberg.com



Ledelsens beholdning af Carlsberg-aktier

Medlemmerne af bestyrelsen havde ultimo 2010 i

alt 10 A-aktier og 9.781 B-aktier i Carlsberg, hvilket
repreesenterede en markedsveerdi pd 5,5 mio. kr.
Medlemmerne af direktionen havde i alt 400 A-aktier
0g 8.948 B-aktier, svarende til en markedsveerdi pé
5,2 mio. kr. Herudover har direktionen i alt f&et tildelt
255.120 aktieoptioner svarende til en markedsveerdi p&
68 mio. kr. Hvert bestyrelsesmedlems beholdning af
aktier og hvert direktionsmedlems beholdning af ak-
tier og aktieoptioner fremgdr af note 12 i regnskabet.

Medlemmerne af bestyrelsen og direktionen er om-
fattet af Carlsbergs register over personer med intern
viden, og deres eventuelle aktiehandler er underlagt
indberetningspligt. Personer med intern viden samt
disses ncertstdende personer har kun mulighed for at
handle Carlsberg-aktier i en periode pd fire uger efter
offentliggerelse af regnskabsmeddelelser.

Investor Relations

Carlsberg har som mdl at give investorer og aktie-
analytikere bedst mulig indsigt i de forhold, der
vurderes at veere relevante for at sikre en effektiv
og rimelig kursdannelse pd Carlsberg-aktien. Det
sker gennem kvalitet, konsistens og kontinuitet i de
informationer, som Carlsberg giver til markedet.

Som led i IR-aktiviteterne fores en aktiv dialog med
bdde eksisterende og potentielle aktioncerer - béde
danske og udenlandske institutionelle investorer
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samt private investorer. Kontakten til analytikere
og investorer varetages i det daglige af selskabets
Investor Relations-afdeling.

Carlsbergs hjemmeside for investorer indeholder
bd&de aktuel og historisk information om selskabet
og aktien, herunder selskabsmeddelelser, kursinfor-
mation, investorpreesentationer, finansiel kalender
samt regnskabsmeddelelser og Grsrapporter.

Ved udgangen af 2010 fulgte 40 bersmaeglere
Carlsberg, heraf var ni lokaliseret i Danmark. En
oversigt over bersmeeglere, der felger Carlsberg,
deres anbefalinger og konsensusestimater findes
p@ Carlsbergs hjemmeside for investorer.

Carlsbergs kommunikation med investorer, analyti-
kere og pressen er underlagt scerlige begraensninger
i en periode pd fire uger forud for offentliggerelsen

af regnskabsmeddelelser og drsrapporter.

Navnenotering og aktiebog

Aktier kan noteres pd navn ved henvendelse til det
pengeinstitut, hvor aktierne ligger i depot. Navne-
noterede aktioncerer har mulighed for automatisk
at modtage regnskabsmeddelelser, drsrapporter og
andre aktioncerrettede publikationer. De navneno-
terede aktioncerer modtager invitation til Carlsbergs
generalforsamling.

Carlsbergs aktiebog administreres af VP Securities
A/S, Weidekampsgade 14, 2300 Kebenhavn S.

AKTIEKURS 2010
(Kr. pr. aktie, Carlsberg B)

650
600 /\,\/"\/\’\\//AW\,\
550 SN Bt

. MMVA\V/\,W -

400 VAVW‘\_,V-/I

350
S S & NS > & > & ) ) ) &
\é‘\) <<°9& & & N $ S v‘g &49 0“'§ &7559 &49
%sz %o ch
AKTIEINFORMATION
ForeslGet
Antal  Carlsberg- Stemmer Pélydende Aktiekurs udbytte
Aktieklasse aktier fondet pr. aktie veerdi ISIN Bloomberg Reuters ultimo pr. aktie
A 33.699.252 32.422.077 20 20 kr. DKO001018167-6 CARLADC CARCa.CO 572,0 kr. 5,00 kr.
B 118.857.554 13.841.895 2 20 kr.  DK001018175-9 CARLBDC CARCb.CO 558,5 kr. 5,00 kr.
| alt 152.556.886 46.263.972
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Finansiel redegorelse

Resultatopgorelse

| 2010 realiserede Gruppen en samlet nettoomsacet-
ning pé& 60.054 mio. kr. (59.382 mio. kr. i 2009), en
stigning pd 1% i forhold til 2009. Bruttoresultatet
blev 31.072 mio. kr. (29.185 mio. kr. i 2009), og
bruttomarginen var 51,7% (2009: 49,1%).

Salgs- og distributionsomkostninger udgjorde
-17158 mio. kr., en stigning pd 1.169 mio. kr. sam-
menlignet med 2009, primeert som felge af hojere
marketingomkostninger. Administrationsomkostnin-
ger udgjorde -4.040 mio. kr. (-3.873 mio. kr. i 2009).
Andre driftsindteegter, netto udgjorde 227 mio. kr.
(-45 mio. kr. i 2009). Stigningen skyldtes primeert
indtcegter p& ejendomsprojekter samt salg af et
varemeerke i den franske forretning. Gruppens andel
af nettoresultatet i associerede virksomheder var
148 mio. kr. mod 112 mio. kr. i 2009.

Resultat af primeer drift for scerlige poster blev 10.249
mio. kr. mod 9.390 mio. kr. i 2009. Organisk effekt
samt effekten af akkvisitioner, netto og valuta pé
volumen, nettoomscetning og resultat af primeer drift
for Gruppen og regionerne fremgdr af side 153.

Scerlige poster, netto udgjorde -249 mio. kr. mod -695
mio. kr. i 2009 og omfatter omkostninger til restruktu-
reringer igangsat p@ tveers af Gruppen. Scerlige poster
var positivt pdvirket af en ikke-kontant dagsveerdi-
regulering relateret til hidtidige ejerandele i forbindelse
med trinvise overtagelser, herunder i Wusu Xinjiang
Beer Group og Gorkha Brewery i Nepal, jf. note 7i
koncernregnskabet, relateret til ny regnskabsmaessig
behandling af keb af virksomheder. En ikke-kontant
omkostning relateret til nedskrivning af varemecerker i
@steuropa, herunder Slavutich-varemcerket i Ukraine,
p@ -300 mio. kr. er indregnet.

Finansielle poster, netto udgjorde -2.155 mio. kr. mod
-2.990 mio. kr. i 2009. Nettorenteomkostninger ud-
gjorde -1.933 mio. kr. i forhold til -2.161 mio. kr. i 2009.
De lavere renteomkostninger skyldtes den lavere
nettogeeld som felge af den fortsatte geeldsnedbrin-
gelse i 2010. Qvrige finansielle poster, netto udgjorde
-222 mio. kr. (-829 mio. kr. i 2009). Den positive
udvikling skyldtes vaesentligt lavere udenlandske
valutalén i @steuropa, sidste Grs markante tab pé
lén i udenlandsk valuta, primeert i @steuropa, og den
kendsgerning, at der i 2009 var nedskrivninger p@
finansielle aktiver, hvilket ikke var tilfeeldet i 2010.

Skat udgjorde -1.885 mio. kr. mod -1.538 mio. kr.

i 2009. Eksklusive den ikke-kontante, ikke-skatte-
pligtige indteegt under scerlige poster p& 598 mio. kr.
svarer dette til en skatteprocent pd 26.

Koncernresultatet blev 5.960 mio. kr. mod 4.167 mio.
kr. i 2009. Carlsbergs andel af nettoresultatet var
5.351 mio. kr. mod 3.602 mio. kr. i 2009.

Balance

Pr. 31. december 2010 udgjorde Carlsbergs samlede
aktiver 144,2 mia. kr. (134,5 mia. kr. pr. 31. december
2009). Stigningen pé& 9,7 mia. kr. skyldtes primeert
valutakursreguleringer.

Aktiver

Immaterielle aktiver udgjorde 87,8 mia. kr. mod 81,6
mia. kr. pr. 31. december 2009. Stigningen skyldtes
hovedsagelig valutakurseendringer og effekten af
keb af yderligere ejerandele i Wusu Xinjiang Beer
Group og Gorkha Brewery Pvt Ltd.

Materielle aktiver steg til 32,4 mia. kr. (31,8 mia. kr.
pr. 31. december 2009). Finansielle aktiver udgjorde
8,1 mia. kr. (5,9 mia. kr. pr. 31. december 2009).
Stigningen skyldtes primeert en sterre ejerandel i
Chongging Brewery Co. Ltd.

Kortfristede aktiver udgjorde 15,5 mia. kr. mod 14,8
mia. kr. pr. 31. december 2009.

Passiver

Egenkapitalen udgjorde 69,6 mia. kr., heraf 64,2
mia. kr. til aktioncerer i Carlsberg A/S og 5,4 mia. kr.
til minoritetsinteresser. Stigningen i egenkapitalen

i forhold til 31. december 2009 var 10,1 mia. kr. og
kan hovedsagelig tilskrives valutakursreguleringer
(ca. 5,9 mia. kr.), periodens resultat (6,0 mia. kr.),
betaling af udbytte til aktioncererne (-1,2 mia. kr.),
veerdiregulering af sikringsinstrumenter (-0,8 mia.
kr.) samt opkeb af virksomheder (0,4 mia. kr.).

Forpligtelser udgjorde 74,6 mia. kr. (75,0 mia. kr. pr.
31. december 2009). Langfristede forpligtelser faldt
2,6 mia. kr. i forhold til 31. december 2009, mens
kortfristede forpligtelser eksklusive den kortfristede
del af ldn udgjorde 23,1 mia. kr., en stigning pd 1,5
mia. kr. i forhold til 31. december 2009.

Pengestromsopgorelse

Resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger
udgjorde 14.236 mio. kr., en stigning p& 1.067 mio.
kr. i forhold til 2009. Andringen i driftskapitalen
udgjorde 716 mio. kr. (3.675 mio. kr. i 2009). Den
positive pdvirkning skyldtes iscer en stigning i leve-
randerer af varer og tjenesteydelser og et fald i til-
godehavender fra salg, som i nogen grad opvejedes
af hejere varebeholdninger.



Pengestrom fra driften i 2010 udgjorde 11.020 mio.
kr. mod 13.631 mio. kr. for samme periode 2009.
Faldet var som forventet p& grund af den mindre,
positive pdvirkning fra eendringen i driftskapitalen
i 2010 i forhold til 2009.

Betalte nettorenter mv. udgjorde -2.089 mio. kr.
mod -1.597 mio. kr. for samme periode 2009. Ud-
viklingen svarede til forventningerne, da 2009 blev
positivt pdvirket af akkumulerede renter og afvikling
af finansielle instrumenter.

Den frie pengestrem var 5.179 mio. kr. mod 10.549
mio. kr. i 2009.

Pengestrem fra investeringer udgjorde -5.841 mio. kr.
mod -3.082 mio. kr. i 2009. Anleegsinvesteringer var
652 mio. kr. hejere end i 2009 pé grund af kapaci-
tetsudvidelser pd Northampton-bryggeriet i Storbri-
tannien og kapacitetsudvidelsesprojekter i Asien. De
finansielle investeringer var 2.706 mio. kr. hejere end
i 2009. Stigningen skyldtes iscer kaebet af ejerandele

i Wusu Xinjiang Beer Group og Chongging Brewery
Co. Ltd. Endelig blev nettopengestremmen fra inve-
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steringsaktiviteter positivt pdvirket af salget af fast
ejendom med 409 mio. kr. (-190 mio. kr. i 2009).

Finansiering

Pr. 31. december 2010 udgjorde Carlsbergs rentebce-
rende geeld 36,5 mia. kr. og den nettorentebcerende
geeld 32,7 mia. kr. Forskellen p@ 3,8 mia. kr. udgeres
af andre rentebcerende aktiver, herunder 2,7 mia. kr.
i likvide midler. Af den rentebcerende gceld er 89%
(32,6 mia. kr.) langfristet, dvs. med en forfaldstid

pé mere end et &r fra 31. december 2010, og bestédr
primeert af faciliteter i EUR.

| oktober etablerede Gruppen en ny femdrig multi-
currency revolverende kreditfacilitet p& 1,75 mia. EUR
0g udstedte syvdrige euroobligationer til en nominel
veerdi af 1 mia. EUR til attraktive priser og pd gunstige
betingelser. De nye kreditfaciliteter er hovedsagelig
blevet anvendt til refinansiering af den resterende del
af Scottish & Newcastle-finansieringen. Efter refinan-
sieringen har Gruppen forleenget forfaldsprofilen for
sin geeld og opnéet bedre balance mellem finansie-
ringskilderne.

Segmentoplysninger pr. kvartal

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Mio. kr. 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010
Nettoomscetning
Nord- og Vesteuropa 7.200 10.705 10.110 8.451 7.309 10.199 10.198 8.450
@steuropa 3.466 5.841 5.135 4.103 2.386 6.294 6.016 3.491
Asien 1.074 1.049 1.060 1.041 1.234 1.492 1.464 1.423
Ikke fordelt 46 28 52 21 44 -11 30 35
Drikkevarer i alt 11.786 17.623 16.357 13.616 10.973 17.974 17708 13.399
Andre aktiviteter - - - - - - - -
| alt 11.786 17.623 16.357 13.616 10.973 17.974 17708 13.399
Resultat af primcer drift for scerlige poster
Nord- og Vesteuropa 140 1.740 1.700 657 406 1.892 1.949 839
@steuropa 695 1.952 1.550 1.092 321 2.276 1.969 482
Asien 155 167 197 147 231 299 320 194
Ikke fordelt -169 -184 -108 -271 -230 -194 -35 -473
Drikkevarer i alt 821 3.675 3.339 1.625 728 4.273 4.203 1.042
Andre aktiviteter -33 -20 -35 18 7 -26 -36 58
I alt 788 3.655 3.304 1.643 735 4.247 4.167 1.100
Scerlige poster, netto -107 -84 -180 -324 349 5 -462 -141
Finansielle poster, netto -904 -546 -767 =773 -515 -302 -725 -613
Resultat for skat -223 3.025 2.357 546 569 3.950 2.980 346
Selskabsskat 65 -878 -683 -42 -48 -1.067 -804 34
Koncernresultat -158 2.147 1.674 504 521 2.883 2.176 380
Heraf:
Minoritetsinteresser 54 207 183 121 50 251 229 79
Aktioncerer i Carlsberg A/S -212 1.940 1.491 383 471 2.632 1.947 301
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Resultatopgorelse

Mio. kr. Note 2010 2009
Omscetning 81.295 75.676
@l- og leeskedrikafgifter m.m. -21.241 -16.294
Nettoomscetning 60.054 59.382
Produktionsomkostninger 3 -28.982 -30.197
Bruttoresultat 31.072 29.185
Salgs- og distributionsomkostninger 4 -17.158 -15.989
Administrationsomkostninger 5 -4.040 -3.873
Andre driftsindteegter 6 815 554
Andre driftsomkostninger 6 -588 -599
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 17 148 112
Resultat af primeer drift for scerlige poster 10.249 9.390
Scerlige poster, netto 7 -249 -695
Finansielle indteegter 8 1.085 609
Finansielle omkostninger 8 -3.240 -3.599
Resultat for skat 7.845 5.705
Selskabsskat 9 -1.885 -1.538
Koncernresultat 5.960 4.167
Heraf:

Minoritetsinteresser 10 609 565
Aktioncerer i Carlsberg A/S 5.351 3.602
Kr.

Resultat pr. aktie 11

Resultat pr. aktie 35,1 23,6
Resultat pr. aktie, udvandet 35,0 23,6



Carlsberg Arsrapport 2010 55

Totalindkomstopgerelse

Mio. kr. Note 2010 2009
Arets resultat 5.960 4.167
Anden totalindkomst:

Valutakursregulering af udenlandske enheder 8 5.947 -3.135
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 8, 35, 36 -768 23
Veerdiregulering af veerdipapirer 8 1 1
Pensionsforpligtelser 25 -167 -382
Andel af anden totalindkomst i associerede virksomheder 17 - 31
Andet 11 -6
Selskabsskat 9 a7 39
Anden totalindkomst 5.071 -3.429
Totalindkomst i alt 11.031 738
Heraf:

Minoritetsinteresser 1,043 171
Aktioncerer i Carlsberg A/S 9,988 567
Valutakursreguleringer opstdr ved omregning af regnskaber for udenlandske Veerdiregulering af sikringsinstrumenter omfatter cendring i dagsveerdien af
enheder med en anden funktionel valuta end Gruppens preesentationsvaluta, sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige penge-
valutakursreguleringer vedrerende aktiver og forpligtelser, der udger en del stromme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret, samt

af Gruppens nettoinvestering i en udenlandsk enhed, samt valutakursregu- sikringstransaktioner vedrerende nettoinvesteringer i udenlandske enheder.

leringer vedrerende sikringstransaktioner af Gruppens nettoinvestering i en
udenlandsk enhed.



56 Carlsberg-gruppen

Balance

AKTIVER

Mio. kr. Note 31. dec. 2010 31. dec. 2009
Langfristede aktiver:

Immaterielle aktiver 14, 15 87.813 81.611
Materielle aktiver 15,16 32.420 31.825
Kapitalandele i associerede virksomheder 17 4.877 2.667
Veerdipapirer 18 124 94
Tilgodehavender 19 1.747 1.604
Udskudte skatteaktiver 26 1.301 1.483
Pensionsaktiver 25 8 2
Langfristede aktiver i alt 128.290 119.286
Kortfristede aktiver:

Varebeholdninger 20 4.191 3.601
Tilgodehavender fra kunder 19 5.687 5.898
Tilgodehavende skat 172 175
Andre tilgodehavender 19 1.766 1.750
Periodeafgreensningsposter 938 666
Veerdipapirer 18 34 17
Likvide beholdninger 21 2.735 2.734
Kortfristede aktiver i alt 15.523 14.841
Aktiver bestemt for salg 22 419 388
Aktiver i alt 144.232 134.515
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PASSIVER

Mio. kr. Note 31. dec. 2010 31. dec. 2009
Egenkapital:

Aktiekapital 23 3.051 3.051
Reserver -7.056 -11.816
Overfort resultat 68.253 63.594
Egenkapital for aktioncerer i Carlsberg A/S 64.248 54.829
Minoritetsinteresser 5.381 4.660
Egenkapital i alt 69.629 59.489

Langfristede forpligtelser:

Lén 24 32.587 36.075
Pensioner og lignende forpligtelser 25 2.434 2.153
Udskudt skat 26 9.929 9.688
Hensatte forpligtelser 27 1.506 1.353
Anden geeld 28 922 746
Langfristede forpligtelser i alt 47.378 50.015

Kortfristede forpligtelser:

Lén 24 3.959 3.322
Leverandergeeld 9.385 7.929
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage 1.279 1.361
Hensatte forpligtelser 27 512 1.092
Selskabsskat 534 411
Anden geeld mv. 28 11.378 10.845
Kortfristede forpligtelser i alt 27.047 24.960
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 22 178 51
Forpligtelser i alt 74.603 75.026

Passiver i alt 144.232 134.515
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Egenkapitalopgorelse

2010
Aktioncerer i Carlsberg A/S
Reserve Vcerdipapirer Egenkapital, Egen-
Aktie- Valuta-  for sikrings- disponible  Reserver Overfert  aktioncereri  Minoritets- kapital
Mio. kr. kapital omregning transaktioner for salg ialt  resultat Carlsberg A/S interesser ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2010 3.051 -10.578 -1.384 146 -11.816 63.594 54.829 4.660 59.489
Avrets resultat - - - - - 5.351 5.351 609 5.960
Anden totalindkomst: -
Valutakursregulering

af udenlandske enheder - 5516 - - 5.516 - 5516 431 5.947
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -1.069 301 - -768 - -768 - -768
Veerdiregulering af veerdipapirer - - - 1 1 - 1 - 1
Pensionsforpligtelser - - - - - -170 -170 3 -167
Andet - - - - - 11 11 - 11
Selskabsskat - 82 -71 - 11 36 47 - 47
Anden totalindkomst - 4.529 230 1 4.760 -123 4.637 434 5.071
Totalindkomst i alt - 4.529 230 1 4.760 5.228 9.988 1.043 11.031
Keb/salg af egne aktier - - - - - -9 -9 - -9
Udnyttelse af aktieoptioner - - - - - -38 -38 - -38
Aktiebaseret vederleeggelse - - - - - 34 34 - 34
Betalt udbytte til aktioncerer - - - - - -534 -534 -709 -1.243
Keb/salg af minoritetsinteresser - - - - - -22 -22 -55 -77
Keb af virksomheder - - - - - - - 442 442
Egenkapitalbeveegelser i alt - 4.529 230 1 4.760  4.659 9.419 721 10.140
Egenkapital pr. 31. december 2010 3.051 -6.049 -1.154 147 -7.056 68.253 64.248 5.381 69.629
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2009
Aktioncerer i Carlsberg A/S
Reserve Vcerdipapirer Egenkapital, Egen-
Aktie- Valuta-  for sikrings- disponible  Reserver Overfert  aktioncereri  Minoritets- kapital
Mio. kr. kapital omregning transaktioner for salg ialt  resultat Carlsberg A/S interesser ialt
Egenkapital pr. 1 januar 2009 3.051 -7.693 -1.515 145 -9.063 60.762 54.750 5.151 59.901
Avrets resultat - - - - - 3.602 3.602 565 4.167
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering af udenlandske
enheder - -2.739 = - -2.739 = -2.739 -396 -3.135
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -116 139 - 23 - 23 - 23
Veerdiregulering af veerdipapirer - - - 1 1 - 1 - 1
Pensionsforpligtelser - - - - - -382 -382 - -382
Andel af anden totalindkomst
i associerede virksomheder - - - - - 31 31 - 31
Andet - = = = - -7 -7 1 -6
Selskabsskat - -30 -8 - -38 76 38 1 39
Anden totalindkomst - -2.885 131 1 -2.753 -282 -3.035 -394 -3.429
Totalindkomst i alt - -2.885 131 1 -2753 3.320 567 171 738
Kapitaludvidelse - - - - - - - 7 7
Udnyttelse af aktieoptioner - - - - - -6 -6 - -6
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - - 52 52 - 52
Betalt udbytte til aktioncerer - - - - - -534 -534 -312 -846
Keb af minoritetsinteresser - - - - - - - -357 -357
Egenkapitalbeveegelser i alt - -2.885 131 1 -2753 2832 79 -491 -4l1e
Egenkapital pr. 31. december 2009 3.051 -10.578 -1.384 146 -11.816 63.594 54.829 4.660 59.489
Det foresl@ede udbytte pd 5,00 kr. pr. aktie, i alt 763 mio. kr. (2009: 3,50 kr. Valutakursregulering omfatter de akkumulerede valutakursreguleringer, der
pr. aktie, i alt 534 mio. kr.), er inkluderet i overfert resultat pr. 31. december opstdr ved omregning af regnskaber for udenlandske enheder med en anden
2010. Udbytte vedrerende 2009, der er betalt i 2010, udger 534 mio. kr. funktionel valuta end Gruppens preesentationsvaluta, valutakursreguleringer
(udbetalt i 2009 vedrerende 2008: 534 mio. kr.), svarende til 3,50 kr. pr. aktie vedrorende aktiver og forpligtelser, der udger en del af Gruppens nettoin-
(2009: 3,50 kr. pr. aktie). Udbytte betalt til aktioncerer i Carlsberg A/S har vestering i en udenlandsk enhed, samt valutakursreguleringer vedrerende

ingen effekt p& den skattepligtige indkomst i Carlsberg A/S. sikringstransaktioner af Gruppens nettoinvestering i en udenlandsk enhed.
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Pengestmmsopgarelse

Mio. kr. Note 2010 2009
Resultat af primeer drift fer scerlige poster 10.249 9.390
Regulering for afskrivninger 3.987 3.769
Regulering for nedskrivninger' = 10
Resultat af primeer drift for af- og nedskrivninger 14.236 13.169
Regulering for andre ikke-kontante poster 29 493 265
AEndring i driftskapital 29 7’16 3.675
Betalte restruktureringsomkostninger -446 -507
Indbetalinger af renter mv. 255 255
Udbetalinger af renter mv. -2.344 -1.852
Betalt selskabsskat -1.890 -1.374
Pengestrom, drift 11.020 13.631
Keb af materielle og immaterielle aktiver -3.326 -2.767
Salg af materielle og immaterielle aktiver 181 255
AEndring i udldn til kunder 29 -430 -411
Operationelle investeringer i alt -3.575 -2.923
Fri pengestrem, drift 7.445 10.708
Keb og salg af virksomheder, netto 30 -477 95
Kob af associerede virksomheder -2.041 -48
Salg af associerede virksomheder - -7
Keb af finansielle aktiver -35 -11
Salg af finansielle aktiver 18 a4
Andring i finansielle tilgodehavender 29 -233 -98
Modtagne udbytter 93 56
Finansielle investeringer i alt -2.675 31
Andre materielle investeringer -51 -388
Salg af andre materielle aktiver 460 198
Andre aktiviteter i alt? 409 -190
Pengestrem, investeringer -5.841 -3.082
Fri pengestrom 5.179 10.549
Aktioncerer i Carlsberg A/S 29 -581 -540
Minoritetsinteresser 29 -878 -591
Fremmedfinansiering 29 -3.950 -8.862
Pengestrem, finansiering -5.409 -9.993
Arets pengestrom -230 556
Likvider pr. 1. januar? 2.583 2.065
Valutakursregulering af likvider* 248 -38
Likvider pr. 31. december? 21 2.601 2.583

! Nedskrivning ekskl. nedskrivninger indregnet under scerlige poster.

2 Andre aktiviteter omfatter grunde, ejendomme og anlceg under opforelse,
som er udskilt fra drikkevareaktiviteterne, herunder afholdte omkostninger

pd igangveerende arbejder for fremmed regning.

3 Likvide beholdninger fratrukket udnyttede kassekreditter.

“Valutakursregulering af likvider i 2010 vedrerer primcert stigning i

RUB-kursen i forhold til DKK.
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NOTE1 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

Ved udarbejdelsen af Carlsberg-gruppens koncernregnskab foretager
ledelsen en reekke regnskabsmaessige sken og opstiller forudscetninger, der
danner grundlag for preesentation, indregning og mdling af Gruppens aktiver
og forpligtelser. De veesentligste regnskabsmaessige sken og vurderinger
fremgdr nedenfor. Gruppens regnskabspraksis er detaljeret beskrevet i note
41 til koncernregnskabet.

Skensmaessig usikkerhed

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

De anvendte vurderinger, sken og forudscetninger er baseret pé histori-
ske erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige efter
omsteendighederne, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.
Forudscetningerne kan veere ufuldsteendige eller unejagtige, og uventede
begivenheder eller omsteendigheder kan opstd.

Efter en generel okonomisk afmatning i 2008 og dele af 2009 er de fleste
okonomier ved at genvinde deres tidligere styrke, og de internationale
okonomiske og finansielle markeder er p& vej mod mere normale forhold.
Rentesatser og valutakurser er stabiliseret pd et mere normalt niveau efter
de foregdende drs kraftige og til tider uventede udsving. Generelt steg
forbruget, herunder ogsé forbruget af drikkevarer, samt réddighedsbeleb

og forbrugeroptimisme. Konsekvenserne for forretningsudviklingen og de
regnskabsmaessige resultater for 2010 er beskrevet i ledelsesberetningen,
hovedsagelig under preesentationen af de enkelte segmenter.

Forbedringen af de ekonomiske og finansielle markeder er taget i betragtning
ved udevelsen af sken i forbindelse med udarbejdelse af koncernregnskabet
for 2010, dog under hensyntagen til, at estimerede og skennede faktorer,
herunder diskonteringsrenter og forventninger til udviklingen i fremtiden, ikke
er pdvirket af engangseffekter, der ikke forventes at eksistere pd langt sigt.

Den regnskabsmeessige veerdi af aktiver, herunder bryggerier, varemeerker
og goodwill, skal ses i sammenhaeng med det langsigtede perspektiv i
investeringen.

Gruppen er endvidere underlagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at de
faktiske resultater afviger fra de skennede bdde positivt og negativt. Scerlige
risici for Gruppen er omtalt i ledelsesberetningens relevante afsnit herom
samt i noterne.

Forudscetninger om fremtiden og andre skensmaessige usikkerheder pd
balancedagen er beskrevet i noterne, hvis der er betydelig risiko for, at cen-
dringer kan fere til en veesentlig regulering af den regnskabsmcessige veerdi
af aktiver eller forpligtelser inden for det nceste regnskabsdr.

Virksomhedssammenslutninger. Ved overtagelse af virksomheder skal
den overtagne virksomheds aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
indregnes i henhold til overtagelsesmetoden. De veesentligste aktiver vil
scedvanligvis veere goodwill, varemeerker, anleegsaktiver, tilgodehavender
og varebeholdninger. For en veesentlig del af de aktiver og forpligtelser,
der overtages, findes der ingen effektive markeder, som kan anvendes til
at fastscette dagsveerdien. Dette er iscer geceldende for overtagne immateri-
elle aktiver. Ledelsen foretager derfor sken i forbindelse med opgerelse af
dagsveerdien for de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser.
Afheengig af postens art kan opgerelsen af dagsveerdi veere behceftet med
usikkerhed og muligvis blive genstand for efterfelgende regulering.

Den ikke allokerede kebesum (positive beleb) indregnes i balancen som
goodwill, som fordeles p@ 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 felgende goodwillallokering. Goodwill
allokeres pd baggrund af forventede fremtidige pengestremme for hver
enkelt aktivitet.

For hver virksomhedssammenslutning vurderer ledelsen, hvorvidt der skal
indregnes goodwill tilknyttet minoritetsinteresser. Ved indregning mdles

goodwill til dagsveerdien af minoritetsinteressernes ejerandel fratrukket deres
andel af dagsveerdien af overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforplig-
telser. Dagsveerdien af minoriteternes ejerandel baseres pd nutidsveerdien af
den overtagne virksomheds forventede fremtidige pengestremme, kostprisen
for nyligt erhvervede kapitalandele i den overtagne virksomhed eksklusive
den preemie, der er betalt for at opnd bestemmende indflydelse, samt andre
relevante dagsveerdimodeller.

Ved en trinvis overtagelse opnds bestemmende indflydelse over en virk-
somhed, hvor Carlsberg-gruppen i forvejen havde en ejerandel. Carlsberg-
gruppen gennemferte to trinvise overtagelser i 2010. | januar 2010 opndede
Carlsberg-gruppen bestemmende indflydelse over Wusu Xinjiang Beer
Group, Kina, gennem erhvervelsen af en yderligere ejerandel samt cendringer
i aktionceraftalen. | november 2010 erhvervede Carlsberg-gruppen en yderli-
gere ejerandel i Gorkha Brewery, Nepal.

Ledelsen foretager sken over den samlede dagsveerdi af den ejede kapi-
talandel umiddelbart efter, at en trinvis overtagelse er gennemfert. Den
samlede dagsveerdi udger kostprisen for den samlede kapitalandel i virksom-
heden. Tidligere erhvervede kapitalandele omvurderes til dagsveerdien pd
overtagelsestidspunktet, og veerdireguleringer indregnes i resultatopgoerelsen
under scerlige poster. Dagsveerdien af tidligere erhvervede kapitalandele
madles til den samlede dagsveerdi fratrukket dagsveerdien af det vederlag, der
betales for de kapitalandele, som overtages ved den trinvise overtagelse, og
dagsveerdien af minoritetsinteressernes ejerandel.

Den samlede dagsveerdi baseres pd nutidsveerdien af den overtagne
virksomheds forventede fremtidige pengestremme, kostprisen for nyligt
erhvervede kapitalandele i den overtagne virksomhed, inklusive den preemie,
der er betalt for at opnd bestemmende indflydelse, samt andre relevante
dagsveerdimodeller, eksempelvis multipler.

Nutidsveerdien af skennede fremtidige pengestremme (nytteveerdi) baseres
pd budgetter og forretningsplaner for en 3-drig periode, fremskrivninger for
efterfelgende dr og ledelsens forventninger til udviklingen efter, at der er op-
ndet bestemmende indflydelse over den overtagne virksomhed. Veesentlige
parametre er omscetningsudvikling, overskudsgrad, fremtidige geninveste-
ringer i anleeg samt veekstforventninger for efterfelgende Gr. Budgetter og
forretningsplaner for den 3-drige periode er baseret pd konkrete forretnings-
meessige tiltag. Fremskrivninger for efterfolgende @r er baseret p& generelle
forventninger og risici. Da risici forbundet med pengestremme ikke indar-
bejdes i de forventede pengestreamme for nyligt overtagne virksomheder,
diskonteres disse pengestremme ved anvendelse af en veegtet gennemsnitlig
kapitalomkostning, jf. yderligere nedenfor.

De fleste forhold i opgerelsen af den rentebcerende nettogeeld i S&N pr. 28.
april 2008 blev endelig opgjort og aftalt med konsortiepartneren i 2010. Den
endelige allokering af dagsveerdi resulterede i en samlet kostpris pd 52.663
mio. kr. Den egede kebspris er allokeret til Carlsberg-gruppens enheder i
Q@steuropa, hvilket har medfert en foregelse af den indregnede goodwill for
denne region.

Ledelsen forventer, at den i koncernregnskabet indregnede kebspris er det
bedste sken over den samlede dagsveerdi i virksomhederne og af den sam-
lede dagsveerdi af minoritetsinteressernes andel og dermed af allokeringen
af goodwill til Gruppen og til minoritetsinteresserne.

Varemeerker. Ved virksomhedssammenslutninger foretages en vurdering
af veerdien af de overtagne varemeerker samt den forventede brugstid for
disse. Vurderingerne foretages pé@ baggrund af mcerkernes markedsposition,
den forventede langsigtede udvikling pd de relevante markeder samt deres
profitabilitet. Den skennede veerdi af overtagne varemcerker inkluderer alle
fremtidige pengestremme knyttet til varemcerkerne, herunder veerdien af
de til varemeerkerne knyttede kunderelationer mv. | de fleste overtagne virk-
somheder er der en neje sammenhceng mellem varemcerker og afscetning.
Salget er afheengigt af forbrugernes efterspergsel efter ol og andre drikke-
varer, mens der ikke er separat veerdi i kunderne (butikker, barer mv.), da
deres valg af produkter er afheengigt af forbrugernes eftersporgsel.

Ndr veerdien af et veletableret varemcerke ventes opretholdt pd ubestemt tid
pd de pdgceldende markeder, samtidig med at disse markeder ventes at vcere
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NOTE1 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER - FORTSAT

profitable over en leengere periode, fastseettes brugstiden for varemcerket til
ikke-definerbar. Det er ledelsens vurdering, at risikoen for, at den nuvcerende
markedssituation pd de pdgceldende markeder vil reducere brugstiden af vare-
mceerkerne, ofte er minimal, primcert som folge af deres respektive markeds-
andele pd de enkelte markeder samt den nuveerende og planlagte markeds-
feringsindsats, som medvirker til, at veerdien af varemcerkerne opretholdes

og udbygges.

For hvert varemcerke eller varemcerkegruppe baseres veerdianscettelsen pd
“Relief from royalty’-metoden, hvorved veerdien beregnes pd baggrund af en
forventet fremtidig pengestrem fra varemcerkerne, hvor de veesentlige forud-
scetninger er forventet brugstid, royaltysats og vaekstrater samt en teoretisk
beregnet skatteeffekt. Den anvendte diskonteringsrente er efter skat og afspej-
ler den risikofrie rente med tilleeg for risici knyttet til det enkelte varemcerke.

Skennene over forventede brugstider for hvert varemcerke er baseret pd
varemeerkernes relative styrke pd@ markedet lokalt, regionalt og internatio-
nalt. Denne vurdering har endvidere betydning for skennet over forventet
fremtidig royaltysats, som varemcerket vil kunne indbringe i en royalty-
aftale indgéet pd markedsvilkdr med tredjemand pé hvert af de respektive
markeder.

Arlig vurdering af varemeerker. Ledelsen vurderer @rligt, om den nuveerende
markedssituation pé& de pdgceldende markeder har reduceret veerdien eller
pdvirket brugstiden p& varemcerkerne. | givet fald nedskrives varemcerkerne,
eller afskrivningerne tilpasses til den cendrede 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 2010 er beskrevet i note 15.

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 sammenheengen mellem varemcerker og kunder, sdledes at der ikke
indregnes béde varemeerker og kundeaftaler baseret pd@ samme underlig-
gende pengestrem. Normalt er der neje sammenhang mellem varemaerke
og afscetning, og scedvanligvis vil der derfor ikke blive indregnet scerskilt
veerdi af kundeportefeljer, idet disse er neert knyttet til den opgjorte veerdi
af de overtagne varemeerker.

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 tilstrcek-
kelige positive nettopengestremme i fremtiden til at understette veerdien af
goodwill samt evrige nettoaktiver i den pdgeeldende virksomhed.

Pengestremsfrembringende enheder fastleegges pd baggrund af koncern-
struktur, indbyrdes pengestremme mellem enheder og de enkelte enheders
integration i regioner eller subregioner. Strukturen og fastleeggelsen af
pengestremsfrembringende enheder vurderes érligt.

Skennet over de fremtidige frie nettopengestremme (nytteveerdi) baseres pd
budgetter og forretningsplaner for de kommende tre &r og fremskrivninger
for efterfelgende @r. Veesentlige parametre er omscetningsudvikling, over-
skudsgrad, fremtidige geninvesteringer i anleeg samt veekstforventninger for
drene efter de kommende tre dr. Budgetter og forretningsplaner for de kom-
mende tre @r er baseret pd konkrete forretningsmeessige tiltag. Fremskrivnin-
gerne for efterfelgende dr er baseret pd generelle forventninger og risici.

| de anvendte pengestremme er effekten af de fremtidige risici knyttet hertil
indarbejdet. SGdanne risici er derfor ikke indregnet i de anvendte diskonte-
ringsrenter. | budgetprocessen og gennem de daglige forretninger identifice-
res potentielle positive og negative eendringer i pengestreommene for de en-
kelte pengestremsgenererende enheder. Disse indgdr i test af flere scenarier
over de fremtidige mulige pengestremme. Scenarierne afspejler eksempelvis
forskellige forudscetninger om markeds- og salgsprisudvikling samt udvikling
i r@varepriser. | budgetter og forretningsplaner er ikke indregnet effekt af
fremtidige restruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

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

For varemcerker med ikke-definerbar brugstid foretages sken over den frem-
tidige indtjening ved varemcerket efter samme metode, som anvendes ved
veerdianscettelse af varemcerket 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 in-
dikationer af, at der er sket veerdiforringelse ud over de foretagne afskrivninger.
| givet fald foretages nedskrivningstest pd samme mdde som for varemcerker
med ikke-definerbar brugstid. Som felge af den ekonomiske afmatning har der
veeret en vigende omscetning for visse af de nyligt overtagne varemcerker med
definerbar brugstid, og som en konsekvens er der foretaget nedskrivningstest
for disse varemcerker efter samme fremgangsmdde som for varemcerker med
ikke-definerbar brugstid.

Nedskrivningstest medferte nedskrivninger pd 300 mio. kr., primeert af
varemcerker med ikke-definerbar brugstid.

Brugstiden for varemcerker vurderes drligt med scerligt fokus pd varemcerker,
hvor der er foretaget nedskrivninger. Ultimo 2010 er brugstiden cendret for
to varemeerker.

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 15.

Anvendte diskonteringsrenter og vaekstrater for 2010. \ed udgangen af
2010 var den risikofrie rente pd de fleste internationale finansielle og oko-
nomiske markeder stabiliseret som folge af mere normale markedsforhold.
Nedskrivningstestene pr. 31. december 2010 er derfor baseret p& observer-
bare markedsdata. Tilleeg til den risikofrie rente (spread) er fastsat til eller
lidt lavere end det aktuelle markedsniveau, hvilket er sammenligneligt med
niveauet i for@ret/sommeren 2008.

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

Dagsveerdi af langfristede materielle aktiver. Dagsveerdien for grunde og
bygninger og for tekniske samt andre anleeg overtaget ved virksomheds-
sammenslutninger 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 pélidelig
markedsdokumentation for dagsveerdien (scerligt bryggerier og produktions-
udstyr), er fastsat p@ baggrund af en beregnet veerdi for den afskrevne
genanskaffelsespris. 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 at afspejle
funktionel og fysisk slitage.

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 15.

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 akkumule-
rede af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages linecert over aktivernes
forventede brugstid under hensyntagen til aktivets scrapveerdi. Den for-
ventede brugstid og scrapveerdi fastseettes med udgangspunkt i historiske
erfaringer og forventninger til den fremtidige anvendelse af aktiverne.

| forbindelse med cendringer i produktionsstruktur, restruktureringer og
lukning af bryggerier vurderes aktivets forventede fremtidige anvendel-
sesmuligheder. Vurderingen baseres p& den veerdi, aktivet som minimum
vil repreesentere. De forventede fremtidige anvendelsesmuligheder og
scrapveerdier kan vise sig at veere urealiserbare, hvilket vil kunne medfere
fremtidige behov for revurdering af brugstider og scrapveerdier samt behov
for nedskrivninger eller tab ved salg af langfristede aktiver. De anvendte
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afskrivningsperioder fremgdr af den anvendte regnskabspraksis i note 41,
og veerdien af langfristede aktiver fremgdr af note 14 og 16.

