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Hoved- og nggletal for Chr. Hansen Gruppen

Belgb i mio. DKK 2004/05 2003/04 2002/03 2001/02 2000/01

Resultatopgerelse

Nettoomseetning 4.381 4.474 4.336 4.660 4.648
Primeert driftsresultat fer

goodwillafskrivninger mv. (EBITA) 412 3856 336 373 346
Primeert driftsresultat (EBIT) 307 320 269 303 272
Engangsposter 4.206 - - - (74)
Finansielle poster, netto (118) (118) (130) (130) (158)
Ordingert resultat fer skat 4.395 202 139 173 40
Ekstraordineere indtaegter efter skat 14 - - - -
Ekstraordinaere omkostninger efter skat - - (40) - -
Arets resultat 4.288 76 9 49 (38)
Antal medarbejdere - gennemsnit 3.688 3.644 3.561 3.423 3.622
Balance

Aktiver i alt 6.912 5.251 5.236 5.388 5.897
Investeret kapital 572 4.138 4.170 4.329 4.792
Egenkapital 6.170 1.902 1.911 1.977 2115

Pengestromme og investeringer

Afskrivninger 275 310 297 306 311

heraf goodwillafskrivninger 59 65 67 70 74
Pengestrem fra driften 407 335 272 555 247
Pengestram fra investeringer 5.938 (349) (282) (226) (354)
Fri pengestrem 6.345 (14) (10) 329 (107)
Aktiedata

Udbytte 4,050 20 20 20 20
Selskabskapital 101 101 101 101 1071

Aktier i 1.000 stk. a 10 DKK 10.128 10.128 10.128 10.128 10.128
Berskurs - DKK 951 408 295 233 258
Indre veerdi pr. aktie - DKK 611 188 189 195 209
Nagletal

EBITA-margin - % 9,4 8,6 7.8 8,0 7,4
EBIT-margin - % 7,0 7,2 6,2 6,5 59
ROAIC - % 13,0 7.7 6,3 6,6 57
Pay-out ratio - % 94 27 213 42 (63)
Indtjening pr. aktie (EPS) - DKK 423,4 7,5 4,8 4,8 (3,8)
Cash flow pr. aktie (CFPS) - DKK 40,2 30,0 23,8 51,5 21,5
Price eamingskvote (PE) 2 54 60 49 (68)
Berskurs/Indre vesrdi 1,6 2.2 1,6 1,2 1,2

Vaekst i nettoomsaetning

Organisk veekst 6 8 2 4 2
Valutakursuadvikling (1) 5) 9) (4) 4
Tilkebte virksomheder - - - - 2
Frasolgte virksomheder (7) - - R R
Veekst, i alt - % (2) 3 (7) - 8

Definitioner: se bagsideomslag




Hoved- og nggletal for Chr. Hansen Gruppen

Belab i mio. EUR* 2004/05 2003/04 2002/03 2001/02 2000/01

Resultatopgerelse

Nettoomsaetning 587 600 581 625 623
Primeert driftsresultat fer

goodwillafskrivninger mv. (EBITA) 55 52 45 50 46
Primeert driftsresultat (EBIT) 41 43 36 41 36
Engangsposter 564 - - - (10)
Finansielle poster, netto (16) (16) (17) (17) 21)
Ordinaert resultat for skat 589 27 19 23 5
Ekstraordineere indteegter efter skat 2 -

Ekstraordinaere omkostninger efter skat - - ) - -
Arets resultat 575 10 1 7 (5)
Antal medarbejdere - gennemsnit 3.688 3.644 3.561 3.423 3.622
Balance

Aktiver i alt 927 704 702 722 791

Investeret kapital 77 555 559 580 643
Egenkapital 827 255 256 265 284

Pengestromme og investeringer

Afskrivninger 37 42 40 41 42
heraf goodwillafskrivninger 8 9 9 9 70
Pengestrem fra driften 55 45 36 74 33
Pengestrem fra investeringer 796 47) (38) (30) 47)
Fri pengestrem 851 2) 1) 44 (14)
Aktiedata

Udbytte 543 3 3 3 3
Selskabskapital 14 14 14 14 14
Aktier i 1.000 stk. a 1,35 EUR 10.128 10.128 10.128 10.128 10.128
Barskurs - EUR 128 55 40 31 35
Indre veerdi pr. aktie - EUR 82 25 25 26 28
Nogletal

EBITA-margin - % 9,4 8,6 7.8 8,0 7.4
EBIT-margin - % 7,0 7,2 6,2 6,5 59
ROAIC - % 13,0 77 6,3 6,6 57
Pay-out ratio - % 94 27 213 42 (63)
Inatiening pr. aktie (EPS) - EUR 56,8 1,0 0,6 0,6 ©0,5)
Cash flow pr. aktie (CFPS) - EUR 54 4,0 3,2 6,9 2,9
Price earningskvote (PE) 2 54 60 49 68)
Barskurs/Indre vaerdi 1,6 2,2 1,6 1,2 1,2

Vaekst i nettoomsaetning

Organisk vaekst 6 8 2 4 2
Valutakursudvikling 1) 5) ©) (4) 4
Tilkebte virksomheder - 2
Frasolgte virksomheder (7) - -
Veekst, i alt - % 2) 3 ) - 8

*) Ved omregning af DKK til EUR er kursen pr. 31. august 2005 anvendt (100 EUR = 745,82 DKK)



Forord

P4 teersklen til en ny eera

2004/05 blev et skelseettende &r. Med frasalget af ingre-
dienssektoren i juli 2005 er dette den sidste samlede
arsrapport for Chr. Hansen Holding A/S og Chr. Hansen

Gruppen. Holdingselskabet foreslas pa den ordinaere general-

forsamling i december 2005 fusioneret ind | ALK-Abelld A/S
og ved samme lejlighed at skifte navn til ALK-Abelld A/S.
Samtidig siger vi farvel til 130 &rs historie med fadevare-
ingredienser, og en ny aera for ALK-Abelld, som er den
tilbagevaerende aktivitet i det barsnoterede selskab, kan
begynde. | forleengelse af frasalget besluttede bestyrelsen
i oktober at udlodde et interimsudbytte pa 4 mia. DKK il
virksomhedens aktioneerer.

ALK-Abelld er godt rustet til de udfordringer, der venter.

| de seneste &r har ALK-Abell6 foraget vasksten i kerne-
forretningen, introduceret nye produkter pa markedet og
har nye, innovative produkter pa vej.

ALK-Apelld har opnéet gode resultater med introduktionen
af SLITone®, som har succes pé markedet for drabebaseret
allergivaccination i Syd- og Mellemeuropa. Udvikiingen af
den nye tablet mod graespollenallergi, GRAZAX®, som for-
ventes lanceret pé de ferste europeeiske markeder i slutnin-
gen af 2006, ses som et paradigmeskift i den méade, vi
behandler allergikere péa. Det senest offentliggjorte Kliniske
studie, GT-08, viser, at tabletten har god effekt, ogsé i en
meget bred population af patienter. Samtidig er GRAZAX®
seerdeles brugervenlig med en god sikkerhedsprofil. Et
stigende antal patienter og leeger forventes i de kommende
ar at overgé til allergivaccination, som har potentialet til per-
manent at fierne allergien til forskel fra traditionel symptom-
deempende medicin.

Fundamentet er stadig kerneforretningen: de injektions-
baserede og de drébebaserede vacciner, hvor vi — i det
netop afsluttede regnskabsér — har praesteret en tilfreds-
stilende organisk salgsvaskst. ALK-Abellds salg udgjorde
1.217 mio. DKK, svarende til en organisk vaskst pa 15%.
Veeksten er primeert skabt gennem en opgradering og
fokusering af lokale salgs- og markedsfaringsaktiviteter.

Samtidig blev der gennemfart en raskke rationaliseringer og
effektiviseringer i ALK-Abellds forretningssystemer. Pa den
baggrund er EBITA i kemeforretningen aget med 71% fra
143 mio. DKK til 245 mio. DKK. Vi har med andre ord en
steerk forretningsorienteret platform at bygge videre pé. En
platform, som ogsé fremover skal gare ALK-Abelld i stand
til at balancere investeringer i forskning og uadvikling af nye
produkter med en fornuftig vaekst og indtjening pa sével
eksisterende som nye markeder.

For Chr. Hansen Holding som helhed blev det ordinaere
resultat fer skat og fer salg af ingredienssektoren 189 mio.
DKK; hvilket er lavere end forventet, primeert som falge af
at ingredienssektoren kun indgéar med 11 méneder i
2004/05. Gevinst ved salg af ingredienssektoren blev
4,206 mio. DKK, hvilket er p& niveau med det forventede.

