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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2005 for Carlsberg
Breweries gruppen og moderselskabet.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af Carlsberg
Breweries gruppens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005
samt af resultatet af Carlsberg Breweries gruppens og moderselskabets aktiviteter og pengestrgmme
for regnskabsaret 2005.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 15. marts 2006.

Direktionen for Carlsberg Breweries A/S

Nils S. Andersen Paul Berggvist Jarn P. Jensen

Bestyrelsen for Carlsberg Breweries A/S

Jens Bigum Povl Krogsgaard-Larsen Hans Andersen
Formand Neestformand

Saren Bjerre-Nielsen Henning Dyremose Erik Dedenroth Olsen
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Revisionspategning

Til aktionaeren i Carlsberg Breweries A/S

Vi har revideret arsrapporten for Carlsberg Breweries gruppen og moderselskabet for regnskabsaret
2005, der afleegges efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at
udtrykke en konklusion om arsrapporten.

Den udfarte revision

Vi har udfart vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder
kraever, at vi tilrettelaegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at
arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprgvevis undersggelse
af information, der understatter de i arsrapporten anfarte belab og oplysninger. Revisionen omfatter
endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vaesentlige skan, som
ledelsen har udgvet, samt vurdering af den samlede preesentation af arsrapporten. Det er vor
opfattelse, at den udfarte revision giver et tilstraekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af Carlsberg Breweries gruppens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resultatet af
Carlsberg Breweries gruppens og moderselskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret
2005 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Kgbenhavn den 15. marts 2006.
KPMG C. Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Finn L. Meyer Sgren Thorup Sgrensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor



Ledelsesberetning

Hovedtal for Carlsberg Breweries gruppen

IFRS IFRS
Volumen (mio. hl) 2005 2004 2004 2003 2002 2001
aI 101,6 92,0 92,0 81,4 78,6 67,0
Leeskedrikke 19,1 19,4 19,4 21,2 20,9 21,2
Resultatopggarelse (mio. kr.)
Nettoomsaetning 38.047 36.284 35.987 34.626 35.544 34.419
Resultat af primaer drift far seerlige poster 3.422 2.970 3.001 3.429 3585 2971
Af- og nedskrivning pa goodwill - - -518 -390 - 386 - 314
Seerlige poster, netto -636 -598 -301 -401 -24 32
Finansielle poster, netto *) -1.014 -816 -742 -637 -1.084 - 288
Resultat fgr skat 1.772 1.556 1.440 2001 2.091 2401
Selskabsskat -519 -426 -537 -493 -697 -622
Koncernresultat 1.253 1.130 903 1.508 1.394 1.779
Carlsberg Breweries A/S’ andel 994 888 660 1.242 1.052 1.369
Balance (mio. kr.)
Aktiver i alt 50.206 44835 44490 42518 42491 44.777
Investeret kapital 31.379 31.137 31.320 27978 30.027 31.263
Rentebaerende geeld, netto 16.316 15.884 15.884 11.289 13.070 13.128
Egenkapital for aktionaerer i Carlsberg
Breweries A/S 11.798 9.471 9.569 12.511 11.878 12.868
Pengestrgm (mio. kr.)
Pengestrgm fra drift 4.842 4172 4.103 4354 4.824  2.299
Pengestrgm fra investeringer -3.498 -3.612 -3.543 -2.140 -3.777 -4.880
Fri pengestrgm 1.344 560 560 2214 1.047 -2.581
Nggletal
Overskudsgrad (primeer drift far seerlige 9,0% 8,2% 8,3% 9,9% 10,1% 8,6%
poster)
Afkast af gns. investeret kapital (ROIC) 10,2% 9,4% 9,6% 12,3% 11,9% 9,5%
Egenkapitalandel 23,5% 21,1% 21,5% 29,4% 28,0% 28,7%
Geeld/egenkapital (finansiel gearing) 138% 168% 166% 90% 110%  102%
Rentedaekning 3,37 3,64 4,04 5,38 3,31 10,32
Medarbejdere
Antal medarbejdere 30.336 30.043 30.043 31.375 28.316 27.218

*) Finansielle poster for 2001 inkluderer avance ved salg af Thai-aktier pa 518 mio. kr.

Regnskabspraksis er eendret med virkning fra 2005 jf. &rsrapportens afsnit om overgang til IFRS fra 2005. Sammenligningstallene for 2004
er eendret i overensstemmelse hermed, mens sammenligningstallene for de tidligere ar ikke er sendret.



Gruppens aktivitet

Gruppens hovedaktivitet er produktion og salg af gl og andre drikkevarer. | overensstemmelse med
gruppens ledelsesstruktur segmenteres drikkevareaktiviteterne efter geografiske regioner, hvor
produktion finder sted.

Arsrapporten er for farste gang aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU. Overgangen fglger reglerne i IFRS 1 "First-time Adoption of
International Financial Reporting Standards”. Virkningen af overgangen er beskrevet i arsrapportens
afsnit herom.

Resultatopggarelse

Der blev i 2005 realiseret en nettoomsaetning pa i alt 38.047 mio. kr. svarende til en stigning pa 5% i
forhold til 2004. Af denne omsaetning kommer 739 mio. kr. (2%-point) fra akkvisitioner, herunder isaer
Holsten-Brauerei AG. Den organiske udvikling udger 1.024 mio. kr. (3%-point) med positive bidrag fra
BBH og Dsteuropa. Indeholdt heri er tillige en positiv effekt af aendrede valutakurser pa 324 mio. kr. Af
den samlede omseetning udgjorde gl i alt 27.177 mio. kr. svarende til 71,4%.

Produktionsomkostningerne belgb sig til 18.879 mio. kr., hvilket svarer til en stigning pa 5% (814 mio.
kr.) i forhold til 2004, heri inkluderet ggede produktionsomkostninger relateret til tilkabte aktiviteter pa
514 mio. kr. | lgbet af aret fortsatte effektiviseringsprogrammerne inden for produktion, hvilket
kombineret med blandt andet omkostningsbesparelser som fglge af lukningen af Bromma i Sverige og
Piast i Polen farte til at produktionsomkostningerne pr. hl faldt med 4%.

Bruttoresultatet udgjorde i alt 19.168 mio. kr. svarende til en fremgang pa 5% i forhold til sidste ar.
Bruttomarginen blev pa 50,4% mod 50,2% i 2004. | tillaeg til ovennaevnte effektiviseringsgevinster var
bruttomarginen positivt pavirket af fremgangen i BBH.

Salgs- og distributionsomkostninger steg med 4% til 13.332 mio. kr. Udviklingen skyldtes blandt andet
ggede omkostninger til salg og logistik i BBH og det gvrige @dsteuropa som fglge af gget volumen
samt ekspansion pa andre markeder. Indeholdt i salgs- og distributionsomkostninger er endvidere
marketingsomkostninger pa 3.718 mio. kr. mod 3.676 mio. kr. i 2004 (+1%). Indeholdt i tallene er bl.a.
at der i BBH er sket en endring i retning af flere markedsrettede aktiviteter inkluderet |
salgsomkostninger frem for marketingomkostninger; og at der var ggede omkostninger i Asien som
falge af lanceringen af Carlsberg Chill pa det kinesiske marked.



Administrationsomkostninger udgjorde 2.943 mio. kr. mod 2.787 mio. kr. i 2004, svarende til en
stigning pa 6%, heraf 1% som fglge af helarseffekt af akkvisitionen af Holsten-Brauerei AG i 1. kvartal
2004.

Andre driftsindteegter udgjorde 463 mio. kr. og andre driftsomkostninger udgjorde -159 mio. kr.; netto
304 mio. kr. mod 162 mio. kr. i 2004.

| andre driftsindtaegter indgar veesentligst avance ved salg af fast ejendom pa 113 mio. kr. (11 mio. kr.
i 2004), lejeindteegter af ejendomme 94 mio. kr. (90 mio. kr. i 2004) samt renter og amortisering af
udlan til restaurationsbranchen pa 147 mio. kr. (136 mio. kr. i 2004). | andre driftsomkostninger indgar
bl.a. ejendomsomkostninger pa 101 mio. kr. (103 mio. kr. i 2004) samt tab og nedskrivninger pa udlan
til restaurationsbranchen pa 55 mio. kr. (62 mio. kr. i 2004).

Resultat af associerede virksomheder udgjorde i alt 225 mio. kr., (209 mio. kr. i 2004), hvoraf Hite
bidrog med halvdelen (116 mio. kr. mod 135 mio. kr. i 2004). Efter salget af 11,9% af aktierne i Hite
ejer Carlsberg Breweries gruppen 13,1%, hvorfor kapitalandelen ikke leengere er en associeret
virksomhed, men fremover optages som veerdipapirer til markedsveerdi og modtagne udbytter
indregnes i resultatopggarelsen.

Resultat af primaer drift far seerlige poster blev 3.422 mio. kr. mod 2.970 mio. kr. i 2004, svarende til
en fremgang pa 452 mio. kr. eller 15% i forhold til aret far. Den positive udvikling blev iszer skabt ved
markant veekst i indtjeningen i BBH samt i aktiviteterne i det gvrige @steuropa. Overskudgraden blev
9,0%, hvilket var 0,8%-point hgjere end sidste ar.

Seerlige poster, netto udgjorde -636 mio. kr. mod -598 mio. kr. i 2004. De seerlige poster er specificeret
i note 6 og vedrgrer i 2005 blandt andet avance ved salg af aktier i Hite, goodwillnedskrivning m.v. i
Tyrkiet og Italien, veerdiregulering af kegbsprisen pa aktier i forbindelse med Asien-forliget,
fratreedelsesgodtgarelser i forbindelse med Operational Excellence-programmerne, omkostninger
relateret til restrukturering samt nedskrivning af aktiver i forbindelse med ny produktionsstruktur i
Danmark.

Finansielle poster, netto udgjorde -1.014 mio. kr. mod - 816 mio. kr. i 2004. Udviklingen kan henfgres
til en i 2005 hgjere gennemsnitlig rentebserende geeld, hvorfor renteomkostningerne blev starre end i
2004.



Skat af arets resultat udgjorde -519 mio. kr. i 2005 mod -426 mio. kr. i 2004. Den effektive
skatteprocent blev dermed pa 29,3% mod 27,5% i 2004. Andringen i skatteprocenten vedrarer
primeert eendringer i andel af ikke fradragsberettigede omkostninger og kapitaliserede underskud
vedrgrende tidligere ar, netto.

Koncernresultatet blev 1.253 mio. kr. mod 1.130 mio. kr. i 2004, og minoritetsinteressernes andel
heraf var 259 mio. kr. (242 mio. kr. i 2004).

Carlsberg Breweries' andel blev 994 mio. kr. mod 888 mio. kr. i 2004.
Balance

Ved udgangen af 2005 udgjorde Carlsberg Breweries gruppens samlede aktiver 50.206 mio. kr., en
stigning p& 5.371 mio. kr. i forhold til 2004.

Aktiver

Immaterielle aktiver udgjorde 9.465 mio. kr. Stigningen pa 1.225 mio. kr. kan i alt vaesentligt henfgres
til goodwiill.

| lgbet af aret blev der foretaget akkvisitioner, hovedsagelig i Asien og BBH. Som falge heraf steg
goodwill med 1.800 mio. kr. Goodwill ved keb af virksomheder udgjorde 417 mio. kr. og goodwill ved
kagb af minoritetsposter 1.383 mio. kr.

Ved regnskabsafslutningen blev der foretaget veerdiforringelsestest af goodwill og varemeerker med
ikke definerbar brugstid. Som fglge heraf blev den regnskabsmeaessige veerdi af goodwill i bl.a. Tyrkiet
og Italien nedskrevet med 737 mio. kr.

De materielle aktiver var steget i forhold til aret far, hvilket primzert relaterer sig til investeringer i nye
anleeg og valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder.

De finansielle aktiver var pavirket af salg af aktier i Hite samt kab af associerede virksomheder i Kina
og Cambodia.

Salget af aktier i Hite medfgrte en reklassifikation af den resterende kapitalandel fra associeret
virksomhed til andre veerdipapirer. Hermed blev den resterende aktiepost opskrevet med 1.557 mio.



kr. over egenkapitalen. Fremover vil andringer i markedsveerdi af de resterende aktier i Hite blive
reguleret over egenkapitalen. Tilgodehavende fra de solgte aktier i Hite indgik i balancen pr. 31.
december 2005 med 1.928 mio. kr. Samlet set indgik Hite med 3.080 mio. kr. mere pa aktivsiden i
2005 end i 2004.

Kgb af associerede virksomheder i Asien m.m. har gget de finansielle aktiver med 457 mio. kr.

Andre tilgodehavender var endvidere pavirket af betaling for Vera aktierne, der blev solgt til BBH
ultimo 2004.

Passiver

Egenkapitalen udgjorde i alt 13.309 mio. kr., hvoraf 1.511 mio. kr. henfgres til minoritetsinteresser og
11.798 mio. kr. til aktionaerer i Carlsberg Breweries A/S. | forhold til 2004 steg egenkapitalen med
2.257 mio. kr. Aktioneerer i Carlsberg Breweries A/S' andel steg med 2.327 mio. kr. Den finansielle
gearing blev dermed reduceret fra 1,68 til 1,38.

Udviklingen pa egenkapitalen fgr minoritetsinteresser skyldtes, udover arets resultat (994 mio. kr.),
veerdiregulering af veerdipapirer (1.530 mio. kr.), valutakursreguleringer (968 mio. kr.), veerdiregulering
af sikringsinstrumenter (-309 mio. kr.) samt regulering af pensionsforpligtelser m.v. (-106 mio. kr.).
Udbytte til aktionaerer fragik med 750 mio. kr.

De langfristede forpligtelser udgjorde 18.480 mio. kr., hvilket var en stigning pa 432 mio. kr. siden
2004, som vedrgrte stigende brutto geeld og stigende pensionsforpligtelser.

Pengestrgmme og rentebeserende geeld

Pengestramme fra driften udgjorde i alt 4.842 mio. kr. mod 4.172 mio. kr. i 2004, svarende til en
stigning pa 670 mio. kr. (+16%).

Resultat af primaer drift korrigeret for ikke-kontante poster (heri inkluderet korrektion for ejendomssalg)
steg med 468 mio. kr., arbejdskapitalen bidrog med 499 mio. kr. mere end i 2004, mens betalinger til
hhv. restrukturering og finansielle poster steg med hhv. 159 og 136 mio. kr. Betalte skatter i Carlsberg
Breweries gruppen blev 664 mio. kr., hvilket er 2 mio. kr. hgjere end sidste ar.

Pengestrgmme fra investeringer blev - 3.498 mio. kr. og dermed pa samme niveau som sidste ar.



Savel kgb som salg af langfristede aktiver (herunder ejendomme) blev mindre end aret fegr, og netto
pavirkede disse poster regnskabet med -157 mio. kr. i forhold til sidste ar. Kgb/salg af virksomheder
(seerlig i 2004: Holsten-Brauerei), af aktieposter (eksempelvis i asiatiske bryggerier) og lignende
bidrog med +752 mio. kr. i forhold til aret far.

Modtagne udbytter blev 78 mio. kr. mod 63 mio. kr. aret far, svarende til en stigning pa 15 mio. kr.
Betalinger vedrgrende Asien-sagen, herunder kgb af aktier, udgjorde -496 mio. kr.

Salget af aktier i Hite indgar ikke i den frie pengestram i 2005, idet afregningen af transaktionen fagrst
foregik primo januar 2006. Det rentebeserende tilgodehavende indgik i opggrelsen af netto
rentebaerende geeld ultimo 2005 med ca. 1,9 mia. kr. Konsekvensen af den regnskabsmaessige
behandling er, at den frie pengestram i 2006 vil pavirkes positivt med ca. 1,9 mia. kr., mens netto
rentebaerende gaeld ikke vil pavirkes.

Den frie pengestram blev herefter 1.344 mio. kr. mod 560 mio. kr. sidste ar.

Netto rentebzerende geeld udgjorde ultimo aret 16,3 mia. kr. svarende til en stigning pa ca. 0,4 mia. kr.
i forhold til aret fgr. Gaeldsstigningen kan i store traek forklares ved fglgende: Den frie pengestrgm
reducerer geelden med ca. 1,3 mia. kr., udbytte til Carlsberg A/S samt minoritetsaktionaerer gger
geelden med ca. 1 mia. kr., der er i forbindelse med tilkgb overtaget geeld pa ca. 0,3 mia. kr., kgb af
minoritetsinteresser (primaert BBH) gger geelden med 1,4 mia. kr., salg af aktier i Hite reducerer
geelden med ca. 1,9 mia. kr., valutakursreguleringer gger geelden med 0,7 mia. kr., mens der er andre
reguleringer, som alt i alt gger geelden med ca. 0,2 mia. kr. Bevaegelserne er naermere specificeret i
note 31.

Finansielle risici

Carlsberg Breweries gruppens aktiviteter medfarer, at resultat og egenkapital kan pavirkes af en
reekke finansielle risici, som primaert relaterer sig til aendringer i valutakurser og renter. Gruppens
finansielle risici styres centralt i Corporate Treasury i henhold til de af bestyrelsen godkendte

principper. Til denne styring anvendes primaert valuta- og renteswaps samt terminskontrakter.

Omtalen af gruppens finansielle risici er uddybet i note 33 i regnskabet.



Miljgforhold

Carlsberg Breweries gruppen vedkender sig det miljgansvar, der fglger af dens fremtreedende globale
position, og tager de miljgmaessige forhold i betragtning i forbindelse med savel den fortsatte udvikling
af eksisterende aktiviteter som igangsaetning af nye.

Engagementet i miljgforholdene er forankret i gruppens miljgpolitik, der suppleres og konkretiseres af
de lokale virksomheders miljgpolitik. Gennem politikken tilskyndes ogsa leverandgrer og
samarbejdspartnere til at optraede ansvarligt pa miljgomradet.

| overensstemmelse med miljgpolitikken arbejder gruppen lgbende for at minimere miljgpavirk-
ningerne og optimere ressourceforbruget i forbindelse med virksomhedens aktiviteter. Den i EU
iveerksatte lovgivning vedrgrende kvoter for udledning af CO2 fra forbreending falges ngje, og det
forventes, at de involverede virksomheder kan overholde de tildelte tilladelser.

Disse forhold er blandt andet integreret i gruppens effektiviseringsprogrammer, hvor der opstilles klare
mal for reduktion af forbrug af ressourcer med miljgmeessig pavirkning. Indsatsen er til gavn for
milj@et, men har ogsa positiv indflydelse pa gkonomien i produktionen.

Begivenheder efter balancedagen

Carlsberg offentliggjorde den 23. januar 2006 "investment grade ratings” for Carlsberg Breweries fra
savel Moody’s Investors Service (Baa3/Stable outlook) som Fitch Ratings Ltd. (BBB-/Stable outlook).

Der er truffet beslutning om at stoppe storproduktionen i Kgbenhavn og i stedet samle den danske
produktion pa bryggeriet i Fredericia.

Resultatforventninger
Der forventes en fortsat positiv volumenudvikling, korrigeret for delvist frasalg af aktieposten i Hite (jf.
nedenfor). Fremgangen ventes drevet af en organisk vaekst i savel BBH som de gvrige gsteuropaeiske

forretningsenheder samt i Asien (eksklusive Hite).

Nettoomsaetningen forventes som falge heraf at stige til ca. 39 mia. kr. (38,0 mia. kr. i 2005) under
forudseetning af de aktuelle valutakurser.
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Resultat af primeer drift forventes at blive i stgrrelsesordenen 3,55 mia. kr. Af driftsresultatet pa 3.422
mio. kr. i 2005 udgjorde 116 mio. kr. andel af resultatet i den da associerede virksomhed Hite Brewery
Ltd. Efter frasalget i december 2005 af en del af aktierne i selskabet betragtes den tilbageveerende
beholdning som et finansielt aktiv, og resultatandelen indgar derfor ikke laengere i driftsresultatet som
indteegt fra et associeret selskab. Sammenligningsgrundlaget for 2005 udger saledes 3.306 mio. kr.
Resultat af primeer drift forventes herefter i 2006 pa sammenlignelig basis at vise en fremgang pa ca.
250 mio. kr.

| det kommende ar forventes veesentlige opgaver i forbindelse med restrukturering og optimering af
processer med henblik pd at styrke og udvikle Carlsberg Breweries gruppen. Restrukturerings-
omkostninger der er en fglge af disse beslutninger indgar i regnskabet under seerlige poster. Disse
omkostninger ma i 2006 forventes at blive betydelige og ikke mindre end i 2005; herunder vil lukning
af industriel produktion i Kegbenhavn medfare restruktureringsomkostninger pa ca. 100 mio. kr. i 2006.

Ovenstaende udsagn om fremtidige forhold, herunder forventningerne om udviklingen i omsaetning og
resultat, afspejler ledelsens nuveerende forventninger og er forbundet med risici og usikkerhed. Mange
faktorer, hvoraf nogle vil veere uden for ledelsens kontrol, kan medfgre, at den faktiske udvikling
afviger vaesentligt fra forventningerne.

Carlsberg Breweries A/S — Moderselskabet

Moderselskabets hovedaktivitet bestar af aktiebesiddelser i nationale og internationale bryggerier,
licens- samt eksportvirksomhed.
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Overgang til IFRS

Med virkning fra 1. januar 2005 er den anvendte regnskabspraksis aendret i overensstemmelse med
kravene i International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter.

Abningsbalancen pr. 1. januar 2004 og sammenligningstallene for 2004 er udarbejdet i
overensstemmelse med IFRS’ krav, herunder overgangsbestemmelserne i IFRS 1
"Fgrstegangsanvendelse af IFRS”.

Anvendt regnskabspraksis er baseret pa de regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der er tradt
i kraft pr. 31. december 2005. Abningsbalancen pr. 1. januar 2004 er udarbejdet som om IFRS altid
havde veeret anvendt bortset fra overgangsbestemmelserne i IFRS 1.

Der er ikke eendringer i forhold til den tidligere offentliggjorte opgarelse i arsrapporten for 2004 ud
over, at Carlsberg Breweries gruppen har valgt at implementere aendringer til IAS 19 om
pensionsforpligtelser (opdateret i 2004) fartidigt jf. nedenfor.

Overgangen til regnskabsafleeggelse efter IFRS har betydning for Carlsberg Breweries gruppen pa
falgende omrader:

a. Goodwill, varemeerker og andre immaterielle aktiver med ikke definerbar brugstid vil ikke
leengere skulle afskrives. | stedet skal disse aktiver ggres til genstand for en arlig
veerdiforringelsestest, som skal sikre, at aktiverne har en veerdi, der mindst svarer til den
regnskabsmaessige veerdi.

Varemeerker og andre immaterielle aktiver, der vurderes at have en definerbar brugstid, vil
fortsat blive afskrevet systematisk.

| overenstemmelse med IFRS 1 foretages der ikke tilpasning af sammenligningstal for
virksomhedssammenslutninger foretaget fagr 1. januar 2004. Den regnskabsmaessige veerdi af
goodwill pr. 1. januar 2004 er saledes opgjort efter Carlsberg Breweries gruppens hidtidige
regnskabspraksis og dermed uzendret, bortset fra at varemaerker nu preesenteres pa en separat
linje i balancen. Pr. 1 januar 2004 er der foretaget veerdiforringelsestest og ved overgangen til
IFRS overstiger genindvindingsveerdien den regnskabsmaessige veerdi af goodwill.

b. Hensatte forpligtelser til pensioner og lignende forpligtelser opggres i overensstemmelse med
IAS 19. Alle aktuarmeessige gevinster og tab indregnes i balancen pr. 1. januar 2004 i
overensstemmelse med IFRS 1.

Carlsberg Breweries gruppen har valgt at implementere IAS 19 fartidigt. Dette indebeerer, at der
i resultatopggrelsen sker indregning af de forventede pensionsomkostninger, mens
aktuarmaessige gevinster og tab, der opstar efter 1. januar 2004 indregnes direkte pa
egenkapitalen. Efter hidtidig praksis blev alene aktuarmaessige gevinster og tab, der oversteg
det hgjeste af 10% af enten den beregnede pensionsforpligtelse eller dagsveerdien af
pensionsaktiverne, amortiseret over medarbejdernes forventede resterende arbejdsliv i
Carlsberg Breweries gruppen (korridormetoden).
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Som led i sin virksomhed foretager Carlsberg Breweries gruppen udlan til kunder i
restaurationsbranchen i visse lande. Udlansvirksomheden er teet forbundet med samhandelen
med disse kunder. Ved overgangen til regnskabsafleeggelse efter IFRS er renteindteegterne af
disse lan i overensstemmelse med IAS 18 medtaget i resultatet af primeer drift far seerlige
poster.

Skat af resultat af kapitalandele i associerede virksomheder indgar nu i linjen " Andel af resultat
efter skat i associerede virksomheder". Efter hidtidig praksis blev skatten medregnet i Carlsberg
Breweries gruppens samlede skat.

Carlsberg Breweries gruppen driver virksomhed i enkelte lande med hyperinflation.
Regnskaberne for disse virksomheder omregnes i overensstemmelse med IAS 29. Efter hidtidig
praksis blev regnskaber for disse virksomheder inflationskorrigeret via omregning af
anlaegsaktiver til historiske valutakurser og gvrige aktiver og passiver til regnskabsperiodens
ultimokurser. Resultatopggrelsen omregnedes til periodens gennemsnitlige valutakurser.

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

Restruktureringsomkostninger i forbindelse med virksomhedsopkgb kan ikke laengere
indregnes i abningsbalancen for den overtagne virksomhed og derved indgd i opgerelsen af
goodwill, men vil blive indregnet i resultatopggrelsen.

| overensstemmelse med IFRS 2 vil Carlsberg Breweries gruppens omkostninger til
aktiebaseret vederlaeggelse (egenkapitalbaseret ordninger) blive resultatfgrt i takt med at
optionerne optjenes. Veerdien af aktieoptionerne opggres pa basis af Black & Scholes formel til
veerdianseettelse af call optioner med udgangspunkt i udnyttelseskursen m.v. Efter hidtidig
praksis er der ikke foretaget indregning af omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse i
resultatopggrelsen.

Aktieoptionsprogrammer, der er etableret fgr 7. november 2002, eller som er retserhvervet
inden 1. januar 2004, er ikke indregnet.