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

Restrukturering. | forbindelse med restruktureringer foretager ledelsen en
revurdering af brugstider og scrapveerdier for de anlegsaktiver, som an-
vendes i den enhed, som restruktureringen vedrerer. Der skannes ogsé over
omfanget og sterrelsen af tabsgivende kontrakter, ligesom der skennes over
de medarbejderforpligtelser og andre forpligtelser, som opstdr i forbindelse
med restruktureringen.

Udskudte skatteaktiver. CGruppen indregner udskudte skatteaktiver, herunder
skatteveerdien af fremforselsberettigede skattemeessige underskud, sdfremt
ledelsen vurderer, at skatteaktiverne kan udnyttes inden for en overskuelig
fremtid gennem en fremtidig positiv skattepligtig indkomst. Vurdering foreta-
ges drligt og baseres pd budgetter og forretningsplaner for de kommende dr,
herunder planlagte forretningsmeessige tiltag.

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

Der foretages nedskrivninger til tab p& baggrund af manglende beta-
lingsevne. Séfremt betalingsevnen i fremtiden forveerres, kan yderligere
nedskrivninger blive nedvendige. Ledelsen foretager analyser pé bag-
grund af kundernes forventede betalingsevne, historiske oplysninger om
betalingsmenstre og dubiese tilgodehavender samt kundekoncentrationer,
kundernes kreditveerdighed, herunder effekten af den generelle ekonomi-
ske afmatning b&de generelt for Gruppens markeder og for den enkelte
kunde, og modtagne sikkerheder samt ekonomiske konjunkturer i Grup-
pens afseetningskanaler.

For Ldn til restaurationsbranchen foretager de enkelte Gruppe-virksomheder
styring og kontrol af s@vel disse l&n som de almindelige varekreditter efter
Gruppens retningslinjer.

Opher med indregning af grupper af tilgodehavender, eksempelvis ved en
virksomhedssammenslutning eller andre strukturerede transaktioner, er
baseret pd ledelsens vurdering af kontraktlige og andre forhold vedrerende
transaktionen.

Det skennes, at de foretagne nedskrivninger er tilstreekkelige til deekning
af tab. Den ekonomiske usikkerhed, der knytter sig til nedskrivning til
imedegéelse af tab pd dubiese tilgodehavender, anses seedvanligvis for
at veere begreenset. Som folge af den internationale finansielle situation
er risikoen for tab pd dubiese tilgodehavender fortsat hoj, hvilket er taget
i betragtning ved vurdering af nedskrivninger pd balancedagen samt i den
daglige styring og kontrol af sével almindelige varekreditter og udldn til
restaurationsbranchen.

Pensioner og lignende forpligtelser. \ed opgorelsen af veerdien af Gruppens
ydelsesbaserede pensionsordninger ligger der en reekke veesentlige aktuar-
maessige forudscetninger til grund for opgerelsen, herunder diskonterings-
renter, forventet afkast pd ordningernes aktiver, dedelighed samt forventet
stigningstakt i len og pension. Speend og veegtet gennemsnit for forudseet-
ningerne fremgdr af note 25.

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

Hensatte forpligtelser og eventualposter. Ledelsen vurderer lobende 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 rédgivere samt udfald fra geeldende retspraksis.
Ved sterre restruktureringsprojekter foretager ledelsen sken over, hvorndr
omkostningerne tidsmeessigt ventes at blive realiseret, hvilket har indflydelse
pd klassificeringen som enten kortfristet eller langfristet forpligtelse.

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

Hensatte forpligtelser er omtalt i note 27 og eventualforpligtelser i note 38.

Vurderinger som led i anvendelse af anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af Gruppens regnskabspraksis foretager ledelsen
vurderinger, som kan have veesentlig indvirkning pd de i koncernregnska-

bet indregnede beleb. SGdanne vurderinger omfatter bl.a. klassifikation af
kapitalandele og joint ventures, klassifikation og indregning af finansielle
instrumenter, indregning af omscetning og dertil relaterede drikkevareafgifter,
indregning af indteegter af ejendomsprojekter, tidspunkt for indregning af
indteegter og omkostninger i forbindelse med udldn til restaurationsbran-
chen, brugen af scerlige poster, mdling af varebeholdninger samt klassifika-
tion af leasingaftaler.

Virksomhedssammenslutninger. \ed virksomhedssammenslutninger,
indgdelse af nye samarbejdsaftaler og cendringer i aktionceraftaler 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 ejer- eller
stemmeandel i virksomheden samt p& baggrund af indgdede aktioncer-
aftaler og lign., der regulerer den faktiske indflydelse pé virksomheden.

Klassifikationen er veesentlig, idet indregningen af pro rata-konsoliderede
joint ventures har en anden effekt pd regnskabet end fuld konsolidering

af dattervirksomheder eller indregning af associerede virksomheder til
indre veerdi. En eventuel eendring af IFRS, der mdtte fjerne muligheden for
at bruge pro rata-konsolidering, vil f@ effekt p@ koncernregnskabet. 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
af indregnede aktiver og forpligtelser, forventede fremtidige pengestremme
eller finansielle investeringer. For indregnede finansielle instrumenter foreta-
ges effektivitetstest mindst en gang i kvartalet, 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 leskedrikafgifter,
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 forbundet med. Kunderabatter
fragdr i omscetningen.

Kunderabatter baseret pd akkumulerede solgte maengder over en periode
beregnes pd& baggrund af det forventede samlede salg baseret pé erfaringer
fra tidligere, det til dato gennemferte salg samt andre aktuelle oplysninger
om samhandelen med den pdgeeldende kunde. Beregningerne foretages af
ledelsen i samarbejde med de salgsansvarlige.

Indregning af ejendomsprojekter. Ledelsen vurderer ved kontraktindgdelse,
hvorvidt de enkelte ejendomsprojekter indeholder en tilstreekkelig hej grad
af individuel tilpasning til at kunne indregnes efter produktionsmetoden. Alle
projekter blev i 2010 behandlet efter salgsmetoden, hvor avance ved salg

af ejendommen indregnes ved overdragelse til keber. Salgsveerdien ved salg
af ejendomsprojekter med fradrag af produktionsomkostninger indregnes
under andre driftsindtcegter.

Udlén til restaurationsbranchen. Gruppen foretager i visse situationer og pd
visse markeder udl@n 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 omkost-
ninger i den pdgeeldende aftale, herunder fordelingen af indtcegter fra ldnet
mellem nettoomscetning, rabatter samt andre driftsindtcegter. Ledelsen
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vurderer herudover, om udviklingen i forskellige forhold af betydning for
restaurationsbranchen medferer behov for at foretage nedskrivning pé udlén
til restaurationsbranchen for et marked under ét. SGdanne forhold omfatter
ligeledes cendringer i den lokale lovgivning, der generelt set kan have nega-
tiv pdvirkning p& branchens indtjening, men hvor effekten ikke kan allokeres
til enkeltstdende udl@n.

Scerlige poster. Anvendelsen af scerlige poster omfatter ledelsesmaessige
sken for at sikre afgreensning til resultatopgerelsens andre poster, jf. anvendt
regnskabspraksis. Scerlige poster omfatter indteegter og omkostninger, der ikke
direkte kan henfares til Gruppens saedvanlige driftsaktiviteter, men er relateret
til grundleeggende struktur- og procesmeessige omleegninger af Gruppen samt
eventuelle afheendelsesgevinster og -tab i tilknytning hertil. Ledelsen foretager
en noje vurdering af sédanne omlaeegninger med henblik pé at sikre korrekt
sondring mellem Gruppens driftsaktiviteter og restruktureringer af Gruppen,
der gennemfores for at forbedre indtjeningsmulighederne i fremtiden.

| scerlige poster indgdr tillige andre veesentlige beleb af engangskarakter,
eksempelvis nedskrivning af goodwill og varemeerker, gevinster og tab ved
frasalg af aktiviteter, veerdiregulering af kapitalandele, der besiddes umid-
delbart fer en trinvis overtagelse, samt afholdte transaktionsomkostninger
ved en virksomhedssammenslutning.

Varebeholdninger. Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under
fremstilling omfatter kostpris for r@varer, hjcelpematerialer, direkte lon og
indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger in-
deholder indirekte materialer og lon samt vedligeholdelse af og afskrivning
pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, produktionsbygninger og
udstyr samt omkostninger til produktionsadministration og -ledelse. Selska-
ber i Gruppen, der anvender standardkostpriser til mdlingen, gennemgér og
cendrer om nedvendigt denne pris minimum en gang drligt. Endvidere cen-
dres standardkostprisen, sGfremt den afviger mere end 5% fra den faktiske
kostpris pd@ 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 omscettelighed,
ukurans og udvikling i forventet salgspris. Opgerelse af nettorealisations-
veerdi er hovedsagelig relevant for pakkematerialer, emballage og reserve-
dele. @l og leeskedrikke opgeres normalt ikke til nettorealisationsveerdi, idet
den begreensede holdbarhed betyder, at langsomt omscettelige varer i stedet
md kasseres. De enkelte forretningsenheder har som felge af den generelle
okonomiske afmatning eget fokus pd varebeholdningernes omscetnings-
hastighed og resterende levetid ved opgerelsen af nettorealisationsveerdi
og restveerdi.

Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage. | visse lande er de
lokale enheder lovmeessigt eller kontraktligt forpligtet til at tilbagekebe
emballage. Ved fakturering af kunder tilleegges et gebyr for emballage,

og der indregnes en tilbagebetalingsforpligtelse. Tilbagebetaling foretages,
ndr flasker returneres. Tilbagebetalingsforpligtelsen skennes pd baggrund
af drets beveegelser i indregnede forpligtelser og historiske oplysninger
om andelen af flasker, der returneres eller gdr tabt i markedet.

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&
klassifikation af aftalen som leasingaftale eller serviceaftale. Ved vurderin-
gen leegges scerlig 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 operatio-
nelle aftaler. Gruppen har hovedsagelig indgdet aftaler for standardiserede
aktiver med kort lebetid i forhold til aktivernes brugstid, hvorfor aftalerne
klassificeres som operationelle.
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Gruppens aktiviteter segmenteres i geografiske regioner p@ basis af Grup-
pens rapporteringsstruktur.

| Gruppens segmenterede rapporteringsstruktur udger Executive Commit-
tee den overste operationelle ledelse (Chief Operating Decision Maker).
Executive Committee styrer segmenter og treeffer forretningsmaessige
beslutninger pd grundlag af rapportering fra de geografiske segmenter. For-
retningsmeessige beslutninger for de enkelte segmenter treeffes p& baggrund
af segmentets resultat af primeer drift fer scerlige poster. Beslutninger om
koncerninterne salg af varemeerker og aktiviteter samt finansierings- og
skattemaessige beslutninger treeffes ud fra oplysninger for Gruppen som
helhed og opdeles derfor ikke i segmenter. Segmentet “lkke fordelt” bestar
primeert af funktioner i hovedkontoret og omfatter management fees, royal-
tybetalinger, centrale markedsferingsaktiviteter, sponsorater, tilgodehavender
mv. samt af elimineringer. Nettoomscetning mellem segmenter er baseret pd
markedspriser. Aktiviteter, der ikke kan henferes under drikkevareaktiviteter,
styres og preesenteres saerskilt. Segmenteringen afspejler den struktur, som

anvendes ved intern styring af og opfelgning p& Gruppens strategiske og
finansielle mélscetninger.

Segmentets resultat af primeer drift for scerlige poster omfatter nettoom-
seetning, driftsomkostninger og resultatandele fra associerede virksomheder
i det omfang, de kan henfaeres direkte hertil. Indtcegter og omkostninger
knyttet til Gruppe-funktioner er ikke fordelt og indgér 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 forde-
les pd segmenterne i det omfang, de kan henferes direkte hertil, og indehol-
der varebeholdninger, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender og
periodeafgreensningsposter. Allokeret goodwill og varemeerker pr. segment
fremgdr af note 15.

2010
Nord- og Drikkevarer Carlsberg-
Mio. kr. Vesteuropa @steuropa Asien Ikke fordelt ialt Andet gruppen i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomseetning 36.122 18.141 5.613 178 60.054 - 60.054
Intern omscetning 34 46 - -80 - - -
Nettoomseetning i alt 36.156 18.187 5.613 98 60.054 - 60.054
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 9 -11 142 1 141 7 148
Resultat af primeer drift for scerlige poster 5.086 5.048 1.044 -932 10.246 3 10.249
Scerlige poster, netto -249 -249
Finansielle poster, netto -2.137 -18 -2.155
Resultat fer skat 7.860 -15 7.845
Selskabsskat -1.847 -38 -1.885
Koncernresultat 6.013 -53 5.960
Overskudsgrad 14,1% 27,8% 18,6% 17,1% 17,1%

Ikke fordelt nettoomscetning, 98 mio. kr., omfatter nettoomscetning fra andre
virksomheder og aktiviteter for 2.549 mio. kr. og eliminering af salg mellem
disse virksomheder og segmenterne for 2.451 mio. kr.

Ikke fordelt resultat af primeer drift for scerlige poster, -932 mio. kr., omfatter
andre virksomheder og aktiviteter for -928 mio. kr. og elimineringer for
-4 mio. kr.

Mio. kr.

Andre segmentposter:

Aktiver i alt 52.275 74.496 14.449 -9.090 132.130 12.102 144.232
Aktiver bestemt for salg 79 - - 205 284 135 419
Investeret kapital, jf. note 32 28.216 67.553 10.808 -1.722 104.855 12.246 117.101
Keb af materielle og immaterielle aktiver 1.644 745 549 384 3.322 55 3.377
Afskrivninger 2.057 1.507 287 115 3.966 21 3.987
Nedskrivninger 440 240 43 - 723 - 723

Ikke fordelte aktiver i alt, -9.090 mio. kr., omfatter enheder, der ikke er for-
retningssegmenter, og elimineringer af investeringer i dattervirksomheder,
tilgodehavender, [Gn mv.
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NOTE 2 SEGMENTOPLYSNINGER - FORTSAT

2009
Nord- og Drikkevarer Carlsberg-
Mio. kr. Vesteuropa @steuropa Asien  lkke fordelt ialt Andet gruppen i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomscetning 36.434 18.543 4.224 181 59.382 - 59.382
Intern omscetning 32 2 - -34 - - -
Nettoomseetning i alt 36.466 18.545 4.224 147 59.382 - 59.382
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 7 -5 102 - 104 8 112
Resultat af primeer drift for scerlige poster 4.237 5.289 666 -732 9.460 -70 9.390
Scerlige poster, netto -262 -433 -695
Finansielle poster, netto -2.980 -10 -2.990
Resultat fer skat 6.218 -513 5.705
Selskabsskat -1.561 23 -1.538
Koncernresultat 4.657 -490 4.167
Overskudsgrad 11,6% 28,5% 15,8% - 15,9% 15,8%
Ikke fordelt nettoomscetning, 147 mio. kr., omfatter nettoomscetning fra andre Scerlige poster var i 2009 pdvirket af koncerninternt salg mellem selskaber
virksomheder og aktiviteter for 973 mio. kr. og eliminering af salg mellem inden for drikkevareaktiviteter og andre aktiviteter, hvilket er elimineret for
disse virksomheder og segmenterne for -826 mio. kr. Gruppen.
Ikke fordelt resultat af primeer drift fer scerlige poster, -732 mio. kr., omfatter
andre virksomheder og aktiviteter for -748 mio. kr. og elimineringer for
16 mio. kr.
Mio. kr.
Andre segmentposter:
Aktiver i alt 50.183 69.002 7.368 -4.667 121.886 12.629 134.515
Aktiver bestemt for salg 80 - - - 80 308 388
Investeret kapital, jf. note 32 28.466 63.270 5.154 464 97.354 12.184 109.538
Kob af materielle og immaterielle aktiver 1.400 879 258 230 2.767 388 3.155
Afskrivninger 2.119 1.349 208 s 3.753 16 3.769
Nedskrivninger 73 17 2 - 92 - 92
|kke fordelte aktiver i alt, -4.667 mio. kr., omfatter enheder, der ikke er for-
retningssegmenter, og elimineringer af investeringer i dattervirksomheder,
tilgodehavender, [@n mv.
Nettoomsaetning Langfristede aktiver
Geografisk fordeling af nettoomscetning
og langfristede aktiver 2010 2009 2010 2009
Danmark (Carlsberg A/S’ hovedscede) 4.604 4.847 2.192 2.298
Rusland 14.466 15.580 63.335 59.349
Qvrige lande 40.984 38.955 62.763 57.639
| alt 60.054 59.382 128.290 119.286
Den geografiske fordeling er baseret pé de geografiske produktionssteder og Oplysning om sterre kunder. Carlsberg-gruppen har ingen enkeltkunder,

omfatter lande, der hver udger mere end 10% af Gruppens nettoomscetning, som udger mere end 10% af Gruppens nettoomscetning.
samt det land, hvor Carlsberg-gruppen har hovedscede.

Langfristede aktiver omfatter ikke finansielle instrumenter, udskudte skatte-
aktiver og pensionsaktiver.
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NOTE 3 PRODUKTIONSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2010 2009
Materialeomkostninger 16.682 16.981
Direkte lenomkostninger 1.311 1.270
Maskinomkostninger 929 818
Af- og nedskrivninger 2.728 2.581
Indirekte produktionsomkostninger 3.293 3.353
Indkebte feerdigvarer og andre omkostninger 4.039 5.194
| alt 28.982 30.197
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 12 2.638 2.579
NOTE & SALGS- OG DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2010 2009
Marketingomkostninger 5.857 4.508
Salgsomkostninger 4.808 4.837
Distributionsomkostninger 6.493 6.644
| alt 17.158 15.989
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 12 4.724 4.517
NOTE5 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR
Mio. kr. 2010 2009
KPMG:
Lovpligtig revision 29 29
Erkleeringsopgaver 1 1
Skattemeessig rddgivning 5 5
Andre ydelser 2 5
Erkleeringsopgaver omfatter i 2010 honorar for afgivelse af pdtegninger i for- til tredjepart. Skattemcessig rédgivning omfattede hovedsagelig rédgivning i
bindelse med udstedelse af obligationer samt afgivelse af diverse erklceringer forbindelse med restruktureringer i Gruppen og generel skatterddgivning.
NOTE 6 ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2010 2009
Andre driftsindtcegter:
Avance ved salg af ejendomme under andre aktiviteter 134 60
Avance ved salg af ejendomme inden for drikkevareaktiviteter 49 61
Avance ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter 176 40
Renter og amortisering af udldn til restaurationsbranchen 105 103
Lejeindteegter af ejendomme 95 53
Tilskud til forsknings- og udviklingsomkostninger 12 23
Indteegter vedrerende tilskud 27 21
Dcekning af tab 20 -
Andet 197 193
| alt 815 554
Andre driftsomkostninger:
Tab ved salg af ejendomme inden for drikkevareaktiviteter -51 -10
Tab ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter -7 -61
Tab og nedskrivninger pd udldn til restaurationsbranchen -73 -97
Ejendomsomkostninger -115 -98
Omkostninger vedrerende forskningscentre -146 -167
Andet -196 -166
| alt -588 -599
Heraf len- og personaleomkostninger, jf. note 12 -95 -90

Tilskud til forsknings- og udviklingsaktiviteter omfatter tilskud fra Carlsberg-
fondet til driften af Carlsberg Laboratorium for 12 mio. kr. (2009: 14 mio. kr.).
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NOTE ? SARLIGE POSTER

Mio. kr. 2010 2009
Scerlige poster, indtaegter:
Regulering af tidligere drs gevinster ved salg af virksomheder 134 -
Gevinst ved salg af Braunschweig Brauerei og Fighter brand - aktiviteter, Carlsberg Deutschland - 49
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af virksomheder 598 -
Indteegter i alt 732 49
Scerlige poster, omkostninger:
Nedskrivning af varemaerker -300 -37
Nedskrivning af Dresden Brauerei, Carlsberg Deutschland -128 -
Nedskrivning af ejendomme, Unicer-Bebidas de Portugal -65 -
Nedskrivning af Lingwu Brewery, Ningxia, Kina -40 -
Restrukturering, Fribourg Brauerei, Feldschlésschen, Schweiz -161 -
Restrukturering, Leeds Brewery, Carlsberg UK -19 -67
Flytteomkostninger, fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning

af langfristede aktiver i forbindelse med ny produktionsstruktur i Danmark -4 -40
Fratreedelsesgodtgerelser mv. vedrerende Operational Excellence-programmer -20 -31
Fratreedelsesgodtgorelser vedrerende restrukturering af salgsstyrke, logistik og administration, Carlsberg UK -29 -34
Fratreedelsesgodtgerelser mv., Carlsberg Italia -28 -56
Fratreedelsesgodtgorelser og nedskrivning af langfristede aktiver i forbindelse med ny administrationsstruktur

i Brasseries Kronenbourg, Frankrig (2009: fratreedelsesgodtgerelser vedrerende restrukturering) =77 -95
Fratreedelsesgodtgorelser vedrerende restrukturering, Carlsberg Deutschland - -72
Fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af langfristede aktiver i forbindelse med ny produktionsstruktur

i Sinebrychoff, Finland - -20
Henscettelse til tabsgivende kontrakter, herunder tilbagefersel af uudnyttede henscettelser -7 -175
Omkostninger vedrerende keb af virksomheder, hovedsagelig Wusu Xinjiang Beer Group, Kina, og Chongging

Brewery Co. Ltd., Kina (2009: keb af dele af aktiviteterne i S&N) -71 -17
Qvrige restruktureringsomkostninger mv., andre virksomheder -32 -100
Omekostninger i alt -981 -744
Scerlige poster, netto -249 -695
Havde scerlige poster veeret indregnet i resultat af primeer drift for scerlige poster,
ville de have indgdet i felgende regnskabsposter:
Produktionsomkostninger -627 -353
Salgs- og distributionsomkostninger -52 -157
Administrationsomkostninger -171 -179
Andre driftsindteegter 807 94
Andre driftsomkostninger -206 -100

-249 -695

Goodwillnedskrivninger - -
Scerlige poster, netto -249 -695

Scerlige poster omfatter indteegter og omkostninger, der har en scerlig
karakter i forhold til Gruppens indtjeningsskabende driftsaktiviteter sGsom
omkostninger til omfattende strukturering af processer og grundleeggende
strukturmeessige tilpasninger samt eventuelle afhaendelsesgevinster og

-tab i tilknytning hertil, og som over tid har veesentlig betydning. | scerlige
poster indgdr tillige andre veesentlige beleb af engangskarakter, eksempelvis
nedskrivning af goodwill og varemeerker samt gevinster og tab ved frasalg
af aktiviteter.

Scerlige poster omfatter tillige gevinst ved revurdering af kapitalandele i
associerede virksomheder forud for en trinvis overtagelse af virksomheden.

Scerlige poster, indteegter, udger 732 mio. kr. (2009: 49 mio. kr.) og vedrerer
regulering af gevinst ved frasalg af en virksomhed i tidligere Gr og veerdi-
regulering ved trinvis overtagelse af Wusu Xinjiang Beer Group, Kina, og
Gorkha Brewery, Nepal.

Scerlige poster, omkostninger, udger -981 mio. kr. (2009: -744 mio. kr.).

Nedskrivning af varemeerker, 300 mio. kr., vedrerer hovedsagelig varemcerker
i @steuropa, herunder Slavutich i Ukraine og Nevskoye i Rusland, jf. note 15.

Dresden Brauerei, Tyskland, blev solgt i januar 2011. Fer salget blev der ind-
regnet nedskrivning af aktiver pd 128 mio. kr. svarende til forskellen mellem
aktivernes regnskabsmeessige veerdi og den med keber aftalte salgspris.

Carlsberg offentliggjorde i 2010 planer om at lukke Fribourg Brauerei,
Schweiz. Omkostninger vedrerende restrukturering og nedskrivninger i
forbindelse med lukningen af bryggeriet udger 161 mio. kr.
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Finansielle poster indregnet i resultatopgerelsen

Mio. kr. 2010 2009
Finansielle indteegter:

Renter 232 211
Udbytte fra veerdipapirer 8 6
Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter, netto, jf. note 36 495 80
Realiserede avancer ved salg af associerede virksomheder og veerdipapirer 1 3
Kalkuleret forventet afkast p& aktiver i ydelsesbaserede pensionsordninger 325 270
Qvrige finansielle indtaegter 24 39
| alt 1.085 609
Renter vedrarer renter af likvide beholdninger mdilt til amortiseret kostpris.

Finansielle omkostninger:

Renter -2.165 -2.372
Valutakurstab, netto -473 -581
Realiserede tab ved salg af veerdipapirer -9 -41
Nedskrivning af finansielle aktiver -25 -119
Kalkuleret rente p@ forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger -390 -342
Qvrige finansielle omkostninger -178 -144
| alt -3.240 -3.599
Finansielle poster, netto, indregnet i resultatopgerelsen -2.155 -2.990

Renter omfatter primeert renter pd l&n mdlt til amortiseret kostpris.

Finansielle poster indregnet i anden totalindkomst

Renter, tab og nedskrivning pd udlén til restaurationsbranchen, der mdles til
amortiseret kostpris, indtegtsferes under andre driftsindtcegter og omkost-

ninger (jf. note 6), da sGdanne L@n anses for at veere en forudbetalt rabat til

kunden.

Mio. kr. 2010 2009
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder:

Valutakursregulering af udenlandske virksomheder 5.976 -3.146
Resultatfersel af akkumulerede valutakursforskelle vedrerende solgte og trinvist overtagne udenlandske virksomheder -29 11
| alt 5.947 -3.135
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:

Dagsveerdiregulering af effektiv del af instrumenter til sikring af dagsveerdi -301 -311
Dagsveerdiregulering overfert til resultatopgerelsen vedrerende sikring af pengestremme, netto 602 450
Dagsveerdiregulering vedrerende sikring af nettoinvesteringer, netto -1.069 -116
| alt -768 23
Veerdiregulering af veerdipapirer:

Dagsveerdiregulering af veerdipapirer, netto 1 1
| alt 1 1
Finansielle poster, netto, indregnet i anden totalindkomst 5.180 -3.111
Finansielle poster, netto, indregnet i totalindkomstopgerelsen 3.025 -6.101

Af dagsveerdiregulering overfort til resultatopgerelsen vedrerende sikring af

pengestremme indgdr -1 mio. kr. (2009: 148 mio. kr.) i produktionsomkost-
ninger og 603 mio. kr. (2009: 302 mio. kr.) i finansielle poster.
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NOTE 9 SELSKABSSKAT

Mio. kr. 2010 2009
Arets skat er sammensat séledes:
Aktuel skat for dret 1.915 1.584
AEndring i udskudt skat i Grets lob 45 -17
AENdring i udskudt skat som felge af cendring af skatteprocent -63 -26
Regulering af skat for tidligere Gr -59 -42
Skat af drets totalindkomst 1.838 1.499
Heraf indregnet i anden totalindkomst:
Udskudt skat af poster indregnet i anden totalindkomst 37 82
Arets skat af poster indregnet i anden totalindkomst 1 -23
Regulering af skat for tidligere Gr 9 -20
Skat af anden totalindkomst 47 39
Skat af drets resultat indregnet i resultatopgerelsen 1.885 1.538
Afstemning af Grets effektive skatteprocent:
2010 2009
% Mio. kr. % Mio. kr.
Nominel veegtet skattesats for Carlsberg-gruppen 22,1% 1.739 22,4% 1.276
AEndring i skatteprocent -0,8% -63 -0,4% -23
Regulering af skat for tidligere Gr 0,7% 51 -1,1% -63
Ikke aktiverede skatteaktiver, nettobeveegelse -0,9% -71 2,1% 120
Ikke skattepligtige indteegter -0,5% -39 -0,7% -40
Ikke fradragsberettigede omkostninger 2,3% 181 3,7%% 211
Skatteincitamenter mv. -0,8% -63 -2,4% -137
Scerlige poster og skat i associerede virksomheder -1,6% -126 1,1% 63
Udbytteskat 3,8% 299 2,3% 131
Andet -0,3% -23 - -
Arets effektive skatteprocent 24,0% 1.885 27,0% 1.538
Den nominelle veegtede skattesats for Carlsberg-gruppen beregnes som de
lokale skattesatser, der finder anvendelse p& Gruppens enheder, i forhold til
den del af Gruppens resultat fer skat, der kan henferes til de enkelte enheder.
Skat af anden totalindkomst:
2010 2009
Skatteindteegt/ Skatteindteegt/
Mio. kr. For skat -omkostning  Efter skat  For skat -omkostning  Efter skat
Valutakursreguleringer 5.947 - 5.947 -3.135 - -3.135
Sikringsinstrumenter -768 11 -7°57 23 -38 -15
Veerdipapirer 1 - 1 1 - 1
Pensionsforpligtelser -167 38 -129 -382 75 -307
Andel af anden totalindkomst i associerede virksomheder - - 31 - 31
Andet 11 -2 9 -6 2 -4
| alt 5.024 47 5.071 -3.468 39 -3.429
Det skattemeessige fradrag vedrerende veerdiregulering af sikringsinstrumenter,
der er indregnet i anden totalindkomst, er begreenset som felge af et renteloft.
Mio. kr. 2010 2009
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen kan specificeres s@ledes:
Skattemeessige underskud -42 -939
AENdring i udskudt skat som felge af cendring af skatteprocent -63 -26
Immaterielle og materielle aktiver mv. 124 1.004
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen 19 39

Regulering af skat for tidligere ér pd i alt 9 mio. kr. (2009: -20 mio. kr.) er
indregnet i skatteindteegten/-omkostningen for sikringsinstrumenter.
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NOTE 10 MINORITETSINTERESSER
Mio. kr. 2010 2009
Minoritetsinteressers andel af drets resultat vedrerer:
Baltika Breweries 419 413
Carlsberg Malaysia-gruppen 115 58
Andre 75 94
| alt 609 565
NOTE 11 RESULTAT PR. AKTIE
Kr. 2010 2009
Resultat pr. aktie (EPS) a 20 kr. 35,1 23,6
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 20 kr. 35,0 23,6
1.000 stk.
Gennemsnitligt antal aktier 152.557 152.557
Gennemsnitligt antal egne aktier -9 -7
Gennemsnitligt antal aktier i omleb 152.548 152.550
Udest&ende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 398 104
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omleb 152.946 152.654

Ved beregningen af udvandet resultat pr. aktie er udeholdt 462.596 aktie-
optioner (2009: 913.743) i beregningen, der ikke har nogen udvandende
effekt, idet summen af udnyttelseskursen for optionerne og dagsveerdien

af optionerne pd@ tildelingstidspunktet var hejere end den gennemsnitlige
aktiekurs for B-aktier i Carlsberg i lebet af dret. Disse aktieoptioner kan

fd@ en udvandende effekt pd et senere tidspunkt.

Mio. kr.

Koncernresultat 5.960 4.167
Minoritetsinteresser -609 -565
Heraf aktioncerer i Carlsberg A/S 5.351 3.602
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NOTE 12 LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER SAMT AFLONNING AF BESTYRELSE OG DIREKTION

Mio. kr. 2010 2009
Lenninger og vederlag 7.828 7.467
Fratreedelsesgodtgerelser 90 264
Ombkostninger til social sikring 1.154 1.077
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 214 170
Pensionsomkostninger - ydelsesbaseret 94 115
Aktiebaseret vederleeggelse 34 52
Andre personalegoder 138 79
| alt 9.552 9.224
Samlede len- og personaleomkostninger fordeles sdledes p@ resultatposter:
Produktionsomkostninger 2.638 2.579
Salgs- og distributionsomkostninger 4.724 4.517
Administrationsomkostninger 1.964 1.644
Andre driftsomkostninger 95 90
Scerlige poster (restrukturering) 131 394
| alt 9.552 9.224
Gruppen har i regnskabsdret i gennemsnit beskeeftiget 41.402 (2009: 43.271)
fuldtidsmedarbejdere.
2010 2009
Jorgen Buhl Jorn P. Ledende Jorgen Buhl Jorn P. Ledende
Mio. kr. Rasmussen Jensen  medarbejdere Rasmussen Jensen  medarbejdere
Aflenning af direktion
og andre ledende medarbejdere:
Fast len 10,5 9,1 41,6 10,5 9,1 43,0
Kontant bonus 6,3 5,5 21,6 53 4,6 17,9
Ikke-monetcere ydelser 0,3 0,2 1,3 0,3 0,2 2,0
Aktiebaseret vederleeggelse 3,5 3,5 7,9 3,0 3,0 11,6
| alt 20,6 18,3 72,4 19,1 16,9 74,5
Aktieoptioner tildelt direktionen:
Antal Mio. kr.
Til
Tildelingsér Udleb/ 31. dec. udnyttelse
Udnyttelsesdr 1. jan. 2010 Tildelt bortfald Udnyttet 2010 31. dec. Dagsveerdi
Jorgen Buhl Rasmussen:
2007 2010-2015 12.388 - - - 12.388 12.388 2
2008 2011-2016 44.776 - - - 44.776 - 9
2009 2012-2017 30.000 - - - 30.000 - 11
2010 2013-2018 - 15.000 - - 15.000 - 4
| alt 87.164  15.000 - - 102.164 12.388 26
Jorn P. Jensen:
2002 2005-2010 9.105 - - -9.105 - - -
2003 2006-2011 13.008 - - - 13.008 13.008 5
2004 2007-2012 13.008 - - - 13.008 13.008 4
2005 2008-2013 12.388 - - - 12.388 12.388 4
2006 2009-2014 12.388 - - - 12.388 12.388 3
2007 2010-2015 12.388 - - - 12.388 12.388 2
2008 2011-2016 44.776 - - - 44.776 - 9
2009 2012-2017 30.000 - - - 30.000 - 11
2010 2013-2018 - 15.000 - - 15.000 - 4
| alt 147.061  15.000 - -9.105 152.956 63.180 42
Direktionen i alt 234.225  30.000 - -9.105 255.120 75.568 68




Carlsberg Arsrapport 2010 73

NOTE 12 LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER SAMT AFLONNING AF BESTYRELSE OG DIREKTION - FORTSAT

Aflenningen af direktionen og ledende medarbejdere er baseret pd en fast
len med mulighed for kontant bonus samt ikke-monetcere ydelser i form af
fri bil, telefon mv. Endvidere deltager direktionen og ledende medarbejdere i
aktieoptionsprogrammer og incitamentsprogrammer, der leber over flere @r.
Vederleeggelsen er beskrevet i koncernregnskabets note 13.

Anscettelseskontrakterne for medlemmerne af direktionen indeholder vilkér,
som er scedvanlige for direktionsmedlemmer i danske bersnoterede selskaber,
herunder omkring opsigelsesvarsler og konkurrenceklausuler.

Ledende medarbejdere omfatter Senior Vice Presidents og Vice Presidents
med ansvar for Gruppens regioner eller forretningsfunktioner samt direkterer
i vaesentlige Gruppe-selskaber. Ledende medarbejdere har sammen med
direktionen ansvar for planleegning, gennemferelse og kontrol af aktiviteterne
i Gruppen.

Ikke-monetcere ydelser og bonusordning for direkterer ansat i udenlandske
dattervirksomheder er baseret pd lokale betingelser.

Mio. kr. 2010 2009
Aflenning af bestyrelsen:

Povl Krogsgaard-Larsen (formand) 1,05 1,05
Jess Sederberg (ncestformand, formand for Revisionskomiteen) 0,96 0,86
Flemming Besenbacher 0,35 0,35
Lars Stemmerik 0,26 -
Richard Burrows 0,35 0,29
Kees van der Graaf 0,35 0,29
Per @hrgaard 0,35 0,35
Niels Keergdrd 0,35 0,35
Hans Andersen 0,35 0,35
Bent Ole Petersen 0,35 0,35
ULf Olsson 0,26 -
Peter Petersen 0,26 -
Henning Dyremose - 0,09
Axel Michelsen 0,09 0,35
Erik Dedenroth Olsen 0,09 0,35
Hanne Buch-Larsen 0,09 0,35
| alt 5,51 5,38

Bestyrelsen i Carlsberg A/S har modtaget vederlag for deres hverv i selskabet
samt visse dattervirksomheder. Vederlaget til bestyrelsen er et fast drligt
vederlag. Bestyrelsen deltager ikke i aktieoptionsprogrammer, pensionsord-

Ledelsens beholdning af Carlsberg A/S aktier:

ninger eller andre ordninger, ligesom der ikke er indgdet aftale om eller betalt
fratreedelsesgodtgarelser til bestyrelsesmedlemmer.

Antal Mio. kr.
Ved drets Avrets Arets Ved drets

begyndelse keob salg udgang Dagsveerdi

Bestyrelsen:
Povl Krogsgaard-Larsen (formand) B-aktier - - - - -
Jess Sederberg (ncestformand, formand for Revisionskomiteen) B -aktier 2.000 3.900 - 5.900 3,30
Flemming Besenbacher B -aktier 600 - - 600 0,33
Lars Stemmerik B-aktier - - - - -
Richard Burrows B -aktier 1.000 - - 1.000 0,56
Kees van der Graaf B -aktier - - - - -
Per @hrgaard B -aktier 1.822 - 208 1.614 0,90
Niels Keergédrd B-aktier 600 - - 600 0,33
Hans Andersen B-aktier 1 - - 1 0,00
Bent Ole Petersen B-aktier 54 - - 54 0,03
ULlf Olsson A-aktier 10 - - 10 0,01
ULlf Olsson B-aktier 12 - - 12 0,01
Peter Petersen B-aktier - - - - -
Bestyrelsens beholdninger i alt 6.099 3.900 208 9.791 5,47

Direktionen:
Joergen Buhl Rasmussen B-aktier 7.140 - - 7.140 3,99
Jorn P. Jensen A-aktier 400 - - 400 0,23
Jorn P. Jensen B - aktier 1.188 9.105 8.485 1.808 1,01
Direktionens beholdninger i alt 8.728 9.105 8.485 9.348 5,23
| alt 14.827 13.005 8.693 19.139 10,70

Beholdningerne omfatter aktier, der besiddes af ncertstGende parter til besty-
relsen eller direktionen.

Bestyrelsen og direktionen besidder ingen aktier eller obligationer udstedt af
Carlsberg A/S’ dattervirksomheder eller associerede virksomheder.
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For at tiltraekke, fastholde og motivere Carlsberg-gruppens direktion og andre
ledende medarbejdere samt knytte deres interesser sammen med aktio-
neererne har Carlsberg-gruppen etableret aktieoptionsprogrammer. Andre
ledende medarbejdere omfatter Executive Committee, Senior Vice Presidents,
Vice Presidents og evrige ledende medarbejdere samt ledelsen i storre dat-
tervirksomheder. Der er ikke etableret aktieoptionsprogram for medlemmer
af Carlsberg A/S’ bestyrelse.

Carlsberg-gruppen har siden 2001 drligt udstedt aktieoptioner til Grup-

pens ledende medarbejdere som del af deres aflenning. | 2008 etablerede
Carlsberg-gruppen derudover et langsigtet incitamentsprogram, hvor medar-
bejderne kan veelge mellem kontant eller aktiebaseret afregning. Veerdien af
tildelinger under det langsigtede incitamentsprogram opgeres som en forud
fastsat procentdel af medarbejderens drslen.

Generelle vilkér for de to programmer:

Hvis en medarbejder, der deltager i det langfristede incitamentsprogram,
veelger afregning med aktieoptioner, tildeles medarbejderen et antal aktie-
optioner svarende til veerdien af den forud fastsatte del af medarbejderens
@rslon divideret med aktieoptionens dagsveerdi. Det faktiske antal aktie-
optioner, der tildeles hvert @r, fastleegges efter offentliggerelsen af drsrap-
porten. Det tildelte antal optioner, der er medtaget i foelgende opstilling, er
det skennede antal optioner, der vil blive tildelt ud fra de pr. 31. december
geeldende forudscetninger. Nér aktieoptionens endelige veerdi fastlcegges
efter offentliggerelsen af drsrapporten i februar mdéned, foretages regulering
af det tildelte antal optioner.

