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2 Ledelsens beretning

Koncernchefens

redegorelse

STARK VAKST 2009 var et udfordrende ér
I RESULTAT for Carlsberg og den globale
bryggeribranche. Den globale
okonomi pdvirkede forbrugernes
adfeerd negativt, og elvolumen
faldt generelt. Mens markederne i
Asien var mindre pdvirket af krisen,
var markederne i Nord- og Vesteuropa
og iscer i @steuropa veesentligt pdvirket. Til
trods for at forbrugerne reducerede deres for-
brug, forblev de loyale over for deres foretrukne
maerker, hvilket forte til en positiv pris-/mixeffekt
pd mange markeder pd trods af et negativt skift
mellem salgskanaler fra restaurationsmarkedet
(on-trade) til detailhandelen (off-trade).

Carlsberg var godt forberedt ved indgangen til
2009. | slutningen af 2008 og begyndelsen af
2009 gennemferte og fremskyndede Gruppen
talrige effektivitetsforbedringer med henblik pd

at sikre indtjeningen og forbedre pengestremmen
og kunne derved afbede virkningen af de faldende
markeder. Carlsberg opnéede en solid fremgang

i resultat af primeer drift, en generel forbedring af
markedsandele og en meget markant forbedring

i den frie pengestrem.

En travl dagsorden

| begyndelsen af 2009 integrerede Carlsberg sine
globale forsknings- og udviklings-, innovations-
samt salgs- og marketingaktiviteter i én organisa-
tion. Mdlet er at ege og fokusere innovationsproces-
sen og derved udvikle neglekoncepter hurtigere pd
tveers af flere markeder for at accelerere omscet-
ningsvaeeksten og ege veerdi- og volumenandelen

i alle regioner. Som en del af denne indsats vil
Carlsberg udvikle sine varemcerkepositioner og sin
portefeljestruktur. Adskillige produktlanceringer
blev gennemfert i 2009, hvoraf nogle af de vig-
tigste var relanceringen af 1664 og Kronenbourg i
Frankrig og lanceringen af kvass-produktet Khlebny
Krai i Rusland. | Kina blev Carlsberg Light lanceret
til restaurationsmarkedet, og Somersby Cider blev
lanceret pé nye markeder i Nord- og Vesteuropa.
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1 spunkt i Carlsbergs ambition om at
VI VCI r gOdt forberedt tiviteten blev der gennemfort adskillige
1 i tag i 2009. Det norske Arendal-bryggeri
Ved In d g G N g en tl l- 20 09; finske Pori-bryggeri blev lukket, det
. i Braunschweig med sine billigmaerker
Og d erfOI' VC| I' Vl | StCl nd rlsberg etablerede et distributions-

ed Nordmann-gruppen i Tyskland, og

tll. Clt Gfb@de Vlrkningen ttet at lukke bryggeriet i Leeds i 2011.

lerskrev endvidere to Memoranda of

Gf d e fCl l_d ende m Cl rke— g med det formdl at ege sin ejerandel
o . Hué-bryggerierne i Vietnam.
der og opna vaekst |
. . . tiltag blev en raekke projekter fortsat
N dtJ eni ng Og en betg - med det form@l at forbedre ledelses-
d l t mpweb“bdest pf:calc(tice", oge ﬁmsuetnfingen
de forbedre effektiviteten. Nogle af de

e Ig penges r®m [ ekter har veeret etablering af en global
isation, styrkelse af feelles administra-
centraliseret it-organisation, udbygning
agement-veerktejskassen, etablering af
baseret pd forbrugerdata til on-trade i
samt en ny integreret proces for med-

ationsevaluering og planlegning og
af efterfelgere til neglestillinger.

arlsbergs Executive Committee styrket
lsen af Khalil Younes, Senior Vice Pre-
Sales, Marketing & Innovation, Jesper
ice President, Vesteuropa, Jorn Tolstrup
Vice President, Nordeuropa, og Roy
ior Vice President, Asien. Disse anscet-
ket ledelseskompetencerne yderligere
Carlsberg-gruppen yderligere erfaring
igt omscettelige forbrugsvarer globalt.

cessig udvikling

aniske elvolumen faldt 4%. Inklusive
steg elvolumen 6% til 116,0 mio. hl
i2008). | 4. kvartal var den organiske
1d. Selv om der var tegn p@ forbedringer
d- og vesteuropeiske markeder mod
dret, fortsatte det underliggende fald

i regionen. | @steuropa steg volume-
lse i 4. kvartal. Denne stigning skyldes
den russiske lageropbygning inden
2lsen pr. 1. januar 2010. Den asiatiske
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forretning fortsatte med at vokse. Pro rata-volumen
af evrige drikkevarer for Gruppen var 19,8 mio. hl,
ucendret fra 2008.

Nettoomscetningen faldt 1% til 59.382 mio. kr.
(59.944 mio. kr. i 2008) som felge af flad organisk
veekst (bestdende af en samlet volumen pé -4% og
pris/mix +4%), valutaeffekt pd -7% og akkvisitions-
effekt pé 6%. Den organiske veekst i nettoomscet-
ningen for 4. kvartal var 3%.

Det fortsatte fokus pd portefolje og Value Ma-
nagement kombineret med prissetning og effektiv
salgseksekvering var hoved@rsagerne til pris-/mix-
effekten pd 4%. Den positive mixeffekt i Nord- og
Vesteuropa og Asien blev udlignet af et negativt
mix i @steuropa som felge af eendringer i salgs-
kanal- og emballagemix og fra 3. kvartal ogsé som
folge af et marginalt skift mellem varemeerker. Den
negative valutaeffekt skyldes hovedsagelig svaek-
kelsen af esteuropeiske valutaer.

Hojere r@varepriser pdvirkede Gruppen negativt, og
produktionsomkostningerne pr. hl steg organisk ca.
2% for 2009. Mens Carlsberg i 2009 havde fordel af
lavere rdvarepriser i @steuropa, var Gruppen negativt
pdvirket af hejere révarepriser i Nord- og Vesteuropa
og Asien. Som felge af hejere gennemsnitlig netto-
omseetning pr. hl, de lavere rdvarepriser i @steuropa
og effektivitetsforbedringer i hele Gruppen var den
organiske veekst i bruttoresultatet pr. hl 8% (8% i 4.
kvartal). Den organiske stigning i bruttomargin pr. hl
var ca. 130bp (ca. +180bp i 4. kvartal).

Carlsberg fastholdt et fokuseret markedsferingsfor-
brug med henblik pd at understette de veesentligste
varemaerker og aktiviteter. Gruppens “share of voice”
var i 2009 pd niveau med 2008 pd trods af lavere
omkostninger til markedsfering af varemcerker
primeert som felge af et generelt lavere mediepris-
niveau, en generelt lavere medieaktivitet og ELURO
2008-sponsoratet, som pdvirkede 2008.

Gruppens resultat af primeer drift steg 18% til 9.390
mio. kr. (7978 mio. kr. i 2008). Den organiske veekst i
resultat af primeer drift udgjorde 21%, valutaeffekten
var -13%, og akkvisitioner bidrog med 10%. Resultat
af primeer drift for drikkevareaktiviteterne var 9.460
mio. kr. (7.604 mio. kr. i 2008) med organisk veekst
p@ 28% (14% i DKK). Organisk veekst i resultat af
primeer drift accelererede i 4. kvartal pé@ grund af den
russiske lageropbygning og var i dette kvartal 35%
for Gruppen og 32% for drikkevareaktiviteterne.

Der blev opndet en steerk organisk veekst i resultat
af primeer drift pd trods af volumennedgangen. Det
skyldes i hej grad Gruppens omhyggelige planleeg-
ning for dret og den efterfoelgende gennemferelse
af disse planer. Effektivitetsforbedringer, der bestod
af bdde langsigtede projekter og accelererede ef-
fektiviseringsprogrammer, var en veesentlig drivkraft
bag den organiske vaekst i resultat af primeer drift.
Value Management-initiativer med positiv effekt

p@ nettoomscetningen pr. hl, synergierne fra S&N-

akkvisitionen og gunstige rd
bidrog ligeledes positivt. Eff
var nedvendige som folge a
kedsforhold, og selv om viss
ser var volumenafhaengige,
en veesentlig del af reduktio
er vedvarende, eftersom der
om struktur- og procesoml

@steuropa leverede en orga
af primeer drift pd 38%, og r
bidragyder til Gruppens soli
vaekst blev opndet péd trods
markeder. Nord- og Vesteur
nisk vaekst i resultat af prim
den solide organiske vaekst
forretning gennem hele dret
i resultat af primeer drift pd

Nettoresultatet var 3,6 mia.
og resultat pr. aktie var 23,6

Pengestremmen fra driften
(7,8 mia. kr. i 2008), og der
i den frie pengestrem til 10,
fokus i hele Gruppen pd for
men var meget vellykket, is
driftskapitalen. Endvidere fa
betalt selskabsskat og netto:
kant, og resultatet forbedre

Selv om anleegsinvesteringe
fortsat med at investere i m
begreensninger og langsigte
2009 pébegyndte Carlsberg
gerier i Indien og Vietnam.

Et scerligt fokusomrdde i 20!
bringelse, og som folge af d
pengestrem faldt den netto!
35,7 mia. kr. pr. 31. decembe
ultimo 2008. Nettogeeld/EB
31. december 2009 sammen

forventninger pé& “mindre en

Tak

P& vegne af hele Carlsberg-
takke vores mange medarb
for deres ekstraordincere ind
trods af usikre tider, nedskee
og andre effektiviseringstilt
dagligdagen for alle. Jeg vil
kunder, leveranderer og and
duktivt samarbejde og sidst
aktioncerer for deres stette ti

Vi vil fortsat serge for, at vo
verdens bedste ol.

Jergen Buhl Rasmussen
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Mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Volumen, brutto mio. n

ol 101,6 100,7 115,2 126,8 137,0
Andre drikkevarer 19,1 20,2 20,8 22,3 22,2
Resultatopgerelse

Nettoomscetning 38.047 41.083 44.750 59.944 59.382
Resultat af primeer drift for scerlige poster 3.518 4.046 5.262 7.978 9.390
Scerlige poster, netto -386 -160 -427 -1.641 -695
Finansielle poster, netto -1.240 -857 -1.201 -3.456 -2.990
Resultat fer skat 1.892 3.029 3.634 2.881 5.705
Selskabsskat -521 -858 -1.038 312 -1.538
Koncernresultat 1.371 2.171 2.596 3.193 4.167
Heraf:

Minoritetsinteresser 261 287 299 572 565
Aktioncerer i Carlsberg A/S 1.110 1.884 2.297 2.621 3.602
Balance

Aktiver i alt 62.359 58.451 61.220 142.639 134.515
Investeret kapital 42.734 43.160 45.394 118.643 109.538
Rentebeerende geeld, netto 20.753 19.229 19.726 44.156 35.679
Egenkapital for aktioncerer i Carlsberg A/S 17.968 17.597 18.621 54.750 54.829
Pengestrom

Pengestrem fra drift 4.734 4.470 4.837 7.812 13.631
Pengestrem fra investeringer -2.354 65 -4.927 -57.153 -3.082
Fri pengestrom 2.380 4.535 -90 -49.341 10.549
Investeringer

Keb og salg af langfristede materielle aktiver, netto 1.323 2.864 4.596 4.669 2.342
Keb og salg af virksomheder, netto 738 -18 179 -51.438 95
Finansielle negletal

Overskudsgrad % 9,2 9,8 11,8 133 15,8
Afkast af gennemsnitlig investeret kapital (ROIC) % 7,8 9,2 11,7 8,2 8,2
Egenkapitalandel (soliditetsgrad) % 31,3 32,5 32,6 42,0 44,2
Geeld/egenkapital (finansiel gearing) X 1,06 1,01 0,99 0,74 0,60
Geeld/resultat af primeer drift for af- og nedskrivninger X 3,29 2,73 2,43 3,80 2,71
Rentedeekning X 2,84 4,72 4,38 2,31 3,14
Aktierelaterede negletal’

Resultat pr. aktie (EPS) kr. 11,7 19,9 24,3 22,1 23,6
Pengestrem fra drift pr. aktie (CFPS) kr. 50,1 47,1 51,2 65,8 89,3
Fri pengestrem pr. aktie (FCFPS) kr. 25,2 48,0 -1,0 -415,4 69,1
Udbuytte pr. aktie (foresldet) kr. 4,0 4,8 4,8 3,5 3,5
Udbytte/resultat (pay-out ratio) % 34 24 20 20 15
Aktiekurs (B-aktier) kr. 272,8 452,9 498,1 171,3 384,0
Antal aktier (ultimo) 1.000 76.278 76.271 76.246 152.554 152.553
Antal aktier (gennemsnitligt, ekskl. egne aktier) 1.000 94.433 94.479 94.466 118.778 152.550

Neogletal er opgjort i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og negletal 2005”.
* Aktierelaterede negletal er i overensstemmelse med IAS 33 justeret for bonuselementet i forbindelse med aktieemissionen i juni 2008. Antal aktier ultimo er ikke justeret.
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Forbrugeradfcerd vil fortsat veere en udfordring
| 2010. Alligevel ser Gruppen muligheder for

at styrke sin position yderligere pd flere negle-
markeder og oge nettoresultatet.

Forventninger til indtjening

INDTJENING OG
OVERSKUDSGRAD

P& baggrund af Gruppens

tiltag, som blev indfert i

slutningen af 2008 og starten

af 2009, lykkedes det Carlsberg
at overgd sine forventninger til
resultat, pengestrem og finansiel
gearing, som blev fastsat i begyn-

delsen af 2009.

Selv om der er positive tegn p@ nogle
markeder, vil forbrugeradfcerd fortsat udgere
en udfordring. Alligevel ser Gruppen muligheder
for at styrke sin position yderligere pd adskillige
neglemarkeder.

Indtjeningsforventninger til 2010

Det russiske marked vil uden tvivl blive negativt
pdvirket af faktiske og fremtidige prisforhoejelser
som felge af afgiftsforhejelsen p&d 200% pr.

1. januar 2010. Som felge af vores steerke for-
retningsmodel i Rusland og en neje planlagt
prisstrategi er det imidlertid Gruppens opfattelse,
at afgiftsforhoejelsen vil give muligheder for yder-
ligere styrkelse af markedspositionen.

For 2010 forudscetter Carlsberg:

« Et lille fald p& de nord- og vesteuropeiske
markeder.

- Et lavt tocifret procentfald pd det russiske
marked.

* Fortsat markedsveekst i Asien.

+ Fortsat implementering af drifts- og balance-
effektivitetsforbedringer.

+ @gede investeringer i varemcerker og marketing
i salgskanaler for at ege markedsandele sdvel i
veerdi som volumen.

Carlsbergs forventninger til 2010 er:

« Resultat af primeer drift pd niveau med det rap-
porterede for 2009 (uagtet den ekstra indtjening
som felge af lageropbygningen i 4. kvartal i Rus-
land forud for afgiftsforhejelsen, jf. nedenfor).

* Veekst i nettoresultat pd over 20%.

P& grund af den russiske lageropbygning i 4. kvartal
2009 og efterfolgende lagernedbringelse i 1. kvartal
2010 vil Gruppens resultat af primeer drift for 1. kvar-
tal 2010 og resultat af primeer drift for hele 2010
blive negativt pévirket med ca. 300 mio. kr. Dette er
inkluderet i forventningerne til 2010.

Som folge af den valgte detaljerede strategi for
timingen af prisstigninger i Rusland med henblik p&
at kompensere for den veesentlige afgiftsforhojelse,
der tr@dte i kraft den 1. januar 2010, vil indtjeningen i
@steuropa veere mere forskubbet mod andet halvér
i forhold til tidligere dr.

Forbedring af driftskapitalen vil fortsat veere et
neglefokusomrdde. Fokus er dog ved at skifte fra en
“dr til @r’-forbedring til en “dag til dag”-forbedring.
Det sker med henblik pé at opné en sterre ned-
bringelse af den gennemsnitlige driftskapital i lebet
af dret.
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FORVENTNINGER OG RESULTATER 2009 (mia. kr.)

18.02.2009
18.02.2009
06.05.2009
04.11.2009
17.12.2009
23.02.2010

Carlsbergs Nettorente-

Netto- Overskud af andel af Fri Anleegs-  beerende geeld/

omsetning primeer drift nettoresultat pengestrom investeringer EBITDA

Realiseret (regnskab for 2008) 59,9 8.0 2,6 -49,3 -53 3,8
Regnskabsmeddelelse for 2008 ~63 >9 > 3,5 >6 < -3,75 ~3
Regnskabsmeddelelse for 1. kvartal 2009 ~61 >9 >3,5 >6 < -3,75 ~3
Regnskabsmeddelelse for 3. kvartal 2009 59-60 >9 > 3,5 > 6,5 <-3,5 <3
Opjustering af forventninger til 2009 59-60 >9.3 >3,5 > 6,5 <-3,5 <3
Realiseret (regnskab for 2009) 59,4 9,4 3,6 10,5 -2,8 2,7

Finansielle mél pd mellemlangt sigt

Med en overskudsgrad pé 28,5% oversteg den ost-
europeiske region i 2009 mdlscetningen for regio-
nens overskudsgrad p& mellemlangt sigt pd 23-25%
i 2009. Mdlscetningen for overskudsgrader er blevet
revideret, og felgende mdl er blevet fastsat for
overskudsgraden p& mellemlangt sigt (3-5 &r):

+ Nord- og Vesteuropa: 15-17% (tidligere 14-16%).
* @steuropa: 26-29% (tidligere 23-25%).

+ Asien: 15-20% (ny).

+ Carlsberg-gruppen: omkring 20% (ny).

Disse ambitiese mdl for overskudsgrader vil blive
ndet gennem en kombination af skeerpet fokus
pé at ege markedsandele - bdde i volumen og
veerdi - og fortsatte bestreebelser pé at forbedre
effektiviteten.

ANSVARSFRASKRIVELSE

Denne drsrapport indeholder udsagn om fremtiden, herunder
udsagn om Gruppens salg, omseetning, indtjening, udgifter,
overskudsgrad, pengestremme, lagerbeholdninger, produkter,
handlinger, planer, strategier, mdlscetninger og forventninger til
Gruppens fremtidige driftsresultater. SG&danne 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”, “planleegger”, “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 medfore, at Grup-
pens faktiske resultater afviger veesentligt fra de anferte udsagn.
Udsagn om fremtiden er baseret pd forventninger eller forudsi-
gelser, som ledelsen anser for at veere rimelige pd tidspunktet for
offentliggerelsen, og er underlagt en risiko for, at disse forvent-
ninger eller forudsigelser, eller de antagelser, der ligger 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 faktorer, som pdvirker disse udsagn.

Vigtige faktorer, der kan pdvirke Gruppens faktiske resultater,

sd de afviger veesentligt fra de anferte udsagn, er bl.a. - men er
ikke begreenset til - uforudsete udviklinger i ekonomiske og poli-
tiske forhold (herunder rente- og valutamarkeder), finansielle og
lovgivningsmaessige ecendringer, cendringer i efterspergslen efter
Gruppens produkter, eget branchekonsolidering, konkurrence

fra andre bryggerier, tilgeengelighed af og priser pd rdvarer og
emballage, energiomkostninger, produktions- og distributions-
relaterede forhold, it-nedbrud, misligholdelse eller uventet
opsigelse af kontrakter, prisreduktioner som folge af markeds-
drevne prisnedscettelser, markedets modtagelse af nye produk-
ter, eendringer i forbrugerpreeferencer, 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
hoj grad individuelle risikofaktorer eller en kombination heraf
kan medfere, at resultaterne afviger veesentligt fra de anferte
udsagn. Udsagn om fremtiden kan sdledes ikke leegges til grund
for forudsigelser om faktiske resultater.
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Executive Committee udger topledelsen |
Carlsberg-Gruppen og har til opgave at styre
den strategiske udvikling og sikre klare mdl
og prioriteter i hele Gruppen.

Executive Committee

Jorgen Buhl Rasmussen

Koncernchef siden 2007.

Indtrddt i direktionen for Carlsberg A/S i 2006. Formand, neest-
formand for eller medlem af bestyrelsen i selskaber i Carlsberg-
gruppen. Medlem af bestyrelsen i Toms Gruppen A/S. Forud
for sin anscettelse i Carlsberg havde Jergen Buhl Rasmussen
ledende stillinger i Vesteuropa, det centrale og estlige Europa,
Mellemesten og Afrika for bl.a. Gillette Group, Duracell, Mars
og Unilever.

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. 11992 var Anton Artemiev direkte involveret i de
anbefalinger, der ferte til udenlandske investeringer i Baltika
Breweries.

Jorn P. Jensen

B

Viceadm. direktor siden 2007 og CFO siden 2004.

Indtrddt i direktionen for Carlsberg A/S i 2000. Formand,
neestformand for eller medlem af bestyrelsen i selskaber i
Carlsberg-gruppen. Forud for sin anscettelse i Carlsberg havde
Jorn P. Jensen ledende stillinger i bl.a. Nilfisk Advance A/S og
Foss Electric A/S.

Jorn Tolstrup Rohde

|

Senior Vice President, Nordeuropa siden 2009.

Jorn Tolstrup Rohde kom til Carlsberg i 2004 for at starte
implementeringen af ComEx-projektet og blev senere samme
@r udncevnt til adm. direkter for Carlsberg Danmark. Fra 2007
til 2009 var Jorn Tolstrup Rohde adm. direkter for 3C GROUPS
A/S. Jorn Tolstrup Rohde har ogsd haft ledende stillinger i blL.a.
ORKLA Group og Sara Lee.
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Roy Bagattini

Senior Vice President, Vesteuropa siden 2009.

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, Asien siden 2009.

Roy Bagattini kom til Carlsberg fra SABMiller, hvor han var
Regional Managing Director for @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.

Khalil Younes

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). Medlem af
bestyrelsen i selskaber i Carlsberg-gruppen, herunder Baltika

Breweries.

Thomas Ekvall

4

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

Forud for sin anscettelse i Carlsberg var Khalil Younes i 15

ar ansat i The Coca-Cola Company, senest med titel af
President of Global Juice Marketing. Khalil Younes har veeret
ansvarlig for en lang raekke vellykkede brand-udviklinger og
forandringsprocesser over hele kloden.

Anne-Marie Skov

Vice President, Group Human Resources siden 2007.

Ansvarlig for bl.a. anscettelse, vurdering og udvikling af top-
ledere i Carlsberg, talentudviklings- og aflenningsprogrammer.
Forud for sin anscettelse i Carlsberg var Thomas Ekvall HR-
direkter i Tele 2, Sverige, og forud for det var Thomas Ekvall
23 dr i militceret.

g

Vice President, Group Communications siden 2004.

Ansvarlig for Carlsberg-gruppens kommunikationsaktiviteter,
herunder investor- og medierelationer, samt CSR-enheden.
Medlem af bestyrelsen i WWF Danmark, Tuborg Fondet, Erik
Meller 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.
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INNOVATION
Carlsbergs primcere
innovationsindsats
ligger inden for
olkategorien, men vil

i stigende grad ogs@
omfatte malt- og
kornbaserede drikke-
varer med fokus pd
kvinder og sundhed.
Traditionelt drikkes tre
ud af fire ol af meend,
og derfor er det
kvindelige forbruger-
segment en meget
interessant mdlgruppe.
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\ores
olmarkeder

-

NORD- OG VESTEUROPA
ML for overskudsgrad p&@ mellemlangt sigt: 15-17%

Regionen omfatter sdvel modne elmarkeder som
mindre modne markeder i den estlige del af regionen.
Volumenerne understottes generelt af en veletableret
detailstruktur og en steerk tradition for at drikke ol.
Konkurrencesituationen varierer fra land til land.

| Norden konkurrerer Carlsberg f.eks. hovedsagelig
med lokale akterer og lokale elmcerker, mens
Carlsberg i Storbritannien og Frankrig er oppe imod
store internationale bryggerier og maerker.

Som det neeststerste bryggeri i regionen er Carlsberg
markedsledende i en lang reekke lande og har en
veesentlig markedsposition i andre lande.

OVRIGE MARKEDER

| de lande, hvor Carlsberg ikke ejer bryggerier, afscetter selska-
o bet sine produkter via eksport og licensaftaler. Carlsberg soger
) via dynamiske partnerskaber med licens-, eksport- og duty
@lvolumen 50,2 mio. hl free-partnere rundt om i verden at etablere og udvikle steerke
Nettoomseetning 36,5 mia. kr. markedspositioner med sine internationale premium-meerker

Driftsresultat &,2 mia. kr. Carlsberg, Tuborg, Baltika og 1664.
erskudsgrad 11,6%

AF DEN
SAMLEDE
VOLUMEN

0 www.carlsberggroup.com/company/markets
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@STEUROPA
M@l for overskudsgrad p& mellemlangt sigt: 26-29%

Regionen er en vaekstregion pd trods af de kortsig-
tede negative virkninger af den ekonomiske krise.
Regionen omfatter Rusland, Ukraine og en raekke
nye elmarkeder og er kendetegnet ved en steerk,
dynamisk forbrugeradfeerd, stor interesse for vare-
meerker blandt forbrugerne samt et distributions-
miljo, der stadig er under udvikling. En fremvok-
sende, ambities middelklasse har historisk set

haft en positiv effekt pé elforbruget, ikke mindst i
premium- 0g superpremium-segmentet.

Carlsberg er det sterste bryggeri i regionen med
steerke markedslederpositioner i Rusland og de
ovrige markeder i regionen undtagen Ukraine,
hvor Carlsberg i 2009 egede sin markedsandel
betydeligt og nu er nummer to pd@ markedet, og
Belarus.

Gle%:

Q@lvolumen 51,3 mio. hl
Nettoomseetning 18,5 mia. kr.
Driftsresultat 5,3 mia. kr.
Overskudsgrad 28,5%

ASIEN
Ml for overskudsgrad p@ mellemlangt sigt: 15-20%

Asien omfatter gamle, modne Carlsberg-markeder
og nye olmarkeder i bl.a. Kina, Indokina og Indien.
De asiatiske elmarkeder er kendetegnet ved heje ind-
byggertal, voksende ekonomier, stigende indkomst
pr. indbygger og en stadig forbedring af infrastruk-
turen. @lforbruget pr. indbygger er generelt lavt pd
regionens nye markeder, men det forventes at stige
kraftigt i de kommende @r.

De internationale bryggere har en hoj tilstede-
veerelse i regionen, ofte i form af joint ventures eller
investeringer i lokale bryggerier.

13%:i

Qlvolumen 14,5 mio. hl
Nettoomscetning 4,2 mia. kr.
Driftsresultat 0,2 mia. kr.
Overskudsgrad 15,8%

AF DEN
SAMLEDE
VOLUMEN
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Markedsoversigt

Vores markeder'

Vores bryggerier

BNP pr. BNP- Markedets
Befolkning indbygger realveekst Markedets vaekst
(mio.) PPP (USD) (%) modenhed 2010-14 Bryggerier Medarbejdere®

Nord- og
Vesteuropa

Danmark 5,5 34.870 -5,1 N 1 2.011
Norge 4,7 55.580 -11 - 2 1.459
Sverige 9,2 35.390 -4,5 N 1 1.009
Finland 53 34.110 -7.3 000 N 1 957
Baltikum? 7,0 16.004¢  -14til -16,9 [ X ) 2 4 1.147
Storbritannien 61,4 34.280 -4,6 000 N 27 1.757
Tyskland 82,1 33.440 -4,8 000 N

Nordtyskland? 3 1.236
Schweiz 7,6 41.540 -1,6 000 d 2 1.385
Frankrig 62,1 33.780 -23 000 N 1 2.002
Italien 59,9 29.820 -4,8 000 2 1 494
Graekenland 11,2 29.990 -2,7 000 2 1 263
Portugal 10,6 21.840 -2,9 000 2 2 706
Polen 38,1 18.020 1,4 (X} * 3 1.203
Sydosteuropa® 19,4 12.914¢ -3,5til -5,7 [ X ) 2 4 1.504
@steuropa

Rusland 141,8 14.960 -7,8 [ I ) 2 11 11.087
Ukraine 46,3 6.350 -15,3 (X} 1+ 3 1.833
Kasakhstan 15,7 11.060 -1,8 [ J + 1 515
Usbekistan 27,3 2.790 7,8 [ J + 1 423
Belarus 9,7 12.310 -15 [ + 1 472
Aserbajdsjan 8,7 12.520 9,1 [ T 1 -
Asien

Malaysia 27,0 13.532 -1,7 000 - 1 662
Singapore 4,8 38.889 -2,1 (X 1 ] 2 - 68
Kina 1.325,6 6.719 8,3 4.857
Vestkina® [ + 19

Vietnam’® 86,2 2.940 4,7 [ ] o 51 686
Laos 6,8 2.200%° 6,0 [ ) T 2 733
Cambodja 14,7 1.888 -1,5 (] * 1 1.699
Indien 1.140,0 3.117 6,5 [ J T 41 171

1) 2008E 2) 2009F (undtagen on-trade-andel af markedet: 2008) 3) Estland, Letland, Litauen 4) Slesvig-Holsten, Hamborg, Nedersaksen 5) Bulgarien,
Kroatien, Serbien 6) Vejet gennemsnit 7) Bryggeriet i Leeds lukker i 2011 8) Data om markedsposition og bryggerier ekskl. Chongging




Carlsbergs forretningsportefolje bestdr af bryggeri-
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aktiviteter i tre regioner — elmarkederne i regionerne

varierer meget, fra meget modne markeder til nye

vaekstmarkeder.

Vores position Forbrugsdata®
Forbrug af QL: andel af
Markeds- Markeds- Konkurrenceklima On-trade-andel Qlforbrug pr. ren alkohol pr. samlet alkohol-
position (nr.) andel (internationalt/lokalt) af markedet, ca. (%) indbygger (liter) indbygger (liter) forbrug (%)
1 56,3 Lokalt 23 90 9 41
1 51,9 Lokalt 23 57 6 52
1 35,1 Lokalt 21 53 6 42
1 49,7 Internationalt 18 85 8 51
1 40-46 Lokalt 7-10 59-88 7,6-12,8 34-39
4 14,4 Internationalt 53 81 9 44
4,4 20 107 11 51
1 Internationalt/lokalt

1 43,8 Internationalt 45 60 9 34
1 31,7 Internationalt 26 28 11 13
3 7.8 Internationalt 38 29 9 16
2 10,8 Lokalt 64 40 7 30
1 48,5 Internationalt 60 57 8 35
3 12,2 Internationalt 21 90 8 54
2-3 16-26 Internationalt 29-42 55-79 4-9 39-67
1 40,6 Internationalt 8 70 18 25
2 29,0 Internationalt 21 63 7 42
1 44,3 Internationalt 23 35 7 27
1 59,0 Lokalt 27 7 n/a n/a
2 28,7 Internationalt/lokalt 4 50 11 22
1 - Lokalt n/a n/a n/a n/a
2 44,1 Internationalt 71 5 >1 67
2 20,4 Internationalt 73 19 1 67
Internationalt 44 33 3 49

1 59,1 Lokalt 38
4 34,7 Internationalt 71 27 2 75
1 98,7 Lokalt n/a n/a n/a n/a
2 41,0 Internationalt n/a n/a n/a n/a
- - Internationalt 37 1 2 3

9) Data om bryggerier ekskl. Habeco 10) Carlsberg-estimat 11) Yderligere et bryggeri under opferelse 12) Pro rata-opgjort
Kilder: Verdensbanken, Economist Intelligence Unit, Canadean og Carlsberg-estimater.
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Styrken i Gruppens varemcerkeportefolje
understreges af, at Baltika, Carlsberg og
Tuborg er blandt de seks sterste mcerker
i Europa med Baltika pd forstepladsen.

Olportefolje

STARKE LOKALE 0G
INTERNATIONALE
VAREMARKER

Carlsberg er en varemcerke-
baseret virksomhed, og
Carlsbergs olportefolje omfatter
en steerk kombination af vee-
sentlige internationale mcerker og
en reekke steerke regionale og lokale
mceerker. @lmeerkerne varierer betydeligt
med hensyn til volumen, pris, mdlgruppe
og markedspenetration og omfatter de
forende internationale meerker Carlsberg,
Tuborg, Baltika og 1664 samt stcerke lokale
meerker som f.eks. Kronenbourg (Frankrig), Koff
(Finland), Slavutich (Ukraine) og Dali (Vestkina).

Kvalitet stdr altid hejt pd Carlsbergs dagsorden, og
der bruges mange R&D-ressourcer pd at sikre hojst
mulig kvalitet i elportefoljen. Carlsbergs maerker er
velkendte og en del af tilveerelsen for millioner af
forbrugere verden over. Det er Carlsbergs ambition
at opbygge uforglemmelige, motiverende og stcerke
meerker, der appellerer til forbrugerne.

Qlsegmentering

O@lmceerker kan segmenteres i forhold til en reekke pa-
rametre som f.eks. forbrugerbehov, forbrugergrupper
og situationer. @l prisscettes generelt i forhold til fire
brede segmenter: discount, mainstream, premium og
superpremium. De enkelte prissegmenters storrelse
varierer fra marked til marked. Frankrig og Norge er
f.eks. kendetegnet ved at have relativt stcerke premi-
um- og superpremium-segmenter, mens discount-
meerker er veesentligt mere udbredt i Tyskland.

Portefoljestrategi og -styring

Madlscetningen for portefaeljestrategien er at maksi-
mere meaerkernes veerdi ved at have en portefolje, der
opfylder forbrugernes behov ved alle lejligheder, en
klar strategi for, hvordan premium-segmentets andel
oges, samt en effektiv portefeljestyring. Globalt
gores dette med Carlsbergs internationale premium-
og superpremium-mcerker som Carlsberg, Tuborg,
1664 og Grimbergen. P& de lokale markeder sker det

ved at benytte de stcerke regionale og lokale meerker
som udgangspunkt for at give forbrugerne mulighed
for at kebe dyrere og bedre produkter ved at introdu-
cere nye emballageformer eller udvide produktporte-
feljen (f.eks. med nye smagsvarianter eller varianter
med lavere alkohol- og kalorieindhold.

Styringen af Carlsbergs internationale varemcerke-
portefelje foregdr centralt pd Gruppe-niveau. Det
sker for at sikre den rette prioritering og effektivi-
sering samt for at opbygge et stcerkt og effektivt
fundament og robuste veekstmodeller med henblik
pé at optimere indtjeningen. Den faktiske eksekve-
ring og implementering af strategierne sikres gennem
de lokale salgsorganisationer. Som hovedregel er
styringen af lokale mcerker decentraliseret, men for
at udnytte synergieffekter pd tveers af markeder

er der etableret et centralt varemaerkenetveerk pé
Gruppe-niveau, som giver mulighed for at udvikle og
udveksle ideer, koncepter og erfaringer, der kan an-
vendes pé de lokale meerker péd forskellige markeder.

Carlsberg vurderer og justerer lebende sin produkt-
portefolje i overensstemmelse med forbrugernes
efterspergsel for at vinde og fastholde markedsan-
dele, ikke blot inden for premium- og mainstream-
segmentet, men i nedgangstider ogsd inden for
discountsegmentet.

Ekspansion uden for ol

Carlsberg er til stadighed pd udkig efter rentable
muligheder for at styrke portefeljen bdde inden for ol
og relaterede drikkevarer. Den vellykkede lancering af
Somersby Cider i Norge og Danmark er et eksempel
p@ udvikling af et premium-produkt uden for elkate-
gorien. Et andet eksempel er Eve, en maltbaseret drik
i premium-segmentet, der er scerligt rettet mod det
meget interessante kvindelige forbrugersegment. Eve
bygger bro mellem brygteknologi og viden om for-
brugerne, og resultatet er en forfriskende aperitif, hvis
smag og udseende er meget forskellige fra el.

o www.carlsberggroup.com/brands
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Eﬂ-?'E MNHAGE,
DEMNM ARK
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BALTIKA

Baltika No. 3 er Rus-
lands mest populcere
ol og seelges i hele det
store land. Baltika-
meerket bestér af

en reekke varianter,
der adskiller sig ved
forskellige numre pé
etiketten.

1664

Kronenbourg 1664
forbindes med fransk
kunst og livsgleede og
er et superpremium-
meerke i Carlsbergs in-

ternationale portefolje.

AOYRE TR b

CARLSBERG
Carlsberg er flagskibet
i varemcerkeportefeljen.
Pilsneren er kernen i
portefeljen, men pd
forskellige markeder
markedsferes en raekke
varianter for at ege
meerkets udbredelse.

TUBORG

Tuborg er den ungdom-
melige ol i Carlsbergs
internationale portefolje
og er pd den baggrund
en katalysator for
gleede, fest og farver.
Tuborg er sponsor for
en reekke europeeiske
musikbegivenheder.
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Gruppens strateq

VARDISKABELSE
OG VAKST

Carlsbergs aktiviteter er
koncentreret pd de mar-
keder, hvor selskabet har de
rette kompetencer og de rigtige
produkter til at sikre ledende po-
sitioner. Da elmarkederne varierer
meget, er der stor forskel pd deres
respektive bidrag til veekst, indtjening
og udvikling inden for Gruppen - nu og pd
leengere sigt.

Ambition

Carlsbergs ambition er baseret p@ ét veesentligt
princip: at skabe veerdi for aktioncererne og alle
ovrige interessenter.

+ At opbygge den hurtigst voksende globale
bryggerivirksomhed.

« At veere en betydelig spiller pd de markeder,
hvor vi veelger at konkurrere.

Strategi

Gruppens overordnede strategi er den samme i alle
tre regioner, men da markederne kan vaere meget
forskellige, tilpasses strategien naturligvis til lokale
forhold.

Veerdiskabelse og rentabel vaekst spiller en negle-
rolle i Carlsbergs strategi. Strategien omfatter fem
prioriteter og giver en klar retning for den samlede
virksomhed for, hvordan den skal opfylde Gruppens
ambition.

Fem prioriteter

Geografi
Carlsberg-gruppens forretningsportefolje er opdelt i
tre geografiske regioner:

*Nord- og Vesteuropa
* @steuropa
+Asien

Den regionale opdeling skaber en stcerk balance
mellem modne markeder og veekstmarkeder og po-
sitionerer Gruppen godt til fremtidig rentabel veekst.

Produkter og innovation

Carlsbergs kerneforretning er ol. Innovation og
nyudviklede produkter vil forst og fremmest veere
inden for elkategorien, men Carlsbergs kernekom-
petencer er inden for malt- og kornbaserede drikke.
Innovation og nye produkter vil derfor bygge pé
disse kernekompetencer og med fokus pd ol og
relaterede nye platforme som f.eks. kvinder og
sundhed.

Portefeljen kan udvides med andre drikkevarer sd-
som laeskedrikke, cider eller vand p& markeder, hvor
dette understottes af infrastrukturen og bidrager til
forretningen.

Varemcerker

Carlsberg er en varemeerkebaseret virksomhed.
Carlsberg vil fortsat fokusere pd at udvikle og styrke
sin varemcerkeportefelje pd grundlag af en kombi-
nation af lokale power brands og internationale ol-
mcerker. Sterre veegt pd premium-segmentet indgdr
som en vigtig del af portefeljestrategien. Carlsberg
ensker s@ vidt muligt at eje sine premium-mcerker,
men vil, hvor dette ikke er muligt, indgd partner-
skaber med henblik pé at styrke sin position inden
for dette segment.

Aktiver

Carlsberg vil fortsat eje aktiver, hvor de udger en
vaesentlig del af vores kernekompetencer. Hvor
dette ikke er tilfceldet, vil Carlsberg veere Gben over
for alternative ejerskabsmodeller.

Ledelse og organisation

Stadig udvikling af medarbejderne og opbygning af
kompetencer er en vigtig del af det daglige arbejde i
Carlsberg. Den kontinuerlige indsats suppleres med
en raekke programmer, som ud over lederudvikling
omfatter talentudvikling, interne akademier for
produktion, indkeb og marketing samt personlige ud-
viklingsprogrammer henvendt til bdde ledere og med-
arbejdere pd forskellige niveauer i organisationen.
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WINNING BEHAVIOURS

Carlsbergs Winning Behaviours blev lanceret i september 2008 med henblik p& at samle 45.000 medarbejdere verden over om en
feelles Carlsberg-kultur. Hvert selskab i Carlsberg-gruppen fik ét @r til at indfere Winning Behaviours, og for at scette skub i udviklingen
blev principperne forst introduceret til de lokale topledelser med henblik p& at sikre overensstemmelse med lokale forretningsmal.

Der blev indsamlet over 700 beretninger om Winning Behaviours, og landene havde stor succes med at udveksle gode erfaringer.
| et vanskeligt 2009 gjorde Winning Behaviours i mange lande en forskel ved at fungere som katalysator for indsatsen trods

udfordrende tider.

Winning Behaviours er fortsat ved at blive integreret i medarbejdernes daglige arbejdsliv. Alle HR-processer, herunder rekrutte-
ringsveerktojer, talentprogrammer, ledelseskompetencer og preestationsevalueringer er p& Gruppe-niveau blevet koblet til Winning

Behaviours.

LA

Fire fokusomrdder

Inden for den strategiske kontekst er der defineret
fire fokusomrdder, hvor Carlsberg vurderer, at det
er muligt at skabe markante cendringer og vinde pé
markederne.

Step Change Innovation

Carlsberg vil excellere inden for Step Change
Innovation og Value Engineering. Mélscetningen

er feerre, men mere synlige og effektive “produkt-
nyheder” pd tveers af flere lande. Dette omfatter
bdde elkategorien og malt- og kornbaserede drikke,
men ogsd emballage, marketing og kommerciel
eksekvering. Carlsberg vil skeerpe sit fokus ikke blot
pé udvikling og lancering af helt nye produkter,
men ogsd p@ videreudvikling af allerede eksiste-
rende produkter, f.eks. nye smagsvarianter eller
nye emballageformer som folge af stigende salg i
degnbutikker og kiosker.

Effektivisering

Carlsberg vil lebende justere og optimere omkost-
ningsbasen og den investerede kapital, herunder
bryggeristrukturen, pé alle markeder.

| de senere &r har Carlsberg gennemfort en reekke
Excellence-programmer. De har omfattet en syste-
matisk effektivisering af processer og arbejdsgange
i hele veerdikeeden inden for bl.a. produktion, indkaeb,
administration og logistik. Carlsberg vil fortsat
foretage forbedringer og effektiviseringer inden for
bdde det kommercielle omrdde, produktion, indkeb,
logistik og administration. Dette omfatter ogsd
centralisering af opgaver og funktioner, hvor det er
fornuftigt ud fra et forretningsmeessigt synspunkt.

0 www.carlsberggroup.com/company/strategy

Som en naturlig fortseettelse af Excellence-
programmerne og accelererede strukturomleeg-
ninger er neeste fase standardisering p@ tveers af
funktioner og geografiske lokaliteter, som dermed
bliver den nye katalysator i det vedvarende arbejde
med at effektivisere alle dele af virksomheden.

Kommerciel eksekvering

Fremragende kommerciel eksekvering er bdde
back-end- og front-end-orienteret og omfatter bl.a.
folgende omréder:

+ Optimering af salgsprognoseprocessen.

« Ensartet tilgang til eksponering af varemcerker.

+ Omscetning af unik viden om forbrugerne til
handlingsstrategier.

+ Value Management i absolut topklasse.

+ Udnyttelse af indgdende kendskab til kunderne
til veerdiskabelse.

+ Sikring af den optimale infrastruktur og logistik
pé alle markeder.

Medarbejdere og Winning Behaviours

Carlsberg bestreeber sig pd at styrke sine lederes og
medarbejderes kompetencer og skabe steerke Win-
ning Behaviours, der binder medarbejderne sammen
pé tveers af landegreenser og funktioner, og som ska-
ber engagement. Winning Behaviours er introduceret
under folgende overskrifter:

+ 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.



MTU

Trods udfordrende
markeder og integra-
tionen af S&N viste
Carlsbergs medarbej-
dertilfredshedsunder-
sogelse (MTU) i 2009
de bedste resultater
nogensinde med
forbedringer pd de
fleste omrdder i for-
hold til 2007. Den (&
0gsd over det globale
gennemsnit for virk-
somheder inden for
hurtigt omscettelige
forbrugsvarer. Under-
sogelsen omfattede
33.000 medarbejdere
i 30 lande.
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Vores medarbejdere

LEDER- OG
TALENTUDVIKLING

Carlsbergs ambition om at
opbygge den hurtigst vok-
sende globale bryggerivirk-
somhed kreever kvalificerede
medarbejdere pd alle niveauer
af organisationen samt engage-
rede og fagligt dygtige ledere, der
er strategisk og internationalt oriente-
rede i deres tankegang, og som kender
branchen og kan udnytte muligheder og
hdndtere udfordringer.

Tre forskellige tiltag giver indblik i, hvordan
Carlsberg i praksis arbejder med lederudvikling og
opbygning af kompetencer i hele organisationen
og pd tveers af regioner.

Strategisk personaleledelse

| 2009 optimerede Carlsberg sine vigtigste HR-
processer for at skabe en strategisk afstemt og in-
tegreret metode til udvikling af neglemedarbejdere
overalt i Gruppen, f.eks. til fremtidige lederstillinger.

De optimerede processer omfatter praestations-
evaluering og -opfelgning, strategisk identifikation
og planlegning af efterfelgere til neglestillinger,
leering og udvikling, kompetenceevaluering og
-opfelgning samt aflenning mv.

Formdlet med optimeringen af personaleproces-

serne er at sikre, at alle processer er:

+ | overensstemmelse med virksomhedens behov,
og at fokus og ressourceforbrug (tid/omkost-
ninger) faktisk skaber veerdi.

- Datarige og omfatter lagring af historiske med-
arbejderdata for at have detaljerede og relevante
oplysninger om uddannelse og tidligere arbejds-
erfaring med henblik pd at sikre relevant personlig
udvikling og karriereplanleegning.

- Integrerede og gennemsigtige, s@ det er muligt at
arbejde med, sammenligne og mdle data indhen-
tet pd tveers af processer, funktioner, markeder og
regioner med henblik pé at afstemme Gruppens
behov og muligheder med individuelle kvalifika-
tioner og ambitioner.

+ Afstemt med hensyn til anvendte skalaer og
terminologi for at lette kommunikationen om
dygtige medarbejdere, medarbejdere med stort
potentiale, neglepositioner osv.

Internationalt talentprogram

Carlsbergs internationale talentprogram er et
vigtigt led i etableringen af en international pulje
bestdende af steerke og kompetente medarbejdere

med evne og lyst til at skabe resultater og til at
opbygge et internationalt og tveerfagligt netveerk
inden for Carlsberg.

Deltagerne i det internationale talentprogram kom-
mer fra alle markeder péd tveers af Carlsbergs tre re-
gioner, og de indtager en unik position i forhold til at
lede forandringer, fungere som rollemodeller samt
sikre vaekst via professionel ledelse og identifikation
af nye muligheder for veerdiskabelse.

Leadership Academy

Leadership Academy er mentet pd mellemlederne i
Carlsberg. Mdlet er at ege deltagernes forretningsfor-
stdelse og viden om de muligheder og udfordringer,
som Carlsberg-gruppen stér over for.

Deltagerne far en detaljeret indsigt i Carlsbergs
mdde at drive forretning pé og i lokale og globale
perspektiver for virksomheden. Derudover far de
grundig undervisning i Carlsbergs kernekompetencer
inden for ledelse, herunder Carlsbergs Winning
Behaviours. Leadership Academy stimulerer og
styrker interessen for at dele erfaringer og resultater
i hele organisationen ved at give lederne mulighed
for at etablere netveerk p@ tveers af landegreenser
og funktioner.

INTERNATIONALT TALENTPROGRAM

Hovedformdlet med det internationale talentprogram er tredelt:

Ledelse

+ At tilbyde lederudvikling inden for Carlsbergs forretnings-
kontekst.

+ At opbygge en pipeline af hejt kvalificerede medarbejdere,
som kan overtage ledende stillinger.

+ At gore deltagerne bevidste om deres ansvar for at udvikle
deres teams styrker og kompetencer med henblik pé at ege
teamets preestation og skabe resultater.

Forretningssans

+ At gere programmet relevant og direkte veerdiskabende
for aktuelle forretningsmaessige problemstillinger.

+ At udvikle lederevner samtidig med forretningsforstdelse.

Winning Behaviours

+ At gore deltagerne til rollemodeller for Carlsbergs Winning
Behaviours.

+ At opbygge en international, tveerfunktionel, netveerks-
orienteret og mangfoldig pulje af medarbejdere med
vindermentalitet.

+ At udvikle og sikre engagement i Carlsberg.

0 www.carlsberggroup.com/careers
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Corporate social responsibility

Der blev i 2008 indfert en
ny strategisk tilgang til CSR i
Carlsberg-gruppen. | 2009 fort-
satte Carlsberg arbejdet med at
implementere CSR-strategien med
henblik pd at integrere CSR i forret-
ningen overalt i Gruppen. Hejdepunkter
fra 2009 preesenteres i det folgende.

ANSVARLIG
VAKST

Politikker, rapporterings- og ledelsesveerktoj

Carlsberg udviklede i 2009 seks CSR-politikker.
Politikkerne vil scette feelles standarder for alle
selskaber i Gruppen og angiver retningslinjer for
medarbejderne i deres daglige arbejde inden for de
mest relevante forretningsomréder: arbejdstager- og
menneskerettigheder, arbejdsmilje, milje, ansvarlig
markedsfering, forretningsetik og engagement i
samfundet. Politikkerne bliver nu introduceret til hele
Carlsberg-gruppen.

Samtidig med udviklingen af politikkerne blev der
indfert et nyt CSR-rapporterings- og ledelsesveerk-
toj, der skal samle lokale CSR-data og identificere
forbedringsmuligheder inden for hvert omréde. Det
nye veerktej giver Carlsberg mulighed for pd Gruppe-
niveau og lokalt at styre CSR-forhold og opstille
fremadrettede mdl for hvert omrdde, som derefter
skal felges op af konkrete handlingsplaner, efterh@n-
den som politikkerne implementeres.

Som led i CSR-rapporteringsstrategien har Carlsberg
engageret KPMG'’s beeredygtighedsteam til at afgive
en uafhengig bedemmelse (assurance) af udvalgte
neglemiljeindikatorer. Deres konklusioner kan ses
pd www.carlsberggroup.com/csr/ourfocusareas/
2009assurance. Carlsberg agter at udvikle sin CSR-
rapportering yderligere og udvide omfanget af assu-
rancen til andre negleindikatorer i de kommende dr.

Storbritannien - Fokus pé sikkerhed. Carlsberg UK har imple-
menteret et projekt, der skal nedbringe antallet af arbejdsulyk-
ker ved levering af produkter til bar- og restaurationsbranchen
og reducere sygdom blandt lagermedarbejdere. Indferelsen af
pallehd&ndtering ved lastning og levering af ordrer til bar- og
restaurationsbranchen har reduceret antallet af arbejdsulykker
betydeligt.

Centraleuropa - Pris for bedste miljerapport. Carlsberg Srbija
modtog i 2009 en specialpris for sin miljerapport. Prisen udde-
les af Deloitte Serbia og gives til virksomheder i Centraleuropa,
der offentligger en milje- eller beeredygtighedsrapport som

en del af deres drs- eller CSR-rapport. Carlsberg i Serbien fik
prisen for i hej grad at fremme miljemaessig beeredygtighed

og udarbejde en rapport, som giver detaljerede og relevante
oplysninger om virksomhedens miljeindsats i 2008 og detalje-
rede planer for 2009.

Miljostrategi og -mdl

| 2008 blev der gennemfert en analyse af Carlsbergs
CO,-udledning og vandforbrug. Den viste, at Carlsberg
ligger helt i front i den internationale bryggeribranche,
ndr det geelder vand- og energieffektivitet. Resultater-
ne blev i 2009 brugt til at udforme en ny miljestrategi
for Gruppen med tre hovedformadl:

+ Fastholde fererposition i branchen mht. vand- og
energiforbrug samt udledning af drivhusgasser.

+ Reducere mengden af emballage og fremme
genbrug og genvinding af emballagemateriale.

* Hjeelpe lokalsamfund med at styre deres vand-
reservoirer for at mindske forsyningsproblemer.

For at fastholde sin fererposition i branchen har
Carlsberg opstillet mdl for vandforbrug og udled-
ning af CO, i 2012 og er i gang med at gennemfere
effektiviseringsprogrammer i alle dele af driften for
at nd disse mél.

2012-MAL FOR VANDFORBRUG OG CO,-UDLEDNING

Resultat Mét

2009 2012

Vand 3,7 hi/hl 3,3 hi/hl
Udledning af CO, 8,9 kg CO,/hl 8,5 kg CO,/hl

Carlsberg arbejder fortsat pé at gennemfoere forskel-
lige aktiviteter i alle dele af driften og i de lokale
selskaber for at reducere virksomhedens samlede
miljebelastning. Det drejer sig bl.a. om udnyttelse af
biogas fra vandrensningsanleeg i Sverige, Malaysia,
Schweiz, Frankrig, Rusland og nu ogsd i Ukraine

og Kina, svarende til 5-15% af energiforbruget i et
bryggeri. Carlsberg arbejder desuden pé at reducere
mangden af emballage ved at indfere letveegts-
materialer. Et eksempel er Storbritannien, hvor en
330 ml-flaske blev redesignet og gjort lettere, hvor-
ved der spares 240 tons glas om Gret.

Kina - Effektiv og mere miljevenlig produktion. For at effek-
tivisere vores produktionsprocesser yderligere har Carlsberg i
Kina udviklet og implementeret et mdlrettet Production Excel-
lence- (ProdEx) program med henblik p& at opné@ mere effektive
vedligeholdelsesprocesser og derved nedbringe energi- og
vandforbruget. Vigtige elementer i ProdEx er udveksling af “best
practice” pd tveers af bryggerier og en feelles tilgang til problem-
lesning. Der er opndet lovende resultater pé flere bryggerier.

Rusland - Brug af damp i brygprocesserne. Carlsbergs rus-
siske bryggeri har udviklet et energibesparende system for at
reducere energiudgifterne og den negative miljepdvirkning fra
vanddamp, der udledes til atmosfceren. | stedet for at vand-
dampen udledes til atmosfceren, lagres den nu i en special-
designet beholder og genanvendes til opvarmning af vand i
produktionsprocessen.
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Carlsberg ensker at drive sin virksomhed pd
en ansvarlig mdde og yde et positivt bidrag
til samfundet og miljeet ved at udvikle og
iImplementere ansvarlige forretningsmetoder.

Ansvarlig leverandorstyring

Carlsberg fortsatte i 2009 arbejdet med at im-
plementere sin Adfcerdskodeks for leverandarer

og licenstagere (Carlsberg Supplier and Licensee
Code of Conduct) gennem udvikling af et program
for ansvarlig leveranderstyring. Alle nye globale
leveranderkontrakter indeholder nu et seet sociale
og miljemeessige standarder, som leveranderer skal
overholde. | 20009 tilsluttede Carlsberg sig ligeledes
Suppliers Ethical Data Exchange (Sedex) for at ege
kendskabet til CSR-problemstillinger hos bdde
Carlsberg og dets leveranderer.

Fremover vil CSR-kriterier blive inddraget i eva-
lueringen af alle investeringer og indkeb over et
vist drligt beleb samt i Carlsbergs standardiserede
indkebsprocesser.

Gruppen - Klimavenlige koleskabe. Carlsberg har siden

2006 veeret medlem af Refrigerants Naturally, en sammen-
slutning af virksomheder og ngo’er, hvis mdl er at ege brugen
af HFC-frie keleskabe. | 2009 redefinerede Carlsberg sin
strategi, sdledes at nyindkebte keleskabe - p& markeder, hvor
leveringsmuligheder og den nedvendige tekniske support er til
stede - nu anvender det mere klimavenlige HC som kelemiddel
0g er udstyret med et energisparesystem.

Fremme af ansvarligt forbrug

Carlsberg ensker at pdtage sig en proaktiv rolle i
kampen mod misbrug af Gruppens produkter. Sel-
skaberne i Carlsberg-gruppen udvikler derfor lokale
aktiviteter, der informerer forbrugerne om, hvordan
de undgdr misbrug, og hvordan de kan nyde ol pd
en forsvarlig méde. Der leegges veegt pd veesentlige
problemstillinger som unges alkoholforbrug og
spirituskarsel.

| 2009 udviklede Carlsberg en scerlig websektion, som
fokuserer pé at informere forbrugerne om forskellige
forhold relateret til forbrug af alkohol for at hjcelpe
dem til at treeffe velovervejede beslutninger.

Rusland - Olpatruljer. | Rusland har Baltika Breweries opret-
tet s@kaldte olpatruljer, der skal forhindre salg af ol til mindre-
drige og misbrug af alkohol. Patruljerne bestdr af ansatte

i Baltika Breweries, kendte mennesker og repreesentanter

fra sociale organisationer. Under musikfestivaler og andre
begivenheder prover de at forhindre, at der seelges alkohol til
mindredrige, og de gér i dialog med de unge om farerne ved
alkoholmisbrug. @lpatruljekampagnerne har fdet en meget
positiv modtagelse og indferes nu ogsd i andre lande i regio-
nen, bl.a. i Kasakhstan.

FN’'S GLOBAL COMPACT

Principperne i FN’s Global Compact er en integreret del af Carlsbergs
daglige arbejde. | dr offentligger vi vores forste redegerelse om fremskridt
(Communication on Progress eller COP) for at pévise, hvor langt vi er kom-
met med implementeringen af principperne i Global Compact. Carlsberg
har ogsé underskrevet “CEO Water Mandate” og tiltrddt Global Compact-

initiativet “Caring for Climate”.

Disse initiativer giver Carlsberg en ramme for arbejdet med at fremme
praktiske lesninger til at nedbringe vandforbruget og undg@ at bidrage til

klimaforandringer.

Lces Carlsbergs COP pd
www.carlsberggroup.com/csr/ourfocusareas/2009COP

Carlsbergs koncernchef Jorgen Buhl Rasmussen tilkendegiver Gruppens stotte
til FN's Global Compact over for FN's generalsekretcer Ban Ki-moon.

o Carlsbergs samlede CSR-resultater kan ses p& www.carlsberggroup.com/csr/ourfocusareas
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Carlsbergs strategiske tilgang til CSR gdr ud pd at
identificere, hvordan den sociale og miljemaessige
pdvirkning i alle dele af veerdikeeden kan forbedres

— fra samarbejdet med leverandorer til, hvordan vi
driver vores virksomhed og samarbejder med kunder

og forbrugere.

FORSKNING OG UDVIKLING

INDKOB

BRYGNING OG TAPNING

Carlsbergs stcerke tradition inden for og
fokus pé forskning er af afgerende be-
tydning for vores ambition om at scelge
ol af topkvalitet og samtidig vokse p&
en ansvarlig mdde. Vi arbejder lebende
p@ at udvikle nye brygmetoder med
henblik pd at reducere CO,-belastningen
fra vores produkter og meengden af rd-
varer i produktionsprocessen, f.eks. ved
at ege andelen af umaltet byg i bryg-
processen og derved reducere forbruget
af energi og vand til maltning.

Blandt de nye initiativer kan ncevnes
alternativ, mere miljevenlig engangs-
emballage til el og plasticflasker. Der
arbejdes pé at udforske mulighederne for
genbrug af mask, som er det sterste bi-
produkt ved produktionen, til produktion
af biogas, olie eller direkte forbreending.
Forbreending af mask kan deekke ca. 50%
af det samlede termiske energiforbrug

i et bryggeri. Carlsberg forsker ogsd i
bygforeedling, herunder iscer nye former
for byg, som kan give sterre udbytte med
brug af feerre rdvarer og mindre energi.

Under programmet for ansvarlig leve-
randerstyring samarbejder Carlsberg
med sine leveranderer om til stadig-
hed at reducere miljepdvirkningen fra
produkter og ydelser, som kebes af
Carlsberg. For at sikre, at leveranderer-
ne overholder Carlsbergs CSR-politikker,
anvendes det internationalt anerkendte
Sedex-system (Suppliers Ethical Data
Exchange), og Carlsberg er ved at ud-
vikle et auditeringssystem, der ikke kun
deekker forpakning og rdvarer.

Det er Carlsbergs mdlscetning for de
kommende @r, at alle kritiske og hoj-
risikoleveranderer skal veere omfattet
af Sedex for derved at forbedre leveran-
derernes CSR-standard via samarbejde
med andre internationale selskaber, der
har en CSR-forpligtelse. CSR-kriterierne
vil desuden blive anvendt ved vurdering
af fremtidige indkebsinitiativer.

Carlsberg bestreeber sig lebende pé at
optimere produktionsprocesserne ved
at reducere energi- og vandforbruget og
begreense udledningen af drivhusgasser.
Carlsbergs politikker for arbejdstager-
og menneskerettigheder samt arbejds-
milje har til formdl at sikre en fair,

sund og sikker arbejdsplads. Gennem
sin miljepolitik og -strategi hGndterer
Carlsberg de miljemaessige udfordrin-
ger i produktionen og scetter globale
standarder for miljeindsatsen.

Q@get bevidsthed, undervisning og fortsat
implementering af CSR-politikkerne vil
heeve niveauet for Carlsbergs standarder
og indsats. Carlsberg vil desuden udvikle
en beregningsmodel for CO;-belastning
med henblik pd evaluering af emballage-
valg, og Carlsberg vil samarbejde med
sine partnere om at finde metoder til at
begraense vandforbruget i produktions-
processen.




LOGISTIK

SALG OG MARKEDSFORING
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FORBRUGERE OG KUNDER

Carlsberg er stolt over, at vi hver dag
ndr ud til millioner af mennesker med
vores produkter. For at begreense
miljebelastningen i forbindelse med
transport seger Carlsberg konstant efter
mere miljovenlige mdder at bringe vores
produkter ud til kunderne pd, f.eks. ved
at anvende togtransport frem for lastbil.

Med henblik pd at forbedre beeredygtig-
heden af logistikenhederne underseger
Carlsberg forskellige initiativer, f.eks.
anvendelse af hybrid- og gasmotorer
for at begreense udledningen af CO; og
reducere energiforbruget. Efter vellyk-
kede pilotforseg i Schweiz i 2009 vil
Carlsberg nu ege antallet af elbiler og
samarbejde med producenterne om at
oge bilernes reekkevidde. Carlsberg har
i Storbritannien iveerksat flere tiltag for
at gore selskabets bilpark mere milje-
venlig. Andre selskaber, bl.a. Carlsberg
Danmark og Baltika Breweries, vil
fortsat benytte togtransport.

Carlsberg ensker at sikre, at kommu-
nikationen med forbrugere og andre
interessenter altid afspejler vores filosofi
om moderat elforbrug. Carlsbergs politik
for marketingkommunikation sikrer,

at markedsferingsaktiviteter altid er
mdlrettet mod voksne, er tydelige, for
s@ vidt angdr virkningerne af alkohol, og
frardder uansvarlig adfcerd. Carlsbergs
reklamer og markedsfering henvender
sig ikke direkte til bern og unge under
den alder, hvor det er tilladt at drikke
alkohol.

For at sikre, at politikken for marke-
tingkommunikation udmentes korrekt,
underviser Carlsberg marketingchefer og
vurderer lebende deres kendskab til og
gennemforelse af politikken.

Carlsbergs forbrugere er i centrum

for de beslutninger, som vi treeffer.
Carlsberg bestreeber sig iscer pd at
sikre, at selskabets produkter nydes
pé ansvarlig og fornejelig vis, og pd

at kommunikere @bent om alkohol.
Ved at Carlsberg er &ben og cerlig, far
forbrugerne den relevante information
til at treeffe kvalificerede beslutninger
om deres forbrug af vores produkter.
Carlsberg udarbejder lokale oplysnings-
kampagner, som skal informere unge
mennesker om at drikke ansvarligt,
og promoverer aktivt tiltag, der har til
forma@l at forhindre spirituskersel.

Gennem budskaber om ansvarligt
alkoholforbrug i markedsfering, sponso-
rater og lokale aktiviteter understreger
Carlsberg sin stotte til et moderat
forbrug af ol.
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iltag i 2009

Effektivitet

VALUE MANAGEMENT

Carlsbergs nord- og vesteuropaiske region stdr over for store udfordringer i relation til at ege
omscetningen pr. hl pd udfordrende markeder, hvor meget peger i retning af stagnerende eller
endog faldende elsalg. Professionelt udfert Value Management er et vigtigt redskab til at f@
vendt denne vanskelige situation, s@ bdde Carlsberg og Carlsbergs kunder bliver vindere.

Formdlet med Value Management er at ege veerdien af det samlede marked for béde Carlsberg
og detailhandleren, i stedet for at de to parter skal deles om en faldende markedsveerdi. Det
lyder mdske enkelt, men det forudscetter en fundamental eendring af den mdde, som Carlsberg
behandler sine kunder pd. En arbejdsgruppe i Carlsberg har derfor udviklet en helt ny kundetil-
gang med udgangspunkt i “best practice” fra en lang raekke lande og fra andre virksomheder
inden for hurtigt omscettelige forbrugsvarer kombineret med nogle af de bedste veerktojer p&
markedet. Den nye tilgang omfatter flere metoder, bl.a. optimering af produktmix, pakkester-
relser, “pay for performance”-incitamentsordninger og mdlrettede prisforhejelser i overensstem-
melse med lokal praksis og lovgivning. Den nye tilgang understettes af veerktejer og undervis-
ningsprogrammer, der skal veere med til at skabe en steerk platform for omscetningsveekst.

LOBENDE EFFEKTIVITETSFORBEDRINGER

| Carlsberg-gruppen omfatter lebende effektivitetsfor-
bedringer i hele veerdi- og efterspergselskaeden, herunder
portefeljeoptimering og -simplificering, emballagetenden-
ser og eendringer i produktionsstrukturen. Optimering af
bryggerinetveerket, herunder lukning og frasalg af bryg-
gerier, vurderes i forhold til disse variabler og har veeret og
vil fortsat veere en del af den lebende effektiviseringsproces,
iscer i Nord- og Vesteuropa.

1 2009 lukkede eller solgte Carlsberg-gruppen tre brygge-
rier i Nordeuropa. | Norge blev Arendal solgt til en gruppe
lokale investorer. | Tyskland blev bryggeriet i Braunschweig
solgt til Oettinger Brauerei GmbH, og i Finland blev pro-
duktionen péd Pori-bryggeriet indstillet.

2008 var ferst og fremmest det @r, hvor bryggeriet i Valby
endeligt blev lukket, og fra 2009 foregér al produktion i
Danmark i Fredericia. | Storbritannien vil bryggeriet i Leeds
blive lukket i 2011.

CASH RACE

Primo 2009 igangsatte Carlsberg et ambitiest tveerfunktionelt initiativ med det formdl at opn@ en

veesentlig reduktion i driftskapitalen. | ferste halvdr var der scerligt fokus pd forbedring af betalings-
betingelser over for leveranderer og foregelse af kreditordage. | andet halvdr blev der ogsé sat fokus

p@ at reducere debitordage og lagerdage. Ultimo 2009 var driftskapitalen blevet nedbragt med
3,7 mia. kr. i forhold til ultimo 2008, hvilket i vid udstreekning kan tilskrives forbedringer af alle tre
driftskapitalposter.

Carlsberg benchmarker sig béde i forhold til de bedste inden for bryggerisektoren og andre

virksomheder inden for hurtigt omscettelige forbrugsvarer, og ligesom for alle evrige effektivitets-

forbedringstiltag, der er indfert i Gruppen, er mdlscetningen ogsd for driftskapitalen en fortsat
forbedring i de kommende @r.

CENTRALISERING AF ADMINISTRA-
TIVE FUNKTIONER - INDK@B OG IT

En vigtig del af de fortsatte effektivitets-
forbedringer i Carlsberg er det lebende
arbejde med at globalisere og centrali-
sere en rcekke sdkaldte backoffice-funk-
tioner. | 2009 blev der taget vigtige skridt
i denne retning inden for indkeb og it.

Carlsbergs indkebsafdeling (Group
Procurement) har udviklet en vision

om at skabe en indkebsorganisation af
verdensklasse for derved at opnd store
besparelser. De skal opnds gennem aget
omkostningsgennemsigtighed, klare
retningslinjer for kategoristrategier,
standardiserede indkebsprocesser og
-systemer og ved at anvende alle tilgeen-
gelige metoder og nye tveerfunktionelle
arbejdsgange. Som et naturligt skridt pd
vejen mod visionen er der ved at blive
etableret en central indkebsorganisation
for Gruppen med henblik pd yderligere at
optimere denne vigtige funktion.

1. januar 2010 blev alle lokale it-afdelinger
i Nord- og Vesteuropa sl@et sammen til
én it-organisation med én chef, ét budget,
én feelles beslutningstagningsstruktur
osv. Formdlet er at sikre en mdlrettet
it-strategi, undgd dobbeltarbejde og sam-
tidig deekke bdde lokale og centrale be-
hov. Den nye it-organisation skal arbejde
virtuelt og dele medarbejdere, sdledes

at opgaver og projekter varetages af de
bedste medarbejdere til den laveste pris,
s@ de samlede it-omkostninger reduceres.
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INNOVATION

De fleste nord- og vesteuropeiske elmarkeder er modne markeder. For at scette gang i
veeksten pé disse markeder vil Carlsberg fortscette sin disciplinerede eksekvering inden for
kerneforretningen, samtidig med at der igangscettes nye tiltag for at styrke Gruppens position.
Innovation og introduktion af nye, speendende drikkevarer vil komme til at spille en veesentlig
rolle. Innovationen inden for kerneforretningen - ol - vil fortscette i endnu hejere gear, men in-
novationsstrategien vil ogsé@ veere rettet mod nye malt- og kornbaserede drikkevarer, herunder
nye platforme som f.eks. sundhed og kvinder.

| begyndelsen af 2009 slog Carlsberg en reekke afdelinger sammen pé tveers af Gruppen for at
skabe en integreret innovations-, forsknings- og udviklingsorganisation. Dette treklever giver
Carlsberg kontrol over hele innovationsprocessen - fra r@varer, forbrugerindsigt, forbrugs-
tendenser, idégenerering, produktionsprocesser og emballage til distribution og marketing.
Dette vil scette turbo pé innovation inden for rentable omrdder og reducere omkostningerne.

RELANCERING AF KRONENBOURG

En af de vigtigste kommercielle aktiviteter i Nord- og Vesteuropa i 2009 var relanceringen
af Kronenbourg Red & White og 1664 i Frankrig. De to meerker kom ind i Carlsbergs elporte-
folje i forbindelse med S&N-transaktionen i 2008. Kronenbourg Red & White er det lokale
mainstream-mcerke i Frankrig, mens Kronenbourg 1664 er et af Carlsbergs ferende interna-
tionale elmaerker.

For at styrke salget og Kronenbourg 1664’s image som premium-el og samtidig cementere
Kronenbourg Red & Whites image som veerende den eneste franske nationale ol og dermed
oge salget af dette meerke gennemferte Carlsberg-gruppens varemcerketeam en grundig eva-
luering af alt - lige fra flaskernes udformning og etiketter til prisfastscettelse og image blandt
forbrugerne. Det resulterede i en omfattende relancering af den franske og internationale
Kronenbourg 1664 og Kronenbourg Red & White i fordret 20009.

Pé& basis af undersegelser foretaget af den globale, uafhceengige forbrugerundersegelsesvirk-
somhed Millward Brown kan Carlsberg notere en positiv effekt af reklamekampagnerne, og for
forste gang i mange @r stabiliseredes de to meerkers markedsandele i sidste halvdel af 2009.
Selv om det stadig er i en tidlig fase, lader det til, at den nye reklamekampagne, emballage og
prisfastscettelse er blevet vel modtaget bdde af det franske publikum og internationalt.

STYRKET POSITION | VIETNAM

| trdd med Carlsbergs strategi om yderligere at styrke sin position i Asien via organisk veekst samt
fusioner og virksomhedsopkeb blev der i sidste halvdel af 2009 underskrevet to Memoranda of
Understanding (MoU) med det formdl at ege de nuvcerende aktiebeholdninger i Vietnam.

12008 blev Carlsberg udpeget som strategisk partner for det vietnamesiske bryggeri Habeco
og kebte 16,1% af aktierne i forbindelse med bersnoteringen af selskabet. | september 2009
underskrev Carlsberg og Habeco en MoU med det formdl at ege Carlsbergs ejerandel af virk-
somheden til 30%. Habeco er markedsleder i det nordlige Vietnam, og den egede ejerandel
vil give Habeco og Carlsberg mulighed for at styrke deres markedsposition i denne del af
Vietnam.

| november 2009 underskrev Carlsberg og Hué People’s Committee en MoU, hvor Hué
People’s Committee bekreefter sin stotte til, at Carlsberg erhverver deres 50%-aktiepost i
Hué Brewery. Carlsberg erhvervede sin nuveerende 50%-andel i Hué Brewery i 1994.

Povl Krogsgaard-
Larsen, formand for
Carlsbergs bestyrelse,
og Ho Xuan Man,
Hué Party Secretary,
underskriver MoU'en.

KVASS | @STEUROPA

| fordret 2009 lancerede Carlsberg en

ny, forbedret udgave af den traditionelle
osteuropeiske drikkevare kvass i Rusland og
Ukraine. Med denne lancering fik Carlsberg
et solidt fodfeeste pé det voksende kvass-
marked i Rusland og Ukraine, og salgstal-
lene er yderst tilfredsstillende i begge lande.

Carlsbergs kvass er en svagt geeret drik
fremstillet af merk rug eller rugbred, hvilket
0gsé giver den karakteristiske marke farve.
“Broddrikken” tilscettes ofte frugter eller
urter som jordbceer eller mynte.

Denne specielle drikkevare er meget
populeer i Rusland og i hele @steuropa.
Forbrugerinteressen for naturlige, sunde
drikkevarer som kvass er steget gennem
det seneste @rti. | modscetning til elseg-
mentet udviste forbruget af kvass faktisk
positive veekstrater i Rusland i 2009.




Tre reqgioner,
ét Carlsberg
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REGIONER
Carlsbergs markeder
er forskellige bdde
forretningsmaessigt
og kulturelt. | vores
bestraebelser pd

at opnd veekst og
veerdiskabelse er det
vigtigt at finde den
rette balance mellem
et teet samarbejde pd
globalt niveau og mu-
lighederne for at lade
lokale varemcerker og
initiativer blomstre.
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QOGET INDTJENING Det samlede elmarked i
TRODSFALDI Nord- og Vesteuropa faldt
VOLUMEN

ca. 5-6% i 2009. | den sidste
del af dret var der dog tegn pd
forbedring, og markedsnedgangen
i 4. kvartal var pd ca. 4%.

Den okonomiske krise pdvirkede de
individuelle markeder meget forskelligt, og
hvor det finske, svenske, schweiziske og fran-
ske marked viste vaekst eller en flad udvikling,
oplevede de baltiske lande og Balkan-landene et
hojt encifret fald.

Carlsberg fastholdt en generelt uendret markeds-
andel i regionen med et fald i organisk elvolumen
pG 5,6% (-3,7% i 4. kvartal). Rapporteret olvolumen
faldt 2% til 50,2 mio. hl (51,0 mio. hli 2008).

Nettoomscetningen pr. hl steg 5% organisk som
felge af Gruppens skarpe fokus pé Value Manage-
ment p@ alle markeder, hvilket til dels udlignede
den negative volumeneffekt. Den organiske udvik-
ling i nettoomscetningen i regionen var -2% (-2%

i 4. kvartal). Nettoomscetningen for ol faldt 2%
(-6% volumen, 4% pris, fladt mix, -4% valuta og
4% akkvisitioner).

Hojere r&varepriser i regionen i 2009 sammenlig-
net med 2008 og skift mellem salgskanaler fra
on-trade til off-trade pd flere markeder havde en
negativ virkning pd bruttomarginen. Selv om brutto-
marginen for 2009 som helhed faldt, viste andet
halvdr en forbedring, efterhdnden som den positive
effekt fra de accelererede effektivitetsforbedringer
i produktionen afspejlede sig i tallene. | absolutte
tal blev stigningen i rGvarepriser mere end opvejet
af hejere organisk nettoomscetning pr. hl for dret.
Mixeffekten var positiv eller flad p@ de fleste nord-
og vesteuropeeiske markeder med undtagelse af de
baltiske lande, Polen og Sydesteuropa.

| 2009 opndede Nord- og Vesteuropa en stigning

i resultat af primeer drift pd 7% til 4.237 mio. kr.
(3.953 mio. kr. i 2008) med en organisk vaekst pd
6%. Organisk var resultat af primeer drift -21% i 4.
kvartal. Justeret for indteegter fra salg af varemcer-
ker i 4. kvartal 2008 ville organisk veekst i resultat
af primeer drift have veeret flad for 4. kvartal og ca.
10% for Gret som helhed.

Overskudsgraden var 11,6%, en stigning pd ca.
100bp. Dette skyldes i hej grad de accelererede
effektivitetsforbedringer, der blev iveerksat i sidste
halvdel af 2008 og i starten af 2009. Effekten af
disse tiltag blev i hejere grad synlig i anden halvdel
af dret. De fleste markeder opndede organisk
veekst i resultat af primeer drift i 2009.

De viste elmcerker er kun et udvalg af portefoljen
i Nord- og Vesteuropa.









EVE

Eve er en maltba-
seret drik med et
lavt alkoholindhold,
udviklet til kvinder
og ferst lanceret i
Schweiz. Den unikke,
boblende, frugtagtige
smag gor den til den
perfekte drink for
den kosmopolitiske
kvinde, som hun kan
nyde sammen med
venner og kolleger.

Frankrig, Storbritannien, Schweiz, Balkan-landene
og Graekenland

Det franske marked var fladt i 2009. Som forudset

i turnaround-planen faldt Brasseries Kronenbourgs
samlede markedsandel i 2009, eftersom mange
forbrugerrettede aktiviteter blev iveerksat i det sene
fordr. Anden halvdel af 2009 viste en stabiliserende
tendens efter relanceringen af Kronenbourg og
1664. Ifolge data fra Nielsen for off-trade var der
ikke yderligere fald i markedsandelene for disse to
meerker i anden halvdel af dret pd trods af de sene-
ste @rs fortsatte fald i markedsandele fra periode til
periode. Synergierne fra S&N-transaktionen forle-
ber som planlagt, og kombineret med accelererede
effektivitetsforbedringer, den nye varemcerkeposi-
tionering og en endret prisstruktur viste den franske
forretning en tocifret organisk veekst i resultat af
primeer drift. Dette er et meget tilfredsstillende
resultat, i betragtning af at turnaround-planen er

i sit ferste dr for implementering.

Carlsberg UK klarede sig scerdeles godt i 2009.
Markedet faldt 4% med et fortsat skift fra on-trade
til off-trade, men Carlsberg egede sin veerdi- og
volumenandel i bdde on- og off-trade og egede
ligeledes sin andel af det samlede marked med ca.
110bp til 14,4%. Den positive tendens accelererede i
sidste halvdel af 2009 iscer som folge af kontrakten
med pubkeden JD Wetherspoon, steerk eksekvering
i off-trade og inkludering af superpremium-maerket
San Miguel i Carlsbergs portefolje. Resultatforbed-
ringen skyldtes volumenveekst, Value Management
og effektiviseringstiltag.

| et fladt schweizisk marked fortsatte Feldschldss-
chen med at ege sin nettoomscetning pr. hl og
indtjening gennem stigende salg af premium-
produkter, produktmix og effektivitetsforbedringer.
I slutningen af 2009 blev Feldschlésschen Premium
lanceret for at ege den gennemsnitlige veerdi pr. hl
af Feldschlésschen-portefeljen yderligere. Eve, der
er scerligt rettet mod det kvindelige forbrugerseg-
ment, bidrager stadig med stor veerdi, og maerket
vil blive lanceret pé flere markeder.

Carlsbergs elvolumen i Sydesteuropa faldt med
12%, eftersom den ekonomiske krise pdvirkede
forbrugeradfcerden negativt. Gruppen fastholdt
en ueendret overskudsgrad i forhold til 2008 ved
at fokusere scerligt pd omkostninger og Value
Management.

Integrationen af graeske Mythos fortsatte, og
resultatet blev steerkt forbedret.
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Danmark, Finland, Polen, Tyskland
og de baltiske lande

Det danske elmarked faldt 8% (for regulering for
greensehandel), selv om der var en forbedret ten-
dens i andet halvdr af 2009. Carlsberg egede sin
markedsandel for el med 60bp til 56,3%. Somersby
Cider fortsatte veeksten dret igennem og har rent
faktisk etableret ciderkategorien i Danmark. Nye
produkter er blevet tilfojet kategorien, hvilket vil
medfere en yderligere udvidelse af kategorien. Der
var solid vaekst i resultat af primeer drift som felge
af omkostningsbesparelser og en positiv veerdi-/
mixudvikling.

Det finske elmarked voksede med ca. 1% i 2009.
Sinebrychoffs vaekst overgik markedets, og
markedsandelen nGede op pd 50%. Pd trods af et
negativt emballage- og salgskanalmix steg resul-
tatet som felge af volumenvaekst og effektivitets-
forbedringer, herunder lukning af Pori-bryggeriet.

Der blev gennemfert adskillige strukturelle tiltag i
Tyskland i lebet af Gret. Bryggeriet Braunschweig
blev solgt, grossisten Géttsche blev indskudt i et nyt
distributionssamarbejde med Nordmann-gruppen,
og der blev etableret en m@lrettet varemcerkestra-
tegi. Der blev opndet organisk veekst i resultat af
primeer drift som felge af effektivitetsforbedringer.

De baltiske lande var alvorligt pdvirket af de van-
skelige makroekonomiske forhold, og efterfelgende
volumennedgang og endring i forbrugsmensteret
til billigere meerker havde en negativ effekt pd
resultatet. Der blev foretaget en raekke struktur-
omlegninger for at reducere omkostningsbasen.
Carlsbergs elvolumen faldt ca. 10% i 2009, selv

om volumennedgangen i 4. kvartal var beskeden.
Alligevel opnGede den baltiske forretning tocifrede
overskudsgrader.

Det polske marked var ogsd udfordrende som folge
af den ekonomiske recession. Markedet faldt 8%,
og der var et skift i forbrugsmensteret til billigere
meerker. Carlsberg fastholdt sin markedsandel. Selv
om en lang reekke tiltag blev iveerksat i lebet af dret,
faldt resultat af primcer drift.
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STOR STIGNING | 2009 var et udfordrende

@ Ste U ro G MARKEDSANDELE @r i @steuropa, fordi den
okonomiske recession pd-
virkede olforbruget i regionen
negativt. Under disse vanskelige
forhold formdede Carlsberg at vinde

markedsandele pé alle markeder und-
tagen Kasakhstan.

Gruppens samlede olvolumen i @steuropa
steg 10%, mens den organiske elvolumen faldt
6%. P& grund af den solide veekst i salget af den
maltbaserede, alkoholfrie drikkevare kvass steg
salget af evrige drikkevarer med 26%. | 4. kvartal
steg den organiske elvolumen 2%, men fremgan-
gen i kvartalet skyldes lageropbygningen i det rus-
siske distributionssystem forud for afgiftsforhejel-
sen pd 200%, som trddte i kraft pr. 1. januar 2010.
De underliggende forbrugstendenser i 4. kvartal var
uceendrede.

Organisk veekst i nettoomscetningen for regionen

var 1%. Forbedringen i pris-/mixudviklingen pd 6%
for ol opvejede de lavere elvolumener. | 4. kvartal
var den organiske vaekst i nettoomscetningen 9%,
mens den rapporterede nettoomscetning faldt 11%
som felge af valutadevaluering.

Den organiske bruttomargin steg kraftigt med ca.
525bp, hvor hejere nettoomseetning pr. hl bidrog
med ca. 70% af stigningen, og lavere produktions-
omkostninger som felge af synergier, effektivitets-
forbedringer og lavere rdvarepriser bidrog med de
e 0 resterende ca. 30%. Den organiske veekst i resultat

Qlvolumen Nettoomscetning
(mio. hl) (mia. kr.)

5 6 af primeer drift var 38%. Inklusive akkvisitioner var
resultat af primeer drift 5.289 mio. kr. (4.108 mio.
35 B 12 | kr.12008). Som neevnt i selskabsmeddelelsen af
17. december 2009 bidrog lageropbygningseffekten
25 F B 8 «.7 = i Rusland positivt til resultat af primeer drift med
ca. 300 mio. kr. Som felge heraf var den organiske
15 4 4 vaekst i resultat af primeer drift for 4. kvartal 64%,
< o hvilket er uscedvanligt hejt. Overskudsgraden steg
Aoe o A e o til 28,5% i 2009 (21,5% i 2008) med bidrag fra
) N S ) N S -
R L P samtlige markeder.
Den generelt steerke bruttomargin og forbedringer
Resultat af primeer drift Overskudsgrad i overskudsgraden skyldes prisstigninger, gunstige

(mia. kr) (%) r@varepriser, synergier, accelererede effektivitets-
forbedringer og forbedret eksekvering pé salgs-
stederne. Alle disse tiltag har medvirket til, at

6 30 Carlsberg har veeret i stand til mere end at opveje

s . den negative effekt af lavere volumener og negativ
I operationel gearing pd resultatet.

4 I | 24

3 | N 51 Rusland

5 8 Udviklingen pé det russiske elmarked i 2009 var

svagere end forventet i begyndelsen af dret med et
1 15 fald pé ca. 10%, idet den svage makroekonomiske

$ & S & 8 situation pdvirkede forbrugeradfcerden.
v v v v v v

De viste elmcerker er kun et udvalg af portefoljen
g www.carlsberggroup.com/company/strategy/ee i Osteuropa.
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Carlsberg fortsatte med at styrke sin markedsan-
del i Rusland med en stigning p& 180bp til 40,6%
sammenlignet med 38,8% i 2008 (markedsandelen

i 4. kvartal var 39,3% mod 39,2% i 4. kvartal 2008).
Som tidligere udmeldt er det vigtigt ved vurdering af
markedsandele at se pd tendenser. Det skyldes, at
markedsandele p@ kort sigt kan pdvirkes af mange
faktorer som f.eks. prisstigninger vis-a-vis konkurren-
ter, timing for lancering af innovationer, kampagner
mv. Carlsberg styrkede sin ledende position inden for
alle markedssegmenter i 2009 og egede markedsan-
delen i alle segmenter med undtagelse af den lavere
del af mainstream-segmentet, hvor markedsandelen
var flad. Hoveddrivkreefterne bag de steerke mar-
kedsresultater inden for bdde veerdi og volumen er
fortsat den overlegne varemeerkeportefolje og den
staerkeste infrastruktur med integreret produktions-,
logistik- og distributionsopscetning.

Carlsbergs russiske elvolumen (“shipments”) faldt
6%. Shipments i 4. kvartal steg 1%, hvilket var vee-
sentligt hojere end det faktiske salg til forbrugerne
pé grund af distributerernes lageropbygning forud
for afgiftsforhoejelsen pr. 1. januar 2010. Carlsbergs
salg fra distributerleddet (“off-take”) faldt ca. 8%.
Lagerbeholdningerne overvdges og styres neje,
og de sterre lagerbeholdninger ved drets udgang
forventes at blive vendt i 1. kvartal 2010.

Der var en positiv priseffekt pd@ 9% og en mixeffekt
pé -3%. Den hejere pris pr. hl skyldes prisstigninger,
forbedret portefoljestyring og salgseksekvering.
Den negative mixeffekt skyldes primeert et skift

i emballagemix inden for de forskellige maerker

og et eendret salgskanalmix inden for off-trade,
idet forbrugerne gik fra mindre salgssteder over til
discount- og supermarkeder. Der var ogsd et skift
mellem varemcerker i anden halvdel af Gret.

PG dette udfordrende marked opnéede den russiske
forretning heje overskudsgrader i hele 2009 som
folge af proaktiv omkostningsstyring og effektivi-
tetsforbedringer.

| december 2009 underskrev praesidenten for Den
Russiske Federation eendringerne til skatteloven,
hvilket beted, at den russiske olafgift steg fra RUB
3 tiL RUB 9 pr. liter i 2010. P& grund af prisstigninger
vil dette f& negativ indflydelse p& markedsudvik-
lingen i Rusland i 2010, og Carlsberg forventer et
lavt tocifret procentfald. Carlsberg har forberedt
sig grundigt pd den nye afgiftsforhejelse og er godt
forberedt til 2010. Fokus for 2010 vil fortsat veere

at styrke markedspositionen i Rusland, samtidig
med at der tilstreebes balance i volumen- og veerdi-
udviklingen. Med Carlsbergs overlegne varemcerke-
portefolje og steerke drifts- og forretningsmaessige
model boer dette veere muligt.

Ukraine

Det ukrainske marked faldt ca. 7% i 2009, mens
de gennemsnitlige detailpriser pd ol steg ncesten
30% som folge af prisstigninger efter en stigning

i olafgifterne pd 94% pr. 1. juli 2009 og forbruger-
prisinflation. Carlsbergs organiske vaekst i elvolu-
men var 5%, og markedsandelen steg betydeligt

til 28,9% (25,5% i 2008). Den ukrainske forretning
udger nu mere end 15% af Carlsbergs esteuropiske
volumen, og Carlsberg indtager en klar andenplads
pé markedet.

Stigningen i markedsandel skyldes en velgennem-
fort turnaround med udvidet distributionsnetveerk,
forbedret salgseksekvering, produktlanceringer og
et mere resultatorienteret ledelsessystem. Iscer har
den nationale lancering af mainstream-mcerket
Lvivske péd toppen af det allerede veletablerede
meerke Slavutich veeret en succes. Uden for olkate-
gorien opndede kvass-meerket Taras kraftig veekst
i lobet af dret.

Organisk veekst i omseetningen var nesten 20%,
hovedsagelig som folge af en positiv pris-/mixeffekt
pé@ 15%. Som felge af volumenveekst og forbedringer
i pris-/mixudvikling og effektivitet steg overskuds-
graden i Ukraine veesentligt i 2009.

Qvrige markeder

Volumenudviklingen pd de evrige esteuropiske
markeder var blandet. Carlsberg vandt veesentlige
markedsandele i Usbekistan, idet volumenerne steg
kraftigt i et marked, der faldt 12%. | Belarus var ol-
volumen naesten flad i et faldende marked, hvorfor
Carlsberg vandt markedsandele.

@lmarkedet i Kasakhstan var under kraftigt pres,
og Carlsbergs lokale mcerker tabte markedsandele.
For at styrke og forenkle forretningsmodellen i
Kasakhstan har Carlsberg integreret den betydelige
russiske eksportforretning med den lokale forret-
ning med det formdl yderligere at styrke Carlsbergs
position som markedsleder.

Gruppen opndede solid organisk veekst i resultat af
primeer drift pé alle markeder.

UKRAINE

De scerdeles gode
resultater af den
positive turnaround i
Carlsbergs ukrainske
bryggeri Slavutich
slog virkelig igennem
2009, da selskabet
opndede en solid
position som nr. 2
pd markedet. Trods
et barsk ekonomisk
klima var der bety-
delig veekst i bade
volumen og resultat
af primeer drift.
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FORTSAT STARK De asiatiske markeder var
VAKST mindre pdvirket af den eko-
nomiske krise, og Gruppens
olvolumener fortsatte med at
stige i lebet af dret. Den asiatiske
forretning opndede en organisk
veekst i elvolumen pd 8% i 2009 (5%
i 4. kvartal). Inklusive akkvisitioner og
konsolideringseendringer steg de asiatiske
elvolumener 26%. Den asiatiske forretning
udger nu ca. 13% af Gruppens olvolumener.
Efterhdnden som de asiatiske markeder fort-
scetter denne vaeksttendens, vil regionen blive
endnu vigtigere for Carlsberg i fremtiden.

Den organiske veekst i nettoomsaetningen var

14% (17% i 4. kvartal). Sterstedelen af de asiatiske
markeder viste positiv pris-/mixeffekt, med en
scerlig kraftig forbedring i Kina. Resultat af primeer
drift steg 30% til 666 mio. kr. (511 mio. kr. i 2008)
med organisk veekst pé 19%. Den organiske veekst
i resultat af primeer drift i 4. kvartal var 14%. P&
trods af den negative effekt fra hejere r@varepriser
i 2009 bidrog alle markeder til den solide organiske
veekst i resultat af primeer drift med undtagelse af
Indien, hvor etablering af og investering i forret-
ningen befinder sig pé et tidligt stadium.

| 2009 pdbegyndte Carlsberg opferelsen af to nye
bryggerier - et i Indien og et i Vietnam.

Malaysia

Det malaysiske marked faldt ca. 2%. Det tidlige
kinesiske nytdr i 2009 (januar) og det sene kinesi-
ske nytdr i 2010 (februar) pdvirkede markedsudvik-
lingen negativt, eftersom lageropbygningen forud
for det kinesiske nytdr i 2009 fandt sted i 4. kvartal
i 2008 og for 2010 i 1. kvartal 2010.

Carlsberg Malaysia opndede en markedsandel p&
44,1%, en stigning pd 100bp. Forretningen opnéede
organisk veekst i resultat af primeer drift som felge
af pris/mix og effektivitetsforbedringer.

| 2009 kebte Carlsberg Malaysia Carlsberg Singa-
pore og skabte dermed en steerkere og mere effektiv
virksomhed pé den malaysiske halve.

Kina

Carlsbergs kinesiske elvolumener steg ca. 5%.
Veeksten skyldes lokale meerker og Carlsberg-
meerket. Carlsberg-mcerket steg mere end 15%,
iscer pé grund af Carlsberg Chill og udvidelsen af
Carlsbergs varemcerkeportefelje med Carlsberg
Light, som blev lanceret i 2009 md@lrettet mod det
kinesiske restaurationsmarked.

Carlsberg fortsatte med at ege sin markedsandel,
bdde i Vestkina og i det internationale premium-
segment.



Organisk veekst i resultat af primeer drift var mere
end 30% som felge af volumenveekst, positiv pris/
mix og effektivitetsforbedringer.

Indokina

Markederne i Indokina (Vietnam, Laos og Cambo-
dja) fortsatte den kraftige veeksttendens med heje
encifrede vaekstrater. | Vietnam og Cambodja egede
Carlsberg sin markedsandel betydeligt, mens for-
retningen i Laos voksede pd niveau med markedet.
Gruppens organiske veekst i elvolumen var sdledes
22% for 2009.

Carlsberg underskrev to Memoranda of Under-
standing i Vietnam med det formdl at ege ejer-
andelen i bryggerierne Habeco og Hué, hvilket vil
styrke Gruppens markedsposition og muligheder i
den nordlige og centrale del af Vietnam.

De viste elmcerker er kun et udvalg af portefeljen i Asien.







SOMERSBY
Carlsbergs interna-
tionale cidermecerke,
Somersby, er en
forfriskende, frugtig
cider lavet pd rigtige
@bler og med et alko-
holindhold pd 4,7%.
Cider giver mulighed
for at ege veeksten pé
bundlinjen pé grund
af premium-prisfast-
scettelsen. Somersby
har klaret sig meget
fint p& markederne,
og nye cidermarkeder
kan blive attraktive
markedsmuligheder.
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Ledelsens beretning

Takket veere de mange effektivitetsforbedringer,
der blev indfert i slutningen af 2008 og i 20069,

kunne Carlsberg afbede virkningen af faldende

markeder og levere en solid fremgang i ind-

tjening og pengestrem.

Finansiel redegorelse
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STAERK VAKST Resultatopgorelse
RESULTAT OG
PENGESTROM | 2009 realiserede Gruppen

en samlet nettoomscetning pd
59.382 mio. kr. (59.944 mio. kr. i
2008), et mindre fald pé 1% sam-
menlignet med 2008, hvilket afspej-
ler en flad organisk udvikling. Tilkebte
aktiviteter tegnede sig for netto 4.712
mio. kr. (+6%), mens valutakursudviklingen
havde en negativ effekt pd -4.652 mio. kr.
(-7%). Valutakursudviklingen var iscer pGvirket
af den negative udvikling i RUB, UAH og GBP.

Den flade organiske omscetning blev opnéet pd
trods af et organisk fald i volumen pd@ 4%, da dette
blev udlignet af positive priseffekter, herunder
Value Management-tiltag.

Salget af ol udgjorde 46.148 mio. kr. af den sam-
lede omscetning (45.503 mio. kr. i 2008) svarende
til 78%.

Bruttoresultatet blev 29.185 mio. kr. (28.695 mio.
kr. i1 2008). Organisk veekst i bruttoresultatet blev
903 mio. kr. (+3%), tilkebte aktiviteter tegnede sig
for netto 1.889 mio. kr., mens valutakursudvik-
lingen havde en negativ effekt p& -2.302 mio. kr.
Bruttomarginen steg med ncesten 130bp til 49,1%.
Bruttoresultatet var negativt pdvirket af lavere
organiske volumener, men positivt pdvirket af
lavere rGvareomkostninger i @steuropa og et fald
i ikke-rdvarerelaterede produktionsomkostninger.
Derudover var det pdvirket af bl.a. lean-projektet
i Nord- og Vesteuropa, accelererede effektivise-
ringstiltag, netveerksoptimering og igangveerende
Excellence-programmer i Supply Chain.



Salgs- og distributionsomkostninger udgjorde
-15.989 mio. kr., et fald p& 1.603 mio. kr. (+9%)
sammenlignet med 2008. De lavere salgs- og
distributionsomkostninger afspejler effektiviserings-
programmer inden for salg og logistik, effekten af
lavere volumener og lavere medieomkostninger i
2009. Det organiske fald var 1.411 mio. kr. (+8%),
tilkebte aktiviteter tegnede sig for netto -886 mio.
kr. (-5%), og valutapédvirkningen var 1.078 mio.

kr. (+6%). Administrationsomkostninger udgjorde
-3.873 mio. kr. (-3.934 mio. kr. 2008). Det organiske
fald var 125 mio. kr. (+3%), tilkebte aktiviteter teg-
nede sig for netto -233 mio. kr. (-6%), og valutapd-
virkningen var 169 mio. kr. (+5%). Alt i alt udgjorde
den organiske udvikling i salgs- og distributions-
omkostninger og administrationsomkostningerne
+1,5 mia. kr., svarende til +7%.

Andre driftsindtcegter, netto udgjorde -45 mio. kr.
(728 mio. kr. i 2008). Dette fald var ventet som
folge af de veesentlige indteegter pd ejendomspro-
jekter i forste halvdr af 2008. Gruppens andel af
nettoresultatet i associerede virksomheder var 112
mio. kr. mod 81 mio. kr. i 2008.

Resultat af primeer drift fer scerlige poster blev 9.390
mio. kr. mod 7.978 mio. kr. i 2008. Drikkevareakti-
viteterne opndede et positivt resultat pd 9.460 mio.
kr., en stigning p@ 1.856 mio. kr. Stigningen skyldes
en kraftig organisk vaekst pé 2.122 mio. kr. (+28%),
mens tilkebte aktiviteter, netto udgjorde 788 mio. kr.
Alle regioner bidrog positivt til stigningen i resultat af
primeer drift. Gruppens overskudsgrad var 15,8%, en
stigning pd 250bp i forhold til 2008.

Scerlige poster, netto udgjorde -695 mio. kr. mod
-1.641 mio. kr. i 2008 og omfatter primeert restruk-
turerings- og fratreedelsesomkostninger i Nord- og
Vesteuropa samt tabsgivende kontrakter p@ rdvarer.
Se specifikationen i note 7 i koncernregnskabet.

Finansielle poster, netto udgjorde -2.990 mio. kr.
mod -3.456 mio. kr. i 2008. Nettorenteomkost-
ninger udgjorde -2.161 mio. kr. i forhold til -2.386
mio. kr. i 2008. De lavere renteomkostninger
skyldes primeert lavere gennemsnitlige finansie-
ringsomkostninger. @vrige finansielle poster, netto
udgjorde -829 mio. kr. (-1.070 mio. kr. i 2008) og
kan overvejende tilskrives tab pé geeld i fremmed
valuta, primeert i ferste halvdel af &ret, pd 581 mio.
kr. (heraf @steuropa ca. 400 mio. kr.) og nedskriv-
ninger pd finansielle aktiver pd 119 mio. kr. Faldet i
ovrige finansielle poster, netto kan bl.a. henferes til
engangsudgifterne i 2008 ved etablering af finan-
sieringen af S&N-transaktionen.

Skat udgjorde -1.538 mio. kr. mod 312 mio. kr. sidste
@r. Den effektive skattesats i 2009 var séledes 27%.

Koncernresultatet blev 4.167 mio. kr. mod 3.193 mio.
kr. i 2008 (+31%).

Carlsbergs andel af nettoresultatet var 3.602 mio. kr.
mod 2.621 mio. kr. sidste Gr (+37%).
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Balance

Pr. 31. december 2009 udgjorde Carlsbergs sam-
lede aktiver 134.515 mio. kr. (142.639 mio. kr. pr. 31.
december 2008). Reduktionen skyldes primeert et
fald i materielle aktiver, kortfristede aktiver samt
valutakursudviklingen, herunder iscer den russiske
RUB, som pdvirkede de immaterielle aktiver og
bidrog til et fald i kortfristede aktiver.

Aktiver

Immaterielle aktiver udgjorde 81.611 mio. kr. mod
84.091 mio. kr. pr. 31. december 2008. Nedgangen er
relateret til udviklingen i valutakurserne, iscer RUB,
idet der ikke har veeret vaesentlige tilgange eller
impairment-nedskrivninger i 2009.

Materielle aktiver udgjorde 31.825 mio. kr., et fald
pé 2.227 mio. kr. fra 31. december 2008. Udviklingen
skyldes hovedsagelig tilgang pd 2,8 mia. kr., afgang
pé -0,4 mia. kr., afskrivninger pd -3,5 mia. kr. og
valutakurseffekt pd -0,6 mia. kr.

Finansielle aktiver udgjorde 5.850 mio. kr. (5.305
mio. kr. pr. 31. december 2008). Posten bestér
vaesentligst af associerede virksomheder, udskudte
skatteaktiver og udldn til restaurationsbranchen.
Bortset fra etableringen af det tyske samarbejde
Nordic Getrénke var der ingen betydelige udsving
inden for Gruppen.

Kortfristede aktiver udgjorde 14.841 mio. kr. (19.029
mio. kr. pr. 31. december 2008). Faldet skyldes det
meget skarpe fokus, iscer i andet halvdr af 2009, pé
varebeholdninger og tilgodehavender, som har fort
til en betydelig reduktion af begge poster i forhold
til ultimo 2008.

Passiver

Egenkapitalen udgjorde 59.489 mio. kr. (54.829 mio.
kr. til aktioncerer i Carlsberg A/S og 4.660 mio. kr.
til minoritetsinteresser). Faldet i egenkapitalen pé
0,4 mia. kr. i forhold til 31. december 2008 skyldes
hovedsagelig valutakursforskelle pd ca. -3,1 mia. kr.,
primeert som felge af faldet i nettoaktiverne ved
devalueringen af ferst og fremmest RUB, perio-
dens resultat pé 4,2 mia. kr., betaling af udbytte til
aktioncerer pd 0,8 mia. kr., opkeb af minoritetsinter-
esser (i Letland, Litauen, Kasakhstan, Ukraine og
Usbekistan) pd 0,4 mia. kr. samt aktuarmaeessige tab
pé pensionsforpligtelser pd -0,4 mia. kr.

Den nettorentebcerende geeld er blevet reduceret fra
44,2 mia. kr. pr. 31. december 2008 til 35,7 mia. kr.
pr. 31. december 2009.

Forpligtelser i alt udgjorde 75.026 mio. kr. (82.738
mio. kr. pr. 31. december 2008). Kortfristede forplig-
telser udgjorde 24.960 mio. kr. (25.616 mio. kr. pr. 31.
december 2008). Eksklusive den kortfristede del af
lén udgjorde de kortfristede forpligtelser 21.638 mio.
kr. (20.325 mio. kr. pr. 31. december 2008), hvilket
afspejler Gruppens fokus pé forbedring af drifts-
kapitalen i hele 2009.
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Pengestrom

Den frie pengestrem i 2009 udgjorde 10.549 mio. kr.

som felge af det meget skarpe fokus pé& pengestrem,
herunder nettodriftskapital og anleegsinvesteringer, i

hele Gruppen. Den yderst positive udvikling afspejler
det sdkaldte cash race-program.

Pengestrem fra driften udgjorde 13.631 mio. kr. i
2009 mod 7.812 mio. kr. i 2008. De storste bidrag-
ydere til den kraftige stigning p& 5.819 mio. kr. var
resultat af primeer drift fer afskrivninger og eendring
i driftskapital. Resultat af primecer drift for afskriv-
ninger udgjorde 13.169 mio. kr. mod 11.610 mio. kr. i
2008.

AEndring i driftskapital udgjorde 3.675 mio. kr. mod
1.556 mio. kr. i 2008. Den positive effekt skyldes
et betydeligt fald i varebeholdninger (1,6 mia. kr.),
feerre tilgodehavender (1,0 mia. kr.) og hoejere kort-
fristet geeld (1,1 mia. kr.).

Betalte nettorenter udgjorde -1.597 mio. kr. (-2.754
mio. kr. i 2008). Den markante forskydning i posten
skyldes lavere rentebetalinger, betaling i 2008
vedrerende etablering af @nefaciliteter i forbin-
delse med akkvisitionen af dele af aktiverne i SN
samt valutainstrumenter (primeert kurssikring af
obligationsudstedelsen pd 200 mio. GBP). Endelig
havde Carlsberg en positiv pengestrem pé ca. 400
mio. kr. i 2009 i forbindelse med afvikling af diverse
sikringsinstrumenter.

Pengestrem fra investeringer blev -3.082 mio. kr.
mod -57.153 mio. kr. i 2008. Justeret for kebet af
dele af aktiviteterne i S&N i 2008 skyldes faldet
primeert anleegsinvesteringer p@ -2,8 mia. kr., en
reduktion pd 48% sammenlignet med 2008, og
en cendring i finansielle aktiver p& +950 mio. kr. De
lavere anlaegsinvesteringer skyldes den detalje-
rede planleegning og konstante opfelgning i lebet
af 2009, og endringen i finansielle investeringer
skyldes forudbetalinger og sikringsinstrumenter
vedroerende kob af S&N-aktiviteter i 2008.

Finansiering

Pr. 31. december 2009 udgjorde Carlsbergs rentebce-
rende geeld 39,4 mia. kr. og den nettorentebeerende

geeld 35,7 mia. kr. Forskellen pd 3,7 mia. kr. udgeres

af andre rentebcerende aktiver, herunder 2,7 mia. kr.
i likvide midler.

Af den rentebcerende geeld er 92% (36,1 mia. kr.)
langfristet, dvs. med en forfaldstid pd mere end et
dr, og bestdr primeert af faciliteter i EUR.

Nettorentebeerende geeld pr. 31. december 2009 var
8,5 mia. kr. lavere end ultimo 2008. Reduktionen
afspejler den meget stcerke frie pengestrem. Netto-
geeld/EBITDA ultimo 2009 var 2,7x.

| maj 2009 etablerede Carlsberg et EMTN-program
pé 3 mia. EUR, hvorunder der blev udstedt obliga-
tioner pé 1 mia. EUR og 300 mio. GBP. Provenuet
fra obligationsudstedelsen blev anvendt til refinan-
siering af en del af finansieringen af kebet af dele af
S&N. Herefter har Carlsberg ingen refinansierings-
behov i en reekke ér.

Omkring 62% af den finansielle nettogeeld er
fastforrentet (fastforrentet periode p@ over et @r).

FRI PENGESTROM

Den betydelige udvikling i den frie pengestrem skyldes primeert
steerk organisk vaekst i indtjeningen, en meget betydelig reduktion
i driftskapitalen og lavere anleegsinvesteringer.

10,5 mia.
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Segmentoplysninger
pr. kvartal

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Mio. kr. 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
Nettoomsaetning
Nord- og Vesteuropa 6.633 10.776 10.804 8.915 7.200 10.705 10.110 8.451
@steuropa 1.972 5.888 6.661 4.616 3.466 5.841 5.135 4.103
Asien 811 828 932 984 1.074 1.049 1.060 1.041
Ikke fordelt 20 49 46 9 46 28 52 21
Drikkevarer i alt 9.436 17541 18.443 14.524 11.786 17.623 16.357 13.616
Andre aktiviteter - - - - - - - -
| alt 9.436 17.541 18.443 14.524 11.786 17.623 16.357 13.616
Resultat af primeer drift for scerlige poster
Nord- og Vesteuropa 135 1.570 1.401 847 140 1.740 1.700 657
@steuropa 285 1.388 1.637 798 695 1.952 1.550 1.092
Asien 124 117 145 125 155 167 197 147
Ikke fordelt -163 -199 -243 -363 -169 -184 -108 -271
Drikkevarer i alt 381 2.876 2.940 1.407 821 3.675 3.339 1.625
Andre aktiviteter 7 274 114 -21 -33 -20 -35 18
I alt 388 3.150 3.054 1.386 788 3.655 3.304 1.643
Scerlige poster, netto -37 -91 -169 -1.344 -107 -84 -180 -324
Finansielle poster, netto -470 -812 -893 -1.281 -904 -546 -767 -773
Resultat for skat -119 2.247 1.992 -1.239 -223 3.025 2.357 546
Selskabsskat 32 -659 -583 1.522 65 -878 -683 -42
Koncernresultat -87 1.588 1.409 283 -158 2.147 1.674 504
Heraf:
Minoritetsinteresser 42 173 188 172 54 207 183 121

Aktioncerer i Carlsberg A/S -129 1.415 1.221 111 -212 1.940 1.491 383
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Carlsbergs bestyrelse soger til stadighed
at sikre, at Gruppens ledelsesstruktur er
hensigtsmaessig og fungerer tilfredsstillende.

Corporate governance
0g risikostyring

HENSIGTSMASSIG
LEDELSESSTRUKTUR

Carlsbergs bestyrelse og
direktion seger til stadig-
hed at sikre, at Gruppens
ledelsesstruktur og kontrol-
systemer er hensigtsmassige og
fungerer tilfredsstillende. En reekke
interne procedurer er udviklet og
vedligeholdes lebende med henblik pd
at sikre en aktiv, sikker og lensom styring
af virksomheden.

Gruppens corporate governance er - med en-
kelte undtagelser - i overensstemmelse med an-
befalingerne for god selskabsledelse fra NASDAQ
OMX Kebenhavn A/S. P@ side 51 redegores der for
undtagelserne.

Grundlaget for Gruppens corporate governance er
bl.a. aktieselskabsloven, drsregnskabsloven, IFRS,
veerdipapirhandelsloven, NASDAQ OMX Keben-
havn A/S’ regler og anbefalinger for udstedere,
selskabets vedtaegter, dets veerdier samt god
praksis for virksomheder af samme storrelses-
orden og med samme globale raekkevidde som
Carlsberg.

Aktioncererne og selskabet

Carlsberg seger at sikre information til og mulig-
hed for dialog med selskabets aktioncerer gennem
jeevnlig offentliggerelse af nyheder, regnskabs-
meddelelser og drsrapporter samt pd general-
forsamlingen. Selskabets hjemmeside opdateres
lebende med offentliggjort information. Desuden
arrangeres jeevnligt telekonferencer og meder med
professionelle investorer.

Bestyrelsen vurderer regelmeessigt, om selska-
bets kapitalstruktur er i overensstemmelse med
virksomhedens og aktioncerernes interesser. Det
overordnede mdl er at sikre en kapitalstruktur, som
understotter langsigtet, lansom veekst. Kapital-
strukturen er et led i Gruppens strategi. Selskabets
vedtaegter indeholder ingen greenser for ejerskab
eller stemmeret.

Carlsbergs aktiekapital har i mange @r veeret opdelt
i to klasser. Aktierne har samme pélydende veerdi
(20 kr.), men hvor en A-aktie har 20 stemmer, har
en B-aktie 2 stemmer, men ret til forlods udbytte.
Begge aktieklasser er noteret pd NASDAQ OMX
Kebenhavn A/S, og investorer kan sdledes veelge,
hvilken klasse de ensker at investere i. Bestyrelsen
vurderer, at opdelingen i A- og B-aktier, i forening
med Carlsbergfondets stilling som majoritets-
aktioncer, har veeret og fortsat vil veere fordelagtig
for alle selskabets aktioncerer, idet strukturen un-
derstotter en langsigtet udvikling af virksomheden.

Generalforsamlingen

Generalforsamlingen er selskabets everste myndig-
hed. Bestyrelsen lcegger veegt pd, at aktioncererne
fd@r en detaljeret orientering om og et fyldestgerende
grundlag for de beslutninger, der tages pd general-
forsamlingen.

Indkaldelse til generalforsamling sker i god tid fer
afholdelsen, sdledes at aktioncererne har mulighed
for at forberede sig. Alle aktioncerer har ret til at
deltage i og stemme personligt eller ved fuld-
magt ved generalforsamlingen samt til at frem-
seette forslag til behandling. Aktioncerer kan give
fuldmagt til bestyrelsen eller andre, der deltager

i generalforsamlingen, for hvert enkelt punkt pé
dagsordenen.



Bestemmelser om vedtcegtscendring

Til vedtagelse af forslag om vedtegtsendringer
eller selskabets oplesning, som ikke fremscettes
eller tiltreedes af bestyrelsen, kreeves, at mindst 1/3
af det mulige antal stemmer for hele aktiekapitalen
er repreesenteret pd den pdgeeldende 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. SGfremt 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 repreesenterede stemmeberet-
tigede aktiekapital.

Er den fornedne del af aktiekapitalen ikke re-
preesenteret pd generalforsamlingen, men er det
fremsatte forslag i evrigt vedtaget, kan forslaget
endeligt vedtages pé en af bestyrelsen inden 14
dage efter afholdelsen af den ferste generalfor-
samling indkaldt ekstraordincer generalforsamling
uden hensyn til sterrelsen af det antal stemmer, der
er repreesenteret pd den ekstraordincere general-
forsamling. Til gyldig vedtagelse pd denne anden
generalforsamling kreeves, sGfremt forslaget ikke
har opndet bestyrelsens tiltreedelse, at 3/4 sével af
det samlede antal afgivne stemmer som af den pd
generalforsamlingen representerede stemmebe-
rettigede aktiekapital stemmer derfor. Er forslaget
tiltrddt af bestyrelsen, kan forslaget vedtages med
den anferte majoritet.

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
forskellige negleomrdder som kommunikation,
personale, miljeforhold og ansvarlighed over for
kunder og samfundet som helhed. Det er en del

af bestyrelsens arbejde at sikre s@vel efterlevelse
som jeevnlig tilpasning af politikkerne i overens-
stemmelse med udviklingen i og omkring selskabet.
Kommunikationspolitikken og relaterede procedurer
skal sikre, at oplysninger af betydning for bl.a. inve-
storer, medarbejdere og myndigheder tilgdr disse og
offentliggeres i overensstemmelse med geeldende
regler og aftaler.

Kommunikationen med investorer og aktieanaly-
tikere varetages af selskabets direktion stettet af
Investor Relations-afdelingen. Dialogen omfatter et
bredt program af aktiviteter i Danmark og interna-
tionalt og finder sted under hensyntagen til reglerne
fra NASDAQ OMX Kebenhavn A/S. Al investorinfor-
mation offentliggeres samtidig pd dansk og engelsk
og distribueres endvidere straks efter offentliggerel-
sen, bl.a. direkte til aktioncerer, der har ensket det.
Endvidere gores investorpreesentationer normalt
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tilgeengelige pd selskabets hjemmeside, samtidig
med at de foretages.

Bestyrelsens sammensaetning

Generalforsamlingen veelger bestyrelsen, som be-
stdr af otte generalforsamlingsvalgte medlemmer
samt fire medlemmer valgt af Carlsbergs medarbej-
dere i henhold til aktieselskabslovens bestemmelser
herom.

De medarbejdervalgte medlemmer har samme ret-
tigheder og pligter som de generalforsamlingsvalgte
medlemmer og veelges for en periode pd fire @r.

Det seneste valg blandt medarbejderne fandt sted i
2006, og det naeste valg er fastsat til marts 2010.

Bestyrelsen har sdledes i alt 12 medlemmer.
Bestyrelsen finder antallet af medlemmer hen-
sigtsmeessigt.

Fem af de generalforsamlingsvalgte medlemmer
har tilknytning til Carlsbergfondet, selskabets ho-
vedaktioncer, og har en universitetsbaggrund, mens
tre medlemmer har en erhvervsmaessig baggrund.
Denne sammenscetning sikrer en hensigtsmaessig
mangfoldighed og bredde i medlemmernes tilgang
til opgaverne, og bestyrelsen vurderer, at den er
medvirkende til at sikre kvalificerede overvejelser
og beslutninger.

Bestyrelsesmedlemmerne veelges individuelt. Ved
hvert @rs ordincere generalforsamling afgdr den
halvdel af de generalforsamlingsvalgte medlemmer,
der har fungeret lengst. Genvalg kan finde sted.
Medlemmerne skal fratreede ved den forste general-
forsamling, efter at de er fyldt 70 @r.

Ved indstilling til valg pé generalforsamlingen ud-
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 rekrutteringen.

En beskrivelse af bestyrelsens sammenscetning

og de enkelte medlemmers scerlige kompetencer i
relation til arbejdet i bestyrelsen findes pd side 156
i denne drsrapport. Ingen af bestyrelsesmedlem-
merne er medlem af koncernledelsen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen i moderselskabet Carlsberg A/S og
bestyrelserne i Gruppens andre selskaber pdser, at
direktionerne overholder de af bestyrelserne beslut-
tede mélscetninger, strategier og forretningsgange.
Orientering fra direktionen i de respektive selskaber
sker systematisk s@vel ved meder som ved skriftlig
og mundtlig rapportering. Denne rapportering om-
fatter bl.a. udviklingen i omverdenen, forretningens
udvikling, selskabets lansomhed og den ekonomi-
ske stilling.



48 Ledelsens beretning

| 2009 holdt bestyrelsen for Carlsberg A/S seks
moder. Bestyrelsen medes mindst seks gange

om dret, herunder til et drligt strategimade, hvor
selskabets vision, mdl og strategi dreftes. | perioden
mellem de ordincere bestyrelsesmeder modtager
bestyrelsen skriftlig orientering om virksomhedens
drift og stilling, og der indkaldes om nedvendigt
til ekstraordincere meder. Bestyrelsen treeffer bl.a.
beslutninger om akkvisitioner, sterre investeringer
og frasalg, kapitalgrundlagets sterrelse og sam-
menscetning, langsigtede forpligtelser, vaesentlige
politikker, kontrol- og revisionsforhold samt bety-
dende driftsforhold.

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

Bestyrelsens formand og naestformand udger
formandskabet, der sammen med direktionen bl.a.
tilretteleegger bestyrelsens meder. Formandens
og - i dennes fraveer - nestformandens specifikke
opgaver er fastlagt i forretningsordenen.

Bestyrelsens formand forestdr drligt en struktureret
evaluering af bestyrelsens arbejde, resultater og
sammenscetning. Endvidere omfatter evalueringen
samarbejdet mellem bestyrelsen og direktionen
samt direktionens arbejde, resultater og sammen-
setning.

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

Revisionskomiteen

Bestyrelsen kan nedscette komiteer til scerlige
formdl. | overensstemmelse med lov om godkendte
revisorer og revisionsvirksomheder nedsatte besty-
relsen i marts 2009 en revisionskomité. Fra marts til
december 2009 bestod Revisionskomiteen af hele
bestyrelsen. Fra december 2009 bestdr Revisions-
komiteen dog af tre bestyrelsesmedlemmer (Jess
Sederberg, formand, Povl Krogsgaard-Larsen

og Richard Burrows), hvoraf to er uafheengige af
virksomheden. Revisionskomiteen arbejder inden for
de referencerammer og efter en detaljeret mede-
plan, som er godkendt af bestyrelsen. | 2009 holdt
Revisionskomiteen tre meder, og en arbejdsgruppe,
som blev nedsat under Revisionskomiteen i 2009
for at hjeelpe med at organisere komiteens arbejde,
afholdt fem maeder. Revisionskomiteens primaere
funktion er i overensstemmelse med kommisso-

riet og den drlige medeplan at overvége: 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 uafhengighed.

Ved hvert mede gennemgdr Revisionskomiteen
relevante emner med de eksterne revisorer og
lederen af Intern revision, og Revisionskomiteen kan
0gsé invitere andre relevante funktionsledere fra
Carlsbergs organisation, alt efter hvilke emner der
droftes pG@ medet.

Direktionen

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

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

Vederlag til ledelsen

For at tiltreekke og fastholde ledelsesmeessig
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
sdvel kort- som langsigtede mdl.

Vederlag til direktionen omfatter fast lon, kontant
bonus, aktiebaseret vederlaeggelse samt andre
seedvanlige fordele. Direktionen tegner selv pen-
sionsordninger.

Hverken direktionen eller bestyrelsen modtager
bonus ved gennemfarelse af overtagelsestilbud.
Direktionens opsigelsesvarsel eendres ved gennem-
forelse af overtagelsestilbud. Vederlag til direktionen
og bestyrelsen er omtalt i note 12 til koncernregnska-
bet. Retningslinjer vedrerende incitamentsprogram-
mer for direktionen blev godkendt p@ den ordincere
generalforsamling den 10. marts 2008. Retnings-
linjerne er offentliggjort pd Carlsbergs hjemmeside.
Bestyrelsen i Carlsberg A/S deltager ikke i selskabets
incitamentsprogrammer.

Der er aktieoptionsprogrammer for Gruppens kon-
cerndirektion og neglemedarbejdere. 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 ferste fem dage efter offentliggerelsen
af drsregnskabsmeddelelsen. Arets tildeling af retter,
udestende retter ved drets udgang og veerdien
heraf oplyses i note 13 til koncernregnskabet.

Optionsprogrammet er suppleret med preestations-
afheengige bonusordninger, som omfatter en del af
Gruppens funktioncerer.



Risiko kan og skal
styres og forvandles
til muligheder.

Risikostyring

Carlsberg betragter effektiv risikostyring som en
integreret del af sine aktiviteter med henblik pé at
reducere usikkerhed, opfylde Gruppens strategi-
ske mdlscetninger og sikre veerdiskabelse for alle
interessenter.

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

Risikostyringsstruktur

Bestyrelsen vurderer de samlede risikoforhold og
de enkelte risikofaktorer, som er forbundet med
Gruppens aktiviteter. Vurderingen foretages efter
behov og mindst en gang om dret.

Bestyrelsen vedtager retningslinjer for de centrale
risikoomrdder, folger udviklingen og sikrer tilste-
deveerelse af planer for styringen af de enkelte
risikofaktorer, herunder forretningsmeessige og
finansielle risici.

Carlsbergs Executive Committee (ExCom) vurderer
drligt de samlede risikoforhold i forbindelse med
Gruppens aktiviteter og opdaterer det eksisterende
“heat map”, sé det afspejler cendringer i opfattelsen
af forretningsrisici. Efter denne vurdering identifice-
res et nyt scet hojrisikofaktorer for det kommende
dr, og ExCom identificerer i overensstemmelse med
risikostyringspolitikken de risikoejere, der har det
driftsmaessige ansvar for at overvdge og styre de
enkelte risici via en raekke risikobegreensende aktivi-
teter. ExCom vil fortsat overvdge disse aktiviteter i
2010 for at sikre, at der treeffes tilstraekkelige mod-
foranstaltninger inden for de fastsatte tidsfrister.

De veesentligste risikofaktorer, som er identificeret
inden for Gruppen, er for nuveerende:

Olafgifter

Da forbruget af el er prisfelsomt, vil sterre afgifts-
cendringer kunne pdvirke efterspergslen veesentligt.
Rusland har med virkning fra januar 2010 indfert en
voldsom afgiftsstigning pé ol pd 200%, og i juli 2009
gennemferte Ukraine en afgiftsstigning pd ol pd
94%. Gruppen overvdger noje risikoen i forbindelse
med afgiftsstigninger og treeffer foranstaltninger til
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at begreense de potentielle konsekvenser. Carlsberg
har gennemfert omfattende scenarieplanleegning
for 2010 og efterfelgende @r pd grundlag af allerede
kendte og forventede stigninger i afgiftsniveauet

for ol. Disse scenarier omfatter evaluering af priser,
emballage og produktmix, regionale og nationale
markedspositioner og mikroekonomiske faktorer,
herunder cendringer i balancen mellem udbud og
efterspergsel i forhold til forskellige r@varepriser.

Okonomisk nedgang

Den ekonomiske nedgang har til en vis grad pdvirket
bdde forbrugernes efterspergsel og udgiftsmenstre.
P& grund af de fortsatte udfordringer pd@ markedet
fremskyndede og gennemferte Gruppen en lang
reekke omkostningsreducerende tiltag i slutningen

af 2008 og begyndelsen af 2009. Der blev i lebet

af 2009 indfert beredskabsplaner for yderligere at
reducere omkostningerne og sikre rentabiliteten.
Disse tiltag ligger ud over de lebende effektivise-
ringsprogrammer. Carlsberg-gruppen vil fortsat folge
den ekonomiske udvikling teet i 2010 og udarbejde
yderligere handlingsplaner med henblik pé at kunne
reagere pd cendringer i markedsforholdene.

Offentlig regulering

Pé flere af Gruppens markeder er der begreensnin-
ger i relation til forbrugeradfcerd (f.eks. reklamer for
alkoholprodukter og rygeforbud). P& disse marke-
der kan endringer i reglerne isoleret set indebcere
en risiko for nedgang i efterspergslen. Gruppen
medvirker til at begreense de negative felger af
uhensigtsmaessigt forbrug af alkoholprodukter og
tilskynder aktivt til ansvarlighed i salg og forbrug.
Under hensyntagen hertil arbejdes der samtidig for
at undgd unedige restriktioner i afscetningen.

Prisrisiko - rGvarer og materialer

Det er Carlsbergs politik at have mere end én
leverander af r@varer og emballage til produktions-
enhederne rundt omkring i verden for at mindske
risikoen for stigende priser. P& enkelte omrd&der inden
for ddser og glas- og plasticflasker er der dog en vis
afhcengighed af enkelte leveranderer pé grund af
disses markedsposition. For at mindske sGdanne risici
gor Carlsberg i stigende grad brug af centraliserede
indkeb. Sikring af bdde volumen og pris anvendes
aktivt, hvor det anses for hensigtsmaessigt, herunder
indgGelse af langsigtede aftaler med veesentlige leve-
randerer pd Gruppe-niveau samt fastprisaftaler.

Finansielle risici

Gruppens finansielle risici omfatter valuta-, rente-,
kredit- og likviditetsrisici. Disse praesenteres i
noterne til koncernregnskabet.

Revision

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

Carlsbergfondets (Fondet) ejerskab
i Carlsberg A/S er langsigtet og

har strategisk karakter. Fondet er
sdledes en aktiv, kreevende, men
0gsd@ stottende aktioncer. Fondet
bakker op om Carlsbergs ledelses
bestraebelser for at skabe veerdi for
aktioncererne og andre interessen-
ter ved at fremme virksomhedens
vaekst og styrke dens lensomhed.

I henhold til sin fundats skal Fondet
til stadighed veere ejer af mindst 51%
af stemmerne og mere end 25% af
aktiekapitalen i Carlsberg A/S.

Ved udgangen af 2009 var Fondets
andel af aktiekapitalen 30%. Sam-
menscetningen af A- og B-aktier

i Fondets besiddelse medferer,

at dette pd neevnte tidspunkt
havde 73% af stemmerne. Fondets
direktion udger en veesentlig del

af bestyrelsen i Carlsberg A/S, og
Fondets direktionsformand er for-
mand for selskabets bestyrelse.

Fondets fundats og statutter giver
det visse forpligtelser og rettig-
heder i relation til Carlsberg A/S.
Sdledes modtager Carlsberg Labo-
ratorium - en afdeling af Fondet og
en selvstaendig enhed i Carlsberg
Forskningscenter - tilskud fra Fon-
det, mens selskabet skal afholde
udgifterne til laboratoriets drift.
Endvidere pdhviler det selskabet

at bevare et antal historiske ejen-
domme pé bryggeriets areal i Valby
i Kebenhavn.

0 www.carlsbergfondet.dk

Revisionen afleegger skriftlig rapport til den sam-
lede bestyrelse minimum to gange om d&ret og der-
udover umiddelbart efter konstatering af eventuelle
forhold, som bestyrelsen ber orienteres om.

Intern kontrol og finansiel rapportering

| lebet af 2009 har Gruppen formaliseret de eksi-
sterende processer for risikostyring og intern kontrol
med den finansielle rapportering med udgangspunkt
i COSO-standarden fra Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission.

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

Bestyrelsen godkender en reekke politikker og
procedurer pé de vigtigste omrdder i forbindelse
med den finansielle rapportering, herunder ad-
feerdskodeks og politikker for omrdderne finans og
jura, risikostyring, treasury og forretningsetik. Disse
politikker og procedurer geelder for alle dattervirk-
somheder, og der stilles tilsvarende krav til joint
venture-partnere.

Risikovurderingsprocessen i forbindelse med den fi-
nansielle rapportering godkendes drligt af Revisions-
komiteen. De finansielle rapporteringsrisici relateret
til vaesentlige poster i koncernregnskabet er baseret
p@ en topstyret, risikobaseret tilgang.

P& baggrund af risikovurderingen har Gruppen
fastsat minimumskrav for adfeerd og dokumentation
af it- og manuelle kontroller til at reducere identifi-
cerede veesentlige finansielle rapporteringsrisici. Som
en del af denne proces gennemfares controlling af
rapporterede regnskabsinformationer for samtlige
selskaber i Gruppen. Controllingen foretages bdde af
controllere med regional tilknytning og indgdende
kendskab til de enkelte selskaber og af specialister
p@ regnskabsomrddet. Endvidere har alle veesentlige
selskaber i Gruppen ansat controllere med dyb for-
retningsmeessig og/eller regnskabsmeessig indsigt.

Gruppen har etableret informations- og kommunika-
tionssystemer, som sikrer efterlevelse af regnskabs-
reglerne og reglerne om intern kontrol, herunder den
finansielle manual, interne kontrolkrav og controller-
manualen.

Charteret for Revisionskomiteen indeholder beskri-
velse af komiteens funktioner og ansvar i relation
til dens supervision og overvdgning af systemerne
til risikostyring og intern kontrol i forbindelse med
den finansielle rapportering. Overvdgningen udfe-
res pd baggrund af en periodisk rapportering fra
finansorganisationen samt den interne og eksterne
revision.



Intern revision

Carlsberg har etableret en intern revision for deri-
gennem at opnd en objektiv, uafheengig vurdering
af tilstreekkeligheden, effektiviteten og kvaliteten af
Gruppens interne kontroller.

Intern revisions veesentligste opgave er at vurdere,
om Gruppen har en veletableret regnskabspraksis,
skriftlige politikker og forretningsgangsbeskrivel-
ser pd alle veesentlige forretningsomr&der samt
tilstreekkelige interne kontrolprocedurer. Herunder
vurderes, om der er tilfredsstillende kontroller om-
kring de vaesentlige it-systemer, og om disse er

i overensstemmelse med it-politikken.

Intern revision foretager Grligt en vurdering af for-

retningsrisici. PG baggrund heraf samt ved input fra
bestyrelse og ledende medarbejdere i Gruppen fast-
leegges en revisionsplan for dret. Intern revision har

Carlsberg Arsrapport 2009 51

God selskabsledelse

En reekke anbefalinger om god selskabsledelse er
en del af reglerne for bersnoterede selskaber pd
NASDAQ OMX Kebenhavn A/S. Anbefalingerne
findes p&@ www.nasdagomx.com/listingcenter/
nordicmarket/rulesandregulations/copenhagen.
Ligesom i andre europaiske lande skal selskaberne
folge anbefalingerne eller begrunde afvigelser fra
disse.

Carlsbergs corporate governance, som er beskrevet
ovenfor, er langt overvejende i overensstemmelse
med anbefalingerne, dog med enkelte undtagelser.

| oversigten nedenfor er disse anfert og kommenteret
(i parentes refereres til anbefalingernes afsnit).

ansvar for planlaegning, udferelse og rapportering
af den udferte revision. Rapporteringen indeholder
observationer og konklusioner samt forslag til for-
bedringer af de interne kontroller pé hvert revideret

omrdéde.

CARLSBERGS AFVIGELSER FRA ANBEFALINGER FRA NASDAQ OMX K@BENHAVN A/S

Det anbefales, at mindst halvdelen af de
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mer er uafhceengige. Personer med ncere bdnd
til et selskabs hovedaktioncer anses ikke for
uafheengige (V, 4a).

Fem af Carlsbergs otte generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer har neer tilknytning til selska-
bets hovedaktioncer, Carlsbergfondet, idet de udger Fondets direktion. Disse medlemmer er sdledes ikke
uafheengige efter anbefalingernes definition. Forholdet har veeret geeldende i mange dr. Bestyrelsen
vurderer, at sammenscetningen af medlemmer med en akademisk baggrund og medlemmer med en
erhvervsmaessig baggrund indebcerer en hensigtsmaessig bredde i medlemmernes tilgang til opgaverne
og er medvirkende til at sikre grundige overvejelser og beslutninger.

Det anbefales at oplyse de enkelte besty-
relsesmedlemmers direktions- og besty-
relseshverv i andre danske og udenlandske
selskaber samt kreevende organisationsposter
(V, 4d, 2).

Carlsberg giver i @rsrapporten oplysning om bestyrelsesmedlemmernes veesentlige ledelseshverv og
bestyrelsesposter i andre danske og udenlandske virksomheder. Carlsberg oplyser ligeledes om besty-
relsesmedlemmernes eventuelle andre kreevende organisationsposter.

Det anbefales at oplyse de enkelte besty-
relsesmedlemmers besiddelse af aktier og
optioner i det omhandlede selskab samt om
cendringer i besiddelsen i regnskabsdret

(V, 4d, 3).

Bestyrelsens medlemmer har ikke optioner i selskabet. | drsrapportens afsnit om aktioncerforhold er
oplyst bestyrelsesmedlemmernes samlede beholdning af selskabets aktier, men bestyrelsen finder det
ikke nyttigt at give oplysninger om de enkelte medlemmers beholdninger. Bestyrelsesmedlemmers han-
del med aktier i selskabet indberettes til Finanstilsynet og offentliggeres via NASDAQ OMX i henhold

til reglerne i lov om veerdipapirhandel, og oplysningerne herom er herudover tilgeengelige pd selskabets
hjemmeside.

Det anbefales, at &rsrapporten indeholder en
reekke detaljerede oplysninger om vederlags-
politik og vederlag til de enkelte medlemmer
af bestyrelsen og direktionen (VI, 2 og 4-5).

Carlsberg giver i Grsrapporten oplysning om Gruppens vederlagsordninger, vederlagenes bestanddele og
det samlede vederlag til henholdsvis bestyrelsens og direktionens medlemmer, jf. &rsregnskabslovens

§ 69. Det findes ikke nyttigt eller rimeligt at offentliggere oplysninger om vederlag til enkeltpersoner.
Vederlagsordningerne (herunder fratreedelsesreglerne) og vederlagene vurderes at veere i overensstem-
melse med forholdene i sammenlignelige selskaber.

Det anbefales, at udnyttelseskursen for
tildelte optioner er hejere end markedskursen
pd tildelingstidspunktet (VI, 3).

| den geeldende aktiebaserede optionsordning fastscettes udnyttelseskursen svarende til markedskursen
i de forste fem dage efter offentliggerelsen af drsregnskabsmeddelelsen for det foregdende Gr, mens
udnyttelseskursen for optioner tildelt i henhold til det langsigtede incitamentsprogram fastscettes sva-
rende til markedskursen i de forste fem dage efter offentliggerelsen af érsregnskabsmeddelelsen for det
indeveerende dr.
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Carlsberg har som mdl at give investorer og

analytikere bedst mulig indsigt i de forhold, der
vurderes at veere relevante for at sikre en effek-
tiv og rimelig kursdannelse pd Carlsberg-aktien.

Aktioncerforhold

AFBALANCERET OG Carlsberg tilstreeber at
ABEN INFORMATION skabe de bedste forud-
seetninger for en effektiv og
rimelig kursdannelse ved at give
afbalancerede og &bne informa-
tioner til aktiemarkedet.

Carlsbergs aktier er noteret pd NASDAQ
OMX Kebenhavn A/S i klasserne Carlsberg
A og Carlsberg B. Hver A-aktie har 20 stem-
mer. Hver B-aktie har 2 stemmer, men forlods
ret til udbytte. Carlsberg B-aktien indgdr i Nordic
Large Cap- og OMXC20-aktieindeksene pd NASDAQ
OMX Kebenhavn A/S. 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.

B-aktien steg 124% i 2009 og sluttede dret pd
kurs 384 i forhold til 171,25 ultimo 2008. Markeds-
veerdien af selskabets aktier var 58,8 mia. kr. ved
udgangen af 2009 i forhold til 26,8 mia. kr. ultimo
2008.

Generalforsamling og udbytte

Selskabets ordincere generalforsamling afholdes
torsdag den 25. marts 2010 i Forum Copenhagen,
Julius Thomsens Plads IF, Frederiksberg. Moder-
selskabets resultat for 2009 udgjorde -86 mio. kr.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at
der betales udbytte pé 3,50 kr. pr. aktie. Hertil vil
som sidste Gr medg@ 534 mio. kr.

Aktioncerer

Pr. 31. december 2009 var selskabets storste
aktioncer Carlsbergfondet. Desuden ejer Franklin
Resources Inc., USA (herunder Franklin Mutual
Advisers, LLC og Franklin Templeton Investment

Management Ltd.), mere end 5% af aktiekapitalen
(anmeldt i henhold til veerdipapirhandelslovens § 29).

Carlsberg havde ved udgangen af 2009 mere end
60.000 navnenoterede aktioncerer, som tilsammen
repreesenterede en nominel kapital p& 2.566 mio. kr.,
svarende til 84% af aktiekapitalen.

Ledelsens beholdning af Carlsberg-aktier

Medlemmerne af bestyrelsen havde ultimo 2009 i
alt 72139 B-aktier i Carlsberg, hvilket repreesenterede
en markedsveerdi pd 2,7 mio. kr. Medlemmerne af
direktionen havde i alt 400 A-aktier og 8.328 B-
aktier, svarende til en markedsveerdi pd 3,4 mio. kr.
Herudover har direktionen i alt f@et tildelt 234.225
aktieoptioner svarende til en markedsveerdi pé

36 mio. kr.

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 cegtefceller og bern under 18 &r har kun mulig-
hed for at handle Carlsberg-aktier i en periode pé fire
uger efter offentliggerelse af regnskabsmeddelelser
eller andre tilsvarende meddelelser.

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 - b&de
danske og udenlandske institutionelle investorer
samt private investorer.
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AKTIEINFORMATION
Pély- ForeslGet
Aktie- Antal  Carlsberg- Stemmer dende Aktiekurs udbytte
klasse aktier fondet pr. aktie veerdi ISIN Bloomberg Reuters ultimo pr. aktie
A 33.699.252 31.776.807 20 20 kr. DKO01018167-6 CARLADC CARCa.CO 391,5 kr. 3,5 kr.
B 118.857.554 14.487.165 2 20 kr. DKO01018175-9  CARLBDC CARCb.CO 384,0 kr. 3,5 kr.
| alt 152.556.886 46.263.972

Kontakten til analytikere og investorer varetages i
det daglige af selskabets Investor Relations-afdeling.

Vice President Peter Kondrup, +45 3327 1221
Manager Iben Steiness, +45 3327 1232
investor@carlsberg.com

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

Ved udgangen af 2009 fulgte 39 bersmceglere
Carlsberg, heraf var ti lokaliseret i Danmark. En
oversigt over bersmeeglere, der folger 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 pé@ fire uger forud for offentliggerelsen
af regnskabsmeddelelser og drsregnskaber.

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, Grsrapporterog
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.

0 www.carlsberggroup.com/investor






STORBRITANNIEN
Pé trods af et fal-
dende og pd mange
méder udfordrende
marked i 2009
forbedrede Carlsberg
sine resultater bety-
deligt og opndede
bdde volumenvaekst
0g en veesentlig
stigning i indtjeningen
som folge af en reekke
succesrige initiativer.
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Resultatopgorelse

Mio. kr. Note 2009 2008
Omscetning 75.676 76.557
@l- og leeskedrikafgifter m.m. -16.294 -16.613
Nettoomseetning 59.382 59.944
Produktionsomkostninger 3 -30.197 -31.249
Bruttoresultat 29.185 28.695
Salgs- og distributionsomkostninger 4 -15.989 -17.592
Administrationsomkostninger 5 -3.873 -3.934
Andre driftsindteegter 6 554 1.178
Andre driftsomkostninger 6 -599 -450
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 17 112 81
Resultat af primeer drift for scerlige poster 9.390 7.978
Scerlige poster 7 -695 -1.641
Finansielle indteegter 8 609 1.310
Finansielle omkostninger 8 -3.599 -4.766
Resultat for skat 5.705 2.881
Selskabsskat 9 -1.538 312
Koncernresultat 4.167 3.193
Heraf:

Minoritetsinteresser 10 565 572
Aktioncerer i Carlsberg A/S 3.602 2.621
Kr.

Resultat pr. aktie 11

Resultat pr. aktie 23,6 22,1
Resultat pr. aktie, udvandet 23,6 22,1
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Mio. kr. Note 2009 2008
Avrets resultat 4.167 3.193
Anden totalindkomst:

Valutakursregulering af udenlandske enheder 8 -3.135 -8.388
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 8, 34, 35 23 -1.552
Veerdiregulering af veerdipapirer 8 1 115
Pensionsforpligtelser 25 -382 -46
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder 30 - 14.745
Andel af anden totalindkomst i associerede virksomheder 17 31 =
Andet -6 -9
Skat af bevaegelser i anden totalindkomst 9 39 335
Anden totalindkomst -3.429 5.200
Totalindkomst i alt 738 8.393
Heraf:

Minoritetsinteresser 171 1.777
Aktioncerer i Carlsberg A/S 567 6.616

Valutakursreguleringer opst@r ved omregning af regnskaber for udenlandske

enheder med en anden funktionel valuta end Gruppens preesentationsvaluta,

valutakursreguleringer vedrerende aktiver og forpligtelser, der udger en del
af Gruppens nettoinvestering i en udenlandsk enhed, samt valutakursregu-
leringer vedrerende sikringstransaktioner af Gruppens nettoinvestering i en
udenlandsk enhed.

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter omfatter cendring i dagsveerdien af
sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige penge-
stremme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret, samt
sikringstransaktioner vedrerende Gruppens nettoinvesteringer i udenlandske
enheder.

Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder vedrerer
opskrivning til dagsveerdi af de aktiver, som allerede var ejet af Carlsberg-
gruppen - og indregnet ved pro rata-konsolidering - forud for opnéelse af
kontrol med BBH-gruppen ved keb af dele af aktiviteterne i S&N i 2008.
Ved overtagelsen af de yderligere ejerandele er opndet bestemmende ind-
flydelse, hvorved de overtagne nettoaktiver i overensstemmelse med IFRS
er indregnet til dagsveerdi p@ overtagelsesdagen. Regulering til dagsveerdi af
den allerede ejede andel af aktiverne er indregnet i anden totalindkomst.
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Balance

AKTIVER

Mio. kr. Note 31. dec. 2009 31. dec. 2008
Langfristede aktiver:

Immaterielle aktiver 14, 15 81.611 84.091
Materielle aktiver 15,16 31.825 34.052
Kapitalandele i associerede virksomheder 17 2.667 2.224
Veerdipapirer 18 94 118
Tilgodehavender 19 1.604 1.707
Udskudte skatteaktiver 26 1.483 1.254
Pensionsaktiver 25 2 2
Langfristede aktiver i alt 119.286 123.448
Kortfristede aktiver:

Varebeholdninger 20 3.601 5.228
Tilgodehavender fra kunder 19 5.898 6.369
Tilgodehavende skat 175 262
Andre tilgodehavender 19 1.750 3.095
Periodeafgreensningsposter 666 1211
Veerdipapirer 18 17 7
Likvide beholdninger 21 2.734 2.857
Kortfristede aktiver i alt 14.841 19.029
Aktiver bestemt for salg 22 388 162
Aktiver i alt 134.515 142.639
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PASSIVER
Mio. kr. Note 31. dec. 2009 31. dec. 2008
Egenkapital:
Aktiekapital 23 3.051 3.051
Reserver -11.816 -9.063
Overfort resultat 63.594 60.762
Egenkapital for aktioncerer i Carlsberg A/S 54.829 54.750
Minoritetsinteresser 4.660 5.151
Egenkapital i alt 59.489 59.901
Langfristede forpligtelser:
Lén 24 36.075 43.230
Pensioner og lignende forpligtelser 25 2.153 1.793
Udskudt skat 26 9.688 9.885
Hensatte forpligtelser 27 1.353 1.498
Anden geeld 28 746 263
Langfristede forpligtelser i alt 50.015 56.669
Kortfristede forpligtelser:
Lén 24 3.322 5.291
Leverandergeeld 7.929 8.009
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage 1.361 1.455
Hensatte forpligtelser 27 1.092 677
Selskabsskat 411 279
Anden geeld mv. 28 10.845 9.905
Kortfristede forpligtelser i alt 24.960 25.616
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 22 51 453
Forpligtelser i alt 75.026 82.738
Passiver i alt 134.515 142.639
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Egenkapitalopgorelse

2009
Aktioncerer i Carlsberg A/S

Reserve Veerdipapirer Kapital Egen-

Aktie- Valuta-  for sikrings- disponible  Reserver Overfort og reserver  Minoritets- kapital

Mio. kr. kapital omregning transaktioner for salg ialt resultat ialt 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 totalindkomst,

jf. scerskilt opgerelse - -2.885 131 1 -2.753 3.320 567 171 738

Kapitaludvidelse - - - - - - - 7 7

Keb/salg af egne aktier - - - - - -6 -6 - -6

Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - - 52 52 - 52

Betalt udbytte til aktioncerer - - - - - -534 -534 -312 -846

Keb af minoritetsinteresser - - - - - - - -357 -357

Egenkapitalbevaegelser i alt - -2.885 131 1 -2.753 2.832 79 -491 -4l2

Egenkapital pr. 31. december 2009  3.051 -10.578 -1.384 146 -11.816 63.594 54.829 4.660  59.489

2008

Aktioncerer i Carlsberg A/S

Reserve \erdipapirer Kapital Egen-

Aktie- Valuta-  for sikrings- disponible  Reserver Overfort og reserver  Minoritets- kapital

Mio. kr. kapital omregning transaktioner for salg ialt resultat ialt interesser ialt

Egenkapital pr. 1. januar 2008 1.526 -170 41 26 -103 17.198 18.621 1.323 19.944
Arets totalindkomst,

jf. scerskilt opgerelse - -7.523 -1.556 119 -8.960 15.576 6.616 1.777 8.393

Kapitaludvidelse 1.525 - - - - 28.413 29.938 15 29.953

Keb/salg af egne aktier - - - - - 2 2 - 2

Aktiebaseret vederleeggelse - - - - - 31 31 - 31

Betalt udbytte til aktioncerer - - - - - -458 -458 -265 -723

Keb af minoritetsinteresser - - - - - - - -87 -87

Tilgang ved keb af virksomheder = = = = = = = 2.382 2.382

Afgang ved salg af virksomheder - - - - - - - 6 6

Egenkapitalbeveegelser i alt 1525 -7.523 -1.556 119 -8.960 43.564 36.129 3.828 39.957

Egenkapital pr. 31. december 2008  3.051 -7.693 -1.515 145 -9.063 60.762 54.750 5.151  59.901

Det foreslede udbytte pé 3,50 kr. pr. aktie, i alt 534 mio. kr. (2008: 3,50 kr.
pr. aktie, i alt 534 mio. kr.), er inkluderet i overfort resultat pr. 31. december
2009. Udbytte vedrerende 2008, der er betalt i 2009, udger 534 mio. kr.
(udbetalt i 2008 vedrerende 2007: 458 mio. kr.), svarende til 3,50 kr. pr. aktie
(2008: 4,84 kr. pr. aktie). Udbytte betalt til aktioncerer i Carlsberg A/S har
ingen effekt pé de skattepligtige indtcegter i Carlsberg A/S.

Valutaomregning omfatter de akkumulerede valutakursreguleringer, der
opstdr ved omregning af regnskaber for udenlandske enheder med en anden
funktionel valuta end Gruppens preesentationsvaluta, valutakursreguleringer
vedrerende aktiver og forpligtelser, der udger en del af Gruppens nettoin-
vestering i en udenlandsk enhed, samt valutakursreguleringer vedrerende
sikringstransaktioner af Gruppens nettoinvestering i en udenlandsk enhed.
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Pengestremsopgerelse
Mio. kr. Note 2009 2008
Resultat af primeer drift fer scerlige poster 9.390 7.978
Regulering for afskrivninger 3.769 3.628
Regulering for nedskrivninger' 10 4
Resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger 13.169 11.610
Regulering for andre ikke-kontante poster 29 265 -604
AEndring i driftskapital? 29 3.675 1.556
Betalte restruktureringsomkostninger -507 -482
Indbetalinger af renter mv. 255 256
Udbetalinger af renter mv. -1.852 -3.010
Betalt selskabsskat -1.374 -1.514
Pengestrom, drift 13.631 7.812
Keb af materielle og immaterielle aktiver -2.767 -5.292
Salg af materielle og immaterielle aktiver 255 374
AEndring i udldn til kunder 29 -411 -290
Operationelle investeringer i alt -2.923 -5.208
Kob og salg af virksomheder, netto 30 95 -51.438
Kob af associerede virksomheder -48 -587
Salg af associerede virksomheder -7 300
Keb af finansielle aktiver? -11 -961
Salg af finansielle aktiver 44 39
AEndring i finansielle tilgodehavender 29 -98 427
Modtagne udbytter 56 69
Finansielle investeringer i alt 31 -52.151
Andre materielle investeringer -388 -1.117
Salg af andre materielle aktiver 198 1.323
Andre aktiviteter i alt* -190 206
Pengestrem, investeringer -3.082 -57.153
Fri pengestrom 10.549 -49.341
Aktioncerer i Carlsberg A/S 29 -540 29.482
Minoritetsinteresser 29 -591 -549
Fremmedfinansiering® 29 -8.862 21.151
Pengestrem, finansiering -9.993 50.084
Arets pengestrom 556 743
Likvider pr. 1. januar® 2.065 1.351
Valutakursregulering af likvider pr. 1. januar -38 -29
Likvider pr. 31. december® 21 2.583 2.065
"' Nedskrivning ekskl. nedskrivninger indregnet under scerlige poster. > 12008 indgdr l&n optaget til finansiering af keb af dele af aktiviteterne i
S&N samt tilbagebetaling af dele heraf i forlengelse af den gennemforte
212008 indgdr 1.065 mio. kr. modtaget vedrerende licensaftale med The kapitalforhojelse.

Coca-Cola Company i juni 2008.

¢ Likvide beholdninger fratrukket udnyttede kassekreditter.
312008 indgdr sikringsinstrumenter erhvervet i 2008 forud for keb af dele af
aktiviteterne i S&N.

4 Andre aktiviteter omfatter grunde, ejendomme og anleeg under opferelse,
som er udskilt fra drikkevareaktiviteterne, herunder afholdte omkostninger pd
igangveerende arbejder for fremmed regning.
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Noter

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 vaesentligste regnskabsmeessige sken og vurderinger
fremgdr nedenfor. Gruppens regnskabspraksis er detaljeret beskrevet i note
40 til koncernregnskabet.

Skensmaessig usikkerhed

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

De foretagne vurderinger, sken og forudscetninger er baseret pd historiske
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 opst@.

Den internationale ekonomiske afmatning fortsatte i 2009 med udsving i
renter og valutakurser og med afledte effekter p@ den generelle ekonomiske
situation, herunder usikkerhed om forbedringer i ekonomien, fald i forbruget,
herunder forbruget af drikkevarer, samt lavere rddighedsbelob og faldende
forbrugeroptimisme. Konsekvenserne for udviklingen og de regnskabsmaes-
sige resultater for 2009 er beskrevet i ledelsesberetningen, hovedsagelig
under praesentationen af de enkelte segmenter.

For at tage hoejde for de ekonomiske risici og usikkerheder er der lagt scerlig
veegt pd udevelse af sken i forbindelse med udarbejdelse af koncernregnska-
bet for 2009. Herigennem er segt sikret, at estimerede og fastlagte faktorer,
herunder diskonteringsrenter og forventninger til udviklingen i fremtiden, ikke
er pdvirket af engangseffekter, der ikke forventes at eksistere pd langt sigt.

Veerdien af de i 2008 tilkebte aktiver i S&N, herunder bryggerier, varemeer-
ker og goodwill, vurderes fortsat at veere til stede. Vurderingen heraf skal ses
i sammenhaeng med det langsigtede perspektiv i investeringen.

Carlsberg-gruppen er ogsd underlagt risici og usikkerheder, som kan fore til,
at de faktiske resultater afviger fra det skennede béde positivt og negativt.
Scerlige risici for Gruppen er omtalt i ledelsesberetningens afsnit herom samt
i noterne.

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

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

Den ikke-allokerede kebesum (positive beleb) indregnes i balancen som
goodwill, som fordeles pd Gruppens pengestremsfrembringende enheder. |
den forbindelse foretager ledelsen et sken over de overtagne pengestrems-
frembringende enheder, de pengestremsfrembringende enheder, der allerede
eksisterende i Gruppen, og den deraf felgende goodwillallokering. Ved keb
af dele af aktiviteterne i S&N i 2008 blev goodwill allokeret pd baggrund af
forventede fremtidige pengestremme for hver enkelt aktivitet. Da den netto-
rentebeerende geeld pr. 28. april 2008 endnu ikke er endelig opgjort og aftalt
med konsortiepartneren, kan der komme cendringer til den samlede kostpris.
Ledelsen vurderer, at den i koncernregnskabet indregnede kebspris er det
bedste sken over allokeringen af geeldsforpligtelser. Eventuelle cendringer i

den rentebcerende geeld vil formentlig blive allokeret til en enkelt eller f@ af
de tilkebte aktiviteter.

Varemeerker. Ved virksomhedssammenslutninger foretages en vurdering af
veerdien af de overtagne varemeerker samt den forventede brugstid for disse.
Vurderingerne foretages p& baggrund af meerkernes markedsposition, den
forventede langsigtede udvikling pé de relevante markeder samt varemecer-
kets profitabilitet. Den skennede veerdi af overtagne varemcerker inkluderer
alle fremtidige pengestremme knyttet til varemcerkerne, herunder veerdien
af de til varemcerkerne knyttede kunderelationer mv. | de fleste overtagne
virksomheder er der en neje sammenhceng mellem varemcerker og afscet-
ning. Salget er afheengig af forbrugernes efterspergsel efter ol og andre
drikkevarer, mens der ikke er separat veerdi i kunderne (butikker, barer etc.),
da deres valg af produkter er afhaengigt af forbrugernes efterspergsel.

N@r veerdien af et veletableret varemcerke ventes opretholdt pd ubestemt tid
pd de pdgeeldende markeder, samtidig med at disse markeder ventes at vcere
profitable over en laengere periode, fastscettes brugstiden for varemeerket til
ikke-definerbar. Det er ledelsens vurdering, at risikoen for, at den nuvcerende
markedssituation pd de pdgceldende markeder vil reducere brugstiden af
varemeerkerne, normalt er minimal primeert som felge af deres respektive
markedsandele pd de enkelte markeder samt den nuveerende og planlagte
markedsferingsindsats, som medvirker til, at veerdien af varemcerkerne opret-
holdes og udbygges.

For hvert varemcerke eller varemeerkegruppe baseres veerdianscettelsen pé
“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 veekstrater samt en teoretisk be-
regnet skatteeffekt. Den anvendte diskonteringsrente er efter skat og afspejler
den risikofrie rente med tilleeg of risikotilleeg knyttet til det enkelte varemcerke.

Skennene over den forventede brugstid for hvert varemeerke er baseret pé
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 royaltyaf-
tale indgdet p& markedsvilkér med tredjemand pé& hvert af de respektive
markeder.

Arlig vurdering af varemcerker. Ledelsen vurderer @rligt, om den nuveerende
markedssituation pé de pdgceldende markeder har reduceret veerdien eller
pdvirket brugstiden for varemcerkerne. | givet fald nedskrives varemcerkerne,
eller afskrivningerne tilpasses til den cendrede brugstid for det enkelte
varemeerke. Nedskrivningstest af varemcerker foretages med udgangspunkt
i samme metode som ved fastscettelse af dagsveerdi pd overtagelsesdagen.
Nedskrivningstesten pr. 31. december er beskrevet i note 15.

Kundeaftaler og kundeportefeljer i virksomhedssammenslutninger. Ved virk-
somhedssammenslutninger foretages vurdering af veerdien af de overtagne
kundeaftaler og kundeportefoljer. Vurderingerne foretages pd baggrund af det
lokale marked og samhandelsforholdene. Endvidere vurderes sammenhcengen
mellem varemcerker og kunder, séledes at der ikke indregnes bdde varemecer-
ker og kundeaftaler baseret pd samme underliggende pengestrem. Normalt er
der neje sammenhang mellem varemcerke og afseetning, og saedvanligvis vil
der derfor ikke blive indregnet scerskilt veerdi af kundeportefoljer, idet disse er
neert knyttet til den opgjorte veerdi af de overtagne varemcerker.

Nedskrivningstest. Ved den drlige nedskrivningstest af goodwill foretages
sken over, hvorledes de dele af virksomheden (pengestremsfrembringende
enheder), som goodwill knytter sig til, vil veere i stand til at generere
tilstreekkelige positive nettopengestremme i fremtiden til at understette
veerdien af goodwill samt evrige nettoaktiver i den pdgeeldende virksomhed.
Pengestremsfrembringende enheder fastleegges p& baggrund af koncern-
struktur, indbyrdes pengestremme mellem enheder og de enkelte enheders
integration i regioner eller del-regioner. Strukturen og fastleeggelsen af
pengestremsfrembringende enheder vurderes drligt.

Skennet over den fremtidige frie nettopengestrem (nytteveerdi) baseres p&
budgetter og forretningsplaner for de kommende tre Gr og fremskrivninger
for efterfolgende @r. Veesentlige parametre er omscetningsudvikling, over-
skudsgrad, fremtidige geninvesteringer i anleeg samt vaekstforventninger for
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drene efter de kommende tre dr. Budgetter og forretningsplaner for de kom-
mende tre @r er baseret p& konkrete forretningsmeessige tiltag. Fremskrivnin-
ger for efterfolgende @r er baseret p&@ generelle forventninger og risici.

| de anvendte pengestremme er indarbejdet effekt af de fremtidige

risici knyttet hertil, hvorfor sGdanne risici ikke er indregnet i de anvendte
diskonteringsrenter. | budgetprocessen og gennem de daglige forretninger
identificeres potentielle positive og negative cendringer i pengestremmene
for de enkelte pengestremsfrembringende enheder. Scenarierne afspejler
eksempelvis forudseetninger om markeds- og salgsprisudvikling samt
udvikling i r@varepriser. | budgetter og forretningsplaner er ikke indregnet
effekt af fremtidige restruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsud-
videlser.

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

For varemcerker med ikke-definerbar brugstid foretages sken over den frem-
tidige indtjening ved varemcerket efter samme metode, som anvendes ved
veerdianseettelse af varemeerket ved virksomhedssammenslutninger, jf. oven-
for. Nedskrivningsbehov p& varemcerker med ikke-definerbar brugstid testes
pd@ baggrund af Gruppens samlede royaltyindtcegter 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 varemeerker
med ikke-definerbar brugstid. Som felge af den ekonomiske afmatning har
der veeret en vigende omsaetning for visse af de nyligt overtagne varemcerker
med definerbar brugstid, hvorfor der er foretaget nedskrivningstest for disse
varemeerker. Nedskrivningstesten medferte behov for nedskrivninger af vare-
mceerker med definerbar brugstid. Nedskrivningerne udgjorde 37 mio. kr.

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 2009. Ultimo 2009 var visse
risikofrie renter - scerligt den korte rente - fortsat pdvirket af den finansielle
situation. Investeringen i Gruppens selskaber (goodwill) og varemcerker for-
ventes opretholdt pd ubestemt tid, hvilket skal afspejles i diskonteringsrenten.
De anvendte diskonteringsrenter er fastsat pé baggrund af en forventning om,
at de finansielle markeder pé langt sigt bliver stabile igen, hvorfor tillceg til den
risikofrie rente (spread) er fastsat noget lavere end det aktuelle markedsniveau
og lidt hejere end markedsniveauet i fordret/sommeren 2008.

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

Dagsveerdi af langfristede materielle aktiver i virksomhedssammenslut-
ninger. Dagsveerdien for grunde og bygninger og for almindeligt udstyr
baseres sd vidt muligt pd dagsveerdien for et tilsvarende aktiv i tilsvarende
stand, der kan kebes og scelges i det dbne marked.

Dagsveerdien for langfristede materielle aktiver, hvor der ikke er pdlidelig
markedsdokumentation for dagsveerdien (scerligt bryggerier og produktions-
udstyr), er fastsat p@ baggrund af en beregnet veerdi for den afskrevne
genanskaffelsespris. Fastscettelsen er baseret p@ genanskaffelsveerdien for
et tilsvarende aktiv med samme funktionalitet og kapacitet. Den opgjorte
genskaffelsesveerdi for det enkelte aktiv er herefter reduceret for funktionel
og fysisk slitage.

De forventede synergier og den brugerspecifikke hensigt 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 akkumulerede
af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages linecert over aktivernes forventede
brugstid under hensyntagen til aktivets scrapveerdi. Den forventede brugstid
og scrapveerdi fastscettes med udgangspunkt i historiske erfaringer og forvent-
ninger til den fremtidige anvendelse af aktiverne. | forbindelse med cendringer
i produktionsstruktur, restruktureringer og lukning af bryggerier vurderes
aktivets forventede fremtidige anvendelsesmuligheder. Vurderingen baseres
pd 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 afskrivningsperioder fremgdr af den anvendte regnskabs-
praksis i note 40, og veerdien af langfristede aktiver fremgdr af note 14 og 16.

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

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

Udskudte skatteaktiver. Carlsberg-gruppen indregner udskudte skatteaktiver,
herunder den forventede skattevcerdi af fremferselsberettigede skattemcessige
underskud, séfremt ledelsen vurderer, at skatteaktiverne kan udnyttes inden
for en overskuelig fremtid gennem en fremtidig positiv skattepligtig indkomst.
Vurdering foretages drligt og baseres pd budgetter og forretningsplaner for de
kommende @r, herunder planlagte forretningsmcessige tiltag.

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

Der foretages nedskrivninger til tab pd baggrund af manglende betalingsev-
ne. Sdfremt betalingsevnen i fremtiden forveerres, kan yderligere nedskrivnin-
ger blive nedvendige. Ledelsen foretager analyser p@ baggrund af kundernes
forventede betalingsevne pé balancedagen, historiske oplysninger om
betalingsmenstre og dubiese tilgodehavender samt kundekoncentrationer,
kundernes kreditveerdighed, herunder effekten af den generelle ekonomiske
afmatning bdde for Gruppens markeder generelt og for den enkelte kunde,
modtagne sikkerheder samt ekonomiske konjunkturer i Gruppens afscet-
ningskanaler.

For Ldn til restaurationsbranchen foretager de enkelte Gruppe-virksomheder
styring og kontrol af sével disse lGn som de almindelige varekreditter efter
Gruppens retningslinjer.

Opher med indregning af grupper af tilgodehavender, eksempelvis ved en virk-
somhedssammenslutning eller andre strukturerede transaktioner, er baseret p&
ledelsens vurdering af kontraktlige og andre forhold vedrerende transaktionen.

Det skennes, at de foretagne nedskrivninger er tilstreekkelige til daekning af
tab. Den ekonomiske usikkerhed, der knytter sig til nedskrivning til imede-
géelse af tab pd dubiese tilgodehavender, anses seedvanligvis for at veere
begreenset. Som felge af den internationale finansielle situation er risikoen
for tab pd dubiese tilgodehavender stigende, hvilket er taget i betragtning ved
vurdering af nedskrivninger pd balancedagen samt i den daglige styring og
kontrol af s@vel almindelige varekreditter som udldn til restaurationsbranchen.

Pensioner og lignende forpligtelser. \ed opgerelsen af veerdien af Carlsberg-
gruppens ydelsesbaserede pensionsordninger ligger der en reekke vaesentlige
aktuarmaessige forudsaetninger til grund for opgerelsen, herunder diskon-
teringsrenter, forventet afkast pd ordningernes aktiver, dedelighed samt
forventet stigningstakt i len og pension. Speend og veegtet gennemsnit for
forudscetningerne fremgdr af note 25.

Veerdien af Gruppens ydelsesbaserede pensionsordninger baseres pd vurde-
ringer fra eksterne aktuarer.
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Hensatte forpligtelser og eventualposter. Ledelsen vurderer lobende
hensatte forpligtelser, eventualaktiver og eventualforpligtelser samt det
sandsynlige udfald af verserende og mulige retssager mv. Udfaldet heraf
afheenger af fremtidige begivenheder, som af natur er usikre. Ved vurde-
ringen af det sandsynlige udfald af vaesentlige retssager, skatteforhold mv.
inddrager ledelsen eksterne juridiske rddgivere samt geeldende retspraksis.
Ved sterre restruktureringsprojekter foretager ledelsen sken over, hvorndr
omkostningerne tidsmeessigt ventes at blive realiseret, hvilket har indflydelse
pd klassificeringen som henholdsvis kortfristet eller langfristet forpligtelse.
Henscettelse til tab pé révarekontrakter er baseret pd de med leveranderen
aftalte vilkér samt den forventede opfyldelse af kontraktlige forpligtelser ud
fra aktuelle sken over volumen og anvendelse af révarer.

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

Hensatte forpligtelser er omtalt i note 27 og eventualforpligtelser i note 37.

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 koncernregnskabet
indregnede beleb.

Sddanne vurderinger omfatter bl.a. klassifikation af kapitalandele, herun-

der joint ventures, klassifikation og indregning af finansielle instrumenter,
indregning af omscetning og dertil relaterede drikkevareafgifter, indregning af
indtcegter p@ ejendomsprojekter, tidspunkt for indregning af indteegter og om-
kostninger i forbindelse med udlén til restaurationsbranchen, brugen af scerlige
poster, mdling af varebeholdninger samt klassifikation af leasingaftaler.

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

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

af dattervirksomheder eller indregning af associerede virksomheder til indre
veerdi. En eventuel cendring af IFRS, der mdtte fierne muligheden for at bruge
pro rata-konsolidering, vil derfor have effekt pd koncernregnskabet. Effekten
heraf er af begreenset betydning efter opndelse af kontrol over selskaberne

i den tidligere BBH-gruppe i forbindelse med kebet af dele af aktiviteterne

i S&N i 2008. Af note 33 fremgdr hovedtal for de pro rata-konsoliderede
virksomheder.

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

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

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

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

Indregning af ejendomsprojekter. Ledelsen vurderer ved kontraktindgdelse,
hvorvidt de enkelte ejendomsprojekter indeholder tilstreekkelig hej grad af
individuel tilpasning til at kunne indregnes efter produktionsmetoden. Alle
projekter behandles pé& balancedagen efter salgsmetoden, hvor avance ved
salg af ejendommen indregnes ved overdragelse til keber. Salgsveerdien ved
salg af ejendomsprojekter med fradrag af produktionsomkostninger indreg-
nes under andre driftsindtcegter.

Udlén til restaurationsbranchen. Carlsberg-gruppen foretager i visse situationer
og p@ visse markeder udldn til kunder i restaurationsbranchen. Aftalerne er
typisk komplekse og omfatter flere elementer i samarbejdet. Ledelsen vurderer
for hver af aftalerne indregning og klassifikation af indteegter og omkostninger

i den pdgeeldende aftale, herunder fordelingen af indtcegter fra ldnet mellem
nettoomscetning, rabatter samt andre driftsindtaegter. Ledelsen vurderer herud-
over, om udviklingen i forskellige forhold af betydning for restaurationsbranchen
medferer behov for at foretage nedskrivning pd udldn til restaurationsbranchen
for et land/marked under ét. Der leegges scerlig veegt pd cendringer som folge
af den generelle okonomiske afmatning og konsekvenserne for de enkelte
markeder og segmenter. Sddanne forhold omfatter ligeledes cendringer i den
lokale lovgivning, der generelt set kan have negativ pdvirkning pé branchens
indtjening, og hvor effekten ikke kan allokeres til enkeltstGende 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 indtcegter og omkostninger, der
ikke direkte kan henferes til Gruppens scedvanlige driftsaktiviteter, men er
relateret til grundleeggende struktur- og procesmaessige omleegninger af
Gruppen samt eventuelle afheendelsesgevinster og -tab i tilknytning hertil.
Ledelsen foretager vurdering af omleegninger med henblik pé at sikre korrekt
sondring mellem Gruppens driftsaktiviteter og omleegninger af Gruppen, der
vil forbedre indtjeningsmulighederne i fremtiden.

| scerlige poster indgdr tillige andre veesentlige beleb af engangskarakter,
eksempelvis nedskrivning af goodwill og varemcerker.

Varebeholdninger. Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under
fremstilling omfatter kostpris for révarer, hjcelpematerialer, direkte len og indi-
rekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder
indirekte materialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pé de i pro-
duktionsprocessen benyttede maskiner, produktionsbygninger og udstyr samt
omkostninger til produktionsadministration og -ledelse. Selskaber i Carlsberg-
gruppen, der anvender standardkostpriser til médlingen, gennemg@r og cendrer
denne pris minimum en gang drligt. Endvidere cendres standardkostprisen,
sdfremt 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 nettorealisationsveerdi
er hovedsagelig relevant for pakkematerialer, emballage og reservedele. @l og
leeskedrikke opgeres normalt ikke til nettorealisationsveerdi, idet den begreen-
sede holdbarhed betyder, at langsomt omscettelige varer i stedet méd kasseres.
De enkelte forretningsenheder har som felge af den generelle ekonomiske
afmatning eget fokus p& varebeholdningernes omscetningshastighed og reste-
rende levetid ved opgerelsen af nettorealisationsveerdi og restveerdi.

Leasing- og serviceaftaler. Carlsberg-gruppen har indgdet en reekke
leasing- og serviceaftaler. Ved indgGelse 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 37 og 38.

For leasingaftaler vurderes, hvorvidt der er tale om finansielle eller opera-
tionelle aftaler. Carlsberg-gruppen har hovedsagelig indgdet operationelle
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 pd baggrund af
Gruppens rapporteringsstruktur. | Gruppens ledelses- og rapporteringsstruktur
udger Executive Committee den everste operationelle ledelse (Chief Operating
Decision Maker). Executive Committee styrer og treeffer forretningsmaessige
beslutninger pd grundlag af rapportering fra de geografiske segmenter. Forret-
ningsmeessige beslutninger for de enkelte segmenter treeffes pd baggrund af
segmentets resultat af primeer drift fer scerlige poster. Finansierings- og skat-
temeessige beslutninger treeffes ud fra oplysninger for Gruppen som helhed
og opdeles derfor ikke i segmenter. Segmentet “Ikke fordelt” bestdr primeert af
funktioner i hovedkontoret og omfatter management fees, royaltybetalinger,
markedsferingsaktiviteter pd Gruppe-niveau, sponsorater, tilgodehavender mv.
Nettoomseetning mellem segmenter er baseret p& markedspriser. Aktiviteter,
der ikke kan henferes under drikkevareaktiviteter, styres og praesenteres scer-
skilt. Segmentering afspejler den struktur, som anvendes ved intern styring af
og opfelgning pé& Gruppens strategiske og finansielle mélscetninger.

Et segments resultat af primeer drift fer scerlige poster omfatter nettoom-
scetning, driftsomkostninger og resultatandele i associerede virksomheder

i det omfang, de kan henfores direkte hertil. Indteegter 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 varemcerker pr. segment
fremgdr af note 15.

2009
Nord- og Drikkevarer Carlsberg-
Mio. kr. Vesteuropa @steuropa Asien  Ikke fordelt ialt Andet gruppen i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomscetning 36.434 18.543 4.224 181 59.382 - 59.382
Intern omseetning 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 -262 -433 -695
Finansielle poster, netto -2.980 -10 -2.990
Resultat for 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
virksomheder og aktiviteter med 973 mio. kr. og eliminering af salg mellem
disse virksomheder og segmenterne med -826 mio. kr.

Ikke fordelt resultat af primeer drift for scerlige poster, -732 mio. kr., omfatter

andre selskaber og aktiviteter med -748 mio. kr. og elimineringer med 16 mio. kr.

Mio. kr.

Scerlige poster er pdvirket af koncerninternt salg mellem selskaber inden for
drikkevareaktiviteter og andre aktiviteter, hvilket er elimineret for Gruppen.

Andre segmentposter:

Aktiver i alt 50.183
Investeret kapital, jf. note 31 28.466
Keb af materielle og immaterielle aktiver 1.400
Afskrivninger 2.119
Nedskrivninger 73

69.002 7.368 -4.667 121.886 12.629 134.515
63.270 5.154 464 97.354 12.184 109.538
879 258 230 2.767 388 3.155
1.349 208 7 3.753 16 3.769
17 2 = 92 = 92

Ikke fordelte aktiver i alt, -4.667 mio. kr., omfatter enheder, der ikke er for-
retningssegmenter, og elimineringer af investeringer i dattervirksomheder,
tilgodehavender, l@n etc.
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NOTE 2 SEGMENTOPLYSNINGER - FORTSAT

2008
Nord- og Drikkevarer Carlsberg-

Mio. kr. Vesteuropa @steuropa Asien  lkke fordelt ialt Andet gruppen i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomscetning 37.059 19.136 3.552 197 59.944 - 59.944
Intern omseetning 69 1 3 -73 - - -
Nettoomseetning i alt 37.128 19.137 3.555 124 59.944 - 59.944
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 15 7 50 - 72 9 81
Resultat af primeer drift for scerlige poster 3.953 4.108 511 -968 7.604 374 7.978
Scerlige poster, netto -1.641 - -1.641
Finansielle poster, netto -3.455 -1 -3.456
Resultat fer skat 2.508 373 2.881
Selskabsskat 383 -7’1 312
Koncernresultat 2.891 302 3.193
Overskudsgrad 10,6% 21,5% 14,4% 12,7% 13,3%
Ikke fordelt nettoomscetning, 124 mio. kr., omfatter nettoomscetning fra andre Ikke fordelt resultat af primeer drift for scerlige poster, -968 mio. kr., omfatter
virksomheder og aktiviteter med 894 mio. kr. og eliminering af salg mellem andre selskaber og aktiviteter med -964 mio. kr. og elimineringer med -4 mio. kr.
disse virksomheder og segmenterne med -770 mio. kr.
Mio. kr.
Andre segmentposter:
Aktiver i alt 45.556 71.351 6.803 5.958 129.668 12.971 142.639
Investeret kapital, jf. note 31 31.493 68.771 5.485 351 106.100 12.543 118.643
Keb af materielle og immaterielle aktiver 2.517 2.149 391 235 5.292 1.117 6.409
Afskrivninger 2.124 1.240 183 68 3.615 13 3.628
Nedskrivninger 336 - - - 336 - 336
Ikke fordelte aktiver i alt, 5.958 mio. kr., omfatter enheder, der ikke er for-
retningssegmenter, og elimineringer af investeringer i dattervirksomheder,
tilgodehavender, l&n etc.

Nettoomscetning Langfristede aktiver
Geografisk fordeling af nettoomscetning
og langfristede aktiver 2009 2008 2009 2008
Danmark (Carlsberg A/S" hovedscede) 4.847 4.838 2.298 2.384
Rusland 15.580 13.671 59.349 37.047
Qvrige lande 38.955 41.435 57.639 84.017
| alt 59.382 59.944 119.286 123.448
Den geografiske fordeling er baseret pd de geografiske produktionssteder og Oplysning om sterre kunder. Carlsberg-gruppen har ingen transaktioner
omfatter lande, der hvert udger mere end 10% af Gruppens nettoomscetning med enkeltkunder, 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.
NOTE 3 PRODUKTIONSOMKOSTNINGER
Mio. kr. 2009 2008
Materialeomkostninger 16.981 16.879
Direkte lenomkostninger 1.270 1.508
Maskinomkostninger 818 920
Af- og nedskrivninger 2.581 2.513
Indirekte produktionsomkostninger 3.353 3.131
Indkebte feerdigvarer og andre omkostninger 5.194 6.298
| alt 30.197 31.249

Heraf len- og personaleomkostninger, jf. note 12 2.529 2.535




NOTE 4 SALGS- OG DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER
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Mio. kr. 2009 2008
Marketingomkostninger 4.508 5.304
Salgsomkostninger 4.837 4.899
Distributionsomkostninger 6.644 7.389
| alt 15.989 17.592
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 12 4.517 4.440
NOTE5 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Mio. kr. 2009 2008
KPMG:

Lovpligtig revision 29 43
Erkleeringsopgaver 1 10
Skattemeessig rddgivning 5 10
Andre ydelser 5 25

Honoraret til lovpligtig revision er faldet i forhold til 2008, der omfattede
revision af dbningsbalancerne for hvert af de overtagne selskaber som felge
af keb af dele af aktiviteterne i S&N.

Erkleeringsopgaver i 2009 omfatter honorar for afgivelse af pdtegninger

i forbindelse med udstedelse af obligationer samt afgivelse af diverse
erkleeringer til tredjepart. Skattemcessig rddgivning omfatter hovedsagelig
rddgivning i forbindelse med restruktureringer i Gruppen og generel skatte-
rddgivning.

NOTE 6 ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER

Erkleeringsopgaver i 2008 omfattede honorar for afgivelse af pdtegninger i
forbindelse med salg af tegningsretter og kapitalforhejelser samt afgivelse
af diverse erkleeringer til tredjepart. Skattemeessig rédgivning omfattede
rGdgivning i forbindelse med S&N-transaktionen og generel skatterddgiv-
ning. Andre ydelser omfattede bl.a. honorar i forbindelse med gennemforelse
af keb af dele af aktiviteterne i S&N, herunder due diligence i forbindelse
med akkvisitionen, rédgivning i forbindelse med udskillelse af de overtagne
selskaber og andre ydelser i forbindelse med gennemforelse af kapitalforhe-
jelsen i Carlsberg A/S i juni 2008.

Mio. kr. 2009 2008
Andre driftsindtcegter:

Avance ved salg af ejendomme under ovrige aktiviteter 60 487
Avance ved salg af ejendomme inden for drikkevareaktiviteter 61 69
Avance ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter 40 212
Renter og amortisering af udldn til restaurationsbranchen 103 105
Lejeindteegter af ejendomme 53 65
Tilskud til forsknings- og udviklingsomkostninger 23 21
Andet 214 219
| alt 554 1.178
Andre driftsomkostninger:

Tab ved salg af ejendomme inden for drikkevareaktiviteter -10 -
Tab ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver inden for drikkevareaktiviteter -61 -44
Tab og nedskrivninger pd udldn til restaurationsbranchen -97 -45
Ejendomsomkostninger -98 -95
Ombkostninger vedrerende forskningscentre -167 -152
Andet -166 -114
| alt -599 -450
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 12 -90 -106
Indregnet avance pd igangveerende arbejder for fremmed regning udger:

Salgsveerdi af Grets produktion - 184
Produktionsomkostninger - -107
| alt - 7

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

Andre driftsindteegter omfatter avance ved salg af varemcerker for 149 mio.
kr.i2008.

Tilskud til forsknings- og udviklingsaktiviteter omfatter tilskud fra Carlsberg-
fondet til driften af Carlsberg Laboratorium pé& 14 mio. kr. (2008: 11 mio. kr.).
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NOTE ? SARLIGE POSTER

Mio. kr. 2009 2008
Gevinst ved salg af Braunschweig Brauerei og Fighter brand - aktiviteter, Carlsberg Deutschland

(2008: nedskrivning af bryggeriet) 49 -135
Nedskrivning af varemcerker med definerbar brugstid -37 -
Nedskrivning (2008) og restrukturering, Leeds Brewery, Carlsberg UK -67 -197
Tab ved salg af Tirk Tuborg - -232
Flytteomkostninger, fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af langfristede aktiver

i forbindelse med ny produktionsstruktur i Danmark -40 -19
Fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af langfristede aktiver

i forbindelse med ny produktionsstruktur i Sinebrychoff, Finland -20 -30
Henscettelse til tabsgivende maltkontrakter -175 -245
Fratreedelsesgodtgerelser mv. vedrerende Operational Excellence-programmer -31 -150
Fratreedelsesgodtgerelser vedrerende restrukturering af salgsstyrke, logistik og administration, Carlsberg UK -34 -
Fratreedelsesgodtgerelser, Carlsberg Italia -56 -93
Fratreedelsesgodtgorelser vedrerende restrukturering af Brasseries Kronenbourg, Frankrig -95 -291
Fratreedelsesgodtgerelser vedrerende restrukturering af Carlsberg Deutschland -2 -
Restrukturering, Ringnes, Norge - -26
Qvrige restruktureringsomkostninger mv., andre virksomheder -100 -154
Integrationsomkostninger vedrerende kebet af dele af aktiviteterne i S&N -17 -69
Scerlige poster, netto -695 -1.641
Havde scerlige poster veeret indregnet i resultat af primeer drift for scerlige poster,
ville de have indgdet i felgende regnskabsposter:
Produktionsomkostninger -353 -919
Salgs- og distributionsomkostninger -157 -114
Administrationsomkostninger -179 -226
Andre driftsindtcegter 94 27
Andre driftsomkostninger -100 -409

-695 -1.641

Goodwillnedskrivninger - -
Scerlige poster, netto -695 -1.641

Scerlige poster omfatter indteegter og omkostninger, der har en scerlig karak-
ter i forhold til Gruppens indtjeningsskabende driftsaktiviteter, og som over
tid har veesentlig betydning.
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NOTE 8 FINANSIELLE INDTAGTER OG OMKOSTNINGER
Indregnet i resultatopgorelsen
Mio. kr. 2009 2008
Finansielle indteegter:
Renter 211 249
Udbuytter fra veerdipapirer 6 21
Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter, netto, jf. note 35 80 556
Realiserede avancer ved salg af associerede virksomheder og veerdipapirer 3 126
Kalkuleret forventet afkast pd aktiver i ydelsesbaserede pensionsordninger 270 308
Qvrige finansielle indtaegter 39 50
| alt 609 1.310
Renter vedrarer renter fra likvide beholdninger mdlt til amortiseret kostpris.
Finansielle omkostninger:
Renter -2.372 -2.635
Valutakurstab, netto -581 -1.358
Realiserede tab ved salg af veerdipapirer -41 -5
Nedskrivning af finansielle aktiver -119 -3
Kalkuleret rente p@ forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger, jf. note 25 -342 -340
Qvrige finansielle omkostninger -144 -425
| alt -3.599 -4.766
Finansielle poster, netto indregnet i resultatopgerelsen -2.990 -3.456

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

Renter, tab og nedskrivning p& udl@n til restaurationsbranchen, der méles til
amortiseret kostpris, indtcegtsferes under andre driftsindteegter (note 6), da
sddanne ldn anses for at veere en forudbetalt rabat til kunden.

Qvrige finansielle omkostninger i 2008 indeholdt hovedsagelig betaling for
etablering af kreditfaciliteter samt gebyr for ikke-udnyttet treek pd disse. Ca.
315 mio. kr. vedrerte up-front fees og commitment fees vedrerende etable-
ring af finansiering i forbindelse med kaeb af dele af aktiviteterne i S&N.

Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter blev i 2008 pédvirket med
110 mio. kr. vedrerende den ineffektive del af valutainstrumenter erhvervet
for at sikre GBP-eksponeringen forud for S&N-transaktionen.

Der anvendes en kapitaliseringsfaktor pd 6,0%. Faktoren er et vejet gen-
nemsnit af [dneomkostninger, da Gruppen ikke optager l@n specifikt vedre-
rende de kvalificerende aktiver.

Ldneomkostninger indregnet som en del af kostprisen for et egenfremstillet,
kvalificerende aktiv udger O mio. kr. (2008: O mio. kr.).

Indregnet i anden totalindkomst

Mio. kr. 2009 2008
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder:

Valutakursregulering af udenlandske virksomheder -3.146 -8.319
Resultatfersel af akkumulerede valutakursforskelle vedrerende solgte udenlandske virksomheder 11 -69
| alt -3.135 -8.388
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:

Dagsveerdiregulering af effektiv del af instrumenter til sikring af dagsveerdi -311 -1.984
Dagsveerdiregulering overfert til resultatopgerelsen vedrerende sikring af pengestreomme, netto 450 -27
Dagsveerdiregulering vedrerende sikring af nettoinvesteringer, netto -116 459
Dagsveerdiregulering overfert til resultatopgerelsen vedrerende sikring af nettoinvesteringer, netto - -
| alt 23 -1.552
Veerdiregulering af veerdipapirer:

Dagsveerdiregulering af veerdipapirer, netto 1 -33
Dagsveerdiregulering overfert til resultatopgerelsen vedrerende veerdipapirer, netto - -21
Dagsveerdiregulering overfert til associerede virksomheder vedrerende vecerdipapirer, netto - 169
| alt 1 115
Finansielle poster, netto indregnet i anden totalindkomst -3.111 -9.825
Finansielle poster, netto indregnet i totalindkomst i alt -6.101 -13.281
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NOTE 9 SELSKABSSKAT

Mio. kr. 2009 2008
Avrets skat er sammensat sledes:
Aktuel skat for dret 1.584 1.072
AEndring i udskudt skat i Grets leb -17 -227
AENdring i udskudt skat som felge af eendring af skatteprocent -26 -1.508
Regulering af skat for tidligere Gr -42 16
Skat af drets totalindkomst 1.499 -647
Heraf indregnet i anden totalindkomst:
Udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 82 334
Aktuel skat indregnet i anden totalindkomst -23 1
Regulering af skat for tidligere Gr -20 0
Skat af anden totalindkomst 39 335
Skat af drets resultat indregnet i resultatopgerelsen 1.538 -312
Afstemning af drets effektive skatteprocent:
Dansk skatteprocent 25,0% 25,0%
AENdring i skatteprocent, udenlandske dattervirksomheder -0,4% -52,3%
Afvigelser i skatteprocent, udenlandske dattervirksomheder -2,6% -3,6%
Regulering af skat for tidligere Gr -1,1% -0,4%
Ikke-aktiverede skatteaktiver, nettobeveegelse 2,1% 10,2%
Ikke-skattepligtige indteegter -0,7% -0,6%
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 3,7% 5,4%
Skatteincitamenter etc. -2,4% -4,5%
Scerlige poster/skat i associerede virksomheder 1,1% 2,8%
Udbytteskat 2,3% 7,4%
Andet 0,0% -0,2%
Arets effektive skatteprocent 27,0% -10,8%
AEndring i skatteprocent for udenlandske dattervirksomheder i 2008 vedrorer
nedscettelsen af selskabsskatten i Rusland i 2009 fra 24% til 20%.
Skat af anden totalindkomst:

2009 2008

Skatteindteegt/ Skatteindteegt/

Mio. kr. For skat -omkostning  Efter skat For skat -omkostning  Efter skat
Valutakursreguleringer -3.135 - -3.135 -8.388 - -8.388
Sikringsinstrumenter 23 -38 -15 -1.552 325 -1.227
Veerdipapirer 1 - 1 115 4 119
Pensionsforpligtelser -382 75 -307 -46 6 -40
Andel af anden totalindkomst i associerede virksomheder 31 - 31 - - -
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomhed - - 14.745 - 14.745
Andet -6 2 -4 -9 - -9
| alt -3.468 39 -3.429 4.865 335 5.200
Mio. kr. 2009 2008
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen kan specificeres sdledes:
Skattemaessige underskud -939 2.436
AENdring i udskudt skat som felge af cendring af skatteprocent -26 -1.508
Immaterielle og materielle aktiver mv. 1.004 -2.328
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen 39 -1.400

Regulering af skat for tidligere Gr p& i alt -20 mio. kr. er indregnet i skatteom-
kostningen for sikringsinstrumenter.
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Mio. kr. 2009 2008
Minoritetsinteressers andel af drets resultat vedrerer:

Baltika Breweries 413 445
Qvrige selskaber i @steuropa 23 -40
Nord- og Vesteuropa 37 73
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad 58 57
Qvrige selskaber i Asien 34 35
Andre, ikke-drikkevareaktiviteter - 2
| alt 565 572

NOTE 11 RESULTAT PR. AKTIE

Carlsberg har i 2008 korrigeret beregningen af resultat pr. aktie og udvandet
resultat pr. aktie for det indeveerende dr og sammenligningsdret i overens-
stemmelse med IAS 33, Indtjening pr. aktie. Hvis antallet af udestéende
ordincere aktier stiger som folge af udstedelse af tegningsretter, der indeholder
et bonuselement, til eksisterende aktioncerer, skal beregningen af resultat pr.
aktie for indeveerende @r og preesenterede tidligere @r i henhold til standarden
baseres pd@ det nye antal aktier.

Carlsbergs tegningsretter blev udbudt til alle eksisterende aktioncerer i maj
2008, og som felge heraf er antallet af ordincere aktier, der indgdr i bereg-
ningen af resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie, for alle perioder for
tegningsudstedelsen beregnet som antallet af udestGende ordincere B-aktier
i Carlsberg fer udstedelsen ganget med en justeringsfaktor, der beregnes
som dagsveerdien af B-aktier i Carlsberg A/S umiddelbart fer udnyttelsen af
tegningsretterne divideret med en teoretisk dagsveerdi pr. aktie efter udnyt-
telsen af tegningsretterne.

Den teoretiske dagsveerdi pr. aktie efter udnyttelse af tegningsretterne
beregnes som provenuet ved udnyttelse af tegningsretterne plus den samlede
dagsveerdi af aktierne umiddelbart inden udnyttelse af tegningsretterne divide-

ret med antallet af udestdende aktier efter udnyttelse af tegningsretterne.

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

Udbudskursen for Carlsbergs nye B-aktier, jf. prospekt offentliggjort den 15.

maj 2008, var 400 kr.

Dette giver folgende korrektionsfaktor:
Udnyttelseskurs: 1,23882017

Mio. kr. 2009 2008
Koncernresultat 4.167 3.193
Minoritetsinteresser -565 -572
Aktioncerer i Carlsberg A/S 3.602 2.621
1.000 stk.

Gennemsnitligt antal aktier 152.550 118.785
Gennemsnitligt antal egne aktier -7 -7
Gennemsnitligt antal aktier i omleb 152.543 118.778
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 104 -
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omleb 152.647 118.778
Kr.

Resultat pr. aktie (EPS) a 20 kr. 23,6 22,1
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 20 kr. 23,6 22,1

Ved beregningen af udvandet resultat pr. aktie er udeholdt 913.743 aktie-
optioner (2008: 1.577.786) 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 Carlsbergs B-aktie i lebet af dret.
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NOTE 12 LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER SAMT AFLONNING AF
BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE

Mio. kr. 2009 2008
Lenninger og vederlag 7.467 6.831
Fratreedelsesgodtgerelser 264 198
Ombkostninger til social sikring 1.077 988
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 170 155
Pensionsomkostninger - ydelsesbaseret 115 90
Aktiebaseret vederlaeggelse 52 31
Andre personalegoder 79 421
| alt 9.224 8.714
De samlede len- og personaleomkostninger fordeles sdledes pé resultatposter:
Produktionsomkostninger 2.579 2.535
Salgs- og distributionsomkostninger 4.517 4.440
Administrationsomkostninger 1.644 1.517
Andre driftsomkostninger 90 106
Scerlige poster (restrukturering) 394 116
| alt 9.224 8.714
Der har i regnskabsdret i gennemsnit veeret beskeeftiget 43.271 (2008: 45.505)
fuldtidsmedarbejdere i Gruppen.
2009 2008

Ledende Ledende
Mio. kr. Koncerndirektion medarbejdere Koncerndirektion medarbejdere
Aflenning af koncerndirektion og ledende medarbejdere:
Lenninger og vederlag 30 65 27 53
Pensionsomkostninger 4 - 3
Aktiebaseret vederleeggelse 13 3 3
| alt 36 82 30 59

Efter kobet af dele af aktiviteterne i S&N steg aflenningen af koncerndirek-
tionen pr. maj 2008. Aflenning og andre vederlag steg ikke i 2009 og vil
heller ikke stige i 2010.

Aflenningen af koncerndirektionen og ledende medarbejdere er baseret pd
en fast len med mulighed for en kontant bonus pé op til 60% af den faste
lon samt ikke-monetcere ydelser i form af fri bil, telefon mv. Endvidere delta-
ger koncerndirektionen, ledende medarbejdere og andre neglemedarbejdere
i aktieoptionsprogrammer og incitamentsprogrammer, der leber over flere
dr, jf. note 13.

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

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

Ledende medarbejdere omfatter medlemmer af Executive Committee samt
Senior Vice Presidents og Vice Presidents med ansvar for koncernfunktioner
i Carlsbergs hovedkontor i Kebenhavn, i alt 18 personer (2008: 21 personer).
De har direkte eller indirekte indflydelse pd og ansvar for planleegning, gen-
nemforelse og kontrol af aktiviteterne i Gruppen.

Bestyrelsesmedlemmerne i Carlsberg A/S har modtaget et samlet vederlag
pé 6 mio. kr. (2008: 6 mio. kr.) for deres hverv i selskabet samt visse datter-
selskaber. Vederlaget til bestyrelsen er et fast drligt vederlag. Bestyrelsen
deltager ikke i aktieoptionsprogrammer, pensionsordninger eller andre
ordninger, ligesom der ikke er indgdet aftale om eller betalt fratreedelses-
godtgorelser til bestyrelsesmedlemmer.
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For at tiltreekke, fastholde og motivere Carlsberg-gruppens koncerndirek-
tion og neglemedarbejdere samt knytte deres interesser sammen med
aktioncerernes har Carlsberg-gruppen etableret et aktieoptionsprogram.
Neglemedarbejdere omfatter Executive Committee, Senior Vice Presidents,
Vice Presidents og evrige neglemedarbejdere samt ledelsen i veesentlige
datterselskaber. Der er ikke etableret aktieoptionsprogram for Carlsberg
A/S’ bestyrelse.

Carlsberg-gruppen har siden 2001 drligt udstedt aktieoptioner til Gruppens
neglemedarbejdere som del af deres aflenning. | 2008 etablerede Carlsberg-
gruppen et langsigtet incitamentsprogram, hvor medarbejderne kan veelge
mellem kontant eller aktiebaseret afregning. Veerdien af tildelinger under det
langsigtede incitamentsprogram opgeres som en forud fastsat procentdel af
medarbejderens érslon.

Generelle vilkér for de to programmer:

Hvis medarbejdere, der deltager i det langfristede incitamentsprogram, veelger
afregning med aktieoptioner, tildeles medarbejderen et antal aktieoptioner sva-
rende til veerdien af den forud fastsatte del af medarbejderens Grslen divideret
med aktieoptionens dagsveerdi. Det faktiske antal aktieoptioner, der tildeles
hvert dr, fastleegges efter offentliggerelsen af drsrapporten. Det tildelte antal
optioner, der er medtaget i folgende opstilling, er det skennede antal optioner,
der vil blive tildelt ud fra de pr. 31. december geeldende forudscetninger. Nar ak-
tieoptionens endelige veerdi fastleegges efter offentliggerelsen af drsrapporten

i februar mdned i det efterfelgende @r, foretages regulering af det tildelte antal
optioner.

Aktieoptionsprogram Langsigtet incitamentsprogram

Vesting-periode

3 drs anscettelse fra tildelings-
tidpunktet

3 drs anscettelse fra tildelings-
tidpunktet samt opndelse af indtje-
ningsmdl i vesting-perioden

Tidligste udnyttelsestidspunkt

3 Gr fra tildelingstidspunkt 3 @r fra tildelingstidspunkt

Seneste udnyttelsestidspunkt

8 ar fra tildelingstidspunkt 6 @r fra tildelingstidspunkt

Tidspunkt for prisfastscettelse af option

Umiddelbart efter offentliggerelse
af drsrapport for Carlsberg-gruppen
for det foreg@ende regnskabsdr

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

| tilfeelde af fratreeden kan en forholdsmeessig andel af optionerne udnyttes
inden for en tidsfrist fra en mdned til tre mdneder, sdfremt der ikke indgds
scerlig fratreedelsesordning. Endelig geelder der scerlige bestemmelser ved
pensionering, sygdom eller ded samt ved cendringer af kapitalforholdene i
Carlsberg A/S. Hver aktieoption giver ret til keb af én B-aktie i Carlsberg A/S.
Optionerne kan udelukkende afregnes i aktier (egenkapitalbaseret ordning).
Carlsberg-gruppen har ikke i veesentligt omfang erhvervet egne aktier til
afdeekning af forpligtelsen. Beholdningen af egne aktier udger 3.472 stk.

pr. 31. december 2009 (2008: 3.276 stk.).

For at sikre at modtagere af aktieoptioner opndr samme nominelle afkast
af en given stigning i aktiekursen efter den gennemforte kapitalforhojelse i
Carlsberg A/S i 2008, er der foretaget regulering af aktieoptionsprogrammer,
der eksisterede pd tidspunktet for gennemferelsen af salg af tegningsretter.
Udnyttelseskursen p& optionerne er korrigeret med bonuselementet ved
udstedelsen af nye aktier til faverkurs. Bonuselementet er beregnet som be-
skrevet i note 11, Resultat pr. aktie. Tilsvarende er antallet af tildelte optioner
korrigeret med en faktor, der er beregnet som 1 divideret med bonuselemen-
tet. Med disse korrektioner er dagsveerdien af aktieoptionsprogrammet pé
tidspunktet for udstedelsen af tegningsretterne ucendret. | forbindelse med
cendringen er der foretaget tilpasning af sammenligningstal.

1 2009 er der tildelt 444.164 (2008: 799.942) aktieoptioner til 217 (2008:

173) neglemedarbejdere. Dagsveerdien pd tildelingstidspunktet udger for
disse optioner i alt 51 mio. kr. (2008: 74 mio. kr.). Dagsvcerdien indregnes i
resultatopgerelsen over vesting-perioden pd tre @r. | 2009 er indregnet 15 mio.
kr. vedrerende aktieoptioner tildelt i dret (2008: 20 mio. kr.). Arets samlede
omkostning for aktiebaseret aflenning udger 52 mio. kr. (2008: 31 mio. kr.) og
vedrerer aktieoptioner tildelt i 2006-2009 (2008: 2005-2008) og inkluderer
optioner tildelt under det langsigtede incitamentsprogram. Omkostninger til
aktiebaseret vederlceggelse indgdr i len- og personaleomkostninger. Pr. 31.
december 2009 udestdr en samlet indregning p& 63 mio. kr. (2008: 73 mio.
kr.) vedrerende igangvcerende aktieoptionsordninger.

Dagsveerdien af aktieoptioner er baseret pd Black-Scholes’ formel til veerdian-
scettelse af calloptioner med udgangspunkt i udnyttelseskursen. Dagsveerdien
udger 270 mio. kr. pr. 31. december 2009 (2008: 41 mio. kr.), hvilket er en
stigning pd 229 mio. kr. i forhold til ultimo 2008.

Antallet af optioner tildelt i det langfristede incitationsprogram reguleres
drligt over vesting-perioden (3 dr). Det samlede antal udest@ende optioner

pr. 31. december 2009 er 311.832 stk., hvoraf 90.789 reguleres i 2010, 90.789
reguleres i 2011, og 53.645 reguleres i 2012. | 2009 er det forelebige antal
optioner vedrerende tildeling i 2008 reguleret til 76.609 stk. baseret péd forud-
scetninger efter offentliggerelsen af @rsrapporten for 2008. Forudscetningerne
er anfert i tabellen nedenfor. Andringen i forudscetningerne medferte en
negativ regulering pd 116.027 optioner vedrerende 2008.

Pr. 31. december 2009 & udnyttelseskursen for udestdende aktieoptioner i
intervallet 173,12 kr. til 490,55 kr. (2008: 173,12 kr. til 490,55 kr.). Den gennem-
snitlige kontraktuelle restlebetid udgjorde 5,1 &r (2008: 5,6 @r).
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Udnyttel-
Antal seskurs Dagsveerdi
Fast, Kr. pr.
Til vejet option,
Til- Udnyttel- l.jan.  Tildelt/  Udleb/ 31. dec. udnyttelse gennem- vejet 3l.dec.  3l.dec.
delings@r sesdr 2009 reguleret bortfald Udnyttet Overfersel 2009 31. dec. snit  gennemsnit 2009 2008
Direktion:
2001 2004 -2009 9.105 - -9.105 - - - 312,02 -
2002 2005-2010 9.105 - - - - 9.105 9.105 261,39 122,60 1 -
2003 2006-2011 13.008 - - - - 13.008 13.008 173,12 211,27 3 1
2004 2007-2012 13.008 - - - - 13.008 13.008 216,65 180,37 2 -
2005 2008-2013 12.388 - - - - 12.388 12.388 232,71 179,06 2 -
2006 2009-2014 12.388 - - - - 12.388 12.388 306,89 139,55 2 -
2007 2010-2015 24.776 - - - - 24.776 472,11 111,82 3 1
2008 2011-2016 89.552 - - - - 89.552 490,55 136,10 12 3
2009 2012-2017 60.000 - - - 60.000 203,50 237,37 14
| alt 183.330 60.000 -9.105 - - 234.225 59.897 39 5
Neglemedarbejdere:
2001 2004-2009 7.805 - -7.805 - - - 312,02 -
2002 2005-2010 9.756 - - -3.902 -5.854 - - 261,39 122,60 - -
2003 2006-2011 18.273 - - -1951 -10.469 5.853 5.853 173,12 211,27 1 1
2004 2007-2012 36.777 - - -2.632 -11.382 22.763 22.763 216,65 180,37 4 1
2005 2008-2013 82.486 - -1.858 -11.148 -14.042 55.438 55.438 232,71 179,06 10 2
2006 2009-2014 152.273 - -7.123 -19.509 -24.980 100.661 100.661 306,89 139,55 14 3
2007 2010-2015 175.108 - -18.890 - -31.587 124.631 472,11 111,82 14 3
2008 2011-2016 707.293 -116.027 -65.241 - -99.718 426.307 446,90 136,10 55 22
2009 2012-2017 384.164 -12.500 -25.514  346.150 268,90 237,37 72
| alt 1.189.771 268.137 -113.417 -39.142 -223.546 1.081.803 184.715 170 32
Fratrddte medarbejdere:
2001 2004-2009 14.340 - -14.340 - - - 312,02 -
2002 2005-2010 20.812 - - -1951 5.854 24.715 24.715 261,39 122,60 3 -
2003 2006-2011 29.918 - - -1951 10.469 38.436 38.436 173,12 211,27 8 1
2004 2007-2012 37.722 - - -3.902 11.382 45.202 45.202 216,65 180,37 8 1
2005 2008-2013 32.106 - - -1.858 14.042 44.290 44.290 232,71 179,06 8 1
2006 2009-2014 36.958 - - - 24.980 61.938 61.938 306,89 139,55 9 1
2007 2010-2015 32.829 - - - 31.587 64.416 472,11 111,82 7 -
2008 2011-2016 - - - - 99.718 99.718 446,90 136,10 13 -
2009 2012-2017 - - - 25.514 25.514 268,90 237,37 5
| alt 204.685 - -14340 -9.662 223.546 404.229 214.581 61 4
| alt 1.577.786 328.137 -136.862 -48.804 - 1.720.257  459.193 270 41
2009 2008
Gennem- Gennem-
FratrGdte snitlig Fratrddte snitlig
Koncern- Neglemed- med- udnyttel- Koncern- Neglemed- med- udnyttel-
direktion  arbejdere arbejdere lalt  seskurs direktion arbejdere arbejdere lalt  seskurs
Udestdende aktieoptioner pr. 1. januar 183.330 1.189.771 204.685 1.577.786 384,76 93.778 590.004 201.216 884.998 317,61
Tildelt 60.000 268.137 - 328.137 268,90 89.552 710.390 - 799.942 446,90
Udleb/bortfald -9.105 -113.417 -14.340 -136.862 393,13 - -29.530 -2.478 -32.008 368,89
Udnyttet - -39.142 -9.662 -48.804 258,89 - -63.440 -11.706 -75.146 259,54
Overfort - -223.546 223.546 - - - -17.653 17.653 - -
Udestdende aktieoptioner pr. 31. december 234.225 1.081.803 404.229 1.720.257 353,56 183.330 1.189.771 204.685 1.577.786 352,66
Til udnyttelse pr. 31. december 59.897 184.715 214.581 459.193 252,82 56.614 155.097 134.898 346.609 228,57
Udnyttede optioner i % af aktiekapitalen 0,00% 0,03% 0,01% 0,03% 0,00% 0,04% 0,01% 0,05%

For udnyttede aktieoptioner udgjorde den gennemsnitlige aktiekurs pd
udnyttelsestidspunktet 372 kr. (2008: 485 kr.).
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Forudscetninger for beregningen af dagsveerdien pd tildelingstidspunktet
for aktieoptioner tildelt i 2009 og 2008 fremgdr af nedenstdende oversigt:

2009 2008

Ordincere Langsigtet incitaments- Ordineere Langsigtet incitaments- Langsigtet incitaments-

Tildeling aktieoptioner program (forelebig) aktieoptioner program (endelig) program (forelebig)
Dagsveerdi pr. option, kr. 88,41 158,73 157,54 73,07 53,80
Aktiekurs, kr. 203,50 384,00 490,55 203,50 171,25
Udnyttelseskurs, kr. 203,50 384,00 490,55 203,50 171,25
Volatilitet 52% 57% 19% 52% 50%
Risikofri rente 3,0% 2,3% 3,3% 2,4% 2,7%%
Udbytterate 1,7% 0,9% 0,8% 1,7% 3,5%
Forventet lebetid, Gr 5,5 3,6 59 3,5 3,7

Aktie- og udnyttelseskursen for aktieoptioner beregnes som et gennemsnit Den forventede volatilitet er opgjort pd grundlag af den historiske volatili-

af kursen p& NASDAQ OMX Kebenhavn A/S af Carlsberg A/S’ B-aktier tet i Carlsberg A/S’ B-aktie for de seneste to @r.

de ferste fem bersdage efter offentliggerelsen af Carlsberg A/S’ Grs-

regnskabsmeddelelse, der felger umiddelbart efter tildelingen, eller efter Den risikofrie rente er fastsat som den danske statsobligationsrente pd
tildelingstidspunktet, hvis dette ikke er sammenfaldende med offentligge- den aktuelle lebetid, mens udbytteraten er beregnet som 3,6 kr. pr. aktie
relsestidspunktet. De forelebige aktie- og udnyttelseskurser for aktieoptio- (2008: 6 kr. pr. aktie) pr. ér divideret med aktiekursen.

ner, der tildeles under det langsigtede incitamentsprogram, er de seneste

offentliggjorte kurser for 31. december i det pdgceldende regnskabsdr. Den forventede lebetid er fastsat med udgangspunkt i, at udnyttelsestids-

punktet ligger i midten af udnyttelsesperioden.

NOTE 14 [IMMATERIELLE AKTIVER

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
Valutakursreguleringer mv. -1.379 -1.307 21 - -2.665
Overforsler - - 24 -25 -1
Kostpris pr. 31. december 2009 46.928 34.171 2.064 39 83.202
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 13 151 1.146 - 1.310
Afskrivninger - 35 200 - 235
Nedskrivninger - 37 - - 37
Afgang ved salg af virksomheder - - -9 - -9
Afgang - - -20 - -20
Valutakursreguleringer mv. 4 2 32 - 38
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2009 17 225 1.349 - 1.591
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2009 46.911 33.946 715 39 81.611
Mio. kr. 2009 2008
Arets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 39 21
Salgs- og distributionsomkostninger 45 39
Administrationsomkostninger 151 133
Scerlige poster 37 -

| alt 272 193
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2008

Andre
immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill ~ Varemcerker aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2008 16.956 3.926 1.530 146 22.558
Tilgang ved keb af virksomheder 34.020 18.803 111 - 52.934
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder - 16.388 15 - 16.403
Tilbagefersel af kostpris vedrerende trinvis overtagelse - - -50 - -50
Tilgang 231 - 150 17 398
Afgang ved salg af virksomheder - - -33 - -33
Afgang -2 - -98 - -170
Valutakursreguleringer mv. -2.973 -3.639 -43 -1 -6.656
Overforsler - - 145 -128 17
Kostpris pr. 31. december 2008 48.162 35.478 1.727 34 85.401
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2008 10 122 1.219 2 1.353
Tilbagefersel af akkumulerede afskrivninger vedrerende trinvis overtagelse - - -50 - -50
Afskrivninger - 32 161 - 193
Afgang ved salg af virksomheder - - -30 - -30
Afgang - - -89 - -89
Valutakursreguleringer mv. 3 -3 -65 - -65
Overforsler - - -2 -2
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2008 13 151 1.146 - 1.310
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2008 48.149 35.327 581 34 84.091
Tilgang til goodwill i Gret kan specificeres sdledes:
Mio. kr. 2009 2008
Kob af minoritetsaktieposter 335 231
Tilgang ved keb af virksomheder, jf. note 30 - 34.020
| alt 335 34.251

Varemeerker, der har en ikke-definerbar brugstid, og som derfor ikke
afskrives, indgdr pr. 31. december 2009 med 33.401 mio. kr. (2008: 34.683
mio. kr.) svarende til 98% (2008: 98%) af de aktiverede varemcerker -
primeert Carlsberg-, Tuborg-, Baltika-, Kronenbourg-, 1664- og Holsten-
meerkerne. Ledelsen er af den opfattelse, at veerdien af disse varemcerker
kan opretholdes pé ubestemt tid, idet der er tale om veletablerede
varemeerker i de pdgeeldende markeder, der samtidig ventes at vecere
overskudsgivende over en leengere periode. Det er ledelsens vurdering,
at risikoen for, at den nuveerende markedssituation pd de pdgeeldende
markeder vil reducere brugstiden p& varemcerkerne, er minimal primeert
som folge af deres markedsandele p& de enkelte markeder. Den nu-
veerende og planlagte markedsferingsindsats vil medvirke til, at veerdien
af varemcerkerne 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 pengestromsfrem-
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 opgorelsen af de overtagne pengestrems-
frembringende enheder, er baseret pd dokumenterede skon.

Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder vedrerer
opskrivning til dagsveerdi af de aktiver, som allerede var ejet af Carlsberg-
gruppen - og indregnet ved pro rata-konsolidering - forud for opndelse af
kontrol med BBH-gruppen ved kebet af dele af aktiviteterne i S&N i 2008.
Ved overtagelsen af de yderligere ejerandele er opndet bestemmende
indflydelse, hvorved de overtagne immaterielle aktiver i overensstemmelse
med IFRS er indregnet til dagsveerdi pé& overtagelsesdagen. Reguleringen
til dagsveerdi af den allerede ejede andel af aktiverne er indregnet i anden
totalindkomst.

Den regnskabsmaessige veerdi af andre immaterielle aktiver pr. 31. december
2009 omfatter bl.a. aktiveret software, 342 mio. kr. (2008: 300 mio. kr.), og
leveringsrettigheder til @l, 59 mio. kr. (2008: 66 mio. kr.).

Omkostninger til forskning og udvikling p@ i alt 101 mio. kr. (2008: 106 mio.
kr.) er indregnet i resultatopgerelsen.
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Goodwill og varemcerker med ikke-definerbar brugstid
Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemcerker med ikke-
definerbar brugstid udger for Gruppens pengestremsfrembringende
enheder opsummeret pd segmentniveau pr. 31. december:

2009
Mio. kr. Goodwill Varemeerker! | alt %
Nord- og Vesteuropa 20.317 6.446 26.763 33%
@steuropa 24.309 26.955 51.264 64%
Asien 2.285 - 2.285 3%
| alt 46.911 33.401 80.312 100%

2008
Mio. kr. Goodwill Varemcerker! | alt %
Nord- og Vesteuropa 14.555 3.439 17.994 22%
@steuropa 23.881 28.244 52.125 63%
Asien 1.506 - 1.506 2%
Carlsberg Breweries A/S? 8.207 3.000 11.207 13%
| alt 48.149 34.683 82.832 100%

' Varemcerkerne er henfert til det segment, som ejer varemcerket. Royalty-
indteegterne, som knytter sig til varemcerket, indtjenes pd verdensplan og er
baseret p@ Gruppens samlede indtjening.

Generelle forudscetninger

Carlsberg-gruppen foretager drligt nedskrivningstest af Gruppens penge-
stremsfrembringende enheder og varemcerker med ikke-definerbar
brugstid. Immaterielle aktiver med definerbar brugstid og materielle aktiver
testes, ndr der foreligger indikationer pd veerdiforringelse. Nedskrivningstest
er foretaget pd basis af de af direktionen og bestyrelsen i december 2009
godkendte budgetter og forretningsplaner.

Goodwill og varemcerker vedrerende Baltika Breweries (Rusland), Brasseries
Kronenbourg (Frankrig) og keb af 40%-minoritetsposten i Carlsberg Breweries
A/S udger 10% eller mere af den samlede regnskabsmeessige veerdi af
goodwill og varemeerker med ikke-definerbar brugstid pr. 31. december 2009.
Ingen anden goodwill eller varemeerker udger 10% eller mere af den samlede
regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemcerker med ikke-definerbar
brugstid pr. 31. december 2009.

Varemcerker

Nedskrivningstesten for varemcerker foretages individuelt p& Gruppe-niveau.
Veerdiforringelsestesten foretages pd@ baggrund af “relief from royalty”-metoden
og baseres pd skan over de fremtidige frie pengestremme fra Gruppens
royaltyindteegter, som opnds pd det enkelte varemeerke over de neeste 20 Gr
og fremskrivninger for efterfelgende @r. De veesentligste forudscetninger er om-
saetning, royaltysats, forventet brugstid, veekstrate samt en teoretisk beregnet
skatteeffekt. Den anvendte diskonteringsrente er efter skat og afspejler den
risikofrie rente med tillceg af risikopreemie knyttet til det enkelte varemcerke.

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

For hvert varemcerke estimeres den forventede veekstkurve for omscet-
ningen fordelt over de nceste 20 dr. Afhcengig af forventningerne til det
enkelte varemcerke er veeksten i de enkelte &r enten over, pd niveau med
eller under det nuveerende inflationsniveau i de lande, hvor de enkelte

2 Relaterer sig til Carlsberg A/S’ keb af minoritetsposten i Carlsberg Breweries
A/S i 2004. Fra 2009 reallokeret til regionerne.

varemeerker markedsferes. Vaekstkurven for de enkelte varemaerker
bestemmes ud fra markedsposition, markedsforhold samt nationale og
regionale makrookonomiske trends mv. For nogle varemcerker er nationalt,
regionalt og internationalt salgspotentiale blevet forbundet med veerdien
af varemeerket, og veesentlige investeringer i produktudvikling og mar-
kedsferingsstrategi forventes. Den forventede vaekst for disse varemaerker
er generelt hojere end for evrige ellers sammenlignelige varemcerker iscer

i begyndelsen af 20-drs-perioden. Veekstraterne i terminalperioden er pd
niveau med den forventede inflation.

Skattesatsen er den forventede fremtidige skattesats i det enkelte land
baseret pd aktuel lovgivning. | nedskrivningstesten ultimo 2009 udger
skattesatserne 10-34%.

Nedskrivningstest af varemeerker er foretaget med udgangspunkt i samme
model som ved fastscettelse af dagsveerdi pé overtagelsesdagen.

Ved nedskrivningstesten af varemcerker sammenholdes genindvindingsveer-
dien, svarende til den tilbagediskonterede veerdi af den forventede fremtidige
frie pengestrem, med den regnskabsmcessige veerdi af varemcerket.

Goodwill

Nedskrivningstest af goodwill foretages pd regionsniveau for Nord-, Vest-
og @steuropa. Enheder i Asien testes for del-regioner. Enheder, der ikke er
integreret i regioner eller del-regioner, testes individuelt. De pengestrems-
frembringende enheder er fastlagt baseret pd den ledelsesmeessige struktur.
Ledelsen af Gruppen er blevet mere centraliseret og styres via regionale le-
delser, der har ansvar for resultater, investeringer og veekst i deres respektive
regioner.

AEndringen i ledelsesstruktur og ansvarsomrdder medferer optimeringer pd
tveers af lande med fordele for hele Gruppen eller en region og ikke kun et
enkelt land. Andringer i indkebs- og samhandelsforhold mellem lande med-
forer eget koncernintern handel/transaktioner, og fordelingen af overskud vil
cendres som felge af transfer pricing.

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

Budgetter og forretningsplaner for de kommende tre @r er baseret p& kon-
krete fremtidige forretningsmaessige tiltag, hvori risici i de vaesentlige para-
metre er vurderet og indregnet i de fremtidige forventede frie pengestremme.
Nedskrivningstesten er baseret pé flere scenarier over de fremtidige mulige
pengestremme. Positive og negative cendringer i parametre, der identificeres
i budgetprocessen eller ved den daglige drift, medtages i scenarierne for
fremtidige mulige pengestreamme for hver enkelt pengestremsfrembringende
enhed. | scenarierne er indarbejdet forventninger til bl.a. markeds- og pris-
udviklingen samt udviklingen i omkostninger. Fremskrivninger efter de kom-
mende tre dr er baseret p& generelle forventninger og risici. Terminalveerdien
for perioden efter de kommende tre ér fastscettes under hensyntagen til
generelle veekstforventninger inden for bryggeribranchen i de pdgceldende
segmenter. Veekstraterne forudscettes ikke at overstige den langsigtede
gennemsnitlige vaekstrate for Gruppens enkelte geografiske segmenter. De
gennemsnitlige veekstrater i terminalperioden fremgér nedenfor.

Veesentlige forudscetninger

Veekst i terminalperioden

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

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

Materielle aktiver

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

Diskonteringsrenter!

2009
Goodwill:
Nord- og Vesteuropa 1,5%
@steuropa 2,5%
Asien 2,5%
Varemeerker 2-5%

2008 2009 2008
1,5% 4,2-4,8% 3,9-13,3%
2,5% 9,2% 7,9-16,1%
2,5% 4,8-12,1% 3,9-13,0%
1-5% 5,8-16,2% 6,7-16,4%

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

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

Ultimo 2009 var de risikofrie renter i visse lande stadig pdvirket af den inter-
nationale ekonomiske krise. Ved nedskrivningstesten i 2009 er de anvendte
diskonteringsrenter derfor fastsat pd baggrund af en forventning om, at de
finansielle markeder p@ langt sigt bliver stabile igen. Den risikofrie rente fer
skat anvendes ved nedskrivningstest af goodwill.

Diskonteringsrenten efter skat for hvert land anvendes ved nedskrivningstest
af varemcerker. Ved fastscettelse af diskonteringsrenten er det specifikke
tilleeg til den risikofrie rente (spread) fastsat noget lavere end det aktuelle
markedsniveau. Spreadet er sdledes hejere end det, der aktuelt betales pd
Gruppens l@n, og afspejler ledelsens forventning til spreadet ved fremtidige
lGneoptagelser.

Veekstrater anvendt ved fremskrivning og diskonteringsrenter er for hver
region, del-region eller individuelt testet virksomhed sammenholdt, séledes
at der er tilstreebt en sammenhceng heri (realrente), der skennes rimelig.

Nord- og Vesteuropa er generelt kendetegnet ved stabile eller faldende volu-
mener og ved veekstmarkeder i den centrale og estlige del af regionen. Hele
regionen er fortsat preeget af hdrd konkurrence, hvilket ger det nedvendigt
lobende at optimere omkostningsstruktur og kapitalanvendelse. Nettoom-
scetningen i de kommende tre dr forventes at stige, mens igangveerende
Excellence-programmer samt allerede foretagne restruktureringer i veesentlige
lande og igangveerende restrukturering i andre lande ventes at medvirke

til produktivitetsforbedringer og omkostningsbesparelser. Enkelte lande vil
fortsat veere preeget af et hejt investeringsniveau som felge af omleegninger af
produktionsstrukturen.

@steuropa er som folge af den ekonomiske krise pévirket af faldende
volumener i 2009. | 2010 forventes stigende markedsandele som folge af
investeringer i ny kapacitet, markedsfering, innovation og introduktion af nye
produkter. P& leengere sigt forventes stigende nettoomscetning i regionen.

Asien er et veekstomrdde med scerlig hej veekst i Kina og Indokina. Der
forventes stigende nettoomscetning pd de nye markeder, mens der forventes
mere stabil indtjening pd@ de modne markeder.
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Nedskrivninger

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

Mio. kr. 2009 2008
Varemeerker:

Varemcerker med definerbar brugstid 37 -
Materielle anleegsaktiver:

Nedskrivning, Leeds Brewery, Carlsberg UK - 197
Nedskrivning, Braunschweig Brauerei, Carlsberg Deutschland - 135
Qvrige 55 4
| alt 92 336

Nedskrivning vedrerende varemcerker med definerbar brugstid i 2009 om-
fatter mindre lokale varemcerker i Letland og Kasakhstan, der er pdvirket
af den ekonomiske krise, hvilket medferte en genindvindingsveerdi, der var
lavere end den regnskabsmaessige veerdi. Varemeerkerne er derfor ned-
skrevet til genindvindingsveerdien. Nedskrivningerne vedrerende materielle
anleegsaktiver omfatter restruktureringsprojekter og en deraf felgende
lavere genindvindingsveerdi for materielle anleegsaktiver.

Nedskrivning vedrerende Carlsberg UK i 2008 vedrerer bryggeriet i Leeds.
Som felge af den planlagte nedlukning af bryggeriet viste nedskrivnings-
testen af den pengestremsfrembringende enhed for bryggeriet i Leeds en
genindvindingsveerdi, der & under den regnskabsmeessige veerdi. Faldet

i den regnskabsmaessige veerdi skyldes primeert faldet i ejendomssektoren
i 4. kvartal 2008. Bryggeriet er i 2008 nedskrevet til dagsveerdi, da denne
veerdi er hojere end nytteveerdien.

Som felge af den ekonomiske krise var en af aktiviteterne i Carlsberg
Deutschland tabsgivende i 2008, bl.a. som felge af sveere markedsbetingel-
ser. Aktiviteten optog den fulde kapacitet pé et af Carlsberg Deutschlands
bryggerier, hvilket medferte en genindvindingsveerdi for bryggeriet, der var
lavere end den regnskabsmaessige veerdi. Bryggeriet blev derfor nedskrevet
til nytteveerdien.

Nedskrivninger for 82 mio. kr. er indregnet under scerlige poster i resultatop-
gorelsen, og nedskrivninger for 10 mio. kr. er indregnet under produktions-
omkostninger. Segmentfordelingen af nedskrivningerne fremgdr af note 2.

Folsomhedsanalyse

P& baggrund af foretagne veerdiforringelsestest er der pr. 31. december 2009
ikke fundet grundlag for yderligere nedskrivning af goodwill og varemeerker
med ikke-definerbar brugstid. Der er foretaget en felsomhedsanalyse for at
identificere den laveste veekst i terminalperioden og den sterste stigning i
diskonteringsrenten for hver region, uden at det vil medfere et nedskrivnings-
behov.

Goodwill. Felsomhedsanalyser har vist, at for regionen eller virksomheder
med den laveste margin mellem genindvindingsveerdien og regnskabsmaes-
sig veerdi kan veeksten i terminalperioden nedscettes med ca. 9 procentpoint
i Nord- og Vesteuropa, med ca. 2 procentpoint i @steuropa og med ca.

3 procentpoint i Asien, uden at dette vil medfere et nedskrivningsbehov.
Alternativt kan diskonteringsrenten eges med ca. 7 procentpoint i Nord- og
Vesteuropa, ca. 2 procentpoint i @steuropa og ca. 3 procentpoint i Asien,
uden at dette vil medfere et nedskrivningsbehov.

Varemeerker. Felsomhedsanalyser har vist, at for varemcerker med ikke-
definerbar levetid med den laveste margin mellem genindvindingsveerdien
og regnskabsmaessig veerdi kan vaeksten i terminalperioden nedscettes med
ca. 1 procentpoint i Nord- og Vesteuropa samt i @steuropa, uden at dette vil
medfore et nedskrivningsbehov. Alternativt kan diskonteringsrenten eges
med ca. 0,5 procentpoint i Nord- og Vesteuropa samt i @steuropa, uden at
dette vil medfere et nedskrivningsbehov.
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NOTE 16 MATERIELLE AKTIVER

2009
Andre anleeg,
Grunde  Tekniske anleeg driftsmateriel Anleegsaktiver

Mio. kr. og bygninger og maskiner og inventar  under udferelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2009 17.551 27.535 8.687 2.793 56.566
Afgang ved salg af virksomheder -197 -323 -85 -7 -612
Tilgang 184 793 778 1.090 2.845
Afgang -181 -1.700 -683 -141 -2.705
Valutakursreguleringer mv. -89 -186 94 -49 -230
Overforsler 1.328 -88 1.220 -2.215 245
Overfersler til/fra aktiver bestemt for salg -318 -220 203 - -335
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
Valutakursreguleringer mv. 78 168 130 - 376
Overforsler 38 274 -20 - 292
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -4 -19 -3 - -26
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
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2009 5 10 17 - 32
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lGn 1.267 - - 462 1.729
Mio. kr. 2009 2008
Avrets af- og nedskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 2.542 2.492
Salgs- og distributionsomkostninger 803 77’8
Administrationsomkostninger 199 169
Scerlige poster 45 332
| alt 3.589 3.771
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NOTE 16 MATERIELLE AKTIVER - FORTSAT
2008
Andre anleeg,
Grunde  Tekniske anleeg driftsmateriel  Anleegsaktiver
Mio. kr. og bygninger og maskiner og inventar  under udferelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2008 12.739 23.544 8.707 2.784 47.774
Tilgang ved keb af virksomheder 3.812 5.351 549 1.011 10.723
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder 1.577 1.429 53 3 3.062
Tilbageforsel af kostpris vedrerende trinvis overtagelse -192 -2.103 -87 - -2.382
Afgang ved salg af virksomheder -338 -1.228 -436 -9 -2.011
Tilgang 915 2.434 909 1.717 5.975
Afgang -583 -455 -851 -292 -2.181
Valutakursreguleringer mv. -1.193 -2.250 -481 -299 -4.223
Overfersler 846 813 324 -2.122 -139
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -32 - - - -32
Kostpris pr. 31. december 2008 17.551 27.535 8.687 2.793 56.566
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2008 4.669 14.947 6.049 - 25.665
Tilbageforsel af akkumulerede afskrivninger vedrerende trinvis -192 -2.103 -87 - -2.382
overtagelse

Afgang ved salg af virksomheder -195 -1.204 -326 - -1.725
Afgang -129 -425 -806 - -1.360
Afskrivninger 451 1.987 997 - 3.435
Nedskrivninger - 332 4 - 336
Valutakursreguleringer mv. -177 -922 -334 - -1.433
Overforsler -1 -13 1 - -13
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -9 - - - -9
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2008 4.417 12.599 5.498 - 22.514
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2008 13.134 14.936 3.189 2.793 34.052
Heraf finansielt leasede aktiver:
Kostpris 16 122 18 - 156
Af- og nedskrivninger -4 -(8 -10 - -92
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2008 12 44 8 - 64
Regnskabsmaessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for l@n 951 - - 944 1.895

Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder vedrerer
opskrivning til dagsveerdi af de aktiver, som allerede var ejet af Carlsberg-
gruppen - og indregnet ved pro rata-konsolidering - forud for opnéelse af
kontrol med BBH-gruppen ved keb af dele af aktiviteterne i S&N i 2008.
Ved overtagelsen af de yderligere ejerandele er opndet bestemmende indfly-
delse, hvorved de overtagne materielle aktiver i overensstemmelse med IFRS
er indregnet til dagsveerdi pd overtagelsesdagen. Reguleringen til dagsveerdi
af den allerede ejede andel af aktiverne er indregnet i anden totalindkomst.

De foretagne veerdireguleringer ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder
i1 2008 har foreget afskrivningsgrundlaget med 3.062 mio. kr. uden at have
haft effekt pd Gruppens pengestromme.

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

Leasingaktiver med en regnskabsmeessig veerdi pd i alt 32 mio. kr. (2008:
64 mio. kr.) er stillet til sikkerhed for leasinggceld pé i alt 31 mio. kr. (2008:
48 mio. kr.).
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NOTE 1? ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

Mio. kr. 2009 2008
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2.079 431
Tilgang ved keb af virksomheder 475 1.013
Tilgang 87 642
Afgang -1 -21
Valutakursreguleringer mv. -93 5
Overforsler til aktiver bestemt for salg - 9
Kostpris pr. 31. december 2.547 2.079
Veerdireguleringer:
Veerdireguleringer pr. 1. januar 145 191
Afgang - -79
Udbytter -52 -38
Nedskrivninger -117 -
Andel af Grets resultat efter skat 112 81
Andel af anden totalindkomst 31 -
Valutakursreguleringer mv. 1 -10
Veerdireguleringer pr. 31. december 120 145
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2.667 2.224
2009

Carlsberg-gruppens andel

Netto-  Arets resultat Avrets resultat
Mio. kr. omsatning efter skat Aktiver Forpligtelser Ejerandel efter skat  Egenkapital
Hovedtal for associerede virksomheder:
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 16,0% 20 535
Chongging Brewery 1.569 107 2.743 1.758 17,5% 18 1.011
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 Getrénke GmbH 372 -5 1.692 933 50% -2 359
Qvrige 1.987 -14 1.828 1.290 20-25% 7 360
112 2.667
Nordic Getréinke GmbH er etableret i november 2009 ved indskud af logi-
stikaktiviteter fra Carlsberg Deutschland og fra joint venture-partneren.
2008
Carlsberg-gruppens andel
Netto- Arets resultat Avrets resultat
Mio. kr. omsatning efter skat Aktiver  Forpligtelser Ejerandel efter skat  Egenkapital
Hovedtal for associerede virksomheder:
Tibet Lhasa Brewery Co. Ltd. 217 50 375 23 33% 16 127
Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company 333 18 377 118 30% 5 82
Hanoi Beer Company - - - - 16,0% 11 578
Chongging Brewery - - - - 17,5% - 1.013
Andre associerede virksomheder, Asien (4 stk.) 382 44 351 155 30-49,8% 21 85
International Breweries BV 342 -60 671 449 16% -11 35
Nuuk Imeq A/S 153 27 230 85 31,9% 9 16
Qvrige 941 195 1.857 1.347 20-25% 30 288
81 2.224

Hanoi Beer Company indgdr med virkning fra 15. maj 2008 og Chongging

Brewery med virkning fra 23. december 2008.
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Mio. kr. 2009 2008
Dagsveerdi af investeringer i bersnoterede associerede virksomheder:

Chongging Brewery, Chongging, Kina 1.515 1.013
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka 70 25
| alt 1.585 1.038

Carlsberg-gruppen har herudover mindre investeringer i virksomheder, hvor
Gruppen ikke har mulighed for at udeve betydelig indflydelse, hvorfor disse
investeringer er klassificeret som veerdipapirer.

NOTE 18 VARDIPAPIRER

| de selskaber, hvor Carlsberg-gruppens ejerandel er mindre end 20%, geel-
der, at Carlsberg er aktivt involveret i ledelsen af de pdgeeldende virksomhe-
der og derved udever betydelig indflydelse.

Mio. kr. 2009 2008
Veerdipapirer indgdr som felger i balancen:

Langfristede aktiver 94 118
Kortfristede aktiver 17 7
| alt 111 125
Typer af veerdipapirer:

Bersnoterede aktier 4 ?
Unoterede aktier 107 118
| alt 111 125

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

Aktier i unoterede virksomheder bestdr af en rcekke mindre kapitalandele.

Disse aktiver veerdireguleres ikke til dagsveerdi, da denne ikke kan opgeres pd
et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris.

NOTE 19 TILGODEHAVENDER

Der er ikke solgt aktier i unoterede virksomheder i 2008 og 2009.

Mio. kr. 2009 2008
Tilgodehavender indgdr som felger i balancen:

Tilgodehavender fra kunder 5.898 6.369
Andre tilgodehavender 1.750 3.095
Kortfristede tilgodehavender i alt 7.648 9.464
Langfristede tilgodehavender 1.604 1.707
| alt 9.252 11.171

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

Andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende moms, udldn til associerede

virksomheder, renter og andre finansielle tilgodehavender.

Langfristede tilgodehavender er hovedsagelig udldn til restaurationsbran-
chen. Langfristede tilgodehavender forfalder mere end et dr fra balance-
dagen, heraf forfalder 128 mio. kr. (2008: 171 mio. kr.) mere end fem @r fra
balancedagen.
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NOTE 19 TILGODEHAVENDER - FORTSAT

Mio. kr. 2009 2008
Tilgodehavender efter oprindelse:

Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.269 5.724
Udldn til restaurationsbranchen 2.143 2.278
Udlan til associerede virksomheder 36 6
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 271 1.131
Qvrige tilgodehavender 1.533 2.032
| alt 9.252 11.171

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

Udlan til restaurationsbranchen tilbagebetales scedvanligvis via rabatter til
den enkelte kunde, hvilket er afspejlet i afdragsprofilen og diskonteringen af
lGnene. Der er derfor ingen veesentlige forfaldne Ldn til restaurationsbranchen.

Mio. kr. 2009 2008
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser har felgende forfaldsprofil:

Ej forfalden eller nedskreven 4.353 4.526
Forfalden mindre end 30 dage 323 561
Forfalden mellem 30 og 90 dage 222 195
Forfalden efter mere end 90 dage 371 442
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 5.269 5.724
Tilgodehavender fra salg og udldn er vist netto efter nedskrivninger til imede-

gGelse af tab.

Mio. kr. 2009 2008
Nedskrivninger af tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser har udviklet sig som folger:

Nedskrivninger pr. 1. januar -960 -850
Avrets nedskrivninger -346 -242
Realiserede tab pé tilgodehavender 214 150
Tilbageferte nedskrivninger 61 49
Til- og afgang 4 -67
Nedskrivninger pr. 31. december -1.027 -960

Der er ikke konstateret individuelle store tab pd tilgodehavender fra salg
eller udl@n til restaurationsbranchen i 2009 og 2008.

Gruppen modtager i en reekke tilfeelde sikkerhed for salg pd kredit og udldn til
restaurationsbranchen. Dagsveerdien af denne sikkerhed indgdr i vurderingen
af nedskrivning til imedeg@else af tab. SGdan sikkerhed kan bestd af finan-
sielle garantier, modtaget pant eller lesere (udstyr fra barer, cafeer, etc.).

Udlan til associerede virksomheder relaterer sig hovedsagelig til ejen-
domsprojekter. Udldn til restaurationsbranchen er koncentreret i Frankrig,
Storbritannien, Tyskland og Schweiz med et stort antal debitorer. En del af
udldnene er sikret ved forskellige former for sikkerhedsstillelse. Herudover er
der ingen koncentrationer af kreditrisiko.

%

Gennemsnitlige effektive renter:
Udlan til associerede virksomheder
Ldn til resturationsbranchen

UdLan til restaurationsbranchen indgdr til amortiseret kostpris. Ved diskon-
tering af pengestremme med de aktuelle renter p@ balancedagen udger
dagsveerdien af udldnene 2.184 mio. kr. i 2009 (2008: 2.360 mio. kr.). For
tilgodehavender fra kunder og evrige tilgodehavender svarer dagsveerdien i
al veesentlighed til den regnskabsmeessige veerdi.

2009 2008

2,9 5.4
6,7 7,1
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Mio. kr. 2009 2008
Révarer og hjeelpematerialer 1.953 2.734
Varer under fremstilling 261 349
Feerdigvarer 1.387 2.145
| alt 3.601 5.228

Arets vareforbrug udger 30.094 mio. kr. (2008: 30.439 mio. kr.).

Pakkematerialer, emballage og reservedele nedskrives til nettorealisations-
veerdi, hvis denne er lavere end kostpris. Arets omkostningsfarte nedskrivninger
af varebeholdninger til nettorealisationsveerdi udger 21 mio. kr. (2008:

2 mio. kr.) og er indeholdt i produktionsomkostninger.

NOTE 21 LIKVIDE BEHOLDNINGER

Ukurante ol- og leeskedrikke 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. 2009 2008
Kontanter og indestdende pd bankkonti 2.729 2.856
Let omscettelige veerdipapirer med lebetid under tre méneder 5 1
| alt 2.734 2.857
| pengestremsopgerelsen er treek pd kassekredit modregnet i likvider:

Likvide beholdninger 2.734 2.857
Treek pd@ kassekredit -151 -792
Likvider, netto 2.583 2.065

Heraf likvide beholdninger deponeret til sikkerhed

Kortfristede aftaleindskud i banker udger 1.680 mio. kr. (2008: 579 mio. kr.).
Den gennemsnitlige rente pd disse aftaleindskud er 5,6% (2008: 5,2%).

De pro rata-konsoliderede virksomheders andel af de likvide beholdninger
fremgdr af note 33.

NOTE 22 AKTIVER BESTEMT FOR SALG OG FORPLIGTELSER VEDRORENDE DISSE

Mio. kr. 2009 2008
Aktiver bestemt for salg bestdr af felgende individuelle aktiver:

Materielle aktiver 380 122
Finansielle aktiver 8 40
| alt 388 162
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg:

Qvrige hensatte forpligtelser 51 453
| alt 51 453

Aktiver bestemt for salg bestdr 31. december 2009 i al veesentlighed af en
kontorbygning i et ejendomsprojekt pd den tidligere Tuborg-grund i Hellerup.
Der er indgéet salgsaftale, og bygningen overdrages i 2010. Aktiver bestemt
for salg omfatter desuden visse distributionsaktiver i Frankrig, der ventes
afhcendet inden for en kort periode. Endvidere indgdr grunde og ejendomme,
der afhceendes som led i Carlsberg-gruppens strategi om at optimere pro-
duktion og logistik samt reducere kapitalbindingen. Identifikationen af og
forhandlinger med kebere er pdbegyndt, og der er eller forventes indgdet
salgsaftaler i 2010.

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

Qvrige hensatte forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg udger 51
mio. kr. og omfatter forpligtelser vedrerende opsigelse af aftaler og salg af
aktiver bestemt for salg.

12009 blev aktiver (ejendomme), der ikke leengere opfyldte kriterierne for

at blive klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfert til materielle
aktiver som folge af, at de igangveerende salgsforhandlinger ikke forleb som
forventet. Der blev ikke foretaget nogen overfersler i 2008. Belebet udgjorde
2 mio. kr. (2008: 0 mio. kr.) og pdvirkede resultatopgerelsen med O mio. kr.
(2008: 0 mio. kr.) i afskrivninger.

1 2009 blev aktiver (aktier), der ikke lcengere opfyldte kriterierne for at blive
klassificeret som aktiver bestemt for salg, overfert til finansielle aktiver som
felge af, at de igangveerende salgsforhandlinger ikke forleb som forventet.
Der blev ikke foretaget nogen overfersler i 2008. Belebet udger 14 mio. kr.
(2008: 0 mio. kr.).

Avance ved salg af aktiver bestemt for salg er indregnet i resultatopgerelsen
under andre driftsindtcegter. De indteegtsferte avancer vedrerer i al veesent-
lighed salg af grunde, depoter og ejendomme og udger 6 mio. kr. (2008: 5
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 2008 33.699.252 673.985 42.579.151 851.583 76.278.403 1.525.568
Aktiekapitaludvidelse - - 76.278.403 1.525.568 76.278.403 1.525.568
31. december 2008 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136
Ingen beveegelse i 2009 - - - - - -
31. december 2009 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 p@ kr. 20. Der tilkommer B-aktierne
8% forlods, men ikke-kumulativt udbytte. | evrigt har ingen aktier scerlige ret-
tigheder.

Carlsberg A/S gennemferte i juni 2008 en kapitalforhejelse ved udstedelse

af 76.278.403 stk. nye B-aktier med en nominel veerdi pd 20 kr. til kurs 400.
Forhejelsen af aktiekapitalen udgjorde 1.525.568 tkr., og det samlede provenu
ved kapitalforhejelsen udgjorde efter fradrag af omkostninger 29.938 mio. kr.

Egne aktier

Antal stk. Nominel % af

a 20 kr. veerdi, mio. kr. aktiekapital

1. januar 2008 32.762 - 0,0%
Keb af egne aktier 37.283 1 0,0%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -66.769 -1 0,0%
31. december 2008 3.276 - 0,0%
1. januar 2009 3.276 - 0,0%
Kob 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%

Dagsveerdien af egne aktier udgjorde pr. 31. december 2009 1 mio. kr.
(2008: 1 mio. kr.).

Bestyrelsen er af generalforsamlingen bemyndiget til at lade selskabet
erhverve egne aktier inden for en samlet pdlydende veerdi pd 10% af
selskabets aktiekapital i tiden indtil nceste ordincere generalforsamling.

Selskabet har i dret erhvervet egne B-aktier til en nominel veerdi pd
1 mio. kr. (2008: 1 mio. kr.) til en gennemsnitlig kurs p& 382 (2008:

kurs 500), svarende til en kebesum pd 19 mio. kr. (2008: 20 mio. kr.). Egne
B-aktier anvendes hovedsagelig til afdeekning af aktieoptionsordninger.

Koncernen besidder ingen A-aktier.

Selskabet har i dret solgt egne B-aktier for en samlet salgssum péd 13 mio.
kr. (2008: 20 mio. kr.). Salget er sket i forbindelse med indfrielse af aktie-

optioner.
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Mio. kr. 2009 2008
Langfristede l&n:
Udstedte obligationer 13.522 3.425
Prioritetsl@n 1.990 1.984
Lan fra pengeinstitutter 20.110 37.274
Finansielle leasingforpligtelser 13 28
Andre langfristede l&n' 440 519
| alt 36.075 43.230
Kortfristede L@n:
Udstedte obligationer - 2.499
Prioritetsl@n - 203
Lén fra pengeinstitutter 3.013 2.390
Finansielle leasingforpligtelser 17 19
Andre kortfristede lGn 292 180
| alt 3.322 5.291
Lang- og kortfristede ldn i alt 39.397 48.521
Dagsveerdi 40.652 48.070

' andre langfristede &n indgdr medarbejderobligationer med 18 mio. kr.

(2008: 5 mio. kr.).

Alle l&n er mdlt til amortiseret kostpris. Carlsberg har sikret dagsveerdien af
en fastforrentet 300 mio. GBP obligationsudstedelse og to fastforrentede

Resterende tid til forfald for langfristede l&n

prioritetsl&n mod cendringer i en benchmark-rente (den variable rente). Den
regnskabsmeessige veerdi af l@nene reguleres derfor for cendringer i dagsveer-
dien som felge af cendringer i benchmark-renten. Den regnskabsmcessige

veerdi heraf udger 2.803 mio. kr. (2008: 362 mio. kr.).

2009
Mio. kr. 1-2 dr 2-3@r 3-4ar 4-5 @r > 5 dr | alt
Udstedte obligationer 2.046 - 1.647 7.396 2.433 13.522
Prioritetsldn - - - - 1.990 1.990
Lén 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

2008
Mio. kr. 1-2 dr 2-3ar 3-4dr 4-5 ér >5ar | alt
Udstedte obligationer - 1.895 - 1.530 - 3.425
Prioritetsldn 1 - - - 1.983 1.984
Lan fra pengeinstitutter 15.053 2.180 18.990 175 876 37.274
Finansielle leasingforpligtelser 14 8 5 1 - 28
Andre langfristede l&n 241 256 1 - 21 519
| alt 15.309 4.339 18.996 1.706 2.880 43.230
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Renterisiko pr. 31. december

2009

Gns. Rente- Regnskabs-
Mio. kr. Rente  effektiv rente binding  mcessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
GBP 250 mio. med udleb 12. december 2011 Fast 6,63% 1-2 dr 2.046 Dagsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% 3-4 ar 1.647 Dagsveerdi
EUR 1.000 mio. med udleb 28. maj 2014 Fast 6,22% 4-5 @r 7.396 Dagsveerdi
GPB 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
Lan fra pengeinstitutter:
Variabelt forrentede Variabel 12.420 Pengestrom
Fastforrentede Fast 10.703 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 23.123

Alle rentesatser indeholder en margin.

Renten pé en 250 mio. GBP obligationsudstedelse er vha. swaps cendret til
en fast EUR-rente pé 5,55%. Renten er via en rente- og valutaswap (GPB
300 mio.) omlagt fra fast til variabel baseret p& 6-méneders EURIBOR
+4,01%. Obligationen og swappen indgdr i en sikring af dagsveerdi, hvilket
betyder, at obligationen indregnes til dagsveerdi.

Variabelt forrentede prioritetsldn omfatter tre ldn med en lobetid pd over
fem @r. To af l@nene (370 mio. kr.) var oprindeligt fastforrentede, men

er omlagt til en variabel rente. Lanene reguleres til dagsveerdi i resultat-
opgerelsen. Den samlede dagsveerdiregulering af l&n og swaps er 0. Det
tredje L@n (1.248 mio. kr.) har fastscettelse af ny rente halvérligt baseret
pé 6-méneders CIBOR.

For de variabelt forrentede l&n er ny rente fastsat i december 2009. Renten
er fastsat til 1,66-1,73% (ekskl. margin) med virkning fra januar 2010. Der
fastscettes ny rente for l@net pd 1.248 mio. kr. i juni 2010 og for de evrige lGn
i december 2010.

Et variabelt forrentet prioritetsldn p& 372 mio. kr. er vha. en swap omlagt til
fast rente. Lanet har en lebetid pd over fem dr.

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

Rente?
Mio. kr. Finansiel nettogeeld' Variabel Fast Variabel % Fast %
EUR 28.141 10.224 17.917 36% 64%
DKK -875 -1.265 390 145% -45%
PLN 1.780 1.774 6 100% 0%
usb 757 55 702 7% 93%
CHF 2.582 2.582 - 100% -
RUB -259 -259 - 100% -
Andre 4.537 935 3.602 21% 79%
| alt 36.663 14.046 22.617 38% 62%

! Efter swaps og valutakontrakter.

2 For valutakontrakter.
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Renterisiko pr. 31. december

2008

Gns. Rente- Regnskabs-
Mio. kr. Rente  effektiv rente binding  mcessig veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
GBP 250 mio. med udleb 12. december 2011 Fast 6,63% 2-34ar 1.895 Dagsveerdi
GBP 200 mio. med udleb 26. februar 2013 Fast 7,01% 4-5 @r 1.530 Dagsveerdi
DKK 2.500 mio. med udleb 4. juni 2009 Fast 4,88% 0-1 ar 2.499 Dagsveerdi
Udstedte obligationer i alt 5,99% 5.924
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede Variabel 5,52% Variabel 1.814 Pengestrom
Fastforrentede Fast 4,95% Variabel 373 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 5,42% 2.187
Lan fra pengeinstitutter:
Variabelt forrentede Variabel 18.078 Pengestrom
Fastforrentede Fast 21.586 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 39.664

Alle rentesatser indeholder en margin.

Renten pd en 250 mio. GBP obligationsudstedelse er vha. swaps cendret til
en fast EUR-rente pd 5,55%.

Variabelt forrentede prioritetsldn omfatter tre [&n med en lebetid pé over
fem dr og et l&n med udleb i 2009. To af ldnene (362 mio. kr.) var oprin-
deligt fastforrentede, men er omlagt til variabel rente. Ldnene reguleres til
dagsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede dagsveerdiregulering af l@n

og swaps er O kr. Det tredje lGn (1.248 mio. kr.) har fastscettelse af ny rente
halvdrligt baseret pé 6-md&neders CIBOR. Et fjerde l@n (204 mio. kr.) er klas-
sificeret som kortfristet og med fast forrentning indtil december 2009.

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

Et variabelt forrentet prioritetslén p& 373 mio. kr. er vha. en swap omlagt til
fast rente. LGnet har en lebetid pd over fem dr.

Hovedparten af de langfristede l@n fra pengeinstitutter var oprindeligt
variabelt forrentet, men er vha. en swap omlagt til en gennemsnitlig fast
rente pd 5,03% inkl. margin.

Rente?
Mio. kr. Finansiel nettogeeld' Variabel Fast Variabel % Fast %
EUR 34.256 12.620 21.636 37% 63%
DKK 3.136 2.759 377 88% 12%
PLN 1.577 1.568 9 99% 1%
usb 1.863 1.458 405 78% 22%
CHF 2.468 2.468 - 100% -
RUB -807 -808 1 100% 0%
Andre 3.171 -330 3.501 -11% 111%
| alt 45.664 19.735 25.929 43% 57%

! Efter swaps og valutakontrakter.

2 Fer valutakontrakter.
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Valutafordeling af ldn for
og efter finansielle instrumenter

2009

Neeste rentefastseettelse
(af hovedstol fer valutaswaps)

Oprindelig Effekt af Efter

Mio. kr. hovedstol swap swap 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
Der henvises i ovrigt til note 34, Finansielle risici.

2008
Valutafordeling af ldn for Neeste rentefastseettelse
og efter finansielle instrumenter (af hovedstol for valutaswaps)

Oprindelig Effekt af Efter

Mio. kr. hovedstol swap swap 2009 2010 2011 2012 2013 2014-
CHF 1.942 539 2.481 1.942 - - - - -
DKK 6.528 -3.379 3.149 6.150 - - - - 378
EUR 34.213 217 34.430 12.578 11.184 2 1 7.452 2.996
GBP 3.430 -3.290 140 4 - 1.895 - 1.531 -
NOK 76 865 941 76 - - - - -
PLN 134 2.160 2.294 125 2 2 2 2 1
RUB 1 1.536 1.537 1 - - -
SEK 46 -249 -203 46 - - - - -
usb 1.691 172 1.863 1.286 307 98 - - -
Andre 460 1.429 1.889 384 19 24 19 14 -
| alt 48.521 - 48.521 22.592 11.512 2.021 22 8.999 3.375
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En del af Gruppens ansatte er omfattet af pensionsordninger. Arten af
pensionsordningerne varierer efter arbejdsmarkedsforholdene, lov- og regel-
grundlaget, de skattemaessige bestemmelser samt de ekonomiske forhold

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

Ca. 60% (2008: 63%) af Gruppens pensionsomkostninger vedrerer bidrags-
baserede ordninger, som ikke forpligter virksomheden ud over de indbetalte
bidrag. Pensionsordningerne er afdeekket gennem indbetalinger fra Gruppens
selskaber og fra de ansatte til fonde eller selskaber, der er uafheengige af
Gruppen.

De ovrige ordninger er ydelsesbaserede, og der indregnes en pensions-
forpligtelse i balancen opgjort aktuarmeessigt til nutidsveerdi p& balance-
tidspunktet og med fradrag af de til ordningerne tilknyttede aktiver. | de
ydelsesbaserede ordninger beerer Gruppen risikoen med hensyn til den
fremtidige udvikling i rente, inflation, dedelighed og invaliditet mv.

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

1 2007 og 2008 gennemfertes en raekke cendringer af ordningerne i Storbri-
tannien med henblik pé at reducere nettoforpligtelsen i ordningen. | 2008 er
der indgdet aftale om betaling for 2008-2010 med 15 mio. GBP det ferste
dr og reducerede beleb i de efterfolgende dr. Medarbejderne bidrager ved
oget pensionsbidrag eller reduktion af pensionen i forhold til lenniveauet p&
pensionstidspunktet. | 2008 indbetalte Carlsberg 15 mio. GBP til ordningen
0g i 2009 11 mio. GBP.

Tyskland, Sverige, Italien m.fl. har ikke tilknyttet aktiver til forpligtelsen.
Pensionsforpligtelserne i disse ordninger udger ca. 17% (2008: 18%) af den
samlede bruttoforpligtelse.

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

Mio. kr. 2009 2008
Forpligtelsen for de ydelsesbaserede ordninger indgdr i balancen sdledes:

Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser 2.153 1.793
Pensionsaktiver -2 -2
Nettoforpligtelse 2.151 1.791
Opgorelse af nettoforpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 6.640 5.767
Dagsveerdi af tilknyttede aktiver -5.823 -5.245
Nettoforpligtelse for ordninger med tilknyttede aktiver 817 522
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.334 1.269
Ikke-indregnede aktiver som folge af begreensning i aktivloftet - -
Indregnet nettoforpligtelse 2.151 1.791
Opgeorelse af den totale forpligtelse:

Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 6.640 5.767
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.334 1.269
Forpligtelser i alt 7.974 7.036
Udvikling i forpligtelser:

Forpligtelser i alt pr. 1. januar 7.036 8.151
Periodens pensionsomkostninger 133 139
Kalkuleret renteomkostning 342 340
Aktuarmeessige gevinster (-) og tab (+) 613 -462
Udbetalte ydelser -441 -433
AEndring i pensionsbetingelser og indfrielser -18 -49
Indbetalinger til ordningerne fra medarbejdere 16 -
Overforsel fra andre hensatte forpligtelser 7 -
Tilgang/afgang (-) ved keb af virksomheder -7 91
Valutakursregulering mv. 293 -741
Forpligtelser i alt pr. 31. december 7.974 7.036
Udvikling i tilknyttede aktiver:

Dagsveerdi af aktiver pr. 1. januar 5.245 6.234
Kalkuleret forventet afkast 270 308
Aktuarmeessige gevinster (+) og tab (-) 231 -825
Indbetalinger til ordningerne 203 273
Udbetalte ydelser -339 -347
Valutakursregulering mv. 213 -398
Dagsveerdi af aktiver pr. 31. december 5.823 5.245

Gruppen forventer at indbetale 144 mio. kr. (2008: 219 mio. kr.) til de tilknyttede
aktiver i 2009.
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Mio. kr. 2009 2008
Faktisk afkast pd aktiverne kan opgeres som felger:
Kalkuleret forventet afkast 270 308
Aktuarmeessige gevinster (+) og tab (-) 231 -825
Faktisk afkast 501 -517
2009 2008
Mio. kr. % Mio. kr. %
Fordeling af tilknyttede aktiver:
Aktier 1.936 33% 1.889 36%
Obligationer og andre veerdipapirer 2.505 44% 2.068 40%
Fast ejendom 1.012 17% 834 16%
Likvider 370 6% 454 8%
| alt 5.823 100% 5.245 100%

| tilknyttede aktiver indgdr ikke aktier i eller ejendom benyttet af
Gruppe-virksomheder.

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

af lokale ekonomiske forudscetninger og sociale bestemmelser.

Udgangspunktet for fastscettelsen af det forventede afkast pé de tilknyt-
tede aktiver er en obligationsinvestering i de relevante lande med lav

risiko. Afkastsatsen eges afhceengig af ordningens beholdning af aktier og
ejendomme, der pd trods af den egede risiko forventes at give hejere afkast

end obligationer.

2009 2008
Veegtet Veegtet
Spcend gennemsnit Spcend gennemsnit
Anvendte forudscetninger:
Diskonteringsrente 2,0-5,9% 4,5% 1,3-6,4% 4,6%
Forventet afkast pd tilknyttede aktiver 4,0-6,5% 4,6% 4,3-6,0% 4,6%
Fremtidig stigningstakt i len 2,0-4,8% 3,1% 1,5-4,5% 2,6%
Fremtidig stigningstakt i pension 1,0-4,0% 2,3% 0,5-4,3% 1,6%
Mio. kr. 2009 2008
Resultatfort:
Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle regnskabsdr 133 139
Kalkuleret forventet afkast pé aktiver -270 -308
Kalkuleret renteomkostning pé forpligtelser 342 340
AENdring i pensionsbetingelser og indfrielser -18 -49
Resultatfert i alt 187 122
Fordeling af omkostning i resultatopgerelsen:
Produktionsomkostninger 19 16
Salgs- og distributionsomkostninger 74 77
Administrationsomkostninger 29 2
Scerlige poster (restrukturering) -7 -5
Personaleomkostninger i alt, jf. note 12 115 90
Finansielle indtcegter -270 -308
Finansielle omkostninger 342 340
| alt 187 122
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Mio. kr. 2009 2008
Indregnet i anden totalindkomst:
Indregnet pr. 1. januar -704 -818
Tilgang ved keb af virksomheder - 18
Aktuarmeessig gevinst/tab i perioden -382 -363
Effekt af begreensning ved aktivloftet - 317
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder -38 142
Indregnet i anden totalindkomst i perioden -420 114
Indregnet pr. 31. december -1.124 -704
Heraf akkumuleret aktuarmeessig gevinst/tab -1.356 -974
Mio. kr. 2009 2008 2007 2006 2005
Femdrsoversigt:
Forpligtelser 7.974 7.036 8.151 8.134 8.065
Tilknyttede aktiver -5.823 -5.245 -6.234 -6.334 -6.105
Uafdeekket 2.151 1.791 1.917 1.800 1.960
Erfaringsregulering pé forpligtelser -34 -69 -42 -15 -71
Erfaringsregulering p@ tilknyttede aktiver -544 -323 -899 -366 -243
NOTE 26 UDSKUDTE SKATTEAKTIVER OG UDSKUDT SKAT
Mio. kr. 2009 2008
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 8.631 1.458
Valutakursreguleringer -323 -874
Regulering vedrerende tidligere Gr -41 -209
Tilgang ved keb/salg af virksomheder, netto -19 5.403
Veerdiregulering ved trinvis overtagelse af dattervirksomheder - 4.588
Indregnet i anden totalindkomst -82 -335
Indregnet i resultatopgerelsen 65 108
AENdring i skatteprocent -26 -1.508
Udskudt skat pr. 31. december, netto 8.205 8.631
Der kan specificeres s@ledes:
Udskudt skat 9.688 9.885
Udskudte skatteaktiver -1.483 -1.254
Udskudt skat pr. 31. december, netto 8.205 8.631

AEndring i skatteprocent for 2008 vedrerer hovedsagelig nedscettelsen af
selskabsskatteprocenten i Rusland fra 24% til 20% geeldende fra 2009.
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Specifikation af udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december:

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteforpligtelser

Mio. kr. 2009 2008 2009 2008
Immaterielle aktiver 92 174 7.560 8.837
Materielle aktiver 484 326 2.732 2.559
Kortfristede aktiver 104 81 46 59
Hensatte forpligtelser og pensioner 707 474 876 40
Dagsveerdireguleringer 63 103 123 285
Skattemaessige underskud mv. 2.493 3.432 811 1.441
| alt fer modregning 3.943 4.590 12.148 13.221
Modregning -2.460 -3.336 -2.460 -3.336
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december 1.483 1.254 9.688 9.885
Der forventes anvendt/afviklet séledes:

Inden for 12 mdneder efter balancedagen 386 739 888 1.414
Senere end 12 mdneder efter balancedagen 1.097 515 8.800 8.471
| alt 1.483 1.254 9.688 9.885

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 2.103 mio. kr. (2008: 3.016
mio. kr.) skattemeessige underskud til fremfersel, hvor realisation heraf er
baseret pd en fremtidig positiv skattepligtig indkomst ud over realisation af
udskudte skatteforpligtelser.

Skatteaktiver, som ikke er indregnet, udger 1.407 mio. kr. (2008: 1.404 mio. kr.)
og vedroerer primeert skattemcessige underskud, som ikke forventes udnyttet
inden for en overskuelig fremtid. Heraf udger tidsubegreensede underskud
1.069 mio. kr. (2008: 707 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.
(2008: 0 mio. kr.).

| @steuropa-regionen er der indregnet udskudt skat p& 106 mio. kr. (2008:
159 mio. kr.) af optjent overskud, der planleegges udloddet inden for kort tid,
idet der pdlecegges 5% skat ved udlodningen. For evrige dattervirksomheder,
hvor der planleegges udlodning af frie reserver, vil en eventuel udlodning af
optjent overskud ikke medfere en veesentlig skatteforpligtelse p@ baggrund af
den nuveerende skattelovgivning.

Hensatte forpligtelser til restrukturering, i alt 565 mio. kr. (2008: 603 mio.
kr.), omfatter primeert restruktureringer i forbindelse med Operational
Excellence-programmer, restrukturinger i Carlsberg Danmark A/S, Carlsberg
Sverige AB, Carlsberg Deutschland GmbH, Brasseries Kronenbourg SAS og
Carlsberg Italia S.p.A.

Forpligtelserne er opgjort p& baggrund af detaljerede planer, som er of-
fentliggjort over for de bererte parter, og omfatter primcert omkostninger til
fratreedelsesgodtgerelser til opsagte medarbejdere.

Qvrige hensatte forpligtelser, i alt 1.880 mio. kr. (2008: 1.572 mio. kr.), omfat-
ter primeert overskudsdeling i Frankrig, tabsgivende kontrakter, medarbejder-
forpligtelser ud over pensioner samt lebende tvister og retssager mv.

2009
Mio. kr. Restrukturering Qvrige | alt
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar 2009 603 1.572 2.175
Hensat i perioden 300 592 892
Afgang ved salg af virksomheder -21 -5 -26
Forbrug i perioden -282 -357 -639
Tilbagefersel 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 1.880 2.445
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 339 1.014 1.353
Kortfristede hensatte forpligtelser 226 866 1.092

| alt

565 1.880 2.445
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NOTE 27 HENSATTE FORPLIGTELSER - FORTSAT
2008

Mio. kr. Restrukturering Qvrige | alt
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar 2008 263 480 743
Tilgang ved keb af virksomheder 236 885 1.121
Veerdiregulering af trinvis overtagelse af dattervirksomheder - 3 3
Hensat i perioden 345 513 858
Afgang ved salg af virksomheder - -11 -11
Forbrug i perioden -227 -183 -410
Tilbagefersel af uudnyttede henscettelser -17 -17
Overforsler 5 -74 -69
Diskontering 20 55 75
Valutakursreguleringer mv. -39 -79 -118
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 2008 603 1.572 2.175
Hensatte forpligtelser indgdr som felger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 387 1.111 1.498
Kortfristede hensatte forpligtelser 216 461 677
| alt 603 1.572 2.175
Af de langfristede hensatte forpligtelser forfalder 1.272 mio. kr. (2008: 1.427
mio. kr.) inden for fem &r fra balancedagen.
NOTE 28 ANDEN GALD MV.
Mio. kr. 2009 2008
Anden geeld indgdr som felger i balancen:
Langfristede forpligtelser 746 263
Kortfristede forpligtelser 10.845 9.905
| alt 11.591 10.168
Anden geeld efter oprindelse:
Skyldig moms og afgifter 2.642 1.953
Skyldige personaleomkostninger 1.542 1.434
Skyldige renter 834 681
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 2.485 2.729
Geeld vedrerende keb af virksomheder 649 215
Geeld til associerede virksomheder 2 2
Periodeafgreensningsposter 1.514 1.172
Andet 1.923 1.982
I alt 11.591 10.168
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NOTE 29 PENGESTROMME

Mio. kr. 2009 2008
Regulering for andre ikke-kontante poster:

Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder -112 -81
Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver, netto -90 -664
Amortisering af udldn til restaurationsbranchen mv. 467 141
| alt 265 -604
AEndring i driftskapital:

Varebeholdninger 1.568 -68
Tilgodehavender 1.014 987
Leverandergeeld og anden geeld 955 755
Pensionsforpligtelser og andre forpligtelser vedrerende primcer drift for scerlige poster 147 -88
Heraf ikke-realiserede valutakursgevinster/-tab -9 -30
| alt 3.675 1.556
AEndring i udldn til kunder i restaurationsbranchen:

Udlén ydet -1.104 -752
Afdrag og indfrielser 693 462
| alt -411 -290
Andring i finansielle tilgodehavender:

L&n og andre tilgodehavender -121 428
Qvrige - -255
Afdrag og indfrielser 23 254
| alt -98 427
Aktioncerer i Carlsberg A/S:

Forhejelse af aktiekapital - 29.938
Udbuytte til aktioncerer -534 -458
Keb af egne aktier -19 -20
Salg af egne aktier 13 22
| alt -540 29.482
Minoriteter:

Keb af minoritetsinteresser -286 -299
Minoriteters andel af forhoejelse af aktiekapital i dattervirksomheder 7 15
Udbytte til minoritetsinteresser -312 -265
| alt -591 -549
Fremmedfinansiering:

Provenu fra obligationsudstedelse 9.931 -
Finansielle institutioner, langfristet -19.901 24.522
Finansielle institutioner, kortfristet 1.116 -2.701
Ldn fra associerede virksomheder 103 -7’12
Finansielle leasingforpligtelser -5 -205
Qvrige finansieringsforpligtelser -106 247
| alt -8.862 21.151
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Keb af virksomheder. Cruppen har ikke foretaget keb af virksomheder i
20009.

Carlsberg-gruppen kebte dele af aktiviteterne i S&N i april 2008 og Baltika-
Baku LLC i august 2008. Kebsprisallokeringen for de overtagne identifi-
cerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser blev afsluttet i 2009.
Den endelige allokering af dagsveerdi resulterer i overtagelse af nettoaktiver

for 21,2 mia. kr., et fald p& 0,2 mia. kr. sammenlignet med den forelebige
allokering pr. 31. december 2008, og samlet goodwill for 34,0 mia. kr., en

stigning pd 0,2 mia. kr. Der er desuden foretaget visse reklassifikationer af
balanceposter. Sammenligningstal og nedenst@ende opstilling er tilpasset
tilsvarende. Som folge af den endelige allokering af dagsveerdi er sammen-
ligningstal tilpasset med en nettop@virkning af koncernresultatet pd -13 mio.
kr. fra 3.206 mio. kr. til 3.193 mio. kr. Egenkapitalen pr. 31. december 2008 er
reduceret med 850 mio. kr. fra 60.751 mio. kr. til 59.901 mio. kr., der primcert
kan henferes til valutakursregulering af goodwill. Yderligere reguleringer

af kostprisen for kebet af en del af aktiviteterne fra S&N afhceenger af den
endelige allokering af geeldsforpligtelser efter aftale.

2008

Mio. kr. Tilkebte kapitalandele Akkvisitionsdato Hovedaktivitet Kostpris

Navn pé tilkebte virksomheder:

Aktiviteter i S&N, herunder: 28. april 2008 52.379
Baltic Beverages Holding (BBH) AB 50,0% 28. april 2008 Bryggeri -
Brasseries Kronenbourg 100,0% 28. april 2008 Bryggeri -
Mythos Brewery 100,0% 28. april 2008 Bryggeri -
Qvrige 17,5-100,0% 28. april 2008 Bryggeri -

Baltika-Baku LLC 100,0% 25. august 2008 Bryggeri 455

| alt 52.834

Aktiviteter i S&N Baltika-Baku LLC I alt
Regnskabsmcessig Regnskabsmcessig Regnskabsmcessig
veerdi forud for Dagsveerdi ved veerdi forud for Dagsveerdi ved veerdi forud for Dagsveerdi ved

Mio. kr. akkvisitionen  akkvisitionen akkvisitionen  akkvisitionen akkvisitionen  akkvisitionen

Immaterielle aktiver 368 18.904 10 10 378 18.914

Materielle aktiver 7.212 10.624 90 99 7.302 10.723

Finansielle aktiver, ekskl. udskudt skat 1.217 2.243 - - 1.217 2.243

Varebeholdninger 1.893 1.890 23 23 1.916 1.913

Ldn og tilgodehavender, kortfristet 4.431 3.540 35 35 4.466 3.575

Likvide beholdninger 1.340 1.452 32 32 1.372 1.484

Aktiver bestemt for salg - 177 - - - 177

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

Udskudte skatteaktiver og udskudt skat, netto -213 -5.415 - 4 -213 -5.411

Lén -6.217 -5.827 - - -6.217 -5.827

Kassekredit =77 -92 - - -7 -92

Leverandergeeld og anden geeld mv. -4.644 -4.632 -68 -68 -4.712 -4.700

Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg - -591 - - - -591

Nettoaktiver 4.400 21.061 122 135 4.522 21.196

Minoritetsinteresser -639 -2.382 - - -639 -2.382

Egenkapital i alt, Carlsbergs andel 3.761 18.679 122 135 3.883 18.814

Goodwill 33.700 320 34.020

Kontant kostpris, i alt 52.379 455 52.834

Likvide beholdninger, overtaget -1.452 -32 -1.484

Kassekredit, overtaget 92 - 92

Likviditetsforbrug, netto 51.019 423 51.442

Elementer af kostpris, kontant

Kontant 52.176 455 52.631

Direkte henferbare kebsomkostninger 203 - 203

| alt 52.379 455 52.834
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NOTE 30 KOB OG SALG AF VIRKSOMHEDER - FORTSAT

Aktiviteter i S&N. Tallene for kebet af dele af aktiviteterne i SN omfatter
50% af den regnskabsmcessige veerdi af de allerede erhvervede kapitalan-

dele og dagsveerdien af den tilkebte kapitalandel pr. akkvisitionsdatoen for
selskaberne i BBH-gruppen, der var svarende til den tilkebte andel.

Den samlede effekt pd balancen af akkvisitionen, herunder dagsveerdien af
overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser samt revurdering af
den oprindelige ejerandel pd 50%, er specificeret i Grsrapporten for 2008.

Kebet af dele af aktiviteterne i SN egede Carlsberg-gruppens driftsmaes-
sige sterrelse og langsigtede vaekstmuligheder. Overtagelsen var et naturligt
skridt for Carlsberg og i overensstemmelse med strategien om at opné

fuld kontrol med de vigtigste driftsaktiviteter. Overtagelsen omfattede de
resterende 50% af BBH, der har aktiviteter i Rusland, Ukraine, Baltikum,
Kasakhstan, Usbekistan og Belarus. Endvidere blev 100% af Brasseries
Kronenbourg og andre franske aktiviteter, 100% af Mythos, Greekenland,
17.5% af Chongging, Kina, og en 50% andel af joint-venturet i Vietnam
overtaget.

Overtagelsen medferer folgende veesentlige fordele:

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

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

+ Veesentlig eksponering mod vaekstmarkederne.

+ Erhvervelsen af de franske og greeske bryggerier komplementerer
Carlsberg-gruppens eksisterende portefolje af ferende europeeiske mar-
kedspositioner, hvilket eger kapaciteten og skaber mulighed for synergier
gennem implementering af Carlsberg-gruppens Excellence-programmer.

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

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

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

Den opgjorte goodwill repreesenterer en veesentlig veerdi som folge af
de omfattende synergier, der forventes i de overtagne virksomheder,
personalekompetencer samt de positive vaekstforventninger for BBH.
Synergierne kan bl.a. henferes til omkostningsbesparelser fra indkebs-
og Excellence-programmerne. Endvidere afspejler goodwill synergier fra
et oget salg gennem tilstedevcerelsen i en sterre del af Europa og Asien,
muligheden for at lancere globale og/eller regionale meerker i hele den
nye organisation, synergier fra forskning og udvikling samt bedre udnyt-
telse af hele arbejdsstyrken og dens ekspertise.

Baltika-Baku LLC. Baltika-Baku LLC er det sterste bryggeri i Aserbajdsjan
og skaber et solidt fundament for Carlsbergs videre ekspansion i @steuropa.
Baltika Breweries’ eksport af ol til Aserbajdsjan repreesenterer et positivt
vaekstpotentiale. Goodwill repreesenterer den overtagne arbejdsstyrke og
synergier ved ekspansionen.

De tilkebte aktiviteter bidrog i 2008 positivt til resultat af primeer drift fer
scerlige poster med ca. 2.367 mio. kr. og til periodens nettoresultat med

ca. 1.550 mio. kr. Det estimerede resultat for perioden januar - december,
sdfremt akkvisitionen var gennemfert 1. januar 2008, er ikke opgjort, idet
dette ikke er muligt som felge af veesentlige forskelle i den anvendte regn-
skabspraksis i visse af de tilkebte virksomheder, hvor effekten heraf forud for
akkvisitionen ikke kan opgeres.
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Salg af virksomheder. Salg af virksomheder i 2009 omfatter Fighter brand- Salg af virksomheder i 2008 vedrerer Tirk Tuborg.
aktiviteter og Braunschweig Brauerei, Tyskland, Géttsches logistikaktiviteter
i Tyskland, der indg@r som apportindskud i en associeret virksomhed, og
Kronenbourg Vietnam Limited, Vietnam.
Mio. kr. 2009 2008
Immaterielle aktiver 208 3
Materielle aktiver 135 286
Finansielle aktiver, langfristede 28 2
Varebeholdninger 25 101
Tilgodehavender 456 258
Likvide beholdninger 87 253
Hensatte forpligtelser -26 -11
Udskudt skat, netto -19 -8
Lan -42 -254
Leverandergeeld og anden geeld mv. -216 -264
Nettoaktiver 636 366
Minoritetsinteresser - 6
Ikke-afstdet kapitalandel i solgt virksomhed -4 -
Egenkapital i alt, Carlsbergs andel 632 372
Resultatfersel af akkumulerede valutakursforskelle 11 -55
Direkte henferbare omkostninger -1 167
Gevinst/tab - indregnet under scerlige poster 49 -232
Gevinst/tab - indregnet under finansielle poster -41 =
Overfert til kapitalandele i associerede virksomheder -475 -
Likvide beholdninger, overtaget 175 252
Likvide beholdninger, afgivet -87 -253
Likviditetstilgang, netto 88 -1
Mio. kr. 2009 2008
Keb og salg af virksomheder, netto:
Kob, likviditetsforbrug - -51.437
Salg, likviditetstilgang (2009: inklusive salg af associerede virksomheder) 88 -1
Netto 88 -51.438
NOTE 31 OPGORELSE AF INVESTERET KAPITAL
Mio. kr. 2009 2008
Investeret kapital fremkommer som felger:
Aktiver i alt 134.515 142.639
Eksklusive:
Udskudte skatteaktiver -1.483 -1.254
Udlén til associerede virksomheder -36 -6
Tilgodehavende renter, dagsveerdi af sikringsinstrumenter samt finansielle tilgodehavender -342 -1.470
Veerdipapirer (kort- og langfristede) -111 -125
Likvide beholdninger -2.734 -2.857
Aktiver bestemt for salg -388 -162
Inkluderede aktiver i alt 129.421 136.765
Leverandergeeld -7.929 -8.009
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrerende emballage -1.361 -1.455
Hensatte forpligtelser, ekskl. restrukturering -1.880 -1.572
Selskabsskat -411 -279
Periodeafgreensningsposter -1.514 -1.172
Geeld vedrerende finansiel leasing, inkluderet i ldn -30 -47
Anden geeld, ekskl. periodeafgreensningsposter, skyldige renter og dagsveerdi af sikringsinstrumenter -6.758 -5.588
Modregnede forpligtelser i alt -19.883 -18.122
Investeret kapital i alt 109.538 118.643
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NOTE 32 OPCGORELSE AF RENTEBARENDE GALD, NETTO

Mio. kr. 2009 2008
Rentebceerende geeld, netto fremkommer som folger:

Langfristede ldn 36.075 43.230
Kortfristede l&n 3.322 5.291
Rentebceerende geeld, brutto 39.397 48.521
Likvide beholdninger -2.734 -2.857
Udlan til associerede virksomheder -36 -6
Udldn til restaurationsbranchen -2.143 -2.278
Heraf ikke-rentebcerende 1.368 1.403
Qvrige tilgodehavender -1.533 -2.032
Heraf ikke-rentebcerende 1.360 1.405
Rentebceerende geeld, netto 35.679 44.156
Forklaring af udvikling:

Rentebcerende geeld, netto pr. 1. januar 44.156 19.726
Pengestrem, drift -13.631 -7.812
Pengestrem, investeringer, ekskl. keb af virksomheder, netto 3.177 5.715
Keb af virksomheder, netto -95 51.438
Udbytte til aktioncerer og minoritetsinteresser 846 723
Keb af minoritetsinteresser 286 299
Keb/salg af egne aktier 6 -2
Tilgang ved keb/salg af virksomheder, netto 45 4.015
AEndring i rentebcerende udlén - 140
Provenu fra kapitalforhejelse, netto - -29.938
Effekt af valutaomregning 562 -226
Andet -327 78
Andring i alt -8.477 24.430
Rentebceerende geeld, netto pr. 31. december 35.679 44.156

NOTE 33 KAPITALANDELE | PRO RATA-KONSOLIDEREDE VIRKSOMHEDER

Nedenst&ende belob 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. 2009 2008
Nettoomscetning 2.593 5.538
Ombkostninger i alt -2.228 -4.484
Resultat af primeer drift for scerlige poster 365 1.054
Koncernresultat 225 678
Langfristede aktiver 2.477 2.505
Kortfristede aktiver 914 980
Langfristede forpligtelser -625 -813
Kortfristede forpligtelser -1.270 -1.055
Aktiver, netto 1.496 1.617
Fri pengestrom 250 -563
Arets pengestrom 82 -469
Likvide beholdninger ultimo 75 6
Eventualforpligtelser i joint ventures 135 152
Investeringsforpligtelser i joint ventures 15 49

Faldet i hovedtallene skyldes det forhold, at BBH-gruppen indgik som en
pro rata-konsolideret virksomhed indtil overtagelsen af dele af aktiviteterne i
S&N og med virkning fra 28. april 2008 indgdr som dattervirksomhed.

| 2008-tallene indgdr derfor fire mdneders aktivitet i BBH-gruppen ved pro
rata-konsolidering i resultatopgoerelse og pengestremme.
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Carlsberg-gruppens aktiviteter medferer, at Gruppens resultat, geeld og
egenkapital pévirkes af en reekke finansielle risici, som primeert relaterer
sig til eendringer i valutakurser og renter.

| de felgende afsnit beskrives disse risici, de potentielle konsekvenser for
Carlsberg-gruppen samt Gruppens tiltag for at eliminere eller mindske
disse risici.

Gruppens finansielle risici styres centralt af Group Treasury i henhold til de af
bestyrelsen godkendte og nedskrevne principper. Til denne styring anvendes
primeert rente- og valutainstrumenter og i mindre omfang révarekontrakter.

Valutarisiko

Som international virksomhed er Carlsberg-gruppen udsat for valutarisici

i form af omregningsrisiko, idet langt den overvejende del af omscetningen
og indtjeningen stammer fra udenlandske virksomheder, der omregnes

til danske kroner. Gruppen har sterst eksponering over for valutaerne RUB,
EUR, GBP, CHF, NOK, SEK, PLN og UAH. Derudover er der en eksponering
over for en raekke asiatiske valutaer, hvis andel totalt udger 5-10% af
Gruppens resultat af primeer drift, samt eksponering over for pengestremme
fra driftsaktiviteter i anden valuta end den valuta, der optages geeld i.

Carlsberg-gruppen er eksponeret over for ecendringer i forholdet mellem
EUR/DKK. Valutarisikoen betragtes dog som veerende ubetydelig grundet
Danmarks fastkurspolitik, hvor DKK er l@st fast over for EUR.

Carlsberg-gruppen har en valutarisiko pd balanceposter, dels omregning
af geeld optaget i anden valuta end den funktionelle valuta for den
pdgeeldende Gruppe-virksomhed, dels omregning af nettoinvesteringer

i virksomheder med en anden funktionel valuta end DKK. Ferstneevnte
risiko pdvirker resultat af primeer drift med undtagelse af de tilfcelde, hvor
geelden er klassificeret som en sikring af nettoinvestering i udenlandsk
dattervirksomhed. | sGdanne tilfeelde indregnes cendringer i dagsveerdi i
anden totalindkomst.

Pdvirkning af resultat af primeer drift. Carlsberg-gruppen har omfattende
aktiviteter uden for Danmark, hvilket medferer, at eendringer i den funktio-
nelle valuta i dattervirksomheder over for danske kroner har en veesentlig
betydning for Carlsberg-gruppens resultat af primeer drift mdlt i DKK.

Fordeling of
nettoomscetning 2009

24% 2% 12% 8% 6% 4% 3% 3% 12%
RUB FEUR DKK GBP CHF SEK PLN UAH Andre

Pdvirkning pd nettofinansieringsomkostninger. Hovedprincippet for opta-
gelse af geeld i dattervirksomheder er, at geelden skal optages i lokal valuta,
eller at geelden valutasikres for at undgéd valutakursrisiko. | nogle Gruppe-
virksomheder er der imidlertid optaget geeld i anden valuta end virksomhe-
dens funktionelle valuta, uden at denne valutakursrisiko er afdeekket. Dette
geelder primeert i @steuropa og er baseret pd en vurdering af den alternative

Resultat af primeer drift har i 2009 veeret svaekket af et fald i den gen-
nemsnitlige RUB/DKK-kurs (17% lavere end i 2008), GBP/DKK-kurs (11%
lavere end i 2008), NOK/DKK-kurs (6% lavere end i 2008), PLN/DKK-kurs
(19% lavere end i 2008), UAH/DKK-kurs (29% lavere end i 2008) og SEK/
DKK-kurs (10% lavere end i 2008). Der har veeret en positiv effekt fra den
gennemsnitlige CHF/DKK-kurs (5% hejere end i 2008).

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

Carlsberg-gruppen er i mindre omfang udsat for transaktionsrisiko. Det er
Gruppens politik at sikre fremtidige kontraktuelle pengestremme i fremmed
valuta pd 1 @rs sigt. Der foretages sikring af pengestremme i Nord- og
Vesteuropa, dog ikke de baltiske lande og Balkan, ndr budgetterne for det
kommende @r udarbejdes. Der foretages effektiv sikring af udenlandske virk-
somheders EBIT i lokal valuta. Da sterstedelen af udenlandske virksomhe-
ders omkostninger afholdes i EUR, er Gruppen ikke udsat for transaktionsri-
siko. Sikringen behandles dog pd Gruppe-niveau som en ekonomisk sikring
af (dele af) nettoomscetningen i den pdgeeldende valuta.

Pdvirkning af aktiviteter i @steuropa. Efter overtagelsen i 2008 af de 50%
af BBH-gruppen, som Carlsberg ikke i forvejen ejede, er pdvirkningen af
Carlsberg-gruppens resultat af primeer drift fra Gruppe-virksomheder i @st-
europa og i scerdeleshed Baltika Breweries vokset. Valutakurseksponeringen
i Gruppe-virksomhederne i @steuropa styres anderledes end i stersteparten
af resten af Gruppen. Dette skyldes de meget heje omkostninger forbundet
med afdaekningen af disse valutaer over en leengere periode.

Vedrerende transaktionsrisiko har det siden 2006 veeret Gruppens politik i
Baltika Breweries at reducere valutakursrisikoen mdlt i RUB ved at balancere
indkeb i fremmed valuta. Dette har betydet, at ca. 55% af indkeb i fremmed
valuta er foretaget i USD, og ca. 45% er foretaget i EUR, hvorved cendringer i
forholdet mellem USD og EUR er blevet neutraliseret. Dette har fungeret som
en effektiv sikring, s@ leenge den russiske centralbank har fastholdt en fast
RUB-kurs over for en kurv bestéende af 55% USD og 45% EUR. Hen imod
slutningen af 2008 foretog den russiske centralbank en recekke devalueringer
af RUB over for kurven. Denne udvikling fortsatte i starten af 2009, men
vendte delvist i andet kvartal 2009, og RUB har siden sommeren 2009 vceret
relativt stabil i forhold til DKK. Devaluering og sveekkelse af RUB har og vil
fortscette med at pdvirke resultat af primeer drift mdlt i bdde DKK og RUB.

Fordeling of
nettoomscetning 2008

27% 19% 1% 8% 5% 5% 4% 4% 13%
RUB FEUR DKK GBP CHF SEK PLN UAH Andre

omkostning ved at optage l@n i lokal valuta. For de pdgeeldende lande er
renteniveauet i lokal valuta, og dermed alternativomkostningen, hej nok til
at retfeerdiggere en valutakursrisiko - i nogle lande er der slet ikke adgang
til at optage ldn i lokal valuta. En 10% stigning i krydskurser vurderes pr.
31. december 2009 at have folgende effekt pd geeld optaget i ELR og USD
i @steuropa: USD/UAH (-41 mio. kr.), USD/KZT (-51 mio. kr.) og EUR/UZS
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(-30 mio. kr.). For aftaleindskud i USD vurderes en stigning p& 10% i USD
over for RUB at have en positiv effekt pd 48 mio. kr. Baltika Breweries har
en positiv nettopengestrem pr. 31. december 2009.

| 2009 pédrog Gruppen sig nettotab pd valuta og veerdireguleringer af finan-
sielle instrumenter til dagsveerdi p& 501 mio. kr. (2008: tab p& 802 mio. kr.).
Hoveddrsagen til tab i bdde 2008 og 2009 var geeld optaget i USD og EUR i
en rcekke Gruppe-virksomheder i @steuropa.

| 2008 var dette primeert gceldende for Baltika Breweries i Rusland og Slavu-
tich i Ukraine, da bdde RUB og UAH kom under pres i fjerde kvartal af 2008.
| forste kvartal af 2009 blev RUB og UAH yderligere svaekket i forhold til

den valuta, som geelden var optaget i, ligesom UZS og KZT (den funktionelle
valuta for henholdsvis Usbekistan og Kasakhstan) kom under pres i forhold til
den valuta, geelden var optaget i (henholdsvis EUR og USD).

Pdvirkning af balance og egenkapital. Carlsberg-gruppen har en lang reekke
investeringer i udenlandske dattervirksomheder, hvor omregningen af egen-
kapital til danske kroner er eksponeret over for valutarisiko. Gruppen sikrer
en del af denne valutarisiko ved at optage l&n i den relevante valuta eller ved
at indgd valutaterminskontrakter. Dette geelder for nettoinvesteringer i NOK,
CHF, SEK, EUR, RUB, PLN, GBP, CNY, HKD og MYR. Sikringen sker pd basis
af en drlig vurdering af de to parametre: risikoreduktion og omkostninger.

Valutakursernes udvikling pdvirker ogsd geeldens sterrelse, da geelden er
optaget i en reekke valutaer, jf. tabellen i afsnittet om renterisiko. | 2009 blev
den nettorentebcerende geeld foreget med 562 mio. kr. (2008: en reduktion
pd@ 228 mio. kr.) som felge af udviklingen i valutakurser. Pavirkningen kom-
mer primeert fra geeld optaget i GBP, da GBP-kursen i forhold til DKK steg
fra 7,65 ultimo 2008 til 8,23 ultimo 2009.

Carlsberg-gruppens nettoinvesteringer i udenlandsk valuta (inklusive Gn
ydet til dattervirksomheder som et tilleeg til nettoinvesteringen) er iscer
pévirket af opkebet af de resterende 50% af BBH. Selv om transaktionen er
foretaget i 2008, er kebsprisallokeringen ferst afsluttet i 2009.

Det samlede tab i 2009 for aktioncererne i Carlsberg A/S var 3.600 mio. kr.
(2008: et tab pd 6.454 mio. kr.) fordelt p& nettoinvesteringer, l&n ydet til
dattervirksomheder som et tillceg til nettoinvesteringen og sikring af netto-
investeringer. Tabene er primeert afholdt i esteuropeeiske valutaer (RUB og
UAH). Posten “Andre” omfatter tab i KZT og BYR pd 132 mio. kr.

Effekten pd egenkapitalen er medtaget i anden totalindkomst.

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

Valutakursreguleringen af nettoinvesteringen i “Andre” i 2008 relaterer sig til
en reekke esteuropaiske og asiatiske valutaer samt NOK.

Den samlede valutakursrisiko er opgjort pr. 31. december 2009. En cendring i
krydskurserne RUB/DKK, UAH/DKK og LTL/DKK pé -(+)10% pr. 31. decem-
ber 2009 ville have en hypotetisk effekt pd egenkapitalen pd henholdsvis
-5.338 mio. kr. (5338 mio. kr.), -186 mio. kr. (186 mio. kr.) og -217 mio. kr. (217
mio. kr.) (31. december 2008: -5.310 mio. kr. (5.310 mio. kr.), -186 mio. kr. (186
mio. kr.) og -180 mio. kr. (180 mio. kr.)).

Renterisiko

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

Selskabets ldneportefelje bestdr af bersnoterede obligationer, bilaterale G-
neaftaler og syndikerede kreditfaciliteter. Bruttogcelden (lang- og kortfristet
geeld) udgjorde 31. december 2009 39.397 mio. kr. (2008: 48.521 mio. kr.).
Efter fradrag af likvide beholdninger udgjorde nettogeelden 36.663 mio. kr.
(2008: 45.664 mio. kr.), svarende til et fald pd 9.001 mio. kr.

Til styring af renterisikoen anvendes primeert renteswaps og fastforrentede
obligationsldn.

En specifikation af Carlsberg-gruppens bruttogeeld, inkl. de finansielle instru-
menter, der er anvendt til at tilpasse valuta- og renterisiko, findes i note 24.

Ved udgangen af dret bestod 62% af nettoldneportefeljen af fastforrentede
LGn med rentebinding leengere end et @r (2008: 57%). En rentestigning pd

1 procentpoint vurderes at fere til foregede drlige renteomkostninger pé 118
mio. kr. (2008: 197 mio. kr.). Beregningen er baseret pé en forudscetning
om et parallelt skift i de relevante rentekurver og 100% effektiv sikring af
cendringer i disse kurver.

Ved udgangen af 2009 var varigheden af nettoldneportefeljen 2,3 Gr (2008:
1,9 dr) eller i beleb 850 mio. kr. (2008: 849 mio. kr.). Dette betyder, at ef-
fekten af en stigning pé 1 procentpoint i renteniveauet vil medfere en gevinst
p@ 850 mio. kr. Eftersom kun renteswaps og ikke fastforrentede l@n regu-
leres til dagsveerdi, vil kun den del af varigheden, der vedrerer renteswaps,
pdvirke egenkapitalen. Det vurderes, at 425 mio. kr. (2008: 625 mio. kr.) af
varigheden vedroerer renteswaps, der er klassificeret som sikring af fremtidige
pengestremme, hvilket medferer, at pdvirkningen fra renteudviklingen vil
blive indregnet i anden totalindkomst. Den resterende varighed vedrerer
fastforrentede l@n - primeert de tre obligationsudstedelser, der er beskrevet i
note 24. Hvis markedsrenten den 31. december 2009 havde vceret 1 procent-
point hejere, ville egenkapitalen have veeret 425 mio. kr. (2008: 625 mio. kr.)
hejere og vice versa.

De indregnede tab og gevinster fra renteswaps er opgjort i note 35. Felsom-
hedsanalysen er baseret pd de finansielle instrumenter, der var indregnet pr.
31. december 2009 (31. december 2008).

Carlsbergs eksponering over for en stigning i de korte renter er ferst og
fremmest i EUR og USD og derncest over for DKK. Eksponeringen over for
mellemlange og lange renter er primeert i ELUR. Nedenst&ende tabel viser
nettogeeldens fordeling pd valuta og rentebinding.
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Finansiel nettogeeld for swaps

2009

Neeste rentefastsaettelse

Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015-
CHF 26 126 -100 = = = =
DKK 1.971 1.581 = = = 5 385
EUR 25.326 9.829 -112 66 7.517 7.441 3.005
GBP 6.065 -47 2.045 = 1.647 = =
NOK -22 -22 = = =
PLN 30 24 2 2 2 = =
RUB -817 -817 = = = =
SEK -16 -16 = = = = =
usb 4.594 3.892 283 271 102 46 =
Andre -494 -504 4 6 = = =
| alt 36.663 14.046 2.122 345 9.268 7.492 3.390
2008

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

Fordeling af finansiel Fordeling af finansiel

bruttogceld 2009 bruttogceld 2008

50% 8% 2% 34% 5% 7% 5% 6% 7% 4%

Langfristede Kortfristede  Andre Udstedte Langfristede Langfristede Kortfristede Andre Udstedte Langfristede

l&n fra l&n fra kortfristede obligationer, prioritetslén l&n fra l&n fra kortfristede obligationer, prioritetsldn

penge- penge- Lén langfristede penge- penge- lén langfristede

institutter institutter institutter institutter
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Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at en modpart forsemmer at opfylde sine kon-
traktuelle forpligtelser og derved péferer Carlsberg-gruppen et tab. Ifelge
retningslinjerne for finansielle transaktioner mé& der alene kontraheres med
finansielle institutioner med hej kreditveerdighed. Kreditrisikoen pd finan-
sielle institutioner styres i praksis pé to niveauer. Carlsberg kontraherer for
finansielle instrumenter og transaktioner primeert med de finansielle insti-
tutioner, der udger Gruppens faste bankforbindelser. Carlsberg vil sdledes i
de fleste tilfcelde have en nettogeeld til sédanne institutioner. Group Trea-
sury overvdger desuden krediteksponeringen, brutto, mod banker. Styring
af kreditrisiko omfatter fastleggelse af greenser for transaktioner med

den enkelte bank pd baggrund af dennes rating, vurdering af omfanget af
statsstotte i det pdgeeldende land samt muligheden for at nettoafregne
aktiver og forpligtelser.

Carlsberg-gruppen yder i visse lande ldn til restaurationsbranchen. De enkelte
Gruppe-virksomheder pdser styring og kontrol af sdvel disse l[dn som de

almindelige varekreditter efter centrale retningslinjer. Det skennes, at de fore-
tagne henseettelser, jf. note 19, er tilstreekkelige til deekning af forventede tab.

Udviklingen i forskellige forhold af betydning for restaurationsbranchen kan
medfere, at kreditrisikoen for grupper af kunder i et land/marked under ét
forveerres. SGdanne forhold omfatter eksempelvis cendringer i den lokale
lovgivning, der generelt set kan have negativ pdvirkning pé& branchens indtje-
ning. Sddanne cendringer tages i betragtning ved nedskrivning i forbindelse

Carlsberg bruger nedenstdende opstilling til at overvdge

med tab pd tilgodehavender. Kreditrisikoen vurderes derfor at veere med-
taget i de regnskabsmaessige veerdier.

Der er ingen veesentlig kreditrisiko pd likvide midler.

Den maksimale kreditrisiko svarer til den regnskabsmeessige veerdi af de
finansielle aktiver.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risikoen for, at Carlsberg-gruppen ikke kan opfylde sine kon-
traktuelle forpligtelser pd grund af utilstreekkelig likviditet. Det er Carlsbergs
politik, at kapitalfrembringelse og placering af likvide midler skal styres cen-
tralt. Group Treasury forestdr at sikre en effektiv likviditetsstyring, hvilket ferst
og fremmest indebeerer sikring af tilstreekkelige bekreeftede kreditter, séledes
at kapitalberedskabet er tilstreekkeligt hejt, samt sikring af kapital fra forskel-
lige kilder. Pr. 31. december 2009 havde Carlsberg uudnyttede bekreeftede
langfristede kreditter pd 9.382 mio. kr. (2008: 8.866 mio. kr.).

| den daglige likviditetsstyring anvendes cash-pools, der daekker det meste
af Nord- og Vesteuropa, eller interne l&n mellem Group Treasury og datter-
virksomheder. Som folge af beskatningsregler og lokal lovgivning har de
majoritetsejede dattervirksomheder i @steuropa deres egne kreditfaciliteter
og l&n fra banker. Dette er ogsd tilfceldet i joint venture-selskabet Unicer-
Bebidas i Portugal.

likviditetsberedskabet: 2009
Bekreeftede l&n og kreditter i alt 45.457
Kort- og langfristet geeld i alt -39.397
Uudnyttede bekreeftede langfristede kreditter 6.060
Likvide beholdninger 2.734
Likviditetsberedskab 8.794

De uudnyttede bekreeftede langfristede kreditfaciliteter pd 6.060 mio.

kr. er efter fradrag af lang- og kortfristet geeld og er derfor 3.322 mio. kr.
(svarende til den kortfristede gceld) lavere end de uudnyttede bekreeftede
langfristede kreditfaciliteter pd 9.382 mio. kr.

Révarerisiko

Rdvarerisiko er iscer knyttet til indkeb af dd@ser (aluminium), malt (byg) og

energi. Afdeekningen af sdvel rdvarerisiko som valutarisiko koordineres cen-
tralt. Formdlet med risikostyringen i forhold til révarer er at sikre stabile og
forudsigelige révarepriser pd langt sigt og at undgd en unedvendig binding
af kapital og likviditet.

Karakteren af de underliggende markeder for de ncevnte rdvarekategorier
er forskellig og dermed ogsd den mdde, der sikres mod prisstigninger

pd. Den mest anvendte sikringsform er fastprisaftaler i lokal valuta med
leveranderen.

Som sikring mod den implicitte risiko for stigende aluminiumspriser, der er
forbundet med indkebet af ddser, er Carlsbergs indkebspris p& hovedpar-
ten af aftalerne variabel, baseret pd verdensmarkedsprisen pd aluminium
(London Metal Exchange, LME). Carlsberg er derved i stand til at afdeekke
den underliggende aluminiumsprisrisiko. Den totale volumen afdeekket pr.
31. december 2009 via finansielle instrumenter udgjorde ca. 57.000 tons
(2008: 80.000 tons). Baseret pd denne volumen, og pd en antagelse om
100% effektivitet, vil en 10% stigning i aluminiumsprisen pdvirke egenkapi-
talen positivt med 65 mio. kr. (2008: 75 mio. kr.) og vice versa. Dagsveer-
dier er specificeret i note 35.

De veesentligste bekreeftede langfristede kreditfaciliteter omfatter finansielle
covenants baseret pd udviklingen i forholdet mellem nettogeelden og
EBITDA. Ledelsen vurderer loebende dette forhold. Pr. 31. december 2009
opfylder Carlsberg-gruppen de finansielle covenants.

| en recekke Gruppe-virksomheder foretages indkeb af révarer sésom malt og
humle i en anden valuta end den funktionelle valuta. Det er Gruppens politik
for Nord- og Vesteuropa at sikre leverance for det felgende budgetdr. Séledes
blev eksponeringen vedrerende 2010 afdcekket i fordret 2009.

For @steuropa er der ikke foretaget afdeekning af valutakursrisko for 2010,
idet terminspriserne indeholdt en implicit devalueringsforventning - og
hermed en omkostning, der var hejere end Carlsbergs vurdering af den
sandsynlige udvikling.

Kapitalstruktur og -forvaltning

Ledelsens strategi og overordnede mdl er at sikre en fortsat udvikling og
styrkelse af Gruppens kapitalstruktur, der understotter en langsigtet, loansom
veekst og en sund udvikling i centrale indtjenings- og balancenegletal.
Carlsberg-gruppen blev i 2006 tildelt investment grade-ratings af Moody’s
Investor Service og Fitch Ratings. Denne rating blev fastholdt i maj 2009.

Carlsberg A/S’ aktiekapital er opdelt i to klasser (A- og B-aktier). Det er le-
delsens vurdering, at denne opdeling - sammenholdt med Carlsbergfondets
stilling som majoritetsaktioncer (i forhold til bestemmende indflydelse)

- fortsat vil veere fordelagtig for alle selskabets aktioncerer, idet strukturen
muligger og understetter en langsigtet udvikling af Carlsberg-gruppen.
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Ledelsen vurderer regelmaessigt, om Gruppens kapitalstruktur er i overens-
stemmelse med Gruppens og aktioncerernes interesser. Ledelsen vurde-
rer bekreeftede kreditfaciliteter, forventede fremtidige pengestremme,
nettogeeldscetningsgraden og relevante covenants, der primeert vedrerer

Bekreeftede langfristede kreditfaciliteter pr. 31. december:

de feromtalte hovedtal. Pr. 31. december 2009 udger Carlsberg-gruppens
nettorentebcerende geeld i alt 35.679 mio. kr. (2008: 44.156 mio. kr.). Kapital-
beredskabet og adgangen til bekreeftede uudnyttede kreditfaciliteter anses
som rimelige i forhold til det aktuelle behov for finansiel fleksibilitet.

Mio. kr. 2009
1-2 ér 5.813
2-3 6r 25.048
3-4 ér 1.875
4-5 Gr 7.525

>5 dr 5.196
| alt 45.457
Kortfristede l&n 3.322
Langfristede L&n 36.075
| alt 39.397

Der er ikke foretaget cendringer af Gruppens retningslinjer for styringen af
kapitalstruktur og forvaltningen heraf i 2009.

NOTE 35 FINANSIELLE INSTRUMENTER

Beregningen af dagsveerdier af finansielle instrumenter, og i de fleste tilfcelde
ogsé for ikke-afledte finansielle instrumenter, er baseret pd observerbare
markedsdata og ved anvendelse af generelt accepterede metoder. Der
anvendes bdde eksternt og internt beregnede dagsveerdier baseret pé
tilbagediskontering af fremtidige pengestremme. Hvor der anvendes internt
beregnede dagsveerdier, bliver disse afstemt med de eksternt beregnede
dagsveerdier pd kvartalsmeessig basis.

Sikring af dagsveerdi og sikringsforhold, der ikke klassificeres som sikrings-
instrumenter (okonomiske sikringer)

Finansielle instrumenter, der indg@r i sikring af dagsveerdi og ekonomiske
sikringer, der ikke klassificeres som sikringsinstrumenter, omfatter primeert
valutainstrumenter, der anvendes til at omleegge geeld, samt andre finan-
sielle instrumenter. Instrumenterne anvendes i den daglige likviditets- og
risikostyring og til afdeekning af risici forbundet med lédneportefeljen.

Andringen i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der indgdr i en sikring
af dagsveerdi, og afledte instrumenter, der ikke klassificeres som sikrings-
instrumenter (ekonomiske sikringer), indregnes i resultatopgerelsen. Dette
er primeert instrumenter til afdeekning af finansielle risici relateret til geeld,
der ikke klassificeres som sikringsinstrumenter. Finansielle risici indebcerer
primeert valutakursrisikoen pé geeld.

Den eneste dagsveerdiregulering, der er klassificeret som en sikring af
dagsveerdi, er en valutaswap af en obligationsudstedelse pd 300 mio.
GBP med fast rente, som er omlagt til EUR med variabel rente, og to
renteswaps, der afdaekker to fastforrentede prioritetsldn. |1 2009 blev

der resultatfort -109 mio. kr. (2008: -7 mio. kr.) vedrerende cendringen i
dagsveerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som den sik-
rede post i sikring af dagsveerdi. Dagsveerdireguleringen af lédnet udgjorde
+87 mio. kr. (2008: +7 mio. kr.). Dagsveerdireguleringen vedrorer for alle tre
sikringsforhold cendringer i markedsrisici (rente og valutakursrisici) og ikke
kreditrisici.

2009 2008

Dagsveerdiregulering Dagsveerdiregulering
Mio. kr. indregnet i resultatopgerelsen Dagsveerdi indregnet i resultatopgerelsen Dagsveerdi
Renteinstrument -10 - 28 2
Valutainstrument 97 -1.111 533 -1.026
Ineffektiv del af sikring -7 -7 -5 -5
| alt 80 -1.118 556 -1.029
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Ved sikring af dagsveerdi indregnes regulering af finansielle instrumenter i
resultatopgerelsen under finansielle indtcegter og finansielle omkostninger

(note 8). 1 2009 udgjorde finansielle indteegter 80 mio. kr. (2008: 556 mio. kr.).

Dagsveerdireguleringen i 2008 vedrerer primeert en rente- og valutaswap pd
250 mio. GBP, som er sikring af en obligationsudstedelse p& 250 mio. GBP.
Dagsveerdireguleringen vedrorer den ineffektive del af rentesikringer. Den
samlede ineffektive del udger et tab pd 7 mio. kr. (2008: 5 mio. kr.).

| 2009 blev der indregnet -1.118 mio. kr. (2008: -1.029 mio. kr.) vedrerende

sikring af dagsveerdi. De i koncernregnskabet indregnede dagsveerdier er vist
separat i en tabel.

Veesentlige finansielle instrumenter - overblik

Sikring af fremtidige pengestromme

Sikring af fremtidige pengestremme anvendes primeert pd renteswaps,

hvor det afdeekkede er det underliggende (variabelt forrentede) Lén, og pd
afdeekning af aluminiumsindkeb, hvor det underliggende er aluminiums-
déser, der anvendes i en recekke Gruppe-virksomheder i Nord- og Vesteuropa
samt @steuropa.

Mio. kr. Udleb Anvendelse
Instrument:
500 mio. EUR renteswap 2010 Swap af l&n med 1 méned EURIBOR til fast
1.000 mio. EUR renteswap' 2010 Swap af l&n med 1 méned EURIBOR til fast
1.000 mio. EUR renteswap' 2013 Swap af l&n med 1 méned EURIBOR til fast
400 mio. EUR renteswap!' 2015 Swap af l[dn med 1 méned EURIBOR til fast
250 mio. GBP renteswap 2011 Swap af fast GBP-rente til fast DKK-rente
Aluminium 2010-2012 Fastldsning af aluminiumspris i forbindelse med ddsekab
! Disse EUR renteswaps blev indgdet i 2008 efter kab af dele af aktiviteterne
i S8N og den deraf folgende stigning i gcelden.
Sikring af fremtidige pengestremme 2009 2008
Dagsveerdiregulering Forventet Dagsveerdiregulering Forventet
Mio. kr. indregnet i anden totalindkomst ~ Dagsveerdi indregning indregnet i anden totalindkomst ~ Dagsveerdi indregning
Renteinstrumenter -118 -1.130 2010-2015 -998 -1.102 2009-2015
Valutainstrumenter -88 -25 2010 -832 - -
Andre instrumenter 345 79 2010-2012 -181 -266 2009-2012
| alt 139 -1.076 -2.011 -1.368

| 2009 blev der indregnet 139 mio. kr. (2008: -2.011 mio. kr.) i anden
totalindkomst vedrerende dagsveerdiregulering af instrumenter til sikring
af pengestremme. Reguleringerne er medtaget i finansielle indteegter og
finansielle omkostninger (note 8).

Dagsveerdien af instrumenter til sikring af pengestremme udgjorde for
2009 -1.076 mio. kr. (2008: -1.368 mio. kr.). De i koncernregnskabet indreg-
nede dagsveerdier vedrerende sikring af pengestremme er vist i en separat
tabel.

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
aluminiumsprisen.
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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 resultat-
opgerelsen.

Derudover er der i visse tilfcelde givet ldn til dattervirksomheder, der er klas-
sificeret som tilleeg til nettoinvesteringen. Valutakursreguleringen vedrerende
disse indregnes i anden totalindkomst i samme post som gevinster/tab p&
sikring af nettoinvesteringer.

Sikring af nettoinvesteringer 2009 2008
Dagsveerdiregulering Dagsveerdiregulering

Mio. kr. indregnet i anden totalindkomst Dagsveerdi indregnet i anden totalindkomst Dagsveerdi

Valutainstrumenter -116 -20 459 799

| alt -116 -20 459 799

1 2009 blev der indregnet -116 mio. kr. (2008: 459 mio. kr.) i anden total-
indkomst vedrerende dagsveerdiregulering af instrumenter til sikring af
nettoinvesteringer. Reguleringerne er medtaget i finansielle indteegter og
finansielle omkostninger (note 8).

Dagsveerdien af instrumenter til sikring af nettoinvesteringer udgjorde pr. 31.
december 2009 -20 mio. kr. (2008: 799 mio. kr.). De i koncernregnskabet
indregnede dagsveerdier er vist i en separat tabel.

2009 2008
Sikring af Sikring af
investering, Tilleeg til Regulering i alt investering, Tilleeg til Regulering i alt

beleb i nettoinvestering, i anden Resultat- belob i nettoinvestering, i anden Resultat-

Mio. kr. valuta beleb i valuta totalindkomst opgerelse valuta beleb i valuta totalindkomst ~ opgerelse
SEK -9.877 5.787 -172 - -9.282 5.424 542 -
NOK -750 3.182 340 - -700 3.200 -450 -
CHF -460 - -7 - -385 - -188 -
GBP -70 - 1 - - - - -
MYR -450 - 10 - -450 - 2 -
EUR -398 635 7 - -898 5.119 -70 -
RUB -2.857 - -236 - -7.644 - 422 -
PLN -820 - -29 - -740 - 183 -
CNY -1.400 - 4 - - - - -
HKD -500 - -9 - - - - -
EEK - 1.152 -1 - - 1.538 - -
LVL - - -24 - -9 - 18 -
| alt -116 - 459 -
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Indregning af finansielle instrumenter - sammendrag

Dagsveerdien af finansielle instrumenter indregnes forskelligt afheengig af arten af sikringsforholdet.

Mio. kr. 2009 2008
Dagsveerdi, jf. foranstGende:
Sikring af dagsveerdi/ekonomiske sikringer -1.118 -1.029
Sikring af pengestremme -1.076 -1.368
Sikring af nettoinvesteringer -20 799
| alt -2.214 -1.598
Dagsveerdi, jf. noter til koncernregnskabet:
Tilgodehavender, jf. note 19 271 1.131
Andre forpligtelser, jf. note 28 -2.485 -2.729
| alt -2.214 -1.598
Likviditetsrisiko
Finansielle forpligtelser 2009
Forfald

Kontraktlige Forfald > 1dar Forfald  Regnskabs-
Mio. kr. pengestromme <1ar <5ar > 5 @ar meessig veerdi
Afledte finansielle instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, skyldige 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 5.559 1.340 3.640 579 N/A
Leverandergeeld og tilbagebetalingsforpligtelse vedr. emballage 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 55.154 14.130 34.669 6.355 49.387
Finansielle forpligtelser i alt 57.411 14.679 36.140 6.592 N/A
Afledte finansielle instrumenter, tilgodehavende -249 -147 -102 - -271
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Afledte finansielle instrumenter og de ovenncevnte l&n (afsnittet om sikring
af dagsveerdi) indregnes til dagsveerdi, hvorimod andre poster indregnes til
amortiseret kostpris.

Alle poster er anfert til deres nominelle veerdier. Afledte finansielle instru-
menter, skyldige og tilgodehavende, er preesenteret brutto. Afledte finan-
sielle instrumenter indgds generelt med Gruppens faste bankforbindelser, jf.
beskrivelsen af kreditrisiko i note 34. Den nominelle veerdi/kontraktlige pen-
gestremme vedrerende den finansielle gceld er 208 mio. kr. hojere (2008:
196 mio. kr.) end den regnskabsmeessige veerdi. Forskellen p@ de nominelle

beleb og de regnskabsmeessige veerdier behandles regnskabsmaessigt som
omkostninger, der aktiveres og amortiseres over lebetiden. Forskellen pd de
nominelle beleb af udstedte obligationer og de to prioritetslén indregnes til
dagsveerdi. Renteomkostninger er de forventede kontraktlige pengestremme
fra obligationsudstedelse, den del af bankgeeld, der er omlagt, og prioritets-
L@n (eksklusive swaps, men inklusive margin). De forventede pengestremme
fra omleegningen af l@n er medtaget i de kontraktlige pengestreamme fra det
afledte finansielle instrument. Renteomkostninger er skennet p& baggrund
af den nominelle veerdi af ovenncevnte l@n og terminspriser ultimo 2009 og
2008.

Finansielle forpligtelser 2008
Forfald

Kontraktlige Forfald > 1ar Forfald  Regnskabs-
Mio. kr. pengestromme <1ar <54ar > 5 dr meessig veerdi
Afledte finansielle instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, skyldige 2.941 711 2.127 103 2.729
Ikke- afledte finansielle instrumenter:
Finansiel geeld, brutto 48.717 5.291 40.546 2.880 48.521
Renteomkostning 4.648 1.222 2.857 569 N/A
Leverandergeeld og tilbagebetalingsforpligtelse vedr. emballage 9.466 9.466 - - 9.466
Forpligtelser vedrerende keb af virksomheder 215 - 215 - 215
Finansielle forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 453 453 - - 453
Ikke-afledte finansielle instrumenter i alt 63.499 16.432 43.618 3.449 N/A
Finansielle forpligtelser i alt 66.440 17.143 45.745 3.552 N/A
Afledte finansielle instrumenter, tilgodehavende -750 -705 -45 - -1.131
Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter mdlt til dagsveerdi i balancen 2009 2008
Mio. kr. Niveau 2 - Niveau 2 -

Observerbare markedsdata

Observerbare markedsdata

Finansielle aktiver:

Sikring af dagsveerdi 30 243
Sikring af pengestremme 79 -
Sikring af nettoinvesteringer 162 888
| alt 271 1.131
Finansielle forpligtelser:

Finansielle forpligtelser mdlt til dagsveerdi 2.803 361
Sikring af dagsveerdi og ekonomiske sikringer 1.148 1.272
Sikring af pengestremme 1.155 1.368
Sikring af nettoinvesteringer 182 89
| alt 5.288 3.090

Carlsberg har ingen finansielle instrumenter, der mdles til dagsveerdi i niveau
1 (noterede priser) eller niveau 3 (ikke-observerbare markedsdata).

Den internt fastsatte dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter (sikring
af dagsveerdi og ekonomiske sikringer, sikring af pengestremme eller sikring
af nettoinvesteringer) baseres pd: a) et sken over nominelle fremtidige
pengestremme ved anvendelse af observerbare markedsdata sésom rente-

kurver eller terminskurser p@ aluminium, b) tilbagediskontering af skennede
og faste pengestremme til nutidsveerdi, ) omregning af pengestremme i
fremmed valuta til den funktionelle valuta ved anvendelse af balancedagens
kurs. Dagsveerdien af den finansielle nettogeeld beregnes efter den samme
metode som for afledte finansielle instrumenter, dvs. ved anvendelse af
bdde eksternt og internt beregnede rentekurver.
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NOTE 36 N/ERTSTAENDE PARTER

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 72,9% af stemmerettighederne i
Carlsberg A/S. Fondet deltog i kapitalforhejelsen i juni 2008. Bortset herfra
og fra udlodning af udbytte og fondsuddeling, jf. note 6, har der ikke veeret
transaktioner med Carlsbergfondet i drets leb.

Associerede virksomheder

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

Mio. kr. 2009 2008
Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner med associerede virksomheder:

Nettoomscetning 218 462
Produktionsomkostninger 291 386
udlén 34 7
Lén -193 27
Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser 49 78
Leverandergeeld 12 114
Der er ikke realiseret tab eller hensat til tab pd L@n til eller tilgodehavender

hos associerede virksomheder i 2009 eller 2008.

Pro rata-konsoliderede virksomheder

Mio. kr. 2009 2008
Resultatopgerelse og balance indeholder folgende transaktioner med pro rata-konsoliderede virksomheder:

Nettoomscetning 10 34
Omkostninger & 4
Renteindtaegter - 7
Renteomkostninger - 13
Tilgodehavender 17 23
Leverandergeeld og anden geeld mv. - 1

Faldet i hovedtallene skyldes det forhold, at BBH-gruppen indgik som en pro
rata-konsolideret virksomhed indtil overtagelsen og med virkning fra 28. april
2008 indgdr som dattervirksomhed. | 2008-tallene indgdr derfor fire méne-

ders aktivitet i BBH-gruppen ved pro rata-konsolidering i resultatopgerelsen
0g pengestremme.

NOTE 3? EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE FORPLIGTELSER

Carlsberg-gruppen har stillet garantier for [dn mv. p@ 79 mio. kr. (2008: 125
mio. kr.) optaget af joint ventures (ikke-konsolideret andel) og for lGn mv. p&
835 mio. kr. (2008: 886 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
dattervirksomheder og hcefter 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 opfat-
telse, at udfaldet af disse retssager, tvister mv. ikke vil have en vaesentlig
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 indgdet servicekontrakter
pd salgs-, logistik- og it-omrddet. De samlede omkostninger péd disse aftaler
indregnes, i takt med at ydelserne modtages.

Mio. kr.

Investeringer aftalt pd balancedagen til senere levering, og som
ikke er indregnet i koncernregnskabet, udger felgende:
Immaterielle aktiver

Materielle aktiver og igangveerende arbejder for fremmed regning

2009 2008
9 7
145 490

| alt

154 497
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2009
Andre anleeg,
Grunde og  Tekniske anlaeg driftsmateriel  Anleegsaktiver
Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar  under udforelse | alt
Fremtidige samlede omkostninger i forbindelse med leasingaftaler
kan specificeres s@ledes:
Forfalder inden for 1 ér 127 12 294 - 433
Forfalder inden for 1til 5 ér 963 19 434 - 1.416
Forfalder efter 5 @r 209 - 25 - 234
| alt 1.299 31 753 - 2.083
2008
Andre anleeg,
Grunde og  Tekniske anleeg driftsmateriel  Anlcegsaktiver
Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar  under udferelse | alt
Fremtidige samlede omkostninger i forbindelse med leasingaftaler
kan specificeres sdledes:
Forfalder inden for 1 ér 149 41 584 - 774
Forfalder inden for 1til 5 &r 272 49 1.249 2 1.572
Forfalder efter 5 ar 265 - 40 - 305
| alt 686 90 1.873 2 2.651
Mio. kr. 2009 2008
Omkostninger til operationel leasing indregnet i resultatopgerelsen udger 463 677
Fremtidige forventede indtcegter i forbindelse med uopsigelige videreudlejningskontrakter (forfald inden for 10 &r) udger 105 123

Carlsberg-gruppen har indgdet operationelle leje- og leasingaftaler, som

i det veesentligste vedrerer huslejeforpligtelser, leasing af it-udstyr samt
transportudstyr (biler, lastbiler og trucks). Leasingaftalerne indeholder ikke
scerlige keberettigheder mv.

NOTE 39 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

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

NOTE 40 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet for Carlsberg-gruppen for 2009 afleegges i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til Grsrapporter, jf.
IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til drsregnskabsloven.

Koncernregnskabet opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Koncernregnskabet afleegges i danske kroner (mio. kr.), som er den funktio-
nelle 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 regnskabsmaessig veerdi for den cendrede klassifikation eller
dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt
konsistent i regnskabsdret og for sammenligningstallene. Carlsberg-gruppen
afsluttede i april 2009 kebsprisallokeringen for de identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser, der blev overtaget som folge af kebet
af en del af aktiviteterne i S&N. Kebsprisallokeringen for overtagelsen af
Baltika-Baku LLC blev afsluttet i august 2009. Sammenlingstallene for
2008 er tilpasset i overensstemmelse med IFRS 3 og er yderligere beskrevet
i note 30, Keb og salg af virksomheder.
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NOTE 40 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS - FORTSAT

Nye IFRS-standarder og fortolkningsbidrag

Carlsberg-gruppen har implementeret folgende standarder og fortolknings-
bidrag for regnskabsdret 2009. Implementeringen har ikke pdvirket koncern-
regnskabet vaesentligt:

+ IFRS 8 “Segmentoplysninger”. Standarden har alene betydning for, hvilke
finansielle oplysninger der oplyses for Gruppens segmenter. Standarden
har ikke betydning for Gruppens segmentering, der allerede opfylder
standardens krav, eller for indregning og mdling i koncernregnskabet.

+ IFRS 2 “Share-based Payment: Vesting conditions and Cancellations”.

+ IAS 23 “Ladneomkostninger”. Standarden kreever, at l@neomkostninger
indregnes i kostprisen ved fremstilling af kvalificerende aktiver (immate-
rielle og materielle langfristede aktiver), hvor der forventes en leengere
opferelses- eller udviklingsperiode. Standarden geelder kun for aktiver,
hvor opferelse eller udvikling pdbegyndes 1. januar 2009 eller senere.
Standarden har betydning ved opferelse, reparation og vedligeholdelse
af sterre produktionsanleeg og bryggerier. Aktiverede lGneomkostninger
udgjorde et mindre belob i 2009.

+ IAS 1 “Preesentation af Grsregnskaber” vedrerer preesentation af &rsregn-
skaber og cendrer praesentationen af de primaere opgerelser i koncernregn-
skabet for 2009.

+ IFRIC 13 “Customer Loyalty Programmes” vedrerer kundeloyalitetspro-
grammer.

+ AEndringer til IAS 1 og IAS 32 “Puttable Financial Instruments and Obliga-
tions arising on Liquidation”.

+ AEndringer til IFRS 1 og IAS 27 “Cost of an investment in a Subsidiary,
Jointly Controlled Entity or Associate”.

+ AEndringer til IFRS 7 “Improving disclosures about Financial Investments”,
der har medfert cendringer til noteoplysningerne.

+ AEndringer til regnskabsstandarder offentliggjort i maj 2008.

« IFRIC 15 “Agreements for the Construction of Real Estate”.

+ IFRIC 16 “Hedges of a Net Investment in a Foreign Operation”.

« IFRIC 17 “Distribution of Non-cash Assets to Owners”.

IASB har udsendt felgende nye og cendrede regnskabsstandarder og fortolk-
ningsbidrag, som er godkendt af EU, men som endnu ikke er obligatoriske
ved afleeggelse af Carlsberg-gruppens koncernregnskab:

+ IFRS 3 “Virksomhedssammenslutninger” og IAS 27 “Konsolidering”.
+ AEndringer til IAS 39 og IFRIC 9.

De nye og endrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag treeder i
kraft for regnskabsdr, der starter 1. juli 2009 eller senere, og implementeres i
Carlsberg-gruppen fra regnskabsdret 2010.

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

+ AEndringer til regnskabsstandarder offentliggjort i april 2009.
+ IFRS 9, “Finansielle instrumenter”, offentliggjort i november 2009. Standarden
treeder i kraft for regnskabsdr, der begynder 1. januar 2013 eller senere.

De nye og endrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag er ikke obli-
gatoriske ved regnskabsafleeggelsen for 2009. Carlsberg-gruppen forventer
at implementere regnskabsstandarderne og fortolkningsbidragene, nér 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 pd 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 pagceldende virksomhed.

Virksomheder, hvori Gruppen udever betydelig, men ikke bestemmende
indflydelse, betragtes som associerede virksomheder. Betydelig indflydelse

opnds typisk ved direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end

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

Virksomheder, der aftalemaessigt 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 41.

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 pd samme mdde som urealiserede fortjenester i det omfang, der
ikke er sket veerdiforringelse.

Kapitalandele i dattervirksomheder og pro rata-konsoliderede virksomhe-
der udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
dagsveerdi af identificerbare nettoaktiver, inklusive indregnede eventual-
forpligtelser, pd overtagelsestidspunktet.

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

Virksomhedssammenslutninger. Nyerhvervede eller nystiftede virksom-
heder indregnes i koncernregnskabet fra overtagelses-/stiftelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultat-
opgeorelse frem til afstdelses-/afviklingstidspunktet. Sammenligningstal
korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.
Opherte aktiviteter preesenteres scerskilt, jf. nedenfor.

Ved keb af nye dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksom-
heder anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte virksomheders identi-
ficerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser méles til dagsveerdi
p@ overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes,
sdfremt de kan udskilles eller udspringer af en kontraktlig ret, og dags-
veerdien kan opgeres pdlideligt. Der indregnes udskudt skat af de foretagne
omvurderinger.

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

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

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

Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af en
udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end Carlsberg-gruppens
preesentationsvaluta behandles som aktiver og forpligtelser tilherende den
udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske enheds funktionelle
valuta med transaktionsdagens valutakurs. Negative forskelsbeleb (negativ
goodwill) indregnes i resultatopgerelsen pd overtagelsestidspunktet.
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Er der pd overtagelsestidspunktet usikkerhed om mdlingen af overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker forste
indregning pd grundlag af forelebigt opgjorte dagsveerdier. Viser det sig
efterfelgende, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforplig-
telser 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. Herefter reguleres goodwill alene som folge af cendringer i sken
over betingede kebsvederlag, medmindre der er tale om veesentlige fejl.
Dog medferer efterfolgende realisation af den overtagne virksomheds
udskudte skatteaktiver, som ikke blev indregnet pd overtagelsestids-
punktet, indregning af skattefordelen i resultatopgerelsen med samtidig
nedskrivning af den regnskabsmcessige veerdi af goodwill til det belab, der
ville have veeret indregnet, sGfremt det udskudte skatteaktiv havde veeret
indregnet som et identificerbart aktiv pd overtagelsestidspunktet.

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

Dagsveerdien af de identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualfor-
pligtelser kan veere forskellig pd de respektive erhvervelsestidspunkter.
N@r en transaktion resulterer i opnéelse af kontrol over virksomheden,
revurderes tidligere erhvervede andele af overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser, der knytter sig til allerede erhvervede
kapitalandele, til dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet. Revurderingen
behandles som en veerdiregulering, der indregnes via anden totalindkomst.

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

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

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

Ved afheendelse af virksomheder erhvervet for 1. januar 2002, hvor goodwill
efter tidligere regnskabspraksis blev straksafskrevet over egenkapitalen,

og hvor der i henhold til undtagelsesbestemmelsen i IFRS 1 ikke er sket
genaktivering, indgdr den straksafskrevne veerdi af goodwill til regnskabs-
meessig veerdi (O kr.) ved opgorelsen 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)
foretages der ikke omvurdering af overtagne nettoaktiver til dagsveerdier.
Forskellen mellem kostpris og regnskabsmcessig veerdi af tilkebte minoritets-
interesser pd overtagelsestidspunktet indregnes som goodwill.

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

Omregning af fremmed valuta. For hver af de rapporterende virksomheder
i Gruppen fastscettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, som benyttes som primeer valuta for den rapporterende virksomheds
drift. Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er 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 p@ betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopgerelsen under finansielle indteegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetcere poster i fremmed valuta omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pd tidspunktet for tilgodehavendets eller 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 anden funktionel valuta end 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 mdneder
i det omfang, denne ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurs.
Kursforskelle, som er opstdet ved omregning af udenlandske virksomheders
egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelser fra transaktionsdagens kurs til balance-
dagens valutakurser, indregnes 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,
indregnes i koncernregnskabet i anden totalindkomst, sGfremt mellemvceren-
det er aftalt i moderselskabets eller den udenlandske virksomheds funktio-
nelle valuta. Tilsvarende indregnes i koncernregnskabet valutakursgevinster
og -tab pé den del af l&n og afledte finansielle instrumenter, der er indgéet til
kurssikring af nettoinvesteringer i udenlandske virksomheder med en anden
funktionel valuta end Carlsberg A/S’, og som effektivt sikrer mod tilsva-

rende valutakursgevinster/-tab pé nettoinvestering i virksomheden, i anden
totalindkomst og henfores til en scerskilt reserve for valutakursreguleringer i
egenkapitalen.

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

Ved hel eller delvis afstdelse af udenlandske enheder eller ved tilbagebetaling
af mellemvcerender, 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.

Fer omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder i lande med
hyperinflation foretages inflationskorrektion af regnskabet (herunder sam-
menligningstal) for udviklingen i kebekraften i lokal valuta. Inflationskorrek-
tionen baseres pd relevante prisindeks pr. balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter. Afledte finansielle instrumenter indregnes
ved ferste indregning pé handelsdagen i balancen og mdles efterfelgende
til dagsveerdi. Afholdte transaktionsomkostninger indregnes i resultat-
opgerelsen.

Dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgdr i andre tilgodehavender
eller anden geeld. Modregning af positive og negative veerdier foretages alene,
ndr Carlsberg-gruppen har ret til og intention om at afregne flere finansielle

instrumenter netto. Dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter opgeres pé
grundlag af aktuelle markedsdata samt anerkendte veerdianscettelsesmetoder.

AEndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret
som og opfylder kriterierne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv
eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med
cendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse, for
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s@ vidt angdr den del, der er sikret. Sikring af fremtidige pengestremme i hen-
hold til en indgdet fast aftale, bortset fra valutakurssikring, behandles som
sikring af dagveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse.

Andringer i den del af dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der
er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige pen-
gestremme, og som effektivt sikrer eendringer i veerdien af det sikrede, ind-
regnes i anden totalindkomst og henfores til scerskilt reserve i egenkapitalen.
Ndr den sikrede transaktion realiseres, overferes gevinst eller tab vedrerende
s@danne sikringstransaktioner via anden totalindkomst fra egenkapitalreser-
ven og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede. Overforsel sker pd
det tidspunkt, hvor den sikrede risiko p@virker resultatopgerelsen. For sikrede
ikke-finansielle aktiver overferes gevinst eller tab fra anden totalindkomst
og indregnes i den regnskabsmcessige veerdi pd det tidspunkt, hvor det ikke-
finansielle aktiv indregnes.

Sikringsinstrumenter, der effektivt opfylder betingelserne for sikring af de
forventede pengestremme til en finansiel investering, indregnes i anden
totalindkomst og henfores til scerskilt reserve i egenkapitalen. Ved hel eller
delvis afstdelse af en finansiel investering indregnes den andel af sikrings-
instrumentet, der er indregnet i anden totalindkomst, og som kan henferes
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.

AEndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til
sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder, joint ventures
eller associerede virksomheder, og som effektivt sikrer mod valutakurs-
cendringer i disse virksomheder, indregnes i koncernregnskabet i anden
totalindkomst og henferes til en separat reserve for valutakursregulering i
egenkapitalen.

Indbyggede finansielle instrumenter indregnes scerskilt fra hovedkontrak-
ten og mdles til dagsveerdi, séfremt de ekonomiske karakteristika og risici
forbundet med det indbyggede finansielle instrument ikke er ncert forbundet
med hovedkontraktens ekonomiske karakteristika og risici, da et separat
instrument med samme betingelser som det indbyggede finansielle instru-
ment ville opfylde definitionen p@ et afledt finansielt instrument, og

det kombinerede instrument ikke mdles til dagsveerdi med indregning af
cendringer heri i resultatopgerelsen. Scerskilt indregnede indbyggede finan-
sielle instrumenter mdles efterfolgende til dagsveerdi.

Resultatopgoerelsen

Nettoomseetning. Omscetningen ved salg af feerdigvarer og handelsvarer
indregnes i resultatopgerelsen, ndr alle veesentlige risici og afkast er over-
gdet til keber, og indteegten kan opgeres pdlideligt og forventes modtaget.

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

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

Produktionsomkostninger. Produktionsomkostninger omfatter omkostnin-
ger, der afholdes for at opnd Grets nettoomscetning, samt udviklingsom-
kostninger. Herunder indgdr direkte og indirekte omkostninger til révarer
og hjeelpematerialer, len og gager, leje og leasing samt afskrivninger pd
produktionsanlaeg 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
omkostninger afholdt i dret til ledelse og administration, herunder omkost-

ninger til det administrative personale, kontorlokaler og kontoromkostninger
samt afskrivninger. Endvidere indgdr nedskrivninger af tilgodehavender fra
kunder.

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

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

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

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

Tilskud til forsknings- og udviklingsomkostninger, der indregnes direkte i
resultatopgorelsen, 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 pd 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 dr til dr samt
ved sammenligning af virksomheder i bryggeribranchen.

Scerlige poster. Scerlige poster omfatter indteegter og omkostninger, der har
en scerlig karakter i forhold til Gruppens indtjeningsskabende driftsaktiviteter,
sdsom omkostninger til omfattende strukturering af processer og grundleeg-
gende strukturmaessige tilpasninger samt eventuelle afheendelsesgevinster
og tab i tilknytning hertil, og som over tid har veesentlig betydning. Endvi-
dere klassificeres andre vaesentlige beleb af engangskarakter under denne
post, herunder nedskrivninger af goodwill og gevinster og tab ved frasalg

af aktiviteter.

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

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder. | Gruppens resultat-
opgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksom-
heders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmeessig andel af intern
urealiseret avance/tab.

Finansielle indteegter og omkostninger. Finansielle indteegter og omkost-
ninger indeholder renter, kursgevinster og -tab samt nedskrivninger ved-
rerende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering

af finansielle aktiver (bortset fra udl@n til kunder i restaurationsbranchen,

der indgdr under andre driftsindtcegter) og forpligtelser, herunder vedrerende
ydelsesbaserede pensionsordninger samt tilleeg og godtgerelser under aconto-
skatteordningen 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.
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Ladneomkostninger fra bdde specifik og generel ldntagning, 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 selskabs-
skat og cendring i udskudt skat - herunder som felge af cendring i skat-
tesats - indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares 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 datterselskaber indgdr i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor
de indgdr i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgér fra
konsolideringen.

Carlsberg A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner
som folge heraf alle betalinger af indkomstskat 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 skatte-
pligtig indkomst i Danmark eller i udlandet som felge af aktiebaserede
vederlaeggelsesordninger, indregnes skatteeffekten af ordningerne under skat
af drets resultat. Sdfremt det samlede skattemcessige 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”. Efterfoelgende mdles
goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der fore-
tages ikke amortisering af goodwill.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til Gruppens penge-
stromsfrembringende enheder pd@ overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af
pengestremsfrembringende enheder folger den ledelsesmaessige struktur og
interne ekonomistyring.

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

Ombkostninger til udvikling og implementering af sterre IT-systemer aktiveres
og afskrives over den forventede ekonomiske brugstid. 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 lGntagning, 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 pd tildelingstidspunktet
(dvs. normalt O kr.), ligesom kebte tilladelser mdles til kostpris. Kebte til-
ladelser afskrives over den produktionsperiode, hvor de forventes udnyttet.
Der indregnes kun en forpligtelse (til markedsveerdi), hvis udledningen af CO,
overstiger det tildelte pd baggrund af beholdningen af kvoter.

Q@vrige immaterielle aktiver mdles til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger.

Der afskrives systematisk over aktivernes forventede brugstid, der udger:

Varemcerker med definerbar brugstid

@konomisk brugstid, normalt hejst 20 &r

Software mv.

3-54dr

Leveringsrettigheder

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

Afheengig af eventuelt indgéet 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 cendring i regnskabsmeessige sken.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under produktions-, salgs- og
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 egenfrem-
stillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til
materialer, komponenter, underleveranderer, lon og aktiverede ldneomkost-
ninger fra specifik eller generel l@ntagning, der direkte vedrerer opferelsen
af det enkelte aktiv. Kostprisen tilleegges nutidsveerdien af skennede om-
kostninger 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 pd de enkelte bestanddele er forskellig.

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

Efterfelgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et
materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmeessige veerdi af det pdgceeldende
aktiv, nér det er sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige okono-
miske fordele for Gruppen. Den regnskabsmaessige veerdi af de udskiftede
bestanddele opherer med indregning i balancen og overfores til resultat-
opgerelsen. 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 ér
Tekniske bygningsinstallationer 15 Gr
Bryggeriudstyr 15 ar
Tapperiudstyr 8-15 ér
Tekniske installationer i lagerbygninger 8 dr
Udstyr i salgsleddet 5 dar
Qvrige anleeg, driftsmateriel og inventar 5-8dr
Returemballage 3-10 ar
Hardware 3dr

Grunde afskrives ikke.
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Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets kostpris fra-
trukket scrapveerdi og eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien fastscettes pd
anskaffelsestidspunktet og revurderes @rligt. Overstiger scrapveerdien aktivets
regnskabsmeessige veerdi, opherer afskrivning.

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

Afskrivninger og mindre nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under
produktions-, salgs- og 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 forholdsmaessig 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 O kr. Har Gruppen en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke 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. \arebeholdninger mdles til kostpris pd grundlag af
vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsveerdien lavere end kostprisen,
nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt révarer og hjcelpematerialer omfatter
anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter
kostpris for révarer, hjcelpematerialer, direkte len og indirekte produktions-
omkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte mate-
rialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pd de i produktionsproces-
sen benyttede maskiner, produktionsbygninger og -udstyr samt omkostninger
til produktionsadministration og -ledelse.

Nettorealisationsveerdien af 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.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Veerdipapirer.  Aktier, der ikke kan klassificeres som kapitalandele i datter-
eller associerede virksomheder, samt obligationer klassificeres som veerdi-
papirer disponible for salg. Disse indregnes pd handelsdatoen og mdles
efterfelgende til markedsveerdi med tilleeg af afholdte transaktionsom-
kostninger svarende til berskursen for bersnoterede veerdipapirer og til en
skennet markedsveerdi opgjort pd grundlag af markedsdata samt aner-
kendte veerdianscettelsesmetoder for unoterede veerdipapirer. Urealiserede
veerdireguleringer bortset fra nedskrivninger som folge af veerdiforringelse
samt valutakursreguleringer af obligationer i fremmed valuta, som indregnes
i resultatopgerelsen under finansielle poster, indregnes i anden totalindkomst.
Ved realisation overferes den akkumulerede veerdiregulering indregnet i anden
totalindkomst til resultatopgerelsen.

Veerdipapirer disponible for salg klassificeres som langfristede eller kort-
fristede afhcengig af ledelsens realisationsplan. Gruppen har ikke veerdi-
papirer klassificeret som handelsbeholdning.

Veerdiforringelse af aktiver. Coodwill og varemeerker med ikke-definerbar
brugstid testes drligt for veerdiforringelse, forste gang inden udgangen af
overtagelsesdret.

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 regnskabsmeessige veerdi er hejere.
Genindvindingsveerdien opgeres som hovedregel som nutidsveerdien af de
forventede fremtidige nettopengestremme (nytteveerdi) fra den virksomhed
eller aktivitet (pengestremsfrembringende enhed), som goodwill er knyttet til.
Nedskrivning af goodwill indregnes under scerlige poster i resultatopgerelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af varemeerker med ikke-definerbar brugstid
testes for veerdiforringelse og nedskrives til genindvindingsveerdi over
resultatopgerelsen, sdfremt den regnskabsmeessige veerdi er hojere.
Genindvindingsveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede
fremtidige nettopengestremme, som varemcerket kan indtjene i form

af royaltyindteegter (relief from royalty-metoden). Nedskrivning af vare-
meerker indregnes under scerlige poster i resultatopgerelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af evrige langfristede aktiver vurderes drligt
for at afgere, om der er indikation p@ veerdiforringelse. NGr en sGdan
indikation er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvin-
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dingsveerdien er den hejeste af aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede
afheendelsesomkostninger eller nyttevecerdi. Nytteveerdien beregnes som
nutidsveerdien af forventede fremtidige pengestromme fra aktivet eller den
pengestremsfrembringende enhed, som aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, ndr den regnskabsmcessige veerdi af
henholdsvis et aktiv og en pengestremsfrembringende enhed overstiger
aktivets eller den pengestremsfrembringende enheds genindvindingsveerdi.
Mindre tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen under produk-
tions-, salgs- og distributions-, administrations- eller andre driftsomkostnin-
ger. Veesentlige nedskrivninger samt nedskrivninger foretaget i forbindelse
med omfattende strukturering af processer og grundleeggende strukturmees-
sige tilpasninger indregnes under scerlige poster.

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

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

Egenkapital

Reserve for valutakursregulering. Reserve vedrorende 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), mellemvcerender, der anses
som en del af den samlede nettoinvestering i udenlandske virksomheder, og
finansielle instrumenter anvendt til sikring af nettoinvesteringer i udenlandske
virksomheder.

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

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

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

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

Acontoudbytte indregnes som en finansiel forpligtelse pd beslutningstids-
punktet.

Egne aktier. Anskaffelses- og afstGelsessummer 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 feres direkte p@ egenkapitalen.

Aktiebaseret vederlaeggelse. \erdien af arbejdsydelser modtaget som
modydelse for tildelte optioner mdles til dagsveerdien af optionerne.

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

Qvrige neglemedarbejdere i Gruppen, der deltager i det langsigtede inci-

tamentsprogram, kan veelge mellem aktiebaseret eller kontant afregning.
Aktieoptionerne mdles til dagsveerdi pd tildelingstidspunktet og indregnes
i resultatopgerelsen under personaleomkostninger over perioden (vesting-

perioden), hvor den endelige ret til optionerne opnds. Veerdien af det lang-
sigtede incitamentsprogram opgeres som en procentdel af medarbejderens
drslen. Ved aktiebaseret afregning under incitamentsprogrammet baseres
antallet af aktier pd medarbejderens len 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. Efterfelgende justeres for cendringer
i skennet over antallet af retserhvervede optioner, s@ledes 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 calloptioner pd tildelingstidspunktet.
Ved beregningen leegges de betingelser og vilkdr, der knytter sig til de tildelte
aktieoptioner, til grund.

Personaleydelser. Leon 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
(vesting-perioden), hvor den endelige ret til optionerne opnds, og i henhold
til betingelserne for arbejdsydelser i det enkelte aktieoptionsprogram.

Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser. Cruppen har indgdet pensions-
aftaler og lignende aftaler med en veesentlig del af Gruppens ansatte.

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

For alle veesentlige ydelsesbaserede ordninger foretages en drlig aktuarmees-
sig beregning af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som skal udbetales i
henhold til ordningen. Kapitalveerdien beregnes p& grundlag af forudscetninger
om den fremtidige udvikling i bl.a. lenniveau, rente, inflation og dedelighed.
Kapitalveerdien beregnes alene for de ydelser, som de ansatte har optjent ret
til gennem deres hidtidige anscettelse i Gruppen. Den aktuarmeessigt 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 Grets 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 eendring i ydelser, der vedrorer de ansattes hidtidige anscettelse i
virksomheden, fremkommer en cendring i den aktuarmeessigt beregnede
kapitalveerdi, der betegnes som en historisk omkostning. Historiske omkost-
ninger omkostningsferes straks, hvis de ansatte allerede har opndet ret til
den eendrede ydelse. | modsat fald indregnes de i resultatopgerelsen over
den periode, hvor de ansatte opndr ret til den cendrede ydelse.

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

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

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

Realiserede gevinster og tab ved omlaegning eller indfrielse af pensionsord-
ninger 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 @rs skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.
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Udskudt skat mdles efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmeaessig og skattemcessig veerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige
forskelle vedrerende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill og
kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle - bortset
fra virksomhedsovertagelser - er opstdet pd anskaffelsestidspunktet uden
at have effekt pd resultat eller skattepligtig indkomst. Kan opgerelse af
skatteveerdien foretages efter forskellige beskatningsregler, mdles udskudt
skat pd grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet eller
afvikling af forpligtelsen.

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

Udskudte skatteaktiver, herunder 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
pd 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 pé grundlag af skatteregler og skattesatser i de respektive
lande, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende, ndr den udskudte
skat ventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge af cendrin-
ger 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 p&
balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
der mé afgives ekonomiske fordele for at indfri forpligtelsen. Der foretages
tilbagediskontering af andre hensatte forpligtelser, sGfremt dette har en
veesentlig effekt pd mdlingen af forpligtelsen. Carlsberg-gruppens gennem-
snitlige l&nerente anvendes ved diskonteringen.

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

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrerende tabsgivende kontrakter,
nér de forventede fordele for Gruppen fra en kontrakt er mindre end de
uundgdelige 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 nutids-
veerdien af de forventede fremtidige omkostninger.

Finansielle forpligtelser. Ciceld til pengeinstitutter og udstedte obligations-
l&n mv. indregnes ved l@noptagelse til dagsveerdi efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfelgende perioder méles de finansielle
forpligtelser til amortiseret kostpris ved anvendelse af “den effektive rentes
metode”, sdledes at forskellen mellem dagsveerdi efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger og den nominelle veerdi indregnes i resultatop-
gorelsen 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 pd grundlag af pantpris samt estimat

over meengde af cirkulerende flasker, fustager, déser og kasser samt en skeon-
net andel af flasker, der returneres.

Leasing. Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmeessigt i finansielle og
operationelle leasingforpligtelser.

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

Den regnskabsmaessige behandling af finansielt leasede aktiver og den tilhe-
rende forpligtelse er beskrevet i afsnittene om henholdsvis materielle aktiver
og finansielle forpligtelser.

Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes linecert i
resultatopgorelsen over leasingperioden.

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

Aktiver bestemt for salg. Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede
aktiver og afhaeendelsesgrupper, som besiddes bestemt for salg. En afhcendel-
sesgruppe 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 overfert ved transaktionen.

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

Aktiver eller afheendelsesgrupper bestemt for salg mdles til den laveste veerdi
af den regnskabsmeessige veerdi eller markedsveerdien med fradrag af salgs-
omkostninger. Der afskrives og amortiseres ikke pd aktiver fra det tidspunkt,
hvor de klassificeres som bestemt for salg.

Tab ved veerdiforringelse, som opstdr ved ferste klassifikation som bestemt
for salg, og gevinster eller tab ved efterfelgende méling til laveste veerdi af
den regnskabsmeessige veerdi eller markedsveerdi med fradrag af forventede
salgsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen under de poster, de ved-
rorer. Gevinster 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 det/den oprindeligt blev udskilt.
Tilbageforslen sker til regnskabsmcessig veerdi med fradrag af de afskriv-
ninger, der ville veere foretaget pd aktivet, sGfremt det ikke havde veeret
klassificeret som bestemt for salg.

Praesentation af opherende aktiviteter. Ophorende aktiviteter omfatter akti-
viteter og pengestremme, der klart kan udskilles fra den evrige virksomhed,
og som enten er afhaendet eller udskilt som bestemt for salg, og salget
forventes gennemfert inden for ét dr i henhold til en formel plan. Opherende
aktiviteter omfatter endvidere virksomheder, som i forbindelse med en virk-
somhedsovertagelse er klassificeret som bestemt for salg.

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

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

drets begyndelse og slutning.

Pengestrem fra driftsaktivitet. Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres efter
den indirekte metode som resultat af primeer drift fer scerlige poster reguleret
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for ikke-kontante driftsposter, cendring i driftskapital, betalte restrukturerings-
omkostninger, betalte og modtagne renter samt betalt indkomstskat.

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

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

Indgéelse af finansielle leasingaftaler betragtes som ikke-likvide transaktioner.

Pengestrem fra finansieringsaktivitet. Pengestremme fra finansierings-
aktivitet omfatter cendringer i storrelse eller sammenscetning af aktiekapital

og omkostninger forbundet hermed samt keb og salg af minoritetsinteresser,

optagelse af l@n, afdrag pd 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 p@ geeld.

Likvider. Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af treek pé
lobende kassekreditter samt veerdipapirer, som har en restlebetid pd hojst
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 ledelses- og rapporteringsstruktur udger Executive Commitee
den overste operationelle ledelse (Chief Operating Decision Maker).
Executive Committee styrer og treeffer forretningsmaessige beslutninger pd
grundlag af rapportering fra de geografiske segmenter. Forretningsmcessige
beslutninger for de enkelte segmenter treeffes pd baggrund af segmentets
resultat af primeer drift for 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 preesenteres scerskilt. Segmentering afspejler den
struktur, som anvendes ved intern styring af og opfelgning pd Gruppens
strategiske og finansielle mdlscetninger. | overensstemmelse med Gruppens
ledelsesstruktur segmenteres drikkevareaktiviteterne efter de geografiske
regioner, hvor produktionen finder sted. Segmentrapporteringen 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. Indtcegter og omkostninger knyttet til Gruppe-funktioner er
ikke fordelt og indgdr sammen med elimineringer og aktiviteter, der ikke kan
henferes under drikkevareaktiviteter, ikke i segmenternes driftsresultat.

Aktiver i alt i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som anvendes
direkte i segmentets drift, herunder immaterielle aktiver, materielle aktiver,
kapitalandele i associerede virksomheder og kortfristede aktiver i det
omfang, de kan henferes direkte hertil, herunder varebeholdninger, tilgode-
havender fra salg, andre tilgodehavender og periodeafgreensningsposter.

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

Nogletal

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

Qvrige nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Negletal 2005”, medmindre
andet er anfort.

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

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

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

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

Egenkapitalandel. Egenkapital ultimo i procent af aktiver i alt ultimo.

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

Geeld/resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger. Nettorentebcerende
geeld? divideret med resultat af primeer drift for scerlige poster korrigeret 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 forstdelse 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 udestdende aktier, fuldt udvandet for aktieoptioner “in the
money”, i henhold til IAS 333.

Pro rata-opgjort volumen. Koncernens samlede salg af drikkevarer,
inklusive den forholdsmeessige andel af salg i pro rata-konsoliderede og
associerede virksomheder.

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

Resultat af primeer drift. Udtryk for resultat af primeer drift for scerlige
poster i ledelsesberetningen.

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

Resultat pr. aktie, udvandet (EPS-D). Koncernresultat ekskl. minoritetsinteres-
ser divideret med gennemsnitligt antal udestGende aktier, fuldt udvandet for
aktieoptioner “in the money” og bonuselement ved kapitalforhojelse, i henhold
til IAS 332,

Udbytte/resultat. Udbytte for @ret i procent af koncernresultat ekskL
minoritetsinteresser.

Volumen. Gruppens samlede salg af drikkevarer, inkl. det samlede salg i pro
rata-konsoliderede og associerede virksomheder.

! Opgorelsen af investeret kapital fremgdr af note 31.

2 Opgerelsen af nettorentebcerende geeld fremgdr af note 32.

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 vecere udstedt under forudscetning
af udnyttelse af aktieoptionerne.

4 Opgerelsen af fri pengestrem fremgdr af pengestremsopgerelsen.
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Nominel = =

selskabs- e ¢ C

Kapital- kapital Valute- 28 3 §

andel i1.000 Valuta kas 28 & & &

VersaMatrix A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 1.750 DKK 100,00 L 2

Ejendomsaktieselskabet Tuborg Nord B, Kebenhavn, Danmark O 100% 25.000 DKK 100,00 *

Ejendomsaktieselskabet Tuborg Nord C, Kebenhavn, Danmark O 100% 10.000 DKK 100,00 *

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 1 dattervirksomhed O 100% 500 DKK 100,00 *

Boliginteressentskabet Tuborg Nord, Kebenhavn, Danmark AR 2 50% - DKK 100,00 *

Ejendomsinteressentskabet Waterfront, Kebenhavn, Danmark 4 & 50% - DKK 100,00 <

Carlsberg Breweries A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 501.000 DKK 100,00 *
Carlsberg Danmark A/S, Kebenhavn, Danmark 3 dattervirksomheder O 100% 100.000 DKK 100,00
Investeringselskapet RH, Oslo, Norge 7 dattervirksomheder O 100% 49.900 NOK 89,42 @
Ringnes a.s., Oslo, Norge 2 dattervirksomheder O 100% 238.714 NOK 89,42 @
Oy Sinebrychoff Ab, Helsinki, Finland O 100% 96.707 EUR 744,15 @
Saku Olletehase AS, Estland O 100% 80.000 EEK 47,56 &

Pripps Ringnes AB, Stockholm, Sverige | dattervirksomhed O 100% 287.457 SEK 72,28 *
Carlsberg Sverige AB, Stockholm, Sverige 4 dattervirksomheder O 100% 70.000  SEK 72,28 @

BBH - Baltic Beverages Holding AB, Stockholm, Sverige O 100% 12.000 EUR 744,15 *

A/S Aldaris, Letland o 89% 7.500 LVL 1.049,10 &

Svyturys-Utenos Alus AB, Litauen o 76% 118.000 LTL 215,52 &

UAB BBH Baltics, Litauen O 100% 10 LTL 21552 &

Baltic Beverages Eesti, Estland O 100% 400 EEK 47,56 &

Baltika Breweries, Skt. Petersborg, Rusland 2 dattervirksomheder 1) © 89% 164.364 RUB 17,15 L 2

Baltika-Baku LLC, Baku, Aserbajdsjan O 100% 26.849 AZN 646,50 *

Slavutich Brewery, Ukraine o 92% 853.692 UAH 65,00 *

Lvivska Brewery, Ukraine O 100% 72.741 UAH 65,00 *

Derbes Company Ltd. Liability Partnership, Kasakhstan O 100% 4.820.426  KZT 3,50 *

Olivaria, Belarus 3 & 30% 61.444.801  BYR 0,18 L 2

Carlsberg Uzbekistan, Usbekistan 5 0  100% 35.217.146 uzs 0,34 *

Baltic Beverages Invest AB, Stockholm, Sverige O 100% 11  EUR 744,15 *

Baltic Beverages Holding Oy, Helsinki, Finland O 100% 4 EUR 744,15 *
Carlsberg Italia S.p.A, Lainate, Italien 13 dattervirksomheder O 100% 82.400 EUR 744,15 @
Unicer-Bebidas de Portugal, SGPS, S.A., Porto, Portugal 7 dattervirksomheder 5) ¢ 44% 50.000 EUR 744,15 &
Feldschlésschen Getrdnke Holding AG, Rheinfelden, Schweiz 3 dattervirksomheder O 100% 95.000 CHF 500,17 @

Carlsberg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland 6 dattervirksomheder O 100% 26.897 EUR 744,15 @

Nordic Getrénke GmbH, Tyskland u 50% 1.000 EUR 744,15 @

Holsten-Brauerei AG, Hamborg, Tyskland 5 dattervirksomheder O  100% 41250 EUR 744,15 &

Tuborg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland O 100% 51 EUR 744,15 &
Carlsberg GB Limited, Northampton, Storbritannien O 100% 692 GBP 82317 &
Carlsberg UK Holdings PLC, Northampton, Storbritannien 2 dattervirksomheder O 100% 90.004 GBP 823,17 @
Emeraude SAS, Frankrig 4 dattervirksomheder 5) ©  100% 405.037 EUR 744,15 &

Brasseries Kronenbourg SAS, Frankrig O 100% 547.891 EUR 744,15 &

Sorex Holding SAS, Frankrig O 100% 14.600 EUR 744,15 &

Mythos Brewery S.A., Greekenland O 100% 39.405 EUR 744,15 &

Carlsberg Polska S. A., Warszawa, Polen 3 dattervirksomheder o 100% 28.721 PLN 180,40 @

Carlsberg Accounting Centre Sp. z.0.0., Poznan, Polen O 100% 50 PLN 180,40 L 2
Dyland BV, Bussum, Holland 1 dattervirksomhed O 100% 18.198 EUR 744,15 &

Carlsberg Croatia d.o.o., Koprivnica, Kroatien o 80% 239932 HRK 101,99 e

Bottling and Brewing Group Ltd., Blantyre, Malawi 3 dattervirksomheder 2,5) © 44% 1.267.128 MWK 3,67 L 2
Nuuk Imegq A/S, Nuuk, Grenland u 32% 38.000 DKK 100,00 @

International Breweries (Netherlands) B.V., Bussum, Holland 2 dattervirksomheder | 16% 2.523 USD 519,01 e

Carlsberg Bulgaria AD, Mladost, Bulgarien o 80% 37.325 BGN 380,48 @

B to B Distribution EOOD, Mladost, Bulgarien O 100% 10 BGN 38048 &
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Carlsberg Serbia d.o.o0., Serbien 2 dattervirksomheder o 80% 2.989.921 RSD 776 &

Carlsberg Hungary Sales Limited Liability Company, Budadrs, Ungarn O 100% 25.400 HUF 2,74 @

Carlsberg International A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 1.000 DKK 100,00 L 2
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 *
Tibet Lhasa Brewery Company Limited, Lhasa, Tibet, Kina | 33% 380.000 CNY 76,04 <

Xinjiang Wusu Beer Co. Ltd., Urumgi, Xinjiang, Kina 3 dattervirksomheder * 61% 105.480 CNY 76,04 <

Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company Limited, Kina | 30% 210.000  CNY 76,04 <

Qinghai Huanghe Jianjiang Brewery Company Ltd., Xining, Qinghai, Kina | 33% 85.000 CNY 76,04 <

Jiuquan West Brewery Company Ltd., Jiuguan, Gansu, Kina u 30% 15.000 CNY 76,04 *

Gansu Tianshui Benma Brewery Company Ltd., Tianshui, Gansu, Kina ] 30% 16.620 CNY 76,04 L 2

Ningxia Xixia Jianiang Brewery Ltd, Kina o 70% 194.351  CNY 76,04 *

Carlsberg Brewery Malaysia Berhad, Selangor Darul Ehsan, Malaysia ) o 51% 154.039 MYR 151,49 ¢
Carlsberg Marketing Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia O 100% 10.000 MYR 151,49 *
Euro Distributors Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia O 100% 100 MYR 151,49 *
Carlsberg Singapore Pte. Ltd., Singapore O 100% 1.000 SCGD 369,49 *
Carlsberg Marketing (Singapore) Pte Ltd., Singapore o 100% 1.000 SGD 369,49 ¢
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka DAL 25% 850.000 LKR - *
Carlsberg Distributors Taiwan Ltd, Taiwan 1 dattervirksomhed ] 50% 100.000 TWD - *

Carlsberg Asia Pte Ltd., Singapore O 100% 54.914 SCD 369,49 *
Brewery Invest Pte. Ltd, Singapore O 100% 3.200 SGD 369,49 *
Carlsberg Brewery Hong Kong Ltd., Hong Kong, Kina 1 dattervirksomhed O 100% 260.000 HKD 66,93 *

Carlsberg Brewery Guangdong Ltd., Huizhou, Kina O 100% 442.330 CNY 76,04 *
Tsingtao Beer Shanghai Songjiang Co. Ltd., Shanghai, Kina ] 25% 303.659 CNY 76,04 *
Kunming Huashi Brewery Company Ltd., Kunming, Kina O 100% 79.528 CNY 76,04 *
Lao Brewery Co. Ltd., Vientiane, Laos * 50% 14.400.000 LAK 0,06 *
Gorkha Brewery Pvt. Ltd., Kathmandu, Nepal ] 50% 466.325 NPR 7,06 L 2
Dali Beer (Group) Limited Company, Dali, Kina o 100% 97.799 CNY 76,04 *
Hanio Vung Tau Joint Stock, Vietnam 5) & 45% 345.190.377 VND 0,03 L 2
Hanio Beer Company, Vietham 5 m 16% 2.318.000.000 VND 0,03 L 2
Chongging Brewery Co. Ltd, Kina 1,5) m 18% 483.971  CNY 76,04 *

Caretech Ltd, Hong Kong, Kina 5) & 50% 10.000 HKD 66,93 *
Cambrew Pte Ltd, Singapore 5) &  100% 21.720 SCGD 369,49 *
Cambrew Ltd, Phnom Penh, Cambodija 1 dattervirksomhed 5) @ 100% 125.000 USD 519,01 *

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

Carlsberg IndoChina, Vietnam O 100% 8.000 VND 0,03 *

South Asian Breweries Pvt Ltd, Singapore * 45% 65.000 SGD 369,49 *
South Asian Breweries Pvt Ltd, Indien O 100% 618.288 INR 11,19 <

Parag Breweries Ltd, Indien o 52% 5.200 INR 11,19 *

Halong Beer and Beverage, Vietnam * 31% 9.000.000.000 VND 0,03 L 2

Danish Malting Group A/S, Vordingborg, Danmark O 100% 100.000 DKK 100,00 *
Danish Malting Group Polska Sp. z 0.0., Sierpc, Polen o 100% 20.000 PLN 180,40 ¢

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

Carlsberg Invest A/S, Kebenhavn, Danmark 1 dattervirksomhed O  100% 31.000 DKK 100,00 *

CTDD Beer Imports Ltd., Quebec, Canada O 100% (-) CAD 49481 @

Carlsberg Canada Inc., Mississauga, Ontario, Canada O 100% 5.000 CAD 49481 &

Carlsberg IT A/S, Kebenhavn, Danmark O 100% 50.000 DKK 100,00 L 2

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

O Dattervirksomhed 4 Pro rata-konsolideret virksomhed B Associeret virksomhed
1) Bersnoteret virksomhed 2) Carlsberg forestdr ledelsen 3) Carlsberg kan udeve betydelig indflydelse p& grundlag af calloptioner
4) Selvsteendig Grsrapport er ikke udarbejdet 5) Selskab er ikke revideret af KPMG
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Resultatopgorelse

Mio. kr. Note 2009 2008
Administrationsomkostninger -50 -44
Andre driftsindteegter 3 130 322
Andre driftsomkostninger 3 -170 -151
Resultat af primeer drift -90 127
Finansielle indtcegter 4 154 1.332
Finansielle omkostninger 4 -177 -342
Resultat for skat -113 1.117
Selskabsskat 5 27 -62
Arets resultat -86 1.055
Som foresl@s disponeret séledes:

Udbytte til aktioncerer 534 534
Henlagt til reserver -620 521
Arets resultat -86 1.055
Kr.

Resultat pr. aktie 6

Resultat pr. aktie -0,6 8,9
Resultat pr. aktie, udvandet -0,6 8,9
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Totalindkomstopgerelse

Note 2009 2008
Mio. kr.
Arets resultat -86 1.055
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 24 -6 -26
Pensionsforpligtelser 18 -2 -5
Andet -2 -
Skat af beveegelser i anden totalindkomst 5 2 18
Anden totalindkomst -8 -13
Totalindkomst i alt -94 1.042

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. 2009 31. dec. 2008
Langfristede aktiver:

Materielle aktiver 9 1.429 1.418
Kapitalandele i dattervirksomheder 10 45.642 45.630
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 11 - -
Veerdipapirer 12 9 7
Udskudte skatteaktiver 19 116 88
Langfristede aktiver i alt 47.196 47.143
Kortfristede aktiver:

Tilgodehavender hos dattervirksomheder 13 1.876 6.731
Tilgodehavende skat 17 14
Andre tilgodehavender 13 100 99
Likvide beholdninger 14 33 124
Kortfristede aktiver i alt 2.026 6.968
Aktiver bestemt for salg 15 308 10
Aktiver i alt 49.530 54.121
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PASSIVER
Mio. kr. Note 31. dec. 2009 31. dec. 2008
Egenkapital:
Aktiekapital 16 3.051 3.051
Reserve for dagsveerdireguleringer -23 -18
Overfort resultat 44.073 44.650
Egenkapital i alt 47.101 47.683
Langfristede forpligtelser:
Lan 17 760 2.389
Pensioner og lignende forpligtelser 18 25 27
Hensatte forpligtelser 20 22 38
Anden geeld 21 175 175
Langfristede forpligtelser i alt 982 2.629
Kortfristede forpligtelser:
Lén 17 960 3.549
Leverandergeeld 31 110
Hensatte forpligtelser 20 12 -
Anden geeld mv. 21 444 149
Kortfristede forpligtelser i alt 1.447 3.808
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg 15 - 1
Forpligtelser i alt 2.429 6.438
Passiver i alt 49.530 54.121
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Egenkapitalopgorelse

2009
Aktioncerer i Carlsberg A/S
Aktie- Dagsveerdi- Overfort Egenkapital
Mio. kr. kapital reguleringer resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2009 3.051 -18 44.650 47.683
Arets totalindkomst, jf. scerskilt opgerelse - -5 -89 -94
Keb/salg af egne aktier - - -6 -6
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 6 6
Aktiebaseret vederleeggelse, dattervirksomheder - - 46 46
Betalt udbytte til aktioncerer - - -534 -534
Egenkapitalbeveegelser i alt - -5 -577 -582
Egenkapital pr. 31. december 2009 3.051 -23 44.073 47.101
2008
Aktioncerer i Carlsberg A/S

Aktie- Dagsveerdi- Overfort Egenkapital
Mio. kr. kapital reguleringer resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2008 1.526 1 15.601 17.128
Avrets totalindkomst, jf. scerskilt opgerelse - -19 1.061 1.042
Kapitaludvidelse 1.525 - 28.413 29.938
Keb/salg af egne aktier - - 2 2
Aktiebaseret vederleeggelse - - 3 3
Aktiebaseret vederlaeggelse, dattervirksomheder - - 28 28
Betalt udbytte til aktioncerer - - -458 -458
Egenkapitalbeveegelser i alt 1.525 -19 29.049 30.555
Egenkapital pr. 31. december 2008 3.051 -18 44.650 47.683

Foresl@et udbytte pd 3,50 kr. pr. aktie, i alt 534 mio. kr. (2008: 3,50 kr. pr.
aktie, i alt 534 mio. kr.), er inkluderet i overfort resultat 31. december 2009.
Udbytte udbetalt i 2009 vedrerende 2008 udger 534 mio. kr. (udbetalt i

2008 vedrerende 2007: 458 mio. kr.) svarende til 3,50 kr. pr. aktie (2008:
4,84 kr. pr. aktie). Udloddet udbuytte til Carlsberg A/S’ aktioncerer pdvirker
ikke den skattepligtige indkomst i Carlsberg A/S.
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Pengestreamsopgerelse

Mio. kr. Note 2009 2008
Resultat af primeer drift -90 127
Regulering for af- og nedskrivninger 15 13
Resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger -75 140
Regulering for andre ikke-kontante poster 22 -45 -244
AEndring i driftskapital 22 406 -14
Indbetalinger af renter mv. 198 256
Udbetalinger af renter mv. -257 -328
Betalt selskabsskat -3 24
Pengestrom, drift 224 -166
Kapitalindskud i dattervirksomheder -1 -24.000
UdLan til dattervirksomheder (2009: tilbagebetaling) 4.724 -6.545
UdLén til associerede virksomheder - 143
Udbytter fra dattervirksomheder - 800
Udbytter fra associerede virksomheder, joint ventures og veerdipapirer 1 223
Finansielle investeringer i alt 4.724 -29.379
Andre materielle investeringer -454 -963
Salg af andre materielle aktiver 181 863
Andre aktiviteter i alt' -273 -100
Pengestrom, investeringer 4.451 -29.479
Fri pengestrom 4.675 -29.645
Aktioncerer i Carlsberg A/S 22 -540 29.482
Fremmedfinansiering 22 -4.128 169
Pengestrem, finansiering -4.668 29.651
Arets pengestrem I 6
Likvider pr. 1. januar? -57 -63
Likvider pr. 31. december? 14 -50 -57

' 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 drsrapporten for Carlsberg A/S foretager ledelsen

en reekke regnskabsmaessige sken og opstiller forudscetninger, der danner
grundlag for indregning og mdling af aktiver og forpligtelser. De veesentlig-
ste regnskabsmeessige sken og vurderinger vedrerende selskabet fremgér
nedenfor. De veesentligste regnskabsmaessige sken og vurderinger for
Carlsberg-gruppen fremgdr af note 1 til koncernregnskabet. Selskabets
regnskabspraksis er detaljeret beskrevet i note 28.

Skonsmaessig usikkerhed

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

De foretagne vurderinger, sken og forudscetninger er baseret p@ historiske er-
faringer og andre faktorer, herunder vurderinger fra rédgivere og specialister,
som ledelsen vurderer er forsvarlige efter omstendighederne, men som i
sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudscetningerne kan veere ufuld-
steendige eller unejagtige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder
kan opstd.

Den internationale ekonomiske afmatning fortsatte i 2009 med udsving i
renter og valutakurser og med afledte effekter pd den generelle @konomiske
situation, herunder usikkerhed om forbedringer i ekonomien. Konsekvenserne
for udviklingen og de regnskabsmaessige resultater for 2009 er beskrevet

i ledelsesberetningen, hovedsagelig under preesentationen af de enkelte
segmenter.

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

NOTE 2 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksom-
heder. For kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede
virksomheder vurderer ledelsen @rligt, 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 40 til koncernregnska-
bet. Ledelsen har vurderet, at der ikke er sGdanne indikatorer ultimo 2009,
hvorfor der ikke er gennemfort veerdiforringelsestest p@ kapitalandele i
dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder.

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

For yderligere beskrivelse af selskabets skatteaktiver henvises til note 19.

Vurderinger som led i anvendt regnskabspraksis

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

SG&danne vurderinger omfatter bl.a. indregning af indtceegter p& ejendoms-
projekter.

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

af individuel tilpasning til at kunne indregnes efter produktionsmetoden.
Hovedparten af projekterne behandles efter salgsmetoden, hvor avance ved
salg af ejendommen indregnes ved overdragelse til keber. Salgsveerdien ved
salg af ejendomsprojekter med fradrag af produktionsomkostninger indreg-
nes under andre driftsindtcegter.

Mio. kr.

KPMG:

Revision
Erkleeringsopgaver
Skattemeessig rddgivning
Andre ydelser

2009 2008
1 1
- 9

| 2008 har andre ydelser vaesentligst omfattet honorar i forbindelse med
afgivelse af erkleeringer og assistance i forbindelse med den gennemforte
kapitalforhejelse i juni 2008.



Carlsberg Arsrapport 2009 135
NOTE 3
Mio. kr. 2009 2008
Andre driftsindteegter:
Avance ved salg af ejendomme 48 245
Lejeindteegter af ejendomme 10 5
Fondsuddeling fra Carlsbergfondet til driften af Carlsberg Laboratorium 14 11
Andet, inkl. modtagne tilskud 58 61
| alt 130 322
Andre driftsomkostninger:
Ejendomsomkostninger -51 -36
Ombkostninger vedrerende Carlsberg Forskningscenter -103 -99
Andet -16 -16
| alt -170 -151
Heraf lon- og personaleomkostninger, jf. note 7 -73 -85
Indregnet avance pd igangveerende arbejder for fremmed regning udger:
Salgsveerdi af drets produktion - 184
Produktionsomkostninger - -107
| alt - s
Avancen er indregnet under “Avance ved salg af ejendomme”
og vedrarer en entreprisekontrakt pé& opferelse af domicilejendom.
Entreprisekontrakten er afsluttet og projektet afleveret i 2008.
NOTE 4
Indregnet i resultatopgerelsen
Mio. kr. 2009 2008
Finansielle indtcegter:
Renter 153 307
Udbytter fra dattervirksomheder - 800
Udbytter fra associerede virksomheder - 223
@vrige finansielle indtaegter 1 2
| alt 154 1.332
Renter vedrerer renter fra likvide beholdninger.
Finansielle omkostninger:
Renter -165 -335
Kalkuleret rente p@ forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger -1 -1
Qvrige finansielle omkostninger -11 -6
| alt -177 -342
Finansielle poster, netto indregnet i resultatopgerelsen -23 990
Renter omfatter primeert renter pd L&n.
Indregnet i anden totalindkomst
Mio. kr. 2009 2008
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Dagsveerdiregulering af effektiv del af instrumenter til sikring af dagsveerdi -6 -26
Finansielle poster, netto indregnet i anden totalindkomst -6 -26
Finansielle poster, netto indregnet i totalindkomst i alt -29 964
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NOTE 5
Mio. kr. 2009 2008
Avrets skat er sammensat séledes:
AEndring i udskudt skat i drets lob -27 46
Regulering af skat for tidligere @r -2 -2
Arets skat i alt -29 44
Hvoraf indregnet i anden totalindkomst:
Udskudt skat indregnet i anden totalindkomst 2 18
Skat af drets resultat -27 62
Afstemning af Grets effektive skatteprocent:
Dansk skatteprocent -25,0% 25,0%
Skat af interessentskaber 2,3% 5,0%
Regulering af skat for tidligere Gr -2,0% -0,2%
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 1,1% 0,1%
Skattefrit udbytte 0,0% -22,9%
Andet -0,4% -1,5%
Arets effektive skatteprocent -24,0% 5,5%
Skat af anden totalindkomst:

2009 2008

Skatte- Skatte-
indteegt/ indtcegt/

Mio. kr. For skat -omkostning  Efter skat For skat -omkostning  Efter skat
Sikringsinstrumenter -6 1 -5 -26 16 -10
Pensionsforpligtelser -2 1 -1 -5 2 -3
Andet -2 - -2 - -
| alt -10 2 -8 -31 18 -13
Mio. kr. 2009 2008
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen kan specificeres s@ledes:
Skattemeessige underskud -13 68
Materielle aktiver mv. -12 -4
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen -25 64
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Beregningen af resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie blev i 2008
tilpasset i overensstemmelse med IAS 33, Indtjening pr. aktie. Hvis antallet af
udest@ende ordincere aktier stiger som felge af udstedelse af tegningsretter,
der indeholder et bonuselement, til eksisterende aktioncerer, skal beregnin-

gen af resultat pr. aktie for indeveerende Gr og preesenterede tidligere ér i
henhold til standarden baseres pd det nye antal aktier. De underliggende
forudscetninger for beregningen af det korrigerede resultat pr. aktie er
beskrevet i koncernregnskabets note 11.

Mio. kr. 2009 2008
Arets resultat -86 1.055
1.000 stk.

Gennemsnitligt antal aktier 152.550 118.785
Gennemsnitligt antal egne aktier -7 -7
Gennemsnitligt antal aktier i omleb 152.543 118.778
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 34 -
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omleb 152.577 118.778
Kr.

Resultat pr. aktie (EPS) a 20 kr. -0,6 8,9
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 20 kr. -0,6 8,9

Ved beregningen af udvandet resultat pr. aktie er udeholdt 145.298 aktie-
optioner (2008: 327.031 aktieoptioner), der ikke har nogen udvandende
effekt pé tildelingstidspunktet, idet udnyttelseskursen og dagsveerdien af

optionerne p@ tildelingstidspunktet for optionerne var hejere end den gen-
nemsnitlige aktiekurs for Carlsbergs B-aktie i lebet af dret.

NOTE ? LON- OG PERSONALEOMKOSTNINGER SAMT AFLONNING AF BESTYRELSE, DIREKTION OG LEDENDE MEDARBEJDERE

Mio. kr. 2009 2008
Lenninger og vederlag 80 91
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 7 6
Aktiebaseret vederleeggelse 6 3
Andre personalegoder - 2
| alt 93 102
Samlede len- og personaleomkostninger fordeles sdledes pd resultatposter:
Administrationsomkostninger 20 17
Andre driftsomkostninger 73 85
| alt 93 102
Der har i regnskabs@ret i gennemsnit veeret beskeeftiget 134 (2008: 141)
fuldtidsmedarbejdere i selskabet.
2009 2008

Ledende Ledende
Mio. kr. Koncerndirektion medarbejdere Koncerndirektion medarbejdere
Aflenning af neglepersoner i ledelsen:
Lenninger og vederlag 30 4 27 6
Aktiebaseret vederleeggelse 6 - 3 -
| alt 36 4 30 6

Efter kebet af dele af aktiviteterne i S&N steg aflenningen af koncerndirek-
tionen pr. maj 2008. Aflenning og andet vederlag steg ikke i 2009 og vil
heller ikke stige i 2010.

Aflenningen af koncerndirektionen og ledende medarbejdere er baseret p&
en fast len med mulighed for kontant bonus pé op til 60% af den faste len
samt ikke-monetcere ydelser i form af fri bil, telefon mv. Endvidere deltager
koncerndirektionen og ledende medarbejdere i aktieoptionsprogrammer og
incitamentsprogrammer, der leber over flere dr. Vederleeggelsen er beskrevet
i koncernregnskabets note 12.

Aflenningen af koncerndirektionen omfatter den samlede aflenning, hvoraf
en del betales af andre enheder i Carlsberg-gruppen.

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

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

Bestyrelsen i Carlsberg A/S har modtaget vederlag p& 6 mio. kr. (2008:

6 mio. kr.) for deres hverv i selskabet og i visse datterselskaber. Veder-
laget til bestyrelsen er et fast @rligt vederlag. Bestyrelsen deltager ikke i
aktieoptionsprogrammer, pensionsordninger eller andre ordninger, ligesom
der ikke er indgdet aftale om eller betalt fratreedelsesgodtgerelser til besty-
relsesmedlemmer.
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NOTE 8 AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE

12009 er der tildelt 64.100 (2008: 92.649) aktieoptioner til 4 neglemedarbejdere
(2008: 4). Dagsveerdien p tildelingstidspunktet udger for disse optioner i alt 6
mio. kr. (2008: 8 mio. kr.). Den samlede omkostning for aktiebaseret aflenning
udger 6 mio. kr. (2008: 3 mio. kr.), som er indregnet i resultatopgerelsen og
indgdr i len- og personaleomkostninger. Refusioner mv. mellem Carlsberg A/S og
dattervirksomheder indregnes direkte p& egenkapitalen.

For at sikre at modtagere af aktieoptioner opndr samme nominelle afkast

af en given stigning i aktiekursen efter den gennemferte kapitalforhejelse i
Carlsberg A/S 12008, er der foretaget regulering af aktieoptionsprogrammer,
der eksisterede p@ tidspunktet for gennemferelsen af salg af tegningsretter. De
underliggende forudscetninger for beregningen af reguleringen af aktieoptioner

er beskrevet i koncernregnskabets note 13 og 11.

Udnyttel-

Antal seskurs Dagsveerdi
Til- Udnyttel- l.jan.  Tildelt/ Udleb/ 31. dec. Til udnyttelse Kr.pr. 3l.dec. 3l dec.
delingsér sesdr 2009 reguleret bortfald Udnyttet Overfersel 2009 31. dec Fast option 2009 2008
Koncerndirektion:
2001 2004 -2009 9.105 - -9.105 - - - 312,02 -
2002 2005-2010 9.105 - - - - 9.105 9.105 261,39 122,60 1 -
2003 2006-2011 13.008 - - - - 13.008 13.008 173,12 211,27 3 1
2004 2007-2012 13.008 - - - - 13.008 13.008 216,65 180,37 2 1
2005 2008-2013 12.388 - - - - 12.388 12.388 232,71 179,06 2 -
2006 2009-2014 12.388 - - - - 12.388 12.388 306,89 139,55 2 -
2007 2010-2015 24.776 - - - - 24.776 472,11 111,82 3 -
2008 2011-2016 89.552 - - - - 89.552 490,55 136,10 12 3
2009 2012-2017 60.000 - - - 60.000 203,50 237,37 14
| alt 183.330 60.000 -9.105 - - 234.225 59.897 39 5
Neglemedarbejdere:
2001 2004-2009 1.332 - -1.332 - - - 312,02 -
2002 2005-2010 3.902 - - - -3.902 - - 261,39 122,60 - -
2003 2006-2011 5.853 - - - -5.853 - - 173,12 211,27 - -
2004 2007-2012 1.951 - - - -1.951 - - 216,65 180,37 - -
2005 2008-2013 2.271 - - - -2.271 - - 232,71 179,06 - -
2006 2009-2014 2.684 - - - -2.684 - - 306,89 139,55 - -
2007 2010-2015 3.097 - - - -1.239 1.858 472,11 111,82 - -
2008 2011-2016 3.097 - - - -1.239 1.858 490,55 136,10 - -
2009 2012-2017 4.100 - - -1.600 2.500 203,50 237,37 1
| alt 24.187 4.100 -1.332 - -20.739 6.216 - 1 -
FratrGdte medarbejdere:
2001 2004-2009 9.105 - -9.105 - - - 312,02 -
2002 2005-2010 9.105 - - - 3.902 13.007 13.007 261,39 122,60 2 -
2003 2006-2011 13.008 - - - 5.853 18.861 18.861 173,12 211,27 4 -
2004 2007-2012 20.162 - - - 1.951 22.113 22.113 216,65 180,37 4 1
2005 2008-2013 18.582 - - - 2.271 20.853 20.853 232,71 179,06 4 -
2006 2009-2014 24.776 - - - 2.684 27.460 27.460 306,89 139,55 4 1
2007 2010-2015 24.776 - - - 1.239 26.015 472,11 111,82 3 -
2008 2011-2016 - - - - 1.239 1.239 490,55 136,10 - -
2009 2012-2017 - - 1.600 1.600 203,50 237,37 -
| alt 119.514 - -9.105 - 20.739 131.148 102.294 21 2
I alt 327.031 64.100 -19.542 - - 371.589 162.191 61 7
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NOTE 8
2009 2008
Gennem- Gennem-
Ledende snitlig Ledende snitlig
Koncern- med- udnyttel- Koncern- med- udnyttel-
direktion arbejdere Fratrddte lalt  seskurs direktion arbejdere Fratrddte lalt  seskurs
Udest&ende aktieoptioner pr. 1. januar 183.330 24.187 119.514 327.031 352,48 93.778 21.090 119.514 234.382 297,91
Tildelt 60.000 4.100 - 64.100 203,50 89.552 3.097 - 92,649 490,55
Udnyttet/bortfaldet -9.105 -1.332 -9.105 -19.542 312,02 - - - - -
Overfort - -20.739 20.739 - 256,83 - - - - -

Udestdende aktieoptioner pr. 31. december  234.225 6.216 131.148 371.589 32891 183.330 24.187 119.514 327.031 352,48

Til udnyttelse pr. 31. december 59.897 - 102294 162.191 239,66 44.226  13.039 51.380 108.645 230,74

Der er ikke udnyttet aktieoptioner i 2008 eller 2009. Forudscetninger for beregningen af dagsvecerdien af aktieoptionerne fremgdr
af note 13 i koncernregnskabet.

Pr. 31. december 2009 |& udnyttelseskursen for udestGende aktieoptioner i

intervallet 173,12 kr. til 490,55 kr. (2008: 173,12 kr. til 490,55 kr.). Den gen-

nemsnitlige kontraktuelle restlebetid udgjorde 4,6 Gr (2008: 4,8 dr).

NOTE 9
2009
Andre anleeg, Anleegs-
Grunde og Tekniske anleg driftsmateriel aktiver under
Mio. kr. bygninger og maskiner og inventar udforelse | 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 -21 -8 - - -29
Afskrivninger 8 6 1 - 15
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2009 330 96 4 - 430
Regnskabsmeessig 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

Afskrivninger indgdr i Administrationsomkostninger
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NOTE 9

2008

Andre anleeg, Anleegs-
Crunde og  Tekniske anlaeg driftsmateriel aktiver under

Mio. kr. bygninger og maskiner 0g inventar udforelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2008 603 103 7 489 1.202
Tilgang 355 - - 608 963
Afgang -92 -2 -195 -289
Overforsler - 3 - -3 -
Overforsler til/fra aktiver bestemt for salg -14 - - -14
Kostpris pr. 31. december 2008 852 106 5 899 1.862
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2008 371 92 6 - 469
Afgang -31 - -3 - -34
Afskrivninger 7 6 - 13
Overfarsler til/fra aktiver bestemt for salg -4 - - - -4
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2008 343 98 3 - 444
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2008 509 8 2 899 1.418
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed for lGn 506 - - 899 1.405
NOTE 10
Mio. kr. 2009 2008
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 45.630 21514
Tilgang 1 24.000
Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder 11 116
Kostpris pr. 31. december 45.642 45.630
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 45.642 45.630

Den regnskabsmcessige veerdi indeholder goodwill opstéet ved keb af
dattervirksomheder pd 11.207 mio. kr. (2008: 11.207 mio. kr.)

NOTE 1

Mio. kr.

Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar
Tilgang

Afgang

Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder vedrerer s@vel

udnyttede som udestdende aktieoptioner.

2009

2008

Kostpris pr. 31. december

Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december

De modtagne udbytter fra associerede virksomheder og joint ventures overstiger
de oprindelige kapitalindskud.
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NOTE 12
Mio. kr. 2009 2008
Unoterede aktier 9 7
Aktier i unoterede virksomheder bestdr af en reekke mindre kapitalandele. Der er ikke solgt aktier i unoterede virksomheder i 2009 og 2008.
Disse aktiver veerdireguleres ikke til dagsveerdi, da denne ikke kan opgeres pd
et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris.
NOTE 13
Mio. kr. 2009 2008
Tilgodehavender efter oprindelse:
Udlén til dattervirksomheder 1.864 6.588
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 12 143
Qvrige tilgodehavender 100 99
| alt 1.976 6.830
% 2009 2008
Gennemsnitlige effektive renter:
Udl@n til dattervirksomheder 5,4 5,4

Udlén til dattervirksomheder er faldet i forhold til 2008 pd grund af

tilbagebetaling af l&n fra Carlsberg Breweries A/S.

Dagsveerdien af tilgodehavender svarer i al veesentlighed til den regnskabs-

maessige veerdi.

NOTE 14

Mio. kr. 2009 2008
Kontanter og indestdende p& bankkonti 33 124
| alt 33 124
| pengestremsopgerelsen er treek pd kassekredit modregnet i likvider:

Likvide beholdninger 33 124
Treek p@ kassekredit -83 -181
Likvider, netto -50 -57
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NOTE 15 AKTIVER BESTEMT FOR SALG OG FORPLIGTELSER VEDRORENDE DISSE

Mio. kr. 2009 2008
Aktiver bestemt for salg bestdr af felgende individuelle aktiver:
Materielle aktiver 308 10
| alt 308 10
Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg:
Udskudt skat - 1
| alt - 1
Aktiver bestemt for salg bestdr 31. december 2009 i al veesentlighed af en
kontorbygning i et ejendomsprojekt pd den tidligere Tuborg-grund i Hellerup.
Der er indgéet salgsaftale, og bygningen overdrages i 2010.
NOTE 16 AKTIEKAPITAL
A-aktier B-aktier Aktiekapital i alt
Nominel Nominel Nominel
Antal stk. veerdi, Antal stk. veerdi, Antal stk. veerdi,
a 20 kr. '000 kr. a 20 kr. "000 kr. a 20 kr. '000 kr.
1. januar 2008 33.699.252 673.985 42.579.151 851.583 76.278.403 1.525.568
Kapitalforhejelse 76.278.403 1.525.568 76.278.403 1.525.568
31. december 2008 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136
Ingen beveegelse i 2009 - - - - - -
31. december 2009 33.699.252 673.985 118.857.554 2.377.151 152.556.806 3.051.136

A-aktierne giver ret til 10 stemmer for hvert aktiebelob pd kr. 10. B-aktierne
giver ret til 1 stemme for hvert aktiebeleb p@ kr. 10. Der tilkommer B-aktierne
8% forlods, men ikke-kumulativt udbytte. | evrigt har ingen aktier scerlige
rettigheder.

Carlsberg A/S gennemferte i juni 2008 en kapitalforhejelse ved udstedelse

af 76.278.403 stk. nye B-aktier med en nominel veerdi pd 20 kr. til kurs 400.
Forhoejelsen af aktiekapitalen udgjorde 1.525.568 tkr., og det samlede provenu
ved kapitalforhejelsen udgjorde efter fradrag af omkostninger 29.938 mio. kr.

Egne aktier

Antal stk. Nominel % af

a 20 kr. veerdi, mio. kr. aktiekapital

1. januar 2008 32.762 - 0,0%
Kob af egne aktier 37.283 1 0,0%
Anvendt til indfrielse af aktieoptioner -66.769 -1 0,0%
31. december 2008 3.276 - 0,0%
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%

Dagsveerdien af egne aktier udgjorde pr. 31. december 2009 1 mio. kr. (2008:
1 mio. kr.).

Bestyrelsen er af generalforsamlingen bemyndiget til at lade selskabet
erhverve egne aktier inden for en samlet pdlydende veerdi af 10% af selska-
bets aktiekapital i tiden indtil nceste ordincere generalforsamling.

Selskabet har i Gret erhvervet egne B-aktier til en nominel veerdi af 1 mio.
kr. (2008: 1 mio. kr.) til en gennemsnitlig kurs pd 382 (2008: kurs 500),

svarende til en kebesum pé& 19 mio. kr. (2008: 20 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& 13 mio. kr.
(2008: 20 mio. kr.). Salget er sket i forbindelse med indfrielse af aktieoptioner.
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NOTE 1?7 | /]
Mio. kr. 2009 2008
Langfristede l&n:
Prioritetsl@n 742 735
Lan fra pengeinstitutter - 1.649
Andre langfristede ldn 18 5
I alt 760 2.389
Kortfristede L@n:
Kortfristet del af evrige langfristede ldn - 2.499
Lan fra pengeinstitutter 83 181
Lén fra dattervirksomheder 877 869
| alt 960 3.549
Lang- og kortfristede ldn i alt 1.720 5.938
Dagsveerdi 1.722 5.888

| andre langfristede L@n indgér medarbejderobligationer med 18 mio.

(2008: 5 mio. kr.).

Resterende tid til forfald for langfristede l&n

kr.

Alle l&n er mdlt til amortiseret kostpris med undtagelse af to fastforrentede
prioritetsldn, der er omlagt til variabel rente, og som er mdlt til dagsveerdi.
Den regnskabsmcessige veerdi heraf udger 362 mio. kr. (2008: 356 mio. kr.).

2009
Mio. kr. 1-2dr 2-3ar 3-46r 4-5 @r >5dr | alt
Udstedte obligationer - - - 5 13 18
Prioritetsldn - - - - 742 742
Lan fra pengeinstitutter - - - - - -
| alt - - - 5 755 760
2008
Mio. kr. 1-2ér 2-3ar 3-46r 4-5 @r > 5 ar | alt
Udstedte obligationer - - - - 5 5
Prioritetsldn - - - - 735 735
Lén fra pengeinstitutter - 1.649 - - - 1.649
| alt - 1.649 - - 740 2.389
Renterisiko pd den langfristede l&ntagning pr. 31. december 2009
2009
Gns. Regnskabs -
effektiv Rente- maessig
Mio. kr. Rente rente binding veerdi Renterisiko
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede Variabel 1,95% 0-1ér 370  Pengestrem
Fastforrentede Fast 4,95% 2-10ér 372 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 3,45% 742

Variabelt forrentede prioritetsldn omfatter tre lGn med en lebetid p& over

fem @r. To af l&nene (370 mio. kr.) var oprindeligt fastforrentede, men er

omlagt til variabel rente. Ldnene reguleres til dagsveerdi i resultatopgerelsen.
Den samlede dagsveerdiregulering af l&n og swaps er henholdsvis -8 mio. kr.

0g 8 mio. kr. (2008: henholdsvis -7 mio. kr. og 7 mio. kr.).

Et variabelt forrentet prioritetsldn p& 372 mio. kr. er vha. en swap omlagt til

fast rente. Lanet har en lebetid pd over fem dr.
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NOTE 1?7
2009
Valutafordeling af ldn feor og efter finansielle instrumenter Neeste rentefastscettelse (af hovedstol fer valutaswaps)
Oprindelig Effekt Efter
Mio. kr. hovedstol af swap swap 2010 2011 2012 2013 2014 2015-
1.720 - 1.720 1.330 - - - 5 385
Renterisiko pd den langfristede l@ntagning pr. 31. december 2008
2008
Gns. Regnskabs -
effektiv Rente- maessig
Mio. kr. Rente rente binding veerdi Renterisiko
Udstedte obligationer:
DKK 2.500 mio. med udleb 4. juni 2009 Fast 4,88% 1-2ér 2.499 Dagsveerdi
Udstedte obligationer i alt 4,88% 2.499
Prioritetsldn:
Variabelt forrentede Variabel 4,06% 0-1 ér 362  Pengestrem
Fastforrentede Fast 4,95% 2-10ér 373 Dagsveerdi
Prioritetsldn i alt 4,38% 735
Variabelt forrentede prioritetsldn omfatter tre [&n med en lebetid pé over Et variabelt forrentet prioritetsl@n p& 373 mio. kr. er vha. en swap omlagt til
fem dr. LGnene var oprindeligt fastforrentede, men er omlagt til variabel fast rente. L&net har en lebetid pd over fem dr.
rente. L&nene reguleres til dagsveerdi i resultatopgerelsen. Den samlede
dagsveerdiregulering af l[dn og swaps er O mio. kr. (2008: henholdsvis 7 mio.
kr. og -7 mio. kr.).
2008
Valutafordeling af l&n fer og efter finansielle instrumenter Neeste rentefastscettelse (af hovedstol fer valutaswaps)
Oprindelig Effekt Efter
Mio. kr. hovedstol af swap valutaswap 2009 2010 2011 2012 2013 2014-
5.938 - 5.938 5.561 - - - - 377
Finansielle risici bestdr i renterisikoen pé fastforrentede langfristede LGn. med udleb juni 2009. Af den langfristede lGntagning p& 2.390 mio. kr. er

Risikoen er primeert knyttet til obligationsudstedelsen pd 2.500 mio. kr. 377 mio. kr. fastforrentet. Der er ingen valutarisiko.
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NOTE 18

Pensioner og lignende forpligtelser omfatter ydelser til afgdede direkterer,
som ikke er deekket af forsikringsselskab. Der er ikke tilknyttet aktiver

til ordningen.

Mio. kr. 2009 2008
Udvikling i forpligtelser:
Forpligtelser pr. 1. januar 27 29
Kalkuleret renteomkostning 1 1
Aktuarmeessigt tab 2 5
Udbetalte ydelser -5 -8
Forpligtelser pr. 31. december 25 27
Anvendte forudscetninger:
Diskonteringsrente 2,0% 2,0%
Fremtidig stigningstakt i pension 3,5% 3,5%
Resultatfert:
Kalkuleret renteomkostning pé forpligtelser 1 1
Resultatfert i alt 1 1
Indregnet i anden totalindkomst:
Indregnet pr. 1. januar -29 -24
Aktuarmeessig gevinst/tab i perioden -2 -5
Indregnet pr. 31. december -31 -29
Mio. kr. 2009 2008 2007 2006 2005
Femdrsoversigt:
Uafdeekkede forpligtelser 25 27 29 28 24
Erfaringsregulering p@ forpligtelser - - -1 -1 -1
NOTE 19
Mio. kr. 2009 2008
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 88 168
Sambeskatningsbidrag - -37
Regulering vedrerende tidligere Gr 2
Indregnet i anden totalindkomst 2 18
Indregnet i resultatopgerelsen 27 -64
117 87
Heraf overfort til forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg -1 1
Udskudt skat pr. 31. december, netto 116 88
Der kan specificeres sdledes:
Udskudte skatteforpligtelser - -
Udskudte skatteaktiver 116 88
Udskudt skat pr. 31. december, netto 116 88
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NOTE 19

Specifikation af udskudte skatteaktiver og -forpligtelser pr. 31. december

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteforpligtelser

Mio. kr. 2009 2008 2009 2008
Materielle aktiver 46 1 4 1
Hensatte forpligtelser og pensioner 17 24 - 2
Skattemaessige underskud mv. 58 65 - -
| alt fer modregning 121 90 4 3
Modregning -4 -3 -4 -3
| alt efter modregning 117 87 — -
Overfort til aktiver bestemt for salg -1 1 - -
Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser pr. 31. december 116 88 - -
Der forventes anvendt/afviklet séledes:

Inden for 12 mdneder efter balancedagen 39 65 - -
Senere end 12 mdneder efter balancedagen 7 23 - -
| alt 116 88 - -
Af de indregnede udskudte skatteaktiver udger 52 mio. kr. (2008: 65 mio.

kr.) skattemcessige underskud til fremfersel, hvis realisation er baseret pd en

fremtidig positiv skattepligtig indkomst ud over realisation af udskudte skatte-

forpligtelser.

NOTE 20

Hensatte forpligtelser omfatter primeert garantiforpligtelser vedrerende

afheendede ejendomme og henscettelse til lobende tvister og retssager mv.

Mio. kr. 2009 2008
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar 38 35
Hensat i perioden 8 3
Forbrug i perioden -11 -
Tilbageforsel af uudnyttede henscettelser -1 -
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 34 38
Af de hensatte forpligtelser forfalder 12 mio. kr. inden for et &r

og 0 mio. kr. senere end fem @r efter balancedagen.

NOTE 21

Mio. kr. 2009 2008
Anden geeld indgdr som felger i balancen:

Langfristede forpligtelser 175 175
Kortfristede forpligtelser 444 149
| alt 619 324
Anden geeld efter oprindelse:

Skyldige personaleomkostninger 17 14
Skyldige renter - 82
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 31 25
Modtagne forudbetalinger 347 5
Andre 224 198
| alt 619 324
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NOTE 22
Mio. kr. 2009 2008
Regulering for andre ikke-kontante poster:
Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver, netto -48 -246
Andre ikke-kontante reguleringer 3 2
| alt -45 -244
AENdring i driftskapital:
Tilgodehavender 120 22
Leverandergeeld og anden geeld 298 -31
Pensionsforpligtelser og andre henscettelser -12 -5
| alt 406 -14
Aktioncerer i Carlsberg A/S:
Forhojelse af aktiekapital - 29.938
Udbytte til aktioncerer -534 -458
Keb af egne aktier -19 -20
Salg af egne aktier 13 22
| alt -540 29.482
Fremmedfinansiering:
Provenu fra obligationsudstedelse 13 5
Finansielle institutioner, langfristet -4.150 1.649
Koncerninterne ld&n, kortfristet 9 -1.661
@vrige finansieringsforpligtelser - 176
I alt -4.128 169
NOTE 23
Mio. kr. 2009 2008
Rentebeerende geeld, netto fremkommer som folger:
Langfristede l&n 760 2.389
Kortfristede ldn 960 3.549
Rentebcerende geeld, brutto 1.720 5.938
Likvide beholdninger -33 -124
Udl@n til dattervirksomheder -1.864 -6.588
Rentebcerende geeld, netto -177 -774
Forklaring af udvikling:
Rentebceerende geeld, netto pr. 1. januar -774 5.473
Pengestrom, drift -224 166
Pengestrem, investeringer -4.451 29.573
Udbuytte til aktiongerer 534 458
Keb/salg af egne aktier 6 -2
AEndring i rentebcerende udlén 4.724 -6.497
Provenu fra kapitalforhoejelse - -29.938
Andet 8 -7
Andring i alt 597 -6.247
Rentebcerende geeld, netto pr. 31. december -177 -774
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NOTE 24 [INANSIELLE INSTRUMENTER

Beregningen af dagsveerdien af finansielle instrumenter er baseret p& ob-
serverbare markedsdata og ved anvendelse af generelt accepterede metoder.
Der anvendes bdde eksternt og internt beregnede dagsveerdier baseret pd
tilbagediskontering af fremtidige pengestreamme. Hvor der anvendes internt
beregnede dagsveerdier, bliver disse afstemt med de eksternt beregnede dags-
veerdier p& kvartalsmeessig basis.

Sikring af dagsveerdi

Ved sikring af dagsveerdi indregnes reguleringer af finansielle instrumenter i
resultatopgerelsen. | Carlsberg A/S anvendes renteswaps til at omleegge fast-
forrentede prioritetsldn til variabel rente. Kursreguleringer pd béde finansielle
instrumenter og de bagvedliggende l&n indregnes i resultatopgerelsen. Netto
er der ingen pdvirkning af resultatet.

Mio. kr. 2009 2008

Indregnet i resultatopgerelsen:

Renteinstrumenter 7 7

| alt 7 7

Sikring af fremtidige pengestromme

| anden totalindkomst er indregnet en negativ dagsveerdi af en renteswap, der

behandles efter reglerne for sikring af fremtidige pengestreamme. Renteswap-

pen blev indgdet i december 2007 og er en afdeekning af den variable rente

p@ et prioritetsl&n. Lebetiden er til 2017.

Mio. kr. 2009 2008

Indregnet i anden totalindkomst:

Renteinstrumenter -6 -26

I alt -6 -26
2009 2008

Mio. kr. Positiv Negativ Positiv Negativ

Dagsveerdi af finansielle instrumenter:

Sikring af fremtidige pengestreamme Rente -31 - -25

Sikring af dagsveerdi Rente - 1 -

| alt

-31 1 -25
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Neertstéende parter med bestemmende indflydelse. Carlsbergfondet, H.C.
Andersens Boulevard 35, 1553 Kebenhavn V, ejer 30,3% af aktierne og 72,9%
af stemmerettighederne i Carlsberg A/S, ekskl. egne aktier. Fondet deltog i
kapitalforhejelsen i juni 2008. Bortset fra udlodning af udbytte og fonds-
uddeling, jf. note 3, har der ikke veeret transaktioner med Carlsbergfondet i
drets lob.

Associerede virksomheder. Det er modtaget udbytte fra associerede
virksomheder pé& O mio. kr. (2008: 223 mio. kr.).

Neertstéende parter med betydelig indflydelse. CGruppen 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. 2009 2008
Resultatopgerelse og balance indeholder felgende transaktioner

med associerede virksomheder:

Renteindtaegter - 12
Tilgodehavender 12 12
Leverandergeeld - 1
Der er ikke realiseret tab eller hensat til tab pd Lén til eller tilgodehavender

hos associerede virksomheder i 2009 eller 2008.

Dattervirksomheder. Der er modtaget udbytte fra dattervirksomheder

pé O mio. kr. (2008: 800 mio. kr.).

Mio. kr. 2009 2008
Resultatopgerelse og balance indeholder folgende transaktioner

med dattervirksomheder:

Andre driftsindteegter 45 48
Andre driftsomkostninger 16 14
Renteindtcegter 19 251
Renteomkostninger 118 51
Udlén 1.876 6.588
Tilgodehavender - 99
Kapitalforhejelse - 24.000
Leverandergeeld 21 23
Geeld 878 869
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NOTE 26 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE FORPLIGTELSER

Carlsberg A/S har stillet garantier for [&n mv. pd 804 mio. kr. (2008: 551 mio. kr.)
optaget af dattervirksomheder.

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

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

Investeringsforpligtelser

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

Mio. kr. 2009 2008
Investeringer aftalt p& balancedagen til senere levering, og som ikke

er indregnet i regnskabet, udger felgende:

Materielle aktiver og igangveerende arbejder for fremmed regning 32 -
| alt 32 -

Selskabet har indgdet operationelle leasingaftaler vedrerende biler.
Leasingaftalerne indeholder ikke scerlige keberettigheder mv. Fremtidige
leasingydelser udger mindre end 1 mio. kr. (2008: 1 mio. kr.). Operationelle

leasingydelser indregnet i resultatopgerelsen udger i 2009 1 mio. kr. (2008:
mindre end 1 mio. kr.).
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Der er ikke efter regnskabsdrets afslutning indtruffet heendelser af betydning
for regnskabet, der ikke er indregnet eller omtalt i regnskabet.

NOTE 28 /ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Regnskabet for Carlsberg A/S for 2009 afleegges i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til Grsrapporter, jf. IFRS-bekendtgerelsen
udstedt i henhold til Grsregnskabsloven.

Moderselskabsregnskabet opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Moderselskabsregnskabet afleegges i danske kroner (mio. kr.), som er den
funktionelle valuta.

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

Resultatopgorelsen

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede
virksomheder. Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures
og associerede virksomheder indteegtsferes i moderselskabets resultat-
opgorelse i det regnskabsd@r, hvor udbyttet deklareres.

Finansielle poster. Kursregulering af mellemveerender 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 ejendoms-
interessentskaber (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 40.

Balancen

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

Aktiebaseret vederleeggelse til ansatte i dattervirksomheder. \cerdien af
tildelte egenkapitalafregnede aktieoptioner til medarbejdere ansat i selskabets
dattervirksomheder indregnes pd kapitalandele i dattervirksomheder, da
modydelsen leveret af de ansatte modtages der. Modposten hertil indregnes
direkte i egenkapitalen.

Forskelsveerdi mellem kebs- og salgspris ved medarbejdere ansat i datter-
virksomheders udnyttelse af egenkapitalafregnede aktieoptioner afregnes
over for Carlsberg A/S af den pdgeeldende dattervirksomhed. Modposten
hertil indregnes pd kapitalandele i dattervirksomheder.

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

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

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for 2009 for Carlsberg-gruppen og
moderselskabet.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til &rsrapporter for bersnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og d@rsregnskabet giver et retvisende billede af Carlsberg-gruppens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af Carlsberg-gruppens
og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsdret 2009.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i
Carlsberg-gruppens og moderselskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, Grets 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 23. februar 2010

Direktionen for Carlsberg A/S

. .;.]I jf’ p— ; "'k__ _.
Y i .
'“"--._JQ.cejen Buhl Rasmussen M_P*Jéns'én

Bestyrelsen for Carlsberg A/S
e
i 2 ’%" ) .'Ir L :‘é;f 4 .«}’ -"'-
R Sl s . F 5
:‘_.?é’;\.r"fé‘“'ﬂ’fpd}ﬂ‘ﬂ—\-: G & Ly :LI !.":/""L: é%ﬂ{&{jén_.“ éff’ . ‘rr}ﬂh-uﬁ:_.ﬂ,-
Povl Krogsgaard-Larsen Jess Sederberg // Hans Andersen Flen%ing Besenbacher
Formand Neestformand *

-

. iy M -
_ 7 g I ¥ _—— N
Vﬂv’-{épf '{’i":&tﬁ':'i{f ay F I gw MMWJ‘# & ?”‘ii{,.:_'!':‘ /{:Q"’.:-:l" - ’"‘4‘

Hanne Buch-Larsen Richard Burrows Kee&vaﬁ'derlgrfcof Niels Koerg&rdi
i '
i !' . o .
£y J? P Py 7 FE RN
a ol plaobons E f’?__Lf_ }.:_» £ L e 4

Axel Michelsen Erik Dedenroth Olsen "~ Bent Ole Petersen Per @hrgaard



Carlsberg Arsrapport 2009 155

Den uafheengige revisors pdtegning

Til aktioncererne i Carlsberg A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og érsregnskabet for Carlsberg A/S for regnskabséret 2009, side 58-151. Koncern-
regnskabet og drsregnskabet omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestremsopgerelse og noter for sdvel Carlsberg-gruppen som moderselskabet. Koncernregnskabet og drsregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bers-
noterede selskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemleest 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 Grsregnskab, 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 érsregnskab, der giver et retvisende billede uden
veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmcessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmeessige sken, som er rimelige efter omsteendighederne.
Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegorelse i
overensstemmelse med danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og Grsregnskabet pa 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 pé 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 veesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og Grsregnskabet, 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 regnskabsmassige sken er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesenta-
tion af koncernregnskabet og Grsregnskabet.

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 2009 samt af resultatet af Carlsberg-gruppens
og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsdret 2009 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
tilleeg til den gennemfarte 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 23. februar 2010

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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Henrik Kronborg Iversen Koefoed «
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Carlsbergs bestyrelse bestdr af 12 medlemmer

— fem medlemmer er tilknyttet Carlsbergfondet,
som er selskabets hovedaktioncer, tre medlemmer
har en international forretningsbaggrund, og fire
medlemmer er valgt af medarbejderne.

Bestyrelsen

Povl Krogsgaard-Larsen Jess Sederberg

€3 fr y 47

Formand Professor, dr.pharm. Fedt 1941. Valgt 1993, 2009. Neestformand Direktor. Fodt 1944. Valgt 2008. Tidligere

Formand for Carlsbergfondets direktion. Medlem af bestyrelsen koncernchef for A.P. Meller - Mcersk Gruppen (1993-2007) og

i Auriga A/S og Bioneer A/S. inden da finansdirekter i samme selskab fra 1981. Medlem af
bestyrelsen i The Chubb Corporation og medlem af Danske

Povl Krogsgaard-Larsen er tilknyttet Det Farmaceutiske Banks rddgivende repreesentantskab.

Fakultet, Kebenhavns Universitet. Med sin baggrund som

forsker og underviser har Povl Krogsgaard-Larsen scerlig kom- Jess Sederberg har via sit mangedrige virke i den everste

petence vedrerende analyse af problemstillinger inden for den ledelse af A.P. Moller - Mcersk erhvervet en bred international

farmaceutiske sektor samt formidling af planer og resultater. ledelses- og finanserfaring.

Han har endvidere som tidligere rektor for den davcerende
Danmarks Farmaceutiske Hojskole erfaring fra ledelse af
store videnbaserede organisationer, herunder PharmaBiotec,
NeuroScience PharmaBiotec og Drug Research Academy. Han
har desuden erfaring fra bestyrelseshverv i andre internatio-
nale virksomheder.

Bestyrelsens formandskab udgeres af formanden og nestformanden.
Avrstallene for valg angiver ferste og (hvor der er flere) seneste valg til bestyrelsen.
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Flemming Besenbacher

Professor, dr.scient. Fodt 1952. Valgt 2005, 2008. Medlem

af Carlsbergfondets direktion og af bestyrelsen i ejendoms-
selskaber med tilknytning til Carlsbergfondet. Flemming
Besenbacher er formand for bestyrelsen i Carlsberg Laborato-
rium, medlem af bestyrelsen i Med Tech Innovation Center og
medlem af Scientific Advisory Board i SCF Technologies A/S.

Flemming Besenbacher er leder af Interdisciplincert Nanoscience
Center, INANO, ved Aarhus Universitet med kompetencer inden
for fysik, kemi, molekyleerbiologi og biologi. Med denne bag-
grund har Flemming Besenbacher erfaring i ledelse af sterre
videntunge organisationer og samspillet mellem universitets-
forskning og en raekke hojteknologiske virksomheder samt
erfaring fra en lang reekke internationale rdd og udvalg.

Richard Burrows

Fodt 1946. Valgt 2009. Richard Burrows har haft det meste

af sin karriere inden for drikkevaresektoren. Richard Burrows
var sideordnet administrerende direkter for Pernod Ricard fra
2000 til 2005 og er formand for bestyrelsen i British American
Tobacco (siden 2009) og medlem af bestyrelsen i Rentokil
Initial plc.

Richard Burrows har stor erfaring inden for varemcerkerelate-
rede forbrugsvarer og bred international forretningserfaring
som felge af sine poster i Irish Distillers Group plc og, senest,
Pernod Ricard.

Axel Michelsen

Professor, dr.phil. Fedt 1940. Valgt 1986, 2008. Medlem
af Carlsbergfondets direktion og medlem af bestyrelsen i
Carlsberg Laboratorium (1986-2009).

Axel Michelsen er tilknyttet Biologisk Institut ved Syddansk
Universitet, Odense, hvor han har veeret leder af Center for
Lydkommunikation under Grundforskningsfonden. Med sin
baggrund som forsker har Axel Michelsen scerlig kompetence
vedrerende analyse af komplekse problemstillinger, primeert
inden for biofysik. Gennem sit mangedrige virke i Carlsbergs
bestyrelse har han endvidere opndet en solid indsigt i og
kendskab til virksomheden.

Kees van der Graaf

'-—
i/
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Fodt 1950. Valgt 20009. Indtil maj 2008 var Kees van der Graaf
direktor 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 efterGret 2008 og er ogsd partner i Team Heiner
Management Programmes.

Kees van der Graaf har opnéet bred international ledelses-
erfaring som felge af sine mange @r pé ledende poster i
Unilever.



Per Qhrgaard
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Niels Kcergérd

\ A
Ll
Professor, dr.phil. Fedt 1944. Valgt 1993, 2008. Medlem af

Carlsbergfondets direktion og medlem af bestyrelsen i ejen-
domsselskaber tilknyttet Carlsbergfondet.

Per @hrgaard er tilknyttet Copenhagen Business School,
hvor hans speciale er tysk. Med sin baggrund som forsker og
underviser har han scerlig kompetence vedrerende analyse af
komplekse problemstillinger samt formidling af planer og re-
sultater. Per @hrgaard har endvidere erfaring fra bestyrelses-
hverv i andre virksomheder.

Erik Dedenroth Olsen ™

Professor, dr.polit. Fedt 1942. Valgt 2003, 2009. Medlem af
Carlsbergfondets direktion og formand for bestyrelsen i ejen-
domsselskaber 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 pro-
blemstillinger samt formidling af planer og resultater.

Bent Ole Petersen W

L

Fuldmeegtig, Carlsberg Danmark A/S. Fodt 1949.
Valgt 1998, 2006.

Hanne Buch-Larsen ™

Fuldmeegtig, Carlsberg Forskningscenter. Fedt 1954.
Valgt 2002, 2006.

Hans S. Andersen ™)

Fuldmeegtig, Carlsberg A/S. Fedt 1952. Valgt 2006.

W Valgt af medarbejderne.

Bryggeriarbejder, Carlsberg Danmark A/S. Fedt 1955.
Valgt 1998, 2006.