IFRS’ regler for regnskabsmeessig behandling af og oplysning om finansielle instrumenter i IAS
32 og 39 er implementeret fra 1. januar 2005.

| overensstemmelse med IFRS 1 har Carlsberg Breweries gruppen valgt at nulstille reserven for
valutakusreguleringer af udenlandske enheder pr. 1. januar 2004, hvorefter kun
valulakursreguleringer foretaget efter 1. januar 2004 vil fremgd som en seerskilt post pa
egenkapitalen.

| forbindelse med rapportering af eendringer til 2004 som fglge af overgang til IFRS er det tillige
valgt at eendre den regnskabsmaessige behandling af visse typer returflasker i BBH. Hidtil er
flaskernes veerdi fragaet nettoomszetningen. Da selskaberne ikke leengere er forpligtet til at
tilbagekgbe disse flasker, er det vurderet, at de bar indga i nettoomsaetningen.

Pa arsbasis betyder denne aendring for 2004 en forggelse af omsaetningen i BHH (50%) med
297 mio. kr. og en tilsvarende forggelse af produktionsomkostningerne. Netto er resultatet
derfor ueendret.
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Derudover er der foretaget enkelte reklassificeringer i resultatopggrelse, balance og
pengestrgmsopggrelsen samt noter.

Effekten af overgangen til IFRS er opgjort pa de felgende sider tilige med forklaringer til de
vaesentligste talmeessige aendringer.

For 2004 havde eendringerne falgende effekt:

Resultatet af primeer drift blev 31 mio. kr. lavere.
Koncernresultatet blev 227 mio. kr. hgjere.

Balancesummen pr. 31. december 2004 blev 345 mio. kr. hgjere.
Egenkapitalen blev 85 mio. kr. lavere.

Ny regnskabsregulering

IASB udsender lgbende opdateringer af eksisterende IFRS-standarder og nye IFRS-standarder,
som efterfalgende skal godkendes af EU-Kommisionen fgr anvendelsen kan finde sted. Fglgende
godkendte IFRS-standarder med relevans for Carlsberg Breweries gruppen og med ikraftraedelse
efter 31. december 2005 er ikke anvendt ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2005:

Tilpasning til IAS 39 om finansielle instrumenter:

"Dagsveerdioptionen” traeder i kraft for regnskabséar, der begynder 1. januar 2006 eller senere.
Carlsberg Breweries gruppen forventer ikke at anvende bestemmelserne om at male finansielle
aktiver og geeldsforpligtelser (finansielle instrumenter), der ikke indgar i en handelsbeholdning, til
dagsveerdi med veerdireguleringer i resultatopggrelsen. Tilpasningen af IAS 39 forventes derfor ikke
at fa effekt pa indregningen og malingen af Carlsberg Breweries gruppens finansielle aktiver og
geeldsforpligtelser.

"Regnskabsmaessig sikring af forventede koncerninterne transaktioner" treeder i kraft for
regnskabsar, der begynder 1. januar 2006 eller senere. Tilpasningen af IAS 39 forventes ikke at fa
effekt pa den regnskabsmaessige sikring af finansielle instrumenter i Carlsberg Breweries gruppen.

Tilpasning af oplysningskrav om finansielle instrumenter:

IFRS 7 om oplysninger om finansielle instrumenter samt IAS 1 om praesentation af arsregnskaber
treeder i kraft for regnskabsar, der begynder 1. januar 2007 eller senere. Implementeringen af IFRS
7 og IAS 1 far ikke effekt pa indregningen og malingen af finansielle instrumenter i Carlsberg
Breweries gruppen.

Leasingkontrakter:

IFRIC 4 "Vurdering af, om en aftale indeholder en leasingkontrakt" traeder i kraft for regnskabsar,
der begynder 1. januar 2006 eller senere. Fortolkningen forventes ikke at fa effekt pa de af
Carlsberg Breweries gruppen indgaede aftaler eller andre arrangementer.
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Resultatopggarelse

Forklaring til den regnskabsmeessige effekt af overgang til IFRS

Mio. kr. 2004
Effekt af
Hidtidig overgang
praksis til IFRS IFRS
Nettoomseetning 35.987 297 36.284
Produktionsomkostninger -17.715 -350 -18.065
Bruttoresultat 18.272 -53 18.219
Salgs- og distributionsomkostninger -12.840 7 -12.833
Administrationsomkostninger -2.838 51 -2.787
Andre driftsindteegter, netto 143 19 162
Andel af resultat efter skat i associerede
virksomheder 264 -55 209
Resultat af primeer drift fgr seerlige poster 3.001 -31 2.970
Af- og nedskrivning pa goodwill -518 518 -
Seerlige poster, netto -301 -297 -598
Finansielle indteegter 363 248 611
Finansielle omkostninger -1.105 -321 -1.426
Resultat far skat 1.440 117 1.557
Selskabsskat -537 110 -427
Koncernresultat 903 227 1.130
Heraf:
Minoritetsinteresser 243 -1 242
Aktioneerer i Carlsberg Breweries A/S 660 228 888
Mio. kr. 2004
Resultat af primeer drift fgr seerlige poster efter hidtidig praksis 3.001
c) Renter af udlan til restaurationsbranchen 106
b)  Pensionsomkostninger, herunder renter -
d) Skat af resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -56
a)  Afskrivning af varemeerker -13
h)  Aktiebaseret vederlaeggelse -14
e) Effekt af omregning af virksomheder i lande med hyperinflation -52
@vrige reguleringer -2
Samlet effekt pa resultat af primaer drift far szerlige poster -31
Resultat af primeer drift fgr seerlige poster (IFRS) 2.970
Koncernresultat efter hidtidig praksis 903
Effekt pa resultat af primzer drift fgr saerlige poster jf. ovenfor -31
c) Renter af udlan til restaurationsbranchen -90
a) Amortisering af goodwill / varemaerker 518
d) Skat af resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 56
g) Restruktureringsomkostninger ved virksomhedsopkgb i 2004 -294
e) Effekt af omregning af virksomheder i lande med hyperinflation 12
@vrige reguleringer 2
Skatteeffekt af reguleringer 54
Samlet effekt pa koncernresultat 227
Koncernresultat IFRS 1.130
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Balance

Forklaring til den regnskabsmaessige effekt af overgang til IFRS

Mio. kr. 1. januar 2004 31. december 2004
Effekt af Effekt af
Hidtidig overgang Hidtidig overgang
Note praksis til IFRS IFRS praksis til IFRS IFRS
1 Goodwill 5.322 -456 4.866 7.327 -524 6.803
2 Varemeerker - 381 381 - 776 776
Andre immaterielle aktiver 521 17 538 648 13 661
3 Materielle aktiver 18.132 61 18.193 19.161 130 19.291
Pensionsordninger, nettoaktiver - 14 14 - - -
4 Andre finansielle aktiver 3.943 -250 3.693 3.721 -250 3.471
Udskudte skatteaktiver 654 29 683 843 7 850
Langfristede aktiver 28.572 -204 28.368 31.700 152 31.852
Varebeholdninger 2.675 5 2.680 2.878 5 2.883
5  Tilgodehavender m.v. 8.642 167 8.809 8.167 125 8.292
Likvide beholdninger 2.629 - 2.629 1.745 - 1.745
Kortfristede aktiver 13.946 172 14.118 12.790 130 12.920
3 Aktiver bestemt for salg 109 109 63 63
Aktiver i alt 42.518 77 42.595 44.490 345 44.835
Egenkapital for aktionaerer i Carlsberg Breweries A/S 12.511 -476 12.035 9.569 -98 9.471
Minoritetsinteresser 1.625 - 1.625 1.568 13 1.581
Egenkapital i alt 14.136 -476 13.660 11.137 -85 11.052
Lan 10.883 - 10.883 14.447 - 14.447
6  Pensioner og lignende forpligtelser 549 834 1.383 1.126 743 1.869
Udskudt skat 1.168 -108 1.060 1.652 -97 1.555
7  Tilbagebetalingsforpligtelse emballage 1.234 -1.234 - 1.260 -1.260 -
7  Hensatte forpligtelser 350 -231 119 640 -481 159
8  Anden geeld 212 -197 15 240 -222 18
Langfristede forpligtelser i alt 14.396 -936 13.460 19.365 -1.317 18.048
Lan 4.870 14 4.884 4.769 2 4.771
Leverandgrgeeld 4.170 - 4.170 4.090 -21 4.069
7  Tilbagebetalingsforpligtelse emballage - 1.234 1.234 - 1.260 1.260
7  Hensatte forpligtelser - 231 231 - 481 481
Anden geeld og selskabsskat 4.946 10 4.956 5.129 25 5.154
Kortfristede forpligtelser i alt 13.986 1.489 15.475 13.988 1.747 15.735
Passiver i alt 42.518 77 42.595 44.490 345 44.835
Mio. kr. 1. januar 2004 31. december 2004
Egenkapital hidtidig praksis 12,511 9.569
a)  Goodwill -108 219
a)  Negativ goodwill 16 12
a) Varemaerker 11 15
b)  Pensionsforpligtelser -760 -750
e) Effekt af omregning af virksomheder i lande med hyperinflation 178 214
@vrige reguleringer -8 39
Skatteeffekt af reguleringer 195 165
Minoritetsinteressers andel af IFRS effekt - -12
Effekt p& egenkapital for aktionaerer i -476 -98
Carlsberg Breweries A/S
Egenkapital for aktioneerer i Carlsberg
Breweries A/S 12.035 9.471
Reklassifikation af minoritetsinteresser 1.625 1.568
Minoritetsinteressers andel af IFRS effekt - 13
Total egenkapital IFRS 13.660 11.052
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Pengestremsopggrelse

Forklaring til den regnskabsmaessige effekt af overgang til IFRS

Mio. kr. 2004
Effekt af
Hidtidig overgang
praksis til IFRS IFRS
mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Pengestrgm, drift 4,103 69 4,172
Pengestrgm, investeringer -3.543 -69 -3.612
Fri pengestrgm 560 - 560
Pengestrgm, finansiering -751 - -751
Arets pengestrgm -191 - -191
Likvider, primo 1.710 - 1.710
Valutakursregulering -32 - -32
Likvider, ultmo 1.487 - 1.487
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Noter

Forklaring til den regnskabsmaessige effekt af overgang til IFRS

Mio. kr. 1. januar 2004 31. december 2004
Note 1 Goodwill

Udskillelse af varemeerker -368 -761
Tilbagefarsel af afskrivninger for 2004 - 505
Tilbagefarsel af restruktureringsomkostninger ved virksomhedsopkgb i 2004 - -193
@vrige reguleringer -88 -75
| alt -456 -524
Note 2 Varemaerker

Udskillelse fra goodwiill 368 761
Tilbagefgrsel af afskrivninger pa varemaerker med ikke definerbar brugstid 13 15
| alt 381 776
Note 3 Materielle aktiver

Udskillelse af aktiver bestemt for salg -109 -63
Effekt af omregning af virksomheder i lande med hyperinflation 166 210
@vrige reguleringer 4 -17
| alt 61 130
Note 4 Andre finansielle aktiver

Delvis reklassifikation af udlan til restaurationsbranchen -284 -313
@vrige reguleringer 34 63
| alt -250 -250
Note 5 Tilgodehavender m.v.

Reklassifikation af periodeafgraensningsposter vedr. udlan til restaurationsbranchen 91 22
@vrige reguleringer 76 103
| alt 167 125
Note 6 Pensioner og lignende forpligtelser

Indregning af aktuarmaessigt tab 670 620
Regulering af diskonteringssatser m.v. 164 123
| alt 834 743
Note 7 Hensatte forpligtelser

Tilbagebetalingsforpligtelse overfart til kortfristede forpligtelser -1.234 -1.260
Andre hensatte forpligtelser overfart til kortfristede forpligtelser -231 -481
Note 8 Anden geeld

Delvis reklassifikation af udlan til restaurationsbranchen -197 -222
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Carlsberg Breweries gruppen for 2005 afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til arsrapporter jf. IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten for 2005 er den farste arsrapport, der afleegges efter IFRS. Ved overgangen hertil er
anvendt IFRS 1 om fagrstegangsafleeggelse efter IFRS. For en beskrivelse af effekten af sendring i
anvendt regnskabspraksis henvises til foranstaende afsnit "Overgang til IFRS".

Arsrapporten aflaegges i danske kroner, som er den funktionelle valuta.

Ny lovgivning om tvungen sambeskatning

Som falge af ny lovgivning om tvungen sambeskatning af danske koncernvirksomheder fra 2005 er
den hidtidige sambeskatning af Carlsberg Breweries A/S (moderselskabet) og udvalgte danske
dattervirksomheder erstattet af en sambeskatning af den danske del af Carlsberg gruppens
koncernvirksomheder.

Som fglge af loveendringen @aendres gruppens skattebetalinger, idet selskabsskat af
sambeskatningsindkomsten, der tidligere afholdtes af Carlsberg Breweries A/S alene, nu fordeles fuldt
ud ved betaling af sambeskatningsbidrag mellem de danske koncernvirksomheder. | tilslutning hertil er
udskudte skatteaktiver og -forpligtelser for de sambeskattede virksomheder, der hidtil alene har veeret
indregnet i Carlsberg Breweries A/S, med virkning fra 1. januar 2005 overfort til
dattervirksomhedernes regnskaber.

Overfgrslen, der er anset som en lovbundet kapitaltransaktion, er i Carlsberg Breweries A/S foretaget
ved indregning af yderligere kostpris - i alt 66,3 mio. kr. - i de dattervirksomheder, hvortil der er
overdraget nettoaktiver. | dattervirksomhederne er egenkapitalen reguleret med de overfgrte aktiver
og forpligtelser.

Hverken koncernregnskabet eller sammenligningstal er pavirket af eendringerne.
Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Carlsberg Breweries A/S samt dattervirksomheder, hvori
Carlsberg Breweries A/S har bestemmende indflydelse pa virksomhedens finansielle og driftsmaessige
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politikker. Bestemmende indflydelse opnas ved direkte eller indirekte at eje eller rade over mere end
50% af stemmerettighederne eller pa anden made kontrollere den pageeldende virksomhed.

Virksomheder, hvori gruppen udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som
associerede virksomheder. Betydelig indflydelse opnas typisk ved direkte eller indirekte at eje eller
rade over mere end 20% af stemmerettighederne men mindre end 50%. Ved vurdering af om
Carlsberg Breweries A/S har bestemmende eller betydelig indflydelse tages hgjde for potentielle
stemmerettigheder.

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.

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

Kapitalandele i pro rata konsoliderede virksomheder og dattervirksomheder udlignes med den
forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes markedsveerdi af identificerbare nettoaktiver
inklusive indregnede eventualforpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet  fra
overtagelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgarelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede,
solgte eller afviklede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor Carlsberg Breweries gruppen opnar bestemmende indflydelse
over den kagbte virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders
identificerbare  aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til markedsveerdi pa
overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller
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udspringer fra en kontraktlig ret, og markedsvaerdien kan opggres palideligt. Der indregnes udskudt
skat af de foretagne omvurderinger.

For virksomhedssammenslutninger foretaget den 1. januar 2004 eller senere indregnes positive
forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for virksomheden og markedsveerdien af de overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser som goodwill under immaterielle aktiver.
Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Farste veerdiforringelsestest udfares
inden udgangen af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henferes goodwill til de
pengestramsfrembringende enheder, der efterfglgende danner grundlag for veerdiforringelsestest.
Goodwill og markedsveerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af en udenlandsk enhed med en
anden funktionel valuta end Carlsberg Breweries gruppens preesentationsvaluta behandles som
aktiver og forpligtelser tilhgrende den udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske enheds
funktionelle valuta med transaktionsdagens valutakurs. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill)
indregnes i resultatopgerelsen pa overtagelsestidspunktet.

For virksomhedssammenslutninger foretaget for 1. januar 2004 er den regnskabsmaessige
klassifikation fastholdt efter hidtidig regnskabspraksis, bortset fra at varemaerker nu praesenteres pa
separat linje i balancen. Goodwill indregnes pa grundlag af den kostpris, der var indregnet i henhold til
den hidtidige regnskabspraksis (arsregnskabsloven) med fradrag af af- og nedskrivninger frem til 31.
december 2003. Goodwill afskrives ikke efter 1. januar 2004. Den regnskabsmeessige behandling af
virksomhedssammenslutninger fgr 1. januar 2004 er ikke omarbejdet i forbindelse med
abningsbalancen pr. 1. januar 2004. Goodwill, der er indregnet i abningsbalancen, er testet for
veerdiforringelse pr. 1. januar 2004.

Er der pa overtagelsestidspunktet usikkerhed om malingen af overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser, sker farste indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte
markedsveerdier. Viser det sig efterfglgende, at identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser havde en anden markedsveerdi pa overtagelsestidspunktet end fgrst antaget,
reguleres goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne indregnes i
primoegenkapitalen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres goodwill alene som fglge af
agendringer i sken over betingede kgbsvederlag, med mindre der er tale om veesentlige fejl. Dog
medfagrer efterfglgende realisation af den overtagne virksomheds udskudte skatteaktiver, som ikke
blev indregnet pa overtagelsestidspunktet, indregning af skattefordelen i resultatopggrelsen med
samtidig nedskrivning af den regnskabsmeessige veerdi af goodwill til det belgb, der ville have veeret
indregnet, safremt det udskudte skatteaktiv havde veeret indregnet som et identificerbart aktiv pa
overtagelsestidspunktet.
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Fortjeneste eller tab ved afheendelse eller afvikling af dattervirksomheder og associerede
virksomheder opggres som forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pa salgstidspunktet, valutakursreguleringer
indregnet direkte i egenkapitalen samt omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til den funktionelle valuta efter
transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetsere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldens opstaen eller kursen i den seneste arsrapport indregnes i resultatopgarelsen under
finansielle indteegter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af udenlandske virksomheder med en funktionel valuta forskellig
fra Carlsberg Breweries A/S' praesentationsvaluta omregnes resultatopggrelse til transaktionsdagens
kurs, og balanceposter til balancedagens valutakurser. Som transaktionsdagens kurs anvendes
gennemsnitskurs for de enkelte maneder, i det omfang denne ikke afviger vaesentligt fra
transaktionsdagens kurs. Kursforskelle, opstdet ved omregning af udenlandske virksomheders
egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopggrelser fra transaktionsdagens kurs til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i
egenkapitalen under en seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemveerender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af den
samlede nettoinvestering i den pageeldende virksomhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i
egenkapitalen, safremt mellemveerendet er aftalt i moderselskabets eller den udenlandske
virksomheds funktionelle valuta. Tilsvarende indregnes i koncernregnskabet valutakursgevinster og -
tab pad den del af lan og afledte finansielle instrumenter, der er indgaet til kurssikring af
nettoinvesteringen i udenlandske virksomheder med en anden funktionel valuta end Carlsberg
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Breweries A/S’, og som effektivt sikrer mod tilsvarende valutakursgevinster/-tab pa nettoinvestering i
virksomheden, direkte i egenkapitalen under en seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter vedrgrende kurssikring af nettoinvesteringer i udenlandske
virksomheder med en anden funktionel valuta end Carlsberg Breweries A/S' indregnes i
overensstemmelse med IAS 21 i resultatopggrelsen i moderselskabet.

Ved indregning af associerede virksomheder i koncernregnskabet med en anden funktionel valuta end
Carlsberg Breweries A/S' preesentationsvaluta omregnes andelen af arets resultat efter
gennemsnitskurs, og andelen af egenkapitalen inkl. goodwill omregnes efter balancedagens
valutakurser. Kursdifferencer, opstaet ved omregning af andelen af udenlandske associerede
virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning
af andelen af arets resultat fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i
egenkapitalen under en seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Far omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder i lande med hyperinflation foretages
inflationskorrektion af regnskabet, (herunder sammenligningstal) for udviklingen i ka@bekraften i lokal
valuta. Inflationskorrektionen baseres pa relevante prisindeks pr. balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til
markedsvaerdi. Positive og negative markedsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre
tilgodehavender henholdsvis anden geeld. Modregning af positive og negative veerdier foretages
alene, nar virksomheden har ret til og intention om at afregne flere finansielle instrumenter netto
(differenceafregning). Markedsveerdier for afledte finansielle instrumenter opgeres pa grundlag af
markedsdata samt anerkendte veerdiansaettelsesmetoder.

AEndringer i markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af markedsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes
i resultatopggrelsen sammen med &ndringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse for sa vidt angar den del, der er sikret. Sikring af fremtidige pengestremme i henhold til en
indgaet aftale, bortset fra valutakurssikring, behandles som sikring af markedsveerdien af et indregnet
aktiv eller en indregnet forpligtelse.

ZEndringer i den del af markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og
opfylder betingelserne for sikring af fremtidige betalingsstramme, og som effektivt sikrer sendringer i

23



veerdien af det sikrede, indregnes i egenkapitalen. Nar den sikrede transaktion realiseres, overfares
gevinst eller tab vedrarende sadanne sikringstransaktioner fra egenkapitalen og indregnes i samme
regnskabspost som det sikrede. Ved sikring af provenu fra fremtidige lanoptagelser overfgres gevinst
eller tab vedrgrende sikringstransaktioner dog fra egenkapitalen over lanets lgbetid.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes andringer i markedsveerdi Igbende i resultatopggrelsen under
finansielle poster.

Andring i markedsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til sikring af
nettoinvesteringer i udenlandske datter- eller associerede virksomheder, og som effektivt sikrer mod
valutakursaendringer i disse virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen under en separat reserve
for valutakursregulering.

Visse kontrakter indebeerer betingelser, der svarer til afledte finansielle instrumenter. Sadanne
indbyggede finansielle instrumenter indregnes saerskilt og males lgbende til markedsveaerdi, safremt de
adskiller sig veesentligt fra den pagaeldende kontrakt. Safremt den samlede kontrakt er indregnet og
lzbende males til markedsveerdi foretages der ikke adskillelse.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning
Nettoomsaetningen ved salg af feerdigvarer og handelsvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar
risikoovergang til kgber har fundet sted, og indteegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.

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

Nettoomsaetningen males ekskl. opkreevet moms og afgifter, herunder gl- og leeskedrikafgifter samt
ydede rabatter.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoomsaetningen i takt med, at
produktionen udfares, hvorved nettoomsaetningen svarer til salgsveerdien af arets udferte arbejder
(produktionsmetoden). Nettoomsaetningen indregnes, nar de samlede indteegter og omkostninger pa
entreprisekontrakten og feerdiggarelsesgraden pa balancedagen kan opgares palideligt, og det er
sandsynligt, at de skonomiske fordele, herunder betalinger, vil tilga gruppen.
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Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter tilskud og finansiering af udvikling samt tilskud til investeringer m.v.

Tilskud til forsknings- og udviklingsomkostninger, der indregnes direkte i resultatopggrelsen,
indregnes under andre driftsindtsegter.

Tilskud til erhvervelse af aktiver, herunder udviklingsaktiver indregnes i balancen under
periodeafgraensningsposter (passiver) og overfgres til andre driftsindtaegter i resultatopggarelsen i takt
med, at der afskrives pa de aktiver, tilskuddene vedrarer.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets nettoomsaetning samt
udviklingsomkostninger. Herunder indgar direkte og indirekte omkostninger til ravarer og
hjeelpematerialer, lgn og gager, leje og leasing samt afskrivninger pa produktionsanleeg.

Salgs- og distributionsomkostninger

| distributionsomkostninger indregnes omkostninger, afholdt til distribution af varer solgt i aret samt til
arets gennemfarte salgskampagner m.v. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale,
sponsor-, reklame- og udstillingsomkostninger samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, afholdt i aret til ledelse og administration,
herunder omkostninger til det administrative personale, kontorlokaler og kontoromkostninger samt
afskrivninger.

Andre driftsindteaegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til
virksomhedernes aktiviteter, herunder indteegter og omkostninger fra udlejningsejendomme,
fortieneste og tab ved salg af immaterielle og materielle aktiver. Fortjeneste og tab ved salg af
immaterielle og materielle aktiver opggres som salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Endvidere indgar amortisering og renter af udlan til
restaurationsbranchen.

Resultat af primeer drift far seerlige poster

Resultat af primeer drift far saerlige poster er et vaesentligt nggletal til sammenligning af selskaberne i
bryggeribranchen. | Arsrapporten benaevnes denne subtotal EBIT.
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Seerlige poster

Heri indgar veesentlige indteegter og omkostninger, der ikke henfgres direkte til gruppens
driftsaktiviteter, og som bestar af restruktureringsomkostninger ved grundleeggende struktur- og
procesmaessige omlaegninger samt eventuelle afhaendelsesgevinster og tab i tilknytning hertil.
Endvidere klassificeres andre veesentlige belgb af engangskarakter under denne post, herunder
nedskrivninger af goodwill.

Posterne vises saerskilt for at give et mere retvisende billede af gruppens resultat af primaer drift.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet
| gruppens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders
resultat efter skat efter eliminering af forholdsmeessig andel af intern avance/tab.

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i
moderselskabets arsregnskab

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indteegtsfares i
moderselskabets resultatopgerelse i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres. Overstiger udloddede
udbytter den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet, indteegtsfares udbyttet dog ikke i
resultatopgarelsen, men indregnes som nedskrivning pa kapitalandelens kostpris.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab samt nedskrivninger
vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver
og forpligtelser, herunder vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger samt tillaeeg og godtgarelser
under aconto-skatteordningen m.v. Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab
vedrgrende afledte finansielle instrumenter, der ikke kan klassificeres som sikringsaftaler.

Skat af arets resultat

Carlsberg Breweries A/S er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Carlsberg-
gruppens danske selskaber. Datterselskaber indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de
indgar i konsolideringen i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgar fra
konsolideringen.

Carlsberg A/S er fra og med 2005 administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge
heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.
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Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager
selskaber med skattemeessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet
anvende dette underskud til nedseettelse af eget skattemeessigt overskud.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, arets sambeskatningsbidrag og andring i
udskudt skat - herunder som falge af sendring i skattesats - indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte i egenkapitalen.

| det omfang Carlsberg Breweries gruppen opnar fradrag ved opggrelsen af skattepligtig indkomst i
Danmark eller i udlandet som fglge af aktiebaserede vederlagsordninger, indregnes skatteeffekten af
ordningerne under skat af arets resultat. S&fremt det samlede skattemaessige fradrag overstiger den
samlede regnskabsmaessige omkostning, indregnes skatteeffekten af det overskydende fradrag dog
direkte i egenkapitalen.