Bestyrelse og direktion



Resumé

Hovedpunkter for regnskabsaret 2004/05

ALK-Abell6 - Allergivaccination
o ALK-Abellds salg udgjorde 1.217 mio. DKK (1.054) sva-

rende til en organisk vaekst pa 156% mod senest udmeldte

forventning pa 12%

e EBITA for kerneforretningen for optionsafregning blev 245

mio. DKK (143), svarende til en stigning pa 71%. De
senest udmeldte forventninger til EBITA i kerneforretnin-

gen var ca. 210 mio. DKK. Forbedringen i indtjieningen er

primeert en felge af det forbedrede salg og en afdeempet
omkostningsudvikiing

e Pipelineomkostninger blev 192 mio. DKK (198), hvilket
er p& niveau med senest udmeldte forventning

e Samlet EBITA i ALK-Abell6 far optionsafregning blev 53
mio. DKK (-55) mod tidligere udmeldt ca. 20 mio. DKK

Chr. Hansen - Fadevareingredienser

e |ngredienssektorens salg udgjorde 3.164 mio. DKK
baseret p& 11 méaneders salg

e EBITA | ingredienssektoren udgjorde 353 mio. DKK for
de 11 méneder, der indgér i 2004/05, svarende til en
EBITA-procent p& 11 mod senest udmeldte forventning
om en EBITA-procent pé ca. 13

Chr. Hansen Gruppen

e Gruppens salg blev 4.381 mio. DKK (4.474). Arsagen
til det lavere salg er primeert, at ingredienssektoren kun
indgér med 11 méneder i 2004/05

e Gruppens ordinaere resultat fer skat blev 4.395 mio. DKK
(202) inkl. resultatet af 11 méaneders drift i ingredienssek-
toren og inkl. gevinst ved salg af ingredienssektoren pa
4,206 mio. DKK

e Ekskl. gevinsten fra salget af ingredienssektoren var for-
ventningerne til Gruppens samlede ordinaere resultat for
skat for 2004/05 estimeret til 275-295 mio. DKK baseret
pa 12 méaneders drift fra ingredienssektoren. Hoved-

sageligt som felge af det lavere resultat i ingredienssekto-

ren udgjorde Gruppens ordineere resultat fer skat og
ekskl. gevinst ved salg af ingredienssektoren 189 mio.
DKK

Forventninger til regnskabsaret 2005/06

e For regnskabséaret 2005/06 forventes nettoomsastningen,

som fremover alene hidrerer fra ALK-Abell6, at udgere
ca. 1,5 mia. DKK med en organisk vaekst p& 8-10%.
Efter afholdelse af pipelineomkostninger pa ca. 200 mio.
DKK og lanceringsomkostninger til GRAZAX® mod
greespollenallergi forventes EBIT at blive 35-55 mio.
DKK. EBT, ordineert resultat fer skat, forventes at
udgare 45-65 mio. DKK
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Resumé

Hojdepunkter i éret, der gik

Salg af ingredienssektoren

Chr. Hansen Holding A/S indgik i april 2005 en aftale med
PAl partners, en ledende fransk private equity fond, om salg
af Chr. Hansen Holdings fedevareingredienssektor. Den
samlede kabesum belgb sig til 8,2 mia. DKK péa geeldfri
basis, og salgsgevinsten blev 4,2 mia. DKK.

Kgb af Allerbio SA

ALK-Abelld A/S ernvervede i juni 2005 det franske selskab
Allerbio SA. Aftalen er et vigtigt skridt i ALK-Abellés strategi
om at veere til stede pé det franske marked, der er det
neeststarste marked for immunterapi i Europa.

GRAZAX® status

Registreringsansegningen for tabletten til behandling af grees-
pollenallergi, GRAZAX®, som ALK-Abelld i juni 2004 indsendte
til de svenske myndigheder, er fortsat under behandling.

| januar 2005 offentliggjorde ALK-Abelld resultater fra det
sékaldte GT-07 greestabletstudie, der omfattede 114 astma-
patienter p& 15 klinikker i Danmark og Sverige. Resultaterne,
som blev inkluderet i registreringsansegningen, viser, at ALK-
Abellés tabletbaserede allergibehandling i den pageeldende

patientpopulation reducerer hafebersymptomer med 37%
0g samtidig mindsker behovet for symptomdaempende
medicin med 41% (sammenlignet med placebo).

Efter regnskabséarets afslutning offentliggjorde ALK-Abelld
den 18. oktober 2005 resultater fra et nyt Klinisk studie
GT-08 med 634 patienter med graespollenallergi pé 51
klinikker i otte europeeiske lande. Resultatere viser, at
GRAZAX® reducerer hgfebersymptomeme med 30% og
mindsker behovet for symptomdaempende medicin med
38% (sammenlignet med placebo).

GT-08 resultaterne er séledes de nyeste i reekken af posi-
tive resultater, der gennem de seneste &r med succes har
vist og bekrasftet, at GRAZAX® er en effektiv, sikker og
bekvem behandling, der forbedrer patienteres livskvalitet.
Mere end 1.700 patienter med greespollenallergi har delta-
get i sammenlagt seks kliniske studier.

Resultaterne fra GT-08 studiet blev fremsendt til de svenske
myndigheder i slutningen af oktober. ALK-Abello forventer
fortsat at kunne lancere GRAZAX® pé de farste europaeiske
markeder i slutningen af 2006.

Andre begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Interimsudbytte pa 4 mia. DKK

Bestyrelsen i Chr. Hansen Holding blev i maj 2005 bemyn-
diget il at udbetale et interimsudbytte efter salget af ingredi-
enssektoren. Baseret p& en gennemgang af den forelgbige
balance mv. fandt bestyrelsen det forsvarligt at foretage en
interimsudlodning pé 4,0 mia. DKK svarende til 394,93
DKK pr. aktie. Udbyttet blev udbetalt til aktionsererne den
19. oktober 2005.

Chr. Hansen Holding og ALK-Abell6 fusioneres

Da Chr. Hansen Gruppen fremover alene bestéar af allergi-
virksomheden ALK-Abelld, har bestyrelserne i Chr. Hansen
Holding A/S og ALK-Abelld A/S besluttet at gennemfare en
fusion for at f& en enklere selskabsretlig struktur samtidig
med, at det operationelle selskab, ALK-Abelld A/S, fortsaet-
ter som det barsnoterede selskab. Fusionen vil f& virkning,
herunder regnskabsmeaessigt, fra den 1. september 2005. |
henhold til fusionsplanen ombyttes A- og B-aktier a 10 DKK
i Chr. Hansen Holding A/S il et tilsvarende antal A- og B-
aktier a 10 DKK i ALK-Abelld A/S.

| forbindelse med fusionen forventes B-aktieme i ALK-Abelld
A/S at blive noteret p& Kabenhavns Fondsbers under en ny
fondskode umiddelbart efter den ordinaere generalforsamiing.

Ordineert udbytte og aktietilbagekebsprogram
Bestyrelsen foreslar p& selskabets ordinaere generalforsam-
ling, at der udbetales et ordinaert udbytte pa 5 DKK pr.
aktie, hvilket vil bringe den samlede udbyttebetaling for
regnskabséret 2004/05 op pé 4.050 mio. DKK.

Med baggrund i salgsgevinsten fra ingredienssektoren og
ALK-Abellés forventede fremtidige kapitalbehov foreslér
bestyrelsen, at der igangsaettes et aktietilbagekabsprogram
pa op til 200 mio. DKK. Tilbagekab vil blive fordelt over
kvartalerne i regnskabséret 2005/06.

Der er herudover ikke indtruffet veesentlige begivenheder
siden regnskabsérets afslutning den 31. august 2005 og
frem til den 14. november 2005.
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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning
Indledning

Chr. Hansen Gruppen har i en arreekke omfattet to forretnings-
enheder henholdsvis ingredienssektoren og allergisektoren.

| efteréret 2004 meddelte bestyrelsen, at man gnskede at fra-
saeelge ingredienssektoren. | april 2005 kunne bestyrelsen med-
dele, at der var indgéet bindende aftale med den franske private
equity fond, PAI partners, om salg af ingredienssektoren for

8,2 mia. DKK kontant p& geeldfri basis.

Frasalget skete med regnskabsmaessig virkning fra 29. juli
2005, og transaktionen har derfor veesentlig indvirkning pa ars-
regnskabet for 2004/05. Udover gevinsten efter skat ved frasal-
get, der er opgjort til 4,2 mia. DKK, indgar ingredienssektoren
dette &r kun med 11 méneders drift i resultatopgerelsen, lige-
som balancen er reduceret og alene omfatter aktiver og forplig-
telser for den fortsesttende virksomhed.

Som i tidligere &r indeholder &rsregnskabet i note 33 oplysnin-
ger om de to sektorers resultat, balance og investering. For at
etablere et sammenligningsgrundlag for de udmeldte resultat-
forventninger for 2005/06 er &rsregnskabet i &r pé side 32 sup-
pleret med resultatopgerelse for den fortseettende virksomhed.

Allergisektoren

Resultatopgarelse og balance fremgéar af note 33, side 58.

Allergisektoren opnaede i 4. kvartal en nettoomsaetning pa
304 mio. DKK (245) svarende til en organisk veekst pa 17%
(17%). For hele aret ndede omseetningen op pa 1.217 mio.
DKK (1.054), svarende til en organisk salgsvaekst pa 15%.
Kabet af den franske virksomhed Allerbio indgér med to mane-
ders salg og pavirkede salget positivt med 1%. Valutakurserne
pavirkede salget negativt med 1%.

Set over kvartalerne har den organiske vaekst veeret fordelt med

5% vaskst i 1. kvartal, 17% i 2. kvartal, 23% i 3. kvartal og 17% i
4. kvartal.

Nettoomsaetning - organisk veekst pr. kvartal
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Den obligatoriske rabat pa det tyske marked var i kalenderaret
2004 midlertidigt forhgjet fra 6% til 16%. Rabatten har séledes haft
en negativ indvirkning pa vaeksten i de ferste fire méneder af regn-
skabséret og en positiv effekt i resten af regnskabséret 2004/05.

Nettoomsaetning fordelt pad markeder

15% 21% Nordeuropa
I Mellemeuropa
B Sydeuropa
18% @vrige markeder

46%

Nordeuropa, der rapporteringsmeessigt omfatter Norden, UK

og Holland, udger 21% af totalsalget. Mellemeuropa, der udover
Tyskland omfatter Jstrig og Schweiz, udger med 46% fortsat den
sterste region. Denne region har tilige oplevet den steerkeste
vaekst | forhold til tidligere &r. Sydeuropa, der omfatter Spanien,
ltalien og Frankrig, udger 18%. Den sydeuropeeiske region vil
vokse betydeligt neeste &r, hvor den tilkgbte franske virksomhed
Allerbio vil indga med 12 méaneders salg. @vrige markeder omfat-
ter USA, Kina og resten af verden og deekker 15% af salget.