Aktieoptionsprogram Langsigtet incitamentsprogram

Opndelse af ret

3 drs anscettelse 3 drs anscettelse samt opnéelse af
Gruppens indtjeningsmdl i samme

periode

Tidligste udnyttelsestidspunkt

3 ar fra tildelingstidspunkt 3 ar fra tildelingstidspunkt

Seneste udnyttelsestidspunkt

8 dr fra tildelingstidspunkt 6 dr fra tildelingstidspunkt

Tidspunkt for prisfastscettelse af option

Umiddelbart efter offentliggerelse
af drsrapport for Carlsberg-gruppen
for det foregdende regnskabsér

Umiddelbart efter offentliggerelse
af drsrapport for Carlsberg-gruppen
for indeveerende regnskabsdr

| tilfcelde af fratreeden kan en forholdsmeessig andel af optionerne udnyt-
tes inden for en tidsfrist fra en mdned til tre mdneder, séfremt der ikke
indgds scerlig fratreedelsesordning. Der geelder 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 17.756 stk. pr.
31. december 2010 (2009: 3.472 stk.).

| 2010 er der tildelt 276.211 (2009: 450.180) aktieoptioner til 154 (2009: 217)
medarbejdere. Dagsveerdien af disse optioner udgjorde i alt 45 mio. kr. (2009:
51 mio. kr.) pd tildelingstidspunktet. Dagsvcerdien indregnes i resultatopgerel-
sen over vesting-perioden pd tre dr. | 2010 er indregnet 14 mio. kr. (2009: 15
mio. kr.) vedrerende aktieoptioner tildelt i Gret. Arets samlede omkostning for
aktiebaseret aflenning udger 34 mio. kr. (2009: 52 mio. kr.) og vedrerer aktie-
optioner tildelt i 2007-2010 (2009: 2006-2009) og inkluderer optioner tildelt
under det langsigtede incitamentsprogram. Omkostninger til aktiebaseret
vederleeggelse indgdr i len- og personaleomkostninger. Pr. 31. december 2010
udestdr en samlet indregning pd 51 mio. kr. (2009: 63 mio. kr.) vedrerende
igangveerende aktieoptionsordninger.

Aktieoptionsprogram:

Antal Udnyttelseskurs
Andre ledende Fratrédte Fast,
Direktionen ~ medarbejdere  medarbejdere | alt vejet gennemsnit
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2008 183.330 920.700 204.685 1.308.715 360,37
Tildelt 60.000 229.245 - 289.245 203,50
Udleb/bortfald -9.105 -113.417 -14.340 -136.862 390,76
Udnyttet - -39.142 -9.662 -48.804 258,89
Overfort - -189.948 189.948 - 369,03
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2009 234.225 807.438 370.631 1.412.294 328,81
Tildelt 30.000 106.150 - 136.150 417,34
Udleb/bortfald - -50.766 -1.951 -52.717 367,71
Udnyttet -9.105 -43.456 -130.726 -183.287 252,52
Overfort - -47.321 47.321 - 359,54
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2010 255.120 772.045 285.275 1.312.440 347,08
Til udnyttelse pr. 31. december 2009 59.897 184.715 214.581 459.193 252,82

Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0,00% 0,03% 0,01% 0,03%
Til udnyttelse pr. 31. december 2010 75.568 156.678 255.832 488.078 276,94

Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0,01% 0,03% 0,09% 0,12%




NOTE 13 AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE - FORTSAT

Carlsberg Arsrapport 2010 75

Langsigtet incitamentsprogram:

Antal Udnyttelseskurs

Andre ledende Fratrédte Fast,

Direktionen  medarbejdere  medarbejdere I alt vejet gennemsnit

Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2008 - 269.071 - 269.071 371,25
Tildelt - 160.935 - 160.935 500,33
Reguleret - -122.043 - -122.043 296,52
Overfort - -33.598 33.598 - 406,36
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2009 - 274.365 33.598 307.963 420,48
Tildelt - 140.061 - 140.061 558,50
Reguleret - 18.663 2.640 21.303 404,82
Udleb/bortfald - -142.749 -19.959 -162.708 352,21
Overfort - -9.075 9.075 - 518,23
Udestdende aktieoptioner pr. 31. december 2010 - 281.265 25.354 306.619 531,36
Udestdende aktieoptioner i alt 255.120 1.053.310 310.629 1.619.059 381,98

Der er ingen aktieoptioner til udnyttelse under det langsigtede incitaments-
program pr. 31. december 2010. For udnyttede aktieoptioner udgjorde den
gennemsnitlige aktiekurs pd udnyttelsestidspunktet 482 kr. (2009: 372 kr.). Pr.
31. december 2010 (@ udnyttelseskursen for udestGende aktieoptioner i interval-
let 173,12 kr. til 558,50 kr. (2009: 173,12 kr. til 531,80 kr.). Den gennemsnitlige
kontraktuelle restlebetid udgjorde 4,7 dr (2009: 5,1 @r).

Dagsveerdien af aktieoptioner er baseret pd Black & Scholes’ formel til veerdi-
anscettelse af call-optioner med udgangspunkt i udnyttelseskursen. Dagsveer-
dien udger 360 mio. kr. pr. 31. december 2010 (2009: 270 mio. kr.), hvilket er en
stigning pd 90 mio. kr. i forhold til ultimo 20009.

Antallet af optioner tildelt under det langsigtede incitamentsprogram reguleres
drligt over vesting-perioden (3 dr). Det samlede antal udestéende optioner pr.

31. december 2010 er 306.619 stk., hvoraf 100.311 reguleres i 2011, 100.311 regu-
leres i 2012, og 47.046 reguleres i 2013. | 2010 er det forelebige antal optioner
vedrerende tildeling i 2009 reguleret til 58.951 stk. baseret pd forudscetninger
efter offentliggerelsen af rsrapporten for 2009. Forudscetningerne er anfert i
tabellen nedenfor. Andringen i forudscetningerne medferte en positiv regulering
pd 4.546 optioner vedrerende 2009 og 16.757 optioner vedrerende 2008. Ind-
tjeningsmdlene for optioner tildelt under det langsigtede incitamentsprogram
2008, og dermed den endelige ret til optionerne, forventes ikke opndet. Den
tidligere indregnede omkostning pd 11 mio. kr. er tilbagefert i 2010.

Forudscetninger for beregningen af dagsveerdien pé tildelingstidspunktet for
aktieoptioner udestdende pr. 31. december fremgdr af nedenstdende oversigt.
Udnyttelseskurs og antal udestGende aktieoptioner er korrigeret for bonusele-
mentet ved udstedelsen af tegningsretter i 2004 og 2008.

2010 2009

Udnyt- Forventet Dagsveerdi

telses- Forventet Risikofri  udbytte- Forventet ved Udestdende UdestGende
Tildelt Udleb Program kurs  volatilitet rente rate lobetid, ar mdling optioner  optioner
Aktieoptionsprogram:
01.03.2002 01.03.2010 Tildeling 2002 261,39 30% 4,5% 1,4% 5,5 41,56 - 33.820
01.03.2003 01.03.2011 Tildeling 2003 173,12 25% 4,1% 1,8% 5,5 126,35 22.763 57.297
01.03.2004 01.03.2012 Tildeling 2004 216,65 29% 3,5% 1,8% 5,5 81,51 59.485 80.973
01.03.2005 01.03.2013 Tildeling 2005 232,71 27% 3,1% 1,7% 5,5 74,27 83.619 112.116
01.03.2006 01.03.2014 Tildeling 2006 306,89 19% 3,3% 1,3% 5,5 89,37 130.983  174.987
01.03.2007 01.03.2015 Tildeling 2007 472,11 19% 3,9% 1,0% 5,5 136,67 191.210 213.823
01.03.2008 01.03.2016 Tildeling 2008 457,82 22% 3,6% 1,1% 5,5 141,72 213.795 220.206
01.06.2008 01.06.2016 Scerlig tildeling 531,80 23% 4,3% 0,9% 5,5 181,08 183.755  202.327
01.09.2008 01.09.2016 Scerlig tildeling 448,18 27% 4,3% 1,3% 5,5 128,83 40.000 40.000
01.03.2009 01.03.2017 Tildeling 2009 203,50 52% 3,0% 1,7% 5,5 88,41 255.346  276.745
01.03.2010 01.03.2018 Tildeling 2010 417,34 30% 3,1% 0,8% 8,0 154,23 131.484 -
Antal udestdende aktieoptioner under aktieoptionsprogrammet i alt 1.312.440 1.412.294
Langsigtet incitamentsprogram:
01.01.2008 01.01.2014 LTI 8-104dr 1 (endelig) 203,50 52% 2,4% 1,7% 3,5 73,07 - 72.740
01.01.2008 01.01.2014 LTI 8-10 dr 2 (forelebig) 384,00 57% 3,5% 0,9% 3,5 213,70 - 37.144
01.01.2008 01.01.2014 LTI 8-10 ér 2 (endelig) 417,34 30% 2,1% 0,8% 4,0 120,61 - -
01.01.2008 01.01.2014 LTI 8-10 ér 3 (forelebig) 558,50 36% 1,4% 0,6% 3,5 114,64 - 37.144
01.01.2009 01.01.2015 LTI 9-11ér 1 (forelebig) 384,00 57% 2,3% 0,9% 3,5 158,73 - 53.645
01.01.2009 01.01.2015 LTI 9-11 ér 1 (endelig) 417,34 30% 2,4% 0,8% 5,0 136,10 58.951 -
01.01.2009 01.01.2015 LTI 9-11 d&r 2 (forelebig) 558,50 30% 1,6% 0,6% 4,2 139,68 53.265 53.645
01.01.2009 01.01.2015 LTI 9-11 d&r 3 (forelebig) 558,50 30% 1,6% 0,6% 4,2 139,68 53.265 53.645
01.01.2010 01.01.2016 LTI 10-12 &r 1 (forelebig) 558,50 29% 1,9% 0,6% 5,2 151,52 47.046
01.01.2010 01.01.2016 LTI 10-12 é&r 2 (forelebig) 558,50 29% 1,9% 0,6% 5,2 151,52 47.046
01.01.2010 01.01.2016 LTI 10-12 é&r 3 (forelebig) 558,50 29% 1,9% 0,6% 5,2 151,52 47.046 -
Antal udestdende aktieoptioner under det langsigtede incitamentsprogram i alt 306.619  307.963
Antal udest@ende aktieoptioner i alt 1.619.059 1.720.257
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For antallet af aktieoptioner, hvor der ikke kan fastscettes en udnyttelseskurs
pr. 31. december, er beregningen baseret pd geeldende forudscetninger pr.

31. december (forelobig). Det endelige antal af aktieoptioner reguleres med
de forudscetninger, der er tilgeengelige, ndr der opnds ret til aktieoptionerne
under de enkelte dele af det langsigtede incitamentsprogram (endelig).

Aktie- og udnyttelseskursen beregnes som et gennemsnit af kursen p&
NASDAQ OMX Kebenhavn af Carlsberg A/S’ B-aktie de forste fem bersdage
efter offentliggerelse af rsregnskabsmeddelelse, der af Carlsberg A/S felger
umiddelbart efter tildelingen, eller efter tildelingstidspunktet, hvis dette ikke
er sammenfaldende med offentliggerelsestidspunktet. De forelebige aktie-
og udnyttelseskurser for aktieoptioner, der tildeles under det langsigtede
incitamentsprogram, er de seneste offentliggjorte kurser for 31. december i
det pdgceldende regnskabsdr.

Den forventede volatilitet for aktieoptioner, der er tildelt eller beregnet fer
2010, er opgjort pé grundlag af den historiske volatilitet i Carlsberg A/S’ B-
aktie for de seneste to @r. For aktieoptioner, der er tildelt eller beregnet efter
1. januar 2010, er volatiliteten opgjort pd grundlag af data fra Bloomberg.

Den risikofrie rente er fastsat som den danske statsobligationsrente med den
aktuelle lebetid, mens udbytteraten er beregnet som 3,6 kr. pr. aktie (2009:
3,6 kr. pr. aktie) divideret med aktiekursen.

Den forventede lebetid for aktieoptioner, der er tildelt eller beregnet for
2010, er fastsat med udgangspunkt i, at udnyttelsestidspunktet ligger i
midten af udnyttelsesperioden. For aktieoptioner, der er tildelt eller beregnet
efter 1. januar 2010, er den forventede lebetid fastsat ud fra udnyttelse i
slutningen af udnyttelsesperioden.

NOTE 14 |IMMATERIELLE AKTIVER

2010

Andre
immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill ~ Varemcerker aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2010 46.928 34.171 2.064 39 83.202
Trinvis overtagelse af virksomheder 977 58 31 - 1.066
Veerdiregulering af tidligere indregnede aktiver ved en trinvis overtagelse - 38 39 - 7
Overtagelse af ejerandel i pro rata-konsoliderede virksomheder 119 1 - - 120
Tilgang 545 - 152 411 1.108
Afgang - - -75 - -75
Overforsler - - -154 162 8
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg - - -31 - -31
Valutakursreguleringer mv. 2.264 2.145 52 1 4.462
Kostpris pr. 31. december 2010 50.833 36.413 2.078 613 89.937
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2010 17 225 1.349 - 1.591
Overtagelse af ejerandel i pro rata-konsoliderede virksomheder - 1 - - 1
Afgang - - -7’3 - =73
Afskrivninger - 38 272 310
Nedskrivninger - 300 - 300
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg - - -28 - -28
Valutakursreguleringer mv. -4 5 22 - 23
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2010 13 569 1.542 - 2.124
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2010 50.820 35.844 536 613 87.813
Mio. kr. 2010 2009
Avrets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 53 39
Salgs- og distributionsomkostninger 56 45
Administrationsomkostninger 201 151
Scerlige poster 300 37
| alt 610 272
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2009

Andre
immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill  Varemcerker aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2009 48.162 35.478 1.727 34 85.401
Tilgang 335 - 349 31 715
Afgang ved salg af virksomheder -190 - -18 - -208
Afgang - - -39 -1 -40
Overforsler = = 24 -25 =1
Valutakursreguleringer mv. -1.379 -1.307 21 - -2.665
Kostpris pr. 31. december 2009 46.928 34.171 2.064 39 83.202
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2009 13 151 1.146 - 1.310
Afgang ved salg af virksomheder - - -9 - -9
Afgang - - -20 - -20
Afskrivninger - 35 200 - 235
Nedskrivninger 37 - - 37
Valutakursreguleringer mv. 4 2 32 - 38
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2009 17 225 1.349 - 1.591
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2009 46.911 33.946 715 39 81.611
Mio. kr. 2010 2009
Tilgang til goodwill:
Keb af minoritetsaktieposter - 217
Trinvis overtagelse af virksomheder 977 -
Overtagelse af ejerandel i pro rata-konsoliderede virksomheder 119 -
Indregning og veerdiregulering af put-optioner 261 118
Regulering af tilgang ved keb af virksomheder i tidligere dr 284 -
| alt 1.641 335

Tilgang til goodwill er yderligere beskrevet i note 30 og 3.

Varemcerker, der har en ikke-definerbar brugstid, og som derfor ikke afskri-
ves, indgdr pr. 31. december 2010 med 35.213 mio. kr. (2009: 33.401 mio. kr.)
svarende til 97% (2009: 98%) af de aktiverede varemcerker. Ledelsen er af
den opfattelse, at veerdien af disse varemcerker kan opretholdes pé ubestemt
tid, idet der er tale om veletablerede varemeerker i de pdgceeldende markeder,
der samtidig ventes at veere overskudsgivende over en leengere periode. Det
er ledelsens vurdering, at risikoen for, at den nuveerende markedssituation

pd de pdgeeldende markeder vil reducere brugstiden pé varemcerkerne, er
minimal, primeert som folge af deres markedsandele pé de enkelte markeder
og den nuveerende og planlagte markedsferingsindsats, der medvirker til, at
veerdien af varemeerkerne opretholdes og udbygges.

Goodwill er for hver virksomhedssammenslutning opgjort som forskellen
mellem kostprisen og dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser. Goodwill er allokeret til de enkelte pengestremsfrem-
bringende enheder pd baggrund af allokering af kostprisen med fradrag af
dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser i
hvert af selskaberne. Det er ledelsens vurdering, at den foretagne allokering
under hensyn til usikkerheden ved opgerelsen af de overtagne pengestroms-
frembringende enheder er baseret pd@ dokumenterede skon.

Den regnskabsmcessige veerdi af andre immaterielle aktiver pr. 31. december
2010 omfatter bl.a. aktiveret software, 277 mio. kr. (2009: 342 mio. kr.), og
leveringsrettigheder til ol, 79 mio. kr. (2009: 59 mio. kr.).

Omkostninger til forskning og udvikling pd i alt 109 mio. kr. (2009: 101 mio.
kr.) er indregnet i resultatopgerelsen.
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NOTE 15 NEDSKRIVNINGSTEST

Goodwill og varemcerker med ikke-definerbar brugstid

Generelle forudseetninger. Carlsberg-gruppen foretager drligt ned-
skrivningstest af goodwill og varemcerker med ikke-definerbar brugstid.
Immaterielle aktiver med definerbar brugstid og materielle aktiver testes,
ndr der foreligger indikationer pé veerdiforringelse. Nedskrivningstest er
foretaget pd basis af de af direktionen og bestyrelsen godkendte budgetter
og forretningsplaner i december 2010.

Goodwill og varemcerker vedrerende Baltika Breweries (Rusland), Bras-
series Kronenbourg (Frankrig) og keb af 40%-minoritetsposten i Carlsberg
Breweries A/S udger hver 10% eller mere af den samlede regnskabsmees-
sige veerdi af goodwill og varemeerker med ikke-definerbar brugstid pr. 31.
december 2010. Ingen anden goodwill eller varemeerker udger 10% eller
mere af den samlede regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemeerker
med ikke-definerbar brugstid pr. 31. december 2010.

Goodwill

Nedskrivningstest af goodwill foretages pd regionsniveau for Nord- og
Vesteuropa og @steuropa. Enheder i Asien testes p& subregionalt niveau.
Enheder, der ikke er integreret i regioner eller subregioner, testes individuelt.
De pengestremsfrembringende enheder er fastlagt baseret pé den ledel-
sesmaessige struktur. Ledelsen af Gruppen er centraliseret og styres via de
regionale ledelser, der har ansvar for resultater, investeringer og veeksttiltag
i deres respektive regioner.

Ledelsesstruktur og ansvarsomrdder understetter og fremmer optimering p&
tveers af lande med fordele for hele Gruppen eller en region og ikke kun et en-
kelt land. AEndringer i indkebs- og samhandelsforhold mellem lande medferer
oget koncernintern handel/transaktioner, der ogsé vil medfere en eget effekt
pd fordelingen af overskud.

Den regnskabsmaessige veerdi af Gruppens pengestremsfrembringende enhe-
der udger pr. 31. december:

Mio. kr. 2010 % 2009 %
Nord- og Vesteuropa:

Nordeuropa 6.841 14% 6.681 14%
Vesteuropa ekskl. Unicer-Bebidas de Portugal 13.329 26% 13.096 28%
Unicer-Bebidas de Portugal 536 1% 540 1%
@steuropa:

@steuropa 26.378 52% 24.309 52%
Asien:

Kina, Malaysia og Singapore 2.216 4% 1.346 3%
Indokina 980 2% 939 2%
Indien 119 0% - 0%
Gorkha, Nepal 421 1% - 0%
| alt 50.820 100% 46.911 100%

Nedskrivningstesten for goodwill forbundet med en pengestremsfrembrin-
gende enhed foretages pé baggrund af tilbagediskonteret veerdi af den
forventede fremtidige frie pengestrem (nyttevcerdi) baseret p& budgetter
og forretningsplaner for de kommende tre @r og fremskrivninger for efter-
felgende dr. Veesentlige parametre er omscetningsudvikling, overskudsgrad,
geninvesteringer i anleeg samt vaekstforventninger ud over de kommende
tre @r. | budgetter og forretningsplaner er der ikke indregnet effekt af frem-
tidige restruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende tre @r er baseret pd hold-
bare fremtidige forretningsmeessige tiltag, hvori risici i veesentlige parame-
tre er vurderet og indregnet i de fremtidige forventede frie pengestremme.
Nedskrivningstesten er baseret pd flere scenarier over de fremtidige mulige
pengestremme. Positive og negative eendringer i parametrene, der identi-
ficeres i budgetprocessen eller i den daglige drift, medtages i scenarierne
for fremtidige mulige pengestremme for hver enkelt pengestremsfrembrin-
gende enhed. | scenarierne er indarbejdet forventninger til markeds- og
prisudviklingen samt udviklingen i inputomkostninger. Fremskrivninger
efter de kommende tre @r er baseret pd generelle forventninger og risici.
Terminalveerdien for perioden efter de kommende tre dGr fastscettes under

hensyntagen til generelle veekstforventninger inden for bryggeribranchen i
de pdgeeldende segmenter. Veekstraterne forudscettes ikke at overstige den
langsigtede gennemsnitlige veekstrate for Gruppens enkelte geografiske
segmenter. De gennemsnitlige veekstrater i terminalperioden fremgdr af
tabellen pé neeste side.

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 sammen-
holdes genindvindingsveerdien, svarende til den tilbagediskonterede vcerdi
af den forventede fremtidige frie pengestrem, med den regnskabsmaessige
veerdi af de enkelte pengestremsfrembringende enheder. Den regnskabs-
maessige veerdi omfatter goodwill og evrige nettoaktiver.

Varemcerker

Den regnskabsmeessige veerdi af Gruppens varemeerker med ikke-definer-
bar brugstid udger pr. 31. december:

Mio. kr. 2010 % 2009 %
Nord- og Vesteuropa 6.405 18% 6.446 19%
@steuropa 28.808 82% 26.955 81%
| alt 35.213 100% 33.401 100%

Varemeerkerne er henfert til det segment, som ejer varemeerket. Royalty-
indteegterne, som knuytter sig til varemcerket, indtjenes pd verdensplan og er

baseret p& Gruppens samlede indtjening, dvs. at indtjening ogsd kan henferes
til andre segmenter end det segment, som ejer varemcerket.
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Nedskrivningstesten af de enkelte varemcerker foretages p& Gruppe-niveau.
Nedskrivningstesten foretages p& baggrund af “Relief from royalty”-meto-
den og baseres pd sken over de fremtidige frie pengestremme fra Gruppens
royaltyindteegter, som opnds pd det enkelte varemcerke over de nceste 20
dr, og fremskrivninger for efterfolgende &r. De veesentligste forudscetninger
er omseetning, royaltysats, brugstid, vaekstrate samt en teoretisk beregnet
skatteeffekt. Den anvendte diskonteringsrente er efter skat og afspejler den
risikofrie rente med tilleeg af risikotilleeg for det enkelte varemeerke.

Royaltysatsen fastscettes for det enkelte varemcerke baseret pd dets
markedsposition pé globale, regionale og lokale markeder. Séfremt der
allerede foreligger licensaftaler vedrerende de enkelte varemaerker, tages
markedsbetingelserne i disse licensaftaler i betragtning ved vurdering af den
royaltysats, som varemeerket forventes at kunne indbringe i en royaltyaftale
med tredjemand.

For hvert varemeerke estimeres den forventede veekstkurve for omscetningen
fordelt over de nceste 20 &r. Afheengig af forventningerne til det enkelte
varemcerke er veeksten i de enkelte @r over, pd niveau med eller under

det nuveerende inflationsniveau i de lande, hvor de enkelte varemcerker
markedsfores. Veekstkurven for de enkelte varemcerker bestemmes ud fra
markedsposition, markedsforhold, nationale og regionale makroekonomiske

trends mv. For nogle varemcerker er nationalt, regionalt og internationalt
salgspotentiale blevet forbundet med veerdien af varemeerket, og investerin-
ger i produktudvikling og markedsferingsstrategi forventes. Den forventede
veekst for disse varemcerker er generelt hojere end for sammenlignelige
varemeerker, iscer i begyndelsen af 20-drs-perioden. Veekstraterne i terminal-
perioden er pd niveau med den forventede inflation.

Skattesatsen er den forventede fremtidige skattesats i det enkelte land
baseret pd aktuel lovgivning. | de foretagne nedskrivningstest ultimo 2010
udger skattesatserne 9-34%.

Ved nedskrivningstesten af varemaerker sammenholdes genindvindingsveer-
dien, svarende til den tilbagediskonterede vcerdi af den forventede fremtidige
frie pengestrem, med den regnskabsmaessige veerdi af varemcerket. Nedskriv-
ningstest af varemcerker er foretaget med udgangspunkt i samme model
som ved fastscettelse af dagsveerdi pd overtagelsesdagen.

Veesentlige forudscetninger for goodwill og varemcerker

De veesentligste forudscetninger for den skennede veekst i terminalperioden
og diskonteringsrenter anvendt ved nedskrivningstest er som felger:

Veekst i

terminalperioden Diskonteringsrenter

Goodwill:

Nordeuropa

Vesteuropa ekskl. Unicer-Bebidas de Portugal
Unicer-Bebidas de Portugal

@steuropa

Kina, Malaysia og Singapore

Indokina

Indien

Nepal

Varemeerker:
Nord- og Vesteuropa
Q@steuropa

2010 2009 2010 2009
1,5% 1,5% 3,9% 4,8%
1,5% 1,5% 3,6% 4,6%
1,5% 1,5% 3,3% 4,0%
2,5% 2,5% 9,2% 9,2%
2,5% 2,5% 4,1% 4,8%
2,5% 2,5% 10,3% 12,2%
3,5% = 8,3% =
2,5% = 15,1% =
2,0% 2,0% 5,7-11,1% 5,9-9,4%
2-5% 2-5% 10,6-17,0% 10,2-16,2%

Veekstraterne fastscettes for hver enkelt pengestremsfrembringende enhed
og varemeerke. | terminalperioden anvendes en veekstrate pd niveau med
den forventede inflation.

Den risikofrie rente for skat anvendes ved nedskrivningstest af goodwill.

Diskonteringsrenten anvendt ved nedskrivningstest af varemcerker er efter
skat og fastscettes individuelt for hvert land. Ved fastscettelse af diskonte-
ringsrenten er det specifikke tillceg til den risikofrie rente (spread) fastsat
til et niveau, der afspejler ledelsens forventning til spreadet ved fremtidige
lGneoptagelser.

Veekstrater og diskonteringsrenter er for hver region, subregion eller individuelt
testet enhed sammenholdt for at sikre en sammenhceng heri (realrente), der
skennes rimelig.

Nord- og Vesteuropa er generelt kendetegnet ved stabile eller faldende volu-
mener og ved vaekstmarkeder i den centrale og estlige del af regionen. Hele

regionen er fortsat preeget af hérd konkurrence, hvilket ger det nedvendigt
lebende at optimere omkostningsstruktur og kapitalanvendelse. Der ventes
en stigende nettoomscetning i de kommende tre @r, mens de igangveerende
Excellence-programmer og allerede implementerede restruktureringer i
veesentlige lande og igangveerende restruktureringer i evrige lande ventes at
medbvirke til produktivitetsforbedringer og omkostningsbesparelser. Enkelte
lande vil fortsat veere preeget af et hejt investeringsniveau som folge af om-
leegninger af produktionsstrukturen.

@steuropa var som folge af den ekonomiske krise pdvirket af faldende
volumener i 2010. For 2011 forventes en nulveekst i markedet og stigende
markedsandele drevet af investeringer i markedsfering, innovation og
introduktion af nye produkter. P& leengere sigt forventes stigende netto-
omsetning i regionen.

Asien er et veekstomrdde med scerligt stor veekst i Kina og Indokina. Der
forventes stigende nettoomscetning pé& de nye markeder, mens der forventes
stabil indtjening pd de mere modne markeder.
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Folsomhedsanalyse

Der er foretaget folsomhedsanalyser for at identificere den laveste vaekst
og/eller den hojeste diskonteringsrente for hver pengestremsfrembringende
enhed, uden at det vil medfere et nedskrivningsbehov.

Goodwill. Felsomhedsanalyser har vist, at for den pengestromsfrem-
bringende enhed (ikke-integreret enhed) med den laveste margin mellem
genindvindingsveerdien og regnskabsmaessig veerdi kan veeksten i terminalpe-
rioden nedscettes med 0,6 procentpoint, alternativt kan diskonteringsrenten
oges med 0,4 procentpoint, uden at dette vil medfere et nedskrivningsbehov.
For regionen med den laveste margin kan diskonteringsrenten stige med 2
procentpoint eller veeksten falde med 2 procentpoint, uden at det medferer
et nedskrivningsbehov.

Varemeerker. Folsomhedsanalyser har vist, at for det varemeerke med ikke-
definerbar brugstid med den laveste margin mellem genindvindingsveerdien
og regnskabsmaessig veerdi kan veeksten i terminalperioden nedscettes med

1 procentpoint, uden at dette vil medfere et nedskrivningsbehov. Alternativt

kan diskonteringsrenten eges med 0,5 procentpoint, uden at dette vil med-

fore et yderligere nedskrivningsbehov.

Materielle aktiver

Carlsberg-gruppen foretager nedskrivningstest af Gruppens materielle
aktiver, ndr der foreligger indikationer pé veerdiforringelse, eksempelvis ved
overvejelse af restruktureringsprogrammer. Den enkelte nedskrivningstest
foretages pé basis af det laveste niveau af pengestremsfrembringende
enheder, der pdvirkes af cendringer, der indikerer veerdiforringelse. Nedskriv-
ningstesten baseres pd budgetterede og skennede pengestremme fra den
pengestromsfrembringende enhed. Den anvendte diskonteringsrente er for
skat og afspejler den risikofrie rente med tilleeg af risikotilleeg knyttet til det
enkelte aktiv.

Nedskrivninger

P& baggrund af gennemferte nedskrivningstest er der foretaget folgende
nedskrivninger af goodwill, varemcerker og andre anleegsaktiver:

Mio. kr. 2010 2009
Varemcerker:

Varemeerker med definerbar brugstid - 37
Varemeerker med ikke-definerbar brugstid 300 -
Materielle anleegsaktiver:

Nedskrivning af Dresden Brauerei, Carlsberg Deutschland 128 -
Nedskrivning af Fribourg Brauerei, Feldschldsschen, Schweiz 119 -
Nedskrivning af ejendomme, Unicer-Bebidas de Portugal 65 -
Nedskrivning af Lingwu Brewery, Ningxia, Kina 40 -
Nedskrivning af bygninger, Brasseries Kronenbourg, Frankrig 35 -
Qvrige 36 55
| alt 723 92

Nedskrivning vedrerende varemcerker (med definerbar og ikke-definerbar
brugstid) i 2010 omfatter lokale varemcerker i Rusland (Nevskoye), Ukraine
(Slavutich), Kasakhstan og Litauen, der alle var pdvirket af den ekonomiske
krise. Dette medferte genindvindingsveerdier, der var lavere end de regn-
skabsmeessige veerdier. Varemcerkerne er derfor nedskrevet til genindvin-
dingsveerdi.

Nedskrivning vedrerende varemcerker med definerbar brugstid i 2009 omfat-
ter mindre lokale varemcerker i Letland og Kasakhstan.

Nedskrivning vedrerende Dresden Brauerei er foretaget som felge salget af
bryggeriet i januar 2011.

Nedskrivning vedrerende Fribourg Brauerei folger af den planlagte nedluk-
ning af bryggeriet senest i juni 2011.

Nedskrivning af andre materielle anlcegsaktiver vedrerer fald i aktivernes
genindvindingsveerdi som folge af restruktureringer.

Nedskrivninger for 723 mio. kr. (2009: 82 mio. kr.) er indregnet under scerlige
poster i resultatopgoerelsen, og nedskrivninger for O mio. kr. (2009: 10 mio.
kr.) er indregnet under produktionsomkostninger. Nedskrivningerne indgdr i
de enkelte segmenter, jf. note 2.

P& baggrund af gennemferte veerdiforringelsestest er der pr. 31. december
2010 ikke fundet grundlag for yderligere nedskrivning af goodwill og vare-
meerker med ikke-definerbar brugstid.
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NOTE 16 MATERIELLE AKTIVER
2010
Andre anleeg,
Grunde og  Tekniske anleeg driftsmateriel  Anleegsaktiver

Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar  under udforelse I alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2010 18.278 25.811 10.214 1.471 55.774
Trinvis overtagelse af virksomheder 82 209 6 46 343
Veerdiregulering af tidligere indregnede aktiver ved en trinvis overtagelse 67 204 2 10 283
Overtagelse af ejerandel i pro rata-konsoliderede virksomheder 29 86 2 11 128
Tilgang 260 868 876 935 2.939
Afgang -419 -1.519 -1.003 -166 -3.107
Overforsler 246 549 251 -1.059 -13
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -243 -360 -119 -109 -831
Valutakursreguleringer mv. 982 1.449 512 72 3.015
Kostpris pr. 31. december 2010 19.282 27.297 10.741 1.211 58.531
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2010 4.902 12.701 6.346 - 23.949
Afgang -205 -1.439 -904 - -2.548
Afskrivninger 545 1.786 1.346 - 3.677
Nedskrivninger 246 173 4 - 423
Overforsler -99 90 3 - -6
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -170 -336 -110 - -616
Valutakursreguleringer mv. 232 681 319 - 1.232
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2010 5.451 13.656 7.004 - 26.111
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2010 13.831 13.641 3.737 1.211 32.420
Heraf finansielt leasede aktiver:
Kostpris 7 97 13 - 117
Af- og nedskrivninger -3 -48 -2 - -53
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2010 4 49 11 - 64
Regnskabsmaessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for ldn 1.263 - - - 1.263
Mio. kr. 2010 2009
Arets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 2.675 2.542
Salgs- og distributionsomkostninger 781 803
Administrationsomkostninger 221 199
Scerlige poster 423 45
| alt 4.100 3.589
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2009

Andre anleeg,
Grunde og  Tekniske anlceg driftsmateriel Anleegsaktiver

Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar  under udferelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2009 17.551 27.535 8.687 2.793 56.566
Tilgang 184 793 778 1.090 2.845
Afgang ved salg af virksomheder -197 -323 -85 -7 -612
Afgang -181 -1.700 -683 -141 -2.705
Overforsler 1.328 -88 1.220 -2.215 245
Overfersler til/fra aktiver bestemt for salg -318 -220 203 - -335
Valutakursreguleringer mv. -89 -186 94 -49 -230
Kostpris pr. 31. december 2009 18.278 25.811 10.214 1.471 55.774
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2009 4.417 12.599 5.498 - 22.514
Afgang ved salg af virksomheder -132 -286 -59 - -477
Afgang -109 -1.553 -657 - -2.319
Afskrivninger 599 1.490 1.445 - 3.534
Nedskrivninger 15 28 12 - 55
Overforsler 38 274 -20 - 292
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -4 -19 -3 - -26
Valutakursreguleringer mv. 78 168 130 - 376
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2009 4.902 12.701 6.346 - 23.949
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2009 13.376 13.110 3.868 1.471 31.825
Heraf finansielt leasede aktiver:
Kostpris 7 53 21 - 81
Af- og nedskrivninger -2 -43 -4 - -49
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2009 5 10 17 - 32
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lGn 1.267 - - 462 1.729

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

31 mio. kr.).

Leasingaktiver med en regnskabsmeessig veerdi pd i alt 64 mio. kr. (2009:
32 mio. kr.) er stillet til sikkerhed for leasinggeeld pd i alt 65 mio. kr. (2009:
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Mio. kr. 2010 2009
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2.547 2.079
Tilgang ved keb af virksomheder - 475
Tilgang 2.041 87
Overforsel til andre aktivgrupper ved indregning af trinvis overtagelse af virksomheder -14 -
Afgang - -1
Valutakursreguleringer mv. 188 -93
Kostpris pr. 31. december 4.762 2.547
Veerdireguleringer:
Veerdireguleringer pr. 1. januar 120 145
Udbytte -93 -52
Nedskrivninger - -117
Andel af drets resultat efter skat 148 112
Andel af anden totalindkomst - 31
Overforsel til andre aktivgrupper ved indregning af trinvis overtagelse af virksomheder -62 -
Valutakursreguleringer mv. 2 1
Veerdireguleringer pr. 31. december 115 120
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 4.877 2.667
Overfersel til andre aktivgrupper ved indregning af trinvis overtagelse af virk- bestemmmende indflydelse over virksomheden. Overforsel af aktiver og for-
somheder omfatter den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i associe- pligtelser til regnskabsmcessig veerdi i forbindelse med en trinvis overtagelse
rede virksomheder, der bliver fuldt konsolideret, nér Carlsberg-gruppen opndr er yderligere specificeret i note 30.

2010

Netto-  Arets resultat

Carlsberg-gruppens andel

Avrets resultat

Mio. kr. omsetning efter skat Aktiver  Forpligtelser Ejerandel efter skat Egenkapital
Hovedtal for associerede virksomheder:
Chongging Brewery Co. Ltd. 1.800 198 12.439 1.762 29,7% 34 3.172
Tibet Lhasa Brewery Co. Ltd. 340 74 492 30 33% 24 164
Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company 310 24 390 69 30% 7 101
Hanoi Beer Company - 224 - - 16% 36 578
The Lion Brewery 258 40 323 122 25% 10 48
Andre associerede virksomheder, Asien (3 stk.) 183 95 277 66 30-33% 44 78
International Breweries BV - -32 826 700 16% -5 20
Nuuk Imeg A/S 151 22 213 73 31,9% 7 45
Nordic Getrdnke GmbH 2.297 3 1.621 905 50% 1 358
Qvrige 861 -21 2.675 1.874 20-50% -10 313
148 4.877
Carlsberg overtog i december 2010 en yderligere ejerandel i Chongging
Brewery Co. Ltd. pd 12,25%. Den samlede ejerandel udger nu 29,71%.
2009
Carlsberg-gruppens andel
Netto-  Avrets resultat Arets resultat
Mio. kr. omsetning efter skat Aktiver Forpligtelser Ejerandel efter skat Egenkapital
Hovedotal for associerede virksomheder:
Chongging Brewery Co. Ltd. 1.569 107 7.535 1.758 17,5% 18 1.011
Tibet Lhasa Brewery Co. Ltd. 279 66 438 25 33% 22 147
Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company 328 33 336 48 30% 10 90
Hanoi Beer Company 1.081 159 1.019 365 16% 20 535
The Lion Brewery 160 13 224 66 25% 3 37
Andre associerede virksomheder, Asien (4 stk.) 413 70 379 151 30-49,8% 32 94
International Breweries BV - -24 855 703 16% -4 24
Nuuk Imegq A/S 154 27 218 71 31,9% 9 47
Nordic Getréinke GmbH 372 -5 1.692 933 50% -2 359
Qvrige 1.827 -27 1.604 1.224 20-50% 4 323
112 2.667
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Mio. kr. 2010 2009
Dagsveerdi af kapitalandele i bersnoterede associerede virksomheder:

Chongging Brewery Co. Ltd., Chongging, Kina 6.757 1.515
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka 178 70
| alt 6.935 1.585

Nordic Getrdnke GmbH blev etableret i november 2009 ved indskud af logi-
stikaktiviteter fra Carlsberg Deutschland og fra joint venture-partneren.

| de selskaber, hvor Carlsberg-gruppens ejerandel er mindre end 20%, er

Carlsberg aktivt involveret i ledelsen af de pdgceldende virksomheder og
udover derved betydelig indflydelse.

NOTE 18 VARDIPAPIRER

Carlsberg-gruppen har mindre investeringer i virksomheder, hvor Gruppen
ikke har mulighed for at udeve betydelig indflydelse, hvorfor disse investerin-

ger er klassificeret som veerdipapirer.

Mio. kr. 2010 2009
Veerdipapirer indgdr som felger i balancen:

Langfristede aktiver 124 94
Kortfristede aktiver 34 17
| alt 158 111
Typer af veerdipapirer:

Boersnoterede aktier 18 4
Unoterede aktier 140 107
| alt 158 111
Veerdipapirer under kortfristede aktiver ventes realiseret inden for et &r fra Der er ikke solgt aktier i unoterede virksomheder i 2010 og 2009.
balancedagen.

Aktier i unoterede virksomheder bestdr af en rcekke mindre kapitalandele.

De fleste af disse aktier veerdireguleres ikke til dagsveerdi, da denne ikke kan

opgeres pd et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris.

NOTE 19 TILGODEHAVENDER

Mio. kr. 2010 2009
Tilgodehavender indgdr som felger i balancen:

Tilgodehavender fra kunder 5.687 5.898
Andre tilgodehavender 1.766 1.750
Kortfristede tilgodehavender i alt 7.453 7.648
Langfristede tilgodehavender 1.747 1.604
| alt 9.200 9.252

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

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

Langfristede tilgodehavender er hovedsagelig udl@n til restaurationsbran-
chen. Langfristede tilgodehavender forfalder mere end et @r fra balance-
dagen, heraf forfalder 138 mio. kr. (2009: 128 mio. kr.) mere end fem d@r fra
balancedagen.
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Mio. kr. 2010 2009
Tilgodehavender efter oprindelse:
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.057 5.269
Udlan til restaurationsbranchen 2.065 2.143
Udlan til associerede virksomheder 48 36
Udlan til samarbejdspartnere 225 -
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 318 271
Qvrige tilgodehavender 1.487 1.533
| alt 9.200 9.252

Sikringsinstrumenter mdles til dagsveerdi. Alle ovrige tilgodehavender mdles
til amortiseret kostpris.