Balancen
Immaterielle aktiver

Goodwill

Goodwill indregnes ved fgrste indregning i balancen til kostpris som beskrevet under
"Virksomhedssammenslutninger". Efterfglgende males goodwill til kostpris med fradrag af
akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke afskrivning af goodwill.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til gruppens pengestramsfrembringende enheder
pa overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af pengestremsfrembringende enheder falger den
ledelsesmeaessige struktur og interne gkonomistyring.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes minimum én gang arligt for veerdiforringelse sammen
med de gvrige langfristede aktiver i den pengestramsfrembringende enhed, hvortil goodwill er
allokeret, og nedskrives til genindvindingsveerdi over resultatopgerelsen, safremt den
regnskabsmeessige veerdi er hgjere. Genindvindingsveerdien opggres som hovedregel som
nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopengestrgmme fra den virksomhed eller aktivitet
(pengestrgmsfrembringende enhed), som goodwill er knyttet til. Nedskrivning af goodwill indregnes
under saerlige poster i resultatopggrelsen.
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Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill pr. 1. januar 2004 (overgangsdatoen til IFRS) er blevet
testet for veerdiforringelse.

Ved afhaendelse af virksomheder erhvervet fgr 1. januar 2002, hvor goodwill efter tidligere
regnskabspraksis blev straksafskrevet direkte over egenkapitalen, og hvor der i henhold til
undtagelsesbestemmelsen i IFRS 1 ikke er sket genaktivering, indgar den straksafskrevne veerdi af
goodwill til regnskabsmaessig veerdi (0 kr.) ved opggrelsen af fortjeneste eller tab ved afheendelse af
virksomheden.

@vrige immaterielle aktiver

Forskningsomkostninger  indregnes i  resultatopggrelsen i takt med  afholdelsen.
Udviklingsomkostninger indregnes som aktiv, hvis de forventes at indbringe fremtidige skonomiske
fordele.

Omkostninger til udvikling og implementering af starre IT-systemer aktiveres og afskrives over den
forventede gkonomiske levetid.

Varemaerker med ikke definerbar brugstid afskrives ikke, men testes minimum en gang arligt for
veerdiforringelse i lighed med goodwiill.

@vrige immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
afskrives systematisk over aktivernes forventede brugstid, der udgar:

Varemeerker med definerbar brugstid @konomisk brugstid, dog hgjst 20 ar
Software m.v. 3-5ar
Leveringsrettigheder Afhzengigt af aftale, dog ikke over 5 ar

Materielle aktiver
Grunde og bygninger, tekniske anleeg og maskiner samt andre anleeg, driftsmateriel og inventar males
til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og
indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og lgn. Kostprisen tilleegges
skgnnede omkostninger til nedtagning og bortskaffelse af aktivet samt retablering, i det omfang de
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sk@nnede omkostninger indregnes som en hensat forpligtelse. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i
separate bestanddele, der afskrives hver for sig, safremt brugstiden pa de enkelte bestanddele er
forskellig.

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

Efterfglgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et materielt aktiv, indregnes i den
regnskabsmeessige vaerdi af det pagaeldende aktiv, nar det er sandsynligt, at afholdelsen vil medfare
fremtidige gkonomiske fordele for gruppen. Den regnskabsmeessige veerdi af de udskiftede
bestanddele ophgrer med indregning i balancen og overfgres til resultatopggrelsen. Alle andre
omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved
afholdelsen.

Materielle aktiver, herunder finansielt leasede aktiver, afskrives lineaert over aktivernes forventede
brugstid, der udggar:

Bygninger 20-40 ar
Tekniske anleeg og maskiner 5-15 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar, herunder fadglsanlseg 5-10 ar
Returnabel emballage 3-5ar

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi og reduceres med
eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.
Overstiger scrapveerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivning.

Ved @&ndring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes virkningen for afskrivninger
fremadrettet som en aendring i regnskabsmaessigt skan.

Afskrivninger og mindre nedskrivninger indregnes i resultatopgarelsen under henholdsvis produktions-

, salgs-, distributions- samt administrationsomkostninger i det omfang, afskrivninger ikke indgar i
kostprisen for egenfremstillede aktiver.
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Veaesentlige nedskrivninger af engangskarakter indregnes i resultatopggarelsen under saerlige poster.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet
Kapitalandele i associerede virksomheder males efter den indre veerdis metode.

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes indre veerdi opgjort efter gruppens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af
forholdsmaessig andel af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg af
regnskabsmaessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Har gruppen en
retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den associerede virksomheds underbalance, indregnes
denne under forpligtelser.

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

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets
arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til kostpris. Hvor kostprisen
overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostprisen nedskrives i det omfang, udloddet udbytte overstiger den akkumulerede indtjening efter
overtagelsestidspunktet.

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

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjaelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af
hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer,

hjeelpematerialer, direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger. Indirekte
produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og lan samt vedligeholdelse af og afskrivning
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pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til
fabriksadministration og ledelse.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opggres som salgssum med fradrag af feerdiggerelses-
omkostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastseettes under
hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdiforringelse.

For udlan til restaurationsbranchen geelder, at amortiseringen betragtes som forudbetalt rabat til
kunden, der resultatfgres i overensstemmelse med aftalens vilkar. Amortiseringen samt renten af
disse udlan indteegtsfares under andre driftsindteegter.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgreensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrgrende
efterfalgende regnskabsar, herunder seerlig sponsor- og marketingomkostninger.

Veerdipapirer

Aktier og obligationer, der indgar i gruppens handelsbeholdning, indregnes under kortfristede aktiver til
kostpris pa handelsdatoen og males efterfalgende til markedsveerdi svarende til barskurs for
barsnoterede papirer og til en skennet dagsveerdi opgjort pa grundlag af markedsdata samt
anerkendte veerdiansaettelsesmetoder for unoterede veerdipapirer. Andringer i markedsveerdien
indregnes lgbende i resultatopgerelsen under finansielle poster. Aktier i unoterede virksomheder
veerdireguleres ikke til markedsveerdi, hvis denne ikke kan opgares pa et objektivt grundlag.

Aktier og obligationer, der ikke indgér i gruppens handelsbeholdning (disponible for salg), indregnes
under langfristede aktiver til kostpris pa handelsdatoen og males efterfalgende til markedsveerdi
svarende til bgrskurs for bgrsnoterede veerdipapirer og til en skennet markedsveerdi opgjort pa
grundlag af markedsdata samt anerkendte veerdianseettelsesmetoder for unoterede veerdipapirer.
Urealiserede veerdireguleringer indregnes direkte pa egenkapitalen bortset fra nedskrivninger som
folge af veerdiforringelse og tilbagefarsel heraf samt valutakursreguleringer af obligationer i fremmed
valuta, som indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster. Ved realisation overfgres den
akkumulerede veerdiregulering indregnet i egenkapitalen til finansielle poster i resultatopggrelsen.
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Veerdiforringelse af aktiver
Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid testes arligt for veerdiforringelse, farste
gang inden udgangen af overtagelsesaret.

Den regnskabsmaessige veerdi af langfristede aktiver, bortset fra goodwill, immaterielle aktiver med
udefinerbar brugstid, udskudte skatteaktiver og finansielle aktiver, vurderes arligt for at afggre, om der
er indikation af veerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, beregnes aktivets
genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien er den hgjeste af aktivets markedsvaerdi med fradrag af
forventede afhaendelsesomkostninger eller kapitalveerdi.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmeessige veerdi af et aktiv henholdsvis en
pengestramsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den pengestramsfrembringende enheds
genindvindingsveerdi. Mindre tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen under
henholdsvis produktions-, distributions- samt administrationsomkostninger. Vaesentlige nedskrivninger
og nedskrivninger af goodwill indregnes i resultatopggrelsen under saerlige poster.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefgres ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefares i det
omfang, der er sket egndringer i de forudseetninger og sken, der forte til nedskrivningen.
Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang, aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke overstiger
den regnskabsmaessige veaerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, safremt aktivet ikke havde
veeret nedskrevet.

Egenkapital - reserve for valutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer, opstaet ved
omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer til Carlsberg-
gruppens preesentationsvaluta (danske kroner), mellemveaerender 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 valutakursreguleringerne i
resultatopgarelsen.

Reserve for valutakursregulering er nulstillet 1. januar 2004 i overensstemmelse med IFRS 1.
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Personaleydelser
Len og gager, bidrag til social sikring, betalt fraveer og sygefraveer, bonus og andre personaleydelser
indregnes i det regnskabsar den ansatte udfgrer den tilknyttede arbejdsydelse.

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

Aktieoptionsprogrammet er en egenkapitalordning. Aktieoptionerne males til markedsveerdi pa
tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopggrelsen under personaleomkostninger over perioden,
hvor den endelige ret til optionerne opnas. Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen.

Ved farste indregning af aktieoptionerne skannes over antallet af optioner, som medarbejderne ventes
at erhverve ret til. Efterfolgende justeres for sendringer i skgnnet over antallet af retserhvervede
optioner, saledes at den samlede endelige indregning er baseret pa det faktiske antal retserhvervede
optioner.

Markedsveerdien af tildelte optioner estimeres ved anvendelse af Black & Scholes formel for
veerdiansaettelse af call optioner pa. tildelingstidspunktet. Ved beregningen laegges de betingelser og
vilkar, der knytter sig til de tildelte aktieoptioner, til grund.

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

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger medtages i resultatopggrelsen i den
periode, de optjenes, og skyldige indbetalinger indregnes i balancen under anden geeld.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en arlig aktuarmaessig beregning af kapitalveerdien af de
fremtidige ydelser, som skal udbetales i henhold til ordningen. Kapitalveerdien beregnes pa grundlag
af forudseetninger om den fremtidige udvikling i bl.a. Ignniveau, rente, inflation og dgdelighed.
Kapitalveerdien beregnes alene for de ydelser, som de ansatte har optjent ret til gennem deres
hidtidige anseettelse i gruppen. Den aktuarmaessigt beregnede kapitalveerdi med fradrag af
markedsveerdien af eventuelle aktiver knyttet til ordningen medtages i balancen under
pensionsforpligtelser.
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Forskelle mellem den forventede udvikling af pensionsaktiver og -forpligtelser og de realiserede
veerdier betegnes aktuarmaessige gevinster eller tab. Sddanne gevinster eller tab indregnes lgbende i
balancen med modpost pa egenkapitalen.

Ved en andring i ydelser, der vedrgrer de ansattes hidtidige ansaettelse i virksomheden, fremkommer
en aendring i den aktuarmaessigt beregnede kapitalvaerdi, der betegnes som en historisk omkostning.
Historiske omkostninger omkostningsfgres straks, hvis de ansatte allerede har opnaet ret til den
a&ndrede ydelse. | modsat fald indregnes de i resultatopggrelsen over den periode, hvor de ansatte
opnar ret til den eendrede ydelse.

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

Renter relateret til pensionsaktiver og pensionsforpligtelser indregnes under finansielle poster.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat inklusive sambeskatningsbidrag indregnes i
balancen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars
skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrgrende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill. Kan
opggrelse af skatteveerdien foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa
grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes anvendt, ved udligning
i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed og jurisdiktion.
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Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede
koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med
balancedagens lovgivning vil veere gaeldende, nar den udskudte skat ventes udlgst som aktuel skat.
AEndring i udskudt skat som fglge af sendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen, bortset
fra eendringer i udskudt skat indregnet i egenkapitalen, som aendres i egenkapitalen.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter hovedsagelig forpligtelser i forbindelse med omstrukturering.

Andre hensatte forpligtelser indregnes, nar gruppen som fglge af en begivenhed indtruffet far eller pa
balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives
gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Omkostninger til omstruktureringer indregnes som forpligtelser, nar en detaljeret, formel plan for
omstruktureringen er offentliggjort senest pa balancedagen over for de personer, der er bergrt af
planen. Ved overtagelse af virksomheder indregnes henseettelser til omstruktureringer alene i
beregningen af goodwill, nar der pa overtagelsestidspunktet eksisterer en forpligtelse for den
overtagne virksomhed.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrgrende tabsgivende kontrakter, nar de forventede fordele for
gruppen fra en kontrakt er mindre end de uundgaelige omkostninger i henhold til kontrakten.

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

Finansielle forpligtelser

Geeld til pengeinstitutter og udstedte obligationslan m.v. indregnes ved lanoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de
finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris ved anvendelse af "den effektive rentes metode",
saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle omkostninger over laneperioden.
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| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle
leasingkontrakter.

Tilbagebetalingsforpligtelse vedrgrende emballage opggres pa grundlag af pantpris samt estimat over
meengde af cirkulerende flasker, daser og kasser.

@vrige forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne betalinger vedrgrende
indteegter i de efterfalgende ar.

Aktiver bestemt for salg og ophgrte aktiviteter

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

Aktiver klassificeres som "bestemt for salg", nar deres regnskabsmeessige veerdi primzert vil blive
genindvundet gennem salg indenfor 12 maneder i henhold til en formel plan frem for gennem fortsat
anvendelse.

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

Tab ved veerdiforringelse, som opstar ved farste klassifikation som "bestemt for salg”, og gevinster
eller tab ved efterfglgende maling til laveste veerdi af den regnskabsmaessige veerdi eller
markedsveerdi med fradrag af salgsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen under de poster, de
vedrgrer. Gevinster og tab oplyses i noterne.

Aktiver og dertil tilknyttede forpligtelser udskilles i seerskilte linjer i balancen, og hovedposterne
specificeres i noterne.

Ophgrte aktiviteter preesenteres i seerskilt linje i resultatopggrelsen og i balancen, som aktiver og
forpligtelser bestemt for salg i balancen og hovedposter specificeres i noterne.
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Pengestramsopggrelsen
Pengestrgmsopgarelsen viser pengestrgmme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet
for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra
investeringsaktivitet. | pengestramsopggrelsen indregnes pengestramme vedrgrende kgbte
virksomheder fra overtagelsestidspunktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgm fra driftsaktivitet
Pengestramme fra driftsaktivitet opggres som resultat af primaer drift reguleret for ikke-kontante
driftsposter, aendring i driftskapital, betalte og modtagne renter samt betalt selskabsskat.

Pengestrgm til investeringsaktivitet

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

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i stgrrelse eller sammensaetning af
aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag pa rentebaerende gaeld,
kab og salg af egne aktier samt betaling af udbytte til aktionaerer.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af treek pa lgbende kassekreditter samt
veerdipapirer som har en restlgbetid pa under 3 maneder, som uden hindring kan omszettes til likvide
beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for vaerdisendringer.

Segmentoplysninger

Gruppens hovedaktivitet er produktion og salg af gl og andre drikkevarer. | overensstemmelse med
gruppens ledelsesstruktur segmenteres drikkevareaktiviteterne efter de geografiske regioner, hvor
produktionen finder sted.

Segmentets driftsresultat omfatter nettoomsaetning, driftsomkostninger og resultatandele fra
associerede virksomheder i det omfang, de kan henfgres direkte hertil. Indteegter og omkostninger
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knyttet til koncernfunktioner er ikke fordelt og indgar sammen med elimineringer ikke i segmenternes
driftsresultat.

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

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der direkte kan henfgres til segmentets drift, herunder
hensatte forpligtelser, leverandgrer af varer og tjenesteydelser samt anden geeld.
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Carlsberg Breweries - gruppen

Resultatopgerelse

2005 2004
Note mio. kr. mio. kr.
Omseetning 51.847 49.690
@I- og leeskedrikafgifter m.m. -13.800 -13.406
1 Nettoomseetning 38.047 36.284
2 Produktionsomkostninger -18.879 -18.065
Bruttoresultat 19.168 18.219
3  Salgs- og distributionsomkostninger -13.332 -12.833
4  Administrationsomkostninger -2.943 -2.787
5  Andre driftsindteegter, netto 304 162
16  Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 225 209
1 Resultat af primeer drift for seerlige poster 3.422 2.970
6  Seerlige poster, netto -636 -598
7  Finansielle indteegter 504 611
8 Finansielle omkostninger -1.518 -1.427
Resultat far skat 1.772 1.556
9  Selskabsskat -519 -426
Koncernresultat 1.253 1.130
Heraf:

10  Minoritetsinteresser 259 242
Aktioneerer i Carlsberg Breweries A/S 994 888

11 Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie 1.988 1.776
Resultat pr. aktie, udvandet 1.988 1.776
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Carlsberg Breweries - gruppen

Balance

31.12.2005 31.12.2004
Note  Aktiver mio. kr. mio. kr.

Langfristede aktiver

14  Immaterielle aktiver 9.465 8.240
15  Materielle aktiver 19.980 19.291
16  Kapitalandele i associerede virksomheder 1.081 1.586
17  Veerdipapirer 2.641 595
18 Tilgodehavender 1.235 1.290
25  Udskudte skatteaktiver 882 850
24 Pensionsaktiver 21 -

Langfristede aktiver i alt 35.305 31.852

Kortfristede aktiver

19  Varebeholdninger 2.866 2.883
18 Tilgodehavender fra salg 5.979 6.261
Tilgodehavende skat 132 84
18  Andre tilgodehavender 2.989 1.330
Periodeafgraensningsposter 587 610
17  Veerdipapirer 109 7
20  Likvide beholdninger 2.120 1.745
Kortfristede aktiver i alt 14.782 12.920
21  Aktiver bestemt for salg 119 63

Aktiver i alt 50.206 44.835




Carlsberg Breweries - gruppen

Balance
31.12.2005 31.12.2004
Note  Passiver mio. kr. mio. kr.
Egenkapital
22  Aktiekapital 500 500
Reserver 11.298 8.971
Egenkapital for aktionaerer i Carlsberg Breweries A/S 11.798 9.471
Minoritetsinteresser 1511 1.581
Egenkapital i alt 13.309 11.052
Langfristede forpligtelser
23 Lan 14.671 14.447
24 Pensioner og lignende forpligtelser 2.037 1.869
25  Udskudt skat 1.522 1.555
26  Hensatte forpligtelser 185 159
27  Anden geeld 65 18
Langfristede forpligtelser i alt 18.480 18.048
Kortfristede forpligtelser
23 Lan 6.749 4,771
Leverandgrgeeld 4.481 4.069
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrgrende emballage 1.224 1.260
26  Hensatte forpligtelser 561 481
Selskabsskat 574 652
27  Anden geeld 4.818 4.502
Kortfristede forpligtelser i alt 18.407 15.735
21  Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg 10 -
Forpligtelser i alt 36.897 33.783
Passiver i alt 50.206 44.835
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Carlsberg Breweries - gruppen

Opggrelse over indregnede indtaegter og omkostninger samt egenkapital

2005
mio. kr.
Aktionaerer i Carlsberg Breweries A/S
Markeds-
Valuta- veerdi- Overfart Reserver Kapital og Minoritets- Egenkapital
Aktiekapital  omregning reguleringer* resultat ialt reserverialt interesser i alt

Opggrelse over indregnede indteegter og omkostninger:

Arets resultat - - - 994 994 994 259 1.253
Valutakursregulering, udenlandske enheder - 1.096 - - 1.096 1.096 132 1.228
Valutakursregulering overfgrt til resultatopggrelse ved salg - -128 - - -128 -128 - -128
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -289 -14 - -303 -303 - -303
Sikringsinstrumenter, overfgrt til resultatopggrelse - - -6 - -6 -6 - -6
Veerdiregulering af veerdipapirer - -143 1.673 - 1.530 1.530 - 1.530
Regulering af pensionsforpligtelser - - - -166 -166 -166 -1 -167
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - 3 3 3 - 3
Andet - - - -21 -21 -21 50 29
Skat af egenkapitalbeveegelser - 68 -31 41 78 78 -11 67

Nettoindteegter indregnet direkte pa egenkapitalen - 604 1.622 -143 2.083 2.083 170 2.253

Samlede indregnede indteegter og omkostninger - 604 1.622 851 3.077 3.077 429 3.506

Egenkapitalopggrelse:

Egenkapital 1. januar 2005 500 -31 -108 9.110 8.971 9.471 1.581 11.052

Arets indregnede indtsegter og omkostninger - 604 1.622 851 3.077 3.077 429 3.506

Kapitaludvidelse - - - - - - 8 8

Betalt udbytte til aktioneerer - - - -750 -750 -750 -202 -952

Kgb af minoriteter - - - - - - -305 -305

Egenkapitalbevaegelser i alt - 604 1.622 101 2.327 2.327 -70 2.257

Egenkapital 31. december 2005 500 573 1.514 9.211 11.298 11.798 1.511 13.309

Pr. 31. december 2005 er foreslaet udbytte p& 900 mio. kr. (kr. 1.800,00 pr. aktie) inkluderet i overfert resultat.
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Carlsberg Breweries - gruppen

Opggarelse over indregnede indteegter og omkostninger samt egenkapital

2004
mio. kr.
Aktionaerer i Carlsberg Breweries A/S
Markeds-
veerdi- Overfart Reserver Kapital og Egenkapital
reguleringer’ resultat ialt reserverialt i alt

Opggrelse over indregnede indteegter og omkostninger:

Arets resultat - 888 888 888 1.130
Valutakursregulering, udenlandske enheder - - -71 -71 -134
Valutakursregulering overfgrt til resultatopggrelse ved salg - -4 -4 -4
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -180 - -117 -117 -117
Veerdiregulering af veerdipapirer 42 - 42 42 42
Veerdipapirer overfart til resultatopgarelse -20 - -20 -20 -20
Regulering af pensionsforpligtelser - -19 -19 -19 -19
Aktiebaseret vederlaeggelse - 14 14 14 14
Andet - -13 -13 -13 -13
Skat af egenkapitalbeveegelser 50 5 36 36 36

Nettoindteegter indregnet direkte pa egenkapitalen -108 -13 -152 -152 -215

Samlede indregnede indteegter og omkostninger -108 875 736 736 915

Egenkapitalopggrelse:

Egenkapital 1. januar 2004 - 11.535 11.535 12.035 13.660

Arets indregnede indteegter og omkostninger -108 875 736 736 915

Kapitaludvidelse - - - - 79

Betalt udbytte til aktioneerer - -3.300 -3.300 -3.300 -3.478

Kgb af minoriteter - - - - -172

Kgb af virksomheder - - - - 48

Egenkapitalbevaegelser i alt -108 -2.425 -2.564 -2.564 -2.608

Egenkapital 31. december 2004 -108 9.110 8.971 9.471 11.052

Pr. 31. december 2004 er foreslaet udbytte p& 750 mio. kr. (kr. 1.500,00 pr. aktie) inkluderet i overfert resultat.

! Markedsveerdireguleringer omfatter reserve for veerdipapirer samt reserve for sikringstransaktioner



Carlsberg Breweries - gruppen

Pengestrgmsopgarelse

2005 2004

Note mio. kr. mio. Kr.
Resultat af primaer drift fgr seerlige poster 3.422 2.970

28  Regulering for ikke-kontante poster 2.648 2.632
28  /Andring i driftskapital 940 441
Betalte restruktureringsomkostninger -537 -378
Finansielle indbetalinger 122 179
Finansielle udbetalinger -1.089 -1.010
Betalt selskabsskat -664 -662
Pengestrgm, drift 4.842 4,172

29  Kagb og salg af virksomheder, netto -738 -4.252
Kgb af materielle og immaterielle aktiver -3.009 -3.167

Salg af materielle og immaterielle aktiver 490 805

Keb af finansielle aktiver * -680 -314

Salg af finansielle aktiver 2.016 3.128
/Endring i udlan til kunder og andre finansielle tilgodehavender? -1.655 125
Modtagne udbytter 78 63
Pengestrgm, investeringer -3.498 -3.612

Fri pengestrgm 1.344 560

28  Aktioneerer i Carlsberg Breweries A/S 10 -1.640
28  Minoriteter -1.581 -632
28  Fremmedfinansiering 512 1.521
Pengestrgm, finansiering -1.059 -751

Arets pengestrgm 285 -191
Likvider pr. 1. januar 1.487 1.710
Valutakursregulering 50 -32
Likvider pr. 31. december 1.822 1.487

" Heri indgér betaling p& 253 mio. kr. for veerdiregulering af aktier i forbindelse med forlig af Asien-sagen

i 2005.

2 Heri indgar i 2005 tilgodehavende fra salg af Hite-aktier med 1.928 mio. kr.
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Carlsberg Breweries - gruppen

Oversigt over noter

Note

1 Segmentoplysninger

2 Produktionsomkostninger

3 Salgs- og distributionsomkostninger

4 Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer

5 Andre driftsindteegter, netto

6 Seerlige poster, netto

7 Finansielle indteegter

8 Finansielle omkostninger

9 Selskabsskat

10 Minoritetsinteresser

11 Resultat pr. aktie

12 Lan- og personaleomkostninger samt aflgnning af
bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere

13 Aktiebaseret vederlaeggelse

14 Immaterielle aktiver

15 Materielle aktiver

16 Associerede virksomheder

17 Veerdipapirer

18 Tilgodehavender

19 Varebeholdninger

20 Likvide beholdninger

21 Aktiver bestemt for salg og forpligtelser vedrgrende disse

22 Aktiekapital

23 Lan

24 Pensioner og lignende forpligtelser

25 Udskudte skatteaktiver og udskudt skat

26 Hensatte forpligtelser

27 Anden geeld

28 Pengestrgmme

29 Kgb og salg af virksomheder

30 Opggarelse af investeret kapital

31 Opggarelse af rentebeerende geeld, netto

32 Kapitalandele i pro rata-konsoliderede virksomheder

33 Finansielle risici

34 Finansielle instrumenter

35 Neertstdende parter

36 Eventualforpligtelser og andre forpligtelser

37 Regnskabsmeaessige skan og vurderinger
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Carlsberg Breweries - gruppen

Noter

Segmentoplysninger

Gruppens hovedaktivitet er produktion og salg af gl og andre drikkevarer.

| overensstemmelse med gruppens ledelses- og rapporteringsstruktur segmenteres drikkevareaktiviteterne efter de geografiske
segmenter, hvor produktionen finder sted. Nettoomsaetning mellem segmenter er baseret pd markedspriser.

Segmentets resultat af primaer drift far saerlige poster omfatter nettoomsaetning, driftsomkostninger og resultatandele fra
associerede virksomheder i det omfang, de kan henfares direkte hertil. Indteegter og omkostninger knyttet til koncernfunktioner er
ikke fordelt og indgar sammen med elimineringer ikke i segmenternes resultat af primzer drift far szerlige poster.

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

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der direkte kan henfgres til segmentets drift, herunder leverandgrer af varer og
tienesteydelser samt anden geeld.