Nettoomszetning fordelt pa produktlinjer
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Som i tidligere é&r er langt den overvejende del af omsaetningen
salg af allergivacciner, der stér for 76% (75%) af den samlede
omseetning, mens diagnostikprodukter, adrenalinproduktet
EpiPen® til akut behandling af anafylaktisk chok og handelsvarer
udger 24% (25%). SLIT-produktlinjen, der vokser kraftigere end
SCIT-produktlinjen, udger nu 23% (20%) af salget af allergivacci-
ner. Generelt daekker omsastningsstigningen over hgj vaekst i sal-
get af allergivacciner med stigning i sével initial- som vedligehol-
delsesbehandlinger samt tilfredsstillende udvikling i salget af
EpiPen®. De fleste geografiske markeder har oplevet en tiffredsstil-
lende salgsudvikling.
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Vareforbrug og produktionsomkostninger udgjorde

for 4. kvartal 104 mio. DKK (114) og for hele aret 422 mio. DKK
(417). Selv om omseetningen steg, er omkostningerne fastholdt
pé& niveau med sidste &r. Denne gunstige udvikling, der er et
resultat af en fortsat optimering og effektivisering af produktions-
processeme, er medvirkende érsag til, at bruttoresultatet i 4.
kvartal ndede 200 mio. DKK (131) og for hele aret steg til 795
mio. DKK (637), svarende til 65% (60%) af arets omsaetning.

Udgifter til forskning og udvikling udger 236 mio. DKK,
hvilket er p& niveau med sidste ar. Malt i procent af omseetnin-
gen udger de samlede forsknings- og udviklingsomkostninger
nu 19% (22%).

Kapacitetsomkostninger vedr. salg, markedsfering og admini-
stration androg 506 mio. DKK (459). Stigningen ligger isaer
inden for salg og markedsfering, dels som felge af en udvid-
else af salgsstyrken, dels som felge af det generelt hajere aktivi-
tetsniveau.

EBITA

Mio. DKK 2004/05 2003/04
Kerneforretning 245 143
EBITA % af salg 20% 14%
Pipeline (192) (198)
| alt 53 (55)

EBITA for kerneforretningen for optionsafregning udgjorde
i 4. kvartal 45 mio. DKK (14) og n&ede for hele &ret 245 mio.
DKK (143), svarende til en stigning pa 71% i forhold til sidste &r.
Dette overstiger de senest udmeldte forventninger pa 210 mio.
DKK, hvilket primeert skyldes det forbedrede salg og lavere
omkostningsforbrug i produktionen.

Pipelineomkostninger udgjorde 192 mio. DKK (198),
hvilket er pa niveau med det forventede.

Hovedparten af pipelineomkostningerne anvendes til farmaceu-
tisk udvikling, Kliniske studier og registreringer af nye vacciner
mv. Registreringsomkostninger vedrarer primasrt GRAZAX® mod
greespolienallergi.

Samlet EBITA, primeert driftsresultat for aktieoptionsafregning
og goodwillafskrivninger, udgjorde herefter 53 mio. DKK (-55)
mod tidligere udmeldt 20 mio. DKK.

INngredienssektoren

Resultatopgerelse og balance fremgér af note 33, side 58.

Ingredienssektoren opnéede i 11 maneders perioden en netto-
omsaetning pa 3.164 mio. DKK; hvilket skal sammenholdes med
den tidligere helérsforventning pa 3.450 mio. DKK. Den lavere
omseetning deekker dels over en maneds manglende salg, dels
over en lavere organisk vaekst p& 3% mod forventet 5-6%.

EBITA udgjorde 353 mio. DKK for de 11 méneder, der indgér i
2004/05, svarende til en EBITA-margin pa 11% mod tidligere
udmeldt forventning om en EBITA-margin péa ca. 13%. Den lavere
EBITA-margin skyldes primeert en lavere omsaetning end forventet.

Chr. Hansen Gruppen

Gruppens nettoomsazetning for hele &ret blev 4.381 mio. DKK
(4.474), hviket er et fald i omsaetningen pa 2% i forhold til &ret for.
Faldet skyldes hovedsageligt manglende augustomseetning i
ingredienssektoren svarende til -7% samt valutakursreguleringer
pé& -1%. Reguleret herfor udger den organiske veekst i Gruppens
omseetning 6%, primeert drevet af salgsvaeksten i allergisektoren.

EBITA, primeert driftsresultat for aklieoptionsafregning og good-
willafskrivninger, steg til 412 mio. DKK (385), hvilket kan henferes
til indtieningsforbedringen i allergisektorens kermeforretning.
Ingredienssektorens EBITA er 78 mio. DKK lavere end éret for, pri-
meert som falge af at august maned ikke indgér. Efter kontantaf-
regning af allergisektorens aktieoptionsordning pé 46 mio. DKK
samt afskrivning af Gruppens goodwill pa 59 mio. DKK (65) udger
EBIT 307 mio. DKK (320).

Gruppens ordineere resultat for gevinst ved salg af ingredi-
enssektoren og skat blev 189 mio. DKK (202) inkl. resultatet af
11 maneders drift i ingredienssektoren, hvilket skal sammenhol-
des med de senest udmeldte forventninger pa 275-295 mio.
DKK baseret pa 12 méaneders drift fra ingredienssektoren.

Fortjeneste for skat ved salg af ingredienssektoren udger
4.206 mio. DKK.

| forbindelse med handlen er der over for kaber afgivet seedvanlige
garantier og indestaelser, som udlgber successivt over de kom-
mende &r. Der henvises til note 3 og 25 i &rsrapporten.

Den af kaber udfeerdigede og reviderede closing balance pr. 29.
juli 2005 er i gjeblikket genstand for endelig verifikation. Eventuelle
reguleringer til fortjienesten vil blive indarbejdet i &rsregnskabet for
2005/06.
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Beregnet skat af ordinzert resultat udgjorde 75 mio. DKK.
Dette svarer til en effektiv skatteprocent pé ca. 2%. Den lave
procent skyldes, at den veesentligste del af &rets ordinaere resul-
tat bestar af skattefrie aktieavancer ved salg af selskaberne i
ingredienssektoren.

Ekstraordinaere indtaegter efter skat vedrarer Serbien-sagen
mod Chr. Hansen Holding, der i &rets lgb er forligt. De samlede
omkostninger udgjorde 40 mio. DKK. Der blev oprindeligt hensat
60 mio. DKK i 2002/03. De resterende 20 mio. DKK er indteegts-
fort. Skatteeffekten er 6 mio. DKK.

Arets resultat inkl. minoritetsinteresser udgjorde herefter
4.334 mio. DKK (108), og Chr. Hansen Holding A/S’ andel af
arets resultat udgjorde 4.288 mio. DKK (76).

Pengestrom

Mio. DKK 2004/05 2003/04
Primeert driftsresultat 307 320
Forskydning i arbejdskapital, reguleringer mv. 344 251
Betalte renter og skat m.v. (244) (236)
Pengestrom fra driften 407 335
Investeringer 5.938 (349)
Fri pengestrom 6.345 14)
Pengestrom fra finansiering (928) (38)
Arets nettopengestrem 5.417 (52)
Likvide beholdninger 1. september 123 175
Arets nettopengestrom 5.417 52)
Likvide beholdninger 31. august 5.540 123

Arets fri pengestrom pa 6.345 mio. DKK (-14) er pavirket af
provenuet fra salg af ingredienssektoren og fra kab af virksom-
heder og aktiviteter, herunder investeringen i Allerbio SA i juni.

Chr. Hansen Gruppen har i forbindelse med modtagelsen af
salgsprovenuet omlagt eller indfriet forskellige bank-, finans- og
prioritetslan for netto 882 mio. DKK. Belgbet indgér i penge-
stramme fra finansiering.

Sammenlagt udger arets likviditetsstigning 5.417 mio. DKK (-52),
og de likvide beholdninger er ved érets udgang 5.540 mio.
DKK (123). Overskydende likviditet placeres pé kortfristede aftale-
indl&n hos forskellige pengeinstitutter. Udbetalingen af interims-
udbytte pa 4.000 mio. DKK i oktober 2005 har efterfelgende
reduceret de likvide beholdninger.

Egenkapitalen udgjorde pa balancetidspunktet 6.170 mio.
DKK, svarende til 89% (36%) af balancesummen. Fraregnes det
udloddede interimsudbytte pa 4.000 mio. DKK og det forven-
tede ordineere udbytte, reduceres egenkapitalandelen til 74%.

Fortsesttende virksomhed

Resultatopgarelsen for den fortseettende virksomhed, der fremgér
af side 32, er opgjort ved sammenleegning af resultatopgerelserne
for allergisektoren og Chr. Hansen Holding, korrigeret for koncern-
interne transaktioner samt renset for effekter af frasalget af ingredi-
enssektoren.

Den fortsaettende virksomheds balance pr. 31. august 2005
udger summen af allergisektoren og Chr. Hansen Holdings balan-
ce og er identisk med de | koncernbalancen side 36-37 anferte
aktiver, forpligtelser og egenkapital.

I notere til regnskabet er der givet supplerende informationer til
forstéelse af opdelingen mellem den opherende virksomhed og
den fortsesttende virksomhed.

Den fortsaettende virksomheds nettoomsaetning udger 1.217 mio.
DKK (1.054) og svarer il allergisektorens omseetning. Vareforbrug
og produktionsomkostninger hidrarer fra allergisektoren og udger
efter eliminering af koncerninterne transaktioner 413 mio. DKK
(410). Kapacitetsomkostninger hidrerer fra sével allergisektoren
som Chr. Hansen Holding og er ligeledes elimineret for koncern-
interne transaktioner. Den fortsasttende virksomheds EBITA for
afregning af aktieoptioner og goodwillafskrivninger udger herefter
49 mio. DKK (-55).

Overgang til IFRS/IAS

Med virkning fra 2005/06 vil &rsrapporten og regnskabsmeddelel-
seme for Chr. Hansen Gruppen blive aflagt efter de internationale
regnskabsstandarder (Intemational Financial Reporting Standards,
IFRS).

Med udgangspunkt i IFRS 1, First-time Adoption of IFRS, har
Gruppen i lgbet af regnskabséret afsluttet analysearbejdet og dels
identificeret afvigelserne til nuveerende regnskabspraksis, dels
opgjort de belgbsmeessige effekter heraf. | henhold til denne stan-
dard er den 1. september 2004 anset for skeeringsdatoen, hvor
den akkumulerede effekt af eendringeme i regnskabspraksis
opgeres og indregnes i egenkapitalen.

