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PROSPEKT April 2008

A/S Bryggeriet Vestfyen

Udbud af Nye Aktier i fortegning for eksisterende aktionegerer samt i fri offentlig tegning

Dette Prospekt ("Prospekt”) er udarbejdet i forbindelse med en kapitalforhgjelse i A/S Bryggeriet Vestfyen
(“Bryggeriet Vestfyen”/"Selskabet”/"Virksomheden”/”Bryggeriet”) omfattende minimum 17.066 styk nye
aktier og maksimum 35.100 styk nye aktier a nominelt DKK 100 ("Nye Aktier”) mod betaling af DKK 1.800
pr. stk. Ny Aktie (Tegningskursen). De Nye Aktier udbydes med fortegningsret for eksisterende aktioneerer i
forholdet 1:1 ("Fortegningsretsemissionen”) i perioden 5. maj 2008 kl. 9.00 - 15. maj 2008 kl. 16.00
("Fortegningsperioden”). De Nye Aktier, som ikke tegnes i Fortegningsperioden, udbydes i fri offentlig teg-
ning (Fri Tegning) i perioden 19. maj 2008 kl. 9.00 - 29. maj 2008 kl. 16.00.

Fortegningsretsemission

Fredag den 2. maj 2008 kl. 12.30 vil enhver, der er registreret i Vaerdipapircentralen som aktioneer i Bryg-
geriet Vestfyen, blive tildelt én (1) tegningsret ("Tegningsret”) for hver eksisterende aktie. For hver én (1)
Tegningsret er indehaveren berettiget til at tegne ét (1) styk aktie ("Fortegningsaktie”) mod betaling af Teg-
ningskursen. Fortegningsaktierne afregnes franko.

Handelsperioden for Tegningsretterne lgber fra tirsdag den 29. april 2008 kl. 9.00 til torsdag den 8. maj
2008 kl. 16.00. Tegningsretterne vil blive noteret pa OTC-listen. Fortegningsaktierne kan tegnes fra den 5.
maj 2008 kl. 9.00 til den 15. maj 2008 kl. 16.00 ("Fortegningsperioden”). Tegningsretter, som ikke udnyt-
tes i Fortegningsperioden, mister deres gyldighed og veerdi, og indehavere af sddanne Tegningsretter er
ikke berettiget til kompensation. Udnyttede Tegningsretter kan ikke tilbagekaldes eller aendres.

Fri offentlig tegning

De aktier som ikke tegnes i Fortegningsperioden ("Fri Tegning Aktier”), udbydes i fri offentlig tegning (Fri
Tegning) i perioden 19. maj 2008 kl. 9.00 - 29. maj 2008 kl. 16.00 ("Tegningsperioden”) mod betaling af
DKK 1.800 pr. styk Fri Tegning Aktier (Tegningskursen). Fri Tegning Aktier afregnes franko.

De Nye Aktiers rettigheder
De Nye Aktier har samme rettigheder som de eksisterende aktier.

Garanti
Der er for minimumstegningen afgivet tegningsgaranti af henholdsvis to stgrre aktionaerer samt Morsg
Sparekasse A/S.

Registrering og betaling

Registrering af Fortegningsaktier pa investors konto i Veerdipapircentralen A/S ("Veerdipapircentralen”) sker
den dag i Fortegningsperioden, hvor investors kontofgrende institut veelger at tegne, mens registrering af
Fri Tegning Aktier pa investors konto i Veerdipapircentralen A/S ("Veerdipapircentralen”) forventes at ske
mod betaling den 3. juni 2008.

Retsgrundlag
Udbuddet gennemfgres i henhold til dansk lovgivning. Dette Prospekt er udarbejdet med henblik pa at op-
fylde de standarder og betingelser, der er geeldende i henhold til dansk lovgivning.

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en gennemgang af relevante risici ved en investering i Brygge-
riet Vestfyen.

Udbuddet er ikke rettet mod andre investorer end investorer i Danmark, som er underlagt dansk ret.

Der er ikke givet nogen personer bemyndigelse til at afgive oplysninger vedrgrende Selskabet bortset fra, hvad der
er indeholdt i dette Prospekt, og afgivelse af sddanne oplysninger kan i givet fald ikke betragtes som autoriserede.
Hverken udlevering af dette Prospekt eller salg i forbindelse hermed kan betragtes som tilkendegivelse af, at der
ikke er sket nogen forandring af Bryggeriet Vestfyens forhold efter datoen for Prospektet eller for, at de i Prospek-
tet anfgrte oplysninger er korrekte pa noget tidspunkt efter denne dato. Safremt Selskabet bliver bekendt med
forhold, der ngdvendiggar eendringer til nserveerende Prospekt, vil disse blive offentliggjort i henhold til geeldende
regler om tilleeg til prospekter.



Indholdsfortegnelse

1. ANSVAR OG ERKLZERINGERL.... . uiiiiiiiiniinniinisisnsisssssnsssnssssssnsssasssasssnsssnss snsssnsssnsssnsssnsssnsssnsssnsssnsssanssnnssnnssnnsans 6
1.1, LEDELSENS ERKLZERING ..eieciuuvreeeesssessssseseessiesssssssseesssesasasssssesssesasssssssssssssasssssssssssssesssssssssesssessssssnssesssessnssnnsees 6
1.2. PROSPEKTERKLARING AFGIVET AF SELSKABETS UAFHENGIGE REVISOR ...ccciiieiiiiiiiiiiiiieieissesssessssssssssssssssssssssessssnenes 7
1.3, FORMIDLERS ERKLZERING .eetteiiiiiiiiiiieiititetesesssssesstssssssssssssssssssssstssstssseesssstessesesteeeteteestetettetteteteteteereseeteeseeeeinnn. 9

B 4 0 1 | 10
2.0 BRYGGERIET VESTFYEN uutttttieieeisusreeeessiessssssessesssesssssssseesssesssssssssesssesasssssssssssesasssssssssssssesssssssssesssesssssssssesssenann 10
2.2, AKTIEUDBUDDET rvvttttessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssesesssesesssesereseserererererererererererereren 13

3. RISIKOFAKTORER .....ccummtieriiassssssnsssessissssnsssssssessisssmsssessmssssssssnsstessissssssssssssssssasssmnssnessnnssassnnntsnsissssnnnsnnnsnnes 15
3.1. RISICI RELATERET TIL SELSKABET - LIKVIDITETSBEREDSKAB ..eeeeteeeurrrrreeeeesesssnsseeeesssesssssseseesssesssssssssesssessssssnsseees 15
3.2. RISICI RELATERET TIL KUNDER ....cecuuutteeeesssesssssseseesssesssssssseesssesasssssssesssssasssssssssssssesssssssseesssessssssnssesssessssssnseeess 15
3.3. RISICI RELATERET TIL KONKURRENTER ..uuuuuusssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssasssssssssssssasssssasssssssssssssssssssssasassnnsanasannnn 15
3.4. RISICI RELATERET TIL LEVERANDGDRER ...uuuuuususususesssssssasssssasssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssasasssssannsanane 15
3.5. RISICI RELATERET TIL EMBALLAGE «.uuuvtereeesseesssssereeessesasssssseesssesassssssessssssasssssssseesssesssssssseesssessssssnssesssesssssnnsseeses 16
3.6. RISICI RELATERET TIL AFGIFTER O.L. tuvtttteesieeiissseeeeessesssssssseeessesasssssseesssssasssssssssssssesssssssssesssessssssnssesssessssssnssesss 16
3.7. RISICI RELATERET TIL PERSONALE ..uuuuususssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssasasnsssannsannne 16
3.8, RISICI RELATERET TIL VALUTA .1uuuuuuususususnsusnsssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssasssssasssssssssssssssssssssssasssasasasasanasanane 16
3.9. RISICI RELATERET TIL RAVAREPRISER.....ccueeeeeisereeessseeesassseesesseresesssessassseessssssesssssssssassssessssssesssssssssassseessassnesens 16
0 0 TR 10 SR 16
3.0 L. LOVGIVNING tuuuuuuunununnsunnsnsnsnsnsnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssasssssssssssssassnssssananananannsnnane 17
3.12. BESKATNING AF BRYGGERIET VESTFYEN ..uuuuuuususususssasesssasasssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssasasasssanssasane 17
3.13. LIKVIDITET | BRYGGERIET VESTFYENS AKTIER .uuuuuususususssusasasssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssasasasssanssasane 17

4, BRYGGERIET VESTFYEN ...cceueeeumetumetumeeumneunmeenneenmssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnnsnnnsnnssnnnsnnnsnnnsnnnsnnnsnnnsnnns 18
4.1, PRAESENTATION AF BRYGGERIET VESTFYEN ..uuuutetieetieeisssneeeessesasssssseesesssassssssessesssesssssssssesssesssssssssesssessssssssseess 18
£, 2. PRODUKTION .uuuuuususususnsusssssnsnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssasasanasannsannne 22
2L, 3. PRODUKTER .uuuuutusususususususssasssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssasssssssssssssasssasssasasasasanssanane 24
4. VIARKEDSFORHOLD ...cuuvusreeeeeesesssssseseessseassssssseesssesssssssssesssesasssssssssssssasssssssssssssesssssssseesssessssssnssesssesssssnnseeeses 26
4.5, EJENDOMME, ANLZEG OG UDSTYR ..uuurreeeeesseessssseseesssesssssssseesssesasssssssesssssassssssessssssesssssssssesssesssssssssesssessssssssessss 27
4.6. ORGANISATION OG PERSONALEFORHOLD ..uuuuususssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssasasssssannsannnn 28
A7 . IKONCERNSTRUKTUR ..uuutusususasusasssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssasssssssasasasasanasanane 31
4 8. SELSKABSOPLYSNINGER .uvvveeeeeereesssseeeeesssesssssssseesssesasssssseesssesasssssssssssssasssssssssssssesssssssseesssessssssnssesssessssnnseeeses 31
4.9, AKTIEKAPITAL OG AKTION/ERFORHOLD.c.cceiieeiusrerieessesissssseeessesassssseesssssassssssessesssesssssssseesssesssssssssesssessssssnseeess 32
4.10. BESTYRELSE, DIREKTION, TILSYNSORGANER SAMT LEDERE ...uuuuuussssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasasssssannsannnn 34
4.11. TRANSAKTIONER MED TILKNYTTEDE PARTNERE...uuuuuususususasusssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasasssssanssanane 39
0 2. VEDT/EGTER  uuutteeeeereeirsnreeeesesesssssreeessseaasssseseesssesssssssssesssesasssssssesssssasssssssssssssesssssseseesssessssssnssesssesssssnnseeeses 40

5. AKTIEUDBUDDET .....coeiiiiiiieiiieiiiieiieeiseesseesseeeseeessesseesseeereesteesteeeraeereesreeeteeerassteasteasstesteesteesttesteesteesmeesmeesmeesnnn 47
5.1. BESKRIVELSE AF DE UDBUDTE AKTIER .uuuuuususssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssasasanssannsannnn 47
5.2. VILKAR OG BETINGELSER FOR UDBUDDET......uuutterieessessssssseesssesssssssssesssssasssssssesssssesssssssssesssesssssssssesssesssssssssessss 50
5.3. FYSISKE 0G JURIDISKE PERSONERS INTERESSE | UDSTEDELSEN ..vvvteeeeeeeeessseeeeeeeresssssseeeesssesssssseseesssessssssnseesssennn 52
5.4. ARSAG TIL UDBYDELSEN OG ANVENDELSEN AF PROVENUET c..eveeeeeeeseseesesesesesesesessasesesesesesessasasasesesesesesessasaseseses 52
. 5. BESKATNING .uuuuuususususususssnsnsnsnsssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssasssssssssssasssssssssasananasanasanane 53

6. RESULTATFORVENTNINGER ....eeeeiiiiiiiiimmmsessisseisssmssiersisssssssssssssssissssssssesssesssssssmnss nes snnssnsssnnssnes nssmnnsssssnnnssnss 57
6.1. LEDELSENS PATEGNING OM RESULTATFORVENTNING FOR 2007/08 0G 2008/09......cccccereveereeereeeeseeeeeeenneens 57
6.2. DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARING OM UNDERS@GELSER VEDRORENDE LEDELSENS REGNSKABSM/AESSIGE
FORVENTNINGER FOR 2007/08 FOR A/S BRYGGERIET VESTFYEN ..ceteuuteseieeeessaseeessaseessaseesssaseessssseessasseesssaseeesssnn 58
6.3. OVERORDNET MALSAETNING OG FORVENTNINGER ...uuuuveerieesiesissssseresssessssssssresssesssssssssesssssesssssssssesssssssssssssesssessns 60
LR =¥ o] o 2 010 4 < S 60
6.5. RESULTATFORVENTNING 2007 /08 ... .eeieeieiieieceie s e ceee e e ettt esessee s sseeeesssseesseanseessasneesssssnessenseessnsneessaseesennnes 61
B.6. PROGNOSE 2008/09 ... iieieceiieceieieeeeteeeeestesseseee e s seeessasseeesasseeaaasseesasansessasneesasseesaannsessasneessassseesnnnns 61
6.7. KONCERNENS HOVED- OG NBGLETAL FOR 5 AR..ciiiiiiutteiiiiiiciiiiierie s s s e sibsssres s s e s sbssssesssssesasssssesssssensssssnssesssanann 63



7. REGNSKABSOPLYSNINGER....cicttssrssrsusssssassssssssssssnssssssssssssssasssssssssassassasssnsessenssnss sssssssssns snss sssssmsssnsenssnssssees 64

7.1. ERKLZERING OM ARBEJDSKAPITALEN .....cecituureeeeessesssssereesssesssssssssesssesassssssessssesasssssssssesssesssssssssesssesssssessesssennnn 64
7.2. KAPITALISERING OG GZELDSSITUATION ... .uuuurreeeeessessssssseesssesssssssssesssesasssssssesssssasssssssssssssassssssessesssesssssssssesssensnn 64
7.3, IKAPITALRESSOURCER .vvvvvveereesssesessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesesssesesesssenesesesesererererererererererereren 66
7.4. LEDELSENS REGNSKABSMAESSIGE OG FINANSIELLE GENNEMGANG . c.eeerererererererererererererererererememerererereremememmremerere 68
8. ARSRAPPORT D20 101G 7L PN 74
8.1. LEDELSESPATEGNING PA ARSRAPPORTEN FOR 2006/ 07 ...eccueeeiueeeeeeeiieeeseesireessseessseessseesaseesssessaseessssssessnenns 74
8.2. DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLAERINGER PA ARSREGNSKABERNE FOR REGNSKABSARENE 2004/05, 2005/06
(oL 01015 Y O I AR O 75
8.3, ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS. ... .uuurrereersieeissssrreeessesasssssseesssesassssssessssesassssssessesssesssssssseesssesssssssssesssesssssnsseeess 77
8.4. REGNSKABETS HOVED- OG NBGLETAL.veeeeesieeisureereeessesssssssseesssesasssssseesssssasssssssssssssesssssssssesssesssssssssesssessssssnseeess 82
8.5. LEDELSENS BERETNING 2006,/ 07 ...eeiiiueeeieiiieeeesteeseseeeasaseeesseseesseseeessseeessssseessasssesssseessssnsesssanseesssssneeannn 82
8. 0. REGNSKABSOPLYSNINGER. . uuuusususususesssssasssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssasasasssanasanane 84
9. FORSKNING OG UDVIKLING, PATENTER OG LICENSER, HANDELSKONTRAKTER .......ceovtetmmemmeeemmennneenneenns 96
10. OPLYSNINGER FRA TREDJEMAND, EKSPERTUDTALELSER OG INTERESSEERKLARINGER.................... 97
11. OPLYSNING OM KAPITALBESIDDELSER ........cuuuuuueutenuumneumnnunnsunnssmnssnnssnnssmnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnssnnnsnnns 97
12, RADGIVERE ......ceeeeceeeseeeese e seseesesesessseessemssessessssasesesssssseasessssssemsseseesesssssesssss st senssmesasessassasasessssnans 97
1.3, DEFINITIONER.....etiiceicassenneereisasssmmseesssesssssssnnssemeissssssssssssssesssssnnsssnsiasssssssnnsssnsiasssannsenssesesssssmnntensiasssnnnsnnnsenes 98
TEGNINGSBLANKET ... ciiiiiriiinssnssssssssnsssssssssssss s s s e S A A s 99



1. Ansvar og erkleeringer

1.1. Ledelsens erkleering

Vi erkleerer hermed, at vi som ansvarlige for prospektet har gjort vores bedste for at sikre, at oplysningerne
i Prospektet efter vores bedste vidende er i overensstemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplys-
ninger, som kan pavirke dets indhold.

Assens, den 14. april 2008

Direktion:

Poul Mark
administrerende direktar

Bestyrelse:

Vagn D. Hansen, Formand Peter Augustinus
Ole Mgller, neestformand Kurt Rosenbaek
Lars C. Nielsen Brian S. Jakobsen
Hans Ole Hansen Karsten E. Larsen

Vagn D. Hansen er Senior Vice Direktgr i Cabinplant A/S

Ole Mgller er statsautoriseret ejendomsmeegler i Ole Mgller & Co., statsaut. ejendomsmaeglere ApS
Lars C. Nielsen er CEO i Fertin Pharma A/S

Hans Ole Hansen er proprieteer

Peter Augustinus er Adm. direktar for Augustinus Industri A/S

Kurt Rosenbeaek er aut. elinstallatar i A/S Bryggeriet Vestfyen

Brian S. Jakobsen er bryggeriarbejder i A/S Bryggeriet Vestfyen

Karsten E. Larsen er bryggeriarbejder i A/S Bryggeriet Vestfyen.



1.2. Prospekterkleering afgivet af selskabets uafhaengige revisor

Til aktionaerer og potentielle investorer i A/S Bryggeriet Vestfyen

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgaet det af ledelsen udarbejdede prospekt for A/S
Bryggeriet Vestfyen, dateret den 14. april 2008. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med geel-
dende love og bestemmelser, herunder Bekendtggrelse nr. 1232 af 22. oktober 2007 om prospekter for
veerdipapirer der optages til handel pa et reguleret marked og ved offentlige udbud af vaerdipapirer over
2.500.000 euro og Finanstilsynets regler, det er Selskabets og Formidlers ansvar at sikre overholdelse af
disse regler.

Selskabets ledelse har ansvaret for prospektet og for indholdet og preesentationen af informationerne heri.
Vores ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om oplysninger af regn-
skabsmeessig karakter i prospektet.

Det udferte arbejde

Vi har udfgrt vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard for "Andre erklaerings-
opgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger" (RS 3000). Vi har
tilrettelagt og udfert vores arbejde med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at prospektet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation af regnskabsmaessig karakter.

Vi har gennemgaet prospektets oplysninger af regnskabsmaessig karakter, herunder opstilling af hoved- og
nggletal, som vi har paset er korrekt uddraget og gengivet fra de af os reviderede arsrapporter for
2004/05, 2005/06 og 2006/07.

Det er vores opfattelse, at det udfarte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

| overensstemmelse hermed skal vi bekreefte, at alle vaesentlige forhold vedrgrende A/S Bryggeriet Vestfy-
en, som er os bekendt, og som efter vores opfattelse kan pavirke vurderingen af selskabets og koncernens
aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultatet af selskabets og koncernens aktiviteter og penge-
stramme, som angivet i arsrapporterne for regnskabsarene 2004/05, 2005/06, 2006/07 er indeholdt i
prospektet.

Odense, den 14. april 2008
Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Fl. Heden Knudsen
statsautoriserede revisorer



Reference til gvige erkleering afgivet af selskabets uafhaengige revisor

Arsrapporter for 2004/05, 2005/06 og 2006/07

Deloitte har afgivet revisionspategninger pa de af Bestyrelsen og Direktionen aflagte arsrapporter for
2004/05, 2005/06 og 2006/07 for A/S Bryggeriet Vestfyen. Pategningerne beskriver Ledelsens og
Deloittes ansvar, det udfgrte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til Deloittes konklusion. Deloittes
pategninger for regnskabsarene 2004,/05, 2005/06 og 2006/07 er uden forbehold eller supplerende
oplysninger. Deloittes revisionspategning for regnskabsaret 2006/07 fremgar af side 75-76 i dette
prospekt. For Deloittes revisionspategninger for regnskabsarene 2004,/05 og 2005/06 henvises til A/S
Bryggeriet Vestfyens arsrapport for 2004/05 side 2 og A/S Bryggeriet Vestfyens arsrapport for
regnskabsaret 2005/06 side 2 tilgeengelige pa www.bryggerietvestfyen.dk

Resultatforventninger for 2007/08

Deloitte har afgivet erkleering om de af Bestyrelsen og Direktionen udarbejdede resultatforventninger i
budget for regnskabsaret 2007/08. Erkleeringen, som fremgar af side 58-59 i dette Prospekt, beskriver
Ledelsens og Deloittes ansvar, det udfgrte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til Deloittes
konklusion. Deloittes erklaering er uden forbehold eller supplerende oplysninger.



1.3. Formidlers erkleering

| vores egenskab af formidler skal vi hermed bekraefte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger, som vi har
anmodet om, og som vi har skannet ngdvendige fra Bryggeriet Vestfyen og Bryggeriet Vestfyens revisorer.
De udleverede eller oplyste data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsmaessige oplysninger,
oplysninger om markedsforhold og oplysninger af generel karakter, har vi ikke selvsteendigt efterpravet,
men vi har foretaget en gennemgang af oplysningerne, og har sammenholdt disse med de i Prospektet
indeholdte oplysninger og har herved ikke konstateret ukorrektheder eller manglende sammenhaenge.

Horsens, den 14. april 2008

Dansk O.T.C Fondsmaeglerselskab A/S

Claus N. Sgrensen
Direktar



2. Resume

Som indledning til resuméet skal det oplyses:

1) Resumeéet bar laeses som en indledning til Prospektet.

2) Enhver beslutning om investering i veerdipapirerne bgr traeffes pa baggrund af Prospektet som
helhed.

3) Huvis en sag vedrgrende oplysningerne i Prospektet indbringes for en domstol, kan den sagsggende
investor veere forpligtet til at betale omkostningerne i forbindelse med overseettelse af Prospektet,
inden sagen indledes.

4) De fysiske eller juridiske personer, som har udfeerdiget resuméet eller eventuelle oversaettelser
heraf og anmodet om godkendelse heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun sa-
fremt det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det laeses sammen med de andre
dele af Prospektet.

2.1. Bryggeriet Vestfyen

Bryggeriet Vestfyen - fgr og nu

Bryggeriet Vestfyen blev grundlagt i 1885. Bryggeriet fokuserede oprindelig udelukkende pa brygning af al,
men allerede i 1916 blev de fgrste skridt taget til at udvide produktsortimentet til ogsa at omfatte mineral-
vand. | arene efter har Bryggeriet udviklet sig stgt og roligt. Stort set hvert ar er der sket starre eller mindre
udvidelser/ forbedringer - bade indenfor produktsortiment samt produktionsapparat.

A/S Bryggeriet Vestfyen er i dag Danmarks 4. starste bryggeri og har de sidste 7 ar vaeret igennem en ri-
vende udvikling.

| 2001 opfgrtes en meget stor sodavands fabrik pa Virksomheden og dette har resulteret i, at Bryggeriet i
dag er en af de absolut toneangjivende leverandgrer til det danske marked. Efter en lidt langsom start med
leeskedrik er Bryggeriet kommet steerk igen og efter overtagelsen af A/S Dansk Coladrik (Jolly) i 2003 fik
bryggeriet virkelig tag i lseskedriksmarkedet.

Bryggeriet Vestfyen har farhen veeret kendt for discountprodukter (gl og leeskedrik), som oftest blev katego-
riseret som middelmadige. Som en konsekvens heraf levede Bryggeriet Vestfyen en forholdsvis anonym
tilveerelse. Med tiden fgrte det til, at offentligheden fik en opfattelse af Bryggeriet Vestfyen som et nedslidt
bryggeri uden de store fremtidsudsigter.

For at eendre denne opfattelse, begyndte Bryggeriet Vestfyen dels at specialisere sig indenfor specialgls-
segmentet, og dels at udvide kundesegmentet fra et mindre antal discountbutikker til at omfatte stort set
alle keeder i Danmark.

Bryggeriet Vestfyen fremstar i dag som et topmoderne bryggeri, der har gennemgaet nogle store investerin-
ger de sidste ar og dette har baret frugt ved at bryggeriet i 2007 indgik den stgrste enkeltordre i Bryggeriets
historie, da COOPs laeskedriksordre kom i hus. | dag har Bryggeriet bade COOP, Aldi, Alta plus mange andre
keeder som faste samarbejdspartnere. Bryggeriet Vestfyen har i dag ca. 40 % af markedet for specialgl og
en markedsandel pa ca. 40% af private label markedet indenfor leeskedrik.

Bryggeriet Vestfyen producerer i dag en raekke specialgl, bl.a. Willemoes serien, som er blandt de mest
solgte specialgl i landet. Bryggeriet har vundet flere priser for dets specialgl i de senere ar.

Produktionsapparat

Bryggeriet Vestfyen har i de sidste 12 ar gennemfgrt store investeringer i sit produktionsapparat. Bryggeriet
Vestfyen har i dag tre selvstaendige tappekolonner og 6.000 m2 lager dertil kommer leje af ca. 4.000 m2.

Bryggeriet producerer alle former for flaskegl og mineralvand i stagrrelserne 25cl, 50cl, 150cl og 200cl.
| alt bliver der produceret ca. 55 mio. glflasker om aret, hvoraf specialgl udggr en stadig stigende andel.

Den nuveerende glproduktion/afseetning svarer til knap 60% af den maksimale kapacitet som afheenger af
bryghuset.
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Bryggeriet Vestfyen har et omfattende veldokumenteret egenkontrolprogram, og den Igbende kvalitetssik-
ring gennemfgres af Bryggeriets laboratorieafdeling.

| forbindelse med naerveerende kapitalforhgjelse har Ledelsen pa opfordring indhentet en uvildig vurdering
fra en uafheengig tredjemand.

Vurderingen angar Bryggeriets materielle anleegsaktiver og er foretaget af fagmanden Bernhard Griese,
adm. direktar, Harboes Bryggeri A/S. Ifglge vurderingen, som fremgar af afsnit 4.5, er veerdien af Bryggeri-
ets materielle anlaegsaktiver vaesentligt hgjere end den bogfarte veerdi.

Produkter

Malt pa varianter, meerker og stgrrelser har Bryggeriet Vestfyen i alt 52 forskellige glprodukter, 110 forskel-
lige mineralvandsprodukter og 19 fremmede produkter.

Der er bade egne meerker og private label inden for gl- og mineralvandssortimentet.

Bryggeriets egne glprodukter omfatter Vestfyen Pilsner, Vestfyen Classic, Vestfyen Ren pilsner, Prins Kristi-
an, Danish Pride, Vestfyen Light, Prima Merkt Hvidtgl, Jule Hvidtel, Julebryg og Paskebryg, samt private
label til Aldi, Alta Discount og KC.

Pa specialglsomradet har Bryggeriet Willemoes serien, som i dag teeller 13 varianter. Serien udvides lgben-
de, og udover flagskibet producerer Bryggeriet Nat-expressen og Pale Ale.

| 2001 blev der, som fglge af kraftig stigende efterspargsel, indgdet tappeaftale mellem A/S Bryggeriet
Vestfyen og Refsvindinge Bryggeri sa der i dag ogsa produceres Ale No. 16, Mors Stout, HP Bock og Hav-
gassebryg pa A/S Bryggeriet Vestfyen.

A/S Bryggeriet Vestfyen har mineralvand til enhver lejlighed, kvaliteten er i top og med det nye PET anlaeg
tilbydes mineralvandene i 50cl og 150cl plastic genbrugsflasker samt 150cl og 200cl plastic engangsfla-
sker.

Siden 2003 har A/S Bryggeriet Vestfyen overtaget rettighederne til Jolly maerket, Danmarks eget Cola-
meerke fra 1959. | dag produceres fire Jolly-varianter, Jolly Cola, Jolly Light, Jolly Time og Jolly Orange.

Til discountomradet produceres Danskvand, Danskvand Citrus, Cola, Appelsin, Grgn Sport, Sporty, Hind-
baer, Lemon, Abrikos, Ananas, Grape, Citron, Cola Light og Appelsin Light, endvidere produceres der private
label til Aldi og COOP. Der tappes i 25cl, 50cl, 150cl og 200cI flasker.

Markedsforhold

Bryggeriet Vestfyen har et teet samarbejde med den danske detailhandel og har saledes i dag aftaler med
fglgende kunder:

COOP: Samarbejdet omfatter specialgl, Willemoes serien og Jolly serien samt alle private label mineralvand.
Levering af private label mineralvand startede i juni/juli 2007 og er den stgrste enkeltordre i Bryggeriets
historie.

Bryggeriet har et rigtig godt samarbejde med COOP, og har veekstpotentiale i begge segmenter.

Bryggeriet har pt. ikke indmeldt varer hos Fakta, hvilket der arbejdes kraftigt pa.

Dansk Supermarked: Samarbejdet med DS er forholdsvis nyt. Bryggeriet har 4 varianter indmeldt i Fgtex og
Bilka, og har en del "spot” aftaler med Netto, hvor Bryggeriet desuden i dag har 1 produkt i fast sortiment.

SuperGros: Bryggeriet har specialgl pa deres hovedlager, hvilket giver adgang til alle kunder i SuperGros
regi. Bryggeriet har aftale med Supergros Convience omkring et bredt sortiment, herunder Vestfyen Pilsner
og Classic. Der sker mange nye tiltag i SuperGros pt. hvilket pa sigt giver stgrre muligheder.