46



Carlsberg Breweries - gruppen

Noter
1 Segmentoplysninger
2005
mio. kr.
BBH
gruppen @steuropa Ikke Gruppen
Vesteuropa (50%) ekskl. BBH Asien  fordelt i alt
Resultatopgerelse:
Nettoomsaetning 26.257 6.565 3.347 1.625 253 38.047
Intern omseetning 45 3 20 1 -69 -
Nettoomseetning i alt 26.302 6.568 3.367 1.626 184 38.047
%-fordeling 69% 17% 9% 4% 1% 100%
Segmentresultat 2.006 1.314 294 206 -623 3.197
Andel af resultat efter skat i
associerede virksomheder 17 2 20 186 - 225
Resultat af primeer drift far
seerlige poster 2.023 1.316 314 392 -623 3.422
Seerlige poster, netto -636
Finansielle poster, netto -1.014
Resultat for skat 1.772
Selskabsskat -519
Koncernresultat 1.253
Balance:
Langfristede segmentaktiver 18.410 6.313 3.699 4.199 721 33.342
Kortfristede segmentaktiver 6.915 1.132 1.346 639 2.498 12.530
Kapitalandele i
associerede virksomheder 117 32 113 819 - 1.081
Aktiver bestemt for salg 77 - 2 40 - 119
@vrige aktiver 3.134
Aktiver i alt 50.206
Langfristede segmentforpligtelser 2.215 26 20 25 - 2.286
Kortfristede segmentforpligtelser 7.424 907 1.092 641 1.019 11.083
Forpligtelser vedrgrende
aktiver bestemt for salg 10 - - - - 10
Rentebeerende geeld, brutto 21.420
@vrige forpligtelser 2.098
Egenkapital 13.309
Passiver i alt 50.206
Andre segmentposter:
Kgb af materielle og
immaterielle aktiver 1.562 725 464 107 151 3.009
Afskrivninger 1.694 498 348 107 126 2.773
Nedskrivninger 433 - 578 57 105 1.173
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1 Segmentoplysninger
2004
mio. kr.
BBH
gruppen @steuropa Ikke Gruppen
Vesteuropa (50%) ekskl. BBH Asien  fordelt i alt
Resultatopggrelse:
Nettoomsaetning 26.376 5.415 2.887 1.463 143 36.284
Intern omseetning 188 3 15 - -206 -
Nettoomseetning i alt 26.564 5.418 2.902 1.463 -63 36.284
%-fordeling 73% 15% 8% 4% - 100%
Segmentresultat 2.272 1.035 22 234 -802 2.761
Andel af resultat efter skat i
associerede virksomheder -3 3 39 170 - 209
Resultat af primeer drift far
seerlige poster 2.269 1.038 61 404 -802 2.970
Seerlige poster, netto -598
Finansielle poster, netto -816
Resultat far skat 1.556
Selskabsskat -426
Koncernresultat 1.130
Balance:
Langfristede segmentaktiver 19.029 4.479 3.838 1.120 952 29.418
Kortfristede segmentaktiver 7.596 1.027 1.204 771 486 11.084
Kapitalandele i
associerede virksomheder 70 34 83 1.399 - 1.586
Aktiver bestemt for salg 63 - - - - 63
@vrige aktiver 2.684
Aktiver i alt 44.835
Langfristede segmentforpligtelser 1.989 21 20 16 - 2.046
Kortfristede segmentforpligtelser 7.566 609 808 491 844 10.318
Rentebeerende geeld, brutto 19.212
@vrige forpligtelser 2.207
Egenkapital 11.052
Passiver i alt 44.835
Andre segmentposter:
Kgb af materielle og
immaterielle aktiver 1.695 764 432 85 191 3.167
Afskrivninger 1.864 415 304 100 83 2.766

Nedskrivninger 10 - - 57 2 69
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2 Produktionsomkostninger
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Materialeomkostninger 9.624 8.959
Direkte lanomkostninger 1.338 1.387
Maskinomkostninger 677 641
Afskrivninger 1.666 1.604
Indirekte produktionsomkostninger 1.084 1.090
Indkgbte faerdigvarer og andre omkostninger 4.490 4.384
| alt 18.879 18.065
Heraf lgn- og personaleomkostninger, jf. note 12 1.983 1.991
3 Salgs- og distributionsomkostninger
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Marketingomkostninger 3.718 3.676
Salgsomkostninger 3.971 3.781
Distributionsomkostninger 5.643 5.376
| alt 13.332 12.833
Heraf lgn- og personaleomkostninger, jf. note 12 4.111 3.841
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4 Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
KPMG:
Revision 18 -
Andre ydelser 4 -
PricewaterhouseCoopers:
Revision - 19
Andre ydelser - 17

Andre ydelser omfatter bl.a. honorar i forbindelse med skatteradgivning, due diligence i forbindelse med opkab,

kapitalforhgjelse m.v.

5 Andre driftsindtaegter, netto
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Andre driftsindtaegter:

Avance ved salg af ejendomme 113 11
Avance ved salg af andre materielle og immaterielle aktiver 5 51
Renter og amortisering af udlan til restaurationsbranchen 147 136
Lejeindtsegter af ejendomme 94 20
Udlodninger fra bryggeriforeninger 6 41
Kompensation vedrgrende ophgr af licensaftale 31 -
Andet 67 94
| alt 463 423

Andre driftsomkostninger:
Realiserede tab og nedskrivninger pa udlan til restaurationsbranchen -55 -62
Ejendomsomkostninger -101 -103
Andet -3 -96
| alt -159 -261
Andre driftsindtsegter, netto 304 162
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6 Seerlige poster, netto
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Seerlige indteegter:
Avance ved salg af aktier i Hite Brewery Co. Ltd. 1.215 -
Avance ved salg af aktier i Danbrew Ltd. A/S 14 -
Avance ved salg af bryggeriejendomme, Sverige og Norge - 223
Avance ved salg af Vena aktier - 194
| alt 1.229 417
Seerlige omkostninger:
Goodwillnedskrivning m.v., Turk Tuborg -563 -
Goodwillnedskrivning, Carlsberg Italia =277 -
Veerdiregulering af kabsprisen i Beer Lao samt
Hite Brewery i forbindelse med forlig af Asien-sagen -253 -
Nedskrivning af langfristede aktiver i forbindelse med
ny produktionsstruktur i Danmark -153 -
Nedskrivning af software i Carlsberg IT A/S -105 -
@vrige nedskrivninger -67 -
Tab ved salg af mineralvandstapperi, Passugger, Schweiz -35 -
Restrukturering af salg og logistik i Carlsberg Danmark A/S - -66
Tab ved outsourcing af Carlsberg UK's servicering
af fadglsudstyr -81 -305
Fratreedelsesgodtggrelser vedrgrende Operational
Excellence programmerne -184 -58
Restrukturering, Carlsberg Italia -34 -65
Restrukturering, BBH -44 -
Restrukturering, Carlsberg Sverige - -86
Restrukturering, Carlsberg Deutschland - -250
Restrukturering, Carlsberg Serbia - -45
Nedskrivning af langfristede aktiver i forbindelse med
restrukturering i Carlsberg Polska - -54
Omkostninger i forbindelse med outsourcing af IT -22 -
@vrige restruktureringsomkostninger m.v. andre virksomheder -47 -86
| alt -1.865 -1.015
Seerlige poster, netto -636 -598
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7 Finansielle indteegter
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Renter 114 140
Udbytter 12 16
Markedsveaerdireguleringer, netto 35 -
Valutakursgevinster, netto - 100
Realiserede avancer ved salg af veerdipapirer 4 -
Kalkuleret forventet afkast pa aktiver i ydelsesbaserede
pensionsordninger 328 336
@vrige finansielle indteegter 11 19
| alt 504 611
8 Finansielle omkostninger
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Renter 942 925
Markedsveerdireguleringer, netto - 2
Valutakurstab, netto 164 -
Realiserede tab ved salg af veerdipapirer - 13
Nedskrivning af finansielle aktiver 3 1
Kalkuleret rente pa forpligtelser i ydelsesbaserede
pensionsordninger 328 323
@vrige finansielle omkostninger 81 163
| alt 1.518 1.427

Renter betalt til aktionserer udger 42 mio. kr. (2004: 19 mio. kr.).

@vrige finansielle omkostninger indeholder hovedsagelig betaling for etablering af kreditfaciliteter samt
gebyr for ikke udnyttet treek pa disse.

Valutakurstab, netto inkluderer tab pa 7 mio. kr. (2004: 7 mio. kr.) vedrgrende moneteere nettoaktiver i
lande med hyperinflation.
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Selskabsskat

2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Arets skat er sammensat séledes:
Aktuel skat af arets resultat 748 658
/Andring i udskudt skat i arets lgb -196 -262
Regulering af skat tidligere ar -111 -6
Arets skat i alt 441 390
Udskudt skat af egenkapitalposteringer 78 36
Skat af arets resultat 519 426
Afstemning af arets effektive skatteprocent:
Dansk skatteprocent 28,0% 30,0%
AEndring i dansk skatteprocent 0,5% -
Afvigelser i skatteprocent, udenlandske dattervirksomheder -2,3% -2,2%
Regulering af skat for tidligere ar 0,1% -0,8%
Kapitaliserede underskud vedrarende tidligere ar, netto 11,0% 3,1%
Ikke skattepligtige indteegter -3,7% -2,1%
Ikke fradragsberettigede omkostninger 5,4% 10,5%
Skat, associerede virksomheder 2,5% 3,4%
Seerlige poster -13,2% -18,1%
Andet 1,0% 3,7%
Arets effektive skatteprocent 29,3% 27,5%
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopggrelsen kan specificeres
saledes:
Skattemaessige underskud =277 -154
Immaterielle og materielle aktiver m.v. 159 -72
Udskudt skat indregnet i resultatopggrelsen -118 -226
Minoritetsinteresser
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Minoritetsinteressers andel af arets resultat vedrerer falgende
virksomheder:
BBH-gruppen 198 180
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad 72 73
dvrige -11 -11
| alt 259 242
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Resultat pr. aktie

2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Arets resultat 1.253 1.130
Minoritetsinteressers andel af koncernresultatet -259 -242
Carlsberg Breweries A/S' andel af arets resultat 994 888
Gennemsnitlig antal aktier 500 500
Gennemsnitlig antal egne aktier - -
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb 500 500
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt - -
Udvandet gennemsnitlig antal aktier i omlgb 500 500
Resultat pr. aktie (EPS) & 1.000 kr. 1.988 1.776
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) & 1.000 kr. 1.988 1.776
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Lan- og personaleomkostninger samt aflgnning af bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere

2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Lgnninger og vederlag 5.822 5.633
Fratreedelsesgodtgarelser 129 225
Omkostninger til social sikring 833 826
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 232 182
Pensionsomkostninger - ydelsesbaseret 221 201
Aktiebaseret vederlaeggelse 3 14
Andre personalegoder 145 104
| alt 7.385 7.185
2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Samlede lgn- og personaleomkostninger fordeles saledes pa resultatposter:

Produktionsomkostninger 1.983 1.991
Salgs- og distributionsomkostninger 4.111 3.841
Administrationsomkostninger 1.175 1.128
Seerlige poster, netto (restrukturering) 116 225
| alt 7.385 7.185

Der har i regnskabsaret i gennemsnit veeret beskaeftiget 30.336 (2004: 30.043) fuldtidsmedarbejdere
i gruppen, heraf 8.575 (2004: 7.874) i pro rata-konsoliderede virksomheder.

2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Aflgnning af ngglepersoner i ledelsen:
Moder- Andre Moder- Andre
selskabets ledende selskabets ledende
direktion medarbejdere direktion medarbejdere

Lenninger og vederlag - 20 - 18
Pension - 2 R
Aktiebaseret vederlaeggelse - - -
| alt - 22 - 21

Aflgnning af moderselskabets direktion indgéar i regnskabet for Carlsberg A/S.

Andre ledende medarbejdere udger ngglepersoner, der, direkte eller indirekte, har indflydelse p& og ansvar for
planleegning, gennemfarelse og kontrol af aktiviteterne i virksomheden. Gruppen er afgreenset til Senior Vice
Presidents og Vice Presidents tilknyttet Carlsbergs hovedkontor i Kgbenhavn, i alt 12 personer (2004: 11 personer).

Bestyrelsen i Carlsberg Breweries A/S har modtaget vederlag pa 0 mio. kr. (2004: 0 mio. kr.).
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Aktiebaseret vederleeggelse

For at tiltraekke, fastholde og motivere Carlsberg Breweries gruppens ngglemedarbejdere samt knytte deres interesser sammen med aktiongerernes, er der i
samarbejde med Carsberg A/S etableret et feelles aktieoptionsprogram. Direktionen er aflannet i Carlsberg A/S, mens der ikke er etableret aktieoptionsprogram for
Carlsberg Breweries gruppens bestyrelse.

12005 er der tildelt 171.750 aktieoptioner til 129 ngglemedarbejdere. Markedsvaerdien pa tildelingstidspunktet udger for disse optioner i alt 13 mio. kr. (2004: 15 mio.

kr. ). Hver aktieoption giver ret til keb af én B-aktie i Carlsberg A/S. Optionerne kan udelukkende afregnes i aktier (egenkapitalbaseret ordning).

Aktieoptionerne optjenes lgbende fra tildelingstidspunktet og tre ar frem. Aktieoptionerne kan farst udnyttes tre &r efter tildelingstidspunktet og senest otte ar efter
tildelingen. 1 tilfeelde af fratreeden kan en forholdsmeessig andel af optionerne udnyttes inden for en tidsfrist fra en maned til tre maneder. Endelig geelder der szerlige

bestemmelser ved pensionering, sygdom eller dgd samt ved aendringer af kapitalforholdene i Carlsherg A/S.

Den samlede omkostning for aktiebaseret aflenning udger 3 mio. kr. (2004: 14 mio. kr.), som er indregnet i resultatopggrelsen og indgar i lan- og
personaleomkostninger. Refusioner m.v. mellem Carlsberg A/S, Carlsberg Breweries A/S og dattervirksomheder i Carlsberg Breweries gruppen indregnes direkte pa

egenkapitalen.
Udnyttelses-
Udnyttelse Antal kurs
Tildelings Markedsveerdi Udlgb/
ar 31.12.05 Forste ar Sidste ar 01.01.05 Tildelt bortfald Udnyttet 31.12.05 Fast
(mio kr.)
2001 - 2004 2009 58.275 - - - 58.275 386,54
2002 2 2005 2010 53.550 - - - 53.550 323,82
2003 8 2006 2011 65.625 - 150 3.000 62.475 214,47
2004 13 2007 2012 176.663 - 18.455 10.683 147.525 268,39
2005 14 2008 2013 - 171.750 4.250 - 167.500 288,29
| alt 37 354.113 171.750 22.855 13.683 489.325
2005 2004
Gennem- Gennem-
snitlig ud- snitlig ud-
Antal nyttelseskurs Antal nyttelseskurs
Udestaende aktieoptioner pr. 1. januar 354.113 286,22 206.850 301,49
Tildelt 171.750 288,29 181.913 268,39
Udlgb/bortfald -22.855 271,74 -21.000 328,78
Udnyttet -13.683 256,27 -13.650 214,47
Udestaende aktieoptioner pr. 31. december 489.325 288,45 354.113 286,22
Til udnyttelse pr. 31. december 111.825 356,51 58.275 386,54

For udnyttede aktieoptioner udgjorde den gennemsnitlige aktiekurs pa udnyttelsestidspunktet 314 kr. (2004: 276 kr.).

Pr. 31. december 2005 I& udnyttelseskursen for udestdende aktieoptioner i intervallet 214,47 kr. til 386,54 kr. (2004: 214,47 kr. til 386,54 kr.), mens
den gennemsnitlige kontraktuelle restlgbetid udgjorde 5,8 &r (2004: 6,2 4r).

Markedsveerdien af aktieoptioner er baseret pd Black & Scholes formel til veerdianszettelse af call optioner med udgangspunkt i udnyttelseskursen.
Forudszetninger for beregningen af markedsveerdien pa tildelingstidspunktet for aktieoptioner tildelt i 2004 og 2005 fremgar af nedenstdende oversigt:

2005 2004
Markedsveerdi pr. option 74,27 81,51
Aktiekurs 291 281
Udnyttelseskurs 288,29 268,39
Volatilitet 27% 29%
Risikofri rente 3,1% 3,5%
Udbytterate 1,7% 1,8%
Forventet Igbetid 5,5 ar 5,5 ar

Den forventede Igbetid er fastsat med udgangspunkt i, at udnyttelsestidspunktet ligger i midten af udnyttelsesperioden.

Udnyttelseskursen beregnes som et gennemsnit af kursen p& Kebenhavns Fondsbers af Carlsberg A/S B-aktier de farste fem bgrsdage efter
offentliggerelse af &rsregnskabsmeddelelse, der af Carlsberg A/S fglger umiddelbart efter tildelingen af optionerne.

Den forventede volatilitet er opgjort pa grundlag af den historiske volatilitet i Carlsberg A/S B-aktie for de seneste to &r.

Den risikofrie rente er fastsat som statsobligationsrenten pa den aktuelle Igbetid, mens udbytteraten er beregnet som 5 kr. pr. aktie pr. ar divideret med aktiekursen.
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2005
mio. kr.
Andre
imma-
Vare- terielle Forud-
Goodwill* maerker 2 aktiver ® betalinger I alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2005 6.803 842 1.378 124 9.147
Tilgang i arets lgb 1.800 - 158 50 2.008
Afgang i arets lgb -465 -6 -299 - -770
Valutakursreguleringer, m.v. 275 7 39 - 321
Overfarsler -6 - 130 -120 4
Kostpris pr. 31. december 2005 8.407 843 1.406 54 10.710
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2005 - 66 841 - 907
Valutakursreguleringer, m.v. - 1 -7 - -6
Afskrivninger i arets lgb - 11 231 - 242
Nedskrivninger i arets lgb 737 - 105 - 842
Afgang i arets lgb - -4 -267 - -271
Afgang af goodwill fuldt nedskrevet i aret -465 - - - -465
Overfarsler 3 - -7 - -4
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2005 275 74 896 - 1.245
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2005 8.132 769 510 54 9.465
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Afskrivninger i arets lgb er indeholdt i fglgende:
Produktionsomkostninger 5 4
Salgs- og distributionsomkostninger 45 52
Administrationsomkostninger 192 188
| alt 242 244
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Immaterielle aktiver
2004
mio. kr.

Andre
imma-
Vare- terielle Forud-
Goodwill* meerker 2 aktiver ® betalinger I alt
Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar 2004 4.822 444 960 165 6.391
Tilgang i arets lgb 2.141 417 234 128 2.920
Afgang i rets lgb -101 -8 -200 - -309
Valutakursreguleringer, m.v. -50 -1 -1 - -52
Overfarsler -9 -10 385 -169 197
Kostpris pr. 31. december 2004 6.803 842 1.378 124 9.147

Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2004 - 63 587 - 650
Afgang i rets lgb - - -184 - -184
Afskrivninger i &rets lgb - 13 231 - 244
Overfarsler - -10 207 - 197
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2004 - 66 841 - 907
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2004 6.803 776 537 124 8.240

I goodwill er i 2005 indregnet tilgang ved kab af minoritetsaktieposter, som kan blive reduceret med op til 187 mio. kr. i perioden indtil

udgangen af 2007.

Varemaerker, der har en ikke definerbar brugstid, og som derfor ikke afskrives, indgar pr. 31. december 2005 med 670 mio kr. (2004:
665 mio kr). Veerdien af disse varemzerker sikres og udbygges lgbende gennem markedsfaring.

Den regnskabsmaessige veerdi af andre immaterielle aktiver pr. 31. december 2005 omfatter bl.a. aktiveret software 290 mio. kr. (2004:

357 mio. kr.) og leveringsrettigheder til gl 106 mio. kr. (2004:123 mio. kr.)

Omkostninger til forskning og udvikling pa i alt 42 mio. kr. (2004: 39 mio. kr.) er omkostningsfert.
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Immaterielle aktiver

Goodwill og varemaerker

Gruppen foretager veerdiforringelsestest af gruppens pengestrgmsfrembringende enheder baseret pa den ledelsesmaessige struktur.
Den interne gkonomistyring foretages som udgangspunkt p& landeniveau.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker med ikke definerbar brugstid udger for gruppens pengestrgmsfrembringende
enheder opsummeret pd segmentniveau pr. 31. december:

2005

mio. kr.
Goodwill Varemeerker | alt %
Vesteuropa 4.206 670 4.876 55%
BBH-gruppen (50%) 1.717 - 1.717 20%
@steuropa ekskl. BBH 1.118 - 1.118 13%
Asien 1.091 - 1.091 12%
| alt 8.132 670 8.802 100%
2004

mio. kr.
Goodwill Varemeerker | alt %
Vesteuropa 4.379 665 5.044 67%
BBH-gruppen (50%) 424 - 424 6%
@steuropa ekskl. BBH 1.481 - 1.481 20%
Asien 519 - 519 7%
| alt 6.803 665 7.468 100%

Generelle forudsaetninger:

Gruppen har pr. 31. december 2005 foretaget veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker med
ikke definerbar brugstid. Veerdiforringelsestests gennemfares arligt i 4. kvartal pa basis af de af direktionen og bestyrelsen godkendte
budgetter og forretningsplaner samt gvrige forudsaetninger.

Ved veerdiforringelsestesten for pengestramsfrembringende enheder sammenholdes genindvindingsvaerdien, svarende til den
tilbagediskonterede veerdi af den forventede fremtidige frie pengestram, med den regnskabsmaessige veerdi af de enkelte
pengestremsfrembringende enheder.

Forventet fremtidig fri pengestrgm baseres pé budgetter og forretningsplaner for rene 2006-2008 og fremskrivninger for efterfalgende
ar. Veesentlige parametre er omsaetningsudvikling, EBIT-margin, fremtidige anlaegsinvesteringer samt veekstforventninger for arene
efter 2008.

Budgetter og forretningsplaner for arene 2006 - 2008 er baseret pa konkrete fremtidige forretningsmaessige tiltag, hvori risici i de
veesentlige parametre er vurderet og indregnet i de fremtidige forventede fri pengesteamme. Fremskrivninger efter 2008 er baseret pa
generelle forventninger. Terminalvaerdien for perioden efter 2008 fastsaettes under hensyntagen til generelle veekstforventninger inden
for bryggeribranchen. Veekstraterne forudseettes ikke at overstige den langsigtede gennemsnitlige veekstrate for gruppens enkelte
geografiske segmenter, og udggr gennemsnitligt for Vesteuropa 0,5%, for @steuropa inklusive BBH 1,5% og for Asien 2,5%.

De anvendte diskonteringssatser til beregning af genindvindingsvaerdien er for skat, og afspejler den risikofrie rente med tilleeg af
specifikke risici i de enkelte geografiske segmenter. Diskonteringssatsen for de enkelte segmenter udger for Vesteuropa 3,5%-5,5%,
for BBH-gruppen 8%, for @steuropa 5,5%-11% og for Asien 4%-11%. | de anvendte pengestramme, er taget hgjde for de fremtidige
risici knyttet hertil, hvorfor sddanne risici ikke er tillagt i de anvendte diskonteringssatser.
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Immaterielle aktiver

Vesteuropa er kendetegnet ved vigende volumener og hard konkurrence, hvilket ger det ngdvendigt Igbende at optimere
omkostningsstrukturer og kapitalanvendelse. For Vesteuropa forventes en marginalt stigende nettoomseetning i budgetperioden, mens
igangveerende Excellence-programmer samt allerede foretagne restruktureringer i vaesentlige lande forventes at medvirke til en
forbedret EBIT-margin. For Vesteuropa forventes pa kort og mellemlang sigt anleegsinvesteringer under afskrivningsniveauet, hvilket
ligeledes vil pavirke de frie pengestrgmme positivt.

BBH-gruppen kendetegnes ved savel veekst i markedet som stigende markedsandele, bl.a. drevet af veesentlige investeringer i
markedsfaring. Der forventes stigende nettoomsaetning i BBH-gruppen, medens EBIT-marginen forventes at vaere konstant eller svagt
stigende. Projektet, der sigter mod operationel integration af de russiske aktiviteter er igangsat, og ventes at gge rentabiliteten
yderligere i de russiske aktiviteter.

@steuropa ekskl. BBH tilhgrer gruppens veekstmarkeder og der ventes savel stigende nettoomsaetning som stigende EBIT-margin.
Gruppens Excellence-programmer samt produktinnovation ventes at medvirke til forbedret indtjening, mens de frie pengestremme i de
kommende &r vil veere preeget af ggede anlaegsinvesteringer.

Asien, der er gruppens tredje vaekstomrade, venter ligeledes stigende nettoomsaetning samt stigende EBIT-margin. Introduktionen af
Carlsberg Chill i 2005 forventes at bidrage vaesentligt til denne udvikling.

Nedskrivninger:
P& baggrund af foretagne veerdiforringelsestests er der foretaget en nedskrivning af goodwill p& 737 mio. kr. (2004: 0 mio kr.)
veesentligst vedrgrende gruppens aktiviteter i Turk Tuborg og Carlsberg Italia.

Nedskrivning i Tiirk Tuborg er forarsaget af forveerrede forretningsbetingelser veesentligst i forbindelse med lgbende afgiftsforhgjelser,
mens nedskrivning i Carlsberg Italia skyldes sveere markedsvilkar pa et faldende marked, og dermed lavere forventninger til den
fremtidige indtjening.

Nedskrivningerne er indregnet under szerlige poster i resultatopggrelsen og indgar i segmenterne @steuropa ekskl. BBH (Turk Tuborg)
og Vesteuropa (Carlsberg Italia).