Sammenfattende pévirkes resultatet for Chr. Hansen Gruppen
ved afleeggelse efter IFRS pé felgende méade:



7
Ledelsesberetning

Arets resultat

Mio. DKK 1. kvt. 2. kvt. 3.kvt. 4. kvt. 2004/05
Nuvzerende
regnskabspraksis 60 24 46 4158  4.288
Fortseettende virksomhed:
Pensioner - - - 1) 1)
Aktieoptioner (12) (12) (12) 36 -
Goodwill - 1 1 1 3
Udskudt skat 4 4 4 (12) -
Minoritetsinteresser 14 8 9 8 39
Opherende virksomhed 14 15 15 (25) 19
IFRS regnskabspraksis 80 40 63 4.165 4.348

Tilsvarende korrigeres egenkapitalen i forhold til det rappor-
terede p& nedenstéende vis:

Egenkapital pr. 31. august

Mio. DKK 2004 Resultat Udbytte  Andet 2005
Nuvaerende
regnskabspraksis 1.902 4.288 (20) - 6.170
Fortszettende virksomhed:
Pensioner 1 1) - - -
Aktieoptioner - - - - -
Goodwill - 3 - - 3
Udskudt skat - - - - -
Minoritetsinteresser 22 39 (26) - 35
Ophearende virksomhed 17 19 )] (33) -
IFRS regnskabspraksis 1.942 4.348 (49) (33) 6.208

Udover at minoritetsinteresser indregnes som egenkapital, og at
minoritetsinteressemes andel i &rets resultat ikke indregnes som
omkostning i resultatopgerelsen, bestar de veesentligste forskelle
for Chr. Hansen Gruppen i den eendrede regnskabsmaessige
behandling af goodwill, pensioner og aktieoptioner.

Afskrivning af goodwill opherer og afleses af arlige nedskriv-
ningstests. Balanceveerdien pr. 1. september 2004 anses som
basisveerdi fremover. Arets resultat samt egenkapitalen pr. 31.
august 2005 gges derfor med de | 2004/05 under nuveerende
regnskabspraksis foretagne afskrivninger.

Veerdien af akliebaseret aflenning indregnes i resultatopgarel-
sen over perioden fra tildelingen indtil den endelige retserhver-
velse, mens denne udgift ikke indregnes under nuvasrende
regnskabspraksis. Pr. 31. august 2005 udestar der ingen
optionsordninger i selskabet.

Vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger har

Chr. Hansen Gruppen pr. 1. september 2004 et ikke-indregnet
aktuarmaeessigt tab. I henhold til bestemmelserme i IFRS 1 har
Gruppen valgt at nulstille dette tab ved at @ge pensionshen-
saettelsen med dette belab og korrigere egenkapitalen tilsvarende.

En vaesentlig del af reguleringeme knytter sig til ingredienssektoren
og tilbageferes derfor ved afheendelsen heraf pr. 29. juli 2005
som en korrektion af den under nuveerende regnskabspraksis
opgjorte gevinst. Reguleringer til den rapporterede egenkapital pr.
31. august 2005 pé& 6.170 mio. DKK kan derfor alene henferes til
den fortseettende allergivirksomhed.

Hovedtallene for den fortsaettende virksomhed, bestaende

af allergisektoren og Chr. Hansen Holding, vil ved opgerelse efter
de internationale regnskabsstandarder herefter blive:

Hovedtal, fortszettende virksomhed

Mio. DKK Netto- Arets
omszetning EBIT EBT resultat

Nuvzerende

regnskabspraksis 1.217 - (68) (109)
Pensioner - 1) 1) 1)
Goodwill - 3 3 3
Minoritetsinteresser - - - 39
IFRS regnskabspraksis 1.217 2 (66) (68)

De viste regnskabstal er herved sammenlignelige med de i efterfal-
gende afsnit anferte forventninger for det kommende regnskabsar.

Forventninger til regnskabséaret 2005/06

For regnskabséret 2005/06 forventes nettoomsaetningen, som
fremover alene hidrerer fra ALK-Abello, at udgere ca. 1,5 mia. DKK
med en organisk vaekst pa 8-10%. Efter afholdelse af pipelineom-
kostninger pa ca. 200 mio. DKK og lanceringsomkostninger til
GRAZAX®-tabletten forventes EBIT, primeert driftsresultat, at blive
35-55 mio. DKK, mens EBT, ordineert resultat fer skat, forventes at
udgare 45-65 mio. DKK.

Denne drsrapport indeholder udtalelser vedrarende forventninger
til den fremtidige udvikiing, herunder isser fremtidig omsastning og
driftsresultat, Sddanne udsagn er usikre og forbundet med risici,
idet mange faktorer, hvoraf en del vil veere uden for Chr. Hansen
Gruppens kontrol, kan medfare, at den faktiske udvikling afviger
vaesentligt fra de forventninger, som indeholdes i arsrapporten.
Séadanne faktorer omfatter bl.a. generelle @konomiske og forret-
ningsmeessige forhold, eendringer i valutakurser, efterspaergsel og
konkurrencefaktorer.
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Risikostyring

Der er risiko forbundet med at drive virksomhed i den far-
maceutiske industri. ALK-Abell tilstrasber derfor til enhver
tid aktivt at styre de risici, som har seerlig betydning for sel-
skabet, og som kendetegner den farmaceutiske industri.

Falgende risici har seerlig betydning for ALK-Abello:

Kommercielle risici

Risiko forbundet med udvikling af nye lsegemidler
ALK-Abellés fremtidige succes afheenger af selskabets
evne til at identificere, udvikle og markedsfere nye, innova-
tive leegemidler, og det indebaerer betydelige risici. Fer et
farmaceutisk leegemiddel kan godkendes til markedsfering,
skal det gennemgé seerdeles omfattende og langvarige
kliniske undersagelser for at dokumentere bl.a. sikkerhed
og effekt. Undervejs i udviklingsforlgbet er der betydelige
risici forbundet med udfaldet af de kliniske undersagelser.
Selv om der investeres store ressourcer i udviklingen, kan
undersegelseme falde negativt ud. Forsinkelser i opnéelsen
af myndighedsgodkendelse — eller helt manglende godken-
delse — kan ligeledes have stor indvirkning p& ALK-Abellés
evne til at n& sine langsigtede méal.

ALK-Abellé foretager lgbende en grundig risikovurdering af
sine forsknings- og udviklingsprogrammer, inden de bevae-
ges frem i udviklingsforlgbet og ind i en eventuel registre-
ringsproces for at optimere sandsynligheden for, at produk-
terne kommer p& markedet.

Risiko forbundet med regulering og priskontrol
ALK-Abellds produkter er underlagt en lang reekke lovkrav
og reguleringer med hensyn til bl.a. sikkerhed, effekt og
fremstilling. | mange tilfeelde fastseetter eller begraenser
nationale myndigheder ligeledes prisen gennem tilskud.

| hovedparten af de lande, hvor ALK-Abelld opererer, er
receptpligtige lsegemidler underlagt nationale myndigheders
tilskud og priskontrol. Dette medfarer ofte store forskelle i
priser pa de enkelte markeder. Myndighedsindgreb og pris-
kontrol kan derfor have en betydelig indvirkning péa selska-
bets indtjeningsevne. Eksempehis dikterede myndighedeme
i Tyskland i 2004 en midlertidig stigning i den obligatoriske
prisnedseettelse pé leegemidler, som blev forhgjet fra 6% fil
16%. Prisnedsaettelsen blev efterfelgende reduceret til 6%

i januar 2005.

Risiko forbundet med konkurrence

ALK-Abellé opererer p& markeder, som er karakteriseret ved
intens konkurrence. Hvis en konkurrent fx introducerer en
ny og mere effektiv behandling af allergi, kan det have
vaesentlig betydning for ALK-Abellés salg. Et konkurrence-
preeget marked kan endvidere fere til markedsdrevne eller
myndighedsdikterede prisnedsasttelser.

Bade konkurrence og pris er risici, som kan have betydelig
indvirkning pa ALK-Abellds evne til at n& de langsigtede
mal. Derfor felger ALK-Abelld intensivt den gkonomiske
udvikling, konkurrencesituationen og tiltag pé alle vigtige
markeder.

Risiko forbundet med patenter

og immaterielle rettigheder

Patenter og andre immaterielle rettigheder er vigtige for at
udbygge og fastholde ALK-Abellés konkurrenceevne.
Risikoen for at ALK-Abelld kreenker andre virksomheders
patenter eller varemeerkerettigheder, samt risikoen for andre
virksomheders eventuelle forsag pé at kreenke ALK-Abellds
patenter og varemeerkerettigheder overvages neje, og om
nadvendigt iveerksaettes passende forholdsregler.

Risiko forbundet med produktion og kvalitet
ALK-Abellé har koncentreret sterstedelen af sin produk-
tionskapacitet pé fabrikker i Danmark, Frankrig, Spanien og
USA. Selv om fabrikkeme ligger i omrader, som historisk set
ikke har veeret ramt af naturkatastrofer, kreever denne geo-
grafiske spredning risikoplanleegning for at afvaerge nadsi-
tuationer, som fx svigtende eller dérlig adgang til ravarer
som eksempelvis pollen. Planlaegningen omfatter bl.a. fore-
byggelse af ugnskede haendelser og forebyggende lager-
styring som fx opbygning af sikkernedslagre for at sikre en
ubrudt produktionskeede.

Produktionen og fremstillingsprocesserne underlaegges
ligeledes periodiske og rutinemasssige inspektioner af myn-
dighederme som en fast del af deres overvagningsproces,
der skal sikre, at producenter felger de foreskrevne krav og
standarder.