Bryggeriet leverer fuldt gl- og mineralvandssortiment til Alta Discount og der ventes en positiv udvikling af
keeden i fremtiden.
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Edeka: Bryggeriet har i dag samarbejde med en del kunder.

Aldi: Bryggeriet har gennem mange ar haft et godt samarbejde med Aldi, og leverer fuldt sortiment bade
inden for gl og mineralvand.

Lidl: Der er ingen varer listet hos Lidl. Lidl har mange tyske @l i deres sortiment, hvilket Bryggeriet ikke be-
tragter som nogen trussel. Pa vandsiden kgber Lidl engangs mineralvand via deres egen fabrik i Tyskland.

Lovbjerg: Bryggeriet har samarbejde med Lavbjerg angdende specialgl og Jolly serien.

Eksport: Bryggeriet har i dag et minimalt salg til graensen vedrgrende returflaske gl. Det ser desveerre ud til
at Miljgministeren i Tyskland, er positiv stemt overfor den Igsning greensehandelen praktiserer i dag, hvilket
betyder at man undgar pant pa daser. Sa leenge danskerne kan hente gl og vand pantfrit, mener Bryggeriet
ikke at det uden dasekolonne har nogen reel chance for betydeligt salg pa graensen. P4 mineralvandssiden
bliver det ligeledes vanskeligt at seelge engangs mineralvand til fornuftige og acceptable priser.

Bryggeriets strategi er at holde fast i samarbejdet med sa mange af de store keeder som muligt.
COOP og Dansk Supermarked vil ogsa i de kommende ar veere markedsledere. Bryggeriet skal forsaette
udviklingen og have flere varer listet. Bryggeriet skal fortsat arbejde stenhardt pa at komme i betragtning

nar disse kaeder karer licitationsrunder pa billig gl og mineralvand.

Produktudvikling skal sikre Bryggeriet endnu mere plads pa hylderne i alle kaeder. Specialgl er i dag blandt
de mest anerkendte, og bl.a. den position skal bevares og udbygges.

Malsaetninger
Bryggeriet Vestfyens malsaetninger er at:

e Vedligeholde positionen som en af Danmarks absolut farende specialglsproducenter.

e Vedligeholde positionen som en af Danmarks fgrende leeskedriksproducenter.

e Vedligeholde og udbygge positionen som en af Danmarks fgrende producenter af gl i private label.
e Forblive et selvsteendigt bryggeri!

For at kunne indfri disse malsaetninger er det ngdvendigt at have et kapitalberedskab da de sidste ars pris-
krig har resulteret i en manglende indtjening.

Markedet er nu stabiliseret, og Bryggeriet Vestfyen star seerdeles steerkt pa markedet med gode ekspansi-
onsmuligheder. For at ekspandere har Bryggeriet Vestfyen brug for likviditet, hvilket er den direkte arsag til
neerveerende kapitalforhgjelse.

Bryggeriet Vestfyen vil efter en kapitalforhgjelse ogsa fa mulighed for at gennemfgre rationaliseringer og
automatisere yderligere.

Risikofaktorer

Investering i aktier er forbundet med risici, og det geelder ogsa en investering i Bryggeriet Vestfyen. Ud over
de gvrige oplysninger i Prospektet bgr potentielle investorer overveje oplysningerne i kapitel 3 (Risikofakto-
rer), nar de skal vurdere, om de skal investere i Bryggeriet Vestfyen.

Risikofaktorerne er i kapitel 3 opdelt i 13 underafsnit, som bl.a. omhandler risici vedrgrende likviditet, kun-
der, leverandgrer, emballage, konkurrenter, afgifter, miljgforhold, ravarepriser mv.

Ledelsen mener, at de i Prospektet beskrevne risikofaktorer udgar de vaesentligste risici, som bgr indga i en

vurdering af Bryggeriet Vestfyen. De beskrevne risici er ikke ngdvendigvis udtemmende, ligesom de heller
ikke star i nogen prioriteret reekkefalge.
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2.2. Aktieudbuddet

Der udbydes minimum 17.066 styk og maksimum 35.100 styk Nye Aktier a nominelt DKK 100, svarende til
nominelt minimum DKK 1.706.600 og maksimum DKK 3.510.000. Aktieudbuddet gennemfgres farst som
en fortegningsretsemission, og de Nye Aktier, der ikke tegnes i Fortegningsretsemissionen, vil efterfglgende
blive udbudt i en fri offentlig tegning.

De Nye Aktier har samme rettigheder som de eksisterende aktier i Bryggeriet Vestfyen.

Der er for minimumstegningen afgivet tegningsgaranti af henholdsvis to stgrre aktionaerer samt Morsg
Spareskasse A/S.

Forventet tidsplan for udbud af Nye Aktier i A/S Bryggeriet Vestfyen

Farste handelsdag for Tegningsretter (1 Tegningsret giver ret til at tegne 1 ny aktie) 29.4.2008
Farste tegningsdag - fortegningsaktier 5.5.2008
Sidste handelsdag for Tegningsretter 8.5.2008
Sidste tegningsdag - fortegningsaktier 15.5.2008
Farste tegningsdag - nye aktier 19.5.2008
Betaling for og registrering af fortegningsaktier Samtidig med

udnyttelse af

Tegningsret

Sidste tegningsdag - nye aktier 29.5.2008
Betaling for og registrering af Nye Aktier 3.6.2008

Fortegningsretsemissionen

Fredag den 2. maj 2008 kl. 12.30 vil enhver, der er registreret i Veerdipapircentralen som aktionaer i Bryg-
geriet Vestfyen, blive tildelt én (1) tegningsret ("Tegningsret”) for hver eksisterende aktie. For hver én (1)
Tegningsret er indehaveren berettiget til at tegne ét (1) styk aktie (Fortegningsaktie) mod betaling af DKK
1.800 (Tegningskursen). Fortegningsaktier afregnes franko.

Handelsperioden for Tegningsretterne Igber fra tirsdag den 29. april 2008 kl. 9.00 til torsdag den 8. maj
2008 kl. 16.00. Tegningsretterne vil blive noteret pa OTC-listen.

Det fremgar af § 4 i Selskabets vedteegter, at aktionaerer, der ikke gnsker at benytte en tegningsret givet i
forbindelse med en kapitalforhgjelse, ikke kan afhaende tegningsretten til anden side, far aktionaeren har

tilbudt Selskabet at erhverve tegningsretten. | forbindelse med neaerveerende kapitalforhgjelse anses aktio-
naeren at have tilbudt tegningsretten til Selskabet ved at udbyde tegningsretten via OTC-listen.

Fortegningsaktier kan tegnes fra den 5. maj 2008 kl. 9.00 til den 15. maj 2008 kl. 16.00 ("Fortegningspe-
rioden”). Tegningsretter, som ikke udnyttes i Fortegningsperioden, mister deres gyldighed og veerdi, og
indehavere af sddanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Udnyttede Tegningsretter kan
ikke tilbagekaldes eller eendres.

Registrering af Fortegningsaktier pa investors konto i Veerdipapircentralen A/S ("Veerdipapircentralen”) sker
den dag i Fortegningsperioden, hvor investors kontofgrende institut veelger at tegne.

Fri Tegning

De Nye Aktier, som ikke tegnes i Fortegningsperioden, udbydes i fri tegning (Fri Tegning Aktier) i perioden
19. maj 2008 kl. 9.00 - 29. maj 2008 kl. 16.00 Lukning af Udbuddet, kan finde sted fgr udlgbet af Teg-
ningsperioden, dog tidligst den 22. maj 2008, kl. 16.00. Lukning af Udbuddet fgr udlgb af Tegningsperio-
den vil blive meddelt via OTC-listen.

De Nye Aktier tegnes til kurs 1.800 (Tegningskursen) og afregnes franko.

Ordrer om tegning af Fri Tegning Aktier er bindende og skal afgives ved indlevering af vedlagte tegnings-
blanket til investors eget kontofgrende pengeinstitut.
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Tegningsstedet forbeholder sig ret til at forlange navn og adresse pa investorer, der har afgivet Tegningsor-
drer, og videregive disse oplysninger til Bryggeriet Vestfyen.

Der foreligger ikke konkrete kriterier for reduktion i tilfeelde af overtegning. Fordeling af de Udbudte Aktier
ved overtegning finder sted umiddelbart efter afslutningen af Udbuddet. Betaling og registrering af aktierne
vil ske 3 bankdage efter offentligggrelsen af resultatet af tegningen. Det forventes, at registrering af Fri
Tegning Aktier pa modtagernes konto i Veerdipapircentralen A/S vil finde sted den 3. juni 2008 mod samti-
dig betaling.
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3. Risikofaktorer

Potentielle investorer bgr forud for investering i Bryggeriet Vestfyen gennemlaese prospektet detaljeret i sin
helhed og bl.a. vurdere nedenstaende risikofaktorer. Prospektets indhold inklusive risikofaktorer bgr danne
grundlag for investors samlede vurdering og beslutning om investering i Bryggeriet Vestfyen.

| det fglgende belyses de veesentlige risici der direkte og indirekte knytter sig til Bryggeriet Vestfyen. Neden-
staende risikofaktorer er saledes ikke udtemmende og ej heller prioriteret efter sandsynligheden for, at de
indtraeffer eller efter omfanget af konsekvenser for Bryggeriet Vestfyen. De angivne risikofaktorer kan fa
vaesentlig negativ indflydelse pa Bryggeriet Vestfyen og pa Bryggeriet Vestfyens drift, finansielle stilling og
resultat og dermed for en investering i Aktier i Bryggeriet Vestfyen.

3.1. Risici relateret til selskabet - likviditetsberedskab

Et tilstreekkeligt likviditetsberedskab er meget centralt, hvilket bestemt er aktuelt efter de sidste ca. 7 ars
priskonkurrence og investeringsbehov, der har ganske enkelt ikke veeret basis for konsolidering. Nye ordrer
gger konstant pengebindingen til bade varebeholdninger og tilgodehavender, alene sidste ar steg balance-
summen med TDKK 15.653.

Bryggeriet har gennem de sidste 13 ar veeret i en signifikant udvikling. Der er foretaget kraftige investerin-
ger, i alt TDKK 131.097, som udelukkende er blevet finansieret ved fremmed kapital samt via driften. Inve-
steringer der har gjort Bryggeriet til Danmarks fjerde stgrste.

Ydermere er Selskabets finansieringsstruktur pavirket af manglende egenkapitalpleje. Der har saledes ikke
veeret foretaget kapitaludvidelser i over 22 ar, hvilket i dag betyder, at Selskabet i vid udstraekning er finan-
sieret ved fremmed kapital.

3.2. Risici relateret til kunder

Virksomheden er bundet op til de store og vigtige kunder pa arskontrakter. Nogle af kontrakterne Igber over
flere &r og afhaengigheden mellem producent og leverandegr bliver pd den made markant starre.

Som den nye markedssituation ser ud, er der ingen incitament for Bryggeriets kunder til ikke at genforhand-
le de eksisterende kontrakter, da der ikke er nogen substitut i Danmark og man vil derfor veere ngd til at
sgge efter en sddan i udlandet, hvilket ikke pd nogen made er rentabelt.

Bryggeriet har gennem flere ar opbygget et "afhaengighedsforhold” til de store kunder og disse samhandler
fungerer nu mere som et slags samarbejde i stedet for et kunde/leverandgrforhold. Ingen af Bryggeriets
nuveerende kunder star overfor lukning eller opkgb af andre.

3.3. Risici relateret til konkurrenter

Efter de seneste lukninger, star Bryggeriet meget staerkt med det valgte produktsortiment, og den eneste
rigtige "konkurrent” vil veere Harboe. Igen vil det veere naesten uteenkeligt, at en sadan priskrig vil udvikle
sig i Danmark, da der sa vil veere monopol pa markedet hvad der absolut ikke er gnskveerdigt.

Carlsberg og Royal Unibrew hgrer til hvad man kalder "brand” bryggerier, hvilket Bryggeriet Vestfyen ikke
gar, og derfor kan disse to bryggerier ikke betegnes som direkte konkurrenter.

Bryggeriet Vestfyen har far oplevet en priskrig pa markedet fra de to farnsevnte bryggerier, men da disse nu
har faset deres private label ud af markedet, forventer Bryggeriet ikke, at disse situationer pa samme made
vil opsta igen.

3.4. Risici relateret til leverandgrer

Bryggeriet har en fast leverandgrstab, som er oparbejdet gennem flere ar og disse er store velrenommere-
de virksomheder. Leveringssikkerheden fra leverandgrsiden kan betegnes som sikker.
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3.5. Risici relateret til emballage

Bryggeriet har en betydelig beholdning af emballage. Pr. 30. september 2007 var emballagebeholdningen i
alt TDKK 21.824, som kan opdeles i genbrugsflasker, kasser, bakker og paller.

Risikoen angaende kasser, bakker og paller er minimal, idet vaerdien er deekket ved omsmeltning og/eller
salg.

Den resterende del angar genbrugsflasker, som pr. 30. september 2007 udgjorde TDKK 10.593. Risikoen
bestdr i at markedet konstant udvikler sig, der sker lgbende aendringer pa flasketyperne, seneste aendring
har veeret udskiftning fra 1% liters genbrugs mineralvandsflasker til 2 liters engangsflasker.

Ledelsen har ikke kendskab til og forventer ikke yderligere udfasning af genbrugsflasker i de neeste par ar.

Andring i standard emballage priser slar fuldt ud igennem overfor Bryggeriets kunder.

3.6. Risici relateret til afgifter o.l.

Bryggeriet har vaesentlige omkostninger til gl- og mineralvandsafgifter samt emballageafgift og gebyr til
Dansk Retursystem.

Andringer i @l- og mineralvandsafgifter samt gebyr til Dansk Retursystem bade i op og nedadgaende ret-
ning slar direkte gjeblikkeligt igennem overfor Bryggeriets kunder i henhold indgdede kontrakter.

Andringer i emballageafgift for sa vidt angar engangsflasker slar ligeledes igennem overfor kunderne.
Emballageafgift angaende nyindkgbte genbrugsflasker har mindre betydning idet flaskerne har en lang
levetid og idet afgiften er relativ lav.

3.7. Risici relateret til personale
Selskabet er fuldt ud bevidst om, at personalet er et af Bryggeriets vigtigste aktiver.

Bryggeriet har en meget loyal og engageret medarbejderstab, der i gennemsnit har veeret ansat i ca. 5 ar.
Lgbende er der omkring 90-100 ansatte pa Bryggeriet fordelt pa 25 funktionzerer og de resterende pa time-
Ignnede.

Bryggeriets gode rygte og geografiske placering har bl.a. veeret med til at sikre den ngdvendige med-
arbejderstab.

3.8. Risici relateret til valuta

Bryggeriet har minimal eksponering for sa vidt angar valuta. Salget til greensen (Danmark-Tyskland), der
foretages i EUR udggr under 1% af det samlede salg.
Langt starstedelen af Bryggeriets indkgb foregar i DKK og kun en lille del afregnes i EUR.

3.9. Risici relateret til ravarepriser

Gennem specielt det seneste ar har Bryggeriet Vestfyen oplevet markante stigninger pa nogle veesentlige
ravarer, saledes er malt og humle steget eksorbitant. Det er en stigning som markedet ikke har set tidlige-
re, og en stigning som farst senere har resulteret i hgjere salgspriser.

Bryggeriets veesentligste ravare er malt, humle, sukker, pre form og olie, hvoraf malt og humle er steget,
mens sukker er faldet og skift til ny pre form (anvendes til engangsmineralvand) medfgrer en markant lave-
re omkostning, | det seneste regnskabsar var den samlede omkostning til olie 2.142 TDKK. Omkostningen
er forsat stigende, olie anvendes bl.a. i forbindelse med rensning af genbrugsflasker.

3.10. Miljg

Selskabet udarbejder gragnt regnskab for hver regnskabsperiode. | henhold til lovgivningen revideres det
granne regnskab ikke men gennemgas af tilsynsmyndighederne, Assens kommune Miljg, Teknik og Plan.
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A/S Bryggeriet Vestfyen tilhgrer listepunkt E211: Bryggerier, mineralvandsfabrikker og maltfabrikker med
en kapacitet til produktion af feerdige produkter pd mindre end eller lig 300 tons pr. dag og mindst 50 tons
pr. dag i gennemsnit pa kvartalsbasis, iht. bekendtggrelse nr. 1640 af 13. december 2006.

Miljggodkendelse af 28. august 1996 er fortsat gaeldende, spildevandstilladelsen er af 9. november 2006.
Miljggodkendelsen er ikke revideret.

Produktionen kreever forbrug af energi, vand, emballage, vegetabilske ravarer og laeskedrikaroma. Overhol-
delse af miljgkrav/kvalitetssikring fra leverandgrer ved hjeelp af leverandgrerkleeringer.

Produktionsprocessen medfgrer udledninger i form af spildevand, fast affald og forurenede stoffer til luften
fra forbreending af gas og olie.

De under produktionsprocessen anvendte kemiske stoffer vil, ved korrekt anvendelse, ikke have skade-
virkninger pa miljeet eller ansatte.

Affald opdeles i diverse fraktioner, og en stor del genanvendes.

Bryggeriet Vestfyens vigtigste miljgmaessige bestraebelser er Igbende at forbedre udnyttelsen af neevnte
indgaende ressourcer og reducere udledningerne til omgivelserne.

3.11. Lovgivning

Det kan ikke udelukkes, at aendringer i den nugeeldende lovgivning kan fa negativ indflydelse pa Bryggeriet
Vestfyens gkonomiske udvikling.

3.12. Beskatning af Bryggeriet Vestfyen

Safremt skattereglerne eller den gaeldende skatteprocent eendres, kan dette fa veesentlig indflydelse pa
Bryggeriet Vestfyens finansielle stilling.

Pr. 30. september har Bryggeriet Vestfyen et uudnyttet skattemaessigt underskud pa TDKK 32.508.

3.13. Likviditet i Bryggeriet Vestfyens aktier

Likviditeten i et selskabs aktie, herunder Bryggeriet Vestfyens aktier, er betydende for prisseetningen af
denne samt af aktionaerernes mulighed for at kgbe og seelge aktier til den pris, der findes pa det marked,
hvorpéd den pagaeldende aktie handles.

Selskabets aktier handles pa OTC-listen. Det ma dog forventes, at likviditeten i Bryggeriet Vestfyens aktier

kan veere begraenset. Der kan sadledes ikke gives sikkerhed for, at en aktionaer til enhver tid kan kgbe eller
seelge aktier i Bryggeriet Vestfyen til den pris, der fremgar af OTC-listen.

17



4. Bryggeriet Vestfyen

4.1. Preesentation af Bryggeriet Vestfyen

A/S Bryggeriet Vestfyen er i dag Danmarks 4. stagrste bryggeri og har de sidste 7 ar veeret igennem en ri-
vende udvikling.

| 2001 opfagrtes en meget stor sodavands fabrik pa Virksomheden og dette har resulteret i, at Bryggeriet i
dag er en af de absolut toneangivende leverandgrer til det danske marked. Efter en lidt langsom start med
leeskedrik er Bryggeriet kommet steerk igen og efter overtagelsen af A/S Dansk Coladrik (Jolly) i 2003 fik
bryggeriet virkelig tag i lseskedriksmarkedet.

Bryggeriet var farhen meget kendt som et decideret "discount” bryggeri og var rimelig ukendt i branchen.
Der var ikke meget omtale i medierne omkring Bryggeriet og produkterne blev betegnet som middelmadige,
hvilket ikke var retfeerdigt men som til dels fremkom af den anonyme tilveerelse Bryggeriet levede.
Bryggeriet satte sig for at aendre dette syn pa Virksomheden, da den almindelige opfattelse var, at Virk-
somheden var et lille nedslidt bryggeri uden fremtidsudsigter. Derfor startede Bryggeriet specialgl trenden
og er i dag den stgrste aktgr indenfor specialgl og har vundet og veeret nomineret til adskillige priser.

Hvor Bryggeriet farhen har veaeret repraesenteret i ganske fa discountkaeder har bryggeriet i dag salg til alle
keeder i Danmark og har nu ca. 40 % af markedet for specialgl samt 40 % af "private label” markedet in-
denfor laeskedrik.

Virksomheden star i dag som et topmoderne bryggeri, der har gennemgaet nogle store investeringer de
sidste ar og dette har baret frugt ved at bryggeriet i 2007 indgik den stgrste enkeltordre i Bryggeriets histo-
rie da COOP laeskedriksordre kom i hus. | dag har Bryggeriet bade COOP, Aldi, Alta plus mange andre keeder
som faste samarbejdspartnere.

Bryggeriet beskeeftiger 90-100 personer og producerer arligt ca. 65.000.000 liter gl og leeskedrik tilsam-
men. Den arlige produktion svarer til 140.000 helpaller eller ca. 3.000 store vognlaes.

Virksomheden har i dag 3 tappekolonner og i alt 16.500 m2 under tag og en grund som rigeligt er stor for
yderligere udvidelser.

Udover de 16.500 m2 lejer Bryggeriet ca. 4.000 m?2 eksternt lager da pladsen pa Bryggeriet er blevet for
trang.

18



A/S Bryggeriet Vestfyen klare malsaetning er:
- Vedligeholde positionen som en af Danmarks absolut farende specialglsproducenter.
- Vedligeholde positionen som en af Danmarks fgrende leeskedriksproducenter.

- Vedligeholde og udbygge positionen som en af Danmarks fgrende producenter af gl i
private label.

- Forblive et selvsteendigt bryggeri!

For at kunne indfri disse malsaetninger er det ngdvendigt at have et kapitalberedskab da de sidste ars pris-
krig har resulteret i en manglende indtjening. Nu er markedet stabiliseret efter at flere af de store tonean-
givende virksomheder har mattet kapitulere og lukket hvilket har resulteret i, at Bryggeriet Vestfyen star
seerdeles staerkt pa markedet og virkelig har mulighed for at ekspandere. Denne mulige ekspansion kraever
dog en god likviditet, da emballage og kreditdage til kunderne binder en masse likviditet og der er ikke
foretaget nogen kapitaludvidelse i over 22 ar pa bryggeriet. Udover de farnaevnte omrader som er likvidi-
tetskreevende er det ogsa yderst vigtigt for Bryggeriet, at rationalisere og automatisere yderligere for at
imgdekomme den fortsat steerke konkurrence og dette skal bl.a. ske ved mere lagerplads pa adressen for
pa den made at optimere produktionen yderligere ved store produktionsserier og at fa fuldautomatisk om-
pakningsanlaeg implementeret, som kun kan ske ved en kapitaltilfgrsel.

Historie

A/S Bryggeriet Vestfyen blev grund-
lagti 1885, og er i dag en del af den
danske gltradition.

A/S Bryggeriet Vestfyen er 100 %
selvsteendig.

Historien streekker sig over 122 ar.
Assens havde i arhundreder veeret et
trafikknudepunkt pa ruten Kgben-
havn - Odense - Assens - Argsund -
Hamborg. Feergen over beeltet sgrge-
de for post og passagerer, som dag-
ligt bragte liv og omseaetning til byen.
Efter tabet af Sgnderjylland i 1864
blev denne livsnerve skaret over og
Assens blev ramt meget hardt.

Heldigvis tabte byens borgere ikke modet, tveertimod - de tog udfordringen op og skabte i de fglgende arti-
er en opblomstring for byen.

| 1884 kom jernbanen til byen. Samtidig blev havnen udvidet og uddybet.

Assens Sgbadeanstalt og Assens Varme Sgbadeanstalt med varmt havvand i karrene oprettedes.

| samme periode begyndte eller udvidede Sukkerfabrikken, Assens Tobaksfabrik, Assens Olietgjsfabrik
og Assens Hattefabrik. De blev alle landskendte virksomheder.

Den 19. februar 1885 indbgd 32 gode meend fra land og by, i en annonce i Assens Avis, til et mgde pa
Hotel Postgarden, for at man kunne drgfte planerne om bygning af et bryggeri, som bade skulle fremstille
hvidtgl og bayersk gl. Mgdet fandt sted den 28. februar og havde stor tilslutning.

Med to personer udefra, ingenigr Frederik Johansen og cand. pharm. og brygmester Herman A. Bayer, blev
A/S Bryggeriet Vestfyen en realitet.

Ideen fik sa bred en tilslutning blandt byens og egnens befolkning, at da tegningsfristen for aktier udlgb
den 1. april 1885 havde ikke mindre end 232 personer tegnet sig for aktier.

Heraf kom de 130 fra oplandet. Derfor har man lov til at sige, at A/S Bryggeriet Vestfyen, fra fgrste feerd,
har veeret en lokal folkebevaegelse.
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Den 27. april 1885 regnes for Bryggeriets fadselsdag. Pa denne dag blev der valgt bestyrelse og lavet ved-
teegter. Den 13. maj 1886 blev det "bayerske gl" for farste gang bragt i handelen.

For at fejre det blev aktioneerer og kunder inviteret til pravesmagning i Assens Skovpavillion, hvor "Gaestgi-
ver Carstensen Kl. 18 serverede koldt deekket Aftensbord for 1 kr. pr. kuvert".

Men det nye gl var det vaesentligste, og i Assens Avis kunne man laese, at "efter Kjenderes énstemmige
udsagn var det en seerdeles fortrinlig og velsmagende @lsort". Ved bordet blev der holdt flere taler for det
nye og fortreeffelige gl, som var aftenens festgenstand. Ved denne, som ved senere lejligheder, hygge-

de man sig, nar Bryggeriet indbgd sine venner fra land og by.

Bryggeriets farste generalforsamling efter stiftelsen blev afholdt den 1. marts 1886, hvor mere end 200 af
de 468 mulige "stemmer" var mgdt op.

Formanden oplyste, at hele anlaegget havde kostet 5.000 kroner mindre en beregnet, og at man fra sag-
kyndig side havde modtaget meget ros for byggeriet.

Den farste generalforsamling for et helt driftsar fandt sted den 12. november 1887, hvor man besluttede at
udbetale 6% i udbytte til aktionaererne. "At afhente paa Apotheket", som det hed i annoncen, idet apoteke-
ren var formand for bestyrelsen.

Iflg. aviserne gar det stat og roligt fremad for bryggeriet.

| 1889 er produktionen steget fra 2.000 til 3.000 tdr. (750.000 - 1 mio. flasker)

| 1891 ndede den 4.490 tdr. og i 1894 rundede man 5.000 tdr. (1,9 mio. flasker)

| 1900 forteelles det, at 84% af salget nu sker pa flasker.

| 1903 er det ngdvendigt, "paa grund af daarlig Hgst", at indfgre tysk malt, og man fremstiller da "Mlnche-
ner Bier".

I nogle ar kniber det med at fa tilstreekkeligt med is fra Kaals Mglledam. Man ma hente den i Sgnderby sg,
ja et enkelt ar helt i Norge, men allerede i 1899 bliver det farste kgleanleeg installeret.

Tilbagevendende i referaterne fra generalforsamlingerne er bemaerkningerne om det forlgbne ars vejr og
dets indflydelse pa et godt eller darligt salg. Gang pa gang anvendes udtrykket "godt glvejr" eller "darligt
glvejr'.

| 1916 besluttede generalforsamlingen at indrette en mineralvandsfabrik.

Overalt i det lokale omrade har Bryggeriet vaeret rundhandet med gaver til skoler, sportshaller og idreetsfor-
eninger, og det optraeder ofte som sponsor ved sportsbegivenheder.

Den 13. maj 1936 fejrede man pa bryggeriet bayersk gllets 50-ars dag med en reception, og i den anled-
ning skrev Assens Avis: "Bryggeriet blev rejst som et Udtryk for en Samlingstanke. Fordelen ved en saadan
Tankes Trivsel er stadig til Stede. Teenk over det under og efter Jubileeumsfestlighederne".

Mange vil sige, at dette citat fortsat er aktuelt.

Igennem Bryggeriets over 120-arige historie er der naesten hvert ar sket starre eller mindre udvidelser,
forbedringer, fornyelser og moderniseringer.

Séledes indviedes i 1962 en geestestue, hvor der siden har veeret afholdt utallige mgder, kurser og sam-
menkomster for kunder og andre besggende. | 1969 tog man et nyt kontor i brug.

| 1975 kunne rammerne ikke mere rumme Bryggeriet. Salget var steget til det tredobbelte pa 10 ar, derfor
matte man skride til en stor og kostbar ombygning med udskiftning af maskiner og tilbygning til eksisteren-
de bygninger.

Starste udvidelse i Bryggeriets historie blev foretaget i 1995, hvor ny stor tappekolonne til gl (Tappekolonne
2) og nye lagerhaller blev opfart.

Seneste meget vaesentlige udvidelse skete i 2000-2002 hvor et top moderne mineralvands anleeg (Tappe-

kolonne 3) blev opfart. Det nye tapperi udvidede Bryggeriets mineralvands sortiment, sa det nu ogsa omfat-
ter 50cl, 150cl og 200clI plasticflasker. Tappekolonne 3 er yderligere blevet udvidet, fremtidssikret, sa der i
dag kan produceres engangsflasker.

I sommeren 2003 kom relancering af Danmarks originale cola - Jolly Cola har med 70 “er og 80 “er stilen
faet et solidt comeback og rider pa retrobglgen. Jolly’en er med reklamernes afslappede stil gaet rent ind,
og er kommet ind i en raekke af de store kaeder. Relanceringen har medfart meget positiv omtale i medier-
ne, f.eks. skrev Jyllands Posten: "Jolly er den eneste cola, der smager af cola".

Jolly-familien er efterfglgende blevet udvidet med 80 “ernes sportsvand - Jolly Time, der med sin friskhed og
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druesukker, er fast inventar i enhver sportshal med respekt for sig selv. Jolly Light er med sit kalorielette og
velsmagende cola indhold blevet vel modtaget i det stadig stigende marked for light sodavande. Seneste
nyhed er Jolly Orange med 6% frugtsaft.