Udldn til restaurationsbranchen tilbagebetales seedvanligvis via rabatter til
den enkelte kunde, hvilket er afspejlet i afdragsprofilen og diskonteringen
af l@nene. Der er derfor ingen veesentlige forfaldne L@n til restaurations-

branchen.

% 2010 2009
Gennemsnitlige effektive renter:

Udlan til associerede virksomheder 2,9 2,9
Udlén til restaurationsbranchen 7.9 6,7
NOTE 20 VAREBEHOLDNINGER

Mio. kr. 2010 2009
Révarer og hjeelpematerialer 2.213 1.953
Varer under fremstilling 310 261
Feerdigvarer 1.668 1.387
| alt 4.191 3.601

Arets vareforbrug udger 28.754 mio. kr. (2009: 30.094 mio. kr.).

Révarer, pakkematerialer, emballage og reservedele nedskrives til netto-
realisationsveerdi, hvis denne er lavere end kostpris. Arets omkostningsferte

nedskrivninger af varebeholdninger til nettorealisationsveerdi udger 7 mio. kr.

(2009: 21 mio. kr.) og er indeholdt i produktionsomkostninger.

NOTE 21 LIKVIDE BEHOLDNINGER

Ukurante el- og lceskedrikke samt révarer hertil m& normalt kasseres

grundet den korte levetid og nedskrives derfor til O kr. Arets omkostning

til kassationer er indeholdt i vareforbruget.

Mio. kr. 2010 2009
Kontanter og indestdende p& bankkonti 2.734 2.729
Let omscettelige veerdipapirer med lebetid under tre méneder 1 5
| alt 2.735 2.734
| pengestremsopgerelsen er treek pd kassekredit modregnet i likvider:

Likvide beholdninger 2.735 2.734
Treek p@ kassekredit -134 -151
Likvider, netto 2.601 2.583

Heraf likvide beholdninger deponeret til sikkerhed

Kortfristede aftaleindskud i banker udger 1.253 mio. kr. (2009: 1.680 mio.
kr.). Den gennemsnitlige rente pd disse aftaleindskud er 5,1% (2009: 5,6%).

De pro rata-konsoliderede virksomheders andel af de likvide beholdninger

fremgdr af note 34.
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NOTE 22 AKTIVER BESTEMT FOR SALG OG FORPLIGTELSER VEDRORENDE DISSE

Mio. kr. 2010 2009
Aktiver bestemt for salg bestdr af felgende individuelle aktiver:

Immaterielle aktiver 3 -
Materielle aktiver 295 380
Andre langfristede aktiver 7 -
Kortfristede aktiver 70 -
Finansielle aktiver 29 8
Udskudt skat 15 -
| alt 419 388
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg:

Rentebeerende geeld 3 -
Udskudt skat 52 -
Qvrige hensatte forpligtelser 41 51
Qvrige forpligtelser 82 -
| alt 178 51

Aktiver, der reklassificeres som bestemt for salg, mdles til dagsveerdi pd det
tidspunkt, hvor de reklassificeres som bestemt for salg. Der resultatferes
hverken af- eller nedskrivninger vedrerende aktiver bestemt for salg, da

af- og nedskrivninger indregnes, for aktiverne reklassificeres. Salgspriserne
ventes derfor som minimum at udgere den regnskabsmcessige veerdi af
aktiver bestemt for salg.

Aktiver bestemt for salg best@r 31. december 2010 i al veesentlighed af
aktiviteter i Dresden i Tyskland, der er afhcendet primo 2011. Aktiver
bestemt for salg omfatter desuden aktiver vedrerende den tidligere
Tuborg-grund i Hellerup, Danmark, der ventes afhceendet 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 pGbegyndt, og salgsaftaler er indgdet eller forventes indgdet i 2011.

Qvrige hensatte forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg udger 41
mio. kr. (2009: 51 mio. kr.) og omfatter forpligtelser vedrerende opsigelse
af aftaler og salg af aktiver bestemt for salg. @vrige forpligtelser, 82 mio.
kr., vedrerer aktiviterne i Dresden, Tyskland.

Aktiver bestemt for salg bestod 31. december 2009 i al veesentlighed af en
kontorbygning i et ejendomsprojekt for den tidligere Tuborg-grund i Helle-

rup, Danmark. Der var indgéet salgsaftaler, og bygningen blev overdraget
i 2010. Aktiver bestemt for salg omfattede desuden visse produktions- og
distributionsaktiver i Frankrig samt grunde og bygninger, der forventedes
afhendet inden for en kort periode. Identifikationen af og forhandlinger
med kebere var pdbegyndt, og salgsaftaler var indgdet eller forventedes
indgdet i 2010.

1 2010 blev aktiver (ejendomme), der ikke leengere opfyldte kriterierne for
at blive klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfort til materielle
aktiver som felge af, at de igangveerende salgsforhandlinger ikke forleb
som forventet. Belebet udgjorde 5 mio. kr. (2009: 2 mio. kr.) og pdvirkede
resultatopgerelsen med O mio. kr. (2009: O mio. kr.) i afskrivninger.

12009 blev aktiver (aktier), der ikke leengere opfyldte kriterierne for at
blive klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfort til finansielle ak-
tiver som foelge af, at de igangveerende salgsforhandlinger ikke forleb som
forventet. Belobet udgjorde 14 mio. kr. Der er ikke foretaget overfersler af
aktiver bestemt for salg til finansielle aktiver i 2010.

Avance ved salg af aktiver bestemt for salg er indregnet i resultatopge-
relsen under andre driftsindtceegter. De indtcegtsferte avancer vedrerer i al
vaesentlighed salg af grunde, depoter og ejendomme og udger 118 mio. kr.
(2009: 6 mio. kr.).
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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 2009 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136
Ingen beveegelse i 2009 - - - - - -
31. december 2009 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136
Ingen beveegelse i 2010 - - - - - -
31. december 2010 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 pd kr. 20. B-aktierne
giver ret til 2 stemmer for hvert aktiebeleb pd kr. 20. Der tilkommer B-aktierne
8% forlods, men ikke-kumulativt udbytte. | evrigt har ingen aktier scerlige ret-
tigheder.
Egne aktier
Antal stk. Nominel % af
a 20 kr. veerdi, mio. kr. aktiekapital
1. januar 2009 3.276 - 0,0%
Keb af egne aktier 49.000 1 0,0%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -48.804 -1 0,0%
31. december 2009 3.472 - 0,0%
1. januar 2010 3.472 - 0,0%
Keb af egne aktier 197.571 4 0,1%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -183.287 -4 -0,1%
31. december 2010 17.756 - 0,0%

Dagsveerdien af egne aktier udgjorde pr. 31. december 2010 10 mio. kr.
(2009: 1 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 24. marts 2015. Prisen m& maksimalt
afvige 10% fra aktiekursen pd NASDAQ OMX Kebenhavn pé erhvervelses-
tidspunktet.

Selskabet har i dret erhvervet egne B-aktier til en nominel veerdi pd 4 mio.
kr. (2009: 1 mio. kr.) til en gennemsnitlig kurs p& 480 kr. (2009: kurs 382
kr.), svarende til en kebesum pd 95 mio. kr. (2009: 19 mio. kr.). Egne B-aktier
anvendes hovedsagelig til afdeekning af aktieoptionsordninger. Selskabet
besidder ingen A-aktier.

Selskabet har i dret solgt egne B-aktier for en samlet salgssum pé& 48
mio. kr. (2009: 13 mio. kr.). Salget er sket i forbindelse med indfrielse af
aktieoptioner.
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NOTE 24 | AN

Mio. kr. 2010 2009
Langfristede l&n:

Udstedte obligationer 19.216 13.522
Prioritetsl@n 1.982 1.990
Lan fra pengeinstitutter 11.193 20.110
Finansielle leasingforpligtelser 46 13
Andre langfristede l&n 150 440
| alt 32.587 36.075
Kortfristede ldn:

Udstedte obligationer 2.160 -
Kortfristet del af evrige langfristede l&n 217 589
Lan fra pengeinstitutter 991 2.424
Finansielle leasingforpligtelser 19 17
Andre kortfristede l&n 572 292
| alt 3.959 3.322
Lang- og kortfristede l&n i alt 36.546 39.397
Dagsveerdi 37.745 40.652

| andre langfristede l@n indgdr medarbejderobligationer med 18 mio. kr. (2009:

18 mio. kr.). Der er ikke udstedt medarbejderobligationer i 2010.

Alle &n er mdlt til amortiseret kostpris. Carlsberg sikrer dagsveerdien af en fast-
forrentet 300 mio. GBP-obligationsudstedelse mod cendringer i en benchmark-

Resterende tid til forfald for langfristede l&n

rente (den variable rente). Den regnskabsmeessige veerdi af ldnene reguleres
derfor for cendringer i dagsveerdien som folge af cendringer i benchmark-renten.
Den regnskabsmaessige veerdi heraf udger 2.693 mio. kr. (2009: 2.433 mio. kr.).

2010
Mio. kr. 1-2 dr 2-3@r 3-4ar 4-5 @r > 5 dr | alt
Udstedte obligationer - 1.734 7.414 - 10.068 19.216
Prioritetsldn - - - - 1.982 1.982
Lén fra pengeinstitutter 8.642 574 425 1.552 - 11.193
Finansielle leasingforpligtelser 8 4 4 4 26 46
Andre langfristede l&n 33 49 19 22 27 150
| alt 8.683 2.361 7.862 1.578 12.103 32.587

2009
Mio. kr. 1-2dr 2-3ar 3-4 dr 4-5 ar >5ar | alt
Udstedte obligationer 2.046 - 1.647 7.396 2.433 13.522
Prioritetsldn - - - - 1.990 1.990
Lan fra pengeinstitutter 743 18.308 202 113 744 20.110
Finansielle leasingforpligtelser 7 5 1 - - 13
Andre langfristede l&n 338 32 25 16 29 440
| alt 3.134 18.345 1.875 7.525 5.196 36.075
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Renterisiko pr. 31. december

2010
Gns.

effektiv Rente- Regnskabs-
Mio. kr. Rente rente binding  mcessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
GBP 250 mio. med udleb 12. december 2011 Fast 6,63% 0-1 ér 2.160 Dagsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% 2-3 @r 1.734 Dagsveerdi
EUR 1.000 mio. med udleb 28. maj 2014 Fast 6,22% 3-4@r 7.414 Dagsveerdi
GBP 300 mio. med udleb 28. november 2016 Fast 7,41% >5 ér 2.693 Dagsveerdi
EUR 1.000 mio. med udleb 13. oktober 2017 Fast 3,55% >5 @r 7.375 Dagsveerdi
Udstedte obligationer i alt 5,55% 21.376
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede Variabel 1,98% 0-1 ér 1.248 Pengestrom
Fastforrentede Fast 4,10% >5 @ar 734 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 2,76% 1.982
Lén fra pengeinstitutter:
Variabelt forrentede Variabel 1.503 Pengestrom
Fastforrentede Fast 2-5 dr 10.681 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 12.184

Alle rentesatser i tabellen indeholder margin.

Renten pé 250 mio. GBP-obligationsudstedelsen er vha. swaps cendret

til en fast EUR-rente pd 5,55%. Renten er via en valutaswap (GBP 300 mio.)
omlagt fra fast til variabel baseret pd 6-mdneders EURIBOR 4,01%. Obliga-
tionen og swappen indgdr i en sikring af dagsveerdi, hvilket betyder,

at obligationen indregnes til dagsveerdi

Carlsberg har i 2010 indfriet to fastforrrentede prioritetsldn og foretaget refinan-
siering ved optagelse af to variabelt forrentede prioritetsl@n. De fastforrentede
prioritetsl@n omfatter tre lGn med en lebetid pd over fem @r.

To af l&nene (525 mio. kr.) var oprindeligt variabelt forrentede, men er omlagt
til en fast rente. Det variabelt forrentede prioritetsl@n omfatter et [@n (1.248 mio.
kr.) med fastscettelse af ny rente halvérligt baseret pd 6-mdneders CIBOR.

For det variabelt forrentede l&n er ny rente fastsat i december 2010. Renten
er fastsat til 1,98% (ekskl. margin) med virkning fra januar 2011. Der fastscet-
tes ny rente for ld@net i juni 2011. Lénet har en lebetid pd over fem dr.

Hovedparten af de langfristede l@n fra pengeinstitutter (98%) var oprindeligt
variabelt forrentet, men er vha. en swap omlagt til en gennemsnitlig fast
rente p& 4,87% inkl. margin.

Rente?
Mio. kr. Finansiel rentebcerende nettogeeld' Variabel Fast Variabel % Fast %
EUR 29.708 4.106 25.602 14% 86%
DKK -2.892 -3.644 752 126% -26%
PLN 1.590 1.583 7 100% -
usb 458 535 =77 117% -17%
CHF 2.921 2.921 - 100% -
RUB 462 462 - 100% -
Andre 1.564 -174 1.738 -11% 111%
| alt 33.811 5.789 28.022 17% 83%

! Efter swaps og valutakontrakter.

2 Fer valutakontrakter.
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NOTE 24 AN - FORTSAT

Renterisiko pr. 31. december

2009
Gns.

effektiv Rente- Regnskabs-
Mio. kr. Rente rente binding  maessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
GBP 250 mio. med udleb 12. december 2011 Fast 6,63% 1-2 dr 2.046 Dagsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% 3-4@r 1.647 Dagsveerdi
EUR 1.000 mio. med udleb 28. maj 2014 Fast 6,22% 4-5 @r 7.396 Dagsveerdi
GBP 300 mio. med udleb 28. november 2016 Fast 7,41% 6-7 ar 2.433 Dagsveerdi
Udstedte obligationer i alt 6,59% 13.522
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede Variabel 1,95% 1.618 Pengestrom
Fastforrentede Fast 4,95% 372 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 2,51% 1.990
Lén fra pengeinstitutter:
Variabelt forrentede Variabel 12.420 Pengestrom
Fastforrentede Fast 10.703 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 23.123

Alle rentesatser i tabellen indeholder margin.

Renten pé en 250 mio. GBP-obligationsudstedelse var vha. swaps cendret til
en fast EUR-rente pd 5,55%. Renten var via en rente- og valutaswap (GPB
300 mio.) omlagt fra fast til variabel baseret p& 6-mdneders EURIBOR
+4,01%. Obligationen og swappen indgik i en sikring af dagsveerdi, hvilket
beted, at obligationen blev indregnet til dagsveerdi.

Variabelt forrentede prioritetsldn omfattede tre [Gn med en lebetid pé over
fem dr. To af l&nene (370 mio. kr.) var oprindeligt fastforrentede, men var
omlagt til en variabel rente. Ldnene blev reguleret til dagsveerdi i resultat-
opgorelsen. Den samlede dagsveerdiregulering af ldn og swaps var O kr. Det
tredje L&n (1.248 mio. kr.) havde fastscettelse af ny rente halvdrligt baseret
pé 6-mdneders CIBOR.

For de variabelt forrentede l&n blev ny rente fastsat i december 2009. Renten
blev fastsat til 1,66-1,/3% (ekskl. margin) med virkning fra januar 2010. Der
blev fastsat ny rente for l@net pd 1.248 mio. kr. i juni 2010 og for de evrige lGn
i december 2010.

Et variabelt forrentet prioritetslén pd 372 mio. kr. var vha. en swap omlagt til
fast rente. Lanet havde en lebetid pé over fem Gr.

Hovedparten af de langfristede l@n fra pengeinstitutter var oprindeligt
variabelt forrentet, men var vha. swaps omlagt til en gennemsnitlig fast
rente pé 4,91% inkl. margin (94% af l&nene).

Rente?
Mio. kr. Finansiel rentebcerende nettogeeld' Variabel Fast Variabel % Fast %
CHF 2.582 2.582 - 100% -
DKK -875 -1.265 390 145% -45%
EUR 28.141 10.224 17.917 36% 64%
PLN 1.780 1.7724 6 100% -
RUB -259 -259 - 100% -
usb 757 55 702 % 93%
Andre 4.537 935 3.602 21% 79%
| alt 36.663 14.046 22.617 38% 62%

! Efter swaps og valutakontrakter.

2 Fer valutakontrakter.
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2010
Valutafordeling af ldn for og Neeste rentefastsaettelse
efter finansielle instrumenter (af hovedstol fer valutaswaps)

Oprindelig Effekt af Efter

Mio. kr. hovedstol swap valutaswap 2011 2012 2013 2014 2015 2016-
CHF -64 2.988 2.924 -64 - - - - -
DKK 1.976 -4.762 -2.786 1.224 - - 5 13 734
EUR 17.157 13.169 30.326 -8.327 69 7.509 7.483 2.994 7.429
GBP 6.667 -6.667 - 4.933 - 1.734 - - -
NOK 69 486 555 69 - - - - -
PLN 105 1.489 1.594 98 2 2 3 - -
RUB -5 560 555 -5 - - - - -
SEK -10 -203 -213 -10 - - - - -
SGD 6 - 6 6 - - - - -
usb 9.957 -8.884 1.073 9.957 - - - - -
Andre 688 1.824 2.512 684 4 - - - -
| alt 36.546 - 36.546 8.565 75 9.245 7.491 3.007 8.163
Der henvises i ovrigt til note 35, Finansielle risici.

2009
Valutafordeling af ldn for og Neeste rentefastsaettelse
efter finansielle instrumenter (af hovedstol fer valutaswaps)

Oprindelig Effekt af Efter

Mio. kr. hovedstol swap  valutaswap 2010 2011 2012 2013 2014 2015-
CHF 9 2.556 2.565 109 -100 - - - -
DKK 2.015 -2.846 -831 1.625 - - - 5 385
EUR 25.750 2.815 28.565 7.833 -112 66 7.517 7.441 3.005
GBP 6.091 -3.449 2.642 2.399 2.045 - 1.647 - -
NOK -19 810 791 -19 - - - - -
PLN 26 1.750 1.776 20 2 2 2 - -
RUB 37 558 595 37 - - - - -
SEK 12 -407 -395 12 - - - - -
SGD 12 - 12 12 - - - - -
usb 5.124 -3.837 1.287 4.422 283 271 102 46 -
Andre 340 2.050 2.390 330 4 6 - - -

| alt 39.397 - 39.397 16.780 2.122 345 9.268 7.492 3.390
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NOTE 25 PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTELSER

En del af Gruppens ansatte er omfattet af pensionsordninger. Arten af
pensionsordningerne varierer efter arbejdsmarkedsforholdene, lov- og regel-
grundlaget, de skattemeessige bestemmelser samt de ekonomiske forhold i de
lande, som de ansatte arbejder i. Ydelserne er normalt baseret pd de ansattes
lon og anscettelseslaengde. Forpligtelsen vedrerer bdde nuveerende pensioni-
ster og fremtidige pensionisters ret til pension.

Ca. 69% (2009: 60%) af Gruppens pensionsomkostninger vedrerer bidrags-
baserede ordninger, som ikke forpligter virksomheden ud over de indbetalte
bidrag. Pensionsordningerne er afdekket gennem indbetalinger fra Gruppens
selskaber og fra de ansatte til fonde eller selskaber, der er uafhcengige af
Gruppen.

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

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

Tyskland, Sverige, Italien m.fl. har ikke tilknyttet aktiver til forpligtelsen.
Pensionsforpligtelserne i disse ordninger udger ca. 16% (2009: 17%) af
den samlede bruttoforpligtelse.

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

Mio. kr. 2010 2009
Forpligtelsen for de ydelsesbaserede ordninger indgdr i balancen sdledes:

Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser 2.434 2.153
Pensionsaktiver -8 -2
Nettoforpligtelse 2.426 2.151
Opgorelse af nettoforpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 7.874 6.640
Dagsveerdi af tilknyttede aktiver -6.904 -5.823
Nettoforpligtelse for ordninger med tilknyttede aktiver 970 817
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.456 1.334
Indregnet nettoforpligtelse 2.426 2.151
Opgeorelse af den totale forpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 7.874 6.640
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.456 1.334
Forpligtelser i alt 9.330 7.974
Udvikling i forpligtelser:

Forpligtelser i alt pr. 1. januar 7.974 7.036
Periodens pensionsomkostninger 150 133
Kalkuleret renteomkostning 390 342
Aktuarmeessige gevinster (+) og tab (-) 364 613
Udbetalte ydelser -473 -441
AEndring i pensionsbetingelser og indfrielser -56 -18
Indbetalinger til ordningerne fra medarbejdere 16 16
Overforsel fra andre hensatte forpligtelser 28 7
Tilgang ved trinvis overtagelse af virksomheder 52 -
Afgang ved salg af virksomheder - -7
Valutakursregulering mv. 885 293
Forpligtelser i alt pr. 31. december 9.330 7.974
Udvikling i tilknyttede aktiver:

Dagsveerdi af aktiver pr. 1. januar 5.823 5.245
Kalkuleret forventet afkast 325 270
Aktuarmeessige gevinster (+) og tab (-) 197 231
Indbetalinger til ordningerne 187 203
Udbetalte ydelser -380 -339
Valutakursregulering mv. 752 213
Dagsveerdi af aktiver pr. 31. december 6.904 5.823

Gruppen forventer at indbetale 234 mio. kr. (2009: 144 mio. kr.) til de tilknyt-
tede aktiver i 2011.
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Mio. kr. 2010 2009
Faktisk afkast pd aktiverne kan opgeres som folger:
Kalkuleret forventet afkast 325 270
Aktuarmeessige gevinster (+) og tab (-) 197 231
Faktisk afkast 522 501
2010 2009
Mio. kr. % Mio. kr. %
Fordeling af tilknyttede aktiver:
Aktier 2.139 31% 1.936 33%
Obligationer og andre veerdipapirer 3.212 47% 2.505 44%
Fast ejendom 1.274 18% 1.012 17%
Likvider 279 4% 370 6%
| alt 6.904 100% 5.823 100%

| tilknyttede aktiver indgdr ikke aktier i eller ejendom benyttet af Gruppe-
virksomheder.

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

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

2010 2009
Veegtet Veegtet
Spcend gennemsnit Speend gennemsnit
Anvendte forudscetninger:
Diskonteringsrente 2,0-5,4% 3,7% 2,0-5,9% 4,5%
Forventet afkast pd tilknyttede aktiver 2,4-6,2% 4,4% 4,0-6,5% 4,6%
Fremtidig stigningstakt i len 2,0-6,0% 3,4% 2,0-4,8% 3,1%
Fremtidig stigningstakt i pension 1,0-3,8% 2,1% 1,0-4,0% 2,3%
Mio. kr. 2010 2009
Indregnet i resultatopgerelsen:
Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle regnskabsér 150 133
Kalkuleret forventet afkast pd aktiver -325 -270
Kalkuleret renteomkostning pé forpligtelser 390 342
AEndring i pensionsbetingelser og indfrielser -56 -18
Indregnet i resultatopgerensen i alt 159 187
Fordeling af omkostning i resultatopgerelsen:
Produktionsomkostninger 15 19
Salgs- og distributionsomkostninger 53 74
Administrationsomkostninger 28 29
Scerlige poster (restrukturering) -2 -7
Personaleomkostninger i alt, jf. note 12 94 115
Finansielle indtceegter -325 -270
Finansielle omkostninger 390 342

| alt

159 187
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Mio. kr. 2010 2009
Indregnet i anden totalindkomst:
Indregnet pr. 1. januar -1.124 -704
Aktuarmeessig gevinst/tab i perioden -167 -382
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder -133 -38
Indregnet i anden totalindkomst i perioden -300 -420
Indregnet pr. 31. december -1.424 -1.124
Heraf akkumuleret aktuarmeessig gevinst/tab -1.523 -1.356
Mio. kr. 2010 2009 2008 2007 2006
Femdrsoversigt:
Forpligtelser 9.330 7.974 7.036 8.151 8.134
Tilknyttede aktiver -6.905 -5.823 -5.245 -6.234 -6.334
Uafdoekket 2.425 2.151 1.791 1.917 1.800
Erfaringsregulering pa forpligtelser 108 -34 -69 -42 -15
Erfaringsregulering p@ tilknyttede aktiver -815 -544 -323 -899 -366
NOTE 26 UDSKUDTE SKATTEAKTIVER OG UDSKUDT SKAT
Mio. kr. 2010 2009
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 8.205 8.631
Regulering vedrerende tidligere @r 50 -41
Trinvis overtagelse af virksomheder 30 -
Veerdiregulering af tidligere indregnet udskudt skat ved en trinvis overtagelse 52 -
Afgang ved salg af virksomheder - -19
Indregnet i anden totalindkomst -37 -82
Indregnet i resultatopgorelsen 82 65
AEndring i skatteprocent -63 -26
Valutakursreguleringer 347 -323
8.666 8.205
Overfort til aktiver bestemt for salg -38 -
Udskudt skat pr. 31. december, netto 8.628 8.205
Der kan specificeres sdledes:
Udskudt skat 9.929 9.688
Udskudte skatteaktiver -1.301 -1.483
Udskudt skat pr. 31. december, netto 8.628 8.205
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NOTE 26 UDSKUDTE SKATTEAKTIVER OG UDSKUDT SKAT - FORTSAT
Specifikation af udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december:

Udskudte skatteaktiver Udskudt skat
Mio. kr. 2010 2009 2010 2009
Immaterielle aktiver 420 92 7.964 7.412
Materielle aktiver 517 484 3.043 2.732
Kortfristede aktiver 110 104 54 46
Hensatte forpligtelser og pensioner 552 707 229 198
Dagsveerdireguleringer 128 63 163 123
Skattemaessige underskud mv. 1.955 1.667 895 811
| alt fer modregning 3.682 3.117 12.348 11.322
Modregning -2.366 -1.634 -2.366 -1.634
Overfort til aktiver bestemt for salg -15 - -53 -
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december 1.301 1.483 9.929 9.688
Der forventes anvendt/afviklet séledes:
Inden for 12 mdneder efter balancedagen 123 386 138 888
Senere end 12 mdneder efter balancedagen 1.178 1.097 9.791 8.800
| alt 1.301 1.483 9.929 9.688

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 1.247 mio. kr. (2009: 1.289 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 1.503 mio. kr. (2009: 1.456 mio. kr.)
og vedroerer primeert skattemaessige underskud, som ikke forventes udnyttet
inden for en overskuelig fremtid. Heraf udger tidsubegreensede underskud
1.036 mio. kr. (2009: 1.069 mio. kr.).

NOTE 2?7 HENSATTE FORPLIGTELSER

Der er beregnet udskudt skat af midlertidige forskelle relateret til kapitalandele
i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder p& O mio. kr.
(2009: 0 mio. kr.).

| @steuropa-regionen er der indregnet udskudt skat pd& 104 mio. kr. (2009: 106
mio. kr.) af optjent overskud, der planleegges udloddet inden for kort tid, idet
der pdleegges 5% skat ved udlodningen. For evrige dattervirksomheder, hvor
der planleegges udlodning af frie reserver, vil en eventuel udlodning af optjent
overskud ikke medfere en veesentlig skatteforpligtelse pé baggrund af den
nuveerende skattelovgivning.

Hensatte forpligtelser til restrukturering, i alt 409 mio. kr. (2009: 565 mio.
kr.), omfatter primeert restrukturinger i Carlsberg Sverige, Carlsberg Deutsch-
land, Carlsberg UK, Feldschldsschen Getréinke, Brasseries Kronenbourg

og Carlsberg Italia. Forpligtelserne er opgjort p& baggrund af detaljerede
planer, som er offentliggjort over for de bererte parter, og omfatter primeert
omkostninger til fratreedelsesgodtgerelser til opsagte medarbejdere.

Gruppen har hensat til tabsgivende kontrakter, i alt 315 mio. kr. (2009: 676
mio. kr.), hovedsagelig vedrerende tab pd révarekontrakter.

@vrige hensatte forpligtelser, i alt 1.294 mio. kr. (2009: 1.204 mio. kr.), omfat-
ter primeert overskudsdeling i Frankrig, medarbejderforpligtelser ud over
pensioner samt lebende tvister og retssager mv.

2010
Tabsgivende

Mio. kr. Restruktureringer kontrakter Qvrige | alt
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar 2010 565 676 1.204 2.445
Hensat i perioden 88 31 236 355
Forbrug i perioden -290 -204 -161 -655
Tilbageforsel af uudnyttede henscettelser -25 -215 -24 -264
Overforsler 62 - 35 97
Diskontering 17 - 61 78
Valutakursreguleringer mv. -8 27 -57 -38
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 2010 409 315 1.294 2.018
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 214 257 1.035 1.506
Kortfristede hensatte forpligtelser 195 58 259 512
| alt 409 315 1.294 2.018
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2009
Tabsgivende

Mio. kr. Restruktureringer kontrakter Qvrige I alt
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar 2009 603 245 1.327 2.175
Hensat i perioden 300 459 133 892
Afgang ved salg af virksomheder -21 - -5 -26
Forbrug i perioden -282 -28 -329 -639
Tilbageforsel af uudnyttede henscettelser -13 - -9 -22
Overforsler -59 - 20 -39
Diskontering 22 - 64 86
Valutakursreguleringer mv. 15 - 3 18
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 2009 565 676 1.204 2.445
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 339 - 1.014 1.353
Kortfristede hensatte forpligtelser 226 676 190 1.092
| alt 565 676 1.204 2.445
Af de langfristede hensatte forpligtelser forfalder 1.116 mio. kr. (2009: 1.272
mio. kr.) inden for fem @r fra balancedagen.
NOTE 28 ANDEN GALD MV.
Mio. kr. 2010 2009
Anden geeld indgdr som felger i balancen:
Langfristede forpligtelser 922 746
Kortfristede forpligtelser 11.378 10.845
| alt 12.300 11.591
Anden geeld efter oprindelse:
Skyldig moms og afgifter 2.851 2.642
Skyldige personaleomkostninger 1.812 1.542
Skyldige renter 735 834
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 2.276 2.485
Geeld vedrerende keb af virksomheder 1.138 649
Geeld til associerede virksomheder 1 2
Periodeafgreensningsposter 1.384 1.514
Andre 2.103 1.923
| alt 12.300 11.591
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NOTE 29 PENGESTROMME
Mio. kr. 2010 2009
Regulering for andre ikke-kontante poster:
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder -148 -112
Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver, netto -293 -90
Amortisering af udldn til restaurationsbranchen mv. 934 467
I alt 493 265
AEndring i driftskapital:
Varebeholdninger -291 1.568
Tilgodehavender 347 1.014
Leverandergeeld og anden geeld 1.082 955
Pensionsforpligtelser og andre forpligtelser vedrerende primcer drift for scerlige poster -443 147
Heraf ikke realiserede valutakursgevinster/-tab 21 -9
| alt 716 3.675
AEndring i udl@n til kunder i restaurationsbranchen:
Lén ydet -1.050 -1.104
Afdrag og indfrielser 620 693
| alt -430 -411
AEndring i finansielle tilgodehavender:
Lén og andre tilgodehavender ydet -240 -121
Afdrag og indfrielser 7 23
| alt -233 -98
Aktioncerer i Carlsberg A/S:
Udbuytte til aktioncerer -534 -534
Keb af egne aktier -95 -19
Salg af egne aktier 48 13
| alt -581 -540
Minoritetsinteresser:
Keb af minoritetsinteresser -169 -286
Minoriteters andel af forhejelse af aktiekapital i dattervirksomheder - 7
Udbytte til minoritetsinteresser -709 -312
| alt -878 -591
Fremmedfinansiering:
Provenu fra obligationsudstedelse 7.368 9.931
Finansielle institutioner, langfristet -9.465 -19.901
Finansielle institutioner, kortfristet -1.766 1.116
Ldn fra associerede virksomheder -36 103
Finansielle leasingforpligtelser -23 -5
Qvrige finansieringsforpligtelser -28 -106
| alt -3.950 -8.862
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NOTE 30 KOB OG SALG AF VIRKSOMHEDER

Keb af virksomheder ved en trinvis overtagelse. | 2010 opndede Carlsberg
bestemmende indflydelse over Wusu Xinjiang Beer Group, King, der tidligere
var pro rata-konsolideret, og Gorkha Brewery, Nepal, der tidligere var ind-
regnet efter den indre veerdis metode.

2010
Tidligere
konsoliderings- Tidligere Tilkebte Carlsbergs Akkvisitions-
Mio. kr. metode ejerandel  kapitalandele  ejerandel i alt dato  Hovedaktivitet Kostpris
Tilkebte virksomheder:
Wausu Xinjiang Beer Group Pro rata 60,12% 4,88% 65,00% 1. jan. 2010 Bryggeri 228
Gorkha Brewery Indre veerdi 49,97% 40,03% 90,00% 12. nov. 2010 Bryggeri 228
| alt 456
Carlsbergs ejerandel i Gorkha Brewery omfatter put-optioner indregnet pd
overtagelsestidspunktet.
Wusu Xinjiang Gorkha

Mio. kr. Beer Group Brewery | alt
Dagsveerdi af vederlag for tilkebt kapitalandel 228 228 456
Dagsveerdi af tidligere ejerandel 660 285 945
Dagsveerdi af minoritetsinteressers ejerandel 385 57 442
Dagsveerdi af trinvist overtagne virksomheder i alt 1.273 570 1.843
Regnskabsmaessig veerdi af identificerbare aktiver og forpligtelser indregnet fer trinvis overtagelse 31 76 107
Veerdiregulering af identificerbare aktiver og forpligtelser indregnet for trinvis overtagelse 235 - 235
Dagsveerdi af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser 179 76 255
Dagsveerdi af identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser 445 152 597
Goodwill i alt 828 418 1.246
Goodwill indregnet for trinvis overtagelse 269 - 269
AENdring i goodwill 559 418 977
Heraf:
Aktioncerer i Carlsberg A/S 599 376 975
Minoritetsinteresser 229 42 271
Goodwill i alt 828 418 1.246
CGevinst ved veerdiregulering af tidligere ejerandel i trinvist overtagne virksomheder:
Regnskabsmeessig veerdi af tidligere ejerandel -300 -76 -376
Dagsveerdi af tidligere ejerandel 660 285 945
Resultatforsel af akkumulerede valutakursforskelle 30 -1 29
| alt 390 208 598
Elementer af kostpris, kontant:
Kontant 228 - 228
Likvide beholdninger, overtaget -5 -30 -35
Kontant kebspris, i alt 223 -30 193
Betinget vederlag - 228 228
Vederlag, i alt 223 198 421

Overtagne likvide beholdninger omfatter udelukkende den yderligere
konsoliderede ejerandel ved den trinvise overtagelse som felge af cendring
fra pro rata-konsolidering til fuld konsolidering, svarende til forskellen mel-

lem den tidligere ejerandel og 100% for de tidligere pro rata-konsoliderede
virksomheder.
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Overtaget andel af nettoaktiver indregnet til dagsveerdi

Veerdiregulering af tidli-

Wusu Xinjiang Gorkha gere indregnede netto- Andring af
Mio. kr. Beer Group Brewery | alt aktiver til dagsveerdi nettoaktiver i alt
Immaterielle aktiver 89 - 89 7 166
Materielle aktiver 281 62 343 283 626
Finansielle aktiver, ekskl. udskudt skat - - - -7’6 -76
Varebeholdninger 49 18 67 18 85
Lan og tilgodehavender, kortfristet 2 44 46 44 90
Likvide beholdninger 5 15 20 15 35
Pensionsforpligtelser -5¢2 - -52 - -52
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat, netto -28 -2 -30 -52 -82
Lén -37 -30 -67 -30 -97
Leverandergeeld og anden geeld mv. -130 -31 -161 -44 -205
Nettoaktiver 179 76 255 235 490

Veerdiregulering af tidligere indregnede nettoaktiver til dagsveerdi omfatter
veerdiregulering til dagsveerdi af nettoaktiver, der var indregnet ved pro rata-
konsolidering forud for trinvis overtagelse af virksomheden. Endvidere indgér
kapitalandele i associeret virksomhed overfert til andre nettoaktiver veerdiregu-
leret til dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet.

I'1. kvartal 2010 opndede Carlsberg bestemmende indflydelse over Wusu
Xinjiang Beer Group gennem en trinvis virksomhedsovertagelse. Tidligere er-
hvervede kapitalandele er indregnet til dagsveerdi med dagsveerdireguleringen,
390 mio. kr., indregnet i scerlige poster. Allokeringen af kostprisen for overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser er afsluttet.

Den trinvise overtagelse er et naturligt skridt for Carlsberg og i overensstem-
melse med strategien om at opnd fuld kontrol med de vigtigste driftsaktivi-
teter. Den opgjorte goodwill repraesenterer personalekompetencer samt po-
sitive veekstforventninger. Goodwill tilknyttet minoritetsinteresserne i \Wusu
Xinjiang Beer Group er indregnet som en del af den samlede goodwill.

| 4. kvartal 2010 opnédede Carlsberg bestemmende indflydelse over Gorkha
Brewery gennem en trinvis virksomhedsovertagelse. Tidligere erhvervede
kapitalandele er indregnet til dagsveerdi med dagsveerdireguleringen, 208
mio. kr., indregnet i scerlige poster. Allokeringen af kostprisen for overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser er ikke afsluttet.
Derfor kan der forekomme cendringer til posterne i dbningsbalancen. Den
regnskabsmeessige behandling af akkvisitionen vil blive afsluttet inden for
et @r i henhold til IFRS 3.

Den trinvise overtagelse er et naturligt skridt for Carlsberg og i overensstem-
melse med strategien om at opnd fuld kontrol med de vigtigste driftsaktivi-
teter. Den forelebig opgjorte goodwill repreesenterer personalekompetencer
samt positive veekstforventninger. Goodwill tilknyttet minoritetsinteresserne
i Gorkha Brewery er indregnet som en del af den samlede goodwill.

Carlsberg-gruppen er under visse forudseetninger forpligtet til at betale
betingede vederlag opgjort delvist som en funktion af fremtidige resultater
af den primeere drift for af- og nedskrivninger i Gorkha Brewery og delvist
til dagsveerdien af kapitalandele ejet af minoritetsinteresserne i Gorkha
Brewery. P& overtagelsestidspunktet er de betingede vederlag indregnet
til dagsveerdi pG 228 mio. kr.

De tilkebte aktiviteter bidrog i 2010 positivt til resultat af primeer drift fer
scerlige poster med ca. 36 mio. kr. og til periodens nettoresultat med ca. 19
mio. kr. Under forudscetning af at akkvisitionen af Gorkha Brewery var gen-
nemfert 1. januar 2010, kan resultatet for 2010 estimeres til ca. 5.382 mio. kr.
Akkvisitionen af Wusu Xinjiang Beer Group blev gennemfert 1. januar 2010, og
virksomhedens resultat er derfor medtaget i de praesenterede tal for Gruppen.

Dagsveerdien af minoritetsinteresser baseres pd nutidsveerdien af den
overtagne virksomheds forventede fremtidige pengestreamme, kostprisen

for nyligt erhvervede kapitalandele i den overtagne virksomhed eksklusive
den preemie, der er betalt for at opnd bestemmende indflydelse, samt andre
relevante dagsveerdimodeller. De vaesentligste anvendte forudscetninger for
Wusu Xinjiang-transaktionen er en vaegtet gennemsnitlig kapitalomkostning
efter skat pd 10,5% og en veekst i terminalperioden pd 2,5%. For Gorkha-
transaktionen anvendes en veegtet gennemsnitlig kapitalomkostning efter
skat pd 16,8% og en veekst i terminalperioden pé@ 2,5%.

| overtagne nettoaktiver i trinvist overtagne virksomheder indgdr tilgodehaven-
der fra kunder med en dagsveerdi pd 90 mio. kr. Ingen af de overtagne tilgode-
havender fra kunder er vurderet som uerholdelige pd overtagelsestidspunktet.

Den indregnede goodwill vedrerende transaktioner gennemfert i Gret er ikke
skattemaessigt afskrivningsberettiget.

Tilkebte kapitalandele i pro rata-konsoliderede virksomheder. | 4. kvartal
2010 overtog Carlsberg yderligere 22,5% af aktierne i den feelles ledede
virksomhed South Asian Breweries Pte. Ltd., Indien, der pro rata-konsolide-
res. Allokeringen af kostprisen, inklusive betingede vederlag, for overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser er endnu ikke
afsluttet. Dagsveerdien af identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualfor-
pligtelser fratrukket kostprisen, 119 mio. kr., er indregnet som goodwill. Den
regnskabsmaessige behandling af akkvisitionen vil blive afsluttet inden for et
dr i henhold til IFRS 3.