Opfyldelse af disse kvalitetsstandarder er en forudseetning
for selskabets konkurrencedygtighed. ALK-Abellds produk-
tionsprocesser og kvalitetsstandarder er udviklet og optime-
ret over en lang arreekke. De jeavnlige myndighedsinspek-
tioner, som er blevet foretaget hos ALK-Abelld, har ikke
givet anledning til veesentlige kommentarer i det forlgbne &r.
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Risiko forbundet med ngglemedarbejdere
ALK-Abelld er afhaengig af at kunne tiltreekke og fastholde
medarbejdere | neglepositioner. Tab af neglemedarbejdere
kan have en veesentlig betydning for selskabets markeds-
og forskningsmaessige indsats. ALK-Abelld styrer denne
risiko ved bl.a. lgbende at tilbyde medarbejderne faglige
og professionelle udviklingsmuligheder samt fair aflenning.

Finansielle risici

Den finansielle risikostyring i ALK-Abelld har som mélsast-
ning at mindske indtjeningens felsomhed som falge af
udsving i valutakurser, renter, kreditveerdighed og likviditet.

Valutarisiko

Den veaesentligste finansielle risiko kommer fra valutakurs-
eendringer. Eksponeringen er sterst mod EUR og USD,
idet 71% af allergisektorens omseetning er opgjort i EUR
0g 12% i USD. Som felge af at dattervirksomhedemes
omkostninger afholdes i de lokale valutaer, reduceres eks-
poneringen pé EBIT-niveau. P4 USD udger eksponeringen
pé EBIT-niveau séledes mindre end 5%.

Kursreguleringer vedrarende salg og omkostninger i andre
valutaer end DKK indregnes i resultatopgerelsen. Derud-
over er ALK-Abell6 disponeret for valutakursrisic, der ligger
i den regnskabsmeessige omregning af de udenlandske
selskabers nettoaktiver til DKK. S&ddanne kursreguleringer
fagres i henhold til regnskabspraksis direkte p& egenkapita-
len. Eksponeringen er dog meget begreenset ved den
nuveaerende balancesammensaetning.

Nettoaktiver fordelt pa valuta”

6% 20
DKK

19% W EUR
M USD

73% Qvrige

“Efter udlodning af interimsudbytte

Allergisektorens konceminterne salg faktureres som hoved-
regel i kaberlandets valuta. Dermed er valutaeksponering
begraenset til kun at omfatte Danmark samt de tre gvrige
produktionslande Spanien, Frankrig og USA.

De avrige valutakursrisici, som er begraensede, vurderes
og sikres med kurssikringsinstrumenter som fx valuta-
terminskontrakter. Herved begraenses og udskydes péavirk-
ningen af eventuelle kursudsving pé det ekonomiske resultat.
Sikringsinstrumenter anvendes ikke til spekulative forméal.

Rente- og likviditetsrisiko

Ved udgangen af regnskabséret udgjorde de rentebaeren-
de nettoaktiver ca. 5,4 mia. DKK, hvilket efter udlodning af
interimsudbytte er reduceret til ca. 1,4 mia. DKK. Over-
skydende likviditet fra bl.a. salget af ingredienssektoren
placeres i kreditveerdige, likvide rentebeerende instrumenter
med relativ kort varighed. Efter en individuel risikovurdering
foretages der afdeskning af renterisikoen pa rentebeerende
geeldsforpligtelser bl.a. ved indgéelse af sikringssinstru-
menter.

Kreditrisiko

Kreditrisikoen ved likvide midler og finansielle instrumenter
héndteres ved kun at arbejde med finansielle institutioner
med tilfredsstillende kreditveerdighed, béade i Danmark og i
udlandet. Tilgodehavender fra salg falges ngje lokalt og er
fordelt pa en raekke markeder og kunder. Derfor anses kre-
ditrisikoen for at veere lille.
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Specialist pa et nichemarked

ALK-Abellé er specialist pa et nichemarked. Virksomheden
producerer og markedsfarer allergivacciner til specifikt diag-
nosticerede patienter. Det ger, at virksomheden ikke blot
fokuserer p& symptomlindring, men producerer vacciner,
som stimulerer immunsystemet hos de mennesker, der har
allergi. Vaccineme har en potentielt kurerende langtidseffekt.

Fra injektion til tabletter

En veesentlig del af ALK-Abellés videre udvikling er fokus
pé livskvalitet for patienter gennem lettere tilgeengelige og
brugervenlige produkter. Det afspejles ferst og fremmest i
virksomhedens udvikling af tabletbaserede allergivacciner.
Her forventes tabletten mod graespollenallergi, GRAZAX®,
at blive introduceret i slutningen af 2006. Kliniske data viser,
at GRAZAX® kan anvendes som en effektiv og sikker basal
behandling til greespollenallergikere. Dette kombineret med

stor brugervenlighed ger, at tabletten retter sig mod flere
patienter end ALK-Abellés eksisterende injektions- og
drébebaserede produkter.

Udvidelse af markedet

Markedspotentialet for tabletbaserede vacciner er stort.
Alene i USA og Europa er der over 150 mio. registrerede
allergikere. 50% af disse har hhv. graespollenallergi og/eller
husstevmideallergi.

Vaccinen mod graespollenallergi vil i ferste omgang veere
rettet mod de 7-10 mio. mennesker i Europa, der er diagno-
sticerede greespollenallergikere. Kun 3-6% af disse patien-
ter behandles i dag med allergivaccination. ALK-Abellé vur-
derer, at den tabletbaserede vaccine vil kunne @ge denne
andel markant.
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Typer af allergimedicin

ALK-Abell6 er den virksomhed i verden, som har flest registrerede og
myndighedsgodkendte allergivaccineprodukter. Vaccinerne findes i dag i
to former: den injektionsbaserede vaccine og den drébebaserede. ALK-
Abell6 forventer at veere den ferste virksomhed til at lancere en bredt til-
geengelig tabletbaseret vaccine i slutningen af 2006.

Injektionsbaseret medicin dominerer markedet i Nordeuropa og USA og
udger 59% af ALK-Abellbs omsastning. Alutard SQ® er stadig det mest
anvendte injektionsbaserede produkt pa markedet. Ca. 180.000 patien-
ter er i behandling med dette produkt. De drébebaserede vacciner er i
fremgang i Syd- og Mellemeuropa, hvor de udger hhv. godt halvdelen og
knap en tredjedel af markedet. Samlet udger SLIT-produktlinierne 17% af
ALK-Abellés omsaetning.

Injektionsbaserede allergivacciner:  subkutan immunterapi (SCIT)
Drébebaserede allergivacciner: sublingual immunterapi (SLIT)

Store perspektiver for GRAZAX®

GRAZAX® er en ny tablet mod greespollenallergi. | april 2004 praesenterede ALK-Abell6 resultatet af det forste effektstudie af
tabletten. Studiet viste ”proof of concept”, og i juni 2004 blev der indsendt en registreringsansegning til de svenske myndigheder.

SLITone®

I november 2003 lancerede ALK-Abelld SLITone® i Mellem- og
Sydeuropa. SLITone® er en sublingual immunterapi (SLIT), der
administreres som dréber under tungen. | modsastning til tidligere
SLIT-produkter tilbydes den nye vaccine som bekvermme enkelt-
dosispakninger i stedet for drébeflasker. Tre fierdedele af
ALK-Abellés SLIT-patienter anvender SLITone®.

| januar og oktober 2005 offentliggjorde ALK-Abellé yderligere positive kliniske data for GRAZAX®. ALK-Abellé forventer at fa
tilladelse til at markedsfore GRAZAX®, s& patienter med graespollenallergi vil f& gavn af den nye vaccine fra ultimo 2006.
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Forskning og udvikling

ALK-Abellé har gennem értiers videnskabelig forskning Opkeab og partnerskaber
opnéet en farende position pa markedet for allergivaccina- ALK-Abell6 er forberedt pé& introduktionen af de nye tablet-
tion. Virksomhedens kemeforretning er de injektionsbase- baserede vacciner og de markedsudfordringer, der er i
rede og de dr@bebaserede vacciner. Virksomheden fokuse- sigte. | slutningen af maj 2005 blev ALK-Abellés position
rer fremover i stigende grad pé tabletbaserede vacciner, yderligere styrket gennem kabet af franske Allerbio. Frankrig
som giver flere patienter adgang til en brugervenlig, basal er det neeststarste marked — efter Tyskland — for allergi-
behandling af deres allergi. vacciner.
| januar og oktober 2005 praesenterede ALK-Abelld en Opkebet af Allerbio er et naturligt led i ALK-Abellos videre
reekke resultater fra kliniske studier med virksomhedens udvikliing som farende nichevirksomhed inden for
tabletbaserede vaccine mod graespollenallergi, GRAZAX®. sével forskning, udvikling og produktion som salg og
Resultaterne er de nyeste i reekken af positive resultater, markedsfaring.
der gennem de seneste & med succes har vist og bekreef-
tet, at GRAZAX® er en effektiv, sikker og brugervenlig
behandling, der forbedrer patienternes livskvalitet. De sven-
ske sundhedsmyndigheder behandler fortsat ALK-Abellos
registreringsansegning, som blev indsendt i juni 2004. ALK-
Abellé forventer fortsat at kunne lancere produktet pa de
ferste europeeiske markeder i slutningen af 2006.
Pipeline
Produkttype Aktiv ingrediens Indikation Forskning Praeklinisk Fase | Fase Il Fase lll
GRAZAX® Biologisk graesallergen Rhinit
Tablet Biologisk husstevmideallergen  Rhinit/astma
Tablet Biologisk ambrosie Rhinit
Tablet Biologisk birkeallergen Rhinit

Rekombinant allergivaccine Rhinit/astma
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Forskningssamarbejde — T-Shift

Sammen med Rigshopitalet og NOVI Innovation A/S har ALK-Abell¢ stiftet T-Shift. Det nye selskab
skal forske i nye innovative omréder inden for allergibehandling for at udvikle stadigt mere effektive
og brugervenlige vacciner. Selskabet tager udspring i en patentanmeldt teknologi, der giver mulig-
hed for at pavirke immunsystemet. ALK-Abelld har forbenyttelsesret til at anvende teknologien
inden for allergiomradet.