Gennem de seneste ar har glkulturen i stigende grad orienteret sig mod specialprodukter.

A/S Bryggeriet Vestfyen har veeret med fra starten, og er i dag en af Danmarks absolut fgrende leverandg-
rer af specialgl.

Pa opfordring af Coop er Bryggeriet Vestfyen kommet med et bud som passer til tidens and, nemlig Wille-
moes serien. Der er keelet for kvaliteten hvilket resulterer i en reekke unikke gl. Willemoes serien er i dag
meget anerkendt, og blandt de absolut mest solgte specialgl i landet. dllet, der saetter alle sanser pa arbej-
de, tappes i smukke og aestetiske 50cl flasker, og i 2006 vandt Willemoes Jul titlen som arets gl. De sidste
tre ar har Bryggeriet altid haft mindst to gl med i top ti, ydermere er Bryggeriet for tredje ar blevet nr. 3 i
konkurrencen om "Arets Bryggeri”. A/S Bryggeriet Vestfyen producerer udover Willemoes-serien en raekke
andre specialgl, der ogsa oplever stor succes som eksempel kan neevnes Ale No. 16, Mors Stout, Nat-
expressen, HP Bock og Pale Ale.

Som noget nyt fas en reekke af Bryggeriets specialgl nu ogsa i Dansk Supermarked.

Udvidelserne og tiltagene gennem arene betyder at A/S Bryggeriet Vestfyen i dag har et salg pa ca. 200
mio. kroner hvilket er en stigning pa 400% dvs. femdobling pa 23 ar. Egenkapitalen er som fglge heraf
ligeledes steget med ca. 400 % dvs. en femdobling over 23 ar.

Priser

Bryggeriets succes indenfor specialgl har resulteret i flere anerkendelser som kulminerede ved karing af
Arets gl i 2006. Da vandt Bryggeriet Willemoes Jul 2006 titlen som arets gl og i de foregaende 4 ar har
Bryggeriet altid haft mindst 2 gl med i top 10 som de bedste gl!

LIMn_

Julenyhed = fra Vestfyen....

Ydermere har Bryggeriet vundet et utal af glkonkurrencer/test for seesongl og er virkelig blevet kendt, som
et bryggeri som producerer hgjkvalitetsgl, hvilket ogsa har vaeret medvirkende til at Bryggeriet er blevet
nomineret til det 3. bedste bryggeri i Danmark 3 ar i treek kun overgdet af forskellige microbryggerier.

Disse nomineringer skyldes at Bryggeriet har flyttet sig fra at veere et ukendt discountbryggeri til i dag at

veere et bryggeri som er kendt for sine hgjkvalitetsprodukter indenfor gl lseskedrik samt en af de allerstar-
ste leeskedriksproducenter.
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4.2. Produktion

| de sidste 12 ar er der foretaget meget
store investeringer. A/S Bryggeriet Vest-
fyen har i dag tre selvsteendige tappeko-
lonner og 6.000 m2 lager dertil kommer
leje af ca. 4.000 m2.

Bryggeriet producerer alle former for
flaskegl og mineralvand i starrelserne
25cl, 50cl, 150cl og 200cl.
@lproduktionen foregar pa tappekolonne
1 og 2. Kolonne 1 er den oprindelige
mindre, men meget fleksible kolonne, og
tappekolonne 2 er den store fra 1995
med en kapacitet pad 58.000 fl./time.
Tappekolonne 1 benyttes primeert til
50cl og 66¢l specialgl samt 25¢l mine-
ralvand. Alle 33cl glflasker bliver produ-
ceret pa tappekolonne 2.

| alt bliver der produceret ca. 55 mio. glflasker om aret, hvoraf specialgl udgar en stadig stigende andel.
Den nuveerende glproduktion/afsaetning svarer til knap 60% af den maksimale kapacitet som afheenger af
bryghuset. Der er med andre ord plads til endnu en af de helt store kunder pa det danske dagligvaremar-
ked.

Alle tappekolonner vedligeholdes og kvalitetstestes Igbende, der anvendes hvert ar ca. TDKK 3.000 i vedli-
geholdelse, dertil kommer forbedringer af anleeggene.

A/S Bryggeriet Vestfyen har en omfattende veldokumenteret egenkontrol program, og den Igbende kvali-
tetssikring gennemfgres af Bryggeriets laboratorieafdeling.
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Tappekolonne 3 (PET anlaegget) anven-
des til produktion af mineralvand i 50cl
genbrugsflasker, 150cl genbrugs- eller
engangsflasker og 200cl engangsfla-
sker. Kolonnen er top moderne, og blev i
2006 udvidet til produktion af engangs-
flasker. Der var tale om en betydelig
investering.

Sortimentet pa tappekolonne 3 er meget
bredt, og det blev udvidet kraftigt i for-
bindelse med en ny storkunde, hvilket
har vist sig at give mange udfordringer.
De mange skift, produktionsstop, og den
deraf folgende lave effektivitet, er noget,
som der bliver arbejdet intenst pa. Malet
er at gge tappekolonnens effektivitet
veaesentlig. Det nuveerende produktions-
niveau iht. kundemassen udggr i fremti-
den godt 50% af den teoretiske maksi-
male kapacitet.

Bryggeriet har nu ca. 40% af markedet pa private labels indenfor leeskedrik.
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4.3. Produkter

A/S Bryggeriet Vestfyens sortiment inden for gl- og mineralvandsomradet er bredt. Malt pa varianter, meer-
ker og starrelser er der i alt 52 forskellige glprodukter, 110 forskellige mineralvandsprodukter og 19 frem-
mede produkter.

Der er bade egne meerker og private label inden for gl- og mineralvandssortimentet.

]

Bryggeriets egne produkter omfatter Vestfyen Pilsner, Vestfyen Classic, Vestfyen Ren pilsner, Prins Kristian,
Danish Pride, Vestfyen Light, Prima Mgrkt Hvidtel, Jule Hvidtel, Julebryg og Paskebryg, samt private label til
Aldi, Alta Discount og KC.

Pa specialgl omradet har Bryggeriet Willemoes serien, som i dag teeller 13 varianter. Serien udvides Igben-
de, og udover flagskibet producerer Bryggeriet Nat-expressen og Pale Ale.

| 2001 blev der, som fglge af kraftig stigende efterspargsel, indgaet tappeaftale mellem A/S Bryggeriet
Vestfyen og Refsvindinge Bryggeri sa der i dag ogsa produceres Ale No. 16, Mors Stout, HP Bock og Hav-
gassebryg pa A/S Bryggeriet Vestfyen.

Dlommes Schumarzi
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Mineralvand

A/S Bryggeriet Vestfyen har mineralvand til enhver lejlighed, kvaliteten er i top og med det nye PET anlaeg
tilbydes mineralvandene i 50cl og 150cl plastic genbrugsflasker samt 150cl og 200cl plastic engangsfla-
sker.

Siden 2003 har A/S Bryggeriet Vestfyen overtaget rettighederne til Jolly maerket, Danmarks eget Cola-
meerke fra 1959. | dag produceres fire Jolly-varianter, Jolly Cola, Jolly Light, Jolly Time og Jolly Orange.

Til discountomradet produceres Danskvand, Danskvand Citrus, Cola, Appelsin, Grgn Sport, Sporty, Hind-
baer, Lemon, Abrikos, Ananas, Grape, Citron, Cola Light og Appelsin Light, endvidere produceres der private
label til Aldi, COOP og Edeka. Der tappes i 25cl, 50cl, 150cl og 200c! flasker.

Produktudvikling

| de seneste fire ar er der udviklet glprodukter omfattende Willemoes Ale, 5,2%, Willemoes Stout, 6,0%,
Willemoes Strong Lager, 8,0%, Willemoes Schwarzbier, 7,0%, Willemoes Porter,9,8%, Willemoes Hgstbryg,
7,2%, Willemoes Paskebryg, 6,5%, Willemoes Paske Ale, 8,0%, Willemoes Julebryg, 7,5%, Willemoes Jule
Ale, 8,5%, Willemoes Jul 2007, 10,5%, Willemoes Jul 2006, 11,3%, Willemoes 200ar, Pale Ale, 6,5%, Aldi
Ale, 5,7%, Aldi Stout 6,0%, Aldi Weissbier, 5,2%, Aldi Golden Ale 7,0%, Aldi Golden Christmas, 7,5%.
Udviklingen af nye glprodukter foregar intern i Bryggeriet og sortimentet udvides Igbende med 2-3 nye pro-
dukter hvert ar, sa Bryggeriet hele tiden er pa forkant med udviklingen.

Der er pa pr. Prospektdatoen ikke nye produkter i pipelinen bortset fra Willemoes Jul 2008.

{Jolly

W i
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4.4. Markedsforhold

Den danske detailhandel, hvor Bryggeriet Vestfyen primaert er repreesenteret, er gennem arene blevet kon-
centreret pa faerre og faerre keeder.

Pa nuvaerende tidspunkt kan den danske detailhandel overordnet opdeles i falgende keeder:

COOP: Kvickly X-tra
Kvickly
SuperBrugsen
DagliBrugsen
LokalBrugsen

Fakta
Dansk Supermarked: Bilka

Fatex

Netto
SuperGros: SuperBest

Spar

Iso

Alta Discount

DK Benzin
Edeka: Aktiv Super
Merko
Focus
Complet
Aldi: Aldi Marked
Lidl: Lidl
Rema: Rema 1000
Lavbjerg: Lavbjerg

Gennem arene har Bryggeriet Vestfyen opnaet stor anerkendelse og et teet samarbejde med den danske
detailhandel og har saledes i dag aftaler med falgende kunder:

COOP: Samarbejdet omfatter specialgl, Willemoes serien og Jolly serien samt alle private label mineralvand.
Levering af private label mineralvand startede i juni/juli 2007 og er den stgrste enkelordre i Bryggeriets
historie.

Bryggeriet har et rigtig godt samarbejde med COOP, og har vaekstpotentiale i begge segmenter.

Bryggeriet har pt. Ikke indmeldt varer hos Fakta, hvilket der arbejdes kraftigt pa.

Dansk Supermarked: Samarbejdet med DS er forholdsvis nyt. Bryggeriet har 4 varianter indmeldt i Fgtex og
Bilka, og har en del "spot” aftaler med Netto, hvor Bryggeriet desuden i dag har 1 produkt i fast sortiment.

SuperGros: Bryggeriet har specialgl pa deres hovedlager, hvilket giver adgang til alle kunder i SuperGros

regi. Bryggeriet har aftale med Supergros Convience omkring et bredt sortiment, herunder Vestfyen Pilsner
og Classic. Der sker mange nye tiltag i SuperGros pt. hvilket pa sigt giver starre muligheder.
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Bryggeriet leverer fuldt gl- og mineralvandssortiment til Alta Discount og der ventes en positiv udvikling af
keeden i fremtiden.

Edeka: Bryggeriet har i dag samarbejde med en del kunder.

Aldi: Bryggeriet har gennem mange ar haft et godt samarbejde med Aldi, og leverer fuldt sortiment bade
inden for gl og mineralvand.

Lidl: Der er ingen varer listet hos Lidl. Lidl har mange tyske @l i deres sortiment, hvilket Bryggeriet ikke be-
tragter som nogen trussel. Pa vandsiden kgber Lidl engangs mineralvand via deres egen fabrik i Tyskland.

Lovbjerg: Bryggeriet har samarbejde med Lgvbjerg angaende specialgl og Jolly serien.

Eksport: Bryggeriet har i dag et minimalt salg til graensen vedrgrende returflaske gl. Det ser desveerre ud til
at Miljgministeren i Tyskland, er positiv stemt overfor den Igsning greensehandelen praktiserer i dag, hvilket
betyder at man undgar pant pa daser. Sa leenge danskerne kan hente gl og vand pantfrit, mener Bryggeriet
ikke at det uden dasekolonne har nogen reel chance for betydeligt salg pa greensen. Pa mineralvandssiden
bliver det ligeledes vanskeligt at seelge engangs mineralvand til fornuftige og acceptable priser.

Fremtiden

Det er ganske givet at der i fremtiden bliver feerre kaeder. Strategien er at holde fast i samarbejdet med sa
mange af de store kaeder som muligt.

COOP og Dansk Supermarked vil ogsa i de kommende ar vaere markedsledere. Bryggeriet skal forseette
udviklingen og have flere varer listet. Bryggeriet skal fortsat arbejde stenhardt pa at komme i betragtning
nar disse keeder kgrer licitationsrunder pa billig gl og mineralvand.

Produktudvikling skal sikre Bryggeriet endnu mere plads pa hylderne i alle keeder, specialgl er i dag blandt
de mest anerkendte, og den position skal bevares og udbygges.

Med den nye engangs linie til mineralvand pa tappekolonne 3 skal Bryggeriet ngje overveje muligheder for
alternative produkter sa som Ice-Tea, Kildevand og lign.

Veesentlige markeder

Starstedelen af Bryggeriets salg er til detailhandelen i Danmark. Salg til Horeca sektoren udggr under 1% af
det samlede salg idet salget er uliciteret til ekstern depot.

Salg til eksport vedrgrer primeert den dansk-tyske graense og var i 2006/07, 2005/06 og 2004/05 hhv.
0,6%, 0,7% og 1,8% af det samlede salg.

4.5. Ejendomme, anlaeg og udstyr

Bryggeriet Vestfyen har vaeret gennem en rivende udvikling de seneste 13 ar og er i dag Danmarks 4. star-
ste bryggeri.

I henhold til arsrapporten for 1993/94 var den samlede anskaffelsessum for materielle anleegsaktiver pr.
30. september 1994 i alt TDKK 32.190. Pr. 30 september 2007 er den samlede anskaffelsessum steget til
TDKK 163.287.

Der er med andre i perioden 1994-2007 investeret for TDKK 131.097 i materielle anlaegsaktiver, som
udelukkende er blevet finansieret ved fremmed kapital samt via driften.

Som tidligere neevnt har der ikke veeret foretaget kapitaludvidelser i over 22 ar.

Selskabet er ikke bekendt med at der er vaesentlig servitutter, som begraenser Selskabet videre drift.

Selskabet er ikke bekendt med at der er miligspgrgsmal, der kan pavirke Selskabets anvendelse af de
faste anlaegsaktiver.
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Overordnet set kan Selskabets materielle aktiver opdeles i felgende hovedkategorier:

Grunde og bygninger.
- Grundialt 70.000 m2,
- Produktionsbygninger i alt 6.000 m2,
- Lagerhalleri alt 10.000 m2.
Produktionsudstyr.
- Tappekolonne 1 til produktion af specialgl.
- Tappekolonne 2 til produktion af 33 cl standard gl.
- Tappekolonne 3 til produktion af mineralvand.
- Tanke til fremstilling af gl, i alt 25.000 hl.
- Blanderi til fremstilling af mineralvand.
- Bryghus.

| forbindelse med naerveerende kapitalforhgjelse har Ledelsen pa opfordring indhentet en uvildig vurdering
fra en uafhaengig tredjemand.

Vurderingen angar Selskabets materielle anleegsaktiver og er foretaget af fagmanden Bernhard Griese,
adm. direktgr, Harboes Bryggeri A/S.

Under forudseetning af fortseettende virksomhed, going concern, og under iagttagelse af forsigtighedsprin-
cippet, vurderes de materielle anleegsaktiver til TDKK 153.000 og kan specificeres saledes:

TDKK

- Tappekolonne til produktion af 33 cl standard gl

(vurderes til 50% af ny anskaffelse) 50.000
- Tappekolonne til produktion af mineralvand

(vurderes til 50% af ny anskaffelse) 30.000
- Tappekolonne til produktion af specialgl 6.000
- Tanke til fremstilling af gl, i alt 25.000 hl

(vurderes til 50% af ny anskaffelse) 15.000
- Blanderi til fremstilling af mineralvand 5.000
- Bryghus 4.000
- Produktionsbygninger i alt 6.000 m2til 3.000 kr. pr. m2 18.000
- Lagerhaller i alt 10.000 m2til 1.500 kr. pr. m2 15.000
- Grundialt. 70.000 m2 10.000

Materielle anlaegsaktiver i alt 153.000

| henhold til Arsrapport 2006/07 er Selskabets materielle anleegsaktiver pr. 30. september 2007 bogfert til
TDKK 85.322.

Vurdering overstiger bogfarte veerdi pr. 30. september 2007 med TDKK 67.678. Forskellen mellem vurde-

ringen og bogfart veerdi kan henfgres til selve anskaffelsestidspunktet for de enkelte aktiver, succes i for-
bindelse med indkgb samt Selskabets valg af afskrivningsperiode, der er lig branchen.

4.6. Organisation og personaleforhold

Selskabet er fuldt ud bevidst om at personalet er et af Bryggeriets vigtigste aktiver. Motivation og persona-
lepleje er derfor helt centralt og udbygges Igbende.

Selskabet har en skriftlig personalepolitik og personalehandbog, der udleveres ved anseettelse.
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Lgbende er der omkring 90-100 ansatte pa Bryggeriet fordelt pa 25 funktionzerer og de resterende pa time-
lznnede. | henhold til seneste arsrapport for 2006/07 har der ved anvendelse af ATP metoden veeret 81
fuldtidsansatte. | 2005/06 var der 82 ansatte, og i 2004/05 var der 84 ansatte (omregnet til fuldtidsansat-

te). Pr. Prospektdatoen er der 81 fuldtidsansatte.

Selskabets organisation kan illustreres ved fglgende diagram:
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4.7. Koncernstruktur

Selskabet overtog i 2003 rettigheder til Jolly meerket. Rettighederne er beskyttet og tilhgrer A/S Dansk
Coladrik, som ejes af A/S Bryggeriet Vestfyen og A/S Thisted Bryghus.

Bryggeriet Vestfyen AB har de seneste ar veeret uden aktivitet.

A/S Bryggeriet
Vestfyen

AS Dansk
Coladrik
95,81%0

Bryggeriet
Vestfyen AB
100%%

4.8. Selskabsoplysninger

Stamdata

Selskabets navn:
Hjemsted:
Adresse:

Telefon:
Telefax:
CVR-nummer:
Regnskabsar:
Startar:

Indregisteringsland:

Formal

A/S Bryggeriet Vestfyen

Assens Kommune

A/S Bryggeriet Vestfyen

Faborgvej 4

5610 Assens

64711041

64712441

37118311

1.10.-30.9.

16.10.1999 (A/S Bryggeriet Vestfyen er stiftet i 1885, men
den nuveerende juridiske form er registreret med startdato
16.10.1999.)

A/S Bryggeriet Vestfyen og A/S Dansk Coladrik er indregistre-
ret i Danmark, mens Bryggeriet Vestfyen AB er indregistreret
i Sverige.

Selskabets formal er jf. vedteegternes § 2 at drive handel- og fabrikationsvirksomhed, herunder specielt
fremstilling og salg af @l og mineralvand.

Lovgrundlag

Selskabet er et aktieselskab i henhold til dansk lovgivning. Selskabskapitalen er fuldt ud indbetalt.

Seneste generalforsamling

Bryggeriet Vestfyens seneste generalforsamling blev afholdt den 3. december 2007.

Dokumenter

Vurdering af Bryggeriet Vestfyens materielle anleegsaktiver, som er foretaget af Bernhard Greise, admini-
strerende direktar, Harboes Bryggeri A/S, Bryggeriet Vestfyens stiftelsesoverenskomst, vedtaegter samt
arsrapporter for perioden 2004,/05, 2005/06 og 2006/07 ligger til gennemsyn pa Selskabets adresse.

Kopi udleveres pa forlangende.
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Aktieudstedende institut

Sparbank A/S
Adelgade 8
7800 Skive

Aktiebogsfagrer

Sparbank A/S
Adelgade 8
7800 Skive

Revisor
Selskabets revisor er:

FI. Heden Knudsen, statsautoriseret revisor.

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Tveerkajen 5

5100 Odense C

Medlem af foreningen for statsautoriserede revisorer.

Forsikringsforhold

Selskabet vurderer, at der er etableret tilstreekkelige forsikringsdeekninger i henhold til forretningsomra-
derne.

Rets- og voldgiftssager

Bryggeriet Vestfyen er ikke involveret i retstvister, statssager eller voldgiftssager, og Bryggeriet Vestfyen er
heller ikke bekendt med, at sddanne skulle veere i vente.

4.9. Aktiekapital og aktioneerforhold

Udvikling i aktiekapitalen

Bryggeriet Vestfyens aktiekapital umiddelbart forud for kapitalforhgjelsen udger nominelt DKK 3.510.000
fordelt pa 35.100 styk aktier & nominelt DKK 100. Selskabskapitalen er fuldt ud indbetalt.

Efter tegning af de Nye Aktier forventes aktiekapitalen i Bryggeriet Vestfyen at udggre nominelt minimum
DKK 5.216.600 fordelt pa 52.166 aktier & nominelt DKK 100 og nominelt maksimum 7.020.000 DKK
fordelt pa 70.200 aktier & nominelt DKK 100.

Aktiekapitalens udvikling de seneste 8 ar og frem til neervaerende emissions gennemfgrelse:

Dato Aktiekapital Antal Aktiestgrrelse

nom. TDKK aktier DKK
1.10.2000 1.300 13.000 100
2002/2003 Nedseettelse af aktiekapital 1.170 11.700 100
Marts 2008 Fondsemission 1:2 3.510 35.100 100
Aktionaerstruktur

Far kapitalforhgjelsen har fglgende aktioneerer i henhold til Lov om veerdipapirhandel § 29 givet meddelel-
se om en aktiebesiddelse pa 5% eller mere:

Bryggeriet Vestfyens Fond: 35,2 % af aktiekapitalen

Augustinus Industri A/S: 10 % af aktiekapitalen
Danzigman Holding A/S: 8,4% af aktiekapitalen
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Udsteder har, udover Bryggeriet Vestfyens Fonds indflydelse via aktiebesiddelsen pd mere end 1/3 af
den samlede aktiekapital, ikke kendskab til, at Udsteder direkte eller indirekte ejes eller kontrolleres af
andre.

Udsteder har ikke kendskab til aftaler, som senere kan medfgre, at andre overtager kontrollen med
Udsteder.

Egne aktier
Selskabet besidder pa Prospektdatoen 45 styk egne aktier a nominelt DKK 100, som er bogfert til DKK 0.

Udbyttepolitik

De udbudte aktier giver ret til fuldt udbytte fra og med regnskabsaret 2007/08 og har samme rettigheder
som eksisterende aktier. Et eventuelt udbytte vedtages af generalforsamlingen pa baggrund af den god-
kendte arsrapport for det seneste regnskabsar, og det pahviler Selskabet at fradrage udbytteskat efter
geeldende lovgivning.

For det seneste regnskabsar blev der udloddet DKK 12 per aktie. Bestyrelsen forventer at kunne udlodde
udbytte i de kommende regnskabsar pa et tilsvarende niveau, idet eventuelle overskud hovedsageligt for-
ventes anvendt til at styrke Selskabets gkonomiske stilling.

Erhvervelse af egne aktier

I henhold til aktieselskabsloven kan generalforsamlingen bemyndige Bestyrelsen til at lade Bryggeriet Vest-
fyen kabe egne aktier, idet det samlede antal egne aktier dog ikke ma overstige 10% af Bryggeriet Vestfy-
ens samlede aktiekapital. Selskabet ejer per Prospektdatoen 45 styk egne aktier.

Optioner, warrants, medarbejderaktier mv.

Der er indfgrt incitamentsprogram, som forventes yderligere at motivere og fastholde interessen for at ud-
vikle Selskabet og skabe veerditilveekst til glaede for sdvel medarbejdere som aktioneerer.

Incitamentprogrammet bestar af tegningsoptioner i Selskabet (warrants). Bestyrelsen opndede bemyndi-
gelse hertil ved den ordinaere generalforsamling den 3. december 2007 jf. vedteegternes §7.

Sigtet med incitamentprogrammet er at tildele ledergruppen, herunder Direktionen, warrants for at fasthol-
de og motivere dem til at yde en ekstraordinaer indsats, som skal afspejle sig i en vaekst af Selskabet.

De tildelte warrants berettiger til udnyttelse af kgb af 4.500 aktier & nominelt DKK 100 eller multipla heraf
til kurs 1.162, med tegningsperiode fra 30. september 2010 til 30. september 2011. Safremt der ikke sker
udnyttelse i tegningsperioden bortfalder tegningsoptionerne automatisk. Kapitalforhgjelsen skal gennemfg-
res ved kontant indbetaling i forbindelse med udnyttelse af tegningsoptionerne, Selskabet er med andre
ord ikke forpligtet til at kgbe aktierne.

De til Direktionen tildelte warrants giver ret til kgb af 1.500 aktier & nominelt DKK 100 eller multipla heraf
til kurs 1.162, med tegningsperiode fra 30. september 2010 til 30. september 2011.

De tildelte warrants bortfalder ved indehaverens fratraedelse efter eget gnske.

Tegningsoptionerne er tildelt under iagttagelse af LL § 7H. Der anvendes skatteregelseettet jf. LL § 7H og §
28.

Bemyndigelse

Ved den ordineaere generalforsamling den 3. december 2007 blev nedenstdende bemyndigelse enstemmigt
vedtaget:

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil naeste ordingere generalforsamling den 1. december 2008 at

forhgje selskabets aktiekapital med i alt nominelt kr. 2.340.000,00 fordelt i aktier a kr. 100 eller multipla
heraf.
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Forhgjelsen af aktiekapitalen sker ved udstedelse af fondsaktier.
Hver aktionger med kr. 200 modtager yderligere 2 aktier a kr. 100.

Betinget af at bestyrelsen gennemfgrer ovennaevnte udvidelse af aktiekapitalen med fondsaktier, bemyndi-
ges bestyrelsen endvidere til i perioden indtil neeste ordineere generalforsamling at forhgje selskabets ak-
tiekapital med i alt nominelt kr. 3.510.000,00 fordelt i aktier a kr. 100 eller multipla heraf.

Forhgjelsen af denne del af aktiekapitalen kan alene ske ved kontant indbetaling.
Vilkarene fastseettes i gvrigt af bestyrelsen i overensstemmelse med aktieselskabslovens bestemmelser.

De nye aktier, der registreres ved ovennaevnte to kapitaludvidelser er navneaktier og registreres pa navn i
Veerdipapircentralen og selskabets aktiebog ved udstedelse. Ingen aktie her seerlige rettigheder og ingen
aktioneer har pligt til at lade sine aktier indlgse helt eller delvis. Aktierne er omsaetningspapirer.

| gvrigt tegnes aktierne pa vilkar i overensstemmelse med neerveerende vedtaegter.

Aktioneeraftaler

Der er aktionaeroverenskomst mellem Bryggeriet Vestfyens Fond og Augustinus Industri A/S, hvori Augusti-
nus Industri A/S har ret til at erhverve 10% af aktiekapitalen i A/S Bryggeriet Vestfyen.

Herudover er ledelsen ikke bekendt med at der er indgaet andre aktionzeroverenskomster vedrgrende
Selskabet.

4.10. Bestyrelse, direktion, tilsynsorganer samt ledere

Bestyrelse

Selskabets Bestyrelse bestar af 8 medlemmer, heraf 3 medarbejdervalgte. Bestyrelsen, som i henhold til
vedteegternes § 11 veelges for 2 ar ad gangen, bestar af fglgende medlemmer:

Vagn D. Hansen (formand), tiltradt Bestyrelsen 1. december 1997
Forretningsadresse: Cabinplant A/S, Roesbjergvej 9, 5683 Haarby.

Oversigt over ledelseshverv

Medlem af bestyrelsen for Bryggeriet Vestfyens Fond.
Medlem af bestyrelsen for Cabinplant A/S.

Medlem af bestyrelsen for Brinken A/S

Medlem af bestyrelsen for Drud Invest A/S

Medlem af bestyrelsen for Perago A/S

Direktgr og bestyrelsesmedlem i Salomon A/S
Direktgr i Brinken Properties ApS

Direktar i Salomon Properties ApS

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)

Vagn Hansen, Haarby 1984 ApS (direkter, fratradt 20.4.2006), Clausen & Hansen A/S (direktar og besty-
relsesmedlem, fratradt 1.3.2005), Aunbjerg ApS (bestyrelsesmedlem, fratradt 16.7.2004), CDH 2006 A/S
(bestyrelsesmedlem, fratradt 30.5.2007), VHA 2006 A/S (direktar og bestyrelsesmedlem, fratradt
30.5.2007), ADA 2006 A/S (Bestyrelsesmedlem, fratradt 21.6.2007), Danrus & Carter Enterprices A/S
(bestyrelsesmedlem, selskabet oplgst efter konkurs, registreret den 5.5.2006), CHR 2006 A/S (bestyrel-
sesmedlem, fratradt 2.7.2007)

Ledelsesekspertise og erfaring

Nuveerende beskeeftigelse Senior Vice Direktar - Cabinplant A/S.
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Tidligere beskeeftigelse Grundlaegger og administrerende direktgr for Cabinplant A/S.
Grundlaegger og medlem af bestyrelsen for Metalpres Haarby A/S.

Ole Mgller (naestformand), tiltradt Bestyrelsen 4. december 1989

Forretningsadresse: Ole Mgller & Co., statsaut. ejendomsmeeglere ApS, Algade 32, 5683 Haarby.
Oversigt over ledelseshverv

Bestyrelsesmedlem i Naturgas Fyn A/S.

Bestyrelsesmedlem i Fyens Vaeddelgbsbane A/S.

Bestyrelsesformand for Bryggeriet Vestfyens Fond.

Direktar i Ole Mgller & Co., statsaut. ejendomsmeeglere ApS.

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)
Assens-Bagg Faergen ApS (bestyrelsesmedlem, fratradt 8.7.2007)

Ledelsesekspertise og erfaring
Nuveerende beskeeftigelse Statsaut. ejendomsmaegler.

Tidligere beskeeftigelse 1997-2006 Borgmester i Haarby Kommune (fratradt 31. december 20086).

Lars C. Nielsen, tiltradt Bestyrelsen 2. december 2002
Forretningsadresse: Fertin Pharma A/S, Industrivej 8, 7120 Vejle.
Oversigt over ledelseshverv

Direktar i Fertin Pharma A/S.

Bestyrelsesmedlem i Bryggeriet Vestfyens Fond.
Direktar i Bolander Innovation ApS.

Direktgr i Bioteknologisk Institut, Kolding/Hgrsholm.

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)

Cabinplant A/S, (bestyrelsesformand, fratradt 29.5.2007), Gumlink A/S (bestyrelsesmedlem, fratradt
18.1.2006), Sensor Technology Center A/S (bestyrelsesmedlem, fratrddt 10.5.2004), Biovision A/S (besty-
relsesmedlem, fratradt 3.2.2004)

Ledelsesekspertise og erfaring

Nuveerende beskeeftigelse CEO, Fertin Pharma A/S.
Direktgr, Bolander Innovation ApS

Tidligere beskeeftigelse 1993-2003 Adm.dir. i Bioteknologisk Institut, Kolding/Hgrsholm.
1986-1993 Udviklingsdirektgr hos TULIP International A/S.
1983-1986 Teknisk direktgr ved DANDY A/S, Vejle.
1979-1983 Fabrikschef pa Odense Konservesfabrik, Odense.
1972-1979 Driftsingenigr og fabrikschef pa Grindsted Products.
1971-1972 Procesingenigr ved Dansk Norsk Kveelstoffabrik I/S.

Hans Ole Hansen, tiltradt Bestyrelsen 1. december 2003

Forretningsadresse: Saltoftevej 47, Saltofte, 5610 Assens.

Oversigt over ledelseshverv

35



Bestyrelsesformand TH Agro A/S
Bestyrelsesmedlem i Bryggeriet Vestfyens Fond.
Bestyrelsesmedlem i Assens-Bagg Feergen A/S
Direktgr, HOH Holding, Assens ApS

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)
Assens-Bage Faergen ApS (bestyrelsesmedlem, fratradt 18.1.2005), Henrik Helsgaard A/S (bestyrelses-
medlem, selskabet oplgst efter konkurs, registreret den 29.12.2004),

Ledelsesekspertise og erfaring

Nuveerende beskeeftigelse 1975- Proprieteer.
Formand for Vestfyns Landboforening.
Bestyrelsesmedlem i De Fynske Landboforeninger.
Formand i TV Fyns stgtteforening

Tidligere beskeeftigelse 1990-2004 Borgmester i Assens Kommune (fratradt 1.2.2004)

Peter Augustinus, tiltradt Bestyrelsen 4. december 2006
Forretningsadresse: Augustinus Industri A/S, Amagertorv 24, 1160 Kgbenhavn K

Oversigt over ledelseshverv

Bestyrelsesmedlem i Augustinus Fonden.
Bestyrelsesmedlem i Skodsborg Sundpark A/S.
Bestyrelsesmedlem i Rungsted Sundpark A/S.
Bestyrelsesmedlem i Chr. Augustinus Fabrikker A/S.
Bestyrelsesmedlem i Bangsbo A/S.

Bestyrelsesmedlem i Nordmarken A/S.
Bestyrelsesmedlem i Holtemmen A/S.

Bestyrelsesmedlem i Ejendommen @stre Gasveerk (Fond).
Direktar og bestyrelsesmedlem i Augustinus Industri A/S.
Direktgr og bestyrelsesmedlem i Danzigmann Holding A/S.
Direktgr og bestyrelsesmedlem i Hgjsande Holding A/S.
Neestformand for Museumsfonden af 7. december 1966.
Neestformand for Louisiana-Fonden.

Neestformand for Experimentarium, Center for formidling af naturvidenskabelig og moderne teknologi
(fond).

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)

Egernvej 39 A/S, tradt i likvidation 18.5.2004 (bestyrelsesmedlem, fratradt 27.5.2004), Skodsborg Sund-
hedscenter A/S (bestyrelsesmedlem, fratradt 8.6.2006), Skodsborghus A/S (Bestyrelsesmedlem. Selska-
bet oplast efter fusion, registreret den 8.6.2006), Hornex Holding A/S, tradt i likvidation 5.4.2004 (direktar
og bestyrelsesmedlem, fratrddt den 6.4.2004).

Ledelsesekspertise og erfaring

Nuveerende beskeeftigelse Adm. direktgr for Augustinus Industri A/S.

Tidligere beskeeftigelse Adm. direktar for Augustinus Fonden og Chr. Augustinus Fabrikker A/S.

Kurt Rosenbaek, tiltradt Bestyrelsen 1. december 1997. (Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem)
Forretningsadresse: A/S Bryggeriet Vestfyen, Faborgvej 4, 5610 Assens

Oversigt over ledelseshverv
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Ingen.

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)
Ingen.

Ledelsesekspertise og erfaring

Nuveerende beskeeftigelse Aut. Elinstallatgr i A/S Bryggeriet Vestfyen.

Tidligere beskeeftigelse Elektriker i Sydvestfyens El.

Brian S. Jakobsen, tiltradt Bestyrelsen 5. december 2005. (Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem)
Forretningsadresse: A/S Bryggeriet Vestfyen, Faborgvej 4, 5610 Assens

Oversigt over ledelseshverv
Ingen.

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)
Ingen.

Ledelsesekspertise og erfaring
Nuveerende beskeeftigelse Bryggeriarbejder i A/S Bryggeriet Vestfyen.
Tidligere beskeeftigelse 1998-2001 Velux, Kvalitets kontrol.
1995-1998 Danionics A/S, Kemotekniker.
1994-1995 Deb Swarfega, Teknisk konsulent.
1992-1994 Masava kemi, Kemotekniker.
Karsten E. Larsen, tiltradt Bestyrelsen 4. december 2006. (Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem)

Forretningsadresse: A/S Bryggeriet Vestfyen, Faborgvej 4, 5610 Assens

Oversigt over ledelseshverv
Ingen.

Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)
Ingen.

Ledelsesekspertise og erfaring

Nuveerende beskeeftigelse Bryggeriarbejder i A/S Bryggeriet Vestfyen.

Direktion
Administrerende direktgr Poul Mark, tiltradt 15. marts 2003

Forretningsadresse: A/S Bryggeriet Vestfyen, Faborgvej 4, 5610 Assens

Oversigt over ledelseshverv

Bestyrelsesmedlem i Poul Schou A/S.

Bestyrelsesmedlem i Poul Schou Ejendomme A/S.
Bestyrelsesmedlem i TEP Iveerkseetterhus ApS.
Bestyrelsesmedlem i Container-trans af 6. december 1976 ApS.
Direktar i anpartsselskabet af 14/11 2000.
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Oversigt over historiske ledelseshverv (seneste 5 ar)
Amanda Seafoods A/S (direkter, fratradt 17.3.2003).

Ledelsesekspertise og erfaring

Nuveerende beskeeftigelse Administrerende direktar i A/S Bryggeriet Vestfyen.
Medlem af Udviklingsradet i Ny Assens kommune.

Tidligere beskeeftigelse 2000-2003 Administrerende direktagr i Amanda Seafoods A/S.
1995-2000 Administrerende direktar i Salmo Danica A/S.
1993-1995 Driftschef i Arovit Petfood A/S.

Sleegtskab
Der er ikke sleegtskab mellem bestyrelsesmedlemmer og/eller direktionen.

Erkleering om tidligere levned
Inden for de seneste fem ar har eller er ingen af medlemmerne af bestyrelsen og direktionen

1) blevet dgmt for svigagtige lovovertraedelser

2) veeret genstand for offentlige anklager og/eller sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer el-
ler af nogen domstol tidligere veeret frakendt retten til at fungere som medlem af en Selskabets
bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan eller at fungere som leder af en Selskabet.

3) veeret bestyrelsesmedlem eller direkter i et selskab, der er gaet konkurs, vaeret under bobehand-
ling eller tradt i likvidation, bortset fra det allerede naevnte ovenfor i afsnittet "Bestyrelse og direk-
tion mv.” naevnte.

Vederlag til Bestyrelse og Direktion

Samlet vederlag til Bestyrelse og Direktion andrager i henhold til arsrapport 2006/07 TDKK 1.755., heraf
andrager vederlag til bestyrelsen TDKK 250 og direktionen TDKK 1.505.

Udsteder har ingen forpligtigelser til pensioner, fratraedelser eller lignende goder over for Direktionen og har
derfor ikke afsat noget belgb hertil.

Udsteders Bestyrelse og Direktion modtager ingen former for aflgnning eller godtggrelse fra Udsteder ud
over det i Prospektet naevnte. Der foreligger ikke tjenestekontrakter med bestyrelses- eller direktionsmed-
lemmer, hvorefter der gives vederlag ved ophgr af arbejdsforholdet.

Revisionsudvalg
Selskabet har ikke nedsat et revisionsudvalg.

Aflgnningsudvalg
Selskabet har ikke nedsat et aflanningsudvalg.

God selskabsledelse

Bryggeriet Vestfyen er ikke optaget til handel pa et reguleret marked og er derfor ikke forpligtet til at falge
seerlige ordninger for god selskabsledelse, og Bryggeriet Vestfyen har derfor ikke til hensigt at efterleve
sddanne ordninger.

Bestyrelsen og direktionen udgver god selskabsledelsesskik.
Selskabet laegger meget stor vaegt pd, at Selskabets aktionaerer og interessenter i gvrigt til enhver tid har
tilgeengelige oplysninger om Selskabets virksomhed, og at Selskabets virksomhed til enhver tid kan vareta-

ge samtlige interessenters interesser pa bedst mulig vis.

Bryggeriet Vestfyen gnsker at veere i Igbende dialog med Selskabets aktionaerer samt at opretholde et til-
fredsstillende hgjt informationsniveau.
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Abenhed og gennemsigtighed er afggrende for aktionaerers vurderinger. Det er derfor selskabets gnske at
fare en aktiv dialog og derigennem bidrage med aktuel information, som bl.a. kan anvendes ved vurde-
ring/fastseettelse af Selskabets aktiekurs og dermed Selskabets veerdi.

Bryggeriet Vestfyens hjiemmeside www.bryggerietvestfyen.dk opdateres Igbende med investorrelaterede
forhold.

Der er etableret forretningsorden for bestyrelsen, med adskillelse mellem opgaverne for Direktionen og
Bestyrelsen.

Ledelsens aktiebeholdninger

Pr. 18. februar 2008 andrager Ledelsens samlede aktiebeholdning i Selskabet 120 aktier, jf. nedenstaen-
de oversigt:

Vagn Hansen 15 stk. Aktier.
Ole Mgller 30 stk. Aktier.
Hans Ole Hansen 15 stk. Aktier.
Peter Augustinus 60 stk. Aktier.

4.11. Transaktioner med tilknyttede partnere

Der er mellem Selskabet og aktioneererne, bestyrelsesmedlemmerne eller direktionen eller disses neertsta-
ende parter ikke transaktioner, som enkeltvis eller samlet er vaesentlige for Selskabet.

I henhold til arsrapport 2006/07 har der i regnskabsaret veeret fglgende transaktioner mellem A/S Brygge-
riet Vestfyen og neerstaende parter:

Navn Grundlag for indflydelse  Art og omfang af transaktioner
Bryggeriet Vestfyen AB Dattervirksomhed Mellemregning mellem A/S Bryggeriet Vestfyen
A/S Dansk Coladrik Dattervirksomhed A/S Bryggeriet Vestfyen har afregnet licensvederlag

til A/S Dansk Coladrik for produktion af Jolly-
produkter. Mellemregning mellem A/S Bryggeriet
Vestfyen og A/S Dansk Coladrik, der Igbende forren-
tes. A/S Bryggeriet Vestfyen har modtaget admini-
strationshonorar fra A/S Dansk Coladrik.

Bryggeriet Vestfyens Fond Aktionaer A/S Bryggeriet Vestfyen har ydet gave pa TDKK 75 til
Bryggeriet Vestfyens Fond.

Selskabets direktion og  Ledelse Ledelsesvederlag.

Bestyrelse
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4.12. Vedteegter

Selskabets vedtaegter pr. 20. februar 2008 er i dette afsnit gengivet i sin helhed. Der gares dog seerskilt
opmeerksom pa folgende vedtaegtsbestemmelser:

Formal

Selskabets formal er jf. vedtaegternes § 2 at drive handel- og fabrikationsvirksomhed, herunder specielt
fremstilling og salg af gl og mineralvand.

Bestyrelse og direktion
| vedteegternes 8§ 11-14 findes bestemmelserne om Selskabets ledelse og tegning.

| henhold til vedteegterne ledes Selskabet af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse pa 5-7 medlemmer.
Af bestyrelsens medlemmer afgar hvert ar 2 medlemmer efter tur. Genvalg kan finde sted. Aldersgreensen
for bestyrelsesmedlemmer er 68 ar.

Valg af bestyrelsesformand og naestformand sker i bestyrelsen.
Bestyrelsen fastsaetter ved en forretningsorden de naermere bestemmelser om udfgrelsen af dens hverv.

For at en i bestyrelsen truffet beslutning er gyldig kraeves, at mindst halvdelen af bestyrelsens medlemmer
har veeret til stede. | tilfaelde af stemmelighed er formandens stemme afggrende.

Selskabet tegnes af formanden eller naestformanden for bestyrelsen i forening med en direktar eller af den
samlede bestyrelse.

Til at varetage den daglige ledelse af Selskabet ansaetter bestyrelsen en direktion pa 1-2 medlemmer.

Generalforsamlingsbeslutninger

| henhold til vedteegternes § 22 afggres alle anliggender, der behandles pa generalforsamlingen, ved sim-
pel stemmeflerhed, for sa vidt der ikke efter lovgivningen eller vedteegterne kraeves saerlig stemmeflerhed.

Generalforsamling
Vedteaegternes bestemmelser om generalforsamling findes i §§ 15-23.

Selskabets generalforsamling skal afholdes inden udgangen af december maned, svarende til senest 3
maneder efter regnskabsarets afslutning.

Ekstraordinaer generalforsamling skal afholdes, nar bestyrelsen eller revisor finder det hensigtsmaessigt. En
ekstraordineer generalforsamling skal indkaldes inden 14 dage med 8 dages varsel, nar det til behandling
af et bestemt angivet emne skriftligt forlanges af en aktionaer, der ejer en tiendedel af aktiekapitalen. |
sidstnaevnte tilfeelde geelder, at kravet om indkaldelse rejses skriftligt overfor bestyrelsen med en naermere
angivelse af, hvilke emner der gnskes forelagt generalforsamlingen samt begrundelse herfor.

Aktioneerer har ret til at mgde pa generalforsamlingen ved fuldmaegtig og kan mgde sammen med en rad-
giver. Fuldmaegtigen skal fremlaegge skriftlig og dateret fuldmagt, som ikke kan gives for laengere end et ar.

En aktionaer, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan ikke udgve stemmeret for de pagaeldende
aktier pa generalforsamlinger, der er indkaldt, uden at aktierne er blevet noteret i aktiebogen, eller aktio-
naeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse. Den erhvervede aktiepost anses dog som repraesen-
teret pa generalforsamlingen, selvom stemmeretten ikke kan udnyttes, dersom aktierne forud for general-
forsamlingen er noteret i aktiebogen, eller aktionaeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse.

Den ordinaere generalforsamling afholdes altid den fgrste mandag i december. Medio november ud-
sendes indkaldelse til alle VP registrerede aktionaerer. Til de aktionaerer, der tilmelder sig generalfor-
samlingen udsendes der adgangskort samt stemmeblanket. Desuden annonceres afholdelsen af ge-
neralforsamlingen i dagbladene (Bgrsen, Fyns Stiftstidende og Lokalavisen Assens).
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Dagsorden og indkomne forslag i fuldsteendighed er tilgeengelige pa selskabets kontor 8 dage far general-
forsamlingen.

Aktioneerernes rettigheder

De Nye Aktier giver ret til udbytte fra tegningstidspunktet. Udbytte, der ikke er haevet senest 5 ar efter for-
faldsdag, tilfalder Selskabet.

Hvert aktiebelgb pa nominelt DKK 100 giver ret til én stemme.

Ingen aktie har seerlige rettigheder, og ingen aktioneer har pligt til at lade sine aktier indlgse helt eller del-
vist, bortset fra hvad der fglger af aktieselskabsloven. De Nye Aktier baerer samme rettigheder som de ek-
sisterende aktier med virkning fra kapitalforhgjelsens registrering.

| tilfeelde af solvent likvidation af Selskabet er aktioneererne berettiget til at deltage i udlodningen af
overskydende aktiver i forhold til deres nominelle aktiebeholdning efter betaling af Selskabets kredito-
rer.

De Nye Aktier giver ikke ret til ombytning med andre aktiver eller vaerdipapirer.

Zndring af aktioneerernes rettigheder

Vedteaegterne rummer bortset fra det under Generalforsamlingsbeslutninger neevnte ikke yderligere be-
stemmelser om eendring af aktioneerernes rettigheder.

Omseettelighed

Aktierne er frit omseettelige, dog geelder det, at overdragelse af aktier til en erhverver, der har eller ved
overdragelsen opnar 5% eller mere af Selskabets aktiekapital kraever bestyrelsens samtykke. Samtykke
skal gives, hvis overdragelsen sker som led i aktiernes overgang til et holdingselskab oprettet som led i
struktureendring af selskabet. Den som har anmodet om samtykke skal straks underrettes om afggrelsen.
Er underretning ikke givet inden 2 maneder fra anmodningens fremsaettelse, anses samtykke for givet.
Aktier, der erhverves trods naegtet samtykke, skal straks afhaendes og giver ingen forvaltningsmaessige
rettigheder i Selskabet.

Hvis en aktioneer ikke gnsker at benytte sig af den af ham i forbindelse med en aktiekapitalforhgjelse
kommende tegningsret, skal tegningsretten farst tilbydes selskabet.

Bestyrelsen har i forbindelse med neerveerende kapitalforhgjelse ikke til hensigt generelt at forhindre, at
investorer ved tegning af Nye Aktier opnar mere end 5% af Selskabets aktiekapital. Formalet med ved-
taegtsbestemmelsen er alene at forebygge, at konkurrenter i den ene eller anden forstand opnar en sadan
andel af Selskabets aktiekapital, at Selskabets muligheder for at konkurrere som selvsteendig virksomhed
kan begraenses af en eller flere konkurrenter i deres egenskab af aktioneer.

Bestyrelsen vil pa Selskabets naeste ordinaere generalforsamling stille forslag om at eendre denne ved-
taegtsbestemte omsaettelighedsindskraenkning, saledes at den bliver mindre restriktiv.

@vrige vedteegtsbestemmelser

Udover de under afsnittet "Omseettelighed” ovenfor naevnte omseettelighedsindskraenkninger, er der i Sel-
skabets vedteegter eller gvrige regelseet ikke bestemmelser, der kan medfare, at en sendring i kontrollen
med Selskabet forsinkes, udskydes eller forhindres.

Af § 4 fremgar, som allerede naevnt, at overdragelse af aktier til en erhverver, der har eller ved overdragel-
sen opnar 5% eller mere af Selskabets aktiekapital kraever bestyrelsens samtykke. Der er herudover ikke
bestemmelser i vedteegterne om niveauet for kapitalandele, der skal anmeldes, men aktieselskabslovens
bestemmelser om storaktioneerer er i sagens natur geeldende.
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Zndring af Selskabets kapital

Bestemmelserne om Selskabets kapital findes i vedteegternes §§ 3-7. Selskabet har i § 6 en bemyndigelse
til at forhgje Selskabets aktiekapital med i alt nominelt DKK 2.340.000 ved udstedelse af fondsaktier.
Bestyrelsen har udnyttet denne bemyndigelse i februar 2008.

Bestyrelsen har i samme bestemmelse, under betingelse af den ovennaevnte kapitalforhgjelses gennemfg-
relse, en bemyndigelse til at forhgje Selskabets aktiekapital med i alt nominelt DKK 3.510.000 ved kontant
indbetaling, og pa vilkdr som naermere fastsaettes af Bestyrelsen i overensstemmelse med aktieselskabslo-
vens bestemmelser Bemyndigelsen er geeldende indtil neeste ordinaere generalforsamling, som forventes
afholdt i december 2008.

@vrige aendringer af Selskabets kapital skal vedtages pa en generalforsamling efter de almindelige regler i
aktieselskabsloven.

Vedtaegter komplet udgave
Her gengives Selskabets vedteegter pr. 20. februar 2008 i sin helhed:

Navn:

8§ 1.
Selskabets navn er A/S Bryggeriet Vestfyen. Dets hjemsted er Assens Kommune.
Formal:
§2.
Selskabets formal er at drive handel- og fabrikationsvirksomhed, herunder specielt fremstilling og salg af gl

og mineralvand.

Kapital og aktier:

§3.
Selskabets aktiekapital udggr kr. 3.510.000,00, fordelt i aktier a kr. 100 eller multipla heraf.
Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Aktierne er navneaktier og registreres pa navn i Veerdipapircentralen og selskabets aktiebog ved udstedel-
se og overdragelse.

Ingen aktie har seerlige rettigheder og ingen aktioneer har pligt til at lade sine aktier indlgse helt eller del-
vist.

Aktierne er omsaetningspapirer.
Udbyttebetaling foretages efter Veerdipapircentralens regler. Udbytte, der ikke er haevet senest 5 ar efter
forfaldsdag, tilfalder selskabet.

8§4.

Aktierne er frit omsaettelige, dog at overdragelser af aktier til en erhverver, der har eller ved overdragelsen
opnar 5% eller mere af selskabets aktiekapital kraever bestyrelsens samtykke.

Samtykke kan og skal gives:

- hvis overdragelsen sker som led i aktiernes overdragelse til et holdingselskab
oprettet som led i struktureendring af selskabet.
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Den som har anmodet om samtykke skal straks underrettes om afggrelsen.
Er underretning ikke givet inden 2 maneder fra anmodningens fremseettelse, anses samtykke for givet.

Aktier, der erhverves trods naegtet samtykke, skal straks afhaendes og giver ingen forvaltningsmaessige
rettigheder i selskabet.

Hvis en aktionaer ikke gnsker at benytte sig af den af ham i forbindelse med en aktiekapitalforhgjelse
kommende tegningsret, skal tegningsretten farst tilbydes selskabet.

§5.

Bortkomne aktier kan mortificeres uden dom efter den til enhver tid geeldende lovgivning. Mortifikation af
en aktie iveerksaettes pa begeering og bekostning af den, der angiver sig som ejer af vedkommende aktie.

Udvidelsesbemyndigelse:

§6.

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil naeste ordineere generalforsamling den 1. december 2008 at
forhgje selskabets aktiekapital med i alt nominelt kr. 2.340.000,00 fordelt i aktier a kr. 100 eller multipla
heraf.

Forhgjelsen af aktiekapitalen sker ved udstedelse af fondsaktier.

Hver aktionaer med kr. 100 modtager yderligere 2 aktier a kr. 100.

Betinget af at bestyrelsen gennemfgrer ovennaevnte udvidelse af aktiekapitalen med fondsaktier, bemyndi-
ges bestyrelsen endvidere til i perioden indtil neeste ordinaere generalforsamling at forhgje selskabets ak-
tiekapital med i alt nominelt kr. 3.510.000,00 fordelt i aktier a kr. 100 eller multipla heraf.

Forhgjelsen af denne del af aktiekapitalen kan alene ske ved kontant indbetaling.

Vilkarene fastsaettes i gvrigt af bestyrelsen i overensstemmelse med aktieselskabslovens bestemmelser.
De nye aktier, der registreres ved ovennaevnte to kapitaludvidelser er navneaktier og registreres pa navn i
Veerdipapircentralen og selskabets aktiebog ved udstedelse. Ingen aktie her seerlige rettigheder og ingen

aktionaer har pligt til at lade sine aktier indlgse helt eller delvis. Aktierne er omsaetningspapirer.

| gvrigt tegnes aktierne pa vilkar i overensstemmelse med neerveerende vedtaegter.

Bemyndigelse til udstedelse af tegningsoptioner:

§7.

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil naeste ordinaere generalforsamling den 1. december 2008 at
udstede tegningsoptioner, der giver ret til at tegne aktier, med indtil i alt nominelt kr. 150.000,00 fordelt i
aktier a kr. 100 eller multipla heraf. Ved efterfglgende udstedelse af fondsaktier aendres tegningsoptioner-
ne og vilkarene tilsvarende.

| forleengelse heraf bemyndiges bestyrelsen i perioden indtil naeste ordinaere generalforsamling den 1.
december 2008 til at forhgje kapitalen i overensstemmelse med tegningsoptionerne. Kapitalforhgjelsen
skal gennemfgres ved kontant indbetaling i forbindelse med udnyttelse af tegningsoptionerne.

Vilkarene for tegningsoptionerne fastsaettes i gvrigt af bestyrelsen.

De aktier der i henhold til tegningsoptionerne kan tegnes skal mindst veere til markedskursen for selskabet
pa tildelingstidspunktet. Tegningsoptionerne kan udelukkende udstedes til direktionsmedlemmer eller
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andre ledende medarbejdere. Selskabet er ikke forpligtet til at indfri tegningsoptionerne. Selskabets aktio-
neerer skal ikke have fortegningsret ved udstedelsen af tegningsoptioner og kapitalforhgjelsen.

Bestyrelsen er bemyndiget til at tilboyde modtagerne af tegningsoptionerne at indga aftale om beskatning i
henhold til ligningslovens § 7H, safremt lovens betingelser herfor i gvrigt er opfyldt. Indgaelsen af sddanne
aftaler skal dog betinges af, at antallet af den enkelte berettigedes tegningsoptioner reduceres i et sddant
omfang, at der kompenseres fuldt ud for den manglende fradragsret grundet beskatning iht. ligningslovens
§ 7H.
De nye aktier skal have samme rettigheder som selskabets gvrige aktier pa tidspunktet for udnyttelsen.
Aktierne er navneaktier og registreres pa navn i Veerdipapircentralen og selskabets aktiebog ved udstedel-
se og overdragelse. Ingen aktie har seerlige rettigheder og ingen aktionaer har pligt til at lade sine aktier
indlgse helt eller delvist. Aktierne er omsaetningspapirer.
| gvrigt tegnes aktierne pa vilkar i overensstemmelse med neerveerende vedteegter.
Regnskab:

88.

Selskabets regnskabsar er fra 1. oktober til 30. september.

89.
Selskabets regnskab revideres af en pa generalforsamlingen for et ar ad gangen valgt statsautoriseret
revisor.

§ 10.

Arsregnskabet skal opgares séledes, som god regnskabsskik tilsiger og i gvrigt i overensstemmelse med
geeldende lov.

Om anvendelse af overskuddet treeffer generalforsamlingen bestemmelser efter bestyrelsens indstilling.
Ledelse og tegning:
§11.

Selskabets ledelse varetages af en af generalforsamlingen pa den ordingere generalforsamling valgt besty-
relse pa 5-7 medlemmer.

Af bestyrelsens medlemmer afgar hvert ar 2 medlemmer efter tur. Genvalg kan finde sted.

Et bestyrelsesmedlem kan ikke vaelges eller genveelges til bestyrelsen efter at vaere fyldt 68 ar.

§12.
Bestyrelsen veelger af sin midte en formand og en naestformand.
Bestyrelsen fastsaetter ved en forretningsorden naermere bestemmelse om udfgrelsen af sit hverv.
For at en af bestyrelsen truffet beslutning skal veere gyldig kraeves, at halvdelen af bestyrelsens medlem-
mer har veeret tilstede. Beslutningen traeffes i gvrigt ved almindelig stemmeflerhed. | tilfeelde af stemmelig-

hed er formandens stemme afggrende. Over det pa bestyrelsesmgderne passerede fgres en protokol, der
underskrives af samtlige tilstedeveerende medlemmer af bestyrelsen.

44



§13.
Selskabet tegnes af formanden eller naestformanden for bestyrelsen i forening med en direktgr eller af den
samlede bestyrelse.

§ 14.
Til at varetage den daglige ledelse af selskabet ansaetter bestyrelsen en direktion pad 1-2 medlemmer.
Generalforsamling:

§ 15.
Generalforsamlingen har inden for de ved selskabets vedteaegter fastsatte graenser den hgjeste myndighed i
alle selskabets anliggender.

§ 16.
Selskabets ordineere generalforsamling afholdes i Assens inden udgangen af december maned efter forud
med mindst 14 dages varsel og hgjest 4 ugers varsel at veere annonceret i et kgbenhavnsk dagblad og et
fynsk dagblad, samt ved brev til alle navnenoterede aktionaerer, som har fremsat begeering herom.
Dagsordenen for generalforsamlingen angives i indkaldelsen.
Safremt forslag til vedteegtseendringer skal behandles pa generalforsamlingen, skal forslagets veesentligste
indhold angives i indkaldelsen. Safremt der skal behandles forslag, der kraever szerlig majoritet, skal dette
naevnes i indkaldelsen.

§17.
Ekstraordineer generalforsamling skal afholdes, nar bestyrelsen eller revisoren finder det hensigtsmaessigt.
Ekstraordineer generalforsamling skal indkaldes inden 14 dage med 8 dages varsel, nar det til behandling
af et bestemt angivet emne skriftligt forlanges af aktionaerer, der ejer en tiendedel af aktiekapitalen.
| sidstnaevnte tilfeelde ma krav om indkaldelse rejses skriftligt over for bestyrelsen indeholdende meddelel-
se om de emner, som gnskes forelagt generalforsamlingen og oplysning om begrundelse herfor.

§18.
Enhver aktioneer kan til generalforsamlingen indgive forslag til forhandling pa denne. Disse forslag skal
veere indgivet til bestyrelsen i sa god tid, at emnet kan optages pa dagsordenen for generalforsamlingen.

§ 19.
Ethvert aktiebelgb pa kr. 100,00 giver 1 stemme.
Aktioneerer har ret til at magde pa generalforsamlingen ved fuldmeegtig og kan made
sammen med en radgiver. Fuldmaegtigen skal fremlaegge skriftlig og dateret fuldmagt.

Denne kan ikke gives for leengere tid end et ar.

En aktionaer, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan ikke udgve stemmeret for de pagaeldende
aktier pa generalforsamlinger, der er indkaldt, uden at aktierne er blevet
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noteret i aktiebogen, eller aktioneeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse. Den erhvervede ak-
tiepost anses dog som repraesenteret pa generalforsamlingen, selvom stemmeretten ikke kan udnyttes,
dersom aktierne forud for generalforsamlingen er

noteret i aktiebogen, eller aktionaeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse.

§ 20.

Senest 8 dage far generalforsamlingen fremleegges pa selskabets kontor til eftersyn for aktionaerer dagsor-
den og de fuldstaendige forslag, der skal fremlaegges for generalforsamlingen, og for den ordentlige gene-
ralforsamlings vedkommende tillige arsrapport, der samtidig tilstilles enhver noteret aktionaer, som har
fremsat begeering herom.

§ 21.
Dagsorden for den ordineere generalforsamling skal omfatte:

Valg af dirigent.

Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar og godkendelse
af denne.

Fremlaeggelse og godkendelse af den reviderede arsrapport.

Godkendelse af bestyrelsens forslag til overskuddets fordeling.

Eventuelle forslag fra aktionaererne og/eller bestyrelsen.

Valg af bestyrelse.

Valg af revisor.

Eventuelt.

N -
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§22.

Anliggender, der behandles pa generalforsamlingen, afgares ved simpel stemmeflerhed, for sa vidt der ikke
efter lovgivningen eller neerveerende vedteegter kreeves seerlig stemmeflerhed.

§ 23.
Angdende det pa generalforsamlingen passerede, derunder navnlig de af forsamlingen

fattede beslutninger, skal der optages en kort beretning, hvilken beretning, der underskrives af dirigenten,
skal anses som fuldt bevis.
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5. Aktieudbuddet

5.1. Beskrivelse af de udbudte aktier

Bemyndigelse

Pa generalforsamlingen den 3. december 2007 fik Bestyrelsen, under forudsaetning af en forudgaende
fondsaktieemissions gennemfarelse, bemyndigelse til i medfer af Selskabets vedteegter at forhgje Selska-
bets aktiekapital i perioden indtil naeste ordinaere generalforsamling med i alt nominelt DKK 3.510.000.

Den 20. februar 2008 blev der afholdt bestyrelsesmgde, hvor det blev besluttet at udvide aktiekapitalen
med minimum 17.066 styk og maksimum 35.100 styk Nye Aktier 8 nominelt DKK 100, svarende til nomi-
nelt minimum DKK 1.706.600 og maksimum DKK 3.510.000. Det blev besluttet fgrst at gennemfgre en
fortegningsretsemission, som umiddelbart skal efterfaglges af en fri offentlig tegning, hvor de Nye Aktier, der
ikke tegnes i Fortegningsretsemissionen, udbydes.

Udbuddet

Der udbydes i alt minimum 17.066 styk Nye Aktier og maksimum 35.100 styk Nye Aktier & nom. DKK 100.
Aktieudbuddet gennemfgres fgrst som en fortegningsretsemission, og de Nye Aktier, der ikke tegnes i For-
tegningsretsemissionen, vil efterfglgende blive udbudt i en fri offentlig tegning.

De Nye Aktier udstedes i danske kroner. Samtlige Aktier i Selskabet er samme aktieklasse.
Veerdien af udbuddet:

Minimumstegning 17.066 stk. Nye Aktier a DKK 1.800 - i alt DKK 30.718.800
Maksimumtegning  35.100 stk. Nye Aktier a DKK 1.800 - i alt DKK 63.180.000

Fortegningsretsemission

Fredag den 2. maj 2008 kl. 12.30 vil enhver, der er registreret i Vaerdipapircentralen som aktioneer i Bryg-
geriet Vestfyen, blive tildelt én (1) tegningsret ("Tegningsret”) for hver eksisterende aktie. For hver én (1)
Tegningsret er indehaveren berettiget til at tegne ét (1) styk Fortegningsaktie mod betaling af Fortegnings-
kursen.

Tegningsretterne har fondskoden ISIN DKO060134492.

Handelsperioden for Tegningsretterne Igber fra tirsdag den 29. april 2008 kl. 9.00 til torsdag den 8. maj
2008 kl. 16.00. Tegningsretterne vil blive noteret pa OTC-listen.

Fortegningsaktierne kan tegnes fra den 5. maj 2008 kl. 9.00 til den 15. maj 2008 kl. 16.00 ("Fortegnings-
perioden”). Fortegningsaktierne registreres under den midlertidige fondskode ISIN DKO060134575. Nar
tegningen er gennemfgrt, vil Fortegningsaktierne blive sammenlagt med de eksisterende aktier under
fondskode DK0O016255789. Fortegningsaktierne afregnes franko.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Fortegningsperioden, mister deres gyldighed og veerdi, og indehavere
af sadanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Udnyttede Tegningsretter kan ikke tilbage-
kaldes eller eendres.

Fri Tegning

De aktier som ikke tegnes i Fortegningsperioden ("Fri Tegning Aktier”), udbydes i fri offentlig tegning (Fri
Tegning) i perioden 19. maj 2008 kl. 9.00 - 29. maj 2008 kl. 16.00 ("Tegningsperioden”) mod betaling af
DKK 1.800 pr. styk Ny Aktie (Tegningskursen). Fri Tegning Aktierne registreres under den midlertidige
fondskode ISIN DKO060134658. Nar tegningen er gennemfart, vil Fri Tegning Aktier blive sammenlagt med
de eksisterende aktier under fondskode DK0016255789. Fri Tegning Aktier afregnes franko.
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Navnenotering

Aktiekapitalen er registeret i Veerdipapircentralen A/S, Helgeshgj Allé 61, 2630 Tastrup. Aktierne kan veere
noteret pa navn i Selskabets aktiebog.

Aktieudstedende institut

Aktieudstedende institut er Sparbank A/S, som er bemyndiget til at udstede nye aktier gennem Veerdipapir-
centralen.

Notering pa OTC-listen

Nar de Nye Aktier er sammenlagt med den eksisterende fondskode DK0016255789., vil Aktierne kunne
handles via OTC-listen.

Andre markeder
Aktierne er ikke sggt optaget til handel eller noteret pa andre markeder.

Lovgrundlag

Udbuddet gennemfgres i henhold til dansk lovgivning. Dette Prospekt er udarbejdet med henblik pa at op-
fylde de standarder og betingelser, der er geeldende i henhold til dansk lovgivning.

Aktiekapitalens stgrrelse

Aktiekapitalen andrager efter Udbuddet minimum nominelt DKK 5.216.600, svarende til 52.166 styk aktier
a nominelt DKK 100 og maksimum nominelt DKK 7.020.000, svarende til 70.200 styk aktier & nominelt
DKK 100.

Udbytte

I henhold til aktieselskabslovens bestemmelser godkender generalforsamlingen udlodning af udbytte pa
baggrund af den godkendte arsrapport for det seneste regnskabsar. De Nye Aktier giver ret til fuldt udbytte
fra tegningstidspunktet.

Eventuelt udbytte udbetales i henhold til Veerdipapircentralens til enhver tid geeldende regler. Udbytte ud-
betales til aktionaerens konto i det kontofgrende pengeinstitut.

Efter geeldende regler tilbageholder danske selskaber normalt 28 % udbytteskat.

| seneste regnskabsar er der udloddet et udbytte pa DKK 12 pr. aktie.

Stemmeret
Hvert aktiebelgb pa nominelt DKK 100 giver én stemme.

En aktionaer, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan ikke udgve stemmeret for de pagaeldende
aktier pa generalforsamlinger, der er indkaldt, uden at aktierne er blevet noteret i aktiebogen, eller aktio-
naeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse. Den erhvervede aktiepost anses dog som repraesen-
teret pa generalforsamlingen, selvom stemmeretten ikke kan udnyttes, dersom aktierne forud for general-
forsamlingen er noteret i aktiebogen, eller aktionaeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse.

Negotiabilitet og omseettelighed

Aktierne er frit omseettelige, dog geelder det, at overdragelse af aktier til en erhverver, der har eller ved
overdragelsen opndr 5% eller mere af Selskabets aktiekapital kraever bestyrelsens samtykke.

Bestyrelsen har i forbindelse med neaerveerende kapitalforhgjelse ikke til hensigt generelt at benytte denne
omseettelighedsindskraenkning til at forhindre, at investorer ved tegning af Nye Aktier opnar mere end 5%
af Selskabets aktiekapital. Formalet med bestemmelsen er alene at forebygge, at konkurrenter i den ene
eller anden forstand opnar en sadan andel af Selskabets aktiekapital, at Selskabets muligheder for at kon-
kurrere som selvstaendig virksomhed kan begraenses af en eller flere konkurrenter i deres egenskab af
aktioneer.
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Bestyrelsen vil pa Selskabets naeste ordineere generalforsamling stille forslag om at aendre denne ved-
teegtsbestemte omsaettelighedsindskreenkning, saledes at den bliver mindre restriktiv.

Notering pa navn

Aktierne er navneaktier og registreres pa navn i Veerdipapircentralen og selskabets aktiebog ved udstedel-
se og overdragelse.

Indlgsning

Aktionaererne er ikke forpligtet til at lade deres aktier indlgse helt eller delvist, bortset fra hvad der falger af
aktieselskabsloven.

Rettigheder

Ingen Aktier i Selskabet har seerlige rettigheder. De Nye Aktier beerer samme rettigheder som de eksiste-
rende Aktier med virkning fra kapitalforhgjelsens registrering.

| tilfeelde af solvent likvidation af Selskabet er aktioneererne berettiget til at deltage i udlodningen af over-
skydende aktiver i forhold til deres nominelle aktiebeholdning efter betaling af Selskabets kreditorer.

De Nye Aktier giver ikke ret til ombytning med andre aktiver eller veerdipapirer.

Udvanding - maksimumtegning

Bryggeriet egenkapital pr. 30. september 2007 udgjorde TDKK 38.857, svarende til en indre veerdi pr.
eksisterende aktie pa DKK 1.107,04, efter fondsemission i februar 2008.

Indre veerdi pr. aktie beregnet ved at dividere egenkapitalen med det samlede antal aktier (35.100).

Forudsat udstedelse af 35.100 stk. aktier i udbuddet til DKK 1.800 pr. aktie svarende til et provenu pa
TDKK. 63.180 og efter fradrag af anslaede omkostninger pa TDKK. 841, ville proforma egenkapital pr. 30.
september 2007 have udgjort TDKK. 101.196 eller 1.441,54 pr. aktie. Dette svarer til en umiddelbar for-
ggelse af den justerede egenkapital pr. aktie pa 334,50 for udsteders aktioneerer og en umiddelbar for-
ggelse af den justerede egenkapital pr. aktie pa 358,46 for investorer, der tegner udbudte aktier i udbud-
det. Udvandingen beregnes ved at fratraekke egenkapital pr. aktie efter udbuddet pr. aktie efter udbuddet
fra udbudskurs pr. aktie.

Udvandingen i % af udbudskurs (358,46/1.800,00) udggr 19,91.

Der udbydes nye aktier for nominelt 35.100 med fortegningsret for nuveerende aktioneerer, og de nye akti-
er som ikke tegnes i fortegningsperioden, udbydes i fri tegning.

Nedenstdende opstilling viser udvandingseffekten pr. aktie, som investorer vil opleve ved emissionen:

TDKK. pr. aktie antal aktier
Udbudskurs pr. aktier 1.800,00
Egenkapital pr. 30. september 2007 38.857 1.107,04 35.100
Forggelse af egenkapital pr. aktie for 63.180 -692,96
investorer
Egenkapital pr. aktie efter udbuddet 101.196 1.441,54 70.200
(fratrukket omkostninger)
Udvanding pr. udbudt aktie for investorer 358,46
i udbuddet
Udvanding i % af udbudskurs 19,91
(358,46/1.800,00)

Udvanding - minimumstegning

Bryggeriet egenkapital pr. 30. september 2007 udgjorde TDKK 38.857, svarende til en indre veerdi pr.
eksisterende aktie pa DKK 1.107,04, efter fondsemission i februar 2008.
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Indre veerdi pr. aktie beregnet ved at dividere egenkapitalen med det samlede antal aktier (35.100).

Forudsat udstedelse af 17.066 stk. aktier (minimum) i udbuddet til DKK 1.800 pr. aktie svarende til et
provenu pa TDKK. 30.719 og efter fradrag af ansldede omkostninger pa TDKK. 679, ville proforma egen-
kapital pr. 30. september 2007 have udgjort TDKK. 68.897 eller 1.320,73 pr. aktie. Dette svarer til en
umiddelbar forggelse af den justerede egenkapital pr. aktie pa 213,69 for udsteders aktionaerer og en
umiddelbar forggelse af den justerede egenkapital pr. aktie pa 479,27 for investorer, der tegner udbudte
aktier i udbuddet. Udvandingen beregnes ved at fratreekke egenkapital pr. aktie efter udbuddet fra ud-
budskurs pr. aktie.

Udvandingen i % af udbudskurs (479,27/1.800,00) udggr 26,63.

Der udbydes nye aktier for nominelt 17.066 med fortegningsret for nuvaerende aktionaerer, og de nye aktier
som ikke tegnes i fortegningsperioden, udbydes i fri tegning.

Nedenstaende opstilling viser udvandingseffekten pr. aktie, som investorer vil opleve ved emissionen:

TDKK. pr. aktie antal aktier
Udbudskurs pr. aktier 1.800,00
Egenkapital pr. 30. september 2007 38.857 1.107,04 35.100
Forggelse af egenkapital pr. aktie for 30.719 -692,96
investorer
Egenkapital pr. aktie efter udbuddet 68.897 1.320,73 52.166
(fratrukket omkostninger)
Udvanding pr. udbudt aktie for investorer 479,27
i udbuddet
Udvanding i % af udbudskurs 26,63
(479,27/1.800,00)

Obligatoriske overtagelsestilbud
Der foreligger ingen obligatoriske overtagelsestilbud.

Offentlige overtagelsestilbud
Der foreligger ingen offentlige overtagelsestilbud.

5.2. Vilkar og betingelser for udbuddet

Tildeling af aktier

Fortegningsretsemission

Tegningsretter er omsaetningspapirer, der kan handles via OTC-listen. Indehavere af Tegningsretter, der
gnsker at tegne Fortegningsaktier, skal ggre dette gennem deres kontofgrende institut i henhold til det
pageeldende instituts regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske meddelelse om udnyttelse, afhaenger af
indehaverens aftale med og regler og procedurer for det relevante kontofgrende institut eller anden finan-
siel formidler, og tidspunktet kan veere tidligere end sidste dag i Fortegningsperioden. Nar en indehaver har
udnyttet sine Tegningsretter, kan udnyttelsen ikke traekkes tilbage.

Efter betaling af Tegningskursen og udnyttelsen af Tegningsretten i Igbet af Fortegningsperioden, vil For-
tegningsaktierne ved udgangen af en bankdag blive udstedt eller tildelt gennem Veerdipapircentralen.

Efter udlgbet af Fortegningsperioden mister Tegningsretterne deres gyldighed og veerdi, og indehaverne er
ikke berettiget til kompensation.

Safremt Tegningsretter ikke gnskes udnyttet, kan Tegningsretter overdrages og af erhververen anvendes

ved tegning af Fortegningsaktier. Indehavere af Tegningsretter, der gnsker at seelge deres Tegningsretter,
skal give deres kontofgrende institut meddelelse herom.
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Fri Tegning

Afgivelse af tegningsordre er bindende. Investorer ma forvente at modtage fuld tildeling af det antal Nye
Aktier, der afgives ordrer pa. Der foreligger ikke konkrete kriterier for reduktion i tilfaelde af overtegning.

Fordeling af de Udbudte Aktier ved overtegning forventes offentliggjort den 30. maj 2008. Der er ikke pa
forhand fastsat bestemmelser for seerbehandling af visse investorer.

Betaling og registrering af aktierne vil ske 3 bankdage efter offentliggarelsen af resultatet af tegningen. Det
forventes, at registrering af Aktierne pa modtagernes konto i Veerdipapircentralen A/S vil finde sted den 3.
juni 2008 mod samtidig betaling.

Handels- og tegningsperioder
Fortegningsretsemissionen

1. handelsdag for Tegningsretter 29. april 2008 kl. 9.00
Tildelingstidspunkt for Tegningsretter 2. maj 2008 kl. 12.30 i Veerdipapircentralens EDB-system
1. tegningsdag for Fortegningsaktier 5. maj 2008
Sidste handelsdag for Tegningsretter 8. maj 2008 kl. 16.00
Sidste tegningsdag for Fortegningsaktier ~ 15. maj 2008 kl. 16.00
Fri Tegning
1. tegningsdag for Fri Tegning Aktier 19. maj 2008 kl. 9.00

Sidste tegningsdag for Fri Tegning Aktier ~ 29. maj 2008 kl. 16.00

Lukning af Udbuddet, kan finde sted fgr udlgbet af Tegningsperioden, dog tidligst den 22. maj 2008, kl.
16.00. Lukning af Udbuddet fgr udlgb af Tegningsperioden vil blive meddelt via OTC-listen.

Tilbagekaldelse af udbuddet/ Annullering af Udbuddet

Selskabet forbeholder sig ret til at tilbagekalde eller annullere Udbuddet, safremt der indtreeffer begiven-
heder, der efter Selskabets skan medfarer, at gennemfarelsen af emissionen ikke er hensigtsmaessig. En
tilbagekaldelse eller annullering af udbuddet vil blive meddelt via OTC-listen.

Mindste aktietegning
Der er ingen mindste aktietegning.

Betaling og levering af aktier

Nar tegningsperioden er afsluttet, vil investorerne modtage meddelelse om antallet af kgbte aktier og den
samlede pris herfor. Idet det forudseettes, at aktierne betales rettidigt, vil aktierne blive registreret pa inve-
stors konto i Veerdipapircentralen A/S. Registrering af Fortegningsaktier pa investors konto i Vaerdipapir-
centralen A/S ("Veerdipapircentralen”) sker den dag i Fortegningsperioden, hvor investors kontofgrende
institut veelger at tegne, mens betaling og registrering af Fri Tegning Aktier forventes at ske den 3. juni
2008.

Tegningssted

Dansk O.T.C Fondsmeeglerselskab A/S
Holmboes Alle 1, 9.
8700 Horsens

Samt alle danske pengeinstitutter.

Offentliggarelse af det samlede tegningsresultat

Resultatet af den samlede tegning forventes offentliggjort via OTC-listen den 30. maj 2008. Fordelingen af
aktier vil tillige blive offentliggjort pa dette tidspunkt.

Starre aktionaerer, medlemmer af Selskabets direktion, tilsynsorgan eller bestyrelse, der deltager
i tegningen

Bryggeriet Vestfyens Fond

Augustinus Industri A/S
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Overtildeling ("green shoe”)
Der sker ikke overtildeling ("green shoe”).

Tegningskurs
De Nye Aktier tegnes til kurs 1.800 DKK ("Tegningskursen”) og afregnes franko.

Ved fuldtegning bliver handelsveerdien for A/S Bryggeriet Vestfyen TDKK 126.360, hvor kursfastseettelsen
tager udgangspunkt i Ledelsens vurdering.

Vurderingen af Bryggeriet tager ikke udgangspunkt i traditionelle veerdiansaettelsesmodeller sa som Cash-
flow modellen m.v. idet Bryggeriet gennem de seneste ar har overlevet en periode i bryggeribranchen med
stor konkurrence, hvilket har resulteret i at andre bryggerier har mattet lukke. Vurderingen tager saledes
udgangspunkt i Bryggeriet fremtidige muligheder, de seneste ars resultater er dermed ikke direkte inddra-
get.

De seneste par ar har aendret markedet radikalt og flere af de store og toneangivende bryggerier har mattet
kapitulere, hvilket har givet endnu mere plads til Bryggeriet Vestfyen og derfor er muligheden aben for at
ekspandere meerkbart.

Vurderingen inddrager foruden Bryggeriets markedsmaessige fremtidige position og muligheder desuden
aktivmassen samt andre tidligere veerdiansaettelser af tilsvarende bryggerier i Danmark.

Stabiliseringsaftale
Der er ikke indgdet aftale om stabilisering.

Garanter
Der er for minimumstegningen afgivet tegningsgaranti jf. nedenfor.

Bryggeriet Vestfyens Fond, Faborgvej 4, 5610 Assens og Danzigmann Holding A/S, c/o advokat Robin
Philip, Amagertorv 24, 1160 Kgbenhavn K har i aftale af 10. april 2008 i feellesskab afgivet tegnings-
garanti for 11.666 styk Nye Aktier, svarende til DKK 20.998.800.

Morsg Spareskasse A/S, Kirketorvet 1, 7900 Nykgbing M har i aftale af 27. februar 2008 stillet teg-
ningsgaranti for 5.400 styk Nye Aktier, svarende til DKK 9.720.000. Denne tegningsgaranti er sekun-
deer til den af Bryggeriet Vestfyens Fond og Danzigmann Holding A/S afgivhe tegningsgaranti.

5.3. Fysiske og juridiske personers interesse i udstedelsen

Der foreligger ikke nogen aktuel eller potentiel interessekonflikt mellem de pligter, der pahviler medlemmer
af bestyrelsen eller direktionen over for Selskabet, eller i forholdet mellem medlemmerne af Selskabets
bestyrelse og direktion, eller i forholdet mellem Selskabet og neevnte personers privatinteresser og/ eller
pligter overfor andre.

5.4. Arsag til udbydelsen og anvendelsen af provenuet

For at kunne indfri Selskabets malsaetninger er det ngdvendigt at have et kapitalberedskab da de sidste
ars priskrig har resulteret i en manglende indtjening.

Nu er markedet stabiliseret efter at flere af de store toneangivende virksomheder har mattet kapitulere og
lukke, hvilket har resulteret i, at Bryggeriet Vestfyen star seerdeles staerkt pa markedet og virkelig har mu-
lighed for at ekspandere. Denne mulige ekspansion kreever dog en god likviditet da emballage og kreditda-
ge til kunderne binder en masse likviditet, og Bryggeriet har ikke foretaget nogen kapitaludvidelse i over 22
ar.

Udover de fgrnaevnte omrader som er likviditetskreevende, er det ogsa yderst vigtigt for Bryggeriet, at ratio-
nalisere og automatisere yderligere for at imgdekomme den fortsat steerke konkurrence. Dette skal bl.a.
ske ved at etablere mere lagerplads pa adressen for pa den made at optimere produktionen yderligere ved
store produktionsserier og at fa fuldautomatisk ompakningsanlaeg implementeret, som kun kan ske ved en
kapitaltilfarsel.
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Der er planlagt opfgrelse af 6.000 m2 lagerhal pa Bryggeriet i forleengelse af tappekolonne 3, herudover
foreligger der planer om investeringer, som direkte pavirker effektiviteten, sa som pakkeudstyr, ZIP anleeg
m.m. i alt ca. TDKK 5.000.

Den planlagte lagerhal forventes at andrage TDKK 15.000.

Ovenstaende investeringer kraever kapital og det vurderes at de vil pavirke effektiviteten markant samt
minimere intern transport mellem Bryggeriet i Assens og ekstern vognmand i Ejby.

Bruttoprovenuet til Bryggeriet Vestfyen i forbindelse med Udbuddet forventes at udgagre minimum DKK
30.718.800 og maksimum DKK 63.180.000.

Med tegning af 17.066 styk Nye Aktier til kurs 1.800 (minimumstegningen) opnar Selskabet et bruttopro-
venu pa DKK. 30.718.800.

Udgifter til emissionen (inkl. moms)

Ved minimumstegning Ved maksimumtegning
Aktieudstedende institut 31.250 | DKK Aktieudstedende institut 31.250 | DKK
Revisor og advokat 93.750 | DKK Revisor og advokat 93.750 | DKK
Finansiel formidler 187.500 | DKK Finansiel formidler 187.500 | DKK
Tegningsprovision 153.594 | DKK Tegningsprovision 315.900 | DKK
Tegningsgaranti 150.000 | DKK Tegningsgaranti 150.000 | DKK
Trykning og annoncering 31.250 | DKK Trykning og annoncering 31.250 | DKK
@vrige omkostninger 31.250 | DKK @vrige omkostninger 31.250 | DKK
lalt 678.594 | DKK lalt 840.900 | DKK

Der videregives en tegningsprovision pa 0,25% til Dansk 0.T.C Fondsmaeglerselskab af den fulde tegning
samt 0,25% i tegningsprovision af de Nye Aktier til pengeinstitutter og fondshandlere i det omfang, disse pa
egne eller kunders vegne afgiver ordrer om tegning af Nye Aktier.

Selskabet har estimeret omkostninger i forbindelse med gennemfgrelse af naerveerende udbud til DKK
678.594, hvorfor nettoprovenuet ved minimumstegningen bliver DKK 30.040.206, som overfgres til Sel-
skabet. Nettoprovenuet ved fuld tegning bliver DKK 62.339.100, som overfgres til Selskabet.

5.5. Beskatning

Beskatning i Danmark

| det fglgende gives et sammendrag af veesentlige danske skattemaessige forhold vedrgrende erhvervelse,
besiddelse og afheendelse af aktier for investorer i Bryggeriet. Redeggrelsen omhandler kun beskatning i
Danmark og omfatter saledes ikke udenlandske skatteregler.

Sammendraget er kun til generel oplysning og tilsigter pa ingen made at udggre skattemaessig eller juridisk
radgivning.

Sammendraget foregiver ikke at veere en udtgmmende beskrivelse af alle skattemaessige forhold, der kan
have relevans ved erhvervelse, besiddelse eller afheendelse af aktier.

Investorer bar radfare sig med deres egne skatteradgivere med henblik pa at fa klarlagt de skattemaessige
konsekvenser, det vil have for dem at erhverve, besidde eller afhaende aktier i lyset af deres seerlige for-
hold, herunder virkningen af eventuel statslig, lokal eller anden national skattelovgivning,.

Sammendraget indeholder ikke en beskrivelse af de skattemaessige konsekvenser for professionelle inve-
storer, pensionsselskaber eller andre investorer, der er underlagt seerlig beskatning. Sammendraget er
baseret pa geeldende lovgivning, regler, domme og afggrelse i Danmark pr. prospektdatoen, som alle kan
eendres, i nogle tilfeelde med tilbagevirkende kraft.

Beskatning af investorer, der er skattemeessigt hjemmehgrende i Danmark
Beskatning af udbytte for privatpersoner ved investering af frie midler
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Bryggeriet indeholder normalt 28% udbytteskat af udbytte til investorer, der skattemaessigt er hiemmehg-
rende i Danmark.

Udbytte til privatpersoner beskattes som aktieindkomst. | 2008 (belgbet reguleres arligt) beskattes aktie-
indkomst med 28% for de fgrste DKK 46.700 og med 43% for aktieindkomst over DKK 46.700 (for segte-
par i alt DKK 93.400 (2008)). Forudsat derfor at modtaget udbytte sammen med anden aktieindkomst ikke
overstiger DKK 46.700 (for segtepar i alt DKK 93.400 (2008)) skal privatpersoner ikke betale skat af ud-
byttet ud over de indeholdte 28%. Beskatningen af aktieindkomst pa mere end DKK 102.600 (2008 -
dobbelt for aegtefeeller) forages til 45% fra og med indkomstaret 2008. Det betyder, at alene aktieindkomst
mellem DKK 46.700 (2008) og DKK 102.600 (2008) fortsat vil blive beskattet med 43% med virkning fra
indkomstaret 2008. Hvis investoren har positiv overgangssaldo beskattes aktieindkomst over DKK
102.600 kun med 43%.

Beskatning af midler investeret i pensionsopsparing

Privatpersoner, der investerer midler i pensionsopsparing, skal betale pensionsafkastskat med en fast sats
pa 15% af det samlede nettoafkast af deres pensionsinvesteringer, herunder udbytte. Pensionsafkastskat
indeholdes og afregnes generelt af Pensionsfonden og pavirker ikke den enkeltes selvangivelse.

Beskatning af udbytte for selskaber

Et selskab, der ejer mindre end 15% af aktiekapitalen i et selskab, er kun skattepligtigt af 66% af modtaget
udbytte. Da den danske selskabsskatteprocent er 25%, svarer dette til en effektiv skattesats pa 16,5%. Pa
grundlag af yderligere dokumentation kan indeholdt udbytte nedseettes fra 28% til 16,5% for selskaber, der
ejer mindre end 15% af aktierne i et selskab.

Et selskab, der ejer 15% eller mere af aktierne i et selskab, er ikke skattepligtigt af modtaget udbytte, for-
udsat at aktierne ejes i en periode pa et ar, inden for hvilken periode udbyttet udloddes.

Den kraevede minimumsejerandel nedsaettes til 10% i 2009.

Aktieavancebeskatning for privatpersoner ved investering af frie midler

Avance fra salg af aktier beskattes som aktieindkomst med 28% for de fgrste DKK 46.700 (2008) og med
43% for indkomst over DKK 46.700 (for aegtepar DKK 93.400 (2008)). De naevnte belgb pa DKK 46.700
og DKK 93.400 omfatter al aktieindkomst for den pagzeldende person, henholdsvis det pageeldende aegte-
par, herunder udbytte. Beskatning af aktieindkomst pd mere end DKK 102.600 (2008 - dobbelt for aegte-
par) forgges til 45% fra og med indkomstaret 2008. Det betyder, at alene aktieindkomst mellem DKK
46.700 (2008) og DKK 102.600 (2008) fortsat vil blive beskattet med 43% med virkning fra indkomstaret
2008, med mindre personens overgangssaldo er positiv.

Ved salg af aktierne opggres anskaffelsessummen for aktierne som den gennemsnitlige anskaffelsessum
for alle aktierne i selskabet.

Tildeling af tegningsretter til selskabets nuvaerende aktioneerer, der er skattemeessigt hjemmehgrende i
Danmark, og som sker forholdsmaessigt, udlgser ingen beskatning af modtageren. Seelges en tegningsret
er salgssummen skattepligtig som aktieindkomst. Tegningsretten anses for anskaffet til DKK O, hvorfor
hele salgssummen er skattepligtig.

Selskaber der er skattemeessigt hjemmehgrende i Danmark
Aktier ejet i mindre end tre ar

Et selskabs gevinst pa aktier, som selskabet har ejet i mindre end 3 ar, beskattes med 25%. Tab, som
overstiger det skattefrie udbytte, der modtages pa de pageeldende aktier i labet af ejerperioden, kan mod-
regnes i avancen ved salg af andre aktier, der har veeret ejet i mindre end tre ar, og kan fremfgres til mod-
regning uden tidsbegraensning.

Aktier ejet i mere end tre ar

Et selskabs avance ved salg af aktier ejet i tre ar eller mere er undtaget fra skat, forudsat at selskabet ikke
er naeringsdrivende med aktiehandel. Tab pa sadanne aktier er ikke fradragsberettigede og kan ikke mod-
regnes i aktieavance.
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Hvis de solgte aktier er kgbt ved flere lejligheder, anses de aktier, der er erhvervet fgrst for at veere solgt
farst (FIFO-princippet).

Ved salg af aktierne opggres anskaffelsessummen for aktierne som investorens gennemsnitlige anskaffel-
sessum for alle aktierne i selskabet.

Tildeling af tegningsretter til selskabets nuveerende selskabs aktioneerer, der er skattemaessigt hjemmehg-
rende i Danmark, og som sker forholdsmaessigt, udlgser ingen beskatning af modtageren.

Den skattemaessige behandling af et salg af tegningsretterne afhaenger af, om den underliggende aktie har
veeret ejet over eller under tre ar. Salgssummen beskattes med 25%, hvis den underliggende aktie har
veeret ejet i mindre end tre ar. Hvis den underliggende aktie har vaeret ejet i mindst tre ar, er salgssummen
skattefri. Ejertiden fgres dog kun tilbage til moderaktien, hvis tegningsretten giver ret til tegning til en kurs,
der pa tildelingstidspunktet er lavere end markedsveerdien af aktien.

Aktieoverdragelsesafgift
Der er ingen aktieoverdragelsesafgift i Danmark.
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6. Resultatforventninger

Selskabet har udarbejdet budget for 2007/2008 og prognose for 2008/09. Budget og prognose falger
regnskabsaret, ligesom der anvendes de samme regnskabsprincipper, som Selskabet skal afleegge arsrap-
porten efter.

6.1. Ledelsens pategning om resultatforventning for 2007/08 og 2008/09

Selskabet har praesenteret sit budget for 2007/08 nedenfor i afsnittet "Budget 2007/08" samt prognose
for 2008/09 i afsnittet "Prognose 2008/09". Forventningerne til regnskabsaret 2007/08 og 2008/09 er
udarbejdet i overensstemmelse med Selskabets anvendte regnskabspraksis for regnskabsaret 2006/07,
der er i overenstemmelse med kravene til indregning og maling i arsregnskabsloven. Disse forventninger er
udarbejdet til brug for dette Prospekt.

Efter Ledelsens opfattelse er de vaesentligste forudseetninger, der er lagt til grund for de fremadrettede
finansielle oplysninger beskrevet, og disse forudsaetninger er anvendt ved udarbejdelsen af oplysningerne.

Forventningerne bygger pa en reekke forudsaetninger, hvoraf Selskabet har indflydelse pa nogle og ikke
andre. Den metode, der er anvendt til udarbejdelsen af forventningerne og de underliggende
forudseetninger for oplysningerne heri er afgivet i afsnittene "Forudsaetninger for udarbejdelse af budget
2007/08" og "Forudseetninger for udarbejdelse af prognose for 2008/09".

Disse forventninger repraesenterer Ledelsens bedst skan over A/S Bryggeriet Vestfyens budget for
2007/08 og prognose for 2008/09. De fremadrettede finansielle oplysninger indeholder fremadrettede
udsagn vedrgrende Selskabets gkonomiske stilling, der er beheeftet med betydelig usikkerhed. De faktiske
resultater vil sandsynligvis afvige fra forventningerne, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreeffer som
forventet, og forskelle kan veere vaesentlige. Ud over de i afsnittene "Forudsaetninger for udarbejdelse af
budget 2007/08" og "Forudseetninger for udarbejdelse af prognose for 2008/09", omfatter potentielle
risici og usikkerheder uden begraensninger dem, der er anfgrt i afsnittet "Risikofaktorer" tidligere i
Prospektet.

Assens, den 14. april 2008

Direktion:

Poul Mark
administrerende direktar

Bestyrelse:

Vagn D. Hansen, Formand Peter Augustinus
Ole Mgller, naestformand Kurt Rosenbaek
Lars C. Nielsen Brian S. Jakobsen
Hans Ole Hansen Karsten E. Larsen
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6.2. Den uafhaengige revisors erklaering om undersggelser vedrarende ledelsens regn-
skabsmeessige forventninger for 2007,/08 for A/S Bryggeriet Vestfyen

Til aktionaerer og potentielle investorer i A/S Bryggeriet Vestfyen

Vi har undersggt det af ledelsen udarbejdede budget for A/S Bryggeriet Vestfyen for perioden 1. oktober
2007 - 30. september 2008, hvorfra forventninger for 2007/08 og forudsaetningerne for disse forventnin-
ger pa siderne 60-63 er uddraget.

Vores erkleering pa budgettet for 2007/08 dateret 14. april 2008 er gengivet her:
"Uafheengig revisors erkleering pa budget

Til bestyrelsen i A/S Bryggeriet Vestfyen

Vi har efter aftale undersggt budgettet for A/S Bryggeriet Vestfyen for perioden 1.oktober 2007 - 30.
september 2008, omfattende drifts-, status- og likviditetsbudget samt budgetforudseetninger og an-
dre forklarende noter. Budgettet for 2007,/08 er udarbejdet ved anvendelse af den for A/S Brygge-
riet Vestfyen for regnskabsaret 2006/07 anvendte regnskabspraksis.

Selskabets ledelse har ansvaret for budgettet og for de forudseetninger, der fremgar af side60-63,
0g som budgettet er baseret pa. Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at afgive en
konklusion om budgettet.

De udferte undersggelser

Vi har udfert vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om "Un-
dersggelse af fremadrettede finansielle oplysninger" (RS 3400). Denne standard kreever, at vi tilret-
teleegger og udfgrer undersggelserne med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for, at de an-
vendte budgetforudseetninger er velbegrundede og ikke indeholder veesentlig fejlinformation og en
hgj grad af sikkerhed for, at budgettet er udarbejdet pa grundlag af disse forudsaetninger.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af budgettet med henblik pa at vurdere, om de af
ledelsen opstillede budgetforudsaetninger er dokumenterede, velbegrundede og fuldsteendige. Vi har
endvidere efterpravet, om budgettet er udarbejdet i overensstemmelse med de opstillede budget-
forudseetninger, ligesom vi har efterpravet den indre talmeaessige sammenhaeng i budgettet.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte undersggelser giver et tilstreekkeligt grundlag for vores konklu-
sion.

Konklusion

Ved vores undersggelse er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkreefter, at budgetforudseetnin-
gerne giver et rimeligt grundlag for budgettet. Det er endvidere vores opfattelse, at budgettet er ud-
arbejdet pa grundlag af de opstillede forudseetninger og praesenteret i overensstemmelse med den

for A/S Bryggeriet Vestfyen for regnskabsaret 2006/07 anvendte regnskabspraksis.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de budgetterede, idet forudsatte begivenheder ofte
ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan veere veesentlige."

Vi har paset, at forventningerne for 2007/08 og forudsaetningerne for disse forventninger pa siderne 60-63
er korrekt uddraget og gengivet fra det af os undersggte budget for A/S Bryggeriet Vestfyen for perioden 1.
oktober - 30. september 2008.

Selskabets ledelse har ansvaret for preesentationen af forventninger for 2007/08 og forudseetningerne for
disse forventninger. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke en konklusion om uddraget
og gengivelsen af forventningerne for 2007/08 og forudsaetningerne for disse forventninger fra det af os
undersggte budget.
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Det udfarte arbejde

Vi har planlagt og udfgrt vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard for "Andre
erkleeringsopgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger" (RS 3000)
med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at forventningerne for 2007/08 og forudsaetningerne for
disse forventninger er korrekt uddraget og gengivet fra det af os undersggte budget.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at forventningerne for 2007/08 og forudsaetningerne for disse forventninger i al
veesentlighed er korrekt uddraget og gengivet fra det af os undersggte budget for perioden 1. oktober - 30.
september 2008.

Odense, den 14. april 2008

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Fl. Heden Knudsen
statsautoriseret revisor
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6.3. Overordnet malseetning og forventninger

Malet er, pa 1 til 2 ar, at give et afkast lig branchen, dog minimum en egenkapital forrentning pa 7%. Ved
fuld kapacitet pa alle linier vil egenkapital forrentningen blive ca. 15%.

P& det danske mineralvandsmarked, hvor der i dag er et duopol pa private label, forventes en fortsat
veekst. Vaeksten forventes bade pa volumen og salgspriserne, sidstnaevnte har stadig et stort efterslaeb
efter godt 7 ars konkurrence.

Pa private label gl forventes/budgetteres der af forsigtighedsmaessige grunde med uaendret salg. Konkur-
rencen pa private label gl er vigende, der er i dag mere plads til Bryggeriet Vestfyen.

Priskonkurrencen er ligeledes vigende og branchen oplever for fgrste gang i mange ar signifikante prisstig-
ninger.

Tappekolonne 2, der producerer standard glflasker har en kapacitetsudnyttelse pa 60% af den maksimale
kapacitet som afheaenger af bryghuset. Der er med andre ord plads til endnu en af de helt store kunder pa
det danske dagligvaremarked.

P4 specialgls siden forventes/budgetteres der af forsigtighedsmaessige grunde med usendret salg, konkur-
rencen er intenst og markedet i Danmark vurderes at veere naer maetningspunktet.

Discountsektoren er i konstant fremgang og med konjunkturerne i mente forventes dette at fortseette.

6.4. Budget 2007/08

Forudseetninger for udarbejdelse af budget 2007/08

Der er anvendt samme budgetmodel som tidligere, hvor alle konti og produktlinier er pa laveste specifikati-
onsniveau.

Grundlaget for salgsbudgettet er realiserede tal for 2006/07, der er opdateret i henhold nuveerende kun-
deportefglje, mineralvandsordren til COOP indgar sdledes i alle 12 maneder.

| de fgrste 8 maneder er salgsindexet 100 og i de sidste 4 maneder er salgsindexet 110, idet sommersae-
sonen 2006/07 var historisk darlig (vejret betagd at salget udgjorde 80% af 2005/06).
Salgspriser er opdateret i overensstemmelse med indgaende aftaler.

Vareforbruget er i henhold til seneste produktkalkulationer.
Resterende omkostninger er ud fra geeldende afgifter og satser samt inflationskorrigerede tal fra 2006/07.

Grundleeggende er det kun reel og konkret viden, der er indarbejdet i budgettet.
Effekten af neervaerende kapitalforhgjelse er ikke indregnet i budget 2007/08.
Forudseetningerne, der beror pa forventningerne til den fremtidige udvikling for Selskabet, er i sagens natur

usikre. Safremt de fremtidige forhold udvikler sig anderledes end forventet, vil de faktiske resultater kunne
afvige veesentligt fra de oplysninger, der fremgar af budgettet eller prospektet i gvrigt.

Omsaetning i budget 2007/08

Ud fra ovenstaende forudsaetninger er bruttoomsaetningen budgetteret til TDKK 249.896. Nettoomsaetnin-
gen, der er lig bruttoomsaetningen fratrukket gl- og mineralvandsafgifter er budgetteret til TDKK 171.219.

Salget bygger som tidligere naevnt alene pa kendt information, hvor der forventes er mere normal sommer-

saeson. Sommerseaesonen er i Selskabets vigtigste seeson og er meget afheengig af vejret modsat jul- og
paskesaesonen, som er mere stabile.
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Omkostninger i budget 2007/08

Vareforbruget eendrer sig i overensstemmelse med salgsbudgettet og de faste omkostninger folger i vid
udstreekning realiserede tal for 2006/07 korrigeret for inflation.

Der er i forhold til realiserede tal for 2006/07 en yderligere omkostning i forbindelse med indkgb af ny
emballage i alt TDKK (3.871).

Finansielle omkostninger andrager TDKK (4.197) mod (3.828) i 2006/07.

Sammenfatning af budget 2007/08

Budgetteret resultat i 2007/08 er TDKK 1.778 mod realiseret TDKK (2.844) i 2006/07, men skal ses i
lyset af fglgende forhold:

Der ér gennemfgart prisstigninger.

Mineralvandsordren til COOP indgar i 12 maneder mod godt 4 maneder i 2006/07.
Opstart af mineralvandsordren til COOP var vanskelig og kostbar.

- Der forventes en klart bedre sommersaeson.

6.5. Resultatforventning 2007/08

Selskabet aflaegger manedsregnskaber og kvartalsregnskaber, hvor der ikke er foretaget revision eller re-
view.

Ved udarbejdelse af manedsregnskaber, bygger vareforbruget pa lager- og produktionssystemet, og ved
kvartalsregnskaber gennemfares der en komplet lageropteelling/opgarelse.

Traditionelt set fremkommer indtjeningen i regnskabsperiodens sidste 3 kvartaler, saledes er budgettet for
farste kvartal, der deekker perioden 1/10-07 - 31/12-07, i lighed med tidligere ar et underskud.

For perioden 1/10-07 - 31/12-07 blev resultat efter skat et underskud pa TDKK 2.847 mod et budgetteret
underskud pa TDKK 1.351, hvilket skal ses i lyset at nedenstaende bemaerkninger.

Bruttoomsaetningen blev TDKK 55.274 mod et budget pa TDKK 57.984, afvigelsen skyldes primeert en lav
omseaetning i december. Ved udgangen af februar maned 2008 er afvigelsen vendt sa den akkumulerede
bruttoomsaetningen nu er ca. TDKK 1.800 foran budget.

Den veesentligste arsag til periodens budgetafvigelse skyldes produktionslgnningerne, som har vaeret pa-
virket af et meget hgjt sygefraveer samt en ineffektiv produktion. Hele setupet for produktionsplanlaegnin-
gen er efterfglgende sendret og der er i forleengelse heraf afskediget i alt 9 medarbejdere.

De resterende omkostninger afviger samlet set ikke markant i forhold til budget.

Med det nye produktions setup, den nye bemanding og en positiv udvikling i bruttoomseetningen i perioden
1/1-08 29/2-08 samt yderligere tiltag pa salgs- og produktionssiden forventes arets resultat at blive i over-
ensstemmelse med budget TDKK 1.778.

6.6. Prognose 2008/09

Forudseetninger for udarbejdelse af prognose 2008/09

Der er anvendt samme budgetmodel som tidligere, hvor alle konti og produktlinier er pa laveste specifikati-
onsniveau.
Budget 2007/08 er indarbejdet i prognoses primotal for sa vidt angar balancen.

Grundlaget for salgsbudgettet er budgettet for 2007/08, jf. bemaerkningerne hertil. Der er ikke sendret pa

kundeportefgljen i forhold til budget 2007,/08 dvs. det er kun nuveerende kunder, som indgar i prognosen
og potentielle glordrer m.m. er sdledes ikke indregnet.
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Salgspriserne tager udgangspunkt i budget 2007/08 , der er lig nuveerende geeldende priser. | prognose-
maessig sammenhaeng forventes salgspriserne at stige i januar 2009, stigningen er delvist lig hvad bran-
chen netop har oplevet og er et resultat af et prismaessige eftersleeb de sidste 7 ar, jf. tidligere bemaerknin-
ger herom.

Vareforbruget er i henhold til seneste produktkalkulationer, effektiviseringer, aendret pre form til 1¥2 og 2
liters mineralvand forventes at opveje ravareprisstigninger.

@I- og mineralvandsafgift samt Dansk Retursystem er i henhold til geeldende afgifter og satser.

Direkte produktionslgnninger, variable produktionsomkostninger, faste produktionsomkostninger, salgs-
omkostninger og administrationsomkostninger tager udgangspunkt i budget 2007/08 tillagt 5%.
Resterende omkostninger er lig budget 2007/08.

Effekten af naerveerende kapitalforhgjelse er indregnet i prognosen, der forudseettes fuldtegning.

Der er indregnet investering til ny lagerhal TDKK 15.000. De afledte effektiviseringsgevinster vedrgrende
produktionslgn og distribution er indirekte indregnet da det forudsaettes at opveje Ign- og prisstigninger.

Forudsaetningerne, der beror pa forventningerne til den fremtidige udvikling for Selskabet, er i sagens natur
usikre. Safremt de fremtidige forhold udvikler sig anderledes end forventet, vil de faktiske resultater kunne
afvige vaesentligt fra de oplysninger, der fremgar af prognosen eller prospektet i gvrigt.

Omsaetning i prognose 2008/09

Ud fra ovenstaende forudsaetninger forventes der en bruttoomsaetning i 2008/09 pa TDKK 260.071. Net-
toomseaetningen, der er lig bruttoomsaetningen fratrukket gl- og mineralvandsafgifter forventes at andrage
TDKK 181.394.

Omkostninger i prognose 2008/09

Vareforbruget eendrer sig i overensstemmelse med salgsprognosen.

Direkte produktionslgnninger, variable produktionsomkostninger, faste produktionsomkostninger, salgs-
omkostninger og administrationsomkostninger tager udgangspunkt i budget 2007/08 tillagt 5%.
Resterende omkostninger er lig budget 2007/08.

Finansielle omkostninger andrager TDKK (2.284) mod (4.197) i budget 2007/08.

Sammenfatning af prognose 2008/09
Prognosen for 2008/09 viser et resultat efter skat pa TDKK 8.082 mod budget 2007/08 pa TDKK 1.778.

Andringen i resultatet kan overordnet set tilskrives forventede prisstigninger og lavere finansieringsom-
kostninger.

Prognosen er principielt en forsigtig fremskrivning af budgettet for 2007/08, antal solgte flasker er sdledes
ueendret, men det forventes at prisefterslaebet gennem de seneste 7 ar indsnaevres yderligere.

62



6.7. Koncernens hoved- og nggletal for 5 ar.
Nedenstdende er en sammenfatning af seneste tre ars realiserede tal samt budget 07/08 og prognose

2008,/09.

(TDKK.)

Bruttoomseetning
Nettoomseetning
Bruttoresultat
Driftsresultat/EBITA

Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Egenkapital

Balancesum

Investeringer i materielle anleegsaktiver
Bruttomargin (%)

Solvensgrad (%)

Finansiel gearing
Egenkapitalens forrentning (%)
Antal aktier

Indtjening pr. aktie

Prognose Budget
2008/09 2007/08 2006/07 2005/06 2004/05
260.071 249.896 201.129 202.415 198.483
181.394 171.219 136.563 134.473 125.580
40.207 33.124 24.132 31.733 33.782
12.931 6.568 (2.072) 1.866 4.641
(2.055) (4.097) (3.768) (3.275) (3.284)
8.082 1.778 (2.844) (1.040) 1.955
111.601 40.639 38.857 41.843 42.298
195.192 163.128 163.431  147.778  140.177
95.575 80.849 85.322 86.591 78.198
22,2 19,3 17,7 23,6 26,9
57,2 24,9 23,8 28,3 30,2
0,2 1,7 1,9 1,5 1,4
7,2 4,5 (7,1) (2,5) 4,7
- - 11.700 11.700 11.700
- - (243,1) (88,9) 167,14
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7. Regnskabsoplysninger

7.1. Erkleering om arbejdskapitalen

Det er Bryggeriet Vestfyens vurdering, at den arbejdskapital, der fremskaffes i forbindelse med neaerveeren-
de kapitalforhgjelse, vil veere tilstraekkelig til at Bryggeriet Vestfyen har det ngdvendige kapitalberedskab til
videre ekspansion i fremtiden.

Arbejdskapitalen, der fremskaffes i forbindelse med neerveerende kapitalforhgjelse skal veere med til at
videreudvikle Bryggeriets kundeportefglje, gge produktionseffektiviteten og optimere logistikken.

7.2. Kapitalisering og geeldssituation
Selskabet er finansieret med egenkapital, rentebaerende geeld og ikke-rentebaerende geeld.

Selskabets geeldssituation kan opgares saledes pr. 29. februar 2008 (TDKK):

TDKK
Geeld til realkreditinstitutter 12.959
Kreditinstitutter i gvrigt 23.309
Leasingforpligtelser 3.759
Bankgeeld 43.439
Rentebaerende geeld i alt 83.466
Varekreditorer 17.144
Moms og gl -og mineralvandsafgifter 7.882
Anden geeld 15.620
Ikke rentebaerende geeld 40.646
Geeld i alt 124.112

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, TDKK 12.959 er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige veerdi pr. 29. februar 2008 udgar TDKK 39.732.

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter i gvrigt, TDKK 23.309 er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige veerdi pr. 29. februar 2008 udgar TDKK 39.732.

Til sikkerhed for leasinggeeld, TDKK 3.759, har leasingselskabet sikkerhed i de leasede driftsmidler, hvis
regnskabsmaessige veerdi

Til sikkerhed for bankgeeld, TDKK 43.439 er der givet pant i grunde og bygninger nominelt TDKK 10.000,
Virksomhedspant nominelt TDKK 15.000, pant i produktionsanleeg nominelt TDKK 3.000 og pant i aktier i
A/S Dansk Coladrik med bogfgrt veerdi pr. 30. september 2007 TDKK 3.434.

Udskudte skatteforpligtelser hensaettes i henhold til skatteopggrelsen, hvor A/S Dansk Coladrik indgar i
sambeskatningsindkomsten. Pr. 30. september 2007 har Bryggeriet Vestfyen et uudnyttet skattemaessigt
underskud pa TDKK 32.508.

Safremt naervaerende kapitalforhgjelse gennemfgres i sin helhed er det ledelsens vurdering, at der ikke er
behov for yderligere laneoptagelse eller anden vaesentlig anden af den aktuelle geeldsstruktur.
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Aktiekapitalen er fgr naerveerende kapitalforhgjelse udvidet til TDKK 3.510 ved udstedelse af fondsaktier i
forholdet 1 til 2.
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7.3. Kapitalressourcer

Selskabets kapitalressourcer

Balance (TDKK) 2006/07 2005/06 2004/05
Aktiver i alt 163.431 147.778 140.177
Egenkapital 38.857 41.842 42.298
Minoritetsinteresser 159 150 144
Udskudte skatteforpligtelser 11.522 14.519 14.885
Hensatte forpligtelser i alt 11.522 14.519 14.885
Realkreditinstitutter og andre kreditinstitutter 32.354 37.415 42.815
Leasingforpligtelser 3.322 0 0
Langfristede forpligtelser 35.676 37.415 42.815
Langfristede forpligtelser der forfalder inden for 1 ar 6.032 5.428 5.392
Bankgeeld 35.614 23.802 11.114
Varekreditorer 20.938 12.098 9.774
Anden Geeld 14.633 12.524 13.755
Kortristede forpligtelser 77.217 53.852 40.035
Passiver i alt 163.431 147.778 140.177

Beskrivelse af kapitalressourcer:

Selskabets aktiver bestar for hoveddelen i materielle anleegsaktiver, varebeholdninger og tilgodehavender
fra salg.

Hovedparten af selskabets materielle anlaegsaktiver er finansieret ved Realkreditinstitutter og andre kredit-
institutter samt ved en leasingaftale med Selskabets pengeinstitut. Herudover er der finansieret ved bank-
geeld.

| nedenstaende er selskabets finansieringskilder angivet:

Balance (TDKK) 2006/07 2005/06 2004/05
Realkredit Danmark 13.159 13.919 14.644
FIH 24.409 28.924 33.563
SPARBANK (2004/05 Sparekassen Faaborg) 39.754 23.802 11.114
Finansieringskilder i alt 77.322 66.645 59.321

Anden geeld omfatter skyldig moms, gl- og mineralvandsafgifter, skyldig feriepenge og andre skyldig om-
kostninger.

Forventede langsigtede kapitalressourcer

Selskabets kapitalressourcer vil til stadighed blive sggt udvidet ved tilfgrsel af ny kapital gennem aktie-
emissioner og laneoptagelse, i det omfang nye investeringer overstiger selskabets egne kapitalressourcer.

I henhold til Aktieselskabslovens § 54, stk. 3, 1. punktum tager Bestyrelsen lgbende stilling til, om Selska-
bets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til Selskabets drift. Safremt naerveerende kapital-
forhgjelse gennemfgres i sin helhed, er det Ledelsens vurdering, at de for de kommende &r planlagte inve-
steringer kan gennemfgres uden yderligere laneoptagelse eller anden vaesentlig eendring af den aktuelle
geeldsstruktur.

66



Selskabets pengestramme
Selskabets samlede pengestremme de seneste 3 regnskabsar er gengivet under afsnit 6.4.6.

Selskabets samlede pengestramme udgjorde TDDK (11.930), TDKK (12.855) og TDKK (9.583)
i henholdsvis 2006/07, 2005/06 og 2004/05.

Pengestrammenes enkeltdele gennemgas i nedenstaende afsnit.

Pengestreamme fra drift

| 2006/07 udgjorde Selskabets pengestramme vedrarende driften TDKK (5.820). Driftsresultatet pavirkede
med (2.072), hvilket primeert kan henfares til ravareprisstigninger og darlig sommersaeson. £ndring i drift-
skapitalen pavirkede med (6.285), hvilket skyldes etablering af ny stor mineralvandskunde, COOP, med
agget lagerbeholdning og tilgodehavender til falge.

| 2005/06 udgjorde Selskabets pengestramme vedrarende driften TDKK 6.808. Driftsresultatet pavirkede
med 1.866 og var bl.a. pavirket at konkurrencen pa gl siden, implementering af udstyr til produktion af
engangsflasker pa tappekolonne 3.

| 2004/05 udgjorde Selskabets pengestramme vedrgrende driften TDKK 99. 2004/05 var pavirket af til-
gang af nye kunder, hvorved driftskapitalen aendrede sig med (7.827) grundet gget pengebinding i varebe-
holdninger og tilgodehavender.

Pengestramme fra investeringer

Selskabets minimale investeringsbehov andrager ca. TDKK 3.000. Afskrivhinger i 2006/07 var TDKK
6.179.

I 2006/07 udgjorde Selskabets pengestramme vedrgrende investeringer TDKK (4.836). Kagb af materielle
anleegsaktiver andrager TDKK (6.256), hvor lang stgrste delen kan henfgres til etablering af ny stor mine-
ralvandskunde, COOP. Salg af materielle anleegsaktiver andrager TDKK 1.409, der primaert vedrgrer salg af
trucks, som er udskiftet og leaset pa mere attraktive vilkar (regnskabsmaessig behandlet som operationel
leasing).

I 2005/06 udgjorde Selskabets pengestramme vedrgrende investeringer TDKK (14.169). Investering i
forbindelse med produktion af engangsmineralvandsflasker pa tappekolonne 3 udgjorde TDKK (12.522).
Tappekolonne 3 sikrer herved, at Selskabet er helt i front pa mineralvandssiden, investeringen var en mar-
kedsmeessig ngdvendighed og har bl.a. resulteret i erhvervelse af ny stor mineralvandskunde, COOP.

| 2004/05 udgjorde Selskabets pengestramme vedrgrende investeringer TDKK (4.192).

Pengestreamme fra finansiering

1 2006/07 udgjorde Selskabets pengestramme vedrgrende finansiering TDKK (1.274). Finansiering af
arets investeringer, der primaert kan henfgres til etablering af ny stor mineralvandskunde, COOP er delvist
blevet finansieret ved leasingaftale med Sparbank A/S, TDKK 4.139 (regnskabsmaessig behandlet som
finansiel leasing).

| 2005/06 udgjorde Selskabets pengestramme vedrgrende finansiering TDKK (5.494) og omfatter alene
afdrag pa langfristede gaeldsforpligtelser TDKK (5.364) samt betalt udbytte TDKK (130).

| 2004/05 udgjorde Selskabets pengestramme vedrgrende finansiering TDKK (5.490). og omfatter alene
afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser TDKK (5.360) samt betalt udbytte TDKK (130).

Selskabets lanebehov/finansieringsstruktur

Selskabets finansieringsstruktur er meget pavirket af en ca. 7 ar periode med priskonkurrence, hvor det
ikke har veeret muligt at konsolidere. Konkurrencen har medfgrt at 4 af nogle af de starste bryggerier i
Danmark har veeret ngdsaget til at lukke. Ravarestigninger og lukningerne har bl.a. medfgrt at hele marke-
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det i dag gar ind i en helt ny fase med faerre deltagere/leverandgrer og prisstigningerne, men der er stadig
et stort prismeessigt efterslaeb.

@get greensehandel (Danmark - Tyskland), hvor Selskabet ikke er repraesenteret og aendring af spiritusafgif-
ter har ligeledes haft stor betydning for Selskabets nuveerende finansieringsstruktur.

Ydermere er Selskabets finansieringsstruktur pavirket af manglende egenkapital pleje. Der har saledes
ikke veeret foretaget kapitaludvidelser i over 22 ar, hvilket i dag betyder at Selskabet i vid udstraekning er
finansieret ved fremmed kapital med store finansieringsomkostninger til fglge, TDKK (3.828) i 2006/07.

Selskabet har i et stort kapitalbehov. Emballage og varebeholdninger udgjorde TDKK 36.756 i 2006/07 og
er fortsat stigende, tilgodehavender fra salg udgjorde TDKK 32.913 i 2006/07 og er ligeledes fortsat sti-
gende, endelig er der et sort investeringsbehov i nye produktionsanlaeg.

Etablering af ny stor mineralvandskunde, COOP, har i henhold til ledelsens forventninger medfart et kapi-
talbehov pa over TDKK 20.000.

Neerveerende kapitalforhgjelse skal sikre at Selskabet i fremtiden har en mere hensigtsmaessigt kapital-
struktur og derved star bedre rustet til fremtidens udfordringer. Endvidere skal naerveerende kapitalforhg-
jelse sikre at Selskabet har mulighed for at optimere driften, hvor der er store effektiviseringsmuligheder.

Eventuelle begraensninger i brugen af kapitalressourcerne

Der foreligger ingen begreensninger i brugen af kapitalressourcerne, der har eller kan fa veesentlig indirekte
indflydelse péa Selskabets virksomhed.

7.4. Ledelsens regnskabsmaessige og finansielle gennemgang

| det nedenstaende fremleegges Bryggeriet Vestfyens regnskabsmeessige forhold i henhold til de reviderede
arsrapporter for regnskabsarene 2004/05, 2005/06 og 2006/07.

Gennemgangen er for koncernen og bgr leese i sammenhaeng med Selskabets arsrapporter, som bl.a. er
tilgeengelige pa Selskabets hiemmeside www.bryggerietvestfyen.dk
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7.4.1. Driftsresultat

Selskabets har gennem alle arene siden 1885 vaeret i konstant udvikling, specielt har Selskabet udviklet
sig de sidste 22 ar. Nedenstaende grafiske fremstilling er i henhold til reviderede arsrapporter de seneste
22 ar og omfatter bruttoomseetning, egenkapital, balancesum, anleegsaktiver og langfristet geeld.

— —— Eruttoomsaetning —s— Anlzgsaktiver
—+— Egenk.apital Langfristet gaeld
- - - Balancesum

1in.am

e

AI04/0S AIRSANE A3NESE? A3ERSEE 1NESEY IESSEN 33EM09 4334092 4332030 439004 334035 4315006 4ICME7 237000 433NN 43330N0 NENVEA 2EEACEZ 2EERSNY 2ANAMEN ZREACRE ENS/NE 2ENESED

Driftsresultatet blev i 2006/07 et underskud pa TDKK 2.072, som primaert skyldes stigende ravarepriser,
historisk darlig sommer samt etablering af ny mineralvandskunde, som er den starste enkelt ordre i Brygge-
riets historie. De stigende ravarepriser og dermed kostpriser er fagrst slaet igennem pé slagspriserne i det
nye regnskabsar.

1 2005/06 blev driftsresultatet et overskud pa TDKK 1.866, som ligeledes var preeget af stigende ravare-
og fragtpriser. Aret var endvidere pavirket af etableringen af engangsflaske produktionen pa tappekolonne
3, som var problematisk og som pavirkede effektiviteten.

1 2004/05 og 2003/04 blev driftsresultatet hhv. TDKK 4.641 og TDKK 5.582. Perioderne var preeget af

mindre rdvareprisstigninger, en mere typisk hgjsaeson og det var perioden fgr produktion af engangsflaske,
hvor der alene blev produceret 1%2 genbrugsflasker.
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7.4.2. Nettoomseetning
Nettoomseetningen udggres af bruttoomseetningen eksklusiv moms og rabatter med fradrag for gl- og mi-
neralvandsafgifter.

Nettoomseetningen indregnes nar levering og risikoovergangen til kaber har fundet sted.

Gennem de seneste ar har der, efter etablering af tappekolonne 3 vedrgrende mineralvand, veeret en een-
dring af fordelingen af nettoomsaetningen pa Selskabets enkelte hovedproduktomrader, almindelig @l, spe-

cialgl og mineralvand.
Af nedenstdende fordelingen af nettoomsaetningen pa Selskabets hovedproduktomrader fremgar det at

mineralvand udggr over halvdelen af Selskabets nettoomsaetning og at specialgls delen har veeret stabil de
seneste 2 ar.

Nettoomsatning 06/07 Nettoomsatning 05/06 Nettoomsatning 04/05

Vand
42%

Vand  Alm. gl
41% 49%

Vand  Alm. ol
51%  as5%

Alm. sl
35%

Spec. al
14% Spec. al Spec. ol

14% 9%
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7.4.3. Omkostninger
Omkostninger kan opdeles i falgende kategorier:

- @l- og mineralvandsafgifter.

- Dansk Retur System.

- Vareforbrug.

- Personaleomkostninger produktion.
- Variable produktionsomkostninger.
- Faste produktionsomkostninger.

- Afskrivninger.

- Salgsomkostninger.

- Distributionsomkostninger.

- Administrationsomkostninger.

- Finansielle poster.

- Merpris og eksportafgift emballage.

Den stgrste omkostning udggres af gebyr og afgifter til hhv. Dansk Retur System samt gl- og mineralvands-
afgift til SKAT. £ndringer i gebyr og afgifter slar iht. kontakter fuldt ud i gennem pa salgspriserne.

Vareforbruget omfatter ravare og forpagtningsomkostninger samt engangsflasker og dertil hgrende embal-
lageafgift til SKAT. Som fglge af skift til engangsflaske mineralvand er vareforbruget som forventet vokset
markant, endvidere har det seneste ars markante ravareprisstigninger medfart til hgjere vareforbrug.

Personaleomkostninger vedrgrende produktion omfatter alle timelgnnende og er det seneste ar steget bl.a.
pga. COOP mineralvandsordren, som i vid udstraekning har fyldt tappekolonne 3. Som fglge heraf er der
mange skift og andre stop pa linien, investering i lagerhal og andet udstyr vi kunne gge effektiviteten mar-
kant.

Bryggeriet anvender ekstern vognmand, enhedssatserne er steget de seneste ar (bl.a. grundet oliepriser-
ne), men samlet set er distributionsomkostningerne faldet, hvilket skyldes at COOP mineralvandsordren er
ab fabrik.

Af andre vaesentlige omkostninger kan naevnes variable produktionsomkostninger (i 2006/07 TDKK

11.325), som bl.a. omfatter omkostninger til olie, el og vand- og kloakafgift i 2006/07 hhv. TDKK 2.142,
TDKK 1.524 og TDKK 2.777.

7.4.4. Investeringer
Der er i perioden foretaget folgende investeringer:

2006/07  2005/06  2004/05

TDKK TDKK TDKK
Grunde og bygninger 183 1.066 907
Produktionsanleeg og maskiner 5.862 13.762 3.474
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 211 326 430
lalt 6.256 15.154 4811

Selskabets minimale investeringsbehov andrager ca. TDKK 3.000.

1 2006/07 kan lang stgrste delen henfares til etablering af ny stor mineralvandskunde, hvor der bl.a. blev
foretaget investeringer i forbindelse med produktion af 150cl mineralvand i engangsflasker samt pakning
af 6 stk.

| 2005/06 blev tappekolonne 3 udvidet med blaeseudstyr og tilhgrende kompressor bygning sa der nu kan
produceres engangsflasker.

Investeringer i 2004/05 kan henfgres til forbedringer af tappekolonnerne samt yderligere tanke og udvi-
delse af tomgodsplads.
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Der er pr. Prospektdatoen ikke igangsat vaesentlige investeringer.

Der er planlagt opferelse af 6.000 m2 lagerhal pa Bryggeriet i forlaengelse af tappekolonne 3, herudover
foreligger der planer om investeringer, som direkte pavirker effektiviteten, sa som pakkeudstyr, ZIP anlaeg
m.m. i alt ca. TDKK 5.000.

Den planlagte lagerhal forventes at andrage TDKK 15.000.

Bryggeriet har ikke forpligtet sig til ovenstaende investeringer da det kraever kapital og det vurderes at de
vil pavirke effektiviteten markant samt minimere intern transport mellem Bryggeriet i Assens og ekstern
vognmand i Ejby.

7.4.5. Krydsreferencetabel

Det fglger af pkt. 20.1 i bilag 1 til Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om gen-
nemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF for sa vidt angar oplysninger i prospek-
ter samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og offentliggarelse af sadanne prospekter
samt annoncering (prospektforordningen), at reviderede regnskabsoplysninger for de seneste tre regn-
skabsar skal medtages i Prospektet. | overensstemmelse med artikel 28 i prospektforordningen og § 18,
stk. 2, i bekendtggrelse nr. 306 af 28. april 2005 om prospekter for vaerdipapirer, der optages til notering
eller handel pd et reguleret marked, og ved farste offentlige udbud af veerdipapirer over 2.500.000 euro
(prospektbekendtgarelsen), integreres fglgende oplysninger i prospektet ved henvisning til Udsteders ars-
rapporter for 2004-2006, der er tilgeengelige via Udsteders hjemmeside www.bryggerietvestfyen.dk

Oplysningselement Henvisning
Ledelsesberetning for regnskabsaret 2006/2007 Udsteders arsrapport for
2006/2007 side 6-7
Arsregnskab (Resultatopggrelse, balance. egenkapitalopggrelse og pen- Udsteders arsrapport for
gestramsopgerelse) for regnskabsaret 2006/2007 2006/2007 side 19-23
Noter for regnskabsaret 2006/2007 Udsteders arsrapport for
2006/2007 side 24-29
Anvendt regnskabspraksis for regnskabsaret 2006/2007 Udsteders arsrapport for
2006/2007 side 30-35
Ledelsespategning, revisionspategning og ledelsesberetning for regn- Udsteders arsrapport for
skabsaret 2005/2006 2005/2006, side 2-5
Arsregnskab (anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance. Udsteders arsrapport for
egenkapitalopggrelse og pengestremsopgarelse) for regnskabsaret 2005/2006, side 6-17
2005/2006
Noter for regnskabsaret 2005/2006 Udsteders arsrapport for
2005/2006, side 18-25
Ledelsespategning, revisionspategning og ledelsesberetning for regn- Udsteders arsrapport for
skabsaret 2004/2005 2004/2005, side 2-5
Arsregnskab (anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance. Udsteders arsrapport for
egenkapitalopggrelse og pengestremsopgarelse) for regnskabsaret 2004/2005, side 6-19
2004/2005
Noter for regnskabsaret 2004/2005 Udsteders arsrapport for
2004/2005, side 20-26

7.4.6. Veesentlige aendringer i Selskabets finansielle eller handelsmaessige stilling

Der er ikke forekommet vaesentlige aendringer i Selskabets finansielle eller handelsmeessige
stilling siden udgangen af september 2007.

7.4.7. Forskning og udvikling, patenter og licenser
Der henvises til kapitel 7 for neermere gennemgang af forskning og udvikling, patenter og licenser.

72




7.4.8. Trendoplysninger

Markedet for gl og mineralvand er traditionelt et meget falsomt marked, som har stor bevagenhed og som
er i konstant udvikling.

Specialgl har de seneste ar veeret i en kraftigt udvikling, trenden er nu at en nyhed ikke alene resulterer i et
salg men at der forventes meget hgj kvalitet. Prisen har formentligt toppet og det er sveert at fortseette med
30-40 DKK for en specialgl. Bryggeriet Vestfyens specialgl har med deres hgje kvalitet og i den sammen-
haeng lave pris (17-20 DKK pr. flaske) opnaet stor anerkendelse og et stort salg, som forventes udbygget i
fremtiden.

Meerkegl har tidligere prismaessigt vaeret meget teet pa discountal og private label gl, men nu ser det ud til
at forholdet er kommet tilbage til noget der minder om normalniveau.

Pa mineralvandssiden er tendensen helt klart at man gér fra genbrugs- til engangsflasker, hvor Bryggeriet
er helti front idet tappekolonne 3 er blevet udvidet til produktion af engangsflasker.
Light produkter er tredoblet gennem de seneste ar og Bryggeriet er staerk repraesenteret i bl.a. COOP.

Sidst men absolut ikke mindst er der i dag overordnet set et helt nyt marked, hvor tidligere ars intens pris-
krig er aflgst af ngdvendige prisstigninger og hvor forholdet/samarbejdet mellem detailhandelen og leve-
randgrerne har udviklet sig markant. Udviklingen forventes at fortsaette idet der stadig er et stort eftersleeb
pa prissaetningen.
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8. Arsrapport 2006/2007

8.1. Ledelsespategning pa arsrapporten for 2006/07

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. oktober 2006 - 30. september 2007 for A/S
Bryggeriet Vestfyen.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Vi anser den valgte regnskabspraksis
for hensigtsmeessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver, finansielle stilling og resultat samt pengestreamme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Assens, den 6. november 2007.

Direktion:

Poul Mark
administrerende direktar

Bestyrelse:

Vagn D. Hansen, Formand Peter Augustinus
Ole Mgller, neestformand Kurt Rosenbaek
Lars C. Nielsen Brian S. Jakobsen
Hans Ole Hansen Karsten E. Larsen
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8.2. Den uafheengige revisors erklaeringer pa arsregnskaberne for regnskabsarene
2004/05, 2005/06 og 2006/07

Til aktioneerer og potentielle investorer i A/S Bryggeriet Vestfyen

Vi har revideret de af ledelsen for A/S Bryggeriet Vestfyen aflagte og offentliggjorte arsrapporter for regn-
skabsarene 2004/05, 2005/06 og 2006/07 og afgivet revisionspategninger uden forbehold eller supple-
rende oplysninger. Revisionen af arsrapporterne er udfgrt i overensstemmelse med danske revisionsstan-
darder. Arsregnskaberne pa siderne 77-95 (regnskabssammendrag) er uddraget af disse.

Vores revisionspategning pa arsrapporten for regnskabsaret 2006/07 dateret 6. november 2007 er gengi-
vet her:

"Til aktionaererne i A/S Bryggeriet Vestfyen

Vi har revideret arsrapporten for A/S Bryggeriet Vestfyen for regnskabsaret 1. oktober - 30. sep-
tember 2007 omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resul-
tatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse, pengestroamsopgarelse og noter for savel koncernen
0g moderselskabet. f\rsrapporten afleegges efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der
giver et retvisende billede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes be-
svigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis og udgvelse af
regnskabsmeessige sk@n, som er rimelige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har
udfart vores revision i overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Disse
standarder kreever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen med henblik
pa at opna haj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i
arsrapporten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen
for veesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens
udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af le-
delsen udgvede regnskabsmeessige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentati-
on af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2007 samt af resultatet af koncernens
og moderselskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1.oktober - 30. september
2007 i overensstemmelse med arsregnskabsloven."

Vi har ikke foretaget yderligere revisionshandlinger efter den 6. november 2007.

Vi har paset, at arsregnskaberne er korrekt uddraget og gengivet fra de offentliggjorte arsrapporter for
2004/05, 2005/06 og 2006/07.

Selskabets ledelse har ansvaret for praesentationen af arsregnskaberne pa siderne 77-95. Vores ansvar er
pa grundlag af vores arbejde at udtrykke en konklusion om uddraget og gengivelsen af arsregnskaberne fra
de offentliggjorte arsrapporter.

Det udfarte arbejde

Vi har planlagt og udfgrt vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om "Den
uafhaengige revisors erkleering pa revisionsopgaver med saerligt formal (RS 800)" med henblik pa at opna
hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskaberne i al vaesentlighed er i overensstemmelse med de offentliggjor-
te arsrapporter, som de er uddraget fra.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne indeholdt pa siderne 77-95 i al vaesentlighed er i overens-
stemmelse med de offentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2004,/05, 2005/06 og 2006/07, som
de er uddraget fra.

Odense, den 14. april 2008

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Fl. Heden Knudsen
statsautoriseret revisor
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8.3. Anvendt regnskabspraksis

Selskabets anvendte regnskabspraksis i henhold til seneste arsrapport 2006/07 er i dette afsnit gengivet i
sin helhed.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for mellemstore virk-
somheder i regnskabsklasse C.

Zndringer af anvendt regnskabspraksis

Ledelsen har i forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten 2006,/07 valgt at ajourfare de i ledelsesbe-
retningen anfgrte hoved- og nggletal, saledes at nggletallene faglger Den Danske Finansanalytikerforenings
“Anbefalinger & Nggletal 2005”.

Arsrapporten 2006/07's praesentation af resultatopggrelse og balance er endvidere aendret, séledes at
enkelte regnskabsposter er sammendraget i overensstemmelse med arsregnskabslovens skemakrav.

/Zndringerne, der alene har preesentationsmaessig karakter, har ikke pavirket selskabets eller koncernens
resultat, balancesum eller egenkapital.

Arsrapporten er herudover aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar koncernen som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd koncernen, og forplig-
telsens veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter A/S Bryggeriet Vestfyen (modervirksomheden) og de virksomheder (tilknytte-
de virksomheder), som kontrolleres af modervirksomheden, jf. koncernoversigten i note 21. Modervirk-
somheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte ejer mere end 50% af stemmerettighe-
derne eller pa anden made kan udgve eller faktisk udgver bestemmende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af arsrapporter for A/S Bryggeriet Vestfyen og dets dattervirk-
somheder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet
karakter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, interne
mellemveerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksom-
heder. De arsrapporter, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af resultatet og nettoaktiverne praesenteres som seerskilte poster i henholdsvis
resultatopggrelsen og balancen.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
nettoaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.
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Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelses-
tidspunktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopggrelse frem til henholdsvis afstaelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders identi-
ficerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der henszettes til daekning
af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbin-
delse med overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anleegsaktiver og afskrives systematisk
over resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden, dog maksimalt 20 ar. Negative for-
skelsbelgb (negativ goodwill), der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pagaeldende virksom-
heder, indregnes i balancen som en seerskilt periodeafgraensningspost og indregnes i resultatopggrelsen, i
takt med at den ugunstige udvikling realiseres.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgarelsen som finan-
sielle poster. Materielle og immaterielle anleegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteere aktiver,
der er kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Resultatopgarelsen

Nettoomseaetning

Nettoomseetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i
forbindelse med salget og males til dagsveerdien af det fastsatte vederlag.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte omkostninger, der afholdes for at opna nettoom-
seetningen. Under produktionsomkostninger er udgiftsfart nedskrivning af nyindkgb af emballage til pant-
pris samt flaskesvind.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til distribution af solgte varer samt til
salgskampagner, herunder omkostninger til salgs- og distributionspersonale, reklameomkostninger og af-
skrivninger.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til ledelse og administration af selska-
bet, herunder omkostninger til det administrative personale og ledelsen samt kontorholdsomkostninger og
afskrivninger.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, rentedelen af finansielle leasingydelser, reali-
serede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, geeldsforpligtelser og transaktioner i
fremmed valuta, amortiseringstilleeg og -fradrag vedrgrende prioritetsgaeld mv. samt tilleeg og godtgarelser
under acontoskatteordningen.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgarelsen
med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pa egenkapitalen. Den andel af den resultatferte skat, der knytter sig til arets eks-
traordinaere resultat, henfgres hertil, mens den resterende del henfgres til rets ordineere resultat.
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Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Zndring i udskudt skat som fglge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemeessige underskud).

Balancen

Licensrettigheder

Erhvervede immaterielle rettigheder i form af licenser males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger. Licenser afskrives over aftaleperioden, dog maksimalt 20 ar.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner, andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede
aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandg-
rer og lgnninger. For finansielt leasede aktiver udgar kostprisen den laveste veerdi af dagsveerdien af akti-
vet og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Finansieringsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen.
Afskrivningsgrundlaget er kostpris med tilleeg af opskrivninger og fradrag af forventet restveerdi efter afslut-

tet brugstid. Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider:

Bygninger 50 ar
Produktionsanlaeg 5-25 ar
Automobiler og inventar 3-10 ar

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen under henholdsvis produktionsomkostninger, distributionsom-
kostnhinger og administrationsomkostninger.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, s&fremt denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle anleegsaktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen som korrektion til af- og nedskrivninger eller under andre driftsindteeg-
ter, i det omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode (equity-
metoden), hvilket indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmeessige indre veerdi med tilleeg eller fradrag af uafskrevet henholdsvis positiv og negativ kon-
cerngoodwill og med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.
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| resultatopggrelsen indregnes moderselskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag eller tilleeg af afskrivning pa henholdsvis
koncerngoodwill og negativ koncerngoodwill.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres til reserve for nettoopskrivning af
kapitalandele, i det omfang den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.

Ved kgb af kapitalandele i tilknyttede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelsen oven-
for under koncernregnskab.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne er
lavere.

Kostprisen for handelsvarer, ravarer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjem-
tagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede varer samt varer under fremstilling omfatter omkostnin-
ger til ravarer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse af
og af- og nedskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt
omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opgares som forventet salgspris med fradrag af feerdiggarel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

| periodeafgraensningsposter er indeholdt aktiveret merpris pa nyindkgbt emballage. Merprisen er opgjort
som forskellen mellem kostpris og emballagens pantvaerdi.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det
foreslaede udbytte for regnskabsaret vises som en seerskilt post i egenkapitalen.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstdelsessummer for egne aktier samt udbytte fra disse indregnes direkte pa egenkapita-
len under overfgrt resultat.

Geeld til realkredit institut

Prioritetsgeeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgeeld til amortiseret kostpris.
Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved ldnoptagelsen og den nominelle veaerdi, der skal tilbage-
betales, indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved anvendelse af
den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som geeldsforpligtelser og
males pa tidspunktet for indgaelse af kontrakten til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter
farste indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsveerdien og
den nominelle veerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes lgbetid som en
finansiel omkostning.
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Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes linezert i resultatopggrelsen over leasing-
perioden.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestramsopgarelsen
Pengestramsopggrelsen for koncernen praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestrgmme
vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestramme vedrgrende driftsaktiviteter opgares som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante drifts-
poster, eendring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af
virksomheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af imma-
terielle og materielle anleegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestramme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter eendringer i stgrrelse eller sammenseaetning af
moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse af lan, indgaelse af fi-
nansielle leasingaftaler, afdrag pa rentebaerende geeld, kab af egne aktier samt betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgeeld.
Hoved- og nggletal

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerfor-
enings "Anbefalinger & Nggletal 2005".

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker

Driftsresultat eksklusive Virksomhedens drifts-
afskrivninger pa goodwill (EBITA) x 100 maessige rentabilitet.
Nettoomseetning

EBITA-margin (%)

Afkast af investeret kapi- Driftsresultat eksklusive Det afkast, som virk-
tal inklusiv goodwill(%) = afskrivninger pa goodwill (EBITA) x 100 somheden genererer af
Gennemsnitlig investeret kapital inklusiv goodwill investorernes midler.

Virksomhedens kapital-

Nettoomseetning/Investeret = Nettoomseetning intensitet og effektivi-
kapital inklusiv goodwill Gennemsnitlig investeret kapital inklusiv goodwill tet i anvendelse af

investeret kapital.

Finansiel gearing = Nettorentebaerende geeld Virksomhedens finan-
Egenkapital sielle gearing.

Virksomhedens for-
Egenkapitalens = Arets resultat x 100 rentning af den kapitel,
forrentning (%) Gennemsnitlig egenkapital som ejerne har inve-

steret i virksomheden.

81



8.4. Regnskabets hoved- og nggletal

(TDKK) 2006/07 2005/06 2004/05
Bruttoomsaetning 201.129 202.415 198.483
Nettoomsaetning 136.563 134.473 125.580
Bruttoresultat 24.132 31.733 33.782
EBITA (2.072) 1.866 4.641
Driftsresultat (2.072) 1.866 4.641
Resultat af finansielle poster (3.768) (3.275) (3.284)
Arets resultat (2.844) (1.040) 1.955
Egenkapital 38.857 41.843 42.298
Balancesum 163.431 147.778 140.177
Investeringer i materielle anleegsaktiver 85.322 86.591 78.198
Investeret kapital inklusive goodwill 126.400 121.372 114.712
Nettoarbejdskapital 40.089 33.730 35.401
Nettorentebaerende geeld 75.879 65.084 57.592
Bruttomargin (%) 17,7 23,6 26,9
EBITA-margin (%) (1,5) 1,4 3,7
Afkast af investeret kapital inkl. goodwill (%) (1,7) 1,6 4,2
Nettoomsaetning/Investeret kapital inkl. goodwill 110,2 113,9 112,3
Finansiel gearing 1,9 1,5 1,4
Egenkapitalens forrentning (%) (7,1) (2,5) 4,7

8.5. Ledelsens beretning 2006/07

Selskabets seneste ledelsesberetning i forbindelse med arsrapport 2006/07 er i dette afsnit gengivet.

Hovedaktivitet
Koncernens aktivitet bestar i fremstilling og salg af gl og mineralvand.

Bryggeriet Vestfyen AB i Sverige og A/S Dansk Coladrik indgar i koncernregnskabet for A/S Bryggeriet Vest-
fyen. Bryggeriet Vestfyen AB har veeret uden aktivitet i 2006/07.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets resultat for koncernen blev et underskud pa 2.844 t.kr. mod et underskud pa 1.040 t.kr. i 2005,/086,
hvilket anses som meget utilfredsstillende, men skal ses i lyset af periodens mange bade positive og nega-
tive omsteendigheder.

Hele markedet for gl og mineralvand er ekstremt presset i Danmark. De sidste ca. fem ars priskrig har for
alvor sat sine tydelige spor i hele branchen, og de seneste meget veesentlige ravareprisstigninger, primaert
pa kornprodukter og oliepris afhaengige omrader, har betydet at markedet ganske enkelt ikke leengere er
holdbart. Dette betyder, at der for fgrste gang i mange ar vil komme betydelige prisstigninger pa bade gl og
mineralvand, preecis som andre fgdevarer, der bliver pavirket af de ekstreme ravarestigninger pa land-
brugsprodukter. Producenterne af gl og mineralvand har alle oplevet et frygteligt ar, og derfor er der intet
incitament til at producere til det danske marked, hvis denne ikke kan imgdekomme prisstigninger fra pro-
ducenterne. Specielt A/S Bryggeriet Vestfyen har vaeret hardt ramt, da vi ikke har produktion eller salg i
udlandet og derfor er helt afheengige af det danske marked og prisstigninger her.

Aret der er géet, har p& mange mader veeret skelsaettende for bryggeriet. Siden etableringen af det store
PET anlaeg i 2000-2002 har ordrerne til at udfylde kapaciteten manglet, men i ar har bryggeriet faet fyldt
kapaciteten helt ud! | foraret 2007 lykkedes det at fa kontrakt med COOP vedrgrende levering af mineral-
vand fra 1. juli 2007, en ordre som er meget betydningsfuld, idet COOP udggr ca. 1/3 af den danske dag-
ligvarehandel. Fordoblingen af produktionen pa PET anlaegget med engangsflasker og det medfalgende
store varesortiment, har vist sig at vaere en meget stor og problematisk udfordring, effektiviteten er faldet
og der arbejdes ihaerdigt pa en kraftig forbedring. Den nye vandordre er helt central i bryggeriets fremtid
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bade hvad angar kundeafhaengighed og indtjening, med andre ord indeveerende ar har pd mange mader
veeret en investering i fremtiden.

Den neevnte problematiske produktion af engangsflasker star A/S Bryggeriet Vestfyen absolut ikke alene
med. Hele branchen har oplevet faldgruberne og det ekstreme prispres og som resultat heraf har en af
producenterne valgt at lukke produktionen, sa der i dag kun er to producenter i Danmark. De ggede mate-
riale- og lIsnomkostninger, som er udover hvad alle havde forventet og kalkuleret med, vil i fremtiden med-
fgre prisstigninger.

Det ekstremt vade vejr som har hersket over Europa har A/S Bryggeriet Vestfyen selvfglgelig ogsa maerket
konsekvenserne af. | indevaerende ar har der veeret helt utrolige store prisstigninger pa f.eks. malt, humle
og majs som resultat af den darlige hgst, og ydermere er alle typer af plastravarer, der er afheengige af
olieprisen, steget meget voldsomt. Disse prisstigninger har veeret enorme, og har ikke med gjeblikkelig
virkning kunne leegges pa salgspriserne, da alle kontrakter er bundet op pa arskontrakter. Dette, samt den
vadeste sommer i 25 ar (salget udgjorde 70% af budget), har resulteret i et meget darligt regnskabsmaes-
sigt sidste kvartal, men det forventes, at disse stigninger leegges over pa salgspriserne i det nye regnskabs-
ar.

Samlet set har indeveerende ar budt pa bade udefrakommende begivenheder samt investering i fremtiden,
aret er som tidligere naevnt skelsaettende og vi ser nu lyst pa fremtiden. For fgrste gang i mange ar er der i
branchen en klar holdning til at salgspriserne skal op, for det andet forventer vi utroligt meget af fordoblin-
gen af vandproduktionen og for det tredje arbejdes der for farste gang i over 20 ar pa udvidelse af aktieka-
pitalen, sdledes at der kan foretages yderligere investeringer hvis formal primeert er at forhgje effektiviteten
bl.a. ved hjeelp af mere lagerplads.

Egenkapitalen har aendret sig fra 41.842 t.kr. pr. 30.09.2006 til 38.857 t.kr. pr. 30.09.2007.

Seerlige risici

A/S Bryggeriet Vestfyens veesentligste forretningsmeessige risiko er knyttet til kundeafhaengigheden, som
gennem de sidste par ar er blevet vaesentlig forbedret, COOP vandordren er naturligvis afggrende.
Ydermere er et tilstraekkeligt likviditetsberedskab meget centralt, hvilket bestemt er aktuelt efter de sidste
ca. 5 ars priskonkurrence og investeringsbehov, der har ganske enkelt ikke veeret basis for konsolidering,
og for i fremtiden at kunne veere konkurrencedygtig forventes aktiekapitalen udvidet i Igbet af naeste regn-
skabsperiode. COOP vandordren har udvidet bryggeriets samlede forretning, hvilket kraever en meget stor
pengebinding, balancesummen er saledes steget med 15.653 t.kr.

Ansvarlighed for miljg og sociale forhold

A/S Bryggeriet Vestfyen tager ansvar for sine produkter og produktion, ogsa nar det geelder miljg og sociale
forhold. | perioden har der veeret fokus pa el samt vand/spildevand forbruget, og pa produktomradet fjer-
nes ugnskede farvestoffer i lighed med resten af branchen.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Forventet udvikling

Ledelsen forventer en fremgang i sdvel omsaetning som resultat for naeste ar. Denne forventning baserer
sig blandt andet pa kraftige prisstigninger og fuld indkaring af den nye vandordre, der fordobler produktio-
nen pa PET anlaegget.
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8.6. Regnskabsoplysninger

| det nedenstaende fremlzeegges Bryggeriet Vestfyens regnskabsmaessige forhold i henhold til de reviderede
arsrapporter for regnskabsarene 2004,/05, 2005/06 og 2006/07.

Gennemgangen er for koncernen og bgr leese i sammenhaeng med Selskabets arsrapporter, som bl.a. er
tilgeengelige pa Selskabets hjemmeside www.bryggerietvestfyen.dk

Resultatopggrelse

2006/07 2005/06 2004/05

Note TDKK TDKK TDKK
Bruttoomsaetning 201.129 202.415 198.493
@1- og mineralvandsafgifter (64.566) (67.942) (72.913)
Nettoomseaetning 136.563 134.473 125.580
Produktionsomkostninger 2 (112.431) (102.740) (91.798)
Bruttoresultat 24.132 31.733 33.782
Distributionsomkostninger 2 (20.122) (24.263) (23.932)
Administrationsomkostninger 2 (6.082) (5.604) (5.209)
Driftsresultat (2.072) 1.866 4.641
@vrige finansielle indteegter 60 27 85
Finansielle omkostninger 3 (3.828) (3.302) (3.369)
Resultat fgr skat (5.840) (1.409) 1.357
Skat af arets resultat 4 2.996 369 598
Koncernens resultat (2.844) (1.040) 1.955
Minoritetsinteressers andel af resultatet (8) (5) (2)
Arets resultat (2.852) (1.045) 1.953
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Balance pr. 30.09.

Aktiver

Note

Licensrettigheder 5

Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar

(O NeNe)

Materielle anlaegsaktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele 7

Finansielle anleegsaktiver

Anlaegsaktiver

Ravarer og hjeelpematerialer
Fremstillede feerdigvarer
Emballage

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg

Andre tilgodehavender

Periodeafgraensningsposter 8
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omseetningsaktiver

Aktiver
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2006,/07 2005,/06 2004/05
TDKK TDKK TDKK
989 1.051 1.113
989 1.051 1.113
40.175 41.054 41.025
44.817 44.337 35.803
330 1.200 1.370
85.322 86.591 78.198
99 97 100
99 97 100
86.410 87.739 79.411
8.940 8.991 6.669
5.992 4.829 5.910
21.824 17.912 16.905
36.756 31.732 20.484
32.913 23.327 24.903
670 921 1.466
5.239 2.498 3.184
38.822 26.746 29.553
1.443 1.561 1.729
77.021 60.039 60.766
163.431 147.778 140.177




Balance pr. 30.09.

Passiver

Aktiekapital

Reserve for opskrivninger

Overfgrt overskud

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Minoritetsinteresser

Udskudte skatteforpligtelser

Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Leasingforpligtelser
Kreditinstitutter i gvrigt

Langfristede geeldsforpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser,
der forfalder inden for 1 ar
Bankgeeld

Varekreditorer

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser

Passiver

Pantsaetninger og eventualforpligtelser mv.

@vrige noter

2006/07 2005/06 2004/05
Note TDKK TDKK TDKK

9 1.170 1.170 1.170
1.218 1.218 1.218
36.329 39.314 39.770
140 140 140
38.857 41.842 42.298
10 159 150 144
11 11.522 14.519 14.885
11.522 14.519 14.885
12.345 13.141 13.901
3.322 0 0
20.009 24.274 28.914
12 35.676 37.415 42.815
6.032 5.428 5.392
35.614 23.802 11.114
20.938 12.098 9.774
14.633 12.524 13.755
77.217 53.852 40.035
112.893 91.267 82.850
163.431 147.778 140.177

13-15
16-17
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Egenkapitalopggarelse for 2006/07

Foreslaet
Reserve udbytte
Aktie-  for opskriv- Overfgrt for regn-
kapital ninger overskud skabsaret | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Egenkapital 01.10.2006 1.170 1.218 39.314 140 41.842
Udloddet udbytte 0 0 0 (140) (140)
Ikke haevet udbytte fra tidligere ar 0 0 7 0 7
Arets resultat 0 0 (2.992) 140 (2.852)
Egenkapital 30.09.2007 1.170 1.218 36.329 140 38.857
Egenkapitalopgarelse for 2005/06
Foreslaet
Reserve udbytte
Aktie-  for opskriv- Overfart for regn-
kapital ninger overskud skabsaret | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Egenkapital 01.10.2005 1.170 1.218 39.770 140 42.298
Udloddet udbytte 0 0 0 (140) (140)
Udbytte af egne aktier 0 0 2 0 2
Ikke haevet udbytte fra tidligere ar 0 0 8 0 8
Arets resultat 0 0 (1.185) 140 (1.045)
Gevinst ved salg af egne aktier 0 0 719 0 719
Valutakursregulering vedrgrende
udenlandske dattervirksomheder 0 0 1 0 1
Egenkapital 30.09.2006 1.170 1.218 39.315 140 41.843
Egenkapitalopgarelse for 2004/05
Foreslaet
Reserve udbytte
Aktie-  for opskriv- Overfgrt for regn-
kapital ninger overskud skabsaret | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Egenkapital 01.10.2004 1.170 1.218 37.951 140 40.479
Udloddet udbytte 0 0 0 (140) (140)
Udbytte af egne aktier 0 0 2 0 2
Ikke haevet udbytte fra tidligere ar 0 0 8 0 8
Arets resultat 0 0 1.813 140 1.953
Valutakursregulering vedrgrende
udenlandske dattervirksomheder 0 0 (4) 0 (4)
Egenkapital 30.09.2005 1.170 1.218 39.770 140 42.298
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Pengestremsopgarelse pr. 30.09.

Driftsresultat

Afskrivninger

Andring i driftskapital

Modtagne finansielle omkostninger
Betalte finansielle omkostninger
Modtaget selskabsskat

Pengestramme vedrgrende drift

Kagb af materielle anleegsaktiver
Salg af materielle anlaegsaktiver
Kab af finansielle anleegsaktiver
Salg af finansielle anlaegsaktiver

Pengestrsmme vedrgrende investeringer

Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser
Provenu ved optagelse af leasinggeeld
Betalt udbytte

Pengestrsmme vedrgrende finansiering

Andring i likvide midler

Likvider 01.10.

Likvider 30.09.

2006/07 2005,/06 2004/05
Note TDKK TDKK TDKK
(2.072) 1.866 4.641
6.179 6.569 6.155
16 (6.285) 1.630 (7.827)
46 27 85
(3.828) (3.302) (3.382)
140 18 427
(5.820) 6.808 99
(6.256) (15.154) (4.811)
1.409 255 501
0 0 (27)
11 730 145
(4.836) (14.169) (4.192)
(5.273) (5.364) (5.360)
4.139 0 0
(140) (130) (130)
(1.274) (5.494) (5.490)
(11.930) (12.855) (9.583)
(22.241) (9.386) 198
17 (34.171) (22.241) (9.385)
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Noter

1. Personaleomkostninger

Lagnninger og gager
Pensionsbidrag
Andre sociale omkostninger

Heraf samlet vederlag til direktion og bestyrelse

Gennemsnitligt antal medarbejdere

2. Afskrivninger
Licensrettigheder

Bygninger

Produktionsanleeg og maskiner

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
Fortjeneste ved salg af materielle anleegsaktiver

3. Finansielle omkostninger

@vrige finansielle omkostninger

4. Skat af arets resultat

Aktuel skat
Andring af udskudt skat

Andring af udskudt skat som fglge af nedseettelse

af selskabsprocenten
Regulering vedrarende tidligere ar
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2006/07 2005,/06 2004/05
TDKK TDKK TDKK
28.393 26.569 26.741
1.566 1.413 1.100
292 225 212
30.251 28.207 28.053
1.755 1.625 1.625
81 82 84
62 62 62
1.062 1.037 1.009
5.327 4.729 4.490
365 435 594
(637) 306 2
6.179 6.569 6.157
3.828 3.302 3.369
3.828 3.302 3.369
0 0 44
(1.437) (366) 391
(1.559) 0 (1.033)
0 (3) 0
(2.996) (369) (598)




Noter

5. Immaterielle anleegsaktiver

Kostpris 01.10.
Tilgang
Afgang

Kostpris 30.09.

Afskrivninger 01.10.
Arets afskrivninger

Afskrivninger 30.09.

Regnskabsmeessig veerdi 30.09.

Regnskabsmaessig veerdi 30.09.

6. Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 01.10.2006
Tilgang
Afgang

Kostpris 30.09.2007

Opskrivninger 01.10.2006
Arets opskrivninger

Opskrivninger 30.09.2007

Afskrivninger 01.10.2006
Arets afskrivninger
Tilbagefarsel ved afgang

Afskrivninger 30.09.2007

Regnskabsmaessig veerdi 30.09.2007
Regnskabsmaessig veerdi 30.09.2006

| den regnskabsmaessige veerdi indgar:

Finansielt leasede aktiver

Offentlig ejendomsvurdering 01.10.2006

2006/07 2005/06 2004/05
TDKK TDKK TDKK
Licens- Licens- Licens-
rettigheder rettigheder rettigheder
1.238 1.238 1.238
0 0 0
0 0 0
1.238 1.238 1.238
(187) (125) (63)
(62) (62) (62)
(249) (187) (125)
989 1.051 1.113
1.051 1.113 1.175
Produk- Andre
tions- anlaeg,
Grunde anleeg driftsmate-
og byg- og riel og
ninger maskiner inventar | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK
50.223 106.978 4.865 162.066
183 5.862 211 6.256
0 (1.450) (3.585) (5.035)
50.406 111.390 1.491 163.287
1.218 0 0 1.218
0 0 0 0
1.218 0 0 1.218
(10.387) (62.641) (3.665) (76.693)
(1.062) (5.327) (364) (6.753)
0 1.395 2.868 4.263
(11.449) (66.573) (1.161) (79.183)
40.175 44.817 330 85.322
41.054 44,337 1.200 86.591
0 4.434 0 4.434
33.500
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Noter

Kostpris 01.10.2005
Tilgang
Afgang

Kostpris 30.09.2006

stkrivninger 01.10.2005
Arets opskrivninger

Opskrivninger 30.09.2006

Afskrivninger 01.10.2005
Arets afskrivninger
Tilbagefarsel ved afgang

Afskrivninger 30.09.2006

Regnskabsmeessig veerdi 30.09.2006
Regnskabsmaessig veerdi 30.09.2005
Offentlig ejendomsvurdering 01.10.2005

Kostpris 01.10.2004
Tilgang
Afgang

Kostpris 30.09.2005

Opskrivninger 01.10.2004
Arets opskrivninger

Opskrivninger 30.09.2005

Afskrivninger 01.10.2004
Arets afskrivninger
Tilbagefarsel ved afgang

Afskrivninger 30.09.2005

Regnskabsmaessig veerdi 30.09.2005
Regnskabsmaessig veerdi 30.09.2004
Offentlig ejendomsvurdering 01.01.2004

Produk- Andre
tions- anleeg,
Grunde anleeg driftsmate-
og byg- og riel og
ninger maskiner inventar lalt
TDKK TDKK TDKK TDKK
49.157 94.122 4.639 147.918
1.066 13.762 326 15.154
0 (906) (100) (1.006)
50.223 106.978 4.865 162.066
1.218 0 0 1.218
0 0 0 0
1.218 0 0 1.218
(9.350) (58.319) (3.269) (70.938)
(1.037) (4.729) (435) (6.201)
0 407 39 446
(10.387) (62.641) (3.665) (76.693)
41.054 44.337 1.200 86.591
41.025 35.803 1.370 78.198
24.200
Produk- Andre
tions- anleeg,
Grunde anleeg driftsmate-
og byg- og riel og
ninger maskiner inventar lalt
TDKK TDKK TDKK TDKK
48.250 91.717 5.166 145.133
907 3.474 430 4811
0 (1.068) (957) (2.025)
49.157 94.123 4.639 147.919
1.218 0 0 1.218
0 0 0 0
1.218 0 0 1.218
(8.341) (54.824) (3.205) (66.370)
(1.009) (4.489) (594) (6.092)
0 993 530 1.523
(9.350) (58.320) (3.269) (70.939)
41.025 35.803 1.370 78.198
41.127 36.893 1.961 79.981
24.200
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Noter

7. Finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 01.10.
Tilgang
Afgang

Kostpris 30.09.

Nettoopskrivninger 01.10.
Arets opskrivning, netto

Andel i arets resultat, netto
Afskrivninger, licensrettigheder

Nettoopskrivninger 30.09.

Regnskabsmeessig veerdi 30.09.

Regnskabsmeessig veerdi 30.09.

8. Periodeafgraensningsposter

PET-projekt
Renter

Aktiveret merpris pa nyindkgbt emballage
Forudbetalt leasingydelse inkl. moms

9. Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar af:
11.700 aktier a 100 kr.

Aktierne er ikke opdelt i klasser

Andring i aktiekapitalen de seneste 5 ar:

Aktiekapital 01.10.2000

Nedseettelse af aktiekapitalen 2002/03

Aktiekapital 30.09.

2006/07 2005/06 2004/05
TDKK TDKK TDKK
Andre Veerdi- Veerdi-

Veerdipapirer papirer papirer
og kapital-
andele
34 45 102
0 0 27
(12) (12) (84)
23 34 45
63 55 76
13 8 (21)
0 0 0
0 0 0
76 63 55
99 97 100
97 100 178

2006/07 2005/06 2004/05

TDKK TDKK TDKK
1.234 1.424 2.371
0 5 14
2,911 1.069 799
1.094 0 0
5.239 2.498 3.184

2006/07 2005/06 2004/05

TDKK TDKK TDKK
1.170 1.170 1.170
1.170 1.170 1.170
1.300 1.300 1.300
(130) (130) (130)
1.170 1.170 1.170
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Noter

10. Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser 01.10.

Andel af arets resultat
Valutakursregulering

11. Udskudte skatteforpligtelser

Udskudt skat hviler pa fglgende poster:

Materielle anlaegsaktiver
Returemballage
Varebeholdninger
Tilgodehavender mv.
Skattemaessigt underskud

12. Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af geeld til realkredit institut

Kortfristet del af leasingforpligtelse

Kortfristet del af kreditinstitutter i gvrigt

Langfristet del af langfristede geeldsforpligtelser

Efter 5 ar eller senere forfalder (amortiseret kostpris):

Geeld til realkredit institut
Kreditinstitutter i gvrigt
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2006/07 2005/06 2004,/05
TDKK TDKK TDKK
150 144 140
9 5 2
0 1 2
159 150 144
6.460 8.433 8.778
6.377 5.052 5.126
5.826 5.297 5.060
998 725 909
(8.139) (4.988) (4.988)
11.522 14.519 14.885
814 778 742
818 0 0
4.400 4.650 4.650
6.032 5.428 5.392
35.676 37.415 42.815
41.708 42.843 48.207
9.004 9.984 10.919
3.284 11.275 13.051
12.288 21.259 23.970



Noter

13. Pantsaetninger

Geeld til realkreditinstitut er sikret ved pant,

nom. 16.746 TDKK i ejendomme med regnskabs-
maessig veerdi

Til sikkerhed for langfristede geeldsforpligtelser til
kreditinstitutter i gvrigt er deponeret ejerpante- og
skadeslgsbreve, i alt nom. 40.000 TDKK i ejendomme
med regnskabsmaessig veerdi

Til sikkerhed for bankgaeld er deponeret ejerpante-
breve, nom. 10.000 TDKK i ejendomme med
med regnskabsmaessig veerdi

Til sikkerhed for bankgaeld er afgjvet virksomheds-
pant, nom. 15.000 TDKK med pant i tilgodehavender
fra salg og varebeholdninger med samlet

med regnskabsmaessig veerdi

Til sikkerhed for bankgeeld er deponeret ejerpantebrey,
nom. 3.000 TDKK, med pant i produktionsanlaeg
med regnskabsmaessig veerdi

Til sikkerhed for bankgeeld er afgivet pant i aktier i
A/S Dansk Coladrik med bogfart veerdi.

Samlet veerdi af pantsatte aktiver

Visse produktionsanlaeg og maskiner er finansieret
ved finansiel leasing, jf. note 7.

Regnskabsmeessig veerdi af finansielt leasede aktiver

14. Leasingforpligtelser

For arene 2007-2013 er indgdet operationelle leasing-
aftaler vedrgrende leje af personbiler og trucks mv.

De resterende leasingydelser udggr

15. Kautions- og eventualforpligtelser

Den maksimale hjemtagelsesforpligtelse vedrgrende
emballage kan opggres til 25.508 TDKK Heraf udggr
hjemtagelsesforpligtelsen for flasker 18.424 TDKK,
der anses for deekket af flaskernes veerdi.

Selskabets pengeinstitut har afgivet garantiforpligtelse

over for Dansk Retursystem A/S for et belgb pa i alt 20 TDKK
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2007 2006 2005
TDKK TDKK TDKK
40.175 41.054 41.025
40.175 41.054 41.025
40.175 41.054 41.025
69.663 0] 0
8.651 9.626 0]
118.491 50.680 41.025
4.434 0 0
3.192 217 144




Noter

16. Andring i driftskapital

Andring i varebeholdninger
ZAndring i tilgodehavender

Andring i leverandgrgeeld mv.

17. Likvider

Likvide beholdninger
Bankgeeld
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2007 2006 2005
TDKK TDKK TDKK
(5.025) (2.249) (3.008)
(12.215) 2.776 (5.579)
10.955 1.103 760
(6.285) 1.630 (7.827)
1.443 1.561 1.729
(35.614) (23.802) (11.114)
(34.171) (22.241) (9.385)




9. Forskning og udvikling, patenter og licenser, handelskontrakter

Gennem de seneste ar har glkulturen i stigende grad orienteret sig mod specialprodukter. A/S Bryggeriet
Vestfyen har veeret med fra starten, og er i dag en af Danmarks absolut fgrende leverandgrer af specialgl.

Pa opfordring af COOP er A/S Bryggeriet Vestfyen kommet med et bud som passer til tidens and, nemlig
Willemoes serien. Der er keelet for kvaliteten hvilket resulterer i en reekke unikke gl.

Selskabets forskning og udvikling omfatter mange medarbejdere, hvor bryggeriteknikeren og laboratoriet
spiller en afggrende rolle. Udvikling af nye glprodukter sker i samarbejde med bryggeriteknikeren, laborato-
riet samt direktion og andre medarbejdere. Arbejdet har veeret omfattende og Selskabet forventer at fort-
seette med 2-3 nye glprodukter pr. ar.

De arlige eksterne udviklingsomkostninger overstiger ikke TDKK 100, som primeert vedrgrer udarbejdelse
af nye etiketter.

| de seneste fire ar er der udviklet falgende glprodukter:

- Willemoes Ale, 5,2%

- Willemoes Stout, 6,0%

- Willemoes Strong Lager, 8,0%
- Willemoes Schwarzbier, 7,0%
- Willemoes Porter,9,8%

- Willemoes Hgstbryg, 7,2%

- Willemoes Paskebryg, 6,5%

- Willemoes Paske Ale, 8,0%

- Willemoes Julebryg, 7,5%

- Willemoes Jule Ale, 8,5%

- Willemoes Jul 2007, 10,5%

- Willemoes Jul 2006, 11,3%

- Willemoes 200ar

- Pale Ale, 6,5%

- AldiAle, 5,7%

- Aldi Stout 6,0%

- Aldi Weissbier, 5,2%

- Aldi Golden Ale 7,0%

- Aldi Golden Christmas, 7,5%

Willemoes Jul 2006 vandt prisen som arets danske ginyhed 2006, karet af Danske @lentusiaster.
Produktudviklingen har markeret Selskabet udadtil og er i dag et meget anerkendt bryggeri med gode kvali-
tetsprodukter. Selskabet har adskillige gange veeret repraesenteret i konkurrencer o.l. jf. saerskilt afsnit
herom.

Produktudviklingen pa mineralvandssiden foretages pa samme made som pa glsiden, men inkluderer des-
uden et teet samarbejde med Selskabets leverandgr af ekstrakter.
Selskabet leverer stort set alle varianter samt Jolly, der i dag omfatter fglgende varianter:

- Jolly Cola
- Jolly Light
- Jolly Time
- Jolly Orange

Selskabet har registrerede varemaerker og A/S Dansk Coladrik (datterselskab) har registreret samtlige Jolly
varianter m.m.

A/S Dansk Coladrik har tappe-/licensaftaler med A/S Bryggeriet Vestfyen og Thisted Bryghus A/S, som ejer
henholdvis 95,81% og 4,19% af A/S Dansk Coladrik.
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| 2001 blev der som falge af kraftig, stigende efterspgrgsel indgaet tappeaftale mellem Selskabet og Ref-
svindinge Bryggeri. | dag tappes der i alt 7 forskellige specialgl.

10. Oplysninger fra tredjemand, ekspertudtalelser og interesseerkleeringer

| forbindelse med neerveerende kapitalforhgjelse har Ledelsen indhentet en uvildig vurdering fra en uaf-
heengig tredjemand. Vurderingen angar Selskabets materielle anlaegsaktiver og er foretaget af Bernhard
Greise, administrerende direktgr, Harboes Bryggeri A/S, Spegerborgvej 34, 4230 Skaelskar.

Bernhard Griese og Harboes Bryggeri A/S er ikke aktioneer i A/S Bryggeriet Vestfyen.

| henhold til Arsrapport 2006/07 er Selskabets materielle anleegsaktiver pr. 30. september 2007 bogfert til
TDKK 85.322.

Vurderingen, der er naermere gennemgaet i afsnit 4.5, anslar de materielle anlaegsaktiver til TDKK
153.000 dvs. TDKK 67.678 over bogfgrte veerdi. Forskellen mellem vurderingen og bogfart veerdi kan hen-
fgres til selve anskaffelsestidspunktet for de enkelte aktiver, succes i forbindelse med indkgb samt Selska-
bets valg af afskrivningsperiode, der er lig branchen.

Ledelsen bekreefter, at de i dette afsnit omtalte oplysninger er gengivet ngjagtigt og efter Ledelsens bedste
formening, og sa vidt det kan konstateres pa baggrund af oplysninger offentliggjort af tredjemand, er der
ikke sket undladelser, som medfgarer, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller misvisende

Udover ovenstaende indeholder Prospektet ikke oplysninger fra tredjemand.

11. Oplysning om kapitalbesiddelser

Bryggeriet Vestfyen besidder ikke aktieposter i andre virksomheder, som kan have vaesentlig indflydelse pa
vurderingen af Selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling og resultater.

12. Radgivere

Finansiel radgiver

Dansk O.T.C Fondsmeeglerselskab A/S
Holmboes Allé 1, 9.
8700 Horsens

Revisor

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Tveerkajen 5

5100 Odense C

Aktieudstedende institut

Sparbank A/S
Adelgade 8
7800 Skive
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13. Definitioner

"Prospekt”

"Prospektdatoen”

“Bryggeriet Vestfyen”/”"Selskabet”/
"Virksomheden”/"Bryggeriet”
"Ledelsen”

"Bestyrelsen”

"Direktionen”

"Nye Aktier”
"Fortegningsretsemission”
"Tegningsret”
"Fortegningsperioden”

"Fortegningsaktier”

"Fri Tegning”

"Fri Tegning Aktier”

"Tegningsperioden”

"Aktier”

"Tegningskursen”

"OTC-listen”

Dette dokument, der offentliggares af A/S Bryggeriet Vestfy-
ens bestyrelse og direktion.

14. april 2008.

A/S Bryggeriet Vestfyen.

Bestyrelse og direktion i A/S Bryggeriet Vestfyen
Bestyrelsen i A/S Bryggeriet Vestfyen
Direktionen i A/S Bryggeriet Vestfyen

Aktier i A/S Bryggeriet Vestfyen, som udstedes i forbindelse
med emissionerne beskrevet i dette prospekt.

Udbuddet af Nye Aktier, der kan tegnes ved udnyttelse af
tegningsret.

Tegningsret, der tildeles de eksisterende aktionaerer i for-
bindelse med Fortegningsretsemissionen.

Perioden 5. maj 2008 kl. 9.00 til den 15. maj 2008 k.
16.00

Nye aktier i A/S Bryggeriet Vestfyen, som tegnes ved udnyt-
telse af tegningsretter, som beskrevet i dette prospekt

Udbuddet af Nye Aktier, der kan tegnes i fri offentlig tegning

Nye aktier i A/S Bryggeriet Vestfyen, som tegnes i fri offent-
lig tegning, som beskrevet i dette prospekt

Perioden 19. maj 2008 kl. 9.00 til 29. maj 2008 k. 16.00

Samtlige (eksisterende og nye) aktier i A/S Bryggeriet Vestfy-
en.

DKK 1.800 pr. stk. Ny Aktie

Ureguleret markedsplads for unoterede aktier, som drives af
Dansk O.T.C Fondsmeeglerselskab A/S (www.danskotc.dk)
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Tegningsblanket
Tegningsaftale — Fri Tegning

Udbud i A/S Bryggeriet Vestfyen

Udbud: Maksimum 35.100 styk Nye Aktier

Tegningsperiode 19.5.2008-29.5.2008 kl. 16.00, begge dage inklusive. Lukning af Udbuddet, kan finde sted far
udlgbet af Tegningsperioden, dog tidligst den 22.5.2008, kl. 16.00. Lukning af Udbuddet fgr
udlgb af Tegningsperioden vil blive meddelt via OTC-listen.

Stykstgrrelse: Nom. DKK 100 Fondskode: DKO060134658 (midlertidig fondskode)
Udbudskurs: Tegningskursen forudseettes at veere 1.800 og afregnes franko.

Betalingsfrist: 3.6.2008
Emissionsbank: Sparbank A/S, Adelgade 8, 7800 Skive. TIf. 9616 1582, Fax 9616 1575.

Tegningssted: Dansk O.T.C Fondsmeeglerselskab A/S, Holmboes Alle 1, 9., 8700 Horsens. TIf nr. 7561 2166,
fax nr. 7562 9511, samt alle danske pengeinstitutter.

Overtegning | tilfeelde af overtegning sker fordelingen efter en fordelingsnggle, som fastleegges af bestyrel-
sen og forventes offentliggjort 30.5.2008

Tegningsordre
Undertegnede gnsker at tegne styk aktier til Tegningskursen,
i alt DKK i A/S Bryggeriet Vestfyen.

Tegningsordre afgives pa baggrund af oplysninger i prospekt af 14.4.2008, som laest i sin helhed.

Aktierne skal noteres pa navn i Selskabets aktiebog.

Tegningen er bindende, men safremt der indtreeffer begivenheder, der efter Selskabets og/eller finansiel radgi-
vers opfattelse gar gennemfgrelsen utilrddelig, forbeholder Selskabet sig ret til at tilbagekalde udbuddet. Udbud-
det kan tilbagekaldes til enhver tid, inden tegningsperiodens udlgb, dvs. til og med den 3.6.2008. En tilbagekal-
delse vil blive meddelt via OTC-listen, og de eksisterende aktionaerer og indrykket i de dagblade, hvor udbuddet er
blevet annonceret.

Jeg/vi forpligter mig/os til at betale modvaerdien af tildelte aktier til Tegningskursen. Betalingen finder sted senest
den 3.6.2008 mod samtidig registrering af de tildelte aktier i Veerdipapircentralen. Mit kontofarende institut ma
videregive mit/vores navn (evt. selskabsnavn) og adresse til Selskabet.

Aktierne afregnes fra KONTO i v.c.veveceereceeerccee e e e e (Pengeinstitut)
Registreringsnummer ........cccccvveerveeeneennne KONTO NF e

Aktierne opbevares i VP depot Nr. ....ccceeviecceeenincieeenesceeeesseseees (010 2 [0 1= 0 ) S0

Tegningsblanket indleveres til Deres eget kontofgrende institut. Det kontofgrende institut videregiver tegningsop-
lysninger til Emissionsbanken

Person-/selskabsoplysninger
CPR-nr./CVR-nr.

Navn

Adresse Postnr./by

E-mail

Telefon (dag) (aften)

Dato ..., UNErsKIift......cooiiierr e
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A/S Bryggeriet Vestfyen
Faborgvej 4

5610 Assens
CVR-nr.37118311
Telefon 647110 41
Telefax 64 7124 41
Vestfyen@mail.dk