Keb af virksomheder. Kostprisen for kebet af en del af aktiviteterne fra
S&N (kebt i 2008) er reguleret med 284 mio. kr. som folge af allokeringen
af geeldsforpligtelser efter aftale. Reguleringen er indregnet som goodwill.
Yderligere reguleringer af kostprisen forventes og afhenger af den endelige
allokering af geeldsforpligtelser efter aftale.

Gruppen overtog ingen virksomheder i 2009.
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Salg af virksomheder. Salg af virksomheder i 2009 omfatter Fighter brand-
aktiviteter og Braunschweig Brauerei, Tyskland, Géttsche-logistikaktiviteterne

i Tyskland, der indgdr som apportindskud i en associeret virksomhed, og
Kronenbourg Vietnam Limited, Vietnam.

Mio. kr. 2010 2009
Immaterielle aktiver - 208
Materielle aktiver - 135
Finansielle aktiver, langfristede - 28
Varebeholdninger - 25
Tilgodehavender - 456
Likvide beholdninger - 87
Hensatte forpligtelser - -26
Udskudt skat, netto - -19
L&n - -42
Leverandergeeld og anden geeld - -216
Nettoaktiver - 636
Bibeholdt kapitalandel i solgt virksomhed - -4
Egenkapital i alt, Carlsbergs andel - 632
Resultatfersel af akkumulerede valutakursforskelle - 11
Direkte tilknyttede omkostninger - -1
Gevinst indregnet under scerlige poster - 49
Tab indregnet under finansielle poster - -4l
Overfort til kapitalandele i associerede virksomheder - -475
Likvide beholdninger, overtaget - 175
Likvide beholdninger, afgivet - -87
Likviditetstilgang, netto - 88
Mio. kr. 2010 2009
Keb og salg af virksomheder, netto
Kab, likviditetsforbrug -193 -
Vederlag vedrerende keb i foregGende perioder -284 -
Salg, likviditetstilgang (2009: inklusive salg af associerede virksomheder) - 88
Netto -477 88
NOTE 31 KOB OG SALG AF MINORITETSINTERESSER
2010
Mio. kr. Tilkebte kapitalandele Solgte kapitalandele
Bottling and Parag Carlsberg Derbes
Baltika Brewing Breweries Slavutich Singapore Company
Navn pé virksomhed Breweries Olivaria  Group Ltd.! Ltd.! Brewery? Pte Ltd.? Ltd.4
Land Rusland Belarus Malawi Indien Ukraine Singapore  Kasakhstan
Ejerandel oget/reduceret 0,15% 30,22% 3,90% 10,00% 0,48% -49,00% -1,08% I alt
Betalt/modtaget -55 -114 - - - - - -169
AEndring i henscettelse vedrerende put-optioner - 92 - - - - - 92
Forholdsmeessig andel af egenkapital kebt/solgt 54 22 16 2 7 -43 -3 55
Forskel indregnet direkte pd egenkapitalen -1 - 16 2 7 -43 -3 -22
Effekten af cendringer i Carlsbergs ejerandel pd den
del af egenkapitalen, der kan henferes til Carlsberg:
1. januar 2010 29.472 129 107 24 986 76 208 31.002
Effekt af keb/salg 54 22 16 2 7 -43 -3 55
Totalindkomst 5.782 22 33 -69 384 51 65 6.268
Udbytte, kapitaludvidelse mv. -4.718 -5 - 74 174 -61 21 -4.515
31. december 2010 30.590 168 156 31 1.551 23 291 32.810
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NOTE 31 KO©B OG SALG AF MINORITETSINTERESSER - FORTSAT
2009
Mio. kr. Tilkebte ejerandele
Derbes Swvyturys-
Company A/S Utenos Slavutich Carlsberg

Navn pé virksomhed Ltd.> Aldaris Alus AB® Brewery Uzbekistan Olivaria”
Land Kasakhstan Letland Litauen Ukraine  Usbekistan Belarus
Ejerandel oget/reduceret 10% 3,74% 24,65% 0,41% 24,90% 7,48% I alt
Betalt -153 -29 -25 -3 -76 - -286
AEndring i henscettelse vedrerende put-optioner 8 - -360 - - -54 -406
Forholdsmeessig andel af egenkapital kebt/solgt 27 10 290 3 16 11 357
Forskel indregnet som goodwill -118 -19 -95 - -60 -43 -335
Effekten af cendringer i Carlsbergs ejerandel pd den
del af egenkapitalen, der kan henferes til Carlsberg:
1. januar 2009 406 261 858 813 30 138 2.506
Effekt af keb/salg 27 10 290 3 16 11 357
Totalindkomst -185 6 106 95 -10 -20 -8
Udbytte, kapitaludvidelse mv. -40 - -50 75 37 - 22
31. december 2009 208 277 1.204 986 73 129 2.877

! Stigningen i ejerandel er afregnet ved overfersel af ikke-kontante aktiver
eller konvertering af geeld.

2 Effekten af sammenleegningen af to ukrainske dattervirksomheder, der
medferte en omfordeling af ejerandelene for aktioncererne i den fortscettende
virksomhed, Slavutich Brewery. | henhold til lokal lovgivning skal ejerskab af
en fortscettende virksomhed baseres pd den forholdsmeessige ejerandel af
aktiekapitalen i de sammenlagte virksomheder frem for den forholdsmeessige
andel af virksomhedernes indre veerdi. Dermed blev Carlsberg-gruppens for-
holdsmcessige ejerandel af Slavutich Brewery cendret. Gruppen modtog ingen
betaling i forbindelse med cendringen af ejerandelen.

3 Effekten af eendringer i ejerstrukturen i Malaysia og Singapore, hvorefter
en del af aktiekapitalen indirekte ejes af minoritetsinteresser i Carlsberg
Malaysia. Gruppen modtog ingen betaling i forbindelse med reduktionen
af ejerandelen i Carlsberg Singapore.

NOTE 32 OPGORELSE AF INVESTERET KAPITAL

4 Carlsbergs russiske dattervirksomhed Baltika Breweries foretog apportind-
skud af materielle anleegsaktiver i Derbes Company Ltd. mod en ejerandel
pd 10%. Andringen i ejerandelen af Derbes Company Ltd. vedrerer minori-

tetsinteressernes andel i Baltika Breweries.

5 Minoritetsinteresser i Derbes Company Ltd.’s udnyttelse af put-optioner

mod Gruppen.

¢ Erhvervelse af minoritetsinteresser og veerdiregulering af put-optioner
udstedt af Carlsberg-gruppen til minoritetsinteresser i Svyturys-Utenos.
Veerdireguleringen er indregnet p& goodwill, da put-optionerne vedrerer

transaktioner foretaget fer 1. januar 2010.

? Veerdiregulering af put-optioner udstedt af Carlsberg-gruppen til mino-
ritetsinteresser i Olivaria. Veerdireguleringen er indregnet p& goodwill, da

put-optionerne vedrerer transaktioner foretaget for 1. januar 2010.

Mio. kr. 2010 2009
Investeret kapital fremkommer som felger:

Aktiver i alt 144.232 134.515
Eksklusive:

Udskudte skatteaktiver -1.301 -1.483
Udlan til associerede virksomheder (kortfristede) -27 -36
Tilgodehavende renter, dagsveerdi af sikringsinstrumenter samt finansielle tilgodehavender -330 -342
Veerdipapirer (kort- og langfristede) -158 -111
Likvide beholdninger -2.735 -2.734
Aktiver bestemt for salg -419 -388
Inkluderede aktiver i alt 139.262 129.421
Leverandergeeld -9.385 -7.929
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage -1.279 -1.361
Hensatte forpligtelser, ekskl. restrukturering -1.609 -1.880
Selskabsskat -534 -411
Periodeafgreensningsposter -1.384 -1.514
Geeld vedrerende finansiel leasing, inkluderet i l@n -65 -30
Anden geeld, ekskl. periodeafgreensningsposter, skyldige renter og dagsveerdi af sikringsinstrumenter -7.905 -6.758
Modregnede forpligtelser i alt -22.161 -19.883
Investeret kapital i alt 117.101 109.538
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Mio. kr. 2010 2009
Rentebceerende geeld, netto fremkommer som folger:

Langfristede ldn 32.587 36.075
Kortfristede l&n 3.959 3.322
Rentebceerende geeld, brutto 36.546 39.397
Likvide beholdninger -2.735 -2.734
Udlan til associerede virksomheder, rentebcerende andel -24 -36
Udlan til samarbejdspartnere -225 -
Udldn til restaurationsbranchen -2.065 -2.143
Heraf ikke-rentebcerende 1.286 1.368
Qvrige tilgodehavender -1.487 -1.533
Heraf ikke-rentebcerende 1.447 1.360
Rentebceerende geeld, netto 32.743 35.679
Forklaring af udvikling:

Rentebcerende geeld, netto pr. 1. januar 35.679 44.156
Pengestrem, drift -11.020 -13.631
Pengestrem, investeringer, ekskl. keb af virksomheder, netto 5.364 3.177
Keb af virksomheder, netto 477 -95
Udbytte til aktioncerer og minoritetsinteresser 1.243 846
Keb af minoritetsinteresser 169 286
Keb/salg af egne aktier og udnyttelse af aktieoptioner a7 6
Trinvis overtagelse/salg af virksomheder 97 45
AEndring i rentebcerende udlén 15 -
Effekt af valutaomregning 808 562
Andet -136 327
Andring i alt -2.936 -8.477
Rentebceerende geeld, netto pr. 31. december 32.743 35.679

NOTE 34 KAPITALANDELE | PRO RATA-KONSOLIDEREDE VIRKSOMHEDER

Nedenstdende belab repreesenterer Gruppens andel af aktiver og passiver,
nettoomsaetning og resultat i de pro rata-konsoliderede virksomheder, som

fremgdr af oversigten over Gruppens selskaber. Disse belab er optaget i

Gruppens balance, inklusive goodwill, og resultatopgerelse.

Mio. kr. 2010 2009
Nettoomseetning 2.558 2.593
Ombkostninger i alt -2.083 -2.228
Resultat af primeer drift for scerlige poster 475 365
Koncernresultat 319 225
Langfristede aktiver 2.254 2.477
Kortfristede aktiver 1.068 914
Aktiver bestemt for salg, netto 16 10
Langfristede forpligtelser -260 -625
Kortfristede forpligtelser -1.575 -1.270
Aktiver, netto 1.503 1.506
Fri pengestrom 355 250
Arets pengestrem 232 82
Likvide beholdninger, ultimo 308 75
Eventualforpligtelser i joint ventures 132 135
Investeringsforpligtelser i joint ventures - 15

Ejerandelen i Wusu Xinjiang Beer Group var pro rata-konsolideret i 2009
(60,12%) og er fuldt konsolideret i Carlsberg-gruppen i 2010 som felge af
en trinvis overtagelse, jf. note 30.
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Carlsberg-gruppens aktiviteter medferer, at Gruppen eksponeres for en raekke
finansielle risici. Disse risici omfatter markedsrisiko (cendringer i valutakurser,
rentesatser og révarepriser), kreditrisiko og likviditetsrisiko.

Gruppens finansielle risici styres centralt af Group Treasury i henhold til den
af bestyrelsen godkendte politik, herunder sikring mod stigninger i prisen p&
aluminium. Styring af risici forbundet med indkeb af veesentlige rdvarer fore-
tages af Group Procurement. Ledelsens beretning indeholder en beskrivelse
af risikostyringsstrukturen. Gruppen har ikke identificeret yderligere finansielle
risici i forhold til &rsrapporten for 2009.

Styringen df risici er ucendret i forhold til 2009.

Kapitalstruktur

Ledelsen vurderer regelmaessigt, om Gruppens kapitalstruktur er i overens-
stemmelse med Gruppens og aktioncerernes interesser. Det overordnede
madl er at sikre en fortsat udvikling og styrkelse af Gruppens kapitalstruktur,
der understotter en langsigtet lensom veekst og en sund udvikling i centrale
indtjenings- og balancenegletal.

Med i vurderingen indgdr langsigtede strategiske beslutninger vedrerende valg

af finansiering mellem udstedelse af aktiekapital og l&ntagning eller begge
dele i forbindelse med sterre virksomhedsovertagelser og lignende.

Bekreeftede langfristede kreditfaciliteter pr. 31. december:

Carlsberg A/S’ aktiekapital er opdelt i to klasser (A- og B-aktier). Det er
ledelsens vurdering, at denne opdeling - sammenholdt med Carlsberg-
fondets stilling som majoritetsaktioncer (i forhold til bestemmende ind-
flydelse) - fortsat vil veere fordelagtig for alle selskabets aktioncerer, idet
strukturen muligger og understetter en langsigtet udvikling af Carlsberg-
gruppen.

Som led i de strategiske overvejelser vedrerende Gruppens kapitalstruktur
vurderer ledelsen risikoen for eendringer i Gruppens rating. Carlsberg-gruppen
blev i 2006 tildelt investment grade-rating af Moody's Investor Service og
Fitch Ratings. Denne rating blev bekreeftet i maj 2010.

En del af de driftsmaessige beslutninger i Gruppen medferer vurdering af be-
hovet for udstedelse af obligationer og indgéelse eller eendring af l@neaftaler.
Som baggrund for s@danne beslutninger og med henblik pé at kunne styre
Gruppens driftsmeessige kapitalstruktur vurderer ledelsen bekreeftede kreditfa-
ciliteter, forventede fremtidige pengestremme og nettogeeldscetningsgraden.

Pr. 31. december 2010 udger Carlsberg-gruppens rentebcerende geeld, netto,

i alt 32.743 mio. kr. (2009: 35.679 mio. kr.). Kapitalberedskabet og adgangen
til bekreeftede uudnyttede kreditfaciliteter anses som rimelige i forhold til det
aktuelle behov for finansiel fleksibilitet.

Mio. kr. 2010 2009
1-2ér 10.687 5.813
2-3@r 2.360 25.048
3-4 ér 7.863 1.875
4-5 @ar 13.213 7.525
>5 @r 12.103 5.196
| alt 46.226 45.457
Kortfristede l&n 3.959 3.322
Langfristede L&n 32.587 36.075
| alt 36.546 39.397
Markedsrisiko udenlandske virksomheder, der omregnes til Gruppens funktionelle valuta,

Markedsrisiko er risikoen for, at cendringer i markedspriser sGsom valutakurser
og rentesatser vil pdvirke Gruppens resultat og/eller egenkapitalen.

Gruppen anvender en rcekke finansielle instrumenter til at styre eksponeringen
over for disse markedsrisici. Gruppen anvender normalt sikringsinstrumenter til
at afdeekke udsving i resultatet.

Valutarisiko

En veesentlig del af Gruppens aktiviteter og investeringer foretages uden for
Danmark og i en anden valuta end danske kroner. Andringer i valutakurser
har derfor en betydelig indvirkning pd resultat- og balanceposter, og valuta-
kursrisikoen udger derfor Gruppens veesentligste finansielle risiko.

Carlsberg-gruppen er udsat for valutarisici vedrerende omscetning og indkeb,
idet langt den overvejende del af omscetningen og indkeb stammer fra

danske kroner. Gruppen har sterst eksponering over for valutaerne RUB, GBP
og UAH. Derudover er Carlsberg-gruppen eksponeret over for en raekke asia-
tiske valutaer, hvis andel totalt udger 5-10% af Gruppens resultat af primeer
drift. Eksponeringen over for cendringer i forholdet EUR/DKK betragtes som
veerende ubetydelig grundet Danmarks fastkurspolitik, hvor DKK er Gst fast
over for EUR.

Carlsberg-gruppen er ligeledes eksponeret over for valutarisici pé penge-
stremme fra aktiviteter i lande, hvor der ikke er noget naturligt sikringsforhold
mellem pengestremme fra driften og l&dntagning.

Omscetningens eksponering over for forskellige valutaer fremgdr af omstd-
ende figur:
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Fordeling af nettoomscetning 2010,

60.054 mio. kr.
22% 22% 12% 8% 6% 4% 3% 19%
RUB EUR DKK  GBP CHF  SEK UAH  Andre

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

Carlsberg-gruppen er udsat for transaktionsrisiko vedrerende indkeb i andre
valutaer end den lokale enheds funktionelle valuta. Det er Gruppens politik
at sikre fremtidige pengestremme i fremmed valuta pd 1 drs sigt. Der fore-
tages sikring af pengestremme i Nord- og Vesteuropa, dog ikke de baltiske
lande og Balkan. Ndr planer for det kommende dr udarbejdes, foretages der
effektiv sikring af udenlandske virksomheders resultat af primeer drift i lokal
valuta. Da sterstedelen af udenlandske virksomheders indkeb foretages i
EUR, er Gruppen ikke udsat for transaktionsrisiko. Sikringen behandles dog
pd koncernniveau som en ekonomisk sikring af (dele af) nettoomscetningen
i den pdgeeldende valuta.

Pdvirkning af aktiviteter i @steuropa. \alutakurseksponeringen i virksom-
hederne i @steuropa styres anderledes end i stersteparten af resten af
Gruppen. Dette skyldes de heje omkostninger forbundet med afdeekningen
af disse valutaer over en leengere periode.

Vedrerende transaktionsrisiko er det Gruppens politik i Baltika Breweries at
reducere valutakursrisikoen mdlt i RUB ved at balancere indkeb i fremmed
valuta, USD og EUR. Transaktionsrisikoen neutraliseres, s@ leenge den rus-
siske centralbank fastholder en fast RUB-kurs over for en kurv (bestdende af
55% USD og 45% EUR). Appreciering og depreciering af RUB har dog og vil
fortscette med at pdvirke resultatet af primeer drift mdlt i bdde DKK og RUB.

Investerings- og finansieringsforhold vedrerende lokale enheder. Cruppen
er eksponeret over for valutarisici pé l@ntagning i andre valutaer end den

funktionelle valuta for den pdgeeldende virksomhed i Gruppen. Renter pd

geeld anferes i den valuta, der optages geeld i.

Fordeling af nettoomscetning 2009,

59.382 mio. kr.
24% 24% 12% 8% 6% 4% 3% 3% 12%
RUB  EUR  DKK GBP  CHF SEK PLN  UAH Andre

Hovedprincippet for optagelse af geeld i dattervirksomheder er, at geelden
skal optages i lokal valuta, eller at geelden valutasikres for at undgé valuta-
kursrisiko. | en reekke Gruppe-virksomheder er der imidlertid optaget geeld i
anden valuta end den lokale enheds funktionelle valuta, uden at denne valu-
takursrisiko er afdeekket. Dette geelder primeert i @steuropa, og er baseret pd
en vurdering af den alternative omkostning ved at optage @n i lokal valuta.
For de pdgceldende lande er renteniveauet i lokal valuta, og dermed alter-
nativomkostningen, hej nok til at retfeerdiggere en valutakursrisiko - i nogle
lande er der slet ikke adgang til at optage l&n i lokal valuta.

Af Gruppens samlede l@ntagning pr. 31. december 2010 udger ldntagning
i EUR ca. 88% (2009: 77%). Gruppens lantagning er yderligere beskrevet
i note 24.

Carlsberg-gruppen har en lang raekke investeringer i udenlandske dattervirk-
somheder, hvor omregningen af egenkapital til danske kroner er eksponeret
over for valutarisiko. Gruppen sikrer en del af denne valutarisiko ved at
optage ldn i den relevante valuta eller ved at indgd valutaterminskontrakter.
Dette geelder for nettoinvesteringer i NOK, CHF, SEK, EUR, RUB, PLN, GBP,
CNY, HKD og MYR. Sikringen sker pé basis af en d@rlig vurdering af de to
parametre: risikoreduktion og omkostninger. Effekten af sikringen péd resul-
tatposter og anden totalindkomst er beskrevet i note 36.

Den vaesentligste nettorisiko relaterer sig til valutakursreguleringen af netto-
aktiver i RUB, som kun i et vist omfang er sikret.

Anvendte valutakurser. For Gruppens veesentligste valutaer anferes neden-

for de kurser i forhold til danske kroner, der er anvendt ved udarbejdelsen af
drsrapporten. De gennemsnitlige kurser for dret er beregnet ved anvendelse

af de mdnedlige kurser veegtet i forhold til Gruppens nettoomseetning i lebet
af dret.

Balancedagens kurs Gennemsnitlig kurs

Kr. 2010 2009 2010 2009
Schweiziske Franc (CHF) 5,9755 5,0017 5,4070 4,9287
Kinesiske Yuan (CNY) 0,8504 0,7604 0,8365 0,7859
Euro (EUR) 7,4544 7,4415 7,4473 7,4462
Pund Sterling (GBP) 8,6659 8,2319 8,7169 8,3745
Malaysiske Ringgit (MYR) 1,8226 1,5149 1,7484 1,5216
Norske Krone (NOK) 0,9534 0,8942 0,9311 0,8542
Polske Zloty (PLN) 1,8801 1,8040 1,8620 1,7211
Russiske Rubel (RUB) 0,1848 0,1715 0,1876 0,1687
Svenske Krone (SEK) 0,8270 0,7228 0,7830 0,7015
Ukrainske Hryvnia (UAH) 0,7050 0,6500 0,7216 0,6901
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Valutakursers pdvirkning af resultat og balance samt felsomhedsanalyse
Pdvirkning af resultat af primeer drift. | forhold til 2009 har cendringer i den
funktionelle valuta i dattervirksomheder over for danske kroner en stigende
betydning for Carlsberg-gruppens resultat af primeer drift mdlt i DKK.
Resultat af primeer drift er positivt pdvirket af en stigning i den gennemsnit-
lige RUB/DKK-kurs (11,2%), NOK/DKK-kurs (9,0%), UAH/DKK-kurs (4,6%),
GBP/DKK-kurs (4,1%), PLN/DKK-kurs (8,2%), SEK/DKK-kurs (11,6%) og
CHF/DKK-kurs (9,7%).

Pdvirkning af nettofinansieringsomkostninger. | 2010 realiserede Gruppen
nettogevinster pé valuta og veerdireguleringer af finansielle instrumenter til
dagsveerdi p& 22 mio. kr. (2009: tab p& 501 mio. kr.). Hoveddrsagen til tab i
2009 var geeld optaget i USD og EUR i en reekke af Gruppens virksomheder
i @steuropa.

Pdvirkning af balance. Valutakursernes udvikling pdvirker ogsé geeldens
storrelse, da geelden er optaget i en raeekke valutaer. | 2010 blev den rente-
beerende geeld, netto, foreget med 807 mio. kr. (2009: 562 mio. kr.) som
felge af udviklingen i valutakurser. Pavirkningen kommer primeert fra geeld
optaget i GBP, da GBP-kursen i forhold til DKK steg fra 8,23 ultimo 2009
til 8,67 ultimo 2010.

Pdvirkning af anden totalindkomst. Den samlede gevinst i 2010 fordelt pd
nettoinvesteringer, ldn givet til dattervirksomheder som et tilleeg til nettoin-
vesteringen og sikring af nettoinvesteringer var 4.907 mio. kr. (2009: -3.262
mio. kr.). Gevinsterne er primeert realiseret i RUB, UAH, CNY og CHF.

Felsomhedsanalyse. En negativ udvikling i valutakurser ville alt andet lige
have folgende indvirkning pd koncernresultatet og anden totalindkomst for
2010. Effekten af cendringerne pé dattervirksomheders oprindeligt indreg-
nede omscetning, omkostninger og geeld er ikke medtaget.

Mio. kr. 2010
EUR EUR EUR EUR likvide Brutto- Netto- Effekt pd

tilgodehavender  forpligtelser ldn  beholdninger  eksponering Derivater  eksponering ~ %-cendring resultatopgoerelsen

EUR/RUB 2 -70 - 106 38 - 38 10,00% 4
EUR/LTL 3 -10 - - -6 - -6 10,00% -1
EUR/LVL 3 -11 - - -8 8 - 10,00% -
EUR/RSD 9 -35 - - -26 - -26 10,00% -3
EUR/KZT - -3 - 1 -2 - -2 10,00% -
EUR/UAH 1 -20 - 24 5 - 5 10,00% 1
EUR/UZS - -40 -297 2 -335 - -335 10,00% -34
EUR/CNY - -1 - -1 - -1 10,00% -
| alt -33
usb usb usb usD likvide Brutto- Netto- Effekt pd

tilgodehavender  forpligtelser lGn  beholdninger  eksponering Derivater eksponering  %-cendring resultatopgerelsen

usbD/RUB - -67 - 504 437 - 437 10,00% 44
USD/UAH 2 -50 -298 8 -338 - -338 10,00% -34
usD/KZT - -6 -459 - -464 - -464 10,00% -46
uSD/DKK 139 -33 -9.183 1 -9.076 8.884 -192 10,00% -19
| alt -55
Mio. kr. 2009
EUR EUR EUR EUR likvide Brutto- Netto- Effekt pd

tilgodehavender  forpligtelser ldn  beholdninger  eksponering Derivater eksponering  %-cendring resultatopgorelsen

EUR/RUB 3 -94 - 129 37 - 37 10,00% 4
EUR/LTL 3 -7 - - -3 - -3 10,00% -
EUR/LVL 6 -9 - 1 -3 3 - 10,00% -
EUR/RSD 9 -22 - - -13 - -13 10,00% -1
EUR/KZT - -19 - - -19 - -19 10,00% -2
EUR/UAH - -16 - - -16 - -16 10,00% -2
EUR/UZS - -76 -296 15 -357 - -357 10,00% -36
EUR/CNY - -1 - - -1 - -1 10,00% -
| alt -37
usb usb usb usD likvide Brutto- Netto- Effekt p&

tilgodehavender  forpligtelser lGn  beholdninger  eksponering Derivater  eksponering  %-cendring resultatopgerelsen

usD/RUB - -19 -31 482 432 - 432 10,00% 43
USD/UAH 5 -28 -413 - -436 - -436 10,00% -44
usD/KzT - - -508 - -508 - -508 10,00% -51
| alt -52
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Renterisiko

Den vaesentligste renterisiko i Carlsberg-gruppen relaterer sig til geeld.
Carlsbergs eksponering over for en stigning i de korte renter er ferst og frem-
mest i EUR, GBP og USD og derncest over for DKK. Eksponeringen over for
mellemlange og lange renter er primeert i EUR.

Til styring af renterisikoen anvendes primeert renteswaps og fastforrentede
obligationslén.

Renterisikoen opgeres ud fra varigheden af nettogeeldscetningen. Det er
ledelsens mdl, at varigheden mdlt i antal dr skal ligge mellem et og fem @r.

En specifikation af Carlsberg-gruppens finansielle geeld, inklusive ekspone-
ringen over for renterisiko, samt de finansielle instrumenter, der er anvendt
til at tilpasse valuta- og renterisiko, findes i note 24.

Folsomhedsanalyse. Ved udgangen af Gret bestod 83% af nettoldnepor-
tefoljen af fastforrentede l[Gn med rentebinding pd mere end et dr (2009:
62%). En rentestigning pd 1 procentpoint vurderes at fore til foregede érlige
renteomkostninger pd 58 mio. kr. (2009: 118 mio. kr.). Beregningen er ba-
seret pd en forudscetning om et parallelt skift i de relevante rentekurver og
100% effektiv sikring af eendringer i disse kurver.

Ved udgangen af 2010 var varigheden af nettoldneportefeljen 3,1 Gr (2009:
2,3 @r) eller i beleb 1.061 mio. kr. (2009: 850 mio. kr.). Dette betyder,

at effekten af en stigning (et fald) pd 1 procentpoint i renteniveauet pd
balancedagen vil medfere en gevinst (et tab) pd 1.061 mio. kr. (2009: 850
mio. kr.). Eftersom kun renteswaps og ikke fastforrentede ldn reguleres til
dagsveerdi, vil kun den del af varigheden, der vedrerer renteswaps, pévirke
anden totalindkomst. Det vurderes, at 290 mio. kr. (2009: 425 mio. kr.) af
varigheden vedrerer renteswaps, der er klassificeret som sikring af fremtidige
pengestremme, hvilket medferer, at pdvirkningen fra renteudviklingen vil
blive indregnet i anden totalindkomst. Hvis markedsrenten den 31. december
2010 havde veeret 1 procentpoint hejere (lavere), ville egenkapitalen have
veeret 290 mio. kr. (2009: 425 mio. kr.) hejere og lavere. Den resterende
varighed vedrorer fastforrentede l@n - primeert tre obligationsudstedelser,
der er indregnet til amortiseret kostpris. Ldnene er beskrevet i note 24.

Foelsomhedsanalysen er baseret pd de finansielle instrumenter, der var ind-
regnet pr. 31. december 2010. Det forudscettes, at alle andre variabler, scerligt
valutakurser, ikke cendres. Felsomhedsanalysen er foretaget pd samme
grundlag som i 2009.

De indregnede tab og gevinster fra renteswaps er opgjort i note 36.

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

Karakteren af de underliggende markeder for de ncevnte rdvarekategorier er
forskellig og derfor ogs& den médde, der sikres mod prisstigninger p&. Den mest
anvendete sikringsform er fastprisaftaler i lokal valuta med leveranderen.

Som sikring mod den implicitte risiko for stigende aluminiumspriser, der er
forbundet med indkebet af déser, er Carlsbergs indkebspris pd hovedpar-
ten af aftalerne variabel, baseret pé verdensmarkedsprisen p& aluminium
(London Metal Exchange, LME). Carlsberg er derved i stand til at afdcekke
den underliggende prisrisiko pd aluminium. For 2011 er den overvejende del
af denne prisrisiko pd aluminium afdcekket for Nord- og Vesteuropa samt
@steuropa og delvis afdaekket frem til og med 2012. Den totale volumen
afdeekket pr. 31. december 2010 via finansielle instrumenter udgjorde ca.
78.000 tons (2009: 57.000 tons). Baseret pd denne volumen og pé en
antagelse om 100% effektivitet vil en 10% stigning (fald) i aluminiumsprisen
pdvirke egenkapitalen positivt (negativt) med 110 mio. kr. (2009: 65 mio. kr.)
og vice versa. Dagsveerdier er specificeret i note 36.

Det er Gruppens politik at sikre leverance af malt og humle for det felgende
budgetdr. Sdledes blev eksponeringen vedrerende 2011 afdcekket via fastpris-
aftaler indgdet i 2010.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at en modpart forsemmer at opfylde sine kon-
traktuelle forpligtelser og derved péferer Carlsberg-gruppen et tab. Gruppen
er eksponeret over for kreditrisiko pd finansielle instrumenter sGsom tilgo-
dehavender fra kunder og andre tilgodehavender, udldn til kunder, likvide
beholdninger, inklusive aftaleindldn og likvider, investeringer og afledte
finansielle instrumenter med positiv dagsveerdi.

Tilgodehavender fra kunder, udldn til kunder og andre tilgodehavender.
Kreditrisikoen pd tilgodehavender fra kunder opstdr, ndr Gruppen foretager
salg til kunder uden at modtage kontant betaling ved levering. De enkelte
Gruppe-virksomheder pdser styring af sGdanne tilgodehavender, og beta-
lingsbetingelser fastscettes ud fra en vurdering af den aktuelle markeds-
situation.

Det er normalt Gruppens politik ikke at genforhandle betalingsbetingelser
med de enkelte kunder eller konvertere tilgodehavender til udldn. Hvis en
sddan genforhandling foretages, medtages udestdende beleb dog i felsom-
hedsanalysen pd baggrund af de oprindelige betalingsbetingelser. Der er
ikke foretaget genforhandlinger vedrerende veesentlige tilgodehavender
eller udldn i hverken 2009 eller 2010.

Carlsberg-gruppen yder under visse betingelser ldn til restaurationsbranchen.
Udlén til restaurationsbranchen er koncentreret i Frankrig, Storbritannien,
Tyskland, Schweiz og Sverige spredt over et stort antal debitorer. De enkelte
Gruppe-virksomheder pdser styring og kontrol af disse l&n efter centrale
retningslinjer. Udldn til restaurationsbranchen tilbagebetales scedvanligvis via
rabatter til den enkelte kunde, hvilket er afspejlet i afdragsprofilen og diskon-
teringen af l@nene. Der er derfor ingen veesentlige forfaldne Ldn til restaura-
tionsbranchen. Det skonnes, at de foretagne henscettelser er tilstreekkelige

til deekning af forventede tab.

En scerdeles ugunstig udvikling i markedsforholdene for restaurationsbranchen
kan medfere, at kreditrisikoen for grupper af kunder i et land/marked under

ét forveerres. SGdanne markedsforhold omfatter eksempelvis cendringer i den
lokale lovgivning, der kan have negativ pévirkning pd branchens indtjening.
Sddanne cendringer tages i betragtning ved nedskrivning i forbindelse med tab
pd tilgodehavender.

Det er Gruppens politik at reducere kreditrisikoen ved at kreeve forudbetaling
eller kontant betaling ved levering, iscer i forbindelse med visse kategorier af
kunder i det enkelte land. De lokale enheder vurderer ligeledes kreditrisikoen
p@ den enkelte kunde, samt hvorvidt det er hensigtsmeessigt og omkost-
ningsbesparende at sikre sig mod kreditrisikoen gennem betalingsgarantier,
bankgarantier, kreditforsikring, betingede salg mv. Sikkerhedsstillelse indgér
i vurderingen af nedskrivning til imedegdelse af tab, og sikkerhed stilles
primeert af kunder i restaurationsbranchen.

Kreditrisikoen forbundet med udldn til restaurationsbranchen reduceres nor-
malt ved sikkerhedsstillelse i form af modtaget pant eller lesere (udstyr fra
barer, cafeer mv.). Dagsveerdien af pantsat lesere kan ikke skennes pdlideligt,
men vurderes at veere ubetydelig, da de pantsatte aktiver er brugt. Pantsatte
aktiver krcever sdledes ofte sterre istandscettelse, for de kan anvendes igen.

Qvrige finansielle aktiver. Kreditrisikoen pd likvider, investeringer og
finansielle instrumenter opstdr ved usikkerhed om, hvorvidt en modpart
kan opfylde sine kontraktuelle forpligtelser, i takt med at de forfalder. Ifolge
Gruppens retningslinjer for finansielle transaktioner md der alene kontrahe-
res med finansielle institutioner med hej kreditveerdighed. Kreditrisikoen pd
finansielle institutioner styres af Group Treasury.

Kreditrisikoen p&@ andre udldn er sikret gennem pant i aktier, som l@ntager
ejer i en af Gruppens dattervirksomheder.

Gruppen kontraherer primeert finansielle instrumenter og transaktioner med
de finansielle institutioner, der udger Gruppens faste bankforbindelser. Grup-
pen vil i de fleste tilfeelde have en nettogeeld til sGdanne institutioner. Group
Treasury overvdger desuden krediteksponeringen, brutto, mod banker. Styring
af kreditrisiko omfatter fastlceggelse af greenser for transaktioner med den
enkelte bank pd@ baggrund af dennes rating, vurdering af omfanget af stats-
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stotte i det pdgeeldende land samt muligheden for at nettoafregne aktiver og
forpligtelser. Gruppen har historisk ikke pddraget sig tab pd mellemvcerender
med banker eller afledte finansielle instrumenter grundet modpartens mang-
lende betaling. Ledelsen forventer ikke, at modparter vil misligholde deres
nuveerende betalingsforpligtelser over for Gruppen.

Eksponering over for kreditrisiko. Den maksimale kreditrisiko svarer til den
regnskabsmeessige veerdi af de finansielle aktiver. Den regnskabsmaessige
veerdi af finansielle aktiver, 11.935 mio. kr. (2009: 11.986 mio. kr.) er specifice-
ret i nedenstdende tabel.

2010

Regnskabs - Ej forfalden Forfalden Forfalden Forfalden

maessig veerdi eller nedskreven mindre end mellem efter mere

Mio. kr. pr. 31. december pr. balancedagen 30 dage 30 og 90 dage end 90 dage
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.057 4.634 163 105 155
Udlén til restaurationsbranchen 2.065 217 5 1.731 112
Udlén til associerede virksomheder 48 48 - - -
Udlén til samarbejdspartnere 225 225 - - -
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 318 318 - - -
Qvrige tilgodehavender 1.487 1.025 14 298 150
Likvide beholdninger 2.735 2.735 - - -
2009

Regnskabs- Ej forfalden Forfalden Forfalden Forfalden

maessig veerdi eller nedskreven mindre end mellem efter mere

Mio. kr. pr. 31. december pr. balancedagen 30 dage 30 og 90 dage end 90 dage
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.269 4.354 323 221 371
Udlén til restaurationsbranchen 2.143 - - 2.143 -
Udlén til associerede virksomheder 36 36 - - -
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 271 271 - - -
Qvrige tilgodehavender 1.533 - - 1.533 -
Likvide beholdninger 2.734 2.734 - - -

Nedskrivninger til tab foretages p&@ baggrund af en individuel vurdering af for-
dringer i forbindelse med en kundes insolvens, forventede insolvens, forfaldne
fordringer samt ud fra matematisk beregnede nedskrivninger baseret pé& grup-
peringer af debitorer, lebetid og historiske oplysninger.

Gruppen har ikke realiseret veesentlige tab pd individuelle tilgodehavender fra
kunder eller udlén til restaurationsbranchen i 2010 og 2009. Nedskrivninger til
tab indregnet pé balancedagen vedrerer flere mindre kunder, som p@ forskellig

vis har indikeret en forventning om manglende tilbagebetalingsevne, primeert
som felge af ugunstige ekonomiske forhold. P& baggrund af historiske beta-
lingsmenstre og en omfattende gennemgang af kundernes kreditveerdighed
er det ledelsens vurdering, at ikke-nedskrevne fordringer, der er mere end 30
dage i restance, stadig kan inddrives.

AEndringen i nedskrivninger pd tilgodehavender fra kunder kan specificeres
sdledes:

2010

Tilgodehavender Udlan til Qvrige
Mio. kr. fra kunder restaurationsbranchen tilgodehavender | alt
Nedskrivninger pr. 1. januar -751 -276 - -1.027
Arets nedskrivninger -133 -83 - -216
Realiserede tab pd tilgodehavender 189 82 - 271
Tilbageforte nedskrivninger 17 7 - 24
Afgang 3 3 - 6
Nedskrivninger pr. 31. december -675 -267 - -942
2009

Tilgodehavender Udlén til Qvrige
Mio. kr. fra kunder restaurationsbranchen tilgodehavender I alt
Nedskrivninger pr. 1. januar -719 -241 - -960
Avrets nedskrivninger -237 -109 - -346
Realiserede tab pd tilgodehavender 169 45 - 214
Tilbageforte nedskrivninger 47 13 - 60
Afgang -11 16 - 5
Nedskrivninger pr. 31. december -7’51 -276 - -1.027
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Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risikoen for, at Carlsberg-gruppen ikke kan opfylde sine
finansielle forpligtelser sGsom tilbagebetaling af geeld eller betaling af
leveranderer eller finansielle leasinggivere. Carlsberg-gruppens likviditetspo-
litik varetages af Group Treasury. Mdlet er at sikre en effektiv likviditetssty-
ring, hvilket forst og fremmest omfatter tilstreekkelige bekraeftede kreditter,

Fordeling af finansiel bruttogceld 2010,
36.546 mio. kr.

32% 52% 5% 3% 8%
Langfristede Udstedte Langfristede Kortfristede Andre

lén fra penge-  obligationer prioritetsldn lén fra penge-  kortfristede
institutter institutter lén

| den daglige likviditetsstyring anvendes cash-pools, der daekker de fleste af
enhederne i Nord- og Vesteuropa, eller interne l&n mellem Group Treasury og
dattervirksomheder. Som felge af beskatningsregler og lokal lovgivning har

Carlsberg bruger nedenstende opstilling til at overvdge

sdledes at kapitalberedskabet er tilstreekkeligt hejt, samt at der sikres kapital
fra forskellige kilder. Pr. 31. december 2010 havde Carlsberg uudnyttede
bekreeftede langfristede kreditter pd 13.639 mio. kr. (2009: 9.382 mio. kr.).

Likviditetsrisiko afdaekkes gennem en effektiv driftskapital- og kreditstyring
samt ved kreditfaciliteter med finansielle institutioner med hej kreditveerdighed.

Fordeling af finansiel bruttogceld 2009,

39.397 mio. kr.

50% 34% 5% 1% 8% 2%
Langfristede  Udstedte Langfristede  Andre lang- Kortfristede Andre

lén fra penge- obligationer prioritetslén  fristede l&n  dn fra penge-  kortfristede

institutter institutter lan

de majoritetsejede dattervirksomheder i @steuropa deres egne kreditfaciliteter
og l@n fra banker. Dette er ogs tilfceldet i joint venture-selskabet i Portugal
(Unicer-Bebidas).

likviditetsberedskabet:

Mio. kr. 2010 2009
Bekreeftede langfristede l&n og kreditter i alt 46.226 45.457
Kort- og langfristet geeld i alt -36.546 -39.397
Uudnyttede bekreeftede langfristede kreditter 9.680 6.060
Likvide beholdninger 2.735 2.734
Likviditetsberedskab 12.415 8.794

De uudnyttede bekreeftede langfristede kreditfaciliteter pd 9.680 mio. kr.
(2009: 6.060 mio. kr.) er efter fradrag af lang- og kortfristet geeld og er derfor
3.959 mio. kr. (2009: 3.322 mio. kr.) (svarende til den kortfristede gceld) lavere
end de uudnyttede bekreeftede langfristede kreditfaciliteter pd 13.639 mio. kr.
(2009: 9.382 mio. kr.).

En ubetydelig del af de bekreeftede langfristede kreditfaciliteter indeholder
finansielle covenants baseret pd udviklingen i forholdet mellem nettogcelden
og EBITDA. Ledelsen vurderer lobende dette forhold. Pr. 31. december 2010
opfylder Carlsberg-gruppen de finansielle covenants.

Tabellen pd neeste side viser den kontraktlige lebetid for finansielle forpligtel-
ser, herunder skennede rentebetalinger fratrukket effekten af netting-aftaler,
og dermed Gruppens likviditetsrisiko.

Likviditetsrisikoen, som den fremg@r af tabellen, vedrerer udelukkende pen-
gestremme fra Gruppen. Leverandergeeld og andre finansielle forpligtelser
hidrerer hovedsagelig fra finansieringen af driftsaktiver, eksempelvis materi-
elle aktiver og investeringer i driftskapital, eksempelvis varebeholdninger og
tilgodehavender fra kunder.
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Finansielle forpligtelser 2010
Forfald

Kontraktlige Forfald >14ar Forfald  Regnskabs-
Mio. kr. pengestromme <1ar <5dr > 5 dr meessig veerdi
Afledte finansielle instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, forpligtelser 2.294 1.444 842 9 2.276
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Finansiel geeld, brutto 36.628 3.966 20.573 12.090 36.546
Renteomkostning 6.176 1.488 4.018 670 N/A
Leverandergceeld og anden geeld mv. 10.664 10.664 - - 10.664
Forpligtelser vedrerende keb af virksomheder 1.138 535 91 512 1.138
Finansielle forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 178 178 - - 178
Ikke-afledte finansielle instrumenter i alt 54.784 16.831 24.682 13.272 -
Finansielle forpligtelser i alt 57.078 18.275 25.524 13.281 °
Finansielle forpligtelser 2009

Forfald

Kontraktlige Forfald > 1dar Forfald  Regnskabs-
Mio. kr. pengestromme <1ar <54ar > 5 dr meessig veerdi
Afledte finansielle instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, forpligtelser 2.257 549 1.471 237 2.485
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Finansiel geeld, brutto 39.605 3.322 31.029 5.254 39.397
Renteomkostning 5.664 1.229 3.936 498 N/A
Leverandergeeld og anden geeld mv. 9.290 9.290 - - 9.290
Forpligtelser vedrerende keb af virksomheder 649 127 - 522 649
Finansielle forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 51 51 - - 51
Ikke-afledte finansielle instrumenter i alt 55.259 14.019 34.965 6.274 -
Finansielle forpligtelser i alt 57.516 14.568 36.436 6.511 -

Alle poster er anfert til deres nominelle veerdier. Afledte finansielle instru-
menter, forpligtelser er praesenteret brutto. Afledte finansielle instrumenter
indgds generelt med Gruppens faste bankforbindelser. Den nominelle veerdi/
kontraktlige pengestremme vedrerende den finansielle geeld er 82 mio. kr.
(2009: 208 mio. kr.) hejere end den regnskabsmcessige veerdi. Forskellen pd
de nominelle beleb og de oprindelige regnskabsmcessige veerdier behandles
regnskabsmaessigt som omkostninger, der aktiveres og amortiseres over
lobetiden. Forskellen p& de nominelle beleb af udstedte obligationer og de to
prioritetsl@n indregnes til dagsveerdi. Renteomkostninger udgeres af de forven-

tede kontraktlige pengestromme vedrerende den finansielle bruttogeeld pr. 31.
december 2010. Renteomkostninger omfatter desuden den del af bankgeeld
og prioritetsldn, der er omlagt (eksklusive swaps, men inklusive margin). De
forventede nettopengestremme fra omleegningen af l&n er medtaget i de kon-
traktlige pengestreamme fra det afledte finansielle instrument. Pengestromme
vedrerende rentebetalinger er skennet pd baggrund af den nominelle veerdi af
ovenncevnte l@n og terminspriser ultimo 2010 og 2009. Renteomkostninger for
geeld ultimo 2010 og 2009, der ikke er baseret pd en kontraktlig forpligtelse
(kortfristet geeld og treek pd cash-pools), er medtaget for en 2-drig periode.
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Regnskabsmcessig klassifikation og dagsveerdier.  Den regnskabsmcessige
klassifikation og dagsveerdier kan specificeres sledes:

2010 2009
Regnskabsmaessig Regnskabsmaessig

Mio. kr. Note veerdi Dagsveerdi veerdi Dagsveerdi
Veerdipapirer 18 158 158 111 111
Instrumenter klassificeret som disponible for salg 158 158 111 111
Sikring af dagsveerdi 36 108 108 17 17
Sikring af pengestreamme 36 151 151 90 90
Sikring af nettoinvesteringer 36 59 59 164 164
Afledte finansielle instrumenter 19 318 318 271 271
Tilgodehavender fra kunder 19 5.057 5.057 5.269 5.269
Udlén til restaurationsbranchen 19 2.065 2.065 2.143 2.143
Qvrige tilgodehavender 19 1.487 1.487 1.533 1.533
Lén til samarbejdspartnere 19 225 225 - -
Udldn til associerede virksomheder 19 48 48 36 36
Likvide beholdninger 21 2.735 2.735 2.734 2.734
Ldn og tilgodehavender 11.617 11.617 11.715 11.715
Sikring af dagsveerdi 36 -846 -846 -1.135 -1.135
Sikring af pengestremme 36 -935 -935 -1.166 -1.166
Sikring af nettoinvesteringer 36 -495 -495 -184 -184
Afledte finansielle instrumenter 28 -2.276 -2.276 -2.485 -2.485
Udstedte obligationer 24 21.376 22.576 13.522 14.777
Prioritetsldn 24 1.982 1.982 1.990 1.990
Lan fra pengeinstitutter 24 12.184 12.184 20.110 20.110
Finansielle leasingforpligtelser 24 65 65 13 13
Andre langfristede &n 24 939 939 1.321 1.321
Leverandergeeld og anden geeld mv. 31 9.385 9.385 7.929 7.929
Finansielle forpligtelser mélt til amortiseret kostpris 45.931 47.131 44.885 46.140

Dagsveerdihierarki. Carlsberg har ingen finansielle instrumenter, der mdles
til dagsveerdi i niveau 1 (noterede priser) eller niveau 3 (ikke-observerbare
markedsdata).

Veerdipapirer. 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.

Afledte finansielle instrumenter - niveau 2. Beregningen af dagsveerdier af
finansielle instrumenter, og i de fleste tilfcelde ogsd af ikke-afledte finansielle
instrumenter, er baseret pd observerbare markedsdata og ved anvendelse af
generelt accepterede metoder. Der anvendes bdde eksternt og internt bereg-
nede dagsveerdier baseret pd tilbagediskontering af fremtidige pengestremme.
Hvor der anvendes internt beregnede dagsveerdier, bliver disse afstemt med de
eksternt beregnede dagsveerdier pé kvartalsmeessig basis.

Den internt fastsatte dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter

(sikring af dagsveerdi og ekonomiske sikringer, sikring af pengestreamme
eller sikring af nettoinvesteringer) baseres pd@ a) et sken over nominelle
fremtidige pengestremme ved anvendelse af observerbare markedsdata
sGsom rentekurver eller terminskurser pd aluminium, b) tilbagediskonte-
ring af skennede og faste pengestremme til nutidsveerdi, c) omregning af
pengestremme i fremmed valuta til den funktionelle valuta ved anvendelse
af balancedagens kurs.

Udlén og evrige tilgodehavender. For tilgodehavender fra kunder og
ovrige tilgodehavender svarer den regnskabsmaessige veerdi til en skennet

dagsveerdi.

Udldn til restaurationsbranchen. Udldn til restaurationsbranchen indgdr til
amortiseret kostpris. Ved diskontering af pengestremme med de aktuelle
rentesatser pd balancedagen udger dagsveerdien af udldnene 2.065 mio. kr.

i 2010 (2009: 2.143 mio. kr.).

Qvrige finansielle forpligtelser. @vrige finansielle forpligtelser, herunder
udstedte obligationer, prioritetsldn, bankgeeld, finansielle leasingforpligtelser,
leverandergeeld og andre forpligtelser indgdr til amortiseret kostpris.
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Sikring af dagsveerdi og sikringsforhold, der ikke klassificeres som
sikringsinstrumenter (okonomiske sikringer)

2010 2009
Dagsveerdiregulering Dagsveerdiregulering

Mio. kr. indregnet i resultatopgerelsen Dagsveerdi indregnet i resultatopgerelsen Dagsveerdi
Renteinstrumenter - - -10 -
Valutainstrumenter 569 -739 97 -1.111
Andre instrumenter -23 1 - -
Ineffektiv del af sikring -51 - -7 -7
| alt 495 -738 80 -1.118

Ved sikring af dagsveerdi indregnes regulering af finansielle instrumenter i
resultatopgerelsen under finansielle indtcegter og finansielle omkostninger (jf.
note 8). Finansielle indtcegter udgjorde i 2010 495 mio. kr. (2009: 80 mio. kr.).

Dagsveerdireguleringen af den ineffektive del af sikring vedrerer reklassifi-
kation af veerdiregulering af renteinstrumenter, der klassificeres som sikring
af fremtidige pengestreamme. Den samlede ineffektive del udger et tab pd
51 mio. kr. (2009: -7 mio. kr.). Den ineffektive del af sikringsinstrumenter er
fordelt mellem ineffektivitet af sikringsforhold -28 mio. kr. (2009: -7 mio.
kr.), og det sikrede element, der ikke leengere forventes at indtreede, udger
23 mio. kr. (2009: 0 mio. kr.). Dagsveerdien af instrumentet indregnes under
sikring af fremtidige pengestromme.

Sikring af fremtidige pengestromme

Sikring af fremtidige pengestremme anvendes primeert pd renteswaps, hvor det
afdcekkede er det underliggende (variabelt forrentede) L@n, og pd afdeekning af
aluminiumsindkeb, hvor det underliggende er aluminiumsddser, der anvendes

i en raekke Gruppe-virksomheder i Nord- og Vesteuropa samt @steuropa.

Veesentlige finansielle instrumenter - overblik

Andre instrumenter omfatter hovedsagelig sikring mod stigninger i alu-
miniumsprisen, som ikke har veeret klassificeret som sikring af fremtidige
pengestremme gennem hele dret. Dagsveerdireguleringen for den del af dret,
hvor sikringen ikke var klassificeret som sikring af fremtidige pengestremme,
er indregnet i resultatopgerelsen. Ved udgangen af dret er sikringen klas-
sificeret som sikring af fremtidige pengestremme, og dagsveerdien af disse
instrumenter til sikring mod stigning i aluminiumspriser indregnes som
sikring af fremtidige pengestreamme.

Dagsveerdien af instrumenter til sikring af dagsveerdi udgjorde pr. 31.
december 2010 -738 mio. kr. (2009: -1.118 mio. kr.). Der er ingen ineffektiv
del vedrerende sikring af dagsveerdi.

Udleb Anvendelse
Instrument:
1.000 mio. EUR-renteswap 2013 Swap af l&n med 1 méned EURIBOR til fast
400 mio. EUR-renteswap 2015 Swap af ldn med 1 méned EURIBOR til fast
250 mio. GBP-renteswap 2011 Swap af fast GBP-rente til fast DKK-rente
Aluminium 2011-2012 Fastldsning af aluminiumspris i forbindelse med ddsekeb
De to EUR-renteswaps blev indgédet i 2008 efter keb af dele af aktiviteterne
i S8N og den deraf felgende stigning i geelden.
Sikring af fremtidige pengestremme 2010 2009
Dagsveerdiregulering Dagsveerdiregulering

indregnet i anden Forventet indregnet i anden Forventet
Mio. kr. totalindkomst  Dagsveerdi indregning totalindkomst ~ Dagsveerdi indregning
Renteinstrumenter 284 -892 2011-2015 -118 -1.130 2010-2015
Valutainstrumenter -24 -43 2011 -88 -25 2010
Andre instrumenter 41 151 2011-2012 345 79 2010-2012
| alt 301 -784 139 -1.076

1 2010 blev der indregnet 301 mio. kr. (2009: 139 mio. kr.) i anden totalind-
komst vedrerende dagsveerdiregulering af instrumenter til sikring af penge-
stromme. Reguleringerne er medtaget i finansielle indteegter og finansielle
omkostninger (jf. note 8).

Dagsveerdien af instrumenter til sikring af pengestremme udgjorde pr. 31.
december 2010 -784 mio. kr. (2009: -1.076 mio. kr.), hvilket inkluderer den
ineffektive del reklassificeret til resultatopgerelsen, men indeholder ikke

veerdien af instrumenter til sikring af pengestreamme, der er lukket og endnu
ikke indregnet i resultatopgerelsen.

Indregning i anden totalindkomst af effekten af valutainstrumenter vedrerer
Gruppe-virksomheders keb i anden valuta end deres funktionelle valuta.
Indregning i anden totalindkomst af effekten af andre instrumenter vedrerer
sikring af Gruppe-virksomheders eksponering over for udsving i aluminiums-
prisen.
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Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder

| anden totalindkomst er der indregnet en cendring i dagsveerdi af de finan-
sielle instrumenter (afledte sGvel som geeldsinstrumenter), der anvendes til
sikring af valutarisikoen pd investeringer i fremmed valuta.

| det omfang dagsveerdireguleringen ikke overstiger veerdireguleringen af
investeringen, indregnes reguleringen af disse finansielle instrumenter i anden
totalindkomst, ellers indregnes dagsveerdireguleringen i resultatopgerelsen.

Derudover er der i visse tilfcelde givet Ldn til dattervirksomheder, der er klas-
sificeret som tilleeg til nettoinvesteringen. Valutakursreguleringen vedrerende
disse feres direkte i anden totalindkomst i samme post som gevinster/tab pd
sikring af nettoinvesteringer.

Sikring af nettoinvesteringer 2010 2009
Dagsveerdirregulering Dagsveerdiregulering
indregnet i anden indregnet i anden
Mio. kr. totalindkomst Dagsveerdi totalindkomst Dagsveerdi
Valutainstrument -1.069 -436 -116 -20
| alt -1.069 -436 -116 -20

| 2010 blev der indregnet -1.069 mio. kr. (2009: -116 mio. kr.) i anden total-
indkomst vedrerende dagsvcerdiregulering af instrumenter til sikring af
nettoinvesteringer.

Dagsveerdien af instrumenter til sikring af nettoinvesteringer udgjorde pr.
31. december 2010 -436 mio. kr. (2009: -20 mio. kr.).

2010 2009

Sikring af  Tilleeg til netto- Sikring af  Tilleeg til netto-
investering, investering, Regulering i alt Resultat- investering, investering, Regulering i alt Resultat-
belob i beleb i i anden total- opgerelse belob i belob i i anden total- opgerelse
Mio. lokal valuta lokal valuta indkomst (DKK) (DKK) lokal valuta lokal valuta indkomst (DKK) (DKK)
SEK -390 3.740 -428 - -9.877 5,787 -172 -
NOK -750 3.182 134 - -750 3,182 340 -
CHF -460 - -429 - -460 - -7 -
GBP -70 90 -2 - -70 - 1 -
MYR -450 - -137 -5 -450 - 10 -
EUR -398 663 44 - -398 635 7 -
RUB - - -25 - -2.857 - -236 -
PLN -820 - -102 - -820 - -29 -
CNY -1.250 - -85 - -1.400 - 4 -
HKD - 2.810 -40 - -500 - -9 -
EEK - - 1 - - 1,152 -1 -
LVL - - - - - - -24 -
| alt -1.069 -5 -116 -




NOTE 3? NARTSTAENDE PARTER

Carlsberg Arsrapport 2010 13

NeertstGende 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 74,2% af stemmerettighederne i
Carlsberg A/S. Bortset fra udlodning af udbytte og fondsuddeling, jf. note
6, har der ikke veeret transaktioner med Carlsbergfondet i lebet af @ret.

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

Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter Carlsberg-gruppens
bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere samt disse personers
ncere familiemedlemmer.

Neertstdende parter omfatter endvidere virksomheder, hvori ferncevnte
personkreds udever betydelig indflydelse. Note 12 indeholder oplysning
om aflenning af bestyrelsen, direktionen og andre ledende medarbejdere.

Neertstdende parter omfatter endvidere associerede virksomheder, dvs.
virksomheder, hvori Gruppen udever betydelig indflydelse, og fcelles ledede
virksomheder, dvs. virksomheder, der ledes i feellesskab med andre venture-
deltagere.

Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner:

Pro rata-konsoliderede
virksomheder

Associerede
virksomheder

Mio. kr.

Nettoomseetning
Produktionsomkostninger

Udlén

Tilgodehavender

Lan

Leverandergeeld og anden geeld mv.

2010 2009 2010 2009
379 218 7 10
-229 -291 -2 -4
48 36 = =
105 49 11 17
-150 -193 - -
=1 -12 = =

NOTE 38 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE FORPLIGTELSER

Carlsberg-gruppen har stillet garantier for [dn mv. p@ 86 mio. kr. (2009:
79 mio. kr.) optaget af joint ventures (ikke-konsolideret andel) og for [@n mv.
pd@ 828 mio. kr. (2009: 835 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 indkomstdret 2004
og tidligere.

Investeringsforpligtelser

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

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

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

Mio. kr. 2010 2009
Investeringer aftalt pd balancedagen til senere levering, og som

ikke er indregnet i koncernregnskabet, udger folgende:

Immaterielle aktiver 5 9
Materielle aktiver og igangveerende arbejder for fremmed regning 171 145
| alt 176 154
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NOTE 39 OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

2010

Andre anleg,

Grunde og  Tekniske anleeg driftsmateriel
Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar | alt

Fremtidige samlede leasingbetalinger:

Forfalder inden for 1 r 156 35 354 545
Forfalder inden for 1til 5 ér 338 86 666 1.090
Forfalder efter 5 Gr 232 6 91 329
| alt 726 127 1.111 1.964
2009

Andre anleeg,

Grunde og  Tekniske anleeg driftsmateriel
Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar | alt

Fremtidige samlede leasingbetalinger:

Forfalder inden for 1 ér 197 39 344 580
Forfalder inden for 1til 5 &r 334 84 683 1.101
Forfalder efter 5 ar 255 - 25 280
| alt 786 123 1.052 1.961
Mio. kr. 2010 2009
Ombkostninger til operationel leasing indregnet i resultatopgerelsen udger 545 463
Fremtidige forventede indtcegter i forbindelse med uopsigelige videreudlejningskontrakter (forfald inden for 10 &r) udger 84 105

Carlsberg-gruppen har indgdet operationelle leje- og leasingaftaler, som

i det vaesentligste vedrerer huslejeforpligtelser, leasing af it-udstyr samt
transportudstyr (biler, lastbiler og trucks). Leasingaftalerne indeholder ikke
scerlige keberettigheder mv.

NOTE 40 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er efter regnskabsdrets afslutning ikke indtruffet heendelser af betydning
for koncernregnskabet, der ikke er indregnet eller omtalt i koncernregnskabet.

NOTE 41 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet for Carlsberg-gruppen for 2010 afleegges i overens-

stemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU og danske oplysningskrav til bersnoterede selskaber, jf.
IFRS-bekendtgorelsen udstedt i henhold til drsregnskabsloven.

Koncernregnskabet opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

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

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

Langfristede aktiver og 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
konsistent i regnskabsdret og for sammenligningstallene.

Ny regnskabsregulering

Implementering af nye standarder og fortolkningsbidrag. Carlsberg-

gruppen har implementeret folgende nye eller eendrede standarder og

fortolkningsbidrag for regnskabsdret 2010:

* Revideret IFRS 3 “Virksomhedssammenslutninger”

+ Revideret IAS 27 “Koncernregnskaber og separate Grsregnskaber”

+ AEndringer til IAS 39 “Financial Instruments: Recognition and Measurement
- Eligible Hedged Items”

+ AEndringer til IAS 39 “Financial Instruments: Recognition and Measurement
- Reclassification of Financial Assets: Effective Date and Transition”

+ AEndringer til IFRS 2 “Share-based Payment - Group Cash-settled
Share-based Payment Transactions”

« AEndringer til IAS 32 “Financial Instruments: Presentation - Classification
of Rights Issue”
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+ AEndringer til regnskabsstandarder offentliggjort april 2009

« AEndringer til IFRIC 9 “Omvurdering af indbyggede afledte finansielle
instrumenter” og cendringer til IAS 39 “Financial Instruments: Recognition
and Measurement - Embedded Derivatives”

+ AEndringer til IFRIC 18 “Transfer of Assets from Customers”

Med undtagelse af IFRS 3 og IAS 27 har implementeringen af de nye eller
reviderede standarder og fortolkningsbidrag ikke pévirket indregning og méling.

IFRS 3 medferer en recekke cendringer til den regnskabsmcessige behandling

af virksomhedssammenslutninger:

« Transaktionsomkostninger direkte tilknyttet en virksomhedssammenslutning
omkostningsferes i resultatopgerelsen under scerlige poster. Transaktions-
omkostninger er tidligere medtaget i kostprisen for overtagne virksomheder.

+ Betingede vederlag mdles til dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet og
indregnes i kostprisen. Efterfelgende dagsveerdireguleringer indregnes i
resultatopgerelsen under scerlige poster. SGdanne reguleringer er tidligere
medtaget i kostprisen for overtagne virksomheder.

+ Ndr en virksomhed overtages ved mere end én transaktion (trinvis overta-
gelse), mdles tidligere erhvervede kapitalandele til dagsveerdi. Dagsveerdi-
reguleringer indregnes i resultatopgerelsen under scerlige poster. Tidligere
er hver enkelt transaktion behandlet separat med henblik pé at fastlegge
kostprisen og dagsveerdien af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser, og dagsveerdireguleringer er indregnet direkte i
anden totalindkomst.

+ Goodwill tilknyttet minoritetsinteressers andel af en overtaget virksomhed
kan valgfrit medtages som en del af den samlede indregnede goodwill. For
hver virksomhedssammenslutning treeffes der valg om indregning af good-
will tilknyttet minoritetsinteresser, og der gives oplysning herom i noterne til
koncernregnskabet.

IAS 27 medferer cendring af den regnskabsmeessige behandling af trans-
aktioner med minoritetsinteresser. Delvis erhvervelse eller afheendelse af
en kapitalandel i en virksomhed, hvor bestemmende indflydelse fastholdes,
indregnes direkte pd egenkapitalen. Delvis afhcendelse af en kapitalandel

i en virksomhed, som medferer tab af bestemmende indflydelse, udleser
fornyet mdling af den tilbageveerende kapitalandel til dagsveerdi. Dags-
veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Sammenligningstal er i overensstemmelse med IFRS 3 og IAS 27 ikke tilpasset.

Nye og cendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke
er obligatoriske. IASB har udsendt felgende nye og cendrede regnskabs-
standarder og fortolkningsbidrag, som er godkendt af EU, og som endnu
ikke er obligatoriske ved afleeggelse af Carlsberg-gruppens koncernregnskab:
+ IAS 24 “Oplysning om neertstdende parter”. Standarden indeholder cendring
af visse definitioner af neertstGende parter og oplysningskrav for trans-
aktioner med ncertstéende parter.
+ AEndringer til IFRIC 14 “Prepayments of a Minimum Funding Requirement”.
+ IFRIC 19 “Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments”.

De nye og cendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag treeder i
kraft for regnskabsdr, der starter 1. juli 2010 eller senere, og regnskabsdr, der
starter 1. januar 2011 eller senere, og implementeres i Carlsberg-gruppen fra
regnskabsdret 2011.

Nye og eendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke

er godkendt af EU. Endvidere har IASB udsendt felgende nye eller cendrede

regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag af relevans for Carlsberg-gruppen,

der endnu ikke er godkendt af EU:

+ AEndringer til regnskabsstandarder offentliggjort maj 2010. Andringerne har
forskellige ikrafttreedelsestidspunkter, hvoraf det tidligste er for regnskabsdr,
der begynder 1. juli 2010 eller senere.

+ IFRS 9 “Finansielle instrumenter” revideret november 2010. Da der forventes
yderligere cendringer til standarden, er det ikke muligt at vurdere den endelige
standards pévirkning af koncernregnskabet. Andringerne trceder i kraft for
regnskabsdr, der begynder 1. januar 2013 eller senere.

+ AEndringer til IFRS 7 “Financial Instruments: Disclosures - Transfer of Assets”.
Standarden medferer cendringer til oplysningsforpligtelserne vedrerende
finansielle instrumenter ved overdragelse af aktiver. Andringerne treeder i kraft
for regnskabsdr, der begynder 1. juli 2011 eller senere.

« IFRS Practice Statement: Management Commentary. Standarden beskriver
bl.a. formdlet med ledelsesberetningen samt de bestanddele, der ber indgd i
denne, nér der kommenteres péd et IFRS-drsregnskab. Standarden er ikke obli-
gatorisk, men kan anvendes fremadrettet for ledelsesberetninger, der afleegges
8. december 2010 eller senere.

+ AEndringer til IAS 12 “Deferred Tax: Recovery of Underlying Assets”. Standarden
indeholder yderligere vejledning i den regnskabsmeessige behandling af
udskudt skat pd investeringsejendomme og er derfor ikke af relevans for
Carlsberg-gruppen.

De nye og cendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag er ikke obli-
gatoriske ved regnskabsafleeggelsen for 2010. Carlsberg-gruppen forventer at
implementere regnskabsstandarderne og fortolkningsbidragene, nar de bliver
obligatoriske.

Den anvendte regnskabspraksis er ucendret i forhold til tidligere @r.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Carlsberg A/S samt dattervirk-
somheder, hvori Carlsberg A/S har bestemmende indflydelse pé virksomhe-
dens finansielle og driftsmeessige politikker. Bestemmende indflydelse opnds
ved direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end 50% af stemmeret-
tighederne eller pd anden mdde kontrollere den p&gceldende 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 pé@ balancedagen.

Virksomheder, der aftalemeessigt 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 note 42.

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammendrag af moderselskabets,
dattervirksomheders og pro rata-konsoliderede virksomheders regnskaber
opgjort efter Gruppens regnskabspraksis. Der elimineres for koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser mv., interne mellemveerender
og udbytter samt realiserede og urealiserede avancer ved transaktioner mel-
lem de konsoliderede virksomheder. Urealiserede avancer ved transaktioner
med associerede virksomheder og pro rata-konsoliderede virksomheder
elimineres i forhold til Gruppens ejerandel i virksomheden. Urealiserede tab
elimineres pé 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 Grets resultat og af egenkapitalen
i dattervirksomheder, der ikke ejes 100%, indgdr som en del af Gruppens
henholdsvis resultat og egenkapital, men vises scerskilt.

Virksomhedssammenslutninger. Nyerhvervede eller nystiftede virksomhe-
der indregnes i koncernregnskabet fra overtagelses-/stiftelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatop-
gerelse frem til afstéelses-/afviklingstidspunktet. Sammenligningstal kor-
rigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder. Opherte
aktiviteter preesenteres scerskilt, jf. nedenfor.

Ved keb af nye dattervirksomheder, joint ventures og associerede virk-
somheder anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser mdles til
dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver
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indregnes, sdfremt de kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret.
Der indregnes udskudt skat af de foretagne vcerdireguleringer.

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

For virksomhedssammenslutninger foretaget den 1. januar 2004 eller
senere indregnes positive forskelsbeleb (goodwill) mellem kostprisen for
virksomheden og dagsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser som goodwill under immaterielle
aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes drligt for veerdiforringelse.
Forste veerdiforringelsestest udferes inden udgangen af overtagelsesdret.
Ved overtagelsen henferes goodwill til de pengestromsfrembringende
enheder, der efterfolgende danner grundlag for veerdiforringelsestest.

Kostprisen for en virksomhed bestdr af dagsveerdien af det aftalte veder-
lag. Er dele af vederlaget betinget af fremtidige begivenheder, mdles disse
dele af vederlaget til dagsveerdi og indregnes i kostprisen.

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 forskelsbeleb (negativ goodwill) indregnes i resultatopgerelsen
pd overtagelsestidspunktet.

Er der p@ overtagelsestidspunktet usikkerhed om mdlingen af overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker forste ind-
regning pd grundlag af forelebigt opgjorte dagsveerdier. Viser det sig efterfol-
gende, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser havde
en anden dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet end ferst antaget, reguleres
goodwill indtil 12 méneder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne
indregnes i primoegenkapitalen, og sammenligningstal tilpasses.

AEndringer i sken over betingede kebsvederlag indregnes i resultatopgerelsen
under scerlige poster, medmindre der er tale om veesentlige fejl. For virksom-
hedssammenslutninger foretaget fer 31. december 2009 reguleres goodwill
for cendringer i sken over betingede kebsvederlag.

Trinvise virksomhedsovertagelser. Ndr en virksomhed overtages ved mere
end én transaktion (trinvis overtagelse), omvurderes tidligere erhvervede ka-
pitalandele til dagsveerdien pé overtagelsestidspunktet, og veerdireguleringer
indregnes i resultatopgerelsen under scerlige poster. Ledelsen foretager sken
over dagsveerdien af den samlede overtagne kapitalandel umiddelbart efter,
at en trinvis overtagelse er gennemfert. Dagsveerdien mdles til kostprisen for
den samlede overtagne kapitalandel.

Minoritetsinteresser tilknyttet viksomhedssammenslutninger. For hver
virksomhedssammenslutning vurderer ledelsen, hvorvidt der skal foretages
indregning af goodwill tilknyttet minoritetsinteresser. Ved indregning mdles
goodwill til dagsveerdien af minoritetsinteresserne fratrukket disses andel
af dagsveerdien af overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser.

Virksomhedssammenslutninger fer 1. januar 2004. For virksomheds-
sammenslutninger foretaget for 1. januar 2004 er den regnskabsmaessige
klassifikation fastholdt efter daveerende regnskabspraksis, bortset fra at
varemeerker preesenteres pd en separat linje i balancen. Goodwill indregnes
pd grundlag af den kostpris, der var indregnet i henhold til den daveerende
regnskabspraksis (drsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger)
med fradrag af af- og nedskrivninger frem til 31. december 2003. Goodwill
afskrives ikke efter 1. januar 2004. Den regnskabsmaessige behandling

af virksomhedssammenslutninger for 1. januar 2004 er ikke omarbejdet i
forbindelse med dbningsbalancen pr. 1. januar 2004.

Afheendelse af virksomheder. Fortjeneste eller tab ved afheendelse eller
afvikling af dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder
opgeres som forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pd salgstidspunktet,
valutakursreguleringer indregnet i anden totalindkomst samt omkostninger

til salg eller afvikling. Fortjeneste eller tab ved afheendelse eller afvikling af
dattervirksomheder indregnes i resultatopgerelsen under scerlige poster, mens
gevinst og tab ved afhcendelse eller afvikling af associerede virksomheder
indregnes i finansielle poster.

Ved afheendelse af virksomheder erhvervet for 1. januar 2002, hvor goodwill
efter tidligere regnskabspraksis blev straksafskrevet direkte over egenkapitalen,
og hvor der i henhold til undtagelsesbestemmelsen i IFRS 1 ikke er sket genakti-
vering, indgdr den straksafskrevne veerdi af goodwill til regnskabsmcessig veerdi
(0 kr.) ved opgerelsen af fortjeneste eller tab ved afhcendelse af virksomheden.

Keb og salg af minoritetsinteresser. Ved keb af minoritetsinteresser (dvs.
keb efter at Carlsberg-gruppen har opndet bestemmende indflydelse) fore-
tages der ikke veerdiregulering af overtagne nettoaktiver til dagsveerdier.

Ved sGdanne keb opgeres forskellen mellem kostprisen og den del af den
samlede regnskabsmeessige veerdi, herunder goodwill, der kan henferes til de
kebte minoritetsinteresser, og der foretages omfordeling mellem den del af
egenkapitalen, der kan henferes til minoritetsinteresser, og den del af egenka-
pitalen, der kan henferes til aktioncerer i Carlsberg A/S. Reguleringen for kebte
minoritetsinteresser kan maksimalt udgere den del af egenkapitalen, der kan
henferes til de kebte minoritetsinteresser umiddelbart for transaktionen.

Ved salg af minoritetsinteresser opgeres forskellen mellem salgsprisen og
den del af den samlede regnskabsmaessige veerdi, herunder goodwill, der
kan henfares til de solgte minoritetsinteresser, og der foretages omfordeling
mellem den del af egenkapitalen, der kan henferes til minoritetsinteresser,
og den del af egenkapitalen, der kan henferes til aktioncerer i Carlsberg A/S.

Dagsveerdiregulering af put-optioner, der er tildelt minoritetsinteresser

1. januar 2010 eller senere, indregnes direkte i egenkapitalopgerelsen.
Dagsveerdiregulering af put-optioner, der er tildelt 31. december 2009 eller
for, indregnes i 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 trans-
aktioner i fremmed valuta.

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

Tilgodehavender, geeld og andre monetcere poster i fremmed valuta omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen p@ tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstden eller
kursen i det seneste koncernregnskab 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 transaktions-
dagens kurs og balanceposter til balancedagens valutakurser. Som trans-
aktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskursen for de enkelte méneder

i det omfang, denne ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurs.
Kursforskelle, som er opstdet ved omregning af udenlandske virksomheders
egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelsen fra transaktionsdagens kurs til balanceda-
gens valutakurser, indregnes i anden totalindkomst under en scerskilt reserve
for valutakursreguleringer i egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender med udenlandske virksomheder, der anses
for en del af den samlede nettoinvestering i den pdgceldende virksomhed, ind-
regnes i koncernregnskabet i anden totalindkomst, sGfremt mellemveerendet
er aftalt i moderselskabets eller den udenlandske virksomheds funktionelle
valuta. Tilsvarende indregnes i koncernregnskabet valutakursgevinster og -tab
pd den del af l@n og afledte finansielle instrumenter, der er indgéet til kurs-
sikring 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, i anden totalind-
komst under en scerskilt reserve for valutakursreguleringer i egenkapitalen.
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Ved indregning i koncernregnskabet af associerede virksomheder med en
anden funktionel valuta end Carlsberg A/S’ preesentationsvaluta omregnes
andelen af drets resultat og anden totalindkomst efter gennemsnitskursen,
og andelen af egenkapitalen inkl. goodwill omregnes efter balancedagens
valutakurser. Kursdifferencer, som er opstdet ved omregning af andelen af
udenlandske associerede virksomheders egenkapital ved drets begyndelse
til balancedagens valutakurser samt ved omregning af andelen af drets
resultat og anden totalindkomst fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes i anden totalindkomst under en scerskilt reserve for
valutakursreguleringer i egenkapitalen.

Ved hel eller delvis afstéelse af udenlandske enheder eller ved tilbagebetaling
af mellemveerender, der anses for en del af nettoinvesteringen, indregnes den
andel af de akkumulerede valutakursreguleringer, der er indregnet i anden
totalindkomst, 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 sammen-
ligningstal) for udviklingen i kebekraften i lokal valuta. Inflationskorrektionen
baseres pé relevante prisindeks pr. balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter. Afledte finansielle instrumenter indregnes
p@ handelsdagen i balancen til dagsveerdi og mdles i balancen til dagsveerdi.
Medgdede transaktionsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen.

Dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgdr i andre tilgodehavender
eller anden geeld. Modregning af positive og negative vcerdier foretages alene,
ndr Gruppen har ret til og intention om at afregne flere finansielle instrumen-
ter netto. Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter opgeres pa grund-
lag af aktuelle markedsdata samt anerkendte veerdianscettelsesmetoder.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassifice-
ret som og opfylder kriterierne for sikring af dagsveerdien af et indreg-

net 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 valutakurssik-
ring, 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 pen-
gestromme, og som effektivt sikrer cendringer i veerdien af det sikrede, ind-
regnes i anden totalindkomst og henferes scerskilt reserve i egenkapitalen.
Nér den sikrede transaktion realiseres, overferes gevinst eller tab vedrerende
sddanne sikringstransaktioner via anden totalindkomst fra egenkapitalre-
serven og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede. Ved sikring af
provenu fra fremtidige l@neoptagelser overferes gevinst eller tab vedrerende
sikringstransaktioner dog fra egenkapitalen over ldnets lobetid.

Sikringsinstrumenter, der effektivt opfylder betingelserne for sikring af de
forventede pengestremme til en finansiel investering, indregnes i anden total-
indkomst. Ved hel eller delvis afstdelse af en finansiel investering indregnes
den andel af sikringsinstrumentet, der er indregnet i anden totalindkomst, og
som kan henfoeres hertil, i resultatopgerelsen sammen med eventuel gevinst
eller tab ved afstdelsen. For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes cendringer i
dagsveerdi i resultatopgerelsen under finansielle poster.

AENndring 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 valutakurscendrin-
ger i disse virksomheder, indregnes i koncernregnskabet i anden totalindkomst
og henferes til en separat reserve for valutakursregulering i egenkapitalen.

Visse kontrakter indebcerer betingelser, der svarer til afledte finansielle
instrumenter. SGdanne indbyggede finansielle instrumenter indregnes
scerskilt og mdles lebende til dagsveerdi, sGfremt de adskiller sig veesentligt
fra den pdgeeldende kontrakt. Safremt den samlede kontrakt er indregnet og
lobende madles 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.

Omescetning 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 omkostnin-
ger, der afholdes for at opnd drets nettoomscetning, samt udviklingsom-
kostninger. Herunder indgdr direkte og indirekte omkostninger til révarer
og hjcelpematerialer, len og gager, leje og leasing samt afskrivninger pd
produktionsanleeg og returemballage.

Salgs- og distributionsomkostninger. | distributionsomkostninger indregnes
omkostninger afholdt til distribution af varer solgt i ret samt til drets
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 driftsindtcegter og -omkostninger. Andre driftsindtcegter 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 omkostninger til forskningsaktiviteter i Danmark og Frankrig og fonds-
uddeling fra Carlsbergfondet til driften af Carlsberg Laboratorium.

Salgsveerdi af igangveerende arbejder for fremmed regning (ejendomsprojek-
ter) med tilstraekkelig hej grad af individuel tilpasning indregnes i takt med,
at produktionen udferes, svarende til salgsveerdien af drets udferte arbejder
(produktionsmetoden). Salgsveerdien indregnes, nér de samlede indtcegter
og omkostninger pd entreprisekontrakten og feerdiggerelsesgraden pd ba-
lancedagen kan opgeres pdlideligt, og det er sandsynligt, at de ekonomiske
fordele, herunder betalinger, vil tilgd Gruppen. Ved salg af ejendomspro-
jekter, hvor der i forbindelse med salget ikke er mulighed for at foretage

en individuel tilpasning, indregnes avancen pd overdragelsestidspunktet
(salgsmetoden).

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

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

Tilskud til forsknings- og udviklingsaktiviteter, der indregnes direkte i resul-
tatopgerelsen, indregnes under andre driftsindtcegter.

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

Resultat af primeer drift for scerlige poster. Resultat af primeer drift for scerlige
poster er et veesentligt negletal til sammenligning fra @r til Gr samt ved sam-
menligning af virksomheder i bryggeribranchen.
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Scerlige poster. Scerlige poster omfatter indteegter og omkostninger, der har
en scerlig karakter i forhold til Gruppens indtjeningsskabende driftsaktiviteter
sGsom omkostninger til omfattende strukturering af processer og grundleeg-
gende strukturmeessige tilpasninger samt eventuelle afhcendelsesgevinster
og -tab i tilknytning hertil, og som over tid har vaesentlig betydning. | scerlige
poster indgdr tillige andre veesentlige beleb af engangskarakter, eksempel-
vis nedskrivning af goodwill og varemcerker, gevinster og tab ved frasalg af
aktiviteter, veerdiregulering af kapitalandele, der besiddes umiddelbart fer
gennemforelsen af en trinvis overtagelse, samt afholdte transaktionsomkost-
ninger ved en virksomhedssammenslutning.

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 forholdsmeessige andel af de associerede virksom-
heders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern
urealiseret avance/tab.

Finansielle indteegter og omkostninger. Finansielle indteegter og omkostnin-
ger indeholder renter, kursgevinster og -tab samt nedskrivninger vedrerende
veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finan-
sielle aktiver (bortset fra udldn til kunder i restaurationsbranchen, der indgér
under andre driftsindtcegter) og forpligtelser, herunder vedrerende ydelses-
baserede pensionsordninger, samt tilleeg og godtgerelser under acontoskat-
teordningen 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.

Laneomkostninger fra bdde specifik og generel lGntagning, der direkte ved-
rerer udvikling eller opferelse af kvalificerende aktiver, henferes til kostprisen
for sGdanne aktiver.

Skat af @rets resultat. Arets skat, der bestdr af drets aktuelle selskabsskat og
cendring i udskudt skat - herunder som felge af cendring i skattesats - ind-
regnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til drets resultat, og
i anden totalindkomst med den del, der kan henferes til posteringer i anden
totalindkomst. Carlsberg A/S er omfattet af de danske regler om tvungen
sambeskatning af Carlsberg-gruppens danske selskaber. Danske datterselska-
ber indgdr i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgdr i koncernregn-
skabet, 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 sambeskatnings-
bidrag mellem de danske sambeskattede selskaber i forhold til disses skatte-
pligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager selskaber med skattemaessigt
underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende dette
underskud til nedscettelse af eget skattemeessigt overskud (fuld fordeling).

| det omfang Carlsberg-gruppen opndr fradrag ved opgerelsen af skattepligtig
indkomst i Danmark eller i udlandet som folge af aktiebaserede vederleeg-
gelsesordninger, indregnes skatteeffekten af ordningerne under skat af Grets
resultat. Séfremt det samlede skattemeessige fradrag overstiger den samlede
regnskabsmaessige omkostning, indregnes skatteeffekten af det overskydende
fradrag dog i anden totalindkomst.

Balancen

Immaterielle aktiver

Goodwill. Goodwill indregnes ved forste indregning i balancen til kostpris

som beskrevet under Virksomhedssammenslutninger. Efterfolgende mdles
goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der fore-
tages ikke amortisering af goodwill.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til Gruppens penge-
stremsfrembringende enheder pd overtagelsestidspunktet. Fastleggelsen af
pengestremsfrembringende enheder folger den ledelsesmeessige struktur og
interne ekonomistyring.

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

Omekostninger til udvikling og implementering af sterre it-systemer aktiveres
og afskrives over den forventede ekonomiske brugstid. Kostprisen omfatter
anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og instal-
lationen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egenfrem-
stillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til
software, licenser, komponenter, underleveranderer og len samt aktiverede
lGneomkostninger fra specifik eller generel l@ntagning, der direkte vedrerer
opferelsen af det enkelte aktiv.

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, mdles til kostpris p@ 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.

@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 dr
Kundeaftaler/-relationer

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

Brugstiden revurderes drligt. £ndring i afskrivning som folge af cendret
brugstid indregnes fremadrettet som en endring i regnskabsmaessige sken.

Afskrivninger og mindre nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under
produktions-, salgs-, distributions- eller administrationsomkostninger i det
omfang, afskrivninger ikke indgdr i kostprisen for egenfremstillede aktiver.

Nedskrivninger af engangskarakter indregnes i resultatopgerelsen under
scerlige poster.

Materielle aktiver

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte
tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.
For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte
omkostninger til materialer, komponenter, underleveranderer, lon og akti-
verede ldneomkostninger fra specifik eller generel ldntagning, der direkte
vedrorer opferelsen af det enkelte aktiv. Kostprisen tilleegges nutidsveer-
dien 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 aktivernes
dagsveerdi og nutidsveerdien af de fremtidige minimumsleasingydelser.

Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod
som diskonteringsrente eller en tilncermet veerdi for denne.
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Efterfolgende 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 regnskabsmcessige veerdi af de udskiftede
bestanddele opherer med indregning i balancen og overferes 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 ar
Tekniske bygningsinstallationer 15 @r
Bryggeriudstyr 15 ar
Tapperiudstyr 8-15 ér
Tekniske installationer i lagerbygninger 8 ar
Udstyr i salgsleddet 5 dr
@vrige anleeg, driftsmateriel og inventar 5-8dr
Returemballage 3-10dr
Hardware 3-54ar

Grunde afskrives ikke.

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

Ved cendring i afskrivningsperioden eller scrapvcerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en cendring i regnskabsmaessigt sken.

Afskrivninger og mindre nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under
produktions-, salgs-, distributions- eller administrationsomkostninger i det
omfang, afskrivninger ikke indgdr i kostprisen for egenfremstillede aktiver.

Veesentlige nedskrivninger af engangskarakter indregnes i resultatopgerelsen
under scerlige poster.

Kapitalandele i associerede virksomheder. Kapitalandele i associerede
virksomheder indregnes efter den indre veerdis metode og mdles i balancen
til den forholdsmeessige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter
Gruppens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af forholdsmeessig andel
af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg af regnskabs-
maessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi mdles til
0 kr. Har Gruppen en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den associerede
virksomheds underbalance, indregnes denne under forpligtelser.

Eventuelle tilgodehavender hos associerede virksomheder nedskrives i det
omfang, tilgodehavendet vurderes at veere 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, nedskri-
ves til denne lavere veerdi.

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

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter
kostpris for révarer, hjcelpematerialer, direkte len og indirekte produktionsom-
kostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer
og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pd de i produktionsprocessen
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 fratruk-
ket tab ved veerdiforringelse. Der foretages nedskrivning af tilgodehavender
til imedegdelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet veerdiforringelse
pd@ baggrund af kundernes forventede betalingsevne samt forventninger til
eventuelle cendringer heri under hensyntagen til historiske betalingsmenstre,
betalingsbetingelser, kundesegment, kreditveerdighed samt aktuelle konjunk-
turer pé de enkelte markeder.

Tilgodehavender, hvor der ikke foreligger en objektiv indikation pé veerdifor-
ringelse pd den enkelte kunde, vurderes pd portefoljeniveau. Portefeljerne
opdeles primeert pd on-trade- og off-trade-kunder samt p& almindelige tilgo-
dehavender og udldn til restaurationsbranchen. De objektive indikationer, som
anvendes for portefeljer, er baseret pd historiske erfaringer og den aktuelle
markedsudvikling.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi
og den forventede nettorealisationsveerdi, herunder forventet realisationsveerdi
af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser.

For udldn til restaurationsbranchen geelder, at en eventuel forskel mel-
lem nutidsveerdi og nominel veerdi p& optagelsestidspunktet betragtes
som forudbetalt rabat til kunden, der resultatferes i overensstemmelse
med aftalens vilkdr. Til diskontering anvendes markedsrente svarende til
pengemarkedsrenten baseret p@ lebetid med tilleeg af risikomargin. Den
effektive rente af disse udl@n indtceegtsferes under andre driftsindteegter,
og amortisering af diskonteringsforskellen indregnes som rabat i netto-
omseetningen.

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 fastleegges pd baggrund af en vurdering af det udferte arbejde
beregnet som forholdet mellem de afholdte omkostninger og de samlede
forventede omkostninger til det pdgeeldende arbejde.

Ndr det er sandsynligt, at de samlede entrepriseomkostninger for en given
kontrakt vil overstige den samlede entrepriseomscetning, indregnes det forven-
tede tab straks som en omkostning. Salgsveerdien af igangveerende arbejder
for fremmed regning indgdr under andre tilgodehavender. Salgsveerdien
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 associerede
virksomheder, samt obligationer klassificeres som veerdipapirer disponible for
salg. Disse indregnes til kostpris pd handelsdatoen og mdles efterfelgende
til markedsveerdi svarende til berskurs for bersnoterede veerdipapirer og til
en skennet dagsveerdi opgjort pé grundlag af markedsdata samt anerkendte
veerdianscettelsesmetoder for unoterede veerdipapirer. Urealiserede veerdire-
guleringer indregnes i anden totalindkomst bortset fra nedskrivninger som
folge af veerdiforringelse samt valutakursreguleringer af obligationer i frem-
med valuta, som indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster. Ved
realisation overferes den akkumulerede veerdiregulering indregnet i anden
totalindkomst til resultatopgerelsen.

Veerdipapirer disponible for salg klassificeres som langfristede eller kortfristede
afheengig af ledelsens realisationsplan. Gruppen har ikke veerdipapirer klas-
sificeret som handelsbeholdning.

Veerdiforringelse af aktiver. Coodwill og varemcerker med ikke-definerbar
brugstid testes @rligt for veerdiforringelse, ferste gang inden udgangen af
overtagelsesdret.
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Den regnskabsmaessige 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 resultatopgerelsen, sdfremt den regnskabsmcessige veerdi er hojere.
Genindvindingsveerdien opgeres som hovedregel som nutidsveerdien af

de forventede fremtidige nettopengestremme (nytteveerdi) fra den virk-
somhed eller aktivitet (pengestremsfrembringende enhed), som goodwill
er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes under scerlige poster

i resultatopgerelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af varemeerker med ikke-definerbar brugstid
testes for veerdiforringelse og nedskrives til genindvindingsveerdi over resul-
tatopgerelsen, sdfremt den regnskabsmeessige veerdi er hejere. Genindvin-
dingsveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede fremtidige
nettopengestromme, som varemeerket kan indtjene i form af royaltyindtceg-
ter. Nedskrivning af varemcerker indregnes under scerlige poster i resultatop-
gorelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af evrige langfristede aktiver vurderes drligt for
at afgere, om der er indikation pd veerdiforringelse. N@r en sédan indikation
er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien er
den hojeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede afhcendelses-
omkostninger eller nytteveerdi. Nytteveerdien beregnes som nutidsveerdien af
forventede fremtidige pengestremme fra aktivet eller den pengestremsfrem-
bringende enhed, som aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, ndr den regnskabsmeessige veerdi af

et aktiv eller en pengestremsfrembringende enhed overstiger aktivets eller
den pengestremsfrembringende enheds genindvindingsveerdi. Mindre tab ved
veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen under produktions-, salgs-, di-
stributions- eller administrationsomkostninger samt andre driftsomkostninger.
Vesentlige nedskrivninger samt nedskrivninger foretaget i forbindelse med
omfattende strukturering af processer og grundleeggende strukturmeessige
tilpasninger indregnes under scerlige poster.

Nedskrivninger pd goodwill tilbageferes ikke. Nedskrivninger pd andre
aktiver tilbageferes i det omfang, der er sket cendringer i de forudscetnin-
ger og sken, der ferte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbageferes kun

i det omfang, aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke overstiger den
regnskabsmeessige veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, sGfremt
aktivet ikke havde veeret nedskrevet.

Udskudte skatteaktiver vurderes drligt 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
pengestramme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret. Dags-
veerdireguleringer 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 @ret, oplyses under egenkapitalopgerelsen.

Acontoudbytte indregnes som en finansiel forpligtelse p& beslutningstids-
punktet.

Egne aktier. Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne
aktier indregnes direkte i overfert 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
feres direkte pd egenkapitalen.

Aktiebaseret vederleeggelse. Veerdien af arbejdsydelser modtaget som
modydelse for tildelte optioner mdles til dagsveerdien af optionerne.

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

Qvrige neglemedarbejdere i Gruppen, der deltager i det langsigtede
incitamentsprogram, kan vaelge mellem aktieoptioner eller kontant bonus.
Aktieoptionerne mdles til dagsveerdi p@ tildelingstidspunktet og indregnes

i resultatopgoerelsen under personaleomkostninger over perioden, hvor den
endelige ret til optionerne opnds (vesting-perioden). Veerdien af det lang-
sigtede incitamentsprogram opgeres som en procentdel af medarbejderens
drslen. Ved aktiebaseret afregning under incitamentsprogrammet baseres
antallet af aktier p& medarbejderes lon og aktieoptionens dagsveerdi.

Ved ferste indregning af aktieoptionerne skennes over antallet af optioner, som
medarbejderne ventes at erhverve ret til i henhold til betingelserne for arbejds-
ydelser i det enkelte aktieoptionsprogram. Efterfolgende justeres for cendringer
i skennet over antallet af retserhvervede optioner, sGledes at den samlede
endelige indregning er baseret pd det faktiske antal retserhvervede optioner.

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

Personaleydelser. Lon og gager, bidrag til social sikring, betalt fraveer og
sygefraveer, bonus og andre personaleydelser indregnes i det regnskabsdr,
den ansatte udferer den tilknyttede arbejdsydelse. Personaleydelser omfat-
ter endvidere ovrige neglemedarbejdere, der deltager i det langsigtede
incitamentsprogram, og som veelger kontant afregning. Omkostningen ind-
regnes under personaleomkostninger og hensatte forpligtelser over perioden,
hvor den endelige ret til optionerne opnds (vesting-perioden), og i henhold til
betingelserne for arbejdsydelser i det enkelte aktieoptionsprogram.

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

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

For ydelsesbhaserede ordninger foretages en drlig aktuarmeessig beregning
af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som skal udbetales i henhold

til ordningen. Kapitalveerdien beregnes pé grundlag af forudscetninger om
den fremtidige udvikling i bl.a. lenniveau, rente, inflation og dedelighed.
Kapitalveerdien beregnes alene for de ydelser, som de ansatte har optjent ret
til gennem deres hidtidige anscettelse i Gruppen. Den aktuarmaessigt bereg-
nede 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 @rets begyndelse. Forskelle
mellem den forventede udvikling af pensionsaktiver og -forpligtelser og

de realiserede veerdier opgjort ved drets udgang betegnes aktuarmeessige
gevinster eller tab og indregnes i anden totalindkomst.

Ved en cendring i ydelser, der vedrerer de ansattes hidtidige anscettelse i
virksomheden, fremkommer en eendring 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.
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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 indregnes
under finansielle poster.

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

Realiserede gevinster og tab ved omleegning eller indfrielse af pensions-
ordninger indregnes i resultatopgerelsen.

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

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

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

Udskudt skat mdles pd grundlag af skatteregler og skattesatser i de respek-
tive lande, der med balancedagens lovgivning vil veere gceldende, nér den
udskudte skat ventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af cendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen, bortset fra
cendringer i udskudt skat indregnet i anden totalindkomst, som indregnes i
anden totalindkomst.

Hensatte forpligtelser. Hensatte forpligtelser, herunder garantiforpligtelser,
indregnes, ndr Gruppen som felge af en begivenhed indtruffet for eller pa
balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt,

at der m@ afgives ekonomiske fordele for at indfri forpligtelsen. Der foretages
tilbagediskontering af andre hensatte forpligtelser, sGfremt dette har en
veesentlig effekt pd mélingen af forpligtelsen. Carlsberg-gruppens gennem-
snitlige l@nerente anvendes ved diskonteringen.

Omkostninger 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 &bnings-
balancen, ndr der pd overtagelsestidspunktet eksisterer en forpligtelse for den
overtagne virksomhed.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrerende tabsgivende kontrakter, nér
de forventede fordele for Gruppen af 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 nutidsveerdien
af de forventede fremtidige omkostninger.

Finansielle forpligtelser. Geeld til pengeinstitutter og udstedte obligationslén
mv. indregnes ved lGnoptagelse 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
lGneperioden.

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

Qvrige forpligtelser mdles til amortiseret kostpris.

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

Leasing. Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmeessigt i finansielle og
operationelle leasingforpligtelser.

En leasingaftale klassificeres som finansiel, nér den i al veesentlighed
overferer 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 indtcegter i de efter-
felgende @r, mdlt til kostpris.

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

Aktiver klassificeres som “bestemt for salg”, ndr der er truffet ledelses-
meessig beslutning om afhaendelse af aktivet eller afheendelsesgruppen
og igangsat nedvendige tiltag til at gennemfore salget, sdledes at den
regnskabsmeessige 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 dagsveerdien med fradrag af
salgsomkostninger. Der afskrives og amortiseres ikke p& 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 regnskabsmaessige veerdi eller dagsveerdi med fradrag af forventede
salgsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen under de poster, de vedrerer.
Cevinster og tab oplyses i noterne.

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

Gennemfores salget ikke som forventet, tilbageferes aktivet eller afhcendel-
sesgruppen til de poster i balancen, hvorfra de oprindeligt blev udskilt. Til-
bageforslen sker til regnskabsmeessig veerdi med fradrag af de afskrivninger,
der ville veere foretaget pé aktivet, sGfremt det ikke havde veeret klassificeret
som “bestemt for salg”.
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Preesentation af opherende aktiviteter. Opherende aktiviteter omfatter aktivi-
teter og pengestremme, der klart kan udskilles fra den evrige virksomhed, og

som enten er afhcendet eller udskilt som bestemt for salg, og salget forventes
gennemfort inden for ét @r i henhold til en formel plan. Opherende aktiviteter

omfatter endvidere virksomheder, som i forbindelse med en virksomhedsover-
tagelse er klassificeret som “bestemt for salg”.

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

Pengestromsopgorelsen

Pengestremsopgorelsen 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 for scerlige poster re-
guleret for ikke-kontante driftsposter, cendring i driftskapital, betalte restruk-

tureringsomkostninger, betalte og modtagne renter samt betalt selskabsskat.

Pengestrom fra investeringsaktivitet. Pengestremme fra investeringsaktivitet

omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktiviteter,

keb og salg af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver samt kab
og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes som likvider.

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

Indgéelse af finansielle leasingaftaler betragtes som ikke-likvide transaktioner.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet. Pengestromme fra finansieringsakti-
vitet omfatter cendringer i sterrelse eller sammenscetning af aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed samt keb og salg af minoritetsinteresser,
optagelse af ldn, afdrag pé rentebeerende geeld, keb og salg af egne aktier
samt betaling af udbytte til aktioncerer.

Pengestremme 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 restlobetid p& under
tre mdneder, og som uden hindring kan omscettes, og hvorp@ der kun er
ubetydelige risici for veerdicendringer.

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

Segmentoplysninger

| Gruppens segmenterede rapporteringsstruktur udger Executive Commitee
den oeverste operationelle ledelse (Chief Operating Decision Maker). Executive
Committee styrer segmenter og treeffer forretningsmeessige beslutninger pa
grundlag af rapportering fra de geografiske segmenter. Forretningsmaessige
beslutninger for de enkelte segmenter treeffes pd baggrund af segmentets
resultat af primeer drift fer scerlige poster. Finansierings- og skattemcessige
beslutninger treeffes ud fra oplysninger for Gruppen som helhed og opdeles
derfor ikke i segmenter. Aktiviteter, der ikke kan henferes under drikkevare-
aktiviteter, styres og praesenteres scerskilt. Segmentering afspejler den struktur,
som anvendes ved intern styring af og opfelgning p& Gruppens strategiske og
finansielle mdlscetninger.

| overensstemmelse med Gruppens ledelsesstruktur segmenteres drikkeva-

reaktiviteterne efter de geografiske regioner, hvor produktionen finder sted.

Segmentering foretages i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis
for Gruppen.

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

Aktiver i alt i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som anvendes di-
rekte i segmentets drift, herunder immaterielle aktiver, materielle aktiver, ka-
pitalandele i associerede virksomheder og kortfristede aktiver i det omfang,
de kan henferes direkte hertil, herunder varebeholdninger, tilgodehavender
fra salg, andre tilgodehavender og periodeafgreensningsposter.

Nogletal

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

Qvrige negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansana-
lytikerforenings “Anbefalinger & Negletal 2010”, medmindre andet er anfert.

De i Grsrapporten anferte negletal er beregnet séledes:

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

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

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

Egenkapitalandel. Egenkapital, der kan henferes til aktioncerer i Carlsberg
A/S, ultimo i procent af aktiver i alt ultimo.

Finansiel gearing. Rentebcerende geeld, netto?, ultimo divideret med den
totale egenkapital, der kan henferes til aktioncerer i Carlsberg A/S, ultimo.

Geeld/resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger. Rentebcerende
geeld, netto?, divideret med resultat af primeer drift fer scerlige poster kor-
rigeret for af- og nedskrivninger.

Organisk udvikling. M@l for veekst ekskl. indvirkning fra tilkeb, frasalg og
valutakursomregninger ved sammenligning @r for @r. Vi mener, at dette giver
investor en mere fuldstcendig forstéelse af de underliggende trends.

Overskudsgrad. Resultat af primeer drift fer scerlige poster i procent af
omscetningen.

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 333.

Fri pengestrem pr. aktie (FCFPS). Fri pengestrom¢ divideret med gen-
nemsnitligt antal udestéende aktier, fuldt udvandet for aktieoptioner “in the
money”, i henhold til IAS 333,

Pro rata-opgjort volumen. CGruppens samlede salg af drikkevarer, inklusive
den forholdsmeessige andel af salg i pro rata-konsoliderede og associerede
virksomheder.

Rentedcekning. Resultat af primeer drift for scerlige poster divideret med
renteomkostninger, netto.

Resultat pr. primeer drift. Udtryk for drets resultat af primeer drift fer scerlige
poster i ledelsesberetningen.

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

Udbytte/resultat. Udbuytte for d@ret i procent af koncernresultat ekskL.
minoritetsinteresser.

Volumen. Gruppens samlede salg af drikkevarer, inkl. det samlede salg
i pro rata-konsoliderede og associerede virksomheder.

! Opgerelsen af investeret kapital fremgdr af note 32.

2 Opgorelsen af rentebcerende geeld, netto, fremgdr af note 33.

3 Udvandingseffekten beregnes som forskellen mellem antallet af aktier, der
kunne veere erhvervet til dagsveerdien for provenu fra udnyttelse af aktie-
optionerne, 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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NOTE 42 CGRUPPENS SELSKABER

Nominel

Kapital- selskabskapital

andel i1.000 Valuta Valutakurs
Carlsberg Breweries A/S, Kebenhavn, Danmark o 100% 501 DKK 100,00
Nord- og Vesteuropa o
Carlsberg Danmark A/S, Kebenhavn, Danmark 2 dattervirksomheder o 100% 100.000 DKK 100,00
Carlsberg Sverige AB, Stockholm, Sverige 4 dattervirksomheder o 100% 70.000  SEK 82,70
Ringnes a.s., Oslo, Norge 2 dattervirksomheder o 100% 238.714  NOK 95,34
Oy Sinebrychoff Ab, Helsinki, Finland o 100% 96.707 EUR 745,44
Carlsberg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland 4 dattervirksomheder o 100% 26.897 EUR 745,44
Nordic Getrénke GmbH, Tyskland ] 50% 1.000 EUR 745,44
Holsten-Brauerei AG, Hamborg, Tyskland 5 dattervirksomheder o 100% 41.250 EUR 745,44
Tuborg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland o 100% 51 EUR 745,44
Carlsberg Polska S. A., Warszawa, Polen 2 dattervirksomheder o 100% 28.721  PLN 188,01
Saku Olletehase AS, Estland o 100% 80.000 EEK 47,64
A/S Aldaris, Letland o 89% 7.500 LVvL  1,050,21
Svyturys-Utenos Alus AB, Litauen 30 76% 118.000 LTL 215,89
Carlsberg GB Limited, Northampton, Storbritannien o 100% 692 GBP 866,59
Carlsberg UK Holdings PLC, Northampton, Storbritannien 2 dattervirksomheder o 100% 90.004 GBP 866,59
Emeraude SAS, Frankrig 4 dattervirksomheder 5) © 100% 405.037 EUR 745,44
Brasseries Kronenbourg SAS, Frankrig o 100% 547.891 EUR 745,44
Sorex Holding SAS, Frankrig o 100% 14.600 EUR 745,44
Feldschldsschen Getrdnke Holding AG, Rheinfelden, Schweiz 3 dattervirksomheder o 100% 95.000 CHF 597,55
Carlsberg ltalia S.p.A, Lainate, Italien 5 dattervirksomheder o 100% 82.400 EUR 745,44
Unicer-Bebidas de Portugal, SG PS, S.A., Porto, Portugal 6 dattervirksomheder 5) ¢ 44% 50.000 EUR 745,44
Mythos Brewery S.A., Greekenland o 100% 39.405 EUR 745,44
Carlsberg Serbia d.0.0., Serbien 2 dattervirksomheder o 80% 2.989.921 RSD 7,07
Carlsberg Croatia d.o.o., Koprivnica, Kroatien o 80% 239.932 HRK 100,94
Carlsberg Bulgaria AD, Mladost, Bulgarien o 80% 37325 BGN 381,14
B to B Distribution EOOD , Mladost, Bulgarien o 100% 10 BGN 381,14
Carlsberg Hungary Sales Limited Liability Company, Budadrs, Ungarn o 100% 25.400 HUF 2,67
CTDD Beer Imports Ltd., Quebec, Canada o 100% (-) CAD 561,54
Carlsberg Canada Inc., Mississauga, Ontario, Canada o 100% 5.000 CAD 561,54
Investeringsselskapet RH, Oslo, Norge 7 dattervirksomheder o 100% 49.900 NOK 95,34
Pripps Ringnes AB, Stockholm, Sverige 2 dattervirksomheder o 100% 287.457 SEK 82,70
Baltic Beverages Eesti, Estland o 100% 400  EEK 47,64
Dyland BV, Bussum, Holland 1 dattervirksomhed o 100% 18.198 EUR 745,44
Nuuk Imeq A/S, Nuuk, Grenland ] 32% 38.000 DKK 100,00
International Breweries (Netherlands) B.V., Bussum, Holland 2 dattervirksomheder ] 16% 2.523 USD 561,33
@steuropa
Baltika Breweries, Skt. Petersborg, Rusland 6 dattervirksomheder 1) © 89% 164.364 RUB 18,48
Baltika - Baku Brewery, Baku, Aserbajdsjan o 100% 26.849  AZN 696,12
Slavutich Brewery, Ukraine o 93% 853.692 UAH 70,50
Olivaria, Belarus 3) 0 68% 61.444.801  BYR 0,19
Carlsberg Kazakhstan Ltd., Kasakhstan o 99% 4.820.426 KZT 3,82
UzCarlsberg LLC, Usbekistan 5) 0 100% 35.217.146  UZS 0,34
Baltic Beverages Invest AB, Stockholm, Sverige o 100% 11 EUR 745,44
BBH - Baltic Beverages Holding AB, Stockholm, Sverige o 100% 12.000 EUR 745,44
Asien
Carlsberg Brewery Hong Kong Ltd., Hongkong, Kina 1 dattervirksomhed o 100% 260.000 HKD 72,13
Carlsberg Brewery Guangdong Ltd., Huizhou, Kina o 100% 442.330 CNY 85,04
Kunming Huashi Brewery Company Ltd., Kunming, Kina o 100% 79.528  CNY 85,04
Xinjiang Wusu Beer Co. Ltd., Urumqi, Xinjiang, Kina 10 dattervirksomheder o 65% 105.480  CNY 85,04
Ningxia Xixia Jianiang Brewery Ltd., Kina o 70% 194.351  CNY 85,04
Dali Beer (Group) Limited Company, Dali, Kina o 100% 97.799  CNY 85,04
Chongging Brewery Co. Ltd., Kina 8 dattervirksomheder 1,5) ® 29% 483.971  CNY 85,04
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Nominel
Kapital- selskabskapital
andel i1.000 Valuta Valutakurs
Tibet Lhasa Brewery Company Limited, Lhasa, Tibet, Kina ] 33% 380.000 CNY 85,04
Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company Limited, Kina ] 30% 210.000 CNY 85,04
Qinghai Huanghe Jianjiang Brewery Company Ltd., Xining, Qinghai, Kina ] 33% 85.000 CNY 85,04
Jiuquan West Brewery Company Ltd., Jiuguan, Gansu, Kina u 30% 15.000 CNY 85,04
Gansu Tianshui Benma Brewery Company Ltd., Tianshui, Gansu, Kina u 30% 16.620 CNY 85,04
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad, Selangor Darul Ehsan, Malaysia 1) 0 51% 154.039 MYR 182,26
Carlsberg Marketing Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia o 100% 10.000 MYR 182,26
Euro Distributors Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia o 100% 100 MYR 182,26
Luen Heng F&B Sdn BHD Selangor Darul Ehsan, Malaysia o 70% 5.000 MYR 182,26
Carlsberg Singapore Pte. Ltd., Singapore o 100% 1.000 SGD 435,12
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka m 25% 850.000 LKR 5,06
Carlsberg Distributors Taiwan Ltd, Taiwan 1 dattervirksomhed ] 50% 100.000 TWD 19,30
Cambrew Pte Ltd, Singapore 5) ¢ 50% 21.720 SGD 435,12
Cambrew Ltd, Phnom Penh, Cambodja 1 dattervirksomhed 5) 50% 125.000 USD 561,33
Carlsberg IndoChina, Vietnam o 100% 8.000 VND 0,03
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
Hué Brewery Ltd., Hué, Vietnam ¢ 50% 216.788.000 VND 0,03
Hanio Vung Tau Joint Stock, Vietnam 5)m 51% 345.190.377 VND 0,03
Halong Beer and Beverage, Vietnam ] 31% 9.000.000.000 VND 0,03
Hanio Beer Company, Vietnam 5 m 16% 2.318.000.000 VND 0,03
Lao Brewery Co. Ltd., Vientiane, Laos ¢ 50% 14.400.000 LAK 0,07
Lao Soft Drinks Co. Ltd, Laos o 65% 2.448.000 LAK 0,07
Carlsberg India Pvt Ltd., Indien 3 ¢ 68% 618.288 INR 12,55
Parag Breweries Ltd, Indien 3 ¢ 62% 5.200 INR 12,55
Bottling and Brewing Group Ltd., Blantyre, Malawi 3 dattervirksomheder 2,5) © 50% 1.267.128 MWK 3,71
Brewery Invest Pte. Ltd, Singapore o 100% 3.200 SGD 435,12
Caretech Ltd, Hongkong, Kina 5) ¢ 50% 10.000 HKD 72,13
South Asian Breweries Pvt Ltd, Singapore 3 ¢ 41% 65.000 SGD 435,12
Carlsberg Asia Pte Ltd., Singapore o 100% 54.914 SGD 435,12
Ikke fordelt
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 188,01
Carlsberg Finans A/S, Kebenhavn, Danmark o 100% 25.000 DKK 100,00
Carlsberg International A/S, Kebenhavn, Danmark o 100% 1.000 DKK 100,00
Carlsberg Invest A/S, Kebenhavn, Danmark 1 dattervirksomhed o 100% 31.000 DKK 100,00
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
Vores By CB P/S, Kebenhavn, Danmark o 100% 1.000 DKK 100,00
Carlsberg Accounting Centre Sp. z.0.0., Poznan, Polen o 100% 50 PLN 188,01
Andre aktiviteter
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
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% 14.500 DKK 100,00
Carlsberg Ejendomme Holding A/S, Danmark 2 dattervirksomheder o 100% 500 DKK 100,00
Boliginteressentskabet Tuborg Nord, Kebenhavn, Danmark 4a) ¢ 50% - DKK 100,00
Ejendomsinteressentskabet Waterfront, Kebenhavn, Danmark 4) ¢ 50% - DKK 100,00
Vores By CAS P/S, Kebenhavn, Danmark o 100% 1.000 DKK 100,00

O Dattervirksomhed 4 Pro rata-konsolideret virksomhed M Associeret virksomhed
1) Bersnoteret virksomhed 2) Carlsberg forestdr ledelsen 3) Den i konsolideringen anvendte ejerskabsprocent er hejere end den legale ejerandel som folge af
put-optioner 4) Selvsteendig d@rsrapport er ikke udarbejdet 5) Selskab er ikke revideret af KPMG
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Resultatopgorelse

Mio. kr. Note 2010 2009
Administrationsomkostninger -48 -50
Andre driftsindtcegter 3 192 130
Andre driftsomkostninger 3 -199 -170
Resultat af primeer drift -55 -90
Finansielle indteegter 4 127 154
Finansielle omkostninger 4 -75 -177
Resultat for skat -3 -113
Selskabsskat 5 -38 27
Arets resultat -41 -86
Som foresl@s disponeret sdledes:

Udbytte til aktioncerer 763 534
Henlagt til reserver -804 -620
Arets resultat -41 -86
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Totalindkomstopgerelse

Mio. kr. Note 2010 2009
Avrets resultat -41 -86
Anden totalindkomst:

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 23 -9 -6
Pensionsforpligtelser 17 -14 -2
Andet -1 -2
Selskabsskat 5 6 2
Anden totalindkomst -18 -8
Totalindkomst i alt -59 -94

Dagsveerdireguleringer omfatter cendring i dagsveerdien af sikringstransaktioner,
der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige pengestremme, og hvor den
sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
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Balance

AKTIVER

Mio. kr. Note 31. dec. 2010 31. dec. 2009
Langfristede aktiver:

Materielle aktiver 8 978 1.429
Kapitalandele i dattervirksomheder 9 45.761 45.642
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 10 - -
Veerdipapirer 11 7 9
Udskudte skatteaktiver 18 67 116
Langfristede aktiver i alt 46.813 47.196
Kortfristede aktiver:

Tilgodehavender hos dattervirksomheder 12 1.518 1.876
Tilgodehavende skat 17 17
Andre tilgodehavender 12 207 100
Likvide beholdninger 13 29 33
Kortfristede aktiver i alt 1.771 2.026
Aktiver bestemt for salg 14 128 308
Aktiver i alt 48.712 49.530
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PASSIVER

Mio. kr. Note 31. dec. 2010 31. dec. 2010
Egenkapital:

Aktiekapital 15 3.051 3.051
Reserve for dagsveerdireguleringer -30 -23
Overfort resultat 43.474 44.073
Egenkapital i alt 46.495 47.101
Langfristede forpligtelser:

Lan 16 752 760
Pensioner og lignende forpligtelser 17 36 25
Hensatte forpligtelser 19 27 22
Anden geeld 20 175 175
Langfristede forpligtelser i alt 990 982
Kortfristede forpligtelser:

Lén 16 922 960
Leverandergeeld 38 31
Hensatte forpligtelser 19 5 12
Anden geeld mv. 20 262 444
Kortfristede forpligtelser i alt 1.227 1.447
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 14 - -
Forpligtelser i alt 2.217 2.429
Passiver i alt 48.712 49.530
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Egenkapitalopgorelse

2010
Aktioncerer i Carlsberg A/S
Overfort Egenkapital
Mio. kr. resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2010 44.073 47.101
Arets resultat -41 -41
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -9
Pensionsforpligtelser -14 -14
Andet -1 -1
Selskabsskat 4 6
Anden totalindkomst -11 -18
Totalindkomst i alt -52 -59
Keb/salg af egne aktier -9 -9
Udnyttelse af aktieoptioner -38 -38
Aktiebaseret vederleeggelse 7 I
Aktiebaseret vederleeggelse, dattervirksomheder 27 27
Betalt udbytte til aktioncerer -534 -534
Egenkapitalbeveegelser i alt -599 -606
Egenkapital pr. 31. december 2010 43.474 46.495
2009
Aktioncerer i Carlsberg A/S
Overfort Egenkapital
Mio. kr. resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2009 44.650 47.683
Arets resultat -86 -86
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -6
Pensionsforpligtelser -2 -2
Andet -2 -2
Selskabsskat 1 2
Anden totalindkomst -3 -8
Totalindkomst i alt -89 -94
Udnyttelse af aktieoptioner -6 -6
Aktiebaseret vederlaeggelse 6 6
Aktiebaseret vederlaeggelse, dattervirksomheder 46 46
Betalt udbytte til aktioncerer -534 -534
Egenkapitalbevaegelser i alt -577 -582
Egenkapital pr. 31. december 2009 44.073 47.101

ForeslGet udbytte pd 5,00 kr. pr. aktie, i alt 763 mio. kr. (2009: 3,50 kr. pr.
aktie, i alt 534 mio. kr.), er inkluderet i overfert resultat pr. 31. december 2010.
Udbytte udbetalt i 2010 vedrerende 2009 udger 534 mio. kr. (udbetalt i
2009 vedrerende 2008: 534 mio. kr.) svarende til kr. 3,50 pr. aktie (2009:

kr. 3,50 pr. aktie). Udloddet udbytte til Carlsberg A/S’ aktioncerer pévirker

ikke den skattepligtige indkomst i Carlsberg A/S.

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.
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Pengestremsopgerelse

Mio. kr. Note 2010 2009
Resultat af primeer drift -55 -90
Regulering for af- og nedskrivninger 13 15
Resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger -42 -75
Regulering for andre ikke-kontante poster 21 -77 -45
AEndring i driftskapital 21 -23 406
Indbetalinger af renter mv. 43 198
Udbetalinger af renter mv. -63 -257
Betalt selskabsskat 3 -3
Pengestrom, drift -159 224
Keb af materielle aktiver -4 -
Operationelle investeringer i alt -4 -
Kapitalindskud i dattervirksomheder - -1
UdLan til dattervirksomheder (2009: tilbagebetaling) - 4.724
Udbytte fra dattervirksomheder 70 -
Udbytte fra associerede virksomheder, joint ventures og kapitalandele 1 1
Finansielle investeringer i alt 71 4.724
Andre materielle investeringer -51 -454
Salg af andre materielle aktiver 362 181
Andre aktiviteter i alt' 311 -273
Pengestrem, investeringer 378 4.451
Fri pengestrom 219 4.675
Aktioncerer i Carlsberg A/S 21 -581 -540
Fremmedfinansiering 21 441 -4.128
Pengestrem, finansiering -140 -4.668
Arets pengestrem 79 7
Likvider pr. 1. januar? -50 -57
Likvider pr. 31. december? 13 29 -50

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

2 Likvide beholdninger fratrukket udnyttede kassekreditter.
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Noter

NOTE1 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

Ved udarbejdelsen af regnskabet for Carlsberg A/S foretager ledelsen en
reekke regnskabsmaessige sken og opstiller forudscetninger, der danner
grundlag for preesentation, indregning og méling af aktiver og forpligtel-
ser. De veesentligste regnskabsmcessige sken og vurderinger vedrerende
selskabet fremgdr nedenfor. De veesentligste regnskabsmeessige sken og
vurderinger for Carlsberg-gruppen fremgdr af note 1 til koncernregnskabet.
Selskabets regnskabspraksis er detaljeret beskrevet i note 27.

Skonsmcessig usikkerhed

Opgeorelsen af den regnskabsmeaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser
kreever vurderinger, sken og forudseetninger om fremtidige begivenheder.

De anvendte vurderinger, sken og forudscetninger er baseret p@ historiske
erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer er forsvarlige efter
omstendighederne, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.
Forudscetningerne kan veere ufuldsteendige eller unejagtige, og uventede
begivenheder eller omsteendigheder kan opstd.

Efter en generel ekonomisk afmatning i 2008 og dele af 2009 er de fleste
okonomier pd vej til at genvinde deres tidligere styrke, og de internationale
okonomiske og finansielle markeder p@ vej mod mere normale forhold.
Rentesatser og valutakurser er stabiliseret pd et mere normalt niveau

efter flere dr med kraftige og til tider uventede udsving. Konsekvenserne
for udviklingen og de regnskabsmeessige resultater for 2010 er beskrevet

i ledelsesberetningen, hovedsagelig under praesentationen af de enkelte
segmenter.

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 fore til en veesentlig regulering af den regnskabsmces-
sige veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det nceste regnskabsdr.

NOTE 2 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virk-
somheder. For kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og as-
socierede virksomheder vurderer ledelsen drligt, om der er indikationer af,
at der er sket veerdiforringelse. | givet fald foretages veerdiforringelsestest
pé& samme mdde som for goodwill i Carlsberg-gruppen, jf. note 41 til kon-
cernregnskabet. Ledelsen har vurderet, at der ikke er sGdanne indikatorer
ultimo 2010, hvorfor der ikke er gennemfert veerdiforringelsestest pé kapi-
talandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder.

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

For yderligere beskrivelse af selskabets skatteaktiver henvises til note 18.

Vurderinger som led i anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af selskabets regnskabspraksis foretager ledel-
sen vurderinger, som kan have veesentlig indvirkning pd de i regnskabet
indregnede belab.

Sé&danne vurderinger omfatter bl.a. indregning af indtcegter pd ejendoms-
projekter.

Indregning af ejendomsprojekter. Ledelsen vurderer ved kontraktindgd-
else, hvorvidt de enkelte ejendomsprojekter indeholder en tilstreekkelig hoj
grad af individuel tilpasning til at kunne indregnes efter produktionsme-
toden. 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 produktions-
omkostninger indregnes under andre driftsindtcegter.

Mio. kr. 2010 2009
KPMG:

Revision 1 1
Erkleeringsopgaver - -
Skattemeessig rddgivning - -
Andre ydelser - -
NOTE 3 ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER

Mio. kr. 2010 2009
Andre driftsindtcegter:

Avance ved salg af ejendomme 96 48
Lejeindteegter af ejendomme 28 10
Fondsuddeling fra Carlsbergfondet til driften af Carlsberg Laboratorium 12 14
Andet, inkl. modtagne tilskud 56 58
| alt 192 130
Andre driftsomkostninger:

Ejendomsomkostninger -71 -51
Omkostninger vedrerende Carlsberg Forskningscenter -98 -103
Andet -30 -16
| alt -199 -170
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 6 -70 -73
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NOTE 4
Indregnet i resultatopgerelsen
Mio. kr. 2010 2009
Finansielle indtcegter:
Renter 48 153
Udbuytter fra dattervirksomheder 70 -
Qvrige finansielle indteegter 9 1
| alt 127 154
Renter vedrerer renter fra likvide beholdninger.
Finansielle omkostninger:
Renter -57 -165
Kalkuleret rente p@ forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger -1 -1
Qvrige finansielle indteegter -17 -11
| alt -75 -177
Finansielle poster, netto, indregnet i resultatopgerelsen 52 -23
Renter omfatter primeert renter pd L&n.
Indregnet i anden totalindkomst
Mio. kr. 2010 2009
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Dagsveerdiregulering af effektiv del af instrumenter til sikring af dagsveerdi -9 -6
Finansielle poster, netto, indregnet i anden totalindkomst -9 -6
Finansielle poster, netto, indregnet i totalindkomstopgorelsen 43 -29
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NOTE 5
Mio. kr. 2010 2009
Avrets skat er sammensat séledes:
AEndring i udskudt skat i drets lob 34 -27
Regulering af skat for tidligere &r -2 -2
Arets skat i alt 32 -29
Hvoraf indregnet i anden totalindkomst:
Udskudt skat af poster indregnet i anden totalindkomst 6 2
Skat af drets resultat 38 -27
Afstemning af Grets skat:
Dansk skatteprocent -1 -28
Skat af interessentskaber 9 2
Regulering af skat for tidligere Gr -2 -2
Ikke aktiverede skatteaktiver, nettobeveegelse 45 -
Ikke fradragsberettigede omkostninger 1 1
Skattefrit udbytte -14 -
Avrets skat 38 -27
Skat af anden totalindkomst

2010 2009

Skatte- Skatte-
indteegt/ indteegt/

Mio. kr. For skat -omkostning  Efter skat For skat -omkostning  Efter skat
Sikringsinstrumenter -9 2 -7 -6 1 -5
Pensionsforpligtelser -14 4 -10 -2 1 -1
Andet - - - -2 - -2
Samlet indregnet skat af anden totalindkomst -23 6 -17 -10 2 -8
Mio. kr. 2010 2009
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen kan specificeres s@ledes:
Skattemaessige underskud 5 -13
Materielle aktiver mv. 35 -12
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen 40 -25
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NOTE 6 LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER SAMT AFLONNING AF BESTYRELSE OG DIREKTION

Mio. kr. 2010 2009
Lenninger og vederlag 78 80
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 6 7
Aktiebaseret vederleeggelse 7 6
| alt 91 93
Samlede len- og personaleomkostninger fordeles sdledes pd resultatposter:

Administrationsomkostninger 21 20
Andre driftsomkostninger 70 73
| alt 91 93

Der har i regnskabs@ret i gennemsnit veeret beskeeftiget 124 (2009: 134)
fuldtidsmedarbejdere i selskabet.

Aflenning af koncerndirektionen

Aflenningen af koncerndirektionen er baseret pd en fast len med mulighed
for kontant bonus samt ikke-monetcere ydelser i form af fri bil, telefon

mv. Endvidere deltager koncerndirektionen i aktieoptionsprogrammer og
incitamentsprogrammer, der leber over flere dr. Vederlaeggelsen er beskrevet
inote 7.

Anscettelseskontrakterne for medlemmerne af direktionen indeholder
vilkdr, som er scedvanlige for direktionsmedlemmer i danske bersnoterede
selskaber, herunder omkring opsigelsesvarsler og konkurrenceklausuler.

Aflenning af koncerndirektionen og bestyrelsen i Carlsberg A/S og disse
personers beholdning af aktier i Carlsberg A/S er beskrevet i koncernregn-
skabets note 12.
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NOTE ? AKTIEBASERET VEDERLACGGELSE

| 2010 er der tildelt 31.200 (2009: 64.100) aktieoptioner til 3 medarbejdere.
Dagsveerdien pé tildelingstidspunktet udger for disse optioner i alt 5 mio. kr.
(2009: 6 mio. kr.). Den samlede omkostning for aktiebaseret aflenning udger

7 mio. kr. (2009: 6 mio. kr.), som er indregnet i resultatopgerelsen under
len- og personaleomkostninger. Refusioner mv. mellem Carlsberg A/S
og dattervirksomheder indregnes direkte pd egenkapitalen.

Antal Udnyttelseskurs
Andre Fratrddte Fast, vejet
Aktieoptionsprogram Direktionen medarbejdere medarbejdere | alt gennemsnit
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2008 183.330 24.187 119.514 327.031 315,43
Tildelt 60.000 4.100 - 64.100 203,50
Udleb/bortfald -9.105 -1.332 -9.105 -19.542 312,02
Overfort - -20.739 20.739 - 241,87
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2009 234.225 6.216 131.148 371.589 296,30
Tildelt 30.000 1.200 - 31.200 417,34
Udnyttet -9.105 - -28.616 -37.721 225,61
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 2010 255.120 7.416 102.532 365.068 313,95
Til udnyttelse pr. 31. december 2009 59.897 - 102.294 162.191 239,66

Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Til udnyttelse pr. 31. december 2010 75.568 1.858 99.693 177.119 262,63

Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0,01% 0,00% 0,02% 0,03%
2010 2009

Forventet
Udnyttel- Forventet Risikofri  udbytte- Forventet Dagsveerdi ved Udestdende UdestGende
Tildelt Udleb Program seskurs volatilitet rente rate  lebetid, dr tildeling optioner optioner
Aktieoptionsprogram:

01.03.2002 01.03.2010  Tildeling 2002 261,39 30% 4,5% 1,4% 55 41,56 - 22.112
01.03.2003 01.03.2011  Tildeling 2003 173,12 25% 4,1% 1,8% 55 126,35 16.910 31.869
01.03.2004 01.03.2012  Tildeling 2004 216,65 29% 3,5% 1,8% 55 81,51 34.471 35.121
01.03.2005 01.03.2013  Tildeling 2005 232,71 27% 3,1% 1,7% 55 74,27 33.241 33.241
01.03.2006 01.03.2014  Tildeling 2006 306,89 19% 3,3% 1,3% 55 89,37 39.848 39.848
01.03.2007 01.03.2015  Tildeling 2007 472,11 19% 3,9% 1,0% 55 136,67 52.649 52.649
01.03.2008 01.03.2016  Tildeling 2008 457,82 22% 3,6% 1,1% 55 141,72 52.649 52.649
01.09.2008 01.09.2016  Scerlig tildeling 448,18 27% 4,3% 1,3% 55 128,83 40.000 40.000
01.03.2009 01.03.2017  Tildeling 2009 203,50 52% 3,0% 1,7% 55 88,41 64.100 64.100
01.03.2010 01.03.2018  Tildeling 2010 417,34 30% 3,1% 0,8% 8,0 154,23 31.200 -
Antal udestdende aktieoptioner under aktieoptionsprogrammer i alt 365.068 371.589

For udnyttede aktieoptioner udgjorde den gennemsnitlige aktiekurs pd
udnyttelsestidspunktet 434 kr. Der blev ikke udnyttet aktieoptioner i 2009.

Pr. 31. december 2010 & udnyttelseskursen for udestGende aktieoptioner
i intervallet 173,12 kr. til 472,11 kr. (2009: 173,12 kr. til 472,11.). Den
gennemsnitlige kontraktuelle restlebetid udgjorde 4,3 Gr (2009: 4,6 @r).

Forudscetninger for beregningen af dagsvecerdien af aktieoptionerne fremgdr
af note 13 i koncernregnskabet.
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NOTE 8
2010
Andre anleeg, Anleegs-
CGrunde og  Tekniske anlaeg driftsmateriel aktiver under
Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar udferelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2010 1.303 102 6 448 1.859
Tilgang - - - 55 55
Afgang -5 - -1 -124 -130
Overforsler -239 4 - -269 -504
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -5 - - -109 -114
Kostpris pr. 31. december 2010 1.054 106 5 1 1.166
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2010 330 96 4 - 430
Afskrivninger 8 4 1 - 13
Overforsler -255 - - - -255
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2010 83 100 5 - 188
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2010 971 6 - 1 978
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lGn 967 - - - 967
Afskrivninger indgdr i administrationsomkostninger. | 2010 overferte Carlsberg A/S nogle af sine ejendomme til et nyetableret
partnerselskab som en kapitalforhejelse.
2009
Andre anleeg, Anlaegs-
Grunde og Tekniske anleg driftsmateriel aktiver under
Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar udforelse I alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2009 852 106 4 899 1.861
Tilgang 63 - 393 456
Afgang -26 -7 1 -119 -151
Overforsler 721 3 1 -725 -
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -307 - - - -307
Kostpris pr. 31. december 2009 1.303 102 6 448 1.859
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2009 343 98 3 - 444
Afgang -2l -8 - - -29
Afskrivninger 8 6 1 - 15
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2009 330 96 4 - 430
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2009 973 6 2 448 1.429

Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for l@n 969 - - 448 1.385
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NOTE 9 KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER

Mio. kr. 2010 2009
Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar 45.642 45.630
Tilgang 250 1
Afgang -25 -
Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder -106 11
Kostpris pr. 31. december 45.761 45.642
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 45.761 45.642

Den regnskabsmeessige veerdi indeholder goodwill opstéet ved tilkeb af
dattervirksomheder pé 11.207 mio. kr. (2009: 11.207 mio. kr.).

Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder vedrerer s@vel

udnyttede som udestdende aktieoptioner.

NOTE 10 KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER OG JOINT VENTURES

Mio. kr. 2010 2009
Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar - -
Tilgang - -
Afgang - -
Kostpris pr. 31. december - -
De modtagne udbytter fra associerede virksomheder og joint ventures

overstiger de oprindelige kapitalindskud.

NOTE N1 V/AERDIPAPIRER

Mio. kr. 2010 2009
Veerdipapirer 7 9
Aktier i unoterede virksomheder bestdr af en raekke mindre kapitalandele. Der er ikke solgt aktier i unoterede virksomheder i 2010 og 2009.

Disse aktiver veerdireguleres ikke til dagsveerdi, da denne ikke kan opgeres

pd et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris.

NOTE 12 [ILCODEHAVENDER

Mio. kr. 2010 2009
Tilgodehavender efter oprindelse:

Udlén til dattervirksomheder 1.475 1.864
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 43 12
Qvrige tilgodehavender 207 100
| alt 1.725 1.976
% 2010 2009
Gennemsnitlig effektiv rente:

Udlén til dattervirksomheder 1,6 5,4

Dagsveerdien af tilgodehavender svarer i al vaesentlighed til den
regnskabsmeaessige veerdi.
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NOTE 13
Mio. kr. 2010 2009
Likvide beholdninger 29 33
I alt 29 33
| pengestremsopgerelsen er treek pd kassekredit modregnet i likvider:
Likvide beholdninger 29 33
Treek p@ kassekredit - -83
Likvider, netto 29 -50
NOTE 14
Mio. kr. 2010 2009
Aktiver bestemt for salg bestdr af felgende individuelle aktiver:
Materielle aktiver 113 308
Udskudt skat 15 -
I alt 128 308

Aktiver bestemt for salg bestdr 31. december 2010 i al veesentlighed af
en kontorbygning i et ejendomsprojekt for den tidligere Tuborg-grund i
Hellerup. Der er indgdet salgsaftaler, og bygningen overdrages i 2011.
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NOTE 15 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 2009 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136
Ingen beveegelse i 2009 - - - - - -
31. december 2009 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136
Ingen beveegelse i 2010 - - - - - -
31. december 2010 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 pd kr. 20. B-aktierne
giver ret til 2 stemmer for hvert aktiebeleb pd kr. 20. Der tilkommer B-aktierne
8% forlods, men ikke kumulativt udbytte. | evrigt har ingen aktier scerlige
rettigheder.
Egne aktier
Antal stk. Nominel % af
a 20 kr. veerdi, mio. kr. aktiekapital
1. januar 2009 3.276 - 0,0%
Keb af egne aktier 49.000 1 0,0%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -48.804 -1 0,0%
31. december 2009 3.472 - 0,0%
1. januar 2010 3.472 - 0,0%
Kob af egne aktier 197.571 4 0,1%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -183.287 -4 -0,1%
31. december 2010 17.756 - 0,0%

Dagsveerdien af egne aktier udgjorde pr. 31. december 2010 10 mio. kr.
(2009: 1 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 24. marts 2015. Prisen md& maksimalt
afvige 10% fra aktiekursen p& NASDAQ OMX Kebenhavn pé erhvervelses-
tidspunktet.

Selskabet har i @ret erhvervet egne B-aktier til en nominel veerdi af 4 mio.
kr. (2009: 1 mio. kr.) til en gennemsnitlig kurs p& 480 kr. (2009: kurs 382
kr.) svarende til en kebesum p& 95 mio. kr. (2009: 19 mio. kr.). Egne B-aktier
anvendes hovedsagelig til afdeekning af aktieoptionsordninger. Selskabet
besidder ingen A-aktier.

Selskabet har i dret solgt egne B-aktier for en samlet salgssum p& 48 mio. kr.
(2009: 13 mio. kr.). Salget er sket i forbindelse med indfrielse af aktieoptioner.

NOTE16 |/

Mio. kr. 2010 2009
Langfristede L&n:

Prioritetsldn 734 742
Andre langfristede l&n 18 18
| alt 752 760
Kortfristede Ldn:

Lén fra pengeinstitutter 1 83
Lén fra dattervirksomheder 921 877
I alt 922 960
Lang- og kortfristede l&n i alt 1.674 1.720
Dagsveerdi 1.674 1.722

| andre langfristede l@n indgdr medarbejderobligationer med 18 mio. kr.
(2009: 18 mio. kr.). Der er ikke udstedt obligationer i 2010.

Alle l@n er mdlt til amortiseret kostpris.
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Resterende tid til forfald for langfristede lGn
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2010
Mio. kr. 1-2dr 2-3ar 3-4dr 4-5 @r >5dr | alt
Prioritetsl@n - - - - 734 734
Qvrige langfristede ldn - - 5 13 - 18
| alt - - 5 13 734 752
2009
Mio. kr. 1-2dr 2-3ar 3-46r 4-5 @r > 5 dr | alt
Prioritetsldn - - - - 742 742
Qvrige langfristede ldn - - - 5 13 18
I alt - - - 5 755 760
Renterisikoen p& den langfristede l@ntagning
2010
Gns. Regnskabs-
effektiv Rente- massig
Mio. kr. Rente rente binding veerdi Renterisiko
Prioritetsldn:
Fastforrentede Fast 4,10% >5 @r 734 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 4,10% 734
Fastforrentede prioritetsl@n omfatter tre prioritetsldn med en lobetid pd
over fem @r. To af l&nene (525 mio. kr.) var oprindeligt variabelt forrentede, men
er omlagt til en fast rente. For det tredje l&n er renten fast i mere end fem dr.
2010
Valutafordeling af L&n fer og efter finansielle instrumenter Neeste rentefastscettelse (af hovedstol fer valutaswaps)
Oprindelig Effekt Efter
Mio. kr. hovedstol af swap valutaswap 2011 2012 2013 2014 2015 2016-
752 - 752 - - - 5 13 734
Renterisikoen pd den langfristede l@ntagning pr. 31. december 2009
2009
Gns. Regnskabs-
effektiv Rente- massig
Mio. kr. Rente rente binding veerdi Renterisiko
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede Variabel 1,95% 0-1ar 370 Variabel
Fastforrentede Fast 4,95% 2-10 dr 372 Fast
Prioritetsldn i alt 3,45% 742

Variabelt forrentede prioritetsldn omfattede tre [Gn med en lebetid pd over
fem dr. To af l&nene (370 mio. kr.) var oprindeligt fastforrentede, men blev
omlagt til variabel rente. Ldnene blev reguleret til dagsveerdi i resultatop-
gerelsen. Den samlede dagsveerdiregulering af l&n og swaps var henholdsvis
8 mio. kr. og -8 mio. kr. (2009: -8 mio. kr. og 8 mio. kr.).

Et variabelt forrentet prioritetsl@n p& 372 mio. kr. blev omlagt til en fast
rente. Lanet havde en lobetid p& over fem @r.
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NOTE 16

Valutafordeling af l@n feor og efter finansielle instrumenter

2009

Naeste rentefastscettelse (af hovedstol for valutaswaps)

Oprindelig Effekt Efter

Mio. kr. hovedstol af swap valutaswap 2010 2011 2012 2013 2014 2015-

1.720 - 1.720 1.330 - - - 5 385
NOTE 17
Pensioner og lignende forpligtelser omfatter ydelser til afgdede direkterer,
som ikke er deekket af forsikringsselskab. Der er ikke tilknyttet aktiver
til ordningen.
Mio. kr. 2010 2009
Udvikling i forpligtelser:
Forpligtelser pr. 1. januar 25 27
Kalkuleret renteomkostning 1 1
Aktuarmeessigt tab 14 2
Udbetalte ydelser -4 -5
Forpligtelser pr. 31. december 36 25
Anvendte forudscetninger:
Diskonteringsrente 2,0% 2,0%
Fremtidig stigningstakt i pension 2,8% 3,5%
Resultatfert:
Kalkuleret renteomkostning pé forpligtelser 1 1
Resultatfort i alt 1 1
Indregnet i anden totalindkomst:
Indregnet pr. 1. januar -31 -29
Aktuarmeessig gevinst/tab i perioden -14 -2
Indregnet pr. 31. december -45 -31
Mio. kr. 2010 2009 2008 2007 2006
Femdrsoversigt:
Uafdeekkede forpligtelser 36 25 27 29 28
Erfaringsregulering pd forpligtelser - - - -1 -1
NOTE 18
Mio. kr. 2010 2009
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 116 88
Indregnet i anden totalindkomst 6 2
Indregnet i resultatopgerelsen -40 27

82 117

Heraf overfert til aktiver bestemt for salg -15 -1
Udskudt skat pr. 31. december, netto 67 116
Der kan specificeres séledes:
Udskudte skatteaktiver 67 116
Udskudt skat pr. 31. december, netto 67 116




NOTE 18

Specifikation af udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december
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Udskudte skatteaktiver Udskudt skat
Mio. kr. 2010 2009 2010 2009
Materielle aktiver 4 46 - 4
Hensatte forpligtelser og pensioner 25 17 - -
Skattemaessige underskud mv. 53 58 - -
| alt fer modregning 82 121 - 4
Modregning - -4 - -4
| alt efter modregning 82 117 B -
Overfort til aktiver bestemt for salg -15 -1 - -
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december 67 116 - -
Der forventes anvendt/afviklet sdledes:
Inden for 12 mdneder efter balancedagen 7 39 - -
Senere end 12 md@neder efter balancedagen 60 7 - -
I alt 67 116 - -
Af de indregnede udskudte skatteaktiver udger 53 mio. kr. (2009: 52 mio.
kr.) skattemeessige underskud til fremfersel, hvor realisation heraf er baseret
pd en fremtidig positiv skattepligtig indkomst ud over realisation af udskudte
skatteforpligtelser.
NOTE 19
Hensatte forpligtelser omfatter primeert garantiforpligtelser vedrerende
afheendede ejendomme og henscettelse til lebende tvister og retssager mv.
Mio. kr. 2010 2009
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar 34 38
Hensat i perioden 4 8
Forbrug i perioden -6 -11
Tilbageforsel af uudnyttede henscettelser - -1
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 32 34
Af de hensatte forpligtelser forfalder 6 mio. kr. (2009: 12 mio. kr.) inden for
et dr efter balancedagen, og O mio. kr. (2009: O mio. kr.) forfalder senere
end fem @r efter balancedagen.
NOTE 20
Mio. kr. 2010 2009
Anden geeld indgér som felger i balancen:
Langfristede forpligtelser 175 175
Kortfristede forpligtelser 262 444
| alt 437 619
Anden geeld efter oprindelse:
Skyldige personaleomkostninger 18 17
Skyldige renter 1 -
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 40 31
Modtagne forudbetalinger 180 347
Andre 198 224
| alt 437 619
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NOTE 21

Mio. kr. 2010 2009
Regulering for andre ikke-kontante poster:

Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver, netto -82 -48
Andre ikke-kontante reguleringer 5 3
I alt -77 -45
AENdring i driftskapital:

Tilgodehavender -11 120
Leverandergeeld og anden geeld -3 298
Pensionsforpligtelser og andre henscettelser -9 -12
| alt -23 406
Aktioncerer i Carlsberg A/S:

Udbytte til aktioncerer -534 -534
Keb af egne aktier -95 -19
Salg af egne aktier 48 13
| alt -581 -540
Fremmedfinansiering:

Provenu fra obligationsudstedelse - 13
Finansielle institutioner, langfristet - -4.150
Koncerninterne l&n, kortfristet 441 9
| alt 441 -4.128
NOTE 22

Mio. kr. 2010 2009
Rentebeerende geeld, netto fremkommer som folger:

Langfristede ldn 752 760
Kortfristede l&n 922 960
Rentebceerende geeld, brutto 1.674 1.720
Likvide beholdninger -29 -33
Udlan til dattervirksomheder -1.475 -1.864
Rentebcerende geeld, netto 170 -177
Forklaring af udvikling:

Rentebceerende geeld, netto pr. 1. januar -177 =774
Pengestrem, drift 159 -224
Pengestrem, investeringer -378 -4.451
Udbuytte til aktioncerer 534 534
Keb/salg af egne aktier og udnyttelse af aktieoptioner 47 6
AEndring i rentebcerende udlén -11 4.724
Andet -4 8
Andring i alt 347 597
Rentebceerende geeld, netto pr. 31. december 170 -177
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NOTE 23 FINANSIELLE INSTRUMENTER
Beregningen af dagsveerdier af finansielle instrumenter er baseret p& ob-
serverbare markedsdata og ved anvendelse af generelt accepterede metoder.
Der anvendes bdde eksternt og internt beregnede dagsvcerdier baseret pd
tilbagediskontering af fremtidige pengestreamme. Hvor der anvendes internt
beregnede dagsveerdier, bliver disse afstemt med de eksternt beregnede
dagsveerdier pé kvartalsmeessig basis.
Carlsberg A/S har anvendt to former for sikring i 2010:
Sikring af dagsveerdi
Ved sikring af dagsveerdi indregnes reguleringer af finansielle instrumenter
i resultatopgerelsen. | Carlsberg A/S er der anvendt renteswaps til at
omleegge to fastforrentede prioritetsldn til variabel rente. Kursreguleringer
pd@ bdde de finansielle instrumenter og de bagvedliggende L@n indregnes i
resultatopgerelsen. Netto er der ingen pdvirkning af resultatet. Ultimo 2010
er l@nene omlagt, jf. note 16.
Mio. kr. 2010 2009
Indregnet i resultatopgerelsen:
Renteinstrumenter -8 7
| alt -8 7
Sikring af fremtidige pengestromme
Under anden totalindkomst er indregnet negativ dagsveerdi af to renteswaps,
der behandles efter reglerne for sikring af fremtidige pengestremme. Rente-
swaps blev indgdet i december 2007 og december 2010 og er en afdaekning
af den variable rente pd et prioritetsldn. Lebetiden er 10 dr for begge swaps.
Mio. kr. 2010 2009
Indregnet i totalindkomstopgerelsen:
Renteinstrumenter -9 -6
| alt -9 -6

2010 2009
Mio. kr. Positiv Negativ Positiv Negativ
Dagsveerdien af finansielle instrumenter:
Sikring af fremtidige pengestreamme Rente - -39 - -31
Sikring af dagsveerdi Rente - - 8 -
I alt - -39 8 -31
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NOTE 24 \/ERTSTAENDE PARTER

Neertstéende parter med bestemmende indflydelse. Carlsbergfondet,

H.C. Andersens Boulevard 35, 1553 Kebenhavn V, ejer 30,3% af aktierne og
74,2% af stemmerettighederne i Carlsberg A/S, ekskl. egne aktier. Bortset
fra udlodning af udbytte og fondsuddeling, jf. note 3, har der ikke veeret
transaktioner med Carlsbergfondet.

Associerede virksomheder. Det er modtaget udbytte fra associerede
virksomheder pé O mio. kr. (2009: 0 mio. kr.).

NeertstGende parter med betydelig indflydelse. Selskabet har ikke i drets

lob 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. 2010 2009
Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner

med associerede virksomheder:

Tilgodehavender 12 12
Der er ikke realiseret tab eller hensat til tab pd l@n eller tilgodehavender

med associerede virksomheder i 2010 eller 2009.

Dattervirksomheder. Der er modtaget udbytte fra dattervirksomheder

p@ 70 mio. kr. (2009: O mio. kr.).

Mio. kr. 2010 2009
Resultatopgerelse og balance indeholder folgende transaktioner

med dattervirksomheder:

Andre driftsindtcegter 49 45
Andre driftsomkostninger -18 -16
Renteindtcegter 23 19
Renteomkostninger -8 -118
Udldn 1.491 1.876
Tilgodehavender 43 -
Leverandergeeld -30 -21
Geeld -922 -878




Carlsberg Arsrapport 2010 149

NOTE 25 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE FORPLIGTELSER

Carlsberg A/S har stillet garantier for l&n mv. p& 343 mio. kr.
(2009: 804 mio. kr.) optaget af dattervirksomheder.

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

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

Investeringsforpligtelser

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

Mio. kr. 2010 2009
Investeringer aftalt pd balancedagen til senere levering, og som ikke

er indregnet i regnskabet, udger felgende:

Materielle aktiver og igangveerende arbejder for fremmed regning 18 32
| alt 18 32

Selskabet har indgdet operationelle leasingaftaler vedrerende biler.
Leasingaftalerne indeholder ikke scerlige kaberettigheder mv. Fremtidige
leasingydelser udger mindre end 1 mio. kr. (2009: mindre end 1 mio. kr.).

Operationelle leasingydelser indregnet i resultatopgerelsen udger 1 mio. kr.
(2009: 1 mio. kr.).
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NOTE 26 BECGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er efter regnskabs@rets afslutning ikke indtruffet heendelser af betydning
for regnskabet, der ikke er indregnet eller omtalt i regnskabet.

NOTE 27 ANVENDT RECNSKABSPRAKSIS

Regnskabet for Carlsberg A/S for 2010 aflegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav til Grsrapporter for barsnoterede selskaber, jf. IFRS-bekendtge-
relsen udstedt i henhold til drsregnskabsloven.

Moderselskabsregnskabet opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Moderselskabsregnskabet aflcegges i danske kroner (DKK), som er den
funktionelle valuta.

Selskabets anvendte regnskabspraksis er den samme som for Carlsberg-
gruppen, jf. note 41 til koncernregnskabet, bortset fra nedenstdende.

Resultatopgerelsen

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede
virksomheder. Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures
og associerede virksomheder indtcegtsfores i moderselskabets resultat-
opgerelse i det regnskabsdr, hvor udbyttet deklareres.

Finansielle poster. Kursregulering af mellemvcerender med udenlandske
virksomheder, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i den
pdgeeldende virksomhed, indregnes i resultatopgerelsen i moderselskabets
regnskab.

Skat af drets resultat. | skat af drets resultat indgdr skat af ejendomsin-
teressentskaber (associerede virksomheder), idet disse ikke er selvsteendigt
beskattet, men indgdr i den skattepligtige indkomst for interessenterne.
Derudover er skat af drets resultat og udskudt skat opgjort og indregnet som
beskrevet i koncernregnskabets note 41.

Balancen

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

Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder. Veerdien af
tildelte egenkapitalafregnede aktieoptioner til medarbejdere ansat i selska-
bets dattervirksomheder indregnes p@ kapitalandele i dattervirksomheder, da
modydelsen leveret af de ansatte modtages der. Modposten hertil indregnes
direkte i egenkapitalen.

Forskelsveerdien mellem kebs- og salgspris ved medarbejdere ansat i dat-
tervirksomheders udnyttelse af egenkapitalafregnede aktieoptioner afregnes
over for Carlsberg A/S af den pdgeeldende dattervirksomhed. Modposten
hertil indregnes pé kapitalandele i dattervirksomheder.

Forskelsveerdien pd balancedagen mellem dagsveerdien af selskabets
egenkapitalinstrumenter og udestGende egenkapitalafregnede aktieoptio-
ners udnyttelseskurs indregnes som et tilgodehavende i Carlsberg A/S med
modpost pé kapitalandele i dattervirksomheder.

Egenkapitalafregnede aktieoptioner tildelt til selskabets egne ansatte ind-
regnes og mdles efter samme regnskabspraksis som for Carlsberg-gruppen,
jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i koncernregnskabets note 41.
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En af Carlsbergs vigtigste
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Med dette for eje har
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denne nyskabelse blevet
lanceret pé 17 markeder.
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Forretningsudvikling

AEndring .
AEndring

Mio. kr 2009 Organisk Akkv., netto Valuta 2010 Rapporteret
Carlsberg-gruppen

4. kvt.

@lvolumen (mio. hl) 27,1 -5% -4% 24,5 -9%
Nettoomsaetning 13.616 -6% 0% 4% 13.399 -2%
Resultat af primeer drift 1.643 -36% -1% 4% 1.100 -33%
Overskudsgrad (%) 12,1 8,2 -390bp
12 mdr.

@lvolumen (mio. hl) 116,0 -2% 1% 114,2 -1%
Nettoomscetning 59.382 -3% -1% 5% 60.054 1%
Resultat af primeer drift 9.390 1% 0% 8% 10.249 9%
Overskudsgrad (%) 15,8 17,1 130bp
Nord- og Vesteuropa

4. kvt.

@lvolumen (mio. hl) 11,4 -2% 0% 11,1 -2%
Nettoomscetning 8.451 -3% -1% 4% 8.450 0%
Resultat af primeer drift 657 23% 0% 5% 839 28%
Overskudsgrad (%) 7.8 9,9 210bp
12 mdr.

@lvolumen (mio. hl) 50,2 0% -1% 49,5 -1%
Nettoomscetning 36.466 -1% -3% 3% 36.156 -1%
Resultat af primeer drift 4.237 17% -1% 4% 5.086 20%
Overskudsgrad (%) 11,6 14,1 250bp
@steuropa

4. kvt.

@lvolumen (mio. hl) 11,1 -14% 0% 9,5 -14%
Nettoomscetning 4.103 -19% 0% 4% 3.491 -15%
Resultat af primeer drift 1.092 -57% 0% 1% 482 -56%
Overskudsgrad (%) 26,6 13.8 -1.280bp
12 mdr.

@lvolumen (mio. hl) 51,3 -9% 0% 46,8 -9%
Nettoomsaetning 18.545 -11% 0% 9% 18.187 -2%
Resultat af primeer drift 5.289 -15% 0% 10% 5.048 -5%
Overskudsgrad (%) 28,5 27,8 -70bp
Asien

4. kvt.

@lvolumen (mio. hl) 4,6 10% -25% 3,9 -15%
Nettoomscetning 1.041 15% 11% 11% 1.423 37%
Resultat af primeer drift 147 35% -17% 14% 194 32%
Overskudsgrad (%) 14,1 13,6 -50bp
12 mdr.

@lvolumen (mio. hl) 14,5 14% 9% 17,9 23%
Nettoomsaetning 4.224 17% 9% % 5.613 33%
Resultat af primeer drift 666 39% 8% 10% 1.044 57%

Overskudsgrad (%) 15,8 18,6 280bp
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54 Pétegninger

Ledelsespdtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for 2010 for Carlsberg-gruppen og
moderselskabet.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til drsrapporter for bersnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og Grsregnskabet giver et retvisende billede af Carlsberg-gruppens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af Carlsberg-gruppens
og moderselskabets aktiviteter og pengestreamme for regnskabsdret 2010.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i
Carlsberg-gruppens og moderselskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, drets resultat og Gruppens og moder-
selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som Gruppen og
moderselskabet stdr over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 21. februar 2011

Direktionen for Carlsberg A/S
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Bestyrelsen for Carlsberg A/S
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Den uafhengige revisors pdtegning

Til aktioncererne i Carlsberg A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og d&rsregnskabet for Carlsberg A/S for regnskabsdret 2010, side 54-150. Koncern-
regnskabet og @rsregnskabet omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestremsopgerelse og noter for sdvel Carlsberg-gruppen som moderselskabet. Koncernregnskabet og @rsregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bersnoterede selskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlaest ledelsesberetningen, der udarbejdes efter danske oplysningskrav for
bersnoterede selskaber, og afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og @rsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav
for bersnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller,
der er relevante for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og Grsregnskab, der giver et retvisende billede uden
veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmeessige sken, som er rimelige efter omstendighederne.
Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegerelse i
overensstemmelse med danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og @rsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi har
udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske
krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pd at opnd hej grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og
drsregnskabet ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opn@ revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfert i koncernregnskabet
og drsregnskabet. De valgte handlinger afhcenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og @rsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af
et koncernregnskab og drsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pé at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formdl at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksom-
hedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis
er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesen-
tation af koncernregnskabet og drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af Carlsberg-gruppens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af Carlsberg-gruppens
og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsdret 2010 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tillceg til den gennemforte revision af koncernregnskabet og drsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og drsregnskabet.

Kebenhavn, den 21. februar 2011

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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Bestyrelsen

Povl Krogsgaard-Larsen

Formand Professor, dr.pharm. Fedt 1941. Valgt
1993 0g 2009. Valgperioden udleber i 2011. For-
mand for Carlsbergfondets direktion. Formand
for bestyrelsen i Auriga A/S og Bioneer A/S.

Povl Krogsgaard-Larsen er tilknyttet Det Far-
maceutiske Fakultet, Kebenhavns Universitet.
Med sin baggrund som forsker og underviser
har Povl Krogsgaard-Larsen scerlig kompe-
tence vedrerende analyse af problemstillinger
inden for den farmaceutiske sektor samt for-
midling af planer og resultater. Han har end-
videre som tidligere rektor for den daveerende
Danmarks Farmaceutiske Hojskole erfaring
fra ledelse af store videnbaserede organisa-
tioner, herunder PharmaBiotec, NeuroScience
PharmaBiotec og Drug Research Academy.
Han har desuden erfaring fra bestyrelseshverv
i andre internationale virksomheder.

Lars Stemmerik

Jess Sederberg

Direktor. Fodt 1944. Valgt 2008 og 2010. Valg-
perioden udleber i 2012. Tidligere koncernchef
for A.P. Meller - Mcersk Gruppen (1993-2007)
og inden da finansdirekter i samme selskab
fra 1981. Medlem af bestyrelsen og revisions-
udvalget i The Chubb Corporation, rddgiver
for Permira og medlem af Danske Banks
rddgivende repreesentantskab. Direkter for
J.S. Invest ApS, J. Sederberg Shipping ApS og
KF Invest ApS.

Jess Sederberg har via sit mangedrige virke
i den overste ledelse af A.P. Moller - Mcersk
erhvervet en bred international ledelses- og
finanserfaring.

Richard Burrows

£

Neestformand Formand for Revisionsudvalget.

Flemming Besenbacher

Professor, dr.scient. Fedt 1952. Valgt 2005 og
2010. Valgperioden udleber i 2012. Medlem af
Carlsbergfondets direktion og af bestyrelsen i
ejendomsselskaber med tilknytning til Carlsberg-
fondet. Flemming Besenbacher er formand for
bestyrelsen i Carlsberg Laboratorium og medlem
af bestyrelsen i Tuborg Fondet, Nanoference og
Med Tech Innovation Center.

Flemming Besenbacher er leder af Interdiscipli-
ncert Nanoscience Center, iNANO, ved Aarhus
Universitet. Flemming Besenbacher har opnéet
bred erfaring inden for ledelse og er medlem af
bestyrelsen i Materials Research Society, USA, og
Professor Honoris Causa ved en raekke universite-
ter, bl.a. Chonggqing i Kina. Flemming Besenbacher
er ogs@ blevet heedret med et Einstein-professorat
ved Det Kinesiske Videnskabsakademi.

Peter Petersen W

W

Professor, dr.scient. Fedt 1956. Valgt 2010.
Valgperioden udleber i 2012. Medlem af
Carlsbergfondets direktion og bestyrelsen

i Carlsberg Laboratorium samt medlem af
centerledelsen i GeoCenter Danmark og
institutleder i GEUS (De Nationale Geologiske
Undersegelser for Danmark og Grenland).

Lars Stemmerik er leder af Institut for Geo-
grafi og Geologi ved Kebenhavns Universitet.
Med denne baggrund har Lars Stemmerik
scerlig kompetence inden for analyse af
komplekse problemstillinger samt formidling
af planer og resultater.

Fedt 1946. Valgt 2009. Valgperioden udleber i
2011. Richard Burrows har haft det meste af sin
karriere inden for drikkevaresektoren. Richard
Burrows var sideordnet administrerende direk-
tor for Pernod Ricard fra 2000 til 2005 og er
formand for bestyrelsen i British American To-
bacco (siden 2009) og medlem af bestyrelsen i
Rentokil Initial plc. Richard Burrows er medlem
af IMF’s European Advisory Council.

Richard Burrows har stor erfaring inden for
varemaerkerelaterede forbrugsvarer og bred
international forretningserfaring som felge
af sine poster i Irish Distillers Group plc og,
senest, Pernod Ricard.

Formand for Funktioncerforeningen
Carlsberg og ordreplanleegger, Carlsberg
Danmark A/S. Fedt 1969. Valgt 2010.
Valgperioden udleber i 2014. Neestformand
for bestyrelsen i Carlsberg-funktioncerernes
repreesentationsforening. Medarbejdervalgt
bestyrelsesmedlem i Carlsberg Danmark
A/S og Carlsberg Breweries A/S.



Kees van der Graaf
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Fodt 1950. Valgt 2009. Valgperioden udleber
i 2011. Indtil maj 2008 var Kees van der
Graaf direkter i Unilever med ansvar for
Europa. Kees van der Graaf er medlem af
bestyrelsen i den hollandske automobilklub
ANWB samt i Ben & Jerry'’s, 3M Holdings
Benelux og Mylaps. Kees van der Graaf kom
til IMD, Lausanne, Schweiz, som Executive-
in-Residence i efterdret 2008 og er nu 0gsé
meddirekter for IMD Global Center: Compet-
ing in a connected future.

Kees van der Graaf har opndet bred inter-

national ledelseserfaring som folge af sine
mange Gr pd ledende poster i Unilever.

Bent Ole Petersen W

Per @hrgaard

Professor, dr.phil. Fedt 1944. Valgt 1993, 2008
0g 2010. Valgperioden udleber i 2012. Med-
lem af Carlsbergfondets direktion og medlem
af bestyrelsen i ejendomsselskaber tilknyttet
Carlsbergfondet. Per @hrgaard er formand
for Leonhardt & Hoier Literary Agency A/S
og for Hojskolen @sterseen i Abenré.

Per @hrgaard er tilknyttet Copenhagen Busi-
ness School, hvor hans speciale er tysk. Med
sin baggrund som forsker og underviser har
han scerlig kompetence vedrerende analyse
af komplekse problemstillinger samt formid-
ling af planer og resultater. Per @hrgaard
har endvidere erfaring fra bestyrelseshverv

i andre virksomheder.

Ulf Olsson ™
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Niels Kcergérd

Professor, dr.polit. Fedt 1942. Valgt 2003 og
2009. Valgperioden udleber i 2011. Medlem
af Carlsbergfondets direktion og formand
for bestyrelsen i ejendomsselskaber med
tilknytning til Carlsbergfondet.

Niels Keergérd har scerlig kompetence inden
for ekonomi og internationale forhold og
var formand for Det @konomiske Rdds
formandskab i 1995-2001. Med sin baggrund
som forsker og underviser har Niels Keergdrd
desuden scerlig kompetence vedrerende
analyse af ekonomiske og organisatoriske
problemstillinger samt formidling af planer
og resultater.

Hans S. Andersen ™

Seniortekniker, Carlsberg Laboratorium.
Fedt 1954. Valgt 2002 og 2010. Valgperioden
udleber i 2014.

" Valgt af medarbejderne.

Forsker, Carlsberg Forskningscenter.
Fodt 1970. Valgt 2010. Valgperioden udleber
i20l4.

Bestyrelsens formandskab udgeres af formanden og neestformanden.
Arstallene for valg angiver forste og (hvor der er flere) seneste valg til bestyrelsen.

Bryggeriarbejder, Carlsberg Danmark A/S.
Fodt 1955. Valgt 1998 og 2010. Valgperioden
udleber i 2014. Medarbejdervalgt bestyrelses-
medlem i Carlsberg Danmark A/S.



\We brand as



INTERNATIONALE VAREMARKER

ASIEN




VdOdN3LS3IA DO -A4ON

vd0odN31so



Carlsberg A/S
Ny Carlsberg Vej 100
1799 Kebenhavn V

Telefon 3327 3300

Fax 3327 4701
carlsberg@carlsberg.com
www.carlsberggroup.com

CVR-nr. 61056416