Husstavmider | Kina Tablet mod husstevmideallergi

| foraret 2004 gav de kinesiske sundhedsmyndigheder ALK-Abell6 igangsatte kliniske tolerabilitetsstudier af den tablet-
ALK-Abellé tilladelse til at markedsfere den injektionsbaserede baserede vaccine mod husstevmideallergi i efteraret 2005.
vaccine Alutard SQ® mod husstevmideallergi i Kina. Der er

indtil nu &bnet mere end 30 allergicentre pa hospitaler i de

starste kinesiske byer. | september 2005 dbnede ALK-Abelld
et forskningscenter i Guangzhou. Centrene har faet en positiv
modtagelse af bade specialister, patienter og myndigheder.
Husstevmider er hovedarsagen til allergi i Kina.
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Medarbejderudvikling skaber performancekultur

Arbejdet med at rekruttere og udvikle medarbejdere er en
central del af ALK-Abellds forretningssucces. Human
resources er med til at understette ledemes og medarbej-
dernes evne til at udvikle innovative produkter og skabe
resultater i markedsfering og salg.

Vaerdier

ALK-Abelld igangsatte allerede i 2001 en veerdiproces,
som ferte til formuleringen af virksomhedens fire vaerdier:
progressive, focused, trustworthy og united. Veerdierne
udtrykker virksomhedens kultur og spilleregler og giver
samtidig retningslinier for, hvilken vej ALK-Abelld ansker at
udvikle sig. De virker indadtil ved at @ge organisationens
beslutningskraft, og udadtil afspejler de sig i kommmunika-
tionen med kunder, investorer og andre interessenter.

Projektorganisation

ALK-Abellé har de seneste ar trimmet organisationen, sé
alle er mere mélrettede og fokuserede pa kundemes speci-
fikke behov. Som et led i denne proces indfarte virksom-
heden i 2003/04 en seerlig projektorganisation, der satte
ekstra fokus pa at prioritere, systematisere og evaluere virk-
somhedens strategiske projekter.

Medarbejdertilfredshed

Effekten af human resource-tiltagene kan bl.a. afleeses i
maélinger af medarbejdertiffredshed, som gennemfgres hvert
andet &r. De hgjeste scorer opnas eksempelvis pa spargs-
mélene om, hvorvidt

e der er dygtige medarbejdere i afdelingen

e man kender de méal, man forventes at opfylde

e afdelingen skaber resultater

e man har indflydelse pé at tilrettelaegge sit arbejde, og

e man kan lide sit job

P& disse omréder siger over 80%, at de er enige eller
helt enige.

Denne del af resultaterne er tilfredsstillende. Undersegelsen
peger dog ogsa pa omrader, hvor der skal geres en saerlig
indsats. Det drejer sig fx om medarbejdernes personlige og
faglige udvikling og om ALK-Abellds evne som virksomhed
til at h&ndtere forandring.

Vurdering af ledere

ALK-Abellés cirka 100 ledere over hele verden gennemgér en
seerlig vurdering af deres chef — ligesom de far en vurdering fra
deres egne medarbejdere. Vurderingen tager udgangspunkt i
12 strategiske ledelseskompetencer inden for forretning, udvik-
ling, team og proces. | den seneste méling fik lederne samlet
set den hgjeste vurdering pé evnen til at skabe resultater gen-
nem innovation, motivation, kommunikation og strategisk teenk-
ning, mens ledeme vurderes lavest pa kriteriere forandrings-
parathed, samarbejdsevne og helhedsteenkning.

Denne méling skal hjaelpe med at udvikle ledemes kompeten-

cer og sarge for, at ALK-Abelld udvikler og udnytter ledertalen-
ter med seerlige evner. Det er samtidig et veerktgj til at mélrette

uddannelse og treening, sé virksomheden er Klar til at mede de
store markedsmeessige udfordringer, som venter.

Medarbejdere fordelt pd medarbejdergrupper

00/01 01/02 02/03 03/04  04/05%)

Produktion 471 452 447 453 489
Salg 283 277 282 278 379
Administration 122 133 123 123 129
F&U 137 156 187 176 187
Medarbejdere i alt: 1.013 1.018 1.039 1.030 1.184

*) Inkl. Allerbio med 177 medarbejdere
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Hvad betyder veerdierne?

Progressive:

Trustworthy:

Focused:

United:

Vi sgger nye veje
Vi tager initiativer
Vi er forandringsparate

Vi holder, hvad vi lover
Vi er gode eksempler for hinanden
Vi beslutter og handler ud fra fakta

Vores kunder er vigtige — bade interne og eksterne
Vi gér efter resultater
Vi arbejder mélrettet og prioriteret

Vi prioriterer helheden frem for eget omrade
Vi teenker globalt
Vi skaber bedre resultater gennem tveergdende samarbejde




Sikkerhed, sundhed og miljo

Miljg og sikkerhed er en ledelsesdisciplin

ALK-Abellé er i gang med at opbygge en samlet organisation
for arbejdet med sikkerhed, sundhed og miljg. Styring af
SHE (Safety, Health and Environment) er en ledelsesopgave.

Styringen af miljig og sikkerhed kraever en samlet organisa-
tion og fokus pé virksomhedens rolle og ansvar over for en
bred kreds af interessenter.

Arbejdet med at implementere en systematisk metode il at
handtere de vaesentligste aspekter af sikkerhed, sundhed og
miliz er i fuld gang. Systemet opbygges efter retningslinjerne
for ISO 14001 og OHSAS 18001. P& den méade lever virk-
somheden fra start op til kravene fra danske og udenlandske
myndigheder og har mulighed for yderligere at integrere
ledelsesveerkigjet med standarder for kvalitetsstyring.

Malet er at kunne certificeres

ALK-Abellés arbejde med SHE daskker hovedkontoret i
Hersholm og produktionsstederne i Stenlgse, Madrid
(Spanien) samt Round Rock, Port Washington, Spokane
og Spring Mills (USA).

Arbejdet med SHE skal stile mod en mulighed for certifice-
ring. Standarder og handlingsplaner skal gradvis forankres i
hele organisationen. Den ferste del af arbejdet med at udar-
bejde en overordnet SHE-manual samt de tveerorganisatoriske
generelle procedurer er pa plads. Derudover er der foretaget
en kortleegning og risikovurdering i alle afdelinger. 1 2006 skal
der fastleegges konkrete mél og handlingsplaner. Procedurer
0g instruktioner skal udarbejdes, og intere auditerer skal
udveelges og uddannes.

Den farste SHE-rapport med brug af de nye mélinger ud-
kommer i slutningen af 2006. P& miligomrédet vil den bl.a.
indeholde tal for vandforbrug, brug af energi og materialer,
udledning af spildevand, CO,, NO, og SO,. ALK-Abell6 har
dog allerede i &r foretaget malinger, hvorfor der i &rsrapporten
for neeste &r kan prassenteres sammenligninger pa nagletal
for to &r.

Medarbejdere og ulykker

En vaesentlig del af arbejdet med SHE fokuserer p& medarbej-
dernes sikkerned og trivsel, som bl.a. méles gennem ulykkes-
frekvens og fravaersprocenter.

Malet for ulykkesfrekvens er et arligt niveau péa hejst 9 ulykker
pr. 1 million arbejdstimer. Det er p& niveau med branchen.

[ 2004/05 var frekvensen pa 4,9. Der har ikke veeret nogen
alvorlige ulykker. Men hver eneste ulykke er én for meget — sa
derfor arbejdes der hele tiden med at kontrollere og reducere
de arbejdsmeessige risici. Det rapporterede fraveer viser, at
ALK-Abellé | ar ligger pa omkring 3%, hvilket svarer til niveauet
for produktionsvirksomheder i Danmark.

ALK-Abelld anvender indikatorer og tal, som typisk kan
sammenlignes direkte med andre virksomheder i branchen.
Efterhdnden som hele grundlaget er pa plads, forventes det,
at nye mélepunkter bliver tilfgjet.

Organisering

Det er direktionen i ALK-Abello, der er ansvarlig for at godken-
de ledelsessystemet for SHE, politikker, vision, overordnede
mal og handlingsplaner. | det daglige organiseres arbejdet af
en Group SHE Director, der i teet samarbejde med lokale
SHE-ledere serger for at implementere procedurer og hand-
lingsplaner blandt medarbejdeme. Hele systemet og den
konkrete opfelgning auditeres af intere auditerer, ligesom
arbejdet med SHE med mellemrum er til eksamen hos
nationale og lokale myndigheder. Gennem érlig rapportering
sikrer ALK-Abello, at eksterne interessenter orienteres om
uadviklingen.
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SHE-politik

Vi vil:

e Sikre, at hensyntagen til milig og arbejdsmiliz indarbejdes i vores daglige aktiviteter
- Involvere og engagere medarbejdeme i det daglige milig- og sikkerhedsarbejde
- Sikre, at planleegning og design sker under hensyntagen til milig- og arbejdsmiljo
- Sikre, at miliz- og arbejdsmiligmeessige risikofaktorer overvéges og lebende

formindskes gennem uddannelse og forebyggelse

e Handle i overensstermelse med lovbestemte krav og andre bestemmelser

e Maéle resultaterne af indsatsen og labende sastte nye méal for forbedringer

e |nformere &bent og redeligt om vores politik, indsatsomréder og resultater
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Aktionaerinformation

Det er Chr. Hansen Holding A/S" mél at age kendskabet
til selskabet og dets aktiviteter gennem en struktureret,
labende, rettidig og afbalanceret dialog med investorer,
aktioneerer og andre interessenter. Det sker altid i henhold
til de rammer, der eksisterer for god investor relations-
praksis og de regler, der geelder for selskaber noteret pa
Kabenhavns Fondsbers. Det er ligeledes et mal at sikre
likviditeten i selskabets aktie samt skabe et fornuftigt, lang-
sigtet afkast til aktionaererme gennem stigninger | aktiekur-
sen og udbytter.

Fondskode og aktiekapital

Chr. Hansen Holding-aktien er noteret p& Kebenhavns
Fondsbars under symbolet CHRH B, og fondskoden er
DK0010264290. Selskabets aktie indgér i specialindekse-
ne MidCap+, KFMX, KAX og KBX. Aktiens vaegtning i
MidCap+ indekset var ca. 4,2% ultimo oktober 2005.

Aktiekapitalen bestéar samlet af 10.128.360 stk. aktier a
nominelt 10 DKK, svarende til en samlet nominel aktie-
kapital pa 101.283.600 DKK. Aktiekapitalen fordeler sig
p& 920.760 stk. A-aktier og 9.207.600 stk. B-aktier. Hver

A-aktie har tilknyttet 10 stemmer, og hver B-aktie har tilknyt-

tet 1 stemme. Der er ikke sket eendringer i akliekapitalen i
arets lab.

| forbindelse med den foresléede fusion mellem Chr.
Hansen Holding A/S og ALK-Abellé A/S forventes aktierne

i Chr. Hansen Holding A/S at blive ombyttet séledes,
at A- og B-aktier a 10 DKK i Chr. Hansen Holding A/S
byttes til et tilsvarende antal A- og B-aktier a 10 DKK i
ALK-Abelld A/S.

B-aktierne i ALK-Abelld A/S forventes at blive noteret
pa Kabenhavns Fondsbars under en ny fondskode
umiddelbart efter den ordinaere generalforsamling den
13. december 2005.

Aktiebogsforer og noteringssted
Danske Bank A/S

Fondsnoteringen

Holmens Kanal 2-12

1092 Kabenhavn K

Ledelsen opfordrer alle aktionzerer til at lade sig navne-
notere i selskabets aktiebog.

Ejerforhold

Pr. 31. august 2005 havde aktionaererne i nedenstéende
tabel oplyst, at de ejer 5% eller mere af selskabets aktier i
henhold til aktieselskabslovens § 28, stk. a og b.

Pr 1. november 2005 havde Chr. Hansen Holding A/S
6.210 navnenoterede aktioneerer, der repreesenterer 81,5%
af aktiekapitalen. Heraf var ca. 500 udenlandske aktioneerer.

Aktionzerer med 5% eller mere af selskabets aktier, pr. 31. august 2005

Hjemsted
LFI A/S Hellerup, Danmark
Arbejdsmarkedets Tillaegspension Hillerad, Danmark

Lonmodtagernes Dyrtidsfond Kebenhavn, Danmark

A-aktier B-aktier
Antal (stk.) Antal (stk.) Andel Stemmer
919.620 2.649.130 35,2% 64,3%
- 862.318 8,5% 4,7%
- 648.997 6,4% 3,5%

Storaktionzerer, i alt

50,1% 72,5%
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Det er selskabets vurdering, at en veesentlig del af de reste-
rende 18,5% af aktiekapitalen, som ikke er navnenoteret,
ejes af investorer uden for Danmark. Ledelsen vurderer, at
mere end 70% af B-aktieme ejes af institutionelle investorer.

Med baggrund i frasalget af ingredienssektoren og den efter-
felgende udbetaling af interimsudbyttet i oktober skete der
en relativt stor eendring i sammensaetningen af aktiebogen.
Antallet af aktionaerer er samlet set ugendret i forhold til
sidste ar.

Aktiekursudvikling i regnskabsaret 2004/05

Chr. Hansen Holding-aktien sluttede regnskabséret i kurs
951 og steg dermed 133% i forhold til ultimo august 2004.
Der har séledes veeret en veerditiveekst i aktien, der ligger
vaesentligt over alle Fondsbarsens aktier (KAX-indekset), de
ultralikvide aktier i OMXC20-indekset samt aktierne i
MidCap+ indekset.

Der blev i perioden 1. september 2004 til 31. august 2005
omsat 7,1 mio. stk. B-aktier til en samlet barsveerdi pa

5,3 mia. DKK. Det svarer til 21,1 mio. DKK i gennemsnit pr.
handelsdag. | perioden 1. september til 31. oktober 2005
blev der omsat 3,0 mio. stk. B-aktier til en samlet barsveerdi
pé 2,4 mia. DKK. Det svarer til 56,6 mio. DKK i gennemsnit
pr. handelsdag.

Den 14. oktober 2005 var ferste dag, hvor aktien blev
handlet ekskl. interimsudbyttet, hvorfor aktiekursen denne
dag faldt med ca. 40% til kurs 572, svarende til veerdien af
det samlede interimsudbytte. Ultimo oktober 2005
sluttede aktien i kurs 585.

Udbyttepolitik

Chr. Hansen Holding A/S udbetaler udbytte under hensyn-
tagen til faktisk indtjening, risikostyring, strategi og investe-
ringsplaner.

Med baggrund i salget af ingredienssektoren i foréret 2005
har bestyrelsen i Chr. Hansen Holding A/S hatft til hensigt at
tilbagebetale overskydende kapital til selskabets aktionzerer.
Bestyrelsen besluttede derfor den 5. oktober at udnytte
bemyndigelsen i selskabets vedteegter til at udbetale et
interimsudbytte pa 394,93 DKK pr. aktie a 10 DKK, svarende
til en samlet udlodning pa 4.0 mia. DKK.,

P& den ordineere generalforsamling den 13. december
2005 vil bestyrelsen foreslé et ordinaert udbytte pa 5 DKK
pr. aktie a 10 DKK, hvilket vil bringe det samlede udbytte
for 2004/05 op pa 400 DKK pr. aktie, svarende til i alt
4,05 mia. DKK. Det svarer til en pay-out ratio pa 94%.

Udbetaling af ordineert udbytte for 2004/05 forventes at
finde sted den 19. december 2005.

Chr. Hansen Holding-aktien (CHRH B) sammenlignet med MidCap+ og OMXC20

Indekseret kursudvikling 1. september 2004 = 100
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Aktieoptioner

Bestyrelsen etablerede i 2002/03 en incitamentsordning for
direktionen i Chr. Hansen Holding A/S i form af en options-
ordning, hvor der i tre trancher over tre &r blev tildelt samlet
195.000 optioner til medlemmerne af direktionen. Udnyt-
telsesprisen var henholdsvis 251 DKK, 317 DKK og 448
DKK for de tre tildelinger.

I august 2005 besluttede bestyrelsen i forbindelse med fra-
salget af ingredienssektoren at afregne optionsordningen
med direktionen til en gennemsnitskurs for Chr. Hansen
Holding-aktien beregnet for perioden 1.-12. august 2005.
Afregningsbelabet udgjorde 121 mio. DKK og er indregnet i
opgerelsen af gevinsten ved salget af ingredienssektoren.

| 2002/03 blev der besluttet en aktieoptionsordning for en
gruppe ledende medarbejdere i allergisektoren under for-
udseetning af en selvstaendig barsnotering af ALK-Abelld
A/S. Som felge af frasalget af ingredienssektoren og den
foresléede fusion mellem Chr. Hansen Holding A/S og
ALK-Abelld A/S besluttede bestyrelsen at kontantafregne
optionsprogrammet i ALK-Abelld A/S med 46 mio. DKK.

Generalforsamling

IR-aktiviteter

LLedelsen og investor relations-funktionen arbejder labende
pé at videreudvikle dialogen med aktioneerer, analytikere,
potentielle investorer og andre interessenter via en aben,
redelig og tilgeengelig information.

Ansvarlig for IR er:

Per Plotnikof

Investor Relations Manager
Telefon: 45 74 75 27

Fax: 45 74 86 O7

E-mail; investor@alk-abello.com

[ 2004/05 er der gennemfert ca. 230 investormader i starre

byer i Europa og USA. Chr. Hansen Gruppen har derudover
deltaget i forskellige arangementer rettet mod private investorer
i Danmark, herunder Dansk Aktiedag og Kebenhavns Fonds-
bers’ MidCap+ arrangementer i Kebenhavn og Arhus.

Ved den ordingere generalforsamling den 13. december 2005 vil bestyrelsen bl.a. fremseette felgende forslag:
e Beslutning om fusion mellem ALK-Abellé A/S og Chr. Hansen Holding A/S med ALK-Abellé A/S som det fortseettende

barsnoterede selskab

o Udbetaling af ordineert udbytte pa 5,00 DKK pr. aktie for regnskabséret 2004/05
e Bemyndigelse til bestyrelsen til — indtil den 12. december 2010 — at udvide aktiekapitalen med indtil nominelt 30.385.080 DKK
* Bemyndigelse til bestyrelsen til — indtil den 12. december 2010 — at udstede tegningsoptioner til direktarer og ledende

medarbejdere for indtil nominelt 2.800.000 DKK B-aktickapital
e Bemyndigelse til bestyrelsen til at erhverve indtil 10% af selskabets egne aktier, herunder til aktietilbagekab for op til 200 mio. DKK

e Bemyndigelse til bestyrelsen til at udlodde ekstraordinzert udbytte frem til neeste ordineere generalforsamling



Internet

Information om Chr. Hansen Holding og
ALK-Abell6 kan ligeledes findes pa hiemmesiden
www.alk-abello-investor.com. Her findes ogséa
selskabets IR-politik, en oversigt over udsendte
fondsbgrsmeddelelser, relevante investorpreesenta-
tioner, regnskaber mv.

Selskabet opfordrer interesserede til at tilmelde sig selska-
bets e-mail-nyhedsservice og fa tilsendt meddelelse om
fondsbarsmeddelelser, delarsrapporter og anden informa-
tion umiddelbart efter offentliggarelse.

Finanskalender 2005/06
Ordinzer generalforsamling

Bage Alle 10-12, 2970 Harsholm
k. 16.15

Udbetaling af ordineert udoytte
for 2004/05

3 méaneders rapport (Q1) 2005/06
Halvéarsrapport (Q2) 2005/06

9 méneders rapport (Q3) 2005/06
Arsrapport 2005/06

13. december 2005

19. december 2005

19. januar 2006
24. april 2006
4. juli 2006

uge 47 2006
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Analytikerdaekning

Borsmeeglerselskab

ABG Sundal Collier
Alfred Berg Bank
Alm. Brand Bank
Carnegie Danmark
Danske Equities
Handelsbanken
Enskilda Securities
Jyske Bank

Jyske Bank
Nordea Markets
Proactive Independent Ideas
Sydbank A/S

Analytiker
Peter Kondrup

Brian Rathje

Annette Lykke
Morten Weicher
Michael Novod
Henrik Simonsen
Casper Runge Albaek
Peter B. Andersen
Rolf Sass Sgrensen
Frans Hoyer

Brian Kirk

Telefon

+45 33 18 61 00
+45 33 96 10 00
+45 35 47 48 49
+45 32 88 02 00
+45 33 44 00 00
+45 33 41 82 00
+45 36 97 70 00
+45 89 22 22 22
+45 89 22 22 22
+45 33 33 33 33
+44 7810 44 5172
+45 33 69 78 00

E-mail
peter.kondrup@abgsc.com

abbrat@almbrand.dk
annette.lykke@carnegie.dk
morten.weicher@danskebank.dk
mino03@handelsbanken.se
henrik.simonsen@enskilda.dk
casper.albaek@jyskebank.dk
pban@jyskebank.dk
rolf.sass@nordea.com
frans.hoyer@pi-ideas.co.uk
brki@sydbank.dk
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Kabenhavns Fondsbers indferer med virkning fra 1. januar
2006 de reviderede "Anbefalinger for God Selskabsledelse”
i oplysningsforpligtelsermne for bersnoterede selskaber med
hiemsted i Danmark. Det betyder, at selskaberme fremover i
arsrapporten efter "falg eller forklar’-princippet skal redegere
for, hvordan de forholder sig til anbefalingeme.

Fondsbersen understreger, at der med anbefalingerme ikke
er lagt til grund, at en efterlevelse af anbefalingeme skal
veere udgangspunktet for det enkelte selskab. Derimod skal
det bzerende element veere gennemsigtigheden i selska-
bemes ledelsesstruktur.

Bestyrelsen vurderer, at selskabet pé& nuvesrende tidspunkt
felger hovedparten af de danske anbefalinger for god sel-
skabsledelse. En undtagelse fra anbefalingere er dog
kapital- og akliestrukturen.

Som anbefalet har bestyrelsen overvejet, om det er hen-
sigtsmaessigt, at selskabet har forskellige aktieklasser.
Aktiekapitalen i Chr. Hansen Holding A/S er delti A- og
B-aktier, hvor hver A-aktie har tilknyttet 10 stemmer og hver
B-aktie 1 stemme. LFI A/S, som ejes af Lundbeckfonden,
ejer over 99% af A-aktierne og har 35% af den samlede
aktiekapital og via sit ejerskab af A- og B-aktierne 64% af
stemmermne. Bestyrelsen og ledelsen finder, at den nuvee-
rende ejer- og aktiestruktur har veeret og fortsat vil vaere
hensigtsmaeessig med henblik pé at sikre virksomhedens
langsigtede mél og udvikliing.

Pr. 31. august 2005 bestér bestyrelsen i Chr. Hansen
Holding A/S af syv medlemmer, hvoraf seks er valgt af
aktioneereme pé generalforsamlingen, mens det sidste
medlem er valgt af medarbejderne i ALK-Abellé. | forbindel-
se med frasalget af ingredienssektoren udtradte to medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer den 29. juli 2005.

De to medlemmer var indvalgt af medarbejderne |

Chr. Hansen A/S. Hvert bestyrelsesmedlem har internatio-
nal erfaring og haj kompetence i forhold til forretningsomra-
deme. Bestyrelsen er endvidere sammensat pa en s&dan
méade, at den kan handle uafheengigt af seerinteresser.
Flertallet af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer er uatheengige i henhold til anbefalingeme for god
selskabsledelse.

Der afholdes normalt seks bestyrelsesmader om éret, hvoraf
et af mademe er et 2-dages seminar med fokus pa strategi
og forskning. Derudover mades bestyrelsen efter behov og
afleegger besag hos starre datterselskaber i udlandet. Det
er bestyrelsens primeere ansvar at fastleegge de strategiske
rammer for forretningsomrédernes aktiviteter og at veere |
konstruktiv dialog med direktionen om gennemfarelsen af
de valgte strategier.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har i dag godkendt &rsrapporten
2004/05. Arsrapporten er aflagt | overensstemmelse med
geeldende regnskabslovgivning, danske regnskabsvejlednin-
ger og de af Kebenhavns Fondsbars stillede krav til regn-
skabsaflaeggelse. Ledelsesberetningen giver en retvisende
beskrivelse af koncernens og moderselskabets aktiviteter,
situation og forventninger. Vi anser den anvendte regnskabs-
praksis for hensigtsmeessig, séledes at koncern- og &rsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og moder-
selskabets aktiver, passiver, finansielle stiling samt resultat
0g pengestremme. Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

Harsholm, den 14. november 2005

Direktion

Jens Bager
Adm. direktar

Bestyrelse

Jorgen Wormning Thorleif Krarup
Formand Neestformand
Nils Axelsen Peter Foss

Niels Johansen Anne Birgitte Lundholt

Carsten Lanfeldt

Revisionspéategning

Til aktionaererne i Chr. Hansen Holding A/S

Vi har revideret arsrapporten for Chr. Hansen Gruppen og
Chr. Hansen Holding A/S for regnskabséret 1. september
2004 - 31. august 2005, der er aflagt efter arsregnskabs-
loven og danske regnskabsvejledninger. Selskabets ledelse
har ansvaret for &rsrapporten. Vores ansvar er p& grundlag
af vores revision at udtrykke en konklusion om é&rsrapporten.

Den udferte revision

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder krasver, at vi tilrette-
leegger og udfarer revisionen med henblik pa at opné hegj

grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke indeholder vassentlig
fejlinformation. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til
den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vaesent-
lige skan, som ledelsen har udevet samt en vurdering af den
samlede prassentation af &rsrapporten. Det er vores opfattelse,
at den udferte revision giver et tilstraekkeligt grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsrapporten giver et retvisende bil-
lede af koncermens og moderselskabets aktiver, passiver

og finansielle stiling pr. 31. august 2005, samt at resultatet

af koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncemens
pengestramme for regnskabséret 1. september 2004 -

31. august 2005 er i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven og danske regnskabsvejledninger.

Kabenhavn, den 14. november 2005
Deloitte

Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret
Revisionsinteressentskab

LLars Andersen
Statsautoriseret revisor

Jens Rudkjeer
Statsautoriseret revisor

Michael Sten Larsen
Statsautoriseret revisor

Kirsten Aaskov Mikkelsen
Statsautoriseret revisor
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Bestyrelsen

Carsten Lonfeldt (58)
Indvalgt 2003

Coloplast A/S,
koncerndirekter
KIRKBI A/S,
bestyrelsesmedlem
Polaris

Management A/S,
bestyrelsesmedlem
Investeringsforeningen
Nykredit Invest,
bestyrelsesmedlem

Thorleif Krarup (53)
Neestformand
Indvalgt 2004

TDC A/S,
formand

H. Lundbeck A/S,
naestformand

LFIA/S,
naestformand

Bang og Olufsen A/S,

bestyrelsesmedlem

Group 4 Securicor plc,

bestyrelsesmedlem

Lundbeckfonden,
bestyrelsesmedlem

Scion DTU A/S,
bestyrelsesmedlem

Nils Axelsen (63)
Indvalgt 1996

Lundbeckfonden,
neestformand

LFIA/S,
bestyrelsesmedlem

Aktiebesiddelser i Chr. Hansen Holding A/S pr. 31. august 2005
Bestyrelsen, der omfatter i alt syv personer, ejer 3.179 stk. aktier i Chr. Hansen Holding. Ledelsen i ALK-Abelld, der omfatter fem personer inkl. den adm. direktar
i Chr. Hansen Holding, ejer 705 stk. aktier i selskabet.

Jargen Worning (65)
Formand
Indvalgt 1990

Bang & Olufsen A/S,
formand

FLSmidth & Co. A/S,
formand

Anne Birgitte
Lundholt (53)
Indvalgt 2002

Nordea AB,
bestyrelsesmedlem
Orkla ASA,
bestyrelsesmedlem

Post Danmark A/S,
bestyrelsesmedlem

Niels Johansen (45)
Indvalgt 1999

Medarbejdervalgt
repreesentant

Peter Foss (49)
Indvalgt 2002

FOSS A/S,
adm. direkter

StressO A/S,
bestyrelsesmedlem
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Ledelsen

Direktionen i ALK-Abelld vil veere den fortsaettende ledelse efter fusionen af ALK-Abelld A/S og

Chr. Hansen Holding A/S, der forventes godkendt pa generalforsamlingen den 13. december 2005

Anders Hedegaard (45)
Executive Vice President,
Sales & Marketing

Anders Hedegaard har vaeret
ansat i ALK-Abell6 siden 2002.
Han har det overordnede
ansvar for virksomhedens salg
og markedsfering pa alle mar-
keder. Fra 2000-2002 var han
koncerndirekter i FOSS A/S og
var i perioden 1991-2000 ansat
hos Novo Nordisk A/S, senest
som International Marketing
Director.

Anders Hedegaard er uddannet
civilingenier i kemi, cand. polyt.
i 1988.

Henrik Jacobi (40)
Executive Vice President,
Research & Development

Henrik Jacobi har veeret ansat i
ALK-Abell6 siden 2000. Han
har ansvaret for virksomhedens
aktiviteter inden for forskning
og udvikling. Han kom fra en
stilling som forsker pa Rigs-
hospitalets Allergiklinik, hvor
han blev ansat i 1995. For da
var han ansat i forskellige klini-
ske stillinger bl.a. p& Bornholms
Centralsygehus.

Henrik Jacobi er uddannet
lzege, cand. med. i 1993.

Jens Bager (46)
Adm. direkter & CEO

Jens Bager blev udnaevnt til
adm. direkter for Chