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TALEPAPIR - HARBOE GENERALFORSAMLING, 28/08 2025

Tak for ordet. Mit navn er Mikael Bak. Jeg er direktgr for Dansk Aktioneerforening, de private investorers
interesseorganisation.

Lad mig farst og fremmest takke ledelsen for beretningen, og ikke mindst sende en stor tak til alle de
dygtige og loyale medarbejdere, som hver dag aret rundt knokler for bryggeriet og for aktionaererne. Det
er veerdsat. Det samme er den opbakning, som de private aktiongerer — ogsa her lokalet — har vist til
Harboe gennem arerne.

| Dansk Aktioneerforening har vi et grundleeggende princip om, at vi arbejder for at sikre alle de private
investorer det vi kalder en GOD investering. Og med GOD forstar vi en investering i et selskab, som
opfylder tre elementeere krav til et godt bagrsnoteret selskab.

Det handler om kravet

1) Gennemsigthed
2) Ordentlighed
3) Dysgtighed

Til sammen GOD = GOD. Uanset om kursen gar op eller ned, sa kan vi ikke bede om mere.
Lad mig her i dag give mine kommentarer og stille mine spgrgsmal ud fra netop disse tre kriterier:

1) Gennemsigthed.
Vi anerkender og vil gerne rose selskabet for den rejse, som man har sat sig ud pa med valget af
ny og mere uafhaengig bestyrelsesformand pa sidste ars generalforsamling. Vi respekterer at
der er en hovedaktioneer, selvfglgelig gar vi det, samtidig gnsker vi os en god gennemsigthed
for, at vi som aktionaerer, bade store og sma, har de samme interesser og at alle handler og
aftaler med aktioneerer og ejere er dokumenteret. Jeg vil gerne hare den nye
bestyrelsesformand om, hvordan | i bestyrelsen arbejder med at sikre fuld gennemsigtighed?
Og om bestyrelsesformanden ser omrader, hvor der fortsat kan og skal arbejdes for at styrke
kommunikationen fra selskabet til markedet generelt, og til os, mindretalsaktioneererne?

2) Ordentlighed.
Som medspillere til selskabet, og medejere ikke mindst, sé er det netop pa
generalforsamlingen, at vi skal tage debatten om, hvilke veerdier vi gnsker selskabet drevet
under. Vi veerdsaetter den beeredygtigheds-rapportering bryggeriet har, og det samme geelder
de engagement man viser i lokalsamfundet. Det betragter vi ogsd som ordentlighed. Samtidig
er ordentlighed ogs4, at alle aktionaerer behandles lige, og at der ikke er forskel pd om man er
hovedaktionzer eller privat mindretals aktioneer, nar det kommer til aftaler med selskabet og
andre mulige fordele. Som nyligt tiltradt bestyrelsesformand vil jeg gerne hare, om hvordan
bestyrelsen arbejder med at sikre arms-leengde og lighed for alle aktioneerer. | den
sammenhaeng har jeg forstaet, at der er forslag fremme om at annullere selskabets egne aktier,
samt at sikre bemyndigelse til at kebe egne aktier tilbage. Jeg hgrer ogsd meget gerne
formandens forklaring pa, at dette er i alle investorernes interesser, og hvorledes dette kan
styrke ikke blot selskabet, men ogsa den fremtidige kursudvikling?
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3) Dysgtighed.
Det vigtigste punkt for afkastet pa vores aktier er selvsagt, at vi har en dygtig ledelse — og en
medarbejderstab - der kan fa forrest og skabe vaekst i forretningen og i aktiekursen. Og netop
her har vi jo set gode takter — ikke blot pa kursen, der har vaeret helt oppe pa 240 det seneste ar
—men ogsa nye tiltag og positioneringer for bryggeriet, der kan bringe veekst og udvikling.
Desveerre er aktiekursen faldet noget tilbage, og det kan virke som om, at planerne for at flytte
bryggeriet til naeste niveau ogsa kursmeessigt er svaere at fglge. Det for mig til at stille ledelsen
falgende spargsmal:

- Jegersikker pa, at en del aktioneerer tror og haber p4, at Harboe kan lave, hvad man
populeert sagt kunne kalde en "Royal Unibrew”, dvs. at fa skabt en staerk veekst og
forteelling, der kan mangedoble kursen. Men det kommer ikke af sig selv, og det kreever
bade mod og dygtighed. Af flytte sig fra discount og volumen til bedre indtjening og
positionering kreever en staerk og langsigtet plan. Mit spargsmal gar pa, om man fortsat fra
Harboes side er indstillet pa at investere, og eventuelt ogsd ga pa kompromis med
overskuddet for at sikre, at man for alvor flytter og veekster bryggeriets position, fx med
flere nye egne brands eller opkgb?

Lad mig slutte med en lille forteelling fra egne reekker, nemlig at vi to gange i Dansk Aktionaerforening
har lavet web-tv programmer om danske bryggeriaktier. Her har vi blindsmagt allet fra danske
bryggeriaktier, inkl. Harboe. Og begge gange har Harboe faktisk vundet blindsmagningen af bedste
julewl og senest i pasken 2025, paskeglen. Dog var det ikke i ar, at Harboe lab med titlen som den mest
interessante bryggeriaktie med starst potentiale her og nu. Men det haber vi sker, nar vi er retur naeste
ar.

Jeg vil gerne pa de private investorers vegne gnske selskabet og ledelsen det bedste i dret der kommer.
Skyd brystkassen frem og lad os fa et staerkt og ambitigst Harboe frem pa banen. Ogsa pa
fondsbgrsen.

Tak for ordet.