P& baggrund af foretagne veerdiforringelsestests er der pr. 31. december 2005 ikke fundet grundlag for yderligere nedskrivning af
goodwill og varemaerker med ikke definerbar brugstid. Det er ligeledes ledelsens vurdering, at sandsynlige andringer i de omtalte
vaesentlige parametre ikke vil medfare, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemeerker med ikke definerbar brugstid vil
overstige genindvindingsveerdien.
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2005
mio. kr.
Anlaegs-
Tekniske Andre anleeg, aktiver
Grunde og anleeg og driftsmateriel under
bygninger maskiner og inventar® udfgrelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2005 11.637 20.191 8.267 821 40.916
Tilgang ved kgb af virksomheder 67 50 66 34 217
Afgang ved salg af virksomheder - - -8 - -8
Tilgang i arets lgb 165 777 756 1.107 2.805
Afgang i arets lgb -298 -525 -1.066 -8 -1.897
Valutakursreguleringer, m.v. 315 738 220 51 1.324
Overfarsler til aktiver bestemt for salg -32 - - - -32
Overfarsler 216 588 235 -961 78
Effekt af hyperinflationsregulering 55 69 34 5 163
Kostpris pr. 31. december 2005 12.125 21.888 8.504 1.049 43.566
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2005 3.727 12.209 5.679 10 21.625
Tilgang ved kgb af virksomheder 9 14 32 - 55
Afgang ved salg af virksomheder - - -8 - -8
Afgang i arets lgb -140 -483 -906 -10 -1.539
Valutakursreguleringer, m.v. 86 356 152 - 594
Afskrivninger i arets lgb 327 1.286 918 - 2.531
Nedskrivninger i &rets lgb 24 176 9 - 209
Overfarsler til aktiver bestemt for salg -10 - - - -10
Overfarsler 10 19 53 - 82
Effekt af hyperinflationsregulering 7 39 1 - 47
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2005 4.040 13.616 5.930 - 23.586
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2005 8.085 8.272 2.574 1.049 19.980
Heraf finansielt leasede aktiver?:
Kostpris - 126 60 - 186
Af- og nedskrivninger - -49 -55 - -104
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2005 - 77 5 - 82
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver
stillet til sikkerhed for 1an 366 25 - - 391
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Arets afskrivninger er indeholdt i:
Produktionsomkostninger 1.661 1.600
Salgs- og distributionsomkostninger 709 729
Administrationsomkostninger 161 193
| alt 2.531 2.522
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15 Materielle aktiver
2004
mio. kr.
Anlaegs-
Tekniske Andre anleeg, aktiver
Grunde og anleeg og driftsmateriel under
bygninger maskiner og inventar® udfgrelse alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2004 10.121 17.849 8.184 720 36.874
Tilgang ved kgb af virksomheder 1.354 2.008 923 79 4.364
Afgang ved salg af virksomheder -127 -224 -17 -16 -384
Tilgang i arets lgb 171 807 852 1.207 3.037
Afgang i arets lgb -352 -677 -2.039 -82 -3.150
Valutakursreguleringer, m.v. 45 -137 55 -9 -46
Overfarsler til aktiver bestemt for salg -80 - - - -80
Overfarsler 464 414 238 -1.078 38
Effekt af hyperinflationsregulering 41 151 71 - 263
Kostpris pr. 31. december 2004 11.637 20.191 8.267 821 40.916
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2004 3.173 10.332 5.168 8 18.681
Tilgang ved kgb af virksomheder 381 1.210 656 - 2.247
Afgang ved salg af virksomheder -16 -48 -13 - =77
Afgang i arets lgb -158 -583 -1.215 - -1.956
Valutakursreguleringer, m.v. - -86 43 2 -41
Afskrivninger i arets lgb 313 1.226 983 - 2.522
Nedskrivninger i arets lgb 36 26 1 - 63
Overfarsler til aktiver bestemt for salg -54 - - - -54
Overfarsler 34 6 8 - 48
Effekt af hyperinflationsregulering 18 126 48 192
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2004 3.727 12.209 5.679 10 21.625
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2004 7.910 7.982 2.588 811 19.291
Heraf finansielt leasede aktiver *:
Kostpris 12 109 41 - 162
Af- og nedskrivninger -1 -33 -18 - -52
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2004 11 76 23 - 110
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver
stillet til sikkerhed for 1an 415 205 5 7 632

! Andre anleeg, driftsmateriel og inventar omfatter rullende materiel som f.eks biler og lastbiler, fadglsanlaeg og kalere, returemballage og

kontorinventar.

2 Leasingaktiver med en regnskabsmaessig veerdi p& i alt 82 mio. kr. (2004: 110 mio. kr.) ligger il sikkerhed for leasinggaeld i alt 134 mio. kr.

(2004: 145 mio. kr.).
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 1.279 1.134
Tilgang i arets lgb 1.072 117
Afgang i arets lgb =727 -121
Valutakursreguleringer, m.v. 223 40
Overfgrsler til aktiver bestemt for salg -41 -
Overfgrsler til vaerdipapirer ! -755 -
Overfarsler -10 109
Kostpris pr. 31. december 1.041 1.279
Veerdireguleringer:
Veerdireguleringer pr. 1. januar 307 309
Afgang i arets lgb -507 -37
Udbytter -79 -63
Andel af arets resultat efter skat 225 209
Valutakursreguleringer, m.v. 84 -102
Overfgrsler 10 -9
Veerdireguleringer pr. 31. december 40 307
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 1.081 1.586
2005
mio. kr.
Hovedtal for associerede virksomheder: Gruppens andel
Arets
resultat
Forpligtelser Ejerandel  efter skat Egenkapital
Hite Brewery Co. Ltd., Seoul, Korea* - 116 -
Lao Brewery Co. Ltd, Vientiane, Laos? - 25% 20 -
Associerede virksomheder, Kina 370 30%-34,5% 37 538
@vrige 2.615 52 543
225 1.081

: Salg af aktier i Hite Brewery har nedbragt ejerandelen til 13,1%, hvorfor resterende aktier er overfgrt til vaerdipapirer.
2 Lao Brewery indregnes som pro rata-konsolideret virksomhed fra 1. november 2005 efter kab af yderligere 25%.
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2004
mio. kr.
Hovedtal for associerede virksomheder: Gruppens andel
Arets
Netto- Arets resultat resultat
omseetning efter skat Aktiver  Forpligtelser Ejerandel  efter skat Egenkapital
Hite Brewery Co. Ltd., Seoul, Korea 4518 536 9.719 4.927 25% 134 1.152
Lao Brewery Co. Ltd, Vientiane, Laos 207 84 201 17 25% 21 87
Associerede virksomheder, Kina 186 18 545 28 30% 4 124
@vrige 2.294 134 3.583 2.719 50 223
209 1.586
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Markedsveerdi af kapitalandele i bgrsnoterede associerede virksomheder:
Hite Brewery Co. Ltd., Seoul, Korea - 2.154
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka 57 36
| alt 57 2.190

Carlsberg Breweries gruppen har mindre investeringer i virksomheder, hvor gruppen ikke har mulighed for at udgve betydelig indflydelse, hvorfor disse

investeringer er klassificeret som veerdipapirer.
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17 Veerdipapirer

2005 2004
mio. kr. mio. kr.

Veerdipapirer indgar som falger i balancen:
Langfristede aktiver 2.641 595
Kortfristede aktiver 109 7
| alt 2.750 602

Typer af veerdipapirer:

Bgrsnoterede aktier 2.620 252
Unoterede aktier 130 350
| alt 2.750 602

Veerdipapirer under kortfristede aktiver forventes realiseret indenfor et ar fra balancedagen.

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

Der er solgt aktier i unoterede virksomheder med et tab pa 1 mio. kr. (2004: 0 mio. kr.).
Regnskabsmaessig veerdi pa salgstidspunktet var 9 mio. kr. (2004: 0 mio. kr.).
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18 Tilgodehavender

2005 2004
mio. kr. mio. Kr.
Tilgodehavender indgar som fglger i balancen:

Tilgodehavender fra salg 5.979 6.261
Andre tilgodehavender 2.989 1.330
Kortfristede tilgodehavender i alt 8.968 7.591
Langfristede tilgodehavender 1.235 1.290

| alt 10.203 8.881

Tilgodehavender fra salg bestar af fakturerede varer og ydelser samt kortfristede udlan til kunder i

restaurationsbranchen.

Andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende moms, udlan til associerede virksomheder, renter og
andre finansielle tilgodehavender. Pr. 31. december 2005 indgar tilgodehavende fra salg af aktier i

Hite Brewery Co. Ltd. med 1.928 mio. kr.

Langfristede tilgodehavender er hovedsageligt udlan til restaurationsbranchen der forfalder mere end

et ar fra balancedagen, heraf forfalder 259 mio. kr. (2004: 259 mio. kr.) mere end 5 ar fra

balancedagen.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.

Tilgodehavender efter oprindelse:
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.417 5.553
Udlan til associerede virksomheder 209 555
Udlan til restaurationsbranchen 1.712 1.953
Markedsveerdi af sikringsinstrumenter 24 23
@vrige tilgodehavender 2.841 797
| alt 10.203 8.881

Tilgodehavender fra salg og udlan er vist netto efter nedskrivninger til imgdegaelse af tab med
henholdsvis 564 mio. kr. (2004: 497 mio. kr.) og 282 mio. kr. (2004: 48 mio. kr.). | resultat for aret er
indregnet en omkostning pa 130 mio. kr. (2004: 106 mio. kr.).

Udlan til associerede virksomheder relaterer sig hovedsagelig til Baltic Beverages Holding AB. Udlan
til restaurationsbranchen er koncentreret i England, Tyskland og Schweiz, med et stort antal
debitorer. Udlanene er i al veesentlighed sikret ved forskellige former for sikkerhedsstillelse.
Herudover er der ingen koncentrationer af kreditrisiko.

Udlan til restaurationsbranchen indgar pa balancen til amortiseret kostpris. Ved diskontering af
pengestramme med de aktuelle renter pa balancedagen udggr markedsveerdien af udlanene 1.790
mio. kr. (2004: 1.903 mio. kr.). For gvrige tilgodehavender svarer markedsveaerdien i al vaesentlighed
til den regnskabsmeessige veerdi.

2005 2004
% %

Den gennemsnitlige forrentning er:
Udlan til associerede virksomheder 3,4% 3,5%
UdIan til restaurationsbranchen 7,8% 7.2%
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19 Varebeholdninger
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Ravarer og hjeelpematerialer 1.235 1.222
Varer under fremstilling 217 249
Feerdigvarer 1.414 1.412
| alt 2.866 2.883
20 Likvide beholdninger
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Kontanter og indestaende pa bankkonti 2.115 1.742
Let omszettelige veerdipapirer med Igbetid under tre maneder 5 3
| alt 2.120 1.745
| pengestrgmsopgarelsen er treek pa kassekredit modregnet i likvider:
Likvide beholdninger 2.120 1.745
Treek pa kassekredit -298 -258
Likvider, netto 1.822 1.487
Heraf likvide beholdninger deponeret til sikkerhed 313 349

Kortfristede aftaleindskud i banker udger 1.495 mio. kr. (2004: 1.090 mio. kr.). Den gennemsnitlige rente
pa disse aftaleindskud er 5,1% (2004: 2,7%) og den gennemsnitlige |Igbetid er 67 dage (2004: 43 dage).

De pro rata-konsoliderede virksomheders andel af de likvide beholdninger fremgar af note 32.
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22

Aktiver bestemt for salg og forpligtelser vedrgrende disse

2005 2004
mio. Kkr. mio. Kr.
Aktiver bestemt for salg bestar af:
Individuelle aktiver:
Materielle aktiver 77 63
Finansielle aktiver 42 -
| alt 119 63
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg:
Udskudt skat 10 -
| alt 10 -

Aktiver bestemt for salg vedrgrer primaert depoter, der afhaendes som led i effektiviseringen af
distributionsnettet i Danmark og Schweiz. Identifikationen af og forhandlinger med kabere er
pabegyndt, og der forventes derfor indgaet salgsaftaler i 2006.

Salgspriserne forventes at overstige den regnskabsmaessige veaerdi af aktiver bestemt for salg, hvorfor
resultatopgarelsen ikke er pavirket af nedskrivninger.

Avance ved salg af aktiver bestemt for salg er indregnet i resultatopggrelsen og indgar i posten andre
driftsindteegter, netto.
Aktiekapital

Aktiekapitalen udggr 500 mio. kr., fordelt pa aktier & 1.000 kr. og multipla heraf. Ingen aktier er tillagt seerlige
rettigheder. Aktiekapitalen ejes af Carlsberg A/S, Kgbenhavn, Danmark.

Aktiekapitalen blev i 2001 forhgjet med 200 mio. kr. ved kontant/apportindskud. Herudover er kapitalen ikke
forhgjet de seneste ar.

Carlsberg Breweries A/S indgér i koncernregnskabet for Carlsberg A/S.
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Kortfristede lan:
Kortfristet del af langfristede lan 583 403
Lan fra pengeinstitutter 2.977 1.273
Leasingforpligtelser 40 41
Lan fra aktionaerer 2.425 1.665
Andre kortfristede 1&n 724 1.389
| alt 6.749 4.771
Langfristede 1an:
Obligationslan 8.776 8.662
Prioritetslan 370 402
Lan fra pengeinstitutter 4.756 4,582
Leasingforpligtelser 94 104
Andre langfristede 1an 675 697
| alt 14.671 14.447

Ovenstaende lan til markedsveerdier udger 21.951 mio. kr.ved udgangen af 2005 (2004: 19.721 mio kr.)

Resterende tid til forfald for den langfristede geeld: 2005
mio. kr.

1-2 &r 2-3ar 3-4a&  45ar >5ar

Obligationslan 3.943 - - - 4.833
Prioritetslan 3 12 202 0 153
Lan fra pengeinstitutter 467 43 31 4.210 5
Leasingforpligtelser 86 8 0 0 -
Andre langfristede 1an 18 328 - 329 -
| alt 4.517 391 233 4.539 4.991
2004

mio. kr.

1-2 &r 2-3ar 3-4ar 4-5ar >5ar

Obligationslan - 3.985 - - 4.677
Prioritetslan 16 7 13 212 154
Lan fra pengeinstitutter 1.928 155 14 2.258 227
Leasing forpligtelser 33 22 22 15 12
Andre langfristede 1an 468 - 229 - -

| alt 2.445 4.169 278 2.485 5.070
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Renterisikoen pa den langfristede Iantagning pr. 31. december:

2005
Gennem- Regn-
snitlig skabs-
effektiv Rente- maessig Risiko efter
Obligationslan Rente rente binding veerdi Renterisiko evt. afdaekning
GBP 250 mio. med udlgb 12. december 2011 Fast 6,63% >5ar 2.665 Markedsveerdi Fast EUR, 5,43%
GBP 200 mio. med udlgb 26. februar 2013 Fast 7,01% >5ar 2.169 Markedsveerdi Fast GBP, 7,01%
EUR 500 mio. med udlgb 5.juli 2007 Fast 5,63% 1-2 &r 3.832 Markedsvaerdi Fast EUR, 5,63%
RUB 1 mia. med udlgb november 2007 Fast 8,75% 1-2 &r 110 Markedsveerdi Fast RUB, 8,75%
| alt Fast 6,31% 8.776
Gennem- Regn-
snitlig skabs-
effektiv maessig
Prioritetslan Renterisiko rente veerdi Forfald malt fra balancedagen
1-2a&r 2-3ar 3-4 ar 4-5 ar >5ar
Variabelt forrentede Pengestrgm 2,67% 153 - - - - 153
Fastforrentede Markedsveaerdi 6,22% 217 3 12 202 - -
| alt 4,75% 370 3 12 202 - 153
De variabelt forrentede Ian har fastszettelse af ny rente i marts 2006.
Valutafordeling af 18n far og efter finansielle instrumenter Naeste rentefastseettelse
Oprindelig Efter
hovedstol swap 2006 2007 2008 2009 2010 2011-
CHF 1.445 2.248 806 3 3 1.436 - -
DKK 2.863 1.739 1.506 3 4 202 24 -
EUR 7.226 8.526 1.943 -0 5 0 3.845 2.733
GBP 4.835 2.104 -0 - - - - 2.104
NOK 521 691 691 - - - - -
PLN 559 554 540 2 2 2 2 6
RUB 158 612 48 337 - - 227 -
SEK 63 214 214 - - - - -
usD 3.314 2.541 2.451 47 - 31 12 -
Andre 150 2.191 2.153 - 38 - - -
| alt 21.134 21.420 10.352 392 52 1.671 4.110 4.843
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24 Pensioner og lignende forpligtelser
Gruppens virksomheder har forskellige pensions- og fratreedelsesordninger som er tilpasset arbejdsmarkedsforholdene i de
enkelte lande.

Ca. 50% af gruppens pensionsomkostninger vedrgrer bidragsbaserede ordninger, som ikke forpligter virksomheden ud over de
indbetalte bidrag.

De resterende ordninger er ydelsesbaserede, hvoraf der til hovedparten er tilknyttet aktiver i selvsteendige medarbejderfonde,
herunder Schweiz, Norge, England og Hong Kong.

| Tyskland, Sverige og Italien m.fl. er der ikke tilknyttet aktiver til forpligtelsen. Disse udger 14% af den samlede
bruttoforpligtelse.

De ydelsesbaserede ordninger sikrer de omfattede medarbejdere en pension baseret pa slutlen.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Ydelsesbaserede ordninger indgar i balancen saledes:
Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser 2.037 1.869
Pensionsaktiver 21 -
Nettoforpligtelse 2.016 1.869
Opgarelse af nettoforpligtelse:
Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 6.940 6.408
Markedsveerdi af ordningernes aktiver -6.105 -5.604
835 804
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.101 1.005
Ikke indregnede aktiver som fglge af begraensning i aktivloftet 80 60
Indregnet nettoforpligtelse 2.016 1.869
Opgarelse af den totale forpligtelse:
Nutidsveerdi af ordninger med tilknyttede aktiver 6.940 6.408
Nutidsveerdi af ordninger uden tilknyttede aktiver 1.101 1.005
Forpligtelser i alt 8.041 7.413
Udvikling i forpligtelser:
Forpligtelser i alt 1. januar 7.413 7.022
Periodens pensionsomkostninger 221 210
Kalkuleret renteomkostning 328 323
Aktuarmaessigt tab 411 11
Udbetalte ydelser -441 -496
/AEndring i pensionsbetingelser og indfrielser - -241
Tilgang ved kab af virksomheder 1 563
Valutakursregulering af udenlandske enheder 108 21
Forpligtelser i alt 31. december 8.041 7.413
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Udvikling i ordningernes aktiver:
Markedsveerdi af aktiver 1. januar 5.604 5.735
Kalkuleret forventet afkast 328 336
Aktuarmeessig gevinst/tab 264 -22
Indbetalinger til ordningerne 203 218
Udbetalte ydelser -358 -452
Udbetalt ved indfrielser -16 -232
Valutakursregulering af udenlandske enheder 80 21
Markedsveerdi af aktiver 31. december 6.105 5.604
Gruppen forventer at indbetale 162 mio. kr. til ordningernes aktiver i 2006.
Faktisk afkast pa aktiverne kan opgares som fglger:
Kalkuleret forventet afkast 328 336
Aktuarmeessig gevinst/tab 264 -22
Faktisk afkast 592 314
2005 2004
Fordeling af pensionsaktiver: mio. kr. % mio. kr. %
Aktier 2.077 34 1.906 34
Obligationer og andre veerdipapirer 3.044 50 2.760 49
Fast ejendom 779 13 647 12
Likvider 205 3 291 5
| alt 6.105 100 5.604 100
| pensionsaktiverne indgar ikke aktier i eller ejendom benyttet af gruppevirksomheder.
2005 2004
Veegtet Veegtet
Anvendte forudsaetninger: Spaend gennemsnit Spaend gennemsnit
Diskonteringsrente 3,3-55% 4,1% 3,5-6,0% 4,5%
Forventet afkast pa ordningernes aktiver 4,3-85% 5,9% 4,8-8,4% 6,1%
Fremtidig stigningstakt i lgn 15-40% 2,4% 15-45% 2,4%
Fremtidig stigningstakt i pension 0,5-3,0% 1,8% 0,5-35% 1,8%

Udgangspunktet for fastsaettelsen af det forventede afkast pa ordningernes aktiver er en obligationsinvestering med lav risiko.
Afkastsatsen gges afhaengig af ordningens beholdning af aktier og ejendomme, der forventes at give hgjere afkast, men

reduceres for den ggede risiko pa disse investeringer.
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Resultatfart:

Pensionsomkostninger vedr. det aktuelle regnskabsar 221 210

Kalkuleret forventet afkast pa aktiver -328 -336

Kalkuleret renteomkostning pa forpligtelser 328 323

/AEndring i pensionsbetingelser og indfrielser - -9

Resultatfgrt i alt 221 188

Fordeling af omkostning i resultatopgerelsen:

Produktionsomkostninger 48 51

Salgs- og distributionsomkostninger 136 122

Administrationsomkostninger 34 27

Andre driftsindteegter - -9

Seerlige poster (restrukturering) 3 10

Personaleomkostninger i alt, jf. note 12 221 201

Finansielle indtaegter -328 -336

Finansielle omkostninger 328 323

| alt 221 188

Indregnet pa egenkapitalen:

Indregnet pr. 1. januar -19 -
Aktuarmaessigt tab i perioden -147 -33
Effekt af begraensning ved aktiv loftet -20 14
Valutakursregulering af udenlandske enheder 1 -
| alt indregnet i perioden pa egenkapitalen -166 -19

Indregnet pr. 31. december -185 -19

Heraf akkumuleret aktuarmaessig gevinst/tab -180 -33

Femarsoversigt (fra 1. januar 2004):

Forpligtelser 8.041 7.413

Aktiver -6.105 -5.604

Uafdeekket 1.936 1.809

Erfaringsregulering pa forpligtelser pr. 31. december -96 -26

Erfaringsregulering pa aktiver pr. 31. december 242 -22



Carlsberg Breweries - gruppen

Noter

25

Udskudte skatteaktiver og udskudt skat
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Udskudt skat pr. 1. januar, netto 705 377
Valutakursreguleringer 3 27
Regulering vedrgrende tidligere ar 137 151
Tilgang ved kgb af virksomheder, netto 1 412
Indregnet pa egenkapitalen -78 -36
Indregnet i resultatopggrelsen -118 -226
650 705
Heraf overfart til aktiver bestemt for salg -10 -
Udskudt skat pr. 31. december, netto 640 705
Der kan specificeres saledes:
Udskudt skat 1.522 1.555
Udskudte skatteaktiver 882 850
Udskudt skat pr. 31. december, netto 640 705
Specifikation af udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31. december:
2005 2004 2005 2004
mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Udskudte skatteaktiver Udskudt skat
Immaterielle aktiver 91 125 381 718
Materielle aktiver 131 254 1.699 1.258
Kortfristede aktiver 131 153 27 47
Hensatte forpligtelser og pensioner 414 363 39 43
Markedsveerdireguleringer 23 - 73 32
Skattemaessige underskud m.v. 887 629 108 131
| alt far modregning 1.677 1.524 2.327 2.229
Modregning -795 -674 -795 -674
| alt efter modregning 882 850 1.532 1.555
Overfort til aktiver bestemt for salg - - -10 -
Udskudte skatteaktiver og udskudt skat pr. 31.
december 882 850 1.522 1.555
Der forventes anvendt/afviklet sdledes:
Indenfor 12 maneder efter balancedagen 176 131 189 105
Senere end 12 maneder efter balancedagen 706 719 1.333 1.450
| alt 882 850 1.522 1.555

Af de indregnede udskudte skatteaktiver udggr 432 mio. kr. (2004: 588 mio. kr.) skattemeessige underskud til
fremfersel, hvor realisation heraf er baseret pa en fremtidig positiv skattepligtig indkomst ud over realisation
af udskudte skatteforpligtelser, og hvor de enkelte selskaber har haft underskud i enten 2004 eller 2005.

Skatteaktiver som ikke er indregnet udggar 719 mio. kr. (2004: 437 mio. kr.), og vedrgrer primaert
skattemaessige underskud som ikke forventes udnyttet inden for en overskuelig fremtid. Visse af de
skattemaessige underskud udlgber i perioden 2006 til 2011.

Der er ikke beregnet udskudt skat af midlertidige forskelle relateret til kapitalandele i dattervirksomheder,
associerede virksomheder og joint ventures, da kapitalandelene ikke forventes afhaendet indenfor en
overskuelig fremtid.

| BBH-gruppen er der indregnet udskudt skat pa 56 mio. kr af optjent overskud, der planlzegges udloddet, idet
der paleegges 5% skat ved udlodningen. For gvrige dattervirksomheder, hvor det samme ger sig geeldende,
vil en eventuel udlodning af optjent overskud, ikke medfgre en veesenlig skatteforpligtelse pa baggrund af den
nuveerende skattelovgivning
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26 Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser til restrukturering i alt 379 mio. kr. omfatter primaert restruktureringer i forbindelse med
Operational Excellence-programmer, restrukturinger i Carlsberg Deutschland (relateret til overtagelsen i
2004), Carlsberg Italia og BBH.

Forpligtelserne er opgjort pa baggrund af deltaljerede planer, som er offentliggjort overfor de bergrte parter, og
omfatter primaert omkostninger til fratraedelsesgodtgarelser til opsagte medarbejdere.

@vrige hensatte forpligtelser i alt 367 mio. kr. omfatter primzaert henseettelse til tab ved Carlsberg UK's
outsourcing af servicering af fadglsudstyr, retssag i Tirk Tuborg vedrgrende tilbageholdte glafgifter,
garantiforpligtelser, medarbejderforpligtelser udover pensioner samt Igbende tvister og retssager m.v.

2005 2004
Mio. kr. Mio. kr.
Restruk-
turering Dvrige | alt | alt
Forklaring af udvikling i hensatte forpligtelser:
Balance pr. 1. januar 594 46 640 350
Hensat i perioden 265 279 544 584
Forbrug i perioden -402 -18 -420 -325
Tilbagefarsel af uudnyttede henseettelser -60 -3 -63 -39
Tilgang ved kgb af virksomheder - 7 7 94
Afgang ved salg af virksomheder - -1 -1 -35
Overfgrsler -11 59 48 13
Valutakursreguleringer m.v. -7 -2 -9 -2
Balance pr. 31. december 379 367 746 640
Hensatte forpligtelser indgar som faglger i balancen:
Langfristede hensatte forpligtelser 70 115 185 159
Kortfristede hensatte forpligtelser 309 252 561 481
| alt 379 367 746 640

De langfristede hensatte forpligtelser forfalder indenfor 2 ar fra balancedagen.
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Anden gzeld indgar som falger i balancen:
Langfristede forpligtelser 65 18
Kortfristede forpligtelser 4.818 4.502
| alt 4.883 4.520
Anden geeld efter oprindelse:
Skyldig moms og afgifter 1.726 1.660
Skyldige personaleomkostninger 991 934
Skyldige renter 266 270
Markedsveerdi af sikringsinstrumenter 605 633
Geeld vedrgrende kgb af virksomheder 118 16
Geeld til associerede virksomheder 6 21
Periodeafgreensningsposter 98 79
Andre skyldige omkostninger m.v. 1.073 907
| alt 4.883 4.520
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Regulering for ikke-kontante poster:
Afskrivninger 2.773 2.766
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder -225 -209
Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver -115 -61
Amortisering af udlan til restaurationsbranchen, m.v. 215 136
| alt 2.648 2.632
AEndring i driftskapital:
Varebeholdninger 93 -42
Tilgodehavender 295 1.380
Leverandgrgaeld og anden geeld 281 -792
Pensionsforpligtelser og andre forpligtelser vedrgrende primaer drift 208 -72
Regulering af ikke realiserede valutakursgevinster/-tab 63 -33
| alt 940 441
Aktioneerer i Carlsberg Breweries A/S:
Udbytte til aktioneerer -750 -3.300
Lan fra aktiongerer 760 1.660
| alt 10 -1.640
Minoriteter:
Kgb af minoritetsinteresser -1.387 -533
Minoriteters andel af forhgjelse af aktiekapital i dattervirksomheder 8 79
Udbytte til minoritetsinteresser -202 -178
| alt -1.581 -632
Fremmedfinansiering:
Provenu fra obligationsemission - 98
Provenu fra optagelse af andre langfristede lan 4.258 9.977
Tilbagebetaling af langfristede 1an -4.212 -7.736
Kortfristet lantagning, netto 487 -740
Tilbagebetaling af finansielle leasingforpligtelser -21 -78
| alt 512 1.521
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Kgb og salg af virksomheder

Kgb af virksomheder

2005
mio. kr.
Tilkebte
Navn pa tilkgbte virksomheder Hovedaktivitet Akkvisitionsdato kapitalandele Kostpris
Gottsche Getranke Gruppe Drikkevaregrossist 01.07.05 100,0% 207
Lao Brewery Co. Ltd. Bryggeri 01.11.05 25,0% 326
Brewery Invest Pte. Ltd. Holding-selskab 01.08.05 50,0% 243
Gottsche Getrénke Gruppe @vrige | alt
Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs-
maessig veerdi Markeds maessig veerdi Markeds maessig veerdi Markeds
forud for veerdi ved forud for veerdi ved forud for veerdi ved
akkvisitionen  overtagelsen akkvisitionen  overtagelsen akkvisitionen  overtagelsen
Immaterielle aktiver 1 - - - 1 -
Materielle aktiver 52 61 101 100 153 161
Finansielle aktiver, langfristede 23 22 146 385 169 407
Varebeholdninger 15 15 14 15 29 30
Tilgodehavender 72 59 5 6 77 65
Likvide beholdninger 1 1 17 17 18 18
Hensatte forpligtelser inkl. udskudt skat -8 -7 -1 -1 -9 -8
Lan -48 -43 -151 -144 -199 -187
Leverandgrgeeld og anden gaeld -51 -52 -13 -15 -64 -67
Nettoaktiver 57 56 118 363 175 419
Minoritetsinteresser 1 1 - - 1 1
| alt egenkapital, Carlsbergs andel 58 57 118 363 176 420
Del af egenkapital overfort fra kapitalandele i
associerede virksomheder - -61 -61
Goodwill 150 267 417
Kontant kostpris 207 569 776
Likvide beholdninger, overtaget 1 17 18
Likviditetsforbrug, netto 206 552 758
Elementer af kontant kostpris:
Kontant 205 550 755
Direkte kabsomkostninger 2 19 21
| alt 207 569 776

Gottsche Getranke Gruppe:

Gottsche Getranke Gruppe indgdr i resultatet for Carlsberg Breweries gruppen fra den 1. juli 2005. Andelen af nettoomsaetningen udggr 296 mio. kr. og
resultat af primeer drift far saerlige poster udger 9 mio. kr. Andelen af koncernresultatet udgar 9 mio. kr.

Akkvisitionen af Goéttsche Getranke Gruppe er foretaget af strategiske grunde. Overtagelse af en stor grossist i det nordlige Tyskland giver dette Carlsberg

Deutschland mulighed for at restrukturere sit distributionsnetvaerk i dette omrade. Goodwill repraesenterer de forventede synergieffekter herved.

| overtagelsesbalancen blev der ikke identificeret forpligtelser, som var klassificeret som eventualforpligtelser for kabet.

@vrige:

@vrige akkvisitioners andel af nettoomsaetningen udger 32 mio. kr. og resultat af primeer drift fer seerlige poster udger 7 mio. kr. Andelen af

koncernresultatet udger 0 mio. kr.

| overtagelsesbalancen blev der ikke identificeret forpligtelser, som var klassificeret som eventualforpligtelser for kabet. Goodwill repraesenterer forventede
synergieffekter samt forventning om gget vaekst i Laos.

Havde alle akkvisitioner veaeret overtaget 1. januar 2005 ville Carlsberg Breweries gruppens nettomseetning for 2005 have vaeret 38.155 mio. kr., resultat af

primeer drift far seerlige poster ville have veeret 3.470 mio. kr. og koncernresultatet ville have veeret 1.032 mio. kr.
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Kgb og salg af virksomheder

Kgb af virksomheder - fortsat

2004
Mio. kr.
Tilkebte
Navn pa tilkgbte virksomheder Hovedaktivitet Akkvisitionsdato kapitalandele Kostpris
Holsten-gruppen Bryggerigruppe 01.04.04 98,1% 3.878
Carlsberg Serbia Bryggeri 01.01.04 80,0% 319
@vrige Bryggeri & Distribution - - 14
Holsten-gruppen @vrige | alt
Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs-
meessig veerdi Markeds meessig veerdi Markeds meessig veerdi Markeds
forud for veerdi ved forud for veerdi ved forud for veerdi ved
akkvisitionen  overtagelsen akkvisitionen  overtagelsen akkvisitionen  overtagelsen
Immaterielle aktiver 145 536 4 7 149 543
Materielle aktiver 1.811 1.893 223 225 2.034 2.118
Finansielle aktiver, langfristede 642 406 1 1 643 407
Varebeholdninger 156 170 37 37 193 207
Tilgodehavender 818 721 53 54 871 775
Kortfristede investeringer 1.402 3.036 - 2 1.402 3.038
Likvide beholdninger 3 3 35 36 38 39
Hensatte forpligtelser, inkl. udskudt skat -510 -1.225 -15 -2 -525 -1.227
Lan -1.776 -1.847 -205 -206 -1.981 -2.053
Kassekredit -384 -384 - - -384 -384
Leverandgrgeeld og anden gaeld -760 -760 -44 -58 -804 -818
Nettoaktiver 1.547 2.549 89 96 1.636 2.645
Minoritetsinteresser -29 -48 - - -29 -48
| alt egenkapital, Carlsbergs andel 1.518 2.501 89 96 1.607 2.597
Del af egenkapital overfart fra kapitalandele i
associerede virksomheder - -80 -80
Del af egenkapital overfart fra vaerdipapirer - -7 -7
Goodwill 1.377 324 1.701
Kontant kostpris 3.878 333 4.211
Likvide beholdninger, overtaget 3 36 39
Kassekredit, overtaget -384 - -384
Likviditetsforbrug, netto 4.259 297 4.556
Elementer af kontant kostpris:
Kontant 3.814 318 4.132
Direkte kabsomkostninger 64 15 79
| alt 3.878 333 4.211

Holsten-gruppen:

Holsten-gruppen indgar i resultatet for Carlsberg Breweries gruppen fra den 1. april 2004. Andelen af nettoomsaetningen udger 2.134 mio. kr. og resultat af
primeer drift for seerlige poster udger 192 mio. kr. Andelen af koncernresultatet udggr -17 mio. kr.

| forbindelse med kabet blev aftalt, at bryggerierne Konig-Brauerei og Licher Privatbrauerei skulle frasaelges til Bitburger-gruppen. Endvidere blev det
besluttet at fraseelge mineralvandsforretningen. Dagsveerdien af disse virksomheder indgdr i overtagelsesbalancen under kortfristede investeringer og er

realiseret i manederne efter overtagelsen.

Udarbejdelsen af overtagelsesbalancen er tilendebragt i 2005. Der er ikke foretaget vaesentlige andringer i forhold til 31. december 2004, ud over at der i
forbindelse med overgangen til IFRS er sket udskillelse af Holsten og Astra varemaerker fra goodwill samt skatteeffekten heraf.

| overtagelsesbalancen blev der ikke identificeret forpligtelser, som var klassificeret som eventualforpligtelser for kabet.

Akkvisitionen af Holsten-gruppen er foretaget af strategiske grunde. Ved overtagelse af en stor bryggerigruppe i det nordlige Tyskland far Carlsberg
mulighed for at opna synergieffekter pa det nordeuropaeiske marked. Goodwill repreesenterer veerdien af de forventede synergieffekter herved.
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@vrige:

@vrige akkvisitioners andel af nettoomsaetningen udger 124 mio. kr. og resultat af primeer drift far saerlige poster udgar 2 mio. kr. Andelen af
koncernresultatet udger -59 mio. kr.

| overtagelsesbalancen blev der ikke identificeret forpligtelser, som var klassificeret som eventualforpligtelser far kabet. Goodwill repraesenterer veerdien af
forventede synergieffekter samt forventning om en gget veekst i Serbien.

Havde alle akkvisitioner vaeret overtaget 1. januar 2004 ville Carlsberg Breweries gruppens nettomsaetning for 2004 have vaeret 36.789 mio. kr., resultat af
primeer drift for seerlige poster ville have veeret 2.921 mio. kr. og koncernresultatet ville have veeret 859 mio. kr.

Salg af virksomheder

Salg bestar af Danbrew Ltd. A/S i 2005 og JSC Vena i 2004.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Immaterielle aktiver - 80
Materielle aktiver 1 307
Varebeholdninger - 45
Tilgodehavender 18 47
Likvide beholdninger 1 33
Hensatte forpligtelser inkl. udskudt skat 1 -10
Lan 38 -312
Leverandgrgaeld og anden gaeld -52 -47
Nettoaktiver 7 143
Minoritetsinteresser - -
| alt egenkapital, Carlsbergs andel 7 143
Gevinst/tab 14 194
Kontant afstdelsessum 21 337
Likvide beholdninger, afgivet 1 33
Likviditetstilgang, netto 20 304
Kgb og salg af virksomheder, netto
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Kab, likviditetsforbrug -758 -4.556
Salg, likviditetstilgang 20 304
Netto -738 -4.252
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Opgarelse af investeret kapital

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Investeret kapital fremkommer som fglger:
Aktiver i alt 50.206 44.835
Eksklusive:
Udskudte skatteaktiver -882 -850
Kortfristede udlan til associerede virksomheder -209 -555
Tilgodehavende renter og markedsveerdi af sikringsinstrumenter -1.957 -47
Veerdipapirer (kort- og langfristede) -2.750 -602
Likvide beholdninger -2.120 -1.745
Aktiver bestemt for salg -119 -63
Inkluderede aktiver i alt 42.169 40.973
Leverandgrgeeld -4.481 -4.069
Tilbagebetalingsforpligtelse emballage -1.224 -1.260
Hensatte forpligtelser, eksklusive restrukturering -367 -46
Selskabsskat -574 -652
Periodeafgraensningsposter -98 -79
Geeld vedrgrende finansiel leasing, inkluderet i 1an -134 -145
Anden geeld, eksklusive skyldige renter og
markedsveerdi af sikringsinstrumenter -3.912 -3.585
Modregnede forpligtelser i alt -10.790 -9.836
Investeret kapital i alt 31.379 31.137
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Rentebeerende geeld, netto fremkommer som fglger:
Langfristede 1an 14.671 14.447
Kortfristede lan 6.749 4,771
Rentebaerende geeld, brutto 21.420 19.218
Likvide beholdninger -2.120 -1.745
Udlan til associerede virksomheder -209 -555
UdlIan til restaurationsbranchen -1.712 -1.953
Heraf ikke-rentebaerende 977 1.030
Andre tilgodehavender -2.841 =797
Heraf ikke-rentebaerende 801 686
Rentebaerende geeld, netto 16.316 15.884
Forklaring af udvikling:
Rentebaerende geeld, netto pr. 1. januar 15.884 11.289
Pengestrgm, drift -4.842 -4.172
Pengestrgm, investeringer 3.498 3.612
Udbytte til aktiongerer og minoritetsinteresser 952 3.478
Kapitalindskud, aktiongerer og minoritetsinteresser -8 -79
Kgb og salg af virksomheder, netto 238 1.390
Kgb af minoritetsinteresser 1.387 533
Z&ndring i rentebaerende udlan -1.375 -54
Effekt af valutaomregning 731 -200
Andet -149 87
AEndring i alt 432 4.595

Rentebaerende geeld, netto pr. 31. december 16.316 15.884
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32 Kapitalandele i pro rata-konsoliderede virksomheder

Nedenstdende belgb repraesenterer gruppens andel af aktiver og passiver, nettoomsaetning og resultat i
de pro rata-konsoliderede virksomheder. Disse belgb er optaget i den konsoliderede balance og
resultatopgarelse.

2005 2004

mio. kr. mio. kr.

Langfristede aktiver 7.534 5.527
Kortfristede aktiver 2.579 1.952
Langfristede forpligtelser 1.542 1.346
Kortfristede forpligtelser 4.139 2.468
Aktiver, netto 4.432 3.665
Nettoomseaetning 7.992 6.810
Resultat af primeer drift for seerlige poster 1.524 1.260
Koncernresultat 919 863
Fri pengestrgm 911 290
Arets pengestrgm 486 277
Likvide beholdninger, ultimo 802 322
Eventualforpligtelser 590 436
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Finansielle risici

Carlsbergs Breweries aktiviteter medfarer, at gruppens resultat og egenkapital pavirkes af en raekke finansielle risici, som
primeert relaterer sig til eendringer i valutakurser og renter. Gruppens finansielle risici styres centralt i Corporate Treasury i
henhold til de af bestyrelsen godkendte og nedskrevne principper. Til denne styring anvendes primaert rente- og
valutainstrumenter, som valuta- og renteswaps samt terminskontrakter.

Valutarisiko

Som internationalt arbejdende virksomhed er Carlsberg Breweries udsat for valutarisici i form af omregningsrisiko, idet langt
den overvejende del af omsaetningen stammer fra udenlandske virksomheder, der omregnes til danske kroner. Gruppen har
starst eksponering i forbindelse med valutaerne EUR, GBP, RUB og CHF. Derudover er der en eksponering overfor en reekke
asiatiske valutaer.

Kursudviklingen mellem danske kroner og de forskellige rapporteringsvalutaer i gruppevirksomheder har stigende betydning for
Carlsberg Breweries gruppens driftsresultat méalt i danske kroner. | en reekke af de lande, hvor Carlsberg udfgrer sine
aktiviteter, er valutaen steerkt korreleret til udviklingen i USD. En styrkelse af USD kursen med 1%-point skannes alt andet lige
at pavirke driftsresultatet positivt med 20 mio. kr. Den gennemsnitlige USD kurs i 2005 har imidlertid veeret stort set ueendret i
forhold til 2004, hvorfor det vurderes at valutaeffekten fra USD er yderst beskeden for 2005. Driftsresultatet har imidlertid veeret
styrket af positiv valutaudvikling i PLN, NOK og KRW.

Carlsberg Breweries er i mindre omfang udsat for transaktionsrisiko. Det er gruppens politik at afdeekke fremtidige kontraktuelle
pengestrsmme i udenlandsk valuta pa 1 ars sigt. Transaktioner p& tveers af landegraenser er imidlertid begreensede i Carlsberg
Breweries gruppen, og afdaekning af forventede pengestramme i fremmed valuta er derfor beskedne.

Carlsberg Breweries har en raekke investeringer i udenlandske dattervirksomheder, hvor omregningen af egenkapital til danske
kroner er eksponeret for valutarisiko. Gruppen afdaekker en del af denne valutarisiko ved at optage 1&n i den relevante valuta
eller indga valutaterminskontrakter. Dette gzelder for nettoinvesteringer i NOK, CHF, GBP, SEK, EUR, KRW og MYR. For
sidstnaevnte er der tale om en sékaldt proxy hedge, d.v.s. der er optaget l&n i USD hvis udsving er hgijt korreleret med MYR.
Afdaekningerne af nettoinvestering i udenlandsk valuta fremgar af note 34, der ogsa indeholder en opggarelse over
veerdireguleringer af sikringsinstrumenterne.

Renterisiko
Den mest betydelige renterisiko i Carlsberg Breweries gruppen relaterer sig til rentebserende geeld, eftersom gruppen ikke har
langfristede rentebserende aktiver af betydning pr. 31. december 2005.

Selskabets laneportefglje bestar af bgrsnoterede obligationslan, bilaterale laneaftaler og syndikerede kreditter. Bruttogaelden
udgjorde pr. 31. december 2005 21.420 mio kr., og den netto rentebserende geeld 16.316 mio. kr. | Igbet af 2005 er den
rentebeerende geeld, netto steget med 432 mio. kr

Til styring af renterisikoen anvendes primzert renteswaps og fastforrentede obligationslan. Ud over afdaekning af renterisiko pa
eksisterende I&n, er der etableret en renteswap med fremtidig start 2007 og udlgb i 2010, med en fast rente pa 4,79%

Ved udgangen af &ret bestod 66% af laneportefgljen, netto af fastforrentede 1an (rentebinding leengere end et ar). Pr. 31.
december 2005 var den gennemsnitlige varighed pa nettolantagningen 3 ar. En rentestigning pa 1%-point vurderes at fare til
foragede arlige renteomkostninger p& 52 mio. kr.

En specifikation af Carlsberg Breweries gruppens langfristede geeld inkl. de finansielle instrumenter, der er anvendt til at
tilpasse valuta- og renterisiko findes i regnskabets note 23.

Kreditrisiko

Kreditrisikoen er risikoen for, at en modpart forsgmmer at opfylde sine kontraktuelle forpligtelser og derved péafarer Carlsberg
Breweries gruppen et tab. Kreditrisikoen overvages centralt. Ifglge retningslinjerne for finansielle transaktioner ma der alene
kontraheres med finansielle institutioner med hgj kreditvaerdighed.

Carlsberg Breweries gruppen yder i visse lande I&n til restaurationsbranchen. De enkelte gruppevirksomheder paser styring og
kontrol af savel disse I&n som de almindelige varekreditter efter centrale retningslinjer. Det skannes, at de foretagne
reservationer er tilstraekkelige til deekning af forventede tab.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen er risikoen for, at Carlsherg Breweries gruppen ikke kan opfylde sine kontraktuelle forpligtelser p& grund af
utilstraekkelig likviditet. Det er Carlsbergs politik, at kapitalfrembringelse og placering af likvide midler skal styres centralt. Det
er derfor Corporate Treasury’s opgave at sikre effektiv likviditetsstyring, hvilket farst og fremmest indebeerer sikring af
tilstraekkelige bekrzeftede kreditter, saledes at kapitalberedskabet er tilstraekkeligt hgjt. Pr. 31. december 2005 havde Carlsberg
uudnyttede bekreeftede langfristede kreditter p& 8.700 mio. kr.
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Finansielle instrumenter

Beregningen af markedsveerdier pa finansielle instrumenter er opgjort pa basis af observerbare markedsdata og
ved hjeelp af metoder, der er i overensstemmelse med praksis pd omradet.

Carlsberg anvender tre former for regnskabsmaessig sikring:

Sikring af markedsveerdi
Ved sikring af markedsveerdi indregnes reguleringer af finansielle instrumenter i resultatopg@arelsen. Der er
primzert tale om instrumenter der afdaekker finansielle risici vedrarende 1an og afdaekninger af transaktionsrisici.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Indregnet i resultatopggrelsen:
Renteinstrumenter - -2
Valutainstrumenter 22 -
| alt 22 -2

Sikring af fremtidige pengestrgmme
Under egenkapitalen er indregnet en negativ markedsveerdi af finansielle instrumenter, der behandles efter
reglerne for sikring af fremtidige pengestremme.

Reglerne anvendes for rente-og valutaswaps. Markedsveerdireguleringen pa egenkapitalen vil blive oplgst og
Izbende indgd i resultatopggrelsen og vil veere lig nul ved forfald af swaps. Hvis de afdeekkede fremtidige
pengestrgmme ikke laengere vurderes at veere sandsynlige, vil de tilhgrende markedsveerdier blive reklassificeret
til resultatopggrelsen. De opgjorte markedsveerdireguleringer vedrgrer primaert afdaekninger af rente- og
valutarisiko p& I1an.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Indregnet pa egenkapitalen:
Renteinstrumenter -6 -179
Valutainstrumenter -14 -
| alt -20 -179

Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder
Under egenkapitalen er der indregnet en markedsveerdi af de finansielle instrumenter (afledte sével som
geeldsinstrumenter) der anvendes til sikring af valutarisikoen pa investeringer i fremmed valuta.

| det omfang markedsveerdireguleringen ikke overstiger veerdireguleringen af kapitalandelen indregnes
reguleringen af disse finansielle instrumenter direkte p& egenkapitalen, ellers indregnes
markedsveerdireguleringen i resultatopggrelsen.
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2005 2004
mio. Kr. mio. Kkr.
Indregning af markedsveerdiregulering:
Sikring af

investering Resultat- Resultat-

i valuta Egenkapital opgarelse Egenkapital opggrelse
SEK -715 25 - -51 -
NOK -520 -35 - 43 -
CHF -500 17 - 7 -
GBP -188 -75 - 17 -
MYR* -540 -116 - 34 -
EUR -898 -14 - 13 -
RUB -2.078 -5 - 0 -
KRW -184.984 -86 - 0 -
| alt -289 - 63 -

Den akkumulerede veerdi af sikring af investeringer i udenlandsk valuta er pr. 31. december 2005 negativ med 226

mio. kr. (2004: positiv med 63 mio. kr.)

valutakursrisikoen p& MYR er sikret ved at optage et USD-denomineret I&n pa 120 mio. Korrelationen imellem

MYR og USD er hgj, hvorfor lanet er klassificeret som sikring af nettoinvestering.
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Neertstdende parter

Neertstdende parter med bestemmende indflydelse

Carlsberg A/S, Ny Carlsberg Vej 100, DK-1760 Kgbenhavn V ejer alle aktierne i Carlsberg Breweries A/S.
Gruppen har i arets lgb haft mellemveerender med moderselskabet. Mellemvaerender er ydet pa normale
markedsvilkar. Herudover har der ikke veeret transaktioner med Carlsberg A/S udover udbyttebetaling.

Nzertstaende parter med betydelig indflydelse

Gruppen har ikke i arets lgb vaeret involveret i transaktioner med betydelige aktionzerer, medlemmer af
bestyrelsen, direktionen eller andre ledende medarbejdere, eller med selskaber uden for Carlsberg
gruppen, hvori de relevante parter har interesser.

Associerede virksomheder

2005 2004
mio.kr. mio.kr.

Resultatopggrelsen og balancen indeholder fglgende transaktioner

med associerede virksomheder:

Nettoomseetning 200 248
Produktionsomkostninger 314 37
Lan netto 198 518
Tilgodehavender 57 46
Leverandgrgeeld 3 5

Der er ikke realiseret tab eller hensat til tab pa lan eller tilgodehavender med associerede virksomheder i
2005 eller 2004.
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Eventualforpligtelser og andre forpligtelser

Carlsberg Breweries A/S har stillet garantier for 1an p& 9.160 mio. kr. (2004: 18.544 mio. kr.) optaget af dattervirksomheder og associerede
virksomheder.
Garantier for 1an m.v. stillet af gvrige dattervirksomheder og joint ventures udger 942 mio. kr. (2004: 1.041 mio. kr.).

Forpligtelser vedgrende veesentlige servicekontrakter udggr 1.064 mio. kr. (2004: 921 mio. kr.).

Carlsberg Breweries A/S er faellesregistreret for moms og afgifter med Carlsberg A/S, Carlsberg Danmark A/S samt gvrige mindre danske
dattervirksomheder og hzefter solidarisk for afregning heraf.

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

Carlsberg Brewieries gruppen er part i visse retssager m.v. Det er ledelsens opfattelse, at udfaldet af disse retssager ikke vil have en veesentlig

negativ betydning for gruppen's finansielle stilling ud over hvad der er indregnet i balancen.

2005 2004
Mio. kr. Mio. kr.
Investeringsforpligtelser
Investeringer aftalt p& balancedagen, som ikke er indregnet i koncernregnskabet udger felgende:
Materielle aktiver 296 612
| alt 296 612
Operationelle leasingforpligtelser
Fremtidige samlede omkostninger i forbindelse med uopsigelige leasingaftaler kan specificeres saledes:
Forfalder inden for 1 ar 376 360
Forfalder inden for 1 til 5 ar 756 700
Forfalder efter 5 ar 411 462
| alt 1.543 1.522
Omkostninger til operationel leasing indregnet i resultatopggrelsen udgar 388 451
Fremtidige forventede indteegter i forbindelse med uopsigelige videreudlejningskontrakter (husleje) udgar 180 178

Carlsberg Breweries gruppen har indg&et operationelle leasingaftaler, som i det vaesentligste vedrarer huslejeforpligtelser, leasing af IT- udstyr samt

transportudstyr (biler, lastbiler og trucks). Leasingaftalerne indeholder ikke seerlige kaberetter m.v.

Efterfglgende begivenheder
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet haendelser af betydning for arsrapporten, der ikke er indregnet eller omtalt.
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Regnskabsmeessige skgn og vurderinger

Skgnsmaessig usikkerhed

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skgn over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.
Skgn, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved opggrelsen af af- og
nedskrivninger, goodwill, udlan til restaurationsbranchen, pensioner og lignende forpligtelser, hensatte
forpligtelser samt eventualforpligtelser og -aktiver.

De anvendte skan er baseret pa forudszetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og
uventede begivenheder eller omstaendigheder kan opsta. Endvidere er virksomheden underlagt risici og
usikkerheder, som kan fare til, at de faktiske resultater afviger fra disse skan. Seerlige risici for Carlsberg
Breweries gruppen er omtalt i ledelsesberetningens afsnit herom.

Der er i noterne oplyst om forudsaetninger om fremtiden og andre skansmaessige usikkerheder pa
balancedagen, hvor der er betydelig risiko for aendringer, der kan fare til en vaesentlig regulering af den
regnskabsmaessige vaerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det naeste regnskabsar.

For Carlsberg Breweries gruppen vil malingen af immaterielle aktiver, herunder goodwill, kunne pavirkes
betydeligt af veesentlige eendringer i skan og forudseetninger, der ligger til grund for beregningerne af
veerdierne. For en beskrivelse af veerdiforringelsestest for immaterielle aktiver henvises til note 14.

Anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, ud over
sk@nsmeessige vurderinger, som kan have veesentlig indvirkning pa de i arsrapporten indregnede belgb.

Sadanne vurderinger omfatter bl.a., hvorndr indtaegter og omkostninger i forbindelse med udlan til
restaurationsbranchen og sponsoraktiviteter skal medtages, samt hvorvidt leasingkontrakter skal
behandles som operationelle eller finansielle leasingaftaler.
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Gruppens selskaber % g .
Nominel selskabs- 7 =] 2 s £
kapital i 1.000 Valuta Valutakurs S 8 & 2 <
Carlsberg Breweries A/S
Carlsherg Danmark A/S, Kgbenhavn, Danmark 3 dattervil * 100% 100,000 DKK 100.00 N4
Oy Sinebrychoff Ab, Helsinki, Finland * 100% 96,707 EUR 746.05 A
Carlsberg Holding Sverige AB, Falkenberg, Sverige 2 dattervil . 100% 150,000 SEK 79.46 <
Pripps Ringnes AB, Sverige 1 dattervirksomhed * 100% 287,457 SEK 79.46 *
Ringnes a.s., Oslo, Norge 4 dattervil * 100% 238,714 NOK 93.43 <
BBH - Baltic Beverages Holding AB, Stockholm, Sverige * 50% 12,000 EUR 746.05 <
Saku Brewery AS, Estland ¥ * 75% 80,000 EEK 47.68 N
AJS Aldaris, Letland * 85% 7,500 LVL 1,071.60 °
Baltic Invest AB, Sverige - 100% 12,000 EUR 746.05 <
Baltic Beverages Holding Oy, Helsinki, Finland * 100% 10 EUR 746.05 hd
Svyturys-Utenos Alus AB, Litauen * 75% 118,000 LTL 216.07 N
Yarpivo PLC. Company, Rusland * 87% 74,320 RUB 21.99 °
Pikra, Rusland * 70% 34,636 RUB 21.99 hd
Slavutich Brewery, Ukraine * 92% 197,692 UAH 124.74 ©
Lvivska Brewery, Ukraine * 100% 81,909 UAH 124.74 <
Baltic Beverages Eesti, Estland * 100% 400 EEK 47.68 *
Baltika Brewery, St. Petersburg, Rusland * 81% 130,704 RUB 21.99 <
JSC Vena, St. Petersburg, Rusland * 93% 1,319,166 RUB 21.99 hd
Derbes Company Ltd. Liability Partnership, Kazakhstan * 90% 2,143,176 KZT 471 N
UAB BBH Baltics, Litauen * 100% 10 LTL 216.07 °
Carlsberg Italia S.p.A, Lainate, Italien 20 dattervir . 100% 82,400 EUR 746.05 <
Unicer-Bebidas de Portugal, SGPS, S.A., Porto, Portugal 12 dattervirksomheder * 44% 50,000 EUR 746.05 <
Getranke Holding AG, i Schweiz 3 dattervil * 100% 95,000 CHF 479.74 <
Carlsberg Deutschland GmbH, Ménchengladbach, Tyskland 7 dattervirksomheder * 100% 26,897 EUR 746.05 N4
Gottsche Getranke GmbH, Tyskland . 100% 2,000 EUR 746.05 <
Holsten-Brauerei AG, Hamburg, Tyskland 18 dattervirksomheder . 98% 41,250 EUR 746.05 he
Carlsberg GB Limited, i . 100% 692 GBP 1,088.65 N
Carlsberg UK Holdings PLC, Northampton, Storbritannien 1 dattervirksomhed * 100% 90,004 GBP 1,088.65 hd
Carlsberg Polska S. A. , , Polen 5 dattervi * 100% 28,721 PLN 193.28 ©
Dyland BV, Bussum, Holland 1 dattervirksomhed * 100% 18,198 EUR 746.05 *
Carlsherg Croatia d.o.0., Koprivnica, Kroatien * 80% 239,932 HRK 101.21 <
Bottling and Brewing Group Ltd., Blantyre, Malawi 2 dattervirksomheder ? . 44% 1,267,128 MWK 5.02 <
Nuuk Imeq A/S, Nuuk, Grgnland - 32% 45,679 DKK 100.00 ©
Israel Beer Breweries Ltd, Ashkelon, Israel " 20% 15,670 ILS 136.72 hd
(Netherlands) B.V., Bussum, Holland 2 dattervil - 16% 2,523 usD 632.41 <
Tirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S., Izmir, Tyrkiet 1 dattervirksomhed * 96% 324,111 TRY 468.51 <
Carlsberg Bulgaria AD, Mladost, Bulgarien * 80% 37,325 BGN 381.36 <
B to B Distribution EOOD, Mladost, Bulgarien * 100% 10 BGN 381.36 hd
Carlsherg Serbia d.o.0., Serbien . 80% 757,688 CSD 8.69 <
Carlsherg Hungary Sales Limited Liability Company, Budadrs, Ungam * 100% 25,200 HUF 2.95 <
Carlsberg International A/S, Kgbenhavn, Danmark * 100% 1,000 DKK 100.00 <
South- East Asia Brewery Ltd., Hanoi, Vietnam * 60% 212,705,000 VND 0.04 ©
i Distri Ltd., Hanoi, Vietnam * 60% 10,778,000 VND 0.04 <©
Hue Brewery Ltd., Hue, Vietnam ¢ 50% 216,788,000 VND 004 °
Tibet Lhasa Brewery Company Limited, Lhasa, Tibet, Kina - 33% 380,000 CNY 78.36 <
Wousu Beer, Urumgi, Xinjiang, Kina " 50% 105,480 CNY 78.36 A
Lanzhou Huanghe Jianjiang Brewery Company Limited, Kina - 30% 210,000 CNY 78.36 <
Qinghai Huanghe Jianjiang Brewery Company Ltd., Xining, Qinghai, Kina - 33% 60,000 CNY 78.36 ©
Jiuguan West Brewery Company Ltd., Jiuguan, Gansu, Kina - 30% 15,000 CNY 78.36 <
Gansu Tianshui Benma Brewery Company Ltd., Tianshui, Gansu, Kina - 30% 16,620 CNY 78.36 ©
Xinjiang Lanjian Jianiang Investment Co. Ltd., Kina - 49% 383,000 CNY 78.36 <
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad, Selangor Darul Ehsan, Malaysia " . 51% 154,039 MYR 167.34 °
Carlsberg ing Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia * 100% 10,000 MYR 167.34 <
Euro Distributors Sdn BHD, Selangor Darul Ehsan, Malaysia * 100% 100 MYR 167.34 <
The Lion Brewery Ceylon, Biyagama, Sri Lanka ¥ . 25% 850,000 LKR 6.17 N
Carlsberg Asia Pte Ltd., Singapore hd 100% 57,914 SGD 380.09 *
Brewery Invest Pte. Ltd, Singapore + 100% 4,200 SGD 380.09 <
Carlsberg Brewery Hong Kong Ltd., Hong Kong, Kina * 100% 260,000 HKD 81.56 °
Carlsberg Brewery Ltd., Huizhou, Kina * 99% 442,330 CNY 632.41 <
Tsingtao Beer Shanghai Songjiang Co. Ltd., Shanghai, Kina - 25% 303,659 CNY 632.41 *
Carlsherg Hong Kong Ltd., Hong Kong, Kina * 100% - HKD 81.56 <
Kunming Huashi Brewery Company Ltd., Kunming, Kina * 100% 60,000 CNY 632.41 hd
Lao Brewery Co. Ltd., Vientiane, Laos * 50% 14,400,000 LAK 0.06 <
Carlsberg Singapore Pte. Ltd., Singapore * 100% 1,000 SGD 380.09 *
Carlsberg ing (Singapore ) Pte Ltd., Singap: . 100% 1,000 SGD 380.09 <
Gorkha Brewery Pvt. Ltd., Kathmandu, Nepal - 50% 466,325 NPR 8.75 ©
Dali Beer (Group) Limited Company, Dali, Kina 3 dattervil * 100% 97,799 CNY 632.41 <
Danish Malting Group A/S, Vordingborg, Danmark * 100% 100,000 DKK 100.00 N4
Danish Malting Group Polska Sp. z 0.0., Sierpc, Polen * 100% 20,000 PLN 193.28 <
Carlsberg Finans A/S, Kgbenhavn, Danmark * 100% 25,000 DKK 100.00 h
Carlsberg Invest A/S, Kgbenhavn, Danmark * 100% 52,847 DKK 100.00 <
Carlsberg Canada Inc., Mississauga, Ontario, Canada * 100% 750 CAD 543.57 hd
CTDD Beer Imports Ltd., Quebec, Canada * 100% - CAD 543.57 <
Carlsberg USA Inc., New York, USA * 100% 1,260 usD 632.41 <
Carlsberg IT A/S, Kgbenhavn, Danmark . 100% 50,000 DKK 100.00 <
Carlsherg Breweries Insurance A/S, Kgbenhavn, Danmark . 100% 25,000 DKK 100.00 N4
Carlsberg ing Service Centre A/S, Kgbenhavn, Danmark . 100% 504 DKK 100.00 <

® Dattervirksomheder
* Pro rata konsoliderede virksomheder
m Associeret virksomhed
1) Barsnoteret virksomhed
2) Carlsberg forestar ledelsen
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Resultatopggrelse
Balance
Egenkapitaludvikling
Pengestramsopggrelse

Noteoversigt
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Produktionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger
Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer
Andre driftsindteegter, netto

Seerlige poster, netto

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Selskabsskat

Resultat pr. aktie

Legn- og personaleomkostninger samt aflgnning af
bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere
Aktiebaseret vederleeggelse

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Veerdipapirer

Tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Varebeholdninger

Likvide beholdninger

Aktiekapital

Lan

Anden geeld

Pengestrgmme

Opggarelse af rentebaerende geeld, netto
Finansielle instrumenter

Neertstdende parter

Eventualforpligtelser og andre forpligtelser
Regnskabsmaessige skan og vurderinger

Overgang til IFRS
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Resultatopgerelse

2005 2004
Note mio. kr. mio. kr.
Nettoomseetning 1.146 1.072
1  Produktionsomkostninger -427 -510
Bruttoresultat 719 562
2  Salgs- og distributionsomkostninger -487 -521
3 Administrationsomkostninger -407 -357
4 Andre driftsindteegter, netto 180 234
Resultat af primeer drift for seerlige poster 5 -82
5  Seerlige poster, netto 1.249 -33
6  Finansielle indteegter 2.750 1.401
7  Finansielle omkostninger -1.256 -824
Resultat fagr skat 2.748 462
8  Selskabsskat 324 68
Arets resultat 3.072 530

Som foreslas disponeret sdledes:
Udbytte til aktionzerer 900 750
Henlagt til reserver 2.172 -220
3.072 530

9 Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie 6.144 1.060
Resultat pr. aktie, udvandet 6.144 1.060
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Balance
31.12.2005 31.12.2004
Note  Aktiver mio. kr. mio. kr.
Langfristede aktiver
12 Immaterielle aktiver 149 137
13  Materielle aktiver 89 97
14  Kapitalandele i dattervirksomheder 25.131 22.454
15 Kapitalandele i associerede virksomheder 2.711 2.023
16  Veerdipapirer 21 392
17  Tilgodehavender 1.269 -
18  Udskudt skatteaktiv 462 268
Langfristede aktiver i alt 29.832 25.371
Kortfristede aktiver
19  Varebeholdninger - 25
17  Tilgodehavender fra salg 363 328
17  Andre tilgodehavender 8.375 6.669
Periodeafgraensningsposter 18 20
16  Veerdipapirer 101 -
20  Likvide beholdninger 104 186
Kortfristede aktiver i alt 8.961 7.228
Aktiver i alt 38.793 32.599
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Balance
31.12.2005 31.12.2004
Note  Passiver mio. kr. mio. kr.
Egenkapital
21  Aktiekapital 500 500
Reserver 14.225 11.942
Egenkapital i alt 14.725 12.442
Langfristede forpligtelser
22 Léan 13.246 9.561
Langfristede forpligtelser i alt 13.246 9.561
Kortfristede forpligtelser
22  Lan 9.697 9.802
Leverandgrgeeld 326 416
Tilbagebetalingsforpligtelse vedrgrende emballage 30 35
23  Anden geeld 769 343
Kortfristede forpligtelser i alt 10.822 10.596
Forpligtelser i alt 24.068 20.157
Passiver i alt 38.793 32.599
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Opgarelse over indregnede indteegter og omkostninger samt egenkapital

2005
mio. kr.
Markeds-
veerdi- Overfart Reserver  Egenkapital
Aktiekapital  reguleringer* resultat ialt i alt

Opggrelse over indregnede indteegter og omkostninger:

Arets resultat - - 3.072 3.072 3.072
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -51 - -51 -51
Veerdiregulering af veerdipapirer - -1 - -1 -1
Aktiebaseret vederleeggelse - - 1 1 1
Skat af egenkapitalbeveegelser - 12 - 12 12

Nettoindtaegter indregnet direkte pa egenkapitalen - -40 1 -39 -39

Samlede indregnede indtaegter og omkostninger - -40 3.073 3.033 3.033

Egenkapitalopggrelse:

Egenkapital 1. januar 2005 500 -99 12.041 11.942 12.442

Arets indregnede indtzegter og omkostninger - -40 3.073 3.033 3.033

Betalt udbytte til aktionaerer - - -750 -750 -750

Egenkapitalbeveegelser i alt - -40 2.323 2.283 2.283

Egenkapital 31. december 2005 500 -139 14.364 14.225 14.725

Pr. 31. december 2005 er foreslaet udbytte p4 900 mio. kr. (kr. 1.800,00 pr. aktie) inkluderet i overfert resultat.

2004
mio. Kr.
Markeds-
veerdi- Overfgrt Reserver  Egenkapital
Aktiekapital reguleringer* resultat ialt i alt

Opggrelse over indregnede indteegter og omkostninger:

Arets resultat - - 530 530 530
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -142 - -142 -142
Aktiebaseret vederleeggelse - - 4 4 4
Skat af egenkapitalbevaegelser - 43 - 43 43

Nettoindtaegter indregnet direkte pa egenkapitalen - -99 4 -95 -95

Samlede indregnede indtaegter og omkostninger - -99 534 435 435

Egenkapitalopggrelse:

Egenkapital 1. januar 2004 500 - 14.807 14.807 15.307

Arets indregnede indtzegter og omkostninger - -99 534 435 435

Betalt udbytte til aktionaerer - - -3.300 -3.300 -3.300

Egenkapitalbeveegelser i alt - -99 -2.766 -2.865 -2.865

Egenkapital 31. december 2004 500 -99 12.041 11.942 12.442

Pr. 31. december 2004 er foreslaet udbytte pa 750 mio. kr. (kr. 1.500,00 pr. aktie) inkluderet i overfert resultat.

! Markedsveerdireguleringer omfatter reserve for vaerdipapirer samt reserve for sikringstransaktioner
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Pengestrgmsopgarelse

2005 2004

Note mio. kr. mio. Kr.
Resultat af primaer drift fgr seerlige poster 5 -82

24 Regulering for ikke-kontante poster 6 11
24 /ndring i driftskapital 108 208
Betalte restruktureringsomkostninger -28 -43
Finansielle indbetalinger inklusive modtagne udbytter 2.742 1.301
Finansielle udbetalinger -692 -910
Betalt selskabsskat 74 52
Pengestrgm, drift 2.215 537

Kgb af kapitalandele i dattervirksomheder -1.845 -437

Salg af dattervirksomheder 29 -

Kgb af materielle og immaterielle aktiver -16 -9

Salg af materielle og immaterielle aktiver 4 17

Kgb af finansielle aktiver -788 -189

Salg af finansielle aktiver 2.008 1
Kapitalindskud i dattervirksomheder -1.158 -3.404

Udlan til dattervirksomheder, netto -1.615 -419
AEndring andre finansielle tilgodehavender ! -1.391 -558
Pengestrgm, investeringer -4.772 -4.998

Fri pengestrgm -2.557 -4.461

24 Aktionaerer i Carlsberg Breweries A/S 4 -1.638
24 Anden finansiering 2.436 6.221
Pengestrgm, finansiering 2.440 4.583

Arets pengestrgm -117 122
Likvider pr. 1. januar 122 -
Likvider pr. 31. december 5 122

! Heri indgdr i 2005 tilgodehavende fra salg af Hite-aktier med 1.928 mio. kr.
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Noter
1 Produktionsomkostninger
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Indkgbte feerdigvarer og andre omkostninger 427 510
| alt 427 510
2 Salgs- og distributionsomkostninger
2005 2004
mio. Kr. mio. kr.
Marketingomkostninger 440 434
Salgsomkostninger 8 54
Distributionsomkostninger 39 33
| alt 487 521
Heraf lan- og personaleomkostninger, jf. note 10 73 58
3 Honorarer til generalforsamlingsvalgte revisorer
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
KPMG:
Revision 1,2 -
Andre ydelser 1,9 -
PricewaterhouseCoopers:
Revision - 1,6
Andre ydelser - 5,0

Andre ydelser omfatter bl.a. honorar i forbindelse med skatteradgivning, due diligence i forbindelse med

opkgb m.v.
4 Andre driftsindtaegter, netto
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Andre driftsindteegter:
Managementfee fra tilknyttede virksomheder 119 188
Avance ved salg af materielle aktiver 4 -
dvrige driftsindtaegter 57 47
| alt 180 235
Andre driftsomkostninger:
Tab ved salg af materielle aktiver - -1
| alt - -1

Andre driftsindteegter, netto 180 234
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7

Seerlige poster, netto

2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Seerlige indteegter:
Avance ved salg af aktier i Hite Brewery Co. Ltd. 1.640 -
Avance ved salg af aktier i Danbrew Ltd. A/S 27 -
Avance ved salg af varemeerker - 10
| alt 1.667 10
Seerlige omkostninger:
Nedskrivning af dattervirksomheder -390 -
Restruktureringsomkostninger -28 -43
| alt -418 -43
Seerlige poster, netto 1.249 -33
Finansielle indtaegter
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Renter 235 198
Udbytter 2.515 1.085
Markedsveerdireguleringer, netto - 74
Valutakursgevinster, netto - 44
| alt 2.750 1.401
Renteindteegter fra dattervirksomheder udggar 225 mio. kr. (2004: 177 mio. kr.)
Finansielle omkostninger
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Renter 823 701
Markedsveerdireguleringer, netto 157 -
Valutakurstab, netto 241 -
Realiserede tab ved salg af veerdipapirer 6 -
@vrige finansielle omkostninger 29 123
| alt 1.256 824

Renter betalt til aktionzerer udgar 42 mio. kr. (2004: 19 mio. kr.). Renter betalt til dattervirksomheder udger

718 mio. kr. (2004: 609 mio. kr.)

@vrige finansielle omkostninger indeholder hovedsagelig betaling for etablering af kreditfaciliteter samt

gebyr for ikke udnyttet treek pa disse.
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8 Selskabsskat
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Arets skat er sammensat séledes:
Aktuel skat af arets resultat 42 -172
/Andring i udskudt skat i arets lgb -290 -60
Regulering af skat tidligere ar -88 121
Arets skat i alt -336 -111
Udskudt skat af egenkapitalposteringer 12 43
Skat af arets resultat -324 -68
Afstemning af arets effektive skatteprocent:
Dansk skatteprocent 28,0% 30,0%
AEndring i dansk skatteprocent 1,5% -
Regulering af skat for tidligere ar - 25,5%
Ikke skattepligtige indteegter (udbytte fra dattervirksomheder) -24,7% -75,5%
Ikke fradragsberettigede omkostninger 0,4% 3,2%
Seerlige poster -17,5% -
Andet 0,5% 1,9%
Arets effektive skatteprocent -11,8% -14,9%
AEndring i udskudt skat indregnet i resultatopg@relsen vedrgrer primaert sendring i aktivering af
skattemaessige underskud.
9 Resultat pr. aktie
2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Arets resultat 3.072 530
Gennemsnitlig antal aktier 500 500
Gennemsnitlig antal egne aktier - -
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb 500 500
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt - -
Udvandet gennemsnitlig antal aktier i omlgb 500 500
Resultat pr. aktie (EPS) a 1.000 kr. 6.144 1.060
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) & 1.000 kr. 6.144 1.060
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Lon- og personaleomkostninger samt aflgnning af bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere

2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Lgnninger og vederlag 147 128
Fratraedelsesgodtgarelser 3 -
Omkostninger til social sikring 1 1
Pensionsomkostninger - bidragsbaseret 14 12
Aktiebaseret vederleeggelse 1 4
Andre personalegoder 3 -
| alt 169 145
2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Samlede Ign- og personaleomkostninger fordeles saledes pa resultatposter:

Salgs- og distributionsomkostninger 73 58
Administrationsomkostninger 96 87
| alt 169 145

Der har i regnskabsaret i gennemsnit veeret beskaeftiget 208 (2004: 202) fuldtidsmedarbejdere

i selskabet.

2005 2004
mio.kr. mio.kr.
Aflgnning af ngglepersoner i ledelsen:
Moder- Andre Moder- Andre
selskabets ledende selskabets ledende

direktion  medarbejdere direktion medarbejdere
Lgnninger og vederlag - 20 - 18
Pension - 2 - 2
Aktiebaseret vederleeggelse - - - 1
| alt - 22 - 21

Aflanning af moderselskabets direktion indgar i regnskabet for Carlsberg A/S.

Andre ledende medarbejdere udger ngglepersoner, der, direkte eller indirekte, har indflydelse pa og ansvar for
planleegning, gennemfarelse og kontrol af aktiviteterne i virksomheden. Gruppen er afgreenset til Senior Vice
Presidents og Vice Presidents tilknyttet Carlsbergs hovedkontor i Kgbenhavn, i alt 12 personer (2004: 11 personer).

Bestyrelsen i Carlsberg Breweries A/S har modtaget vederlag pa 0 mio. kr. (2004: 0 mio. kr.).
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Aktiebaseret vederlaeggelse

1 2005 er der tildelt 33.000 aktieoptioner til 18 ngglemedarbejdere. Markedsvaerdien pa tildelingstidspunktet udger for disse optioner i alt 3 mio. kr. (2004: 4 mio. kr. ). D¢
samlede omkostning for aktiebaseret aflgnning udger 1 mio. kr. (2004: 4 mio. kr.), som er indregnet i resultatopggrelsen og indgar i len- og personaleomkostninger.
Refusioner m.v. mellem Carlsberg A/S og Carlsberg Breweries A/S indregnes direkte p& egenkapitalen.

Udnyttelse Antal Udnyttelses-kurs
Tildelings Markedsveerdi Udlgb/
ar 31.12.05 Farste &r Sidste ar 01.01.05 Tildelt bortfald Udnyttet 31.12.05 Fast
(mio kr.)
2001 - 2004 2009 39.375 - - - 39.375 386,54
2002 1 2005 2010 33.075 - - - 33.075 323,82
2003 4 2006 2011 37.275 - 150 3.000 34.125 214,47
2004 4 2007 2012 45.675 - 150 8.250 37.275 268,39
2005 3 2008 2013 - 33.000 - - 33.000 288,29
| alt 12 155.400 33.000 300 11.250 176.850
2005 2004
Gennem- Gennem-
snitlig ud- snitlig ud-
Antal nyttelseskurs Antal nyttelseskurs
Udest&ende aktieoptioner pr. 1. januar 155.400 297,19 121.275 307,47
Tildelt 33.000 288,29 45.675 268,39
Udlgb/bortfald -300 241,43 -6.300 355,18
Udnyttet -11.250 254,01 -5.250 214,47
Udest&ende aktieoptioner pr. 31. december 176.850 298,37 155.400 297,19
Til udnyttelse pr. 31. december 72.450 357,91 39.375 386,54

For udnyttede aktieoptioner udgjorde den gennemsnitlige aktiekurs p& udnyttelsestidspunktet 310 kr. (2004: 264 kr.).

Pr. 31. december 2005 I& udnyttelseskursen for udestdende aktieoptioner i intervallet 214,47 kr. til 386,54 kr. (2004: 214,47 kr. til 386,54 kr.), mens
den gennemsnitlige kontraktuelle restlgbetid udgjorde 5,1 ar (2004: 5,7 &r).

Forudsaetninger for beregningen af markedsveerdien fremgar af note 13 i koncernregnskabet.
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Immaterielle aktiver

2005
mio. kr.
Andre
imma-
Vare- terielle Forud-
meerker * aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2005 137 - 137
Tilgang i rets lgb - 11 13
Kostpris pr. 31.december 2005 137 11 150
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2005 - - -
Afskrivninger i arets lgb - 1 1
Af- og nedskrivninger pr. 31.december 2005 - 1 1
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2005 137 10 149
Afskrivninger i arets lgb er indeholdt i administrationsomkostninger.
2004
mio. kr.
Vare-
meerker *
Kostpris
Kostpris pr. 1. januar 2004 145
Afgang i rets lgb -8
Kostpris pr. 31. december 2004 137
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2004 137

Varemeerker, der har en ikke definerbar brugstid, og som derfor ikke afskrives, sikres og udbygges Igbende

gennem markedsfaring.
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Immaterielle aktiver

Der er pr. 31. december 2005 foretaget veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af varemaerker
med ikke definerbar brugstid. Veerdiforringelsestest gennemferes arligt i 4. kvartal pa basis af det af
direktionen og bestyrelsen godkendte budget og forretningsplan samt gvrige forudseetninger.

Ved veerdiforringelsestesten sammenholdes genindvindingsvaerdien, svarende til den tilbagediskonterede
veerdi af den forventede fremtidige fri pengestram, med den regnskabsmaessige veerdi af de enkelte
varemaerker.

Forventet fremtidig fri pengestram baseres pa budgetter og forretningsplaner for &rene 2006-2008 og
fremskrivninger for efterfglgende ar. Vaesentlige parametre er volumen- og omsaetningsudvikling samt
veekstforventninger for arene efter 2008.

Budgetter og forretningsplaner for &rene 2006 - 2008 er baseret pa konkrete fremtidige forretningsmaessige
tiltag, hvori risici i de vaesentlige parametre er vurderet og indregnet i de fremtidige forventede frie
pengestgmme. Fremskrivninger efter 2008 er baseret pa generelle forventninger. Terminalveerdien for
perioden efter 2008 fastsaettes under hensyntagen til generelle vaekstforventninger indenfor bryggeribranchen
og udgar 0,5%.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genindvindingsveerdien er fgr skat og udger 4,7%.
Diskonteringssatsen afspejler den risikofrie rente med tilleeg af specifikke risici. | de anvendte pengestrgmme,
er der taget hgjde for de fremtidige risici knyttet hertil, hvorfor sddanne risici ikke er tillagt i den anvendte
diskonteringssats.

Pa baggrund af den foretagne veerdiforringelsestests er der pr. 31. december 2005 ikke fundet grundlag for
nedskrivning af varemaerker med ikke definerbar brugstid. Det er ligeledes ledelsens vurdering, at
sandsynlige eendringer i de omtalte vaesentlige parametre ikke vil medfgre, at den regnskabsmaessige veerdi
af varemaerker med ikke definerbar brugstid vil overstige genindvindingsvaerdien.
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Materielle aktiver

2005
mio. kr.
Anlaegs-
Andre anleeg, aktiver
Grunde og  driftsmateriel under
bygninger og inventar udfgrelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2005 141 25 3 169
Tilgang i arets lgb - 3 - 3
Afgang i rets Igh - -3 -3 -6
Kostpris pr. 31. december 2005 141 25 - 166
Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2005 55 17 - 72
Afgang i arets lgb - -2 - -2
Afskrivninger i arets lgb 6 1 - 7
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2005 61 16 - 77
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2005 80 9 - 89
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver
stillet til sikkerhed for 1&n 80 - - 80
Afskrivninger i arets lgb er indeholdt i administrationsomkostninger.
2004
mio. kr.
Anlaegs-
Andre anleeg, aktiver
Grunde og  driftsmateriel under
bygninger og inventar udfgrelse | alt
Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2004 141 19 - 160
Tilgang i arets lgb - 6 3 9
Kostpris pr. 31. december 2004 141 25 3 169
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2004 49 16 - 65
Afskrivninger i arets lgb 6 1 - 7
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2004 55 17 - 72
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2004 86 8 3 97
Regnskabsmeessig veerdi af aktiver
stillet til sikkerhed for 1an 86 - - 86

Afskrivninger i arets lgb er indeholdt i administrationsomkostninger.
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Kapitalandele i dattervirksomheder

2005 2004
mio. Kr. mio. kr.
Kostpris:

Kostpris pr. 1. januar 22.945 19.045
Tilgang i arets lgb 3.069 3.841
Afgang i arets lgb -2 -
Overfarsler - 59
Kostpris pr. 31. december 26.012 22.945

Veerdireguleringer:
Veerdireguleringer pr. 1. januar -491 -491
Nedskrivninger i arets lgb -390 -
Veerdireguleringer pr. 31. december -881 -491
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 25.131 22.454

Veerdireguleringer:

| forbindelse med overgang til IFRS er malingen af kapitalandele i dattervirksomheder sendret
fra indre veerdis metode til kostpris.

Pa overgangstidspunktet er der foretaget veerdiforringelsestest af kapitalandele i
dattervirksomheder, og pa baggrund heraf er der foretaget nedskrivning af kapitalandelen i
Turk Tuborg. Nedskrivningen udggr 491 mio kr. der er indregnet direkte pa egenkapitalen.

| 2005 er der foretaget yderligere nedskrivning af kapitalandelen i Turk Tuborg pa i alt 358 mio.
kr. som fglge af forveerrede forretningsbetingelser, vaesentligst i forbindelse med Igbende
afgiftsforhgjelser. Nedskrivhingen er indregnet under seerlige poster i resultatopgarelsen.

Kapitalandele i associerede virksomheder

2005 2004
mio. kr. mio. kr.

Kostpris:
Kostpris pr. 1. januar 2.023 2.023
Tilgang i arets lgb 938 -
Afgang i arets lgb -250 -
Kostpris pr. 31. december 2.711 2.023
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2.711 2.023
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.

Veerdipapirer indgar som fglger i balancen:
Langfristede aktiver 21 392
Kortfristede aktiver 101 -
| alt 122 392

Typer af veerdipapirer:

Barsnoterede aktier 107 152
Unoterede aktier 15 240
| alt 122 392

Veerdipapirer under kortfristede aktiver forventes realiseret indenfor et ar fra

balancedagen.

Aktier i unoterede virksomheder bestar af en reekke mindre kapitalandele. Disse aktiver
veerdireguleres ikke til markedsveerdi, da denne ikke kan opggares pa et objektivt grundlag.

| stedet anvendes kostpris.

106



Carlsberg Breweries A/S - moderselskab
Noter

17 Tilgodehavender

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Tilgodehavender indgar som falger i balancen:

Tilgodehavender fra salg 363 328
Andre tilgodehavender 8.375 6.669
Kortfristede tilgodehavender i alt 8.738 6.997
Langfristede tilgodehavender 1.269 -

| alt 10.007 6.997

Tilgodehavender fra salg bestar af fakturerede varer og ydelser.

Andre tilgodehavender omfatter tilgodehavende moms, udlan til associerede virksomheder, renter og andre
finansielle tilgodehavender. Pr. 31. december 2005 indgar tilgodehavende fra salg af aktier i Hite Brewery

Co. Ltd. med 1.928 mio. kr.

Langfristede tilgodehavender er udlan til dattervirksomheder, der forfalder mere end et ar fra balancedagen,

heraf forfalder O mio. kr. (2004: 0 mio. kr.) mere end 5 ar fra balancedagen.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Tilgodehavender efter oprindelse:

Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 363 328
Udlan til dattervirksomheder 6.907 5.292
Udlan til associerede virksomheder 333 871
Markedsveerdi af sikringsinstrumenter 153 50
@vrige tilgodehavender 2.251 456

| alt 10.007 6.997

Tilgodehavender fra salg er vist netto efter nedskrivninger til imgdegaelse af tab med 2 mio. kr. (2004: 1 mio.
kr.). Herudover er der ikke hensat til tab. | resultat for aret er indregnet en omkostning pa 1 mio. kr. (2004: 0

mio. kr.).

Markedsveerdien af tilgodehavender svarer i al vaesentlighed til den regnskabsmaessige veerdi.

2005 2004
% %

Den gennemsnitlige forrentning er:
UdIan til dattervirksomheder 3,1% 3,2%
Udlan til associerede virksomheder 3,4% 3,5%
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Udskudt skatteaktiv

2005 2004

mio. kr. mio. kr.

Udskudt skatteaktiv pr. 1. januar, netto 268 170

Overfgrelse af skatteaktiver til sambeskattede selskaber -66 -

Regulering vedrgrende tidligere ar -30 38

Indregnet p& egenkapitalen 12 43

Indregnet i resultatopggrelsen 278 17

Udskudt skatteaktiv pr. 31. december, netto 462 268
Specifikation af udskudt skatteaktiv og udskudt skat pr. 31. december:

2005 2004 2005 2004

mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.

Udskudt skatteaktiv Udskudt skat

Immaterielle aktiver 20 31 37 -

Materielle aktiver 2 4 14 13

Kortfristede aktiver 1 1 - -

Skattemaessige underskud m.v. 493 245 3 -

| alt far modregning 516 281 54 13

Modregning -54 -13 -54 -13

Udskudt skatteaktiv og udskudt skat pr. 31.
december 462 268 - -

Det udskudte skatteaktiv forventes anvendt/afviklet senere end 12 maneder efter balancedagen.

Af de indregnede udskudte skatteaktiver udggr 493 mio. kr. (2004: 232 mio. kr.) skattemaessige underskud
til fremfarsel, hvor realisation heraf er baseret pa en fremtidig positiv skattepligtig indkomst ud over

realisation af udskudte skatteforpligtelser. Der har veeret underskud i 2004 og 2005.

Der er ikke beregnet udskudt skat af midlertidige forskelle relateret til kapitalandele i dattervirksomheder,
associerede virksomheder og joint ventures, da kapitalandelene ikke forventes afhaendet indenfor en

overskuelig fremtid.
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19 Varebeholdninger
2005 2004
mio. kr. mio. Kkr.
Ravarer og hjeelpematerialer - 25
20 Likvide beholdninger
2005 2004
mio. Kkr. mio. Kkr.
Kontanter og indestaende pa bankkonti 104 186
| pengestramsopgarelsen er traek pa kassekredit modregnet i likvider:
Likvide beholdninger 104 186
Treek pa kassekredit -99 -64
Likvider, netto 5 122
21 Aktiekapital

Aktiekapitalen udggr 500 mio. kr., fordelt pa aktier & 1.000 kr. og multipla heraf. Ingen aktier er tillagt
seerlige rettigheder. Aktiekapitalen ejes af Carlsberg A/S, Kgbenhavn, Danmark.

Aktiekapitalen blev i 2001 forhgjet med 200 mio. kr. ved kontant/apportindskud. Herudover er

kapitalen ikke forhgjet de seneste ar.

Carlsberg Breweries A/S indgar i koncernregnskabet for Carlsberg A/S.
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Kortfristede lan:
Lan fra pengeinstitutter 117 64
L&n fra aktionaerer 2.416 1.662
L&n fra dattervirksomheder 7.164 7.805
Andre Kortfristede 1&n 0 271
| alt 9.697 9.802
Langfristede 1an:
Prioritetslan 153 153
Lan fra pengeinstitutter 4.251 572
Lan fra dattervirksomheder 8.842 8.836
| alt 13.246 9.561

Ovenstaende 1an til markedsveerdier udggr 23.541 mio. kr.ved udgangen af 2005 (2004: 19.971 mio kr.)

Resterende tid til forfald for den langfristede geeld: 2005
mio. kr.

1-2 &r 2-3ar 3-4ar 4-5ar >5ar

Prioritetslan - - - - 153
Lan fra pengeinstitutter 282 - - 3.969 -
Lan fra dattervirksomheder 3.729 - - - 5.113
| alt 4.011 - - 3.969 5.266
2004

mio. kr.

1-2 &r 2-3ar 3-4ar 4-5ar >5ar

Prioritetslan - - - - 153
Lan fra pengeinstitutter 24 - - 548 -
Lan fra dattervirksomheder - 3.719 - - 5.117
| alt 24 3.719 0 548 5.270
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Lan
Renterisikoen pa den langfristede lantagning pr. 31. december:
2005
Gennem- Regn-
snitlig skabs-
effektiv maessig
Prioritetsl&n Renterisiko rente veerdi Forfald malt fra balancedagen
1-24r 2-3ar 3-4 ar 4-5 ar >5ar
Variabelt forrentede Pengestrgm 2,67% 153 - - - - 153
De variabelt forrentede I&n har fastszettelse af ny rente i marts 2006.
Valutafordeling af 1an fer og efter finansielle instrumenter Neeste rentefastseettelse
Oprindelig Efter
hovedstol swap 2006 2007 2008 2009 2010 2011-
CHF 1.555 2.239 803 - - 1.436 - -
DKK 7.700 6.576 3.612 - - - - 2.964
EUR 6.623 5.862 2.132 - - - 3.730 -
GBP 2.694 2.082 -66 - - - - 2.148
NOK 521 691 691 - - - - -
PLN - -5 -5 - - - - -
SEK 366 517 517 - - - - -
usD 3.484 2.940 2.940 - - - - -
Andre - 2.041 2.041 - - - - -
| alt 22.943 22.943 12.665 - - 1.436 3.730 5.112

Renterisikoen i Carlsberg Breweries A/S bestér primeert af de valuta- og renterisici der er forbundet med lantagningen. Laneportefgljens valutamaessige

sammenseetning (efter swaps) er bestemt dels ud fra valutaen pa de l&n der ydes til datterselskaber, dels ud fra hensynet til at afdaekke den valutameessige

risiko forbundet med nettoinvesteringer i fremmed valuta. Den rentemaessige risiko er bestemt ud fra de retningslinjer der gaelder for Carlsberg Breweries
gruppen. | Carlsberg Breweries A/S er 45% af bruttogeelden fast forrentet (neeste rentefastseettelse sker farst i 2007 eller senere).
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Anden geeld
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Anden geeld efter oprindelse:
Skyldig moms og afgifter 22 14
Skyldige personaleomkostninger 32 19
Skyldige renter 268 108
Markedsveerdi af sikringsinstrumenter 269 177
Geeld vedrgrende kgb af virksomheder 104 -
Andre skyldige omkostninger m.v. 74 25
| alt 769 343
Pengestrgmme
2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Regulering for ikke-kontante poster:
Afskrivninger 8 7
Avance ved salg af materielle og immaterielle aktiver - -1
Andre ikke-kontante reguleringer -2 5
| alt 6 11
AEndring i driftskapital:
Varebeholdninger 25 4
Tilgodehavender -144 135
Leverandgrgeeld og anden geeld 227 69
| alt 108 208
Aktioneerer i Carlsberg Breweries A/S:
Udbytte til aktionaerer -750 -3.300
Lan fra aktiongerer 754 1.662
| alt 4 -1.638
Anden finansiering:
Provenu fra optagelse af andre langfristede lan 3.679 6.038
Tilbagebetaling af langfristede 1an - -5.466
Indl&n fra dattervirksomheder, netto -1.076 5.739
Anden Kortfristet lantagning, netto -167 -90
| alt 2.436 6.221
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2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Rentebeerende geeld, netto fremkommer som fglger:
Langfristede 1an 13.246 9.561
Kortfristede lan 9.697 9.802
Rentebaerende geeld, brutto 22.943 19.363
Likvide beholdninger -104 -186
Udlan til dattervirksomheder -6.907 -5.292
Udlan til associerede virksomheder -333 -871
Andre tilgodehavender -2.251 -456
Heraf ikke-rentebaerende 259 456
Rentebaerende geeld, netto 13.607 13.014
Forklaring af udvikling:
Rentebaerende geeld, netto pr. 1. januar 13.014 6.419
Pengestrgm, drift -2.215 -537
Pengestrgm, investeringer 4.772 4.998
Udbytte til aktionzerer 750 3.300
Zndring i rentebaerende udlan -3.006 -977
Effekt af valutaomregning 459 -189
Andet -167 -
Andring i alt 593 6.595
Rentebaerende geeld, netto pr. 31. december 13.607 13.014
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Finansielle instrumenter

Beregningen af markedsvaerdier pa finansielle instrumenter er opgjort pa basis af observerbare markedsdata og ved hjeelp

af metoder, der er i overensstemmelse med praksis p& omradet.
Carlsberg Breweries A/S anvender tre former for regnskabsmeessig sikring:

Sikring af markedsveerdi

Ved sikring af markedsveerdi indregnes reguleringer af finansielle instrumenter i resultatopgerelsen. Der er primaert tale om

instrumenter der afdeekker finansielle risici vedrgrende I&n og afdaekninger af transaktionsrisici.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.
Indregnet i resultatopgerelsen:
Renteinstrumenter - -
Valutainstrumenter 128 11
| alt 128 11

Sikring af fremtidige pengestrgmme

Under egenkapitalen er indregnet en negativ markedsveerdi af finansielle instrumenter, der behandles efter reglerne for

sikring af fremtidige pengestrgmme.

Reglerne anvendes for rente-og valutaswaps. Markedsveerdireguleringen pa egenkapitalen vil blive oplgst og Igbende indga
i resultatopggrelsen og vil veere lig nul ved forfald af swaps. Hvis de afdeekkede fremtidige pengestrgmme ikke leengere
vurderes at vaere sandsynlige, vil de tilherende markedsveerdier blive reklassificeret til resultatopggrelsen. De opgjorte
markedsveerdireguleringer vedregrer primaert afdeekninger af rente- og valutarisiko p& Ian.

2005 2004
mio. kr. mio. kr.

Indregnet p& egenkapitalen:
Renteinstrumenter -68 -136
Valutainstrumenter 17 -6
| alt -51 -142

Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder

| resultatopgerelsen er der indregnet en markedsveerdi af de finansielle instrumenter (afledte s&vel som geeldsinstrumenter)

der anvendes til sikring af valutarisikoen pa investeringer i fremmed valuta.

2005 2004
mio. Kr. mio. kr.
Indregning af markedsveerdiregulering:

Sikring af
investering Resultat- Resultat-
i valuta Egenkapital opgarelse Egenkapital opgarelse
SEK -715 - 25 - -51
NOK -520 - -35 - 43
CHF -500 - 17 - 7
GBP -188 - -76 - 17
MYR! -540 - -116 - 34
EUR -898 - -14 - 13
KRW -184.984 - -86 - 0
| alt - -285 - 63

! valutakursrisikoen p& MYR er sikret ved at optage et USD-denomineret I&n pa 120 mio. Korrelationen imellem MYR og

USD er hgj, hvorfor lanet er klassificeret som sikring af nettoinvestering.
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Neertstdende parter
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse

Carlsberg A/S, Ny Carlsberg Vej 100, DK-1760 Kgbenhavn V ejer alle aktierne i Carlsberg Breweries A/S.
Carlsberg Breweries A/S har betalt udbytte til Carlsberg A/S pa 750 mio. kr.

Resultatopggrelsen og balancen indeholder fglgende transaktioner med Carlsberg A/S:

2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Renter, netto -42 -19
Lan, netto -2.416 -1.657
Tilgodehavender fra salg 2 10
Leverandgrgeeld 2 3
Periodiserede renteudgifter - 2

Neertstdende parter med betydelig indflydelse

Moderselskabet har ikke i &rets Igb veeret involveret i transaktioner med medlemmer af bestyrelsen,
direktionen eller andre ledende medarbejdere, eller med selskaber uden for Carlsberg gruppen, hvori de
relevante parter har interesser.

Ydet vederlag til bestyrelse og direktion fremgéar af note 10.

Associerede virksomheder
Der er modtaget udbytte fra associerede virksomheder pa 509 mio. kr. (2004: 153 mio. kr.)

Resultatopggrelsen og balancen indeholder fglgende transaktioner med associerede virksomheder:

2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Renter, netto 12 14
Lan, netto 346 871
Tilgodehavender fra salg 16 8
Periodiserede renteindteegter 1 3

Dattervirksomheder

Der er modtaget udbytte fra dattervirksomheder pa 2.002 mio. kr. (2004: 933 mio. kr.)

Resultatopggrelsen og balancen indeholder falgende transaktioner med dattervirksomheder:

2005 2004

mio.kr. mio.kr.

Nettoomsaetning 18 137
Produktionsomkostninger 444 514
Andre driftsindtaegter 72 -
Renter, netto -547 -465
Lan, netto -11.547 -13.011
Tilgodehavender fra salg 416 304
Leverandgrgeeld 299 418
Periodiserede renteindteegter 65 56
Periodiserede renteudgifter 261 107

Transaktioner med tilknyttede virksomheder er ydet p& normale markedsvilkar.

115



Carlsberg Breweries A/S - moderselskab

Noter

28

29

Eventualforpligtelser og andre forpligtelser

Carlsberg Breweries A/S har stillet garantier for I&n p& 9.160 mio. kr. (2004: 18.544 mio. kr.) optaget af
dattervirksomheder og associerede virksomheder.

Carlsberg Breweries A/S er feellesregistreret for moms og afgifter med Carlsberg A/S, Carlsberg Danmark A/S
samt gvrige mindre danske dattervirksomheder og heefter solidarisk for afregning heraf.

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

Carlsberg Brewieries A/S er part i visse retssager m.v. Det er ledelsens opfattelse, at udfaldet af disse retssager
ikke vil have en veesentlig negativ betydning for selskabets finansielle stilling udover hvad der er indregnet i
balancen.

2005 2004
Mio. kr. Mio. kr.
Operationelle leasingforpligtelser
Fremtidige samlede omkostninger i forbindelse med uopsigelige leasingaftaler
kan specificeres saledes:
Forfalder inden for 1 &r 2
Forfalder inden for 1 til 5 &r 9
Forfalder efter 5 ar -
| alt 11
Omkostninger til operationel leasing indregnet i resultatopggarelsen udgar 3

Carlsberg Breweries A/S har indgaet operationelle leasingaftaler, som i det vaesentligste vedrgrer leasing af IT-
udstyr samt biler. Leasingaftalerne indeholder ikke seerlige kaberetter m.v.

Efterfelgende begivenheder
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet haendelser af betydning for arsrapporten, der ikke er
indregnet eller omtalt.

Regnskabsmeessige skgn og vurderinger

Skgnsmeessig usikkerhed

Ved opggrelsen af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skgn over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.
Skan, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved opggrelsen af af- og
nedskrivninger samt eventualforpligtelser og -aktiver.

For Carlsberg Breweries A/S vil malingen af dattervirksomheder kunne pavirkes af vaesentlige
gendringer i skan og forudseaetninger, der ligger til grund for beregningerne af veerdierne.

Anvendt regnskabspraksis

Som led i anvendelsen af selskabets regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, ud over
skansmaessige vurderinger, som kan have vaesentlig indvirkning pa de i &rsrapporten indregnede belgb.
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Overgang til IFRS

Med virkning fra 1. januar 2005 er den anvendte regnskabspraksis andret i overensstemmelse med kravene i
International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter.

/Endringer i den anvendte regnskabspraksis fremgér af rsrapportens afsnit om overgang til IFRS, dog med
folgende tilfgjelser for moderselskabet:

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder blev efter den hidtidige praksis malt efter den
indre veerdis metode. Fra 1. januar 2004 bliver disse kapitalandele malt til kostpris inklusiv den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill. Modtagne udbytter indregnes fremover i resultatopggrelsen under
finansielle indtaegter. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til den lavere veerdi.

Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter vedrgrende kurssikring af nettoinvesteringer i udenlandske
virksomheder med en anden funktionel valuta end Carlsberg Breweries A/S' indregnes i overensstemmelse
med IAS 21 i resultatopggrelsen i moderselskabet. Efter den hidtidige praksis blev disse vaerdireguleringer
indregnet direkte pa egenkapitalen.

Resultatopggarelse

Forklaring til den regnskabsmeessige effekt af overgang til IFRS

Mio. kr. 2004
Effekt af
Hidtidig overgang
praksis til IFRS IFRS
Nettoomsaetning 1.072 - 1.072
Produktionsomkostninger -510 - -510
Bruttoresultat 562 - 562
Salgs- og distributionsomkostninger -521 - -521
Administrationsomkostninger -353 -4 -357
Andre driftsindtsegter, netto 234 - 234
Resultat far skat, dattervirksomheder 1.042 -1.042 -
Resultat far skat, pro rata-konsoliderede og
associerede virksomheder 778 -778 -
Resultat af primeer drift fgr seerlige poster 1.742 -1.824 -82
Af- og nedskrivning pa goodwill -7 7 -
Seerlige poster, netto -33 - -33
Finansielle indtaegter 264 1.137 1.401
Finansielle omkostninger -824 - -824
Resultat for skat 1.142 -680 462
Selskabsskat -482 550 68
Arets resultat 660 -130 530
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Mio. kr. 2004
Resultat af primeer drift fgr seerlige poster efter hidtidig praksis 1.742
h) Aktiebaseret vederlaeggelse -4
I) Resultat fgr skat, dattervirksomheder -1.042
I) Resultat far skat, pro rata-konsoliderede og associerede virksomheder -778
Samlet effekt pa resultat af primeer drift fgr seerlige poster -1.824
Resultat af primeer drift fgr seerlige poster (IFRS) -82
Arets resultat efter hidtidig praksis 660
Effekt pa resultat af primaer drift far seerlige poster jf. ovenfor -1.824
a) Amortisering af goodwill (varemaerker) 7
[) Udbytter fra dattervirksomheder 1.011
I)  Udbytter fra pro rata-konsoliderede og associerede virksomheder 63
I)  Skat af resultat i dattervirksomheder 465
I)  Skat af resultat i pro rata-konsoliderede og associerede virksomheder 225
m) Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske enheder 63
Skatteeffekt af reguleringer m.v. -140
Samlet effekt pa koncernresultat -130
Koncernresultat IFRS 530
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Balance

Forklaring til den regnskabsmaessige effekt af overgang til IFRS

Mio. kr. 1. januar 2004 31. december 2004
Effekt af Effekt af
Hidtidig overgang Hidtidig overgang

Note praksis til IFRS IFRS praksis til IFRS IFRS
1 Goodwill 145 -145 - 130 -130 -
1 Varemaerker - 145 145 - 137 137
Materielle aktiver 95 - 95 97 - 97

2 Kapitalandele i dattervirksomheder 15.214 3.340 18.554 18.839 3.615 22.454
3 Kapitalandele i associerede virksomheder 2.829 -806 2.023 3.034 -1.011 2.023
Andre finansielle aktiver 261 - 261 392 - 392
Udskudt skatteaktiv 170 - 170 268 - 268
Langfristede aktiver 18.714 2.534 21.248 22.760 2.611 25.371
Tilgodehavender m.v. 6.121 262 6.383 6.780 262 7.042
Likvide beholdninger 610 - 610 186 - 186
Kortfristede aktiver 6.731 262 6.993 6.966 262 7.228
Aktiver i alt 25.445 2.796 28.241 29.726 2.873 32.599
Egenkapital i alt 12.511 2.796 15.307 9.569 2.873 12.442

Lan 8.974 - 8.974 9.561 - 9.561
Tilbagebetalingsforpligtelse emballage 41 -41 - 35 -35 -
Langfristede forpligtelser i alt 9.015 -41 8.974 9.596 -35 9.561

Lan 3.315 - 3.315 10.085 -283 9.802
Leverandgrgeeld 180 - 180 133 283 416
Tilbagebetalingsforpligtelse emballage - 41 41 - 35 35
Anden geeld 424 - 424 343 - 343
Kortfristede forpligtelser i alt 3.919 41 3.960 10.561 35 10.596
Passiver i alt 25.445 2.796 28.241 29.726 2.873 32.599

Mio. kr.

1. januar 2004

31. december 2004

Egenkapital hidtidig praksis
a) Varemeerker
1) Dattervirksomheder veerdiansat til kostpris
) Associerede virksomheder veerdiansat til kostpris

Effekt p& egenkapital

Egenkapital (IFRS)

Noter

Forklaring til den regnskabsmaessige effekt af overgang til IFRS

12511

3.340
-544

2.796

15.307

9.569
7
3.615
-749

2.873

12.442

Mio. kr.

1. januar 2004

31. december 2004

Note 1 Goodwill og varemaerker

Udskillelse af varemaerker

Tilbagefarsel af afskrivninger for 2004 - 7
| alt - 7
Note 2 Kapitalandele i dattervirksomheder

Veerdianseettelse til kostpris 3.831 4.106
Nedskrivning af kapitalandele -491 -491
| alt 3.340 3.615
Note 3 Kapitalandele i associerede virksomheder

Veerdianseettelse til kostpris -887 -1.261
Korrektion til kostpris 81 250
| alt -806 -1.011
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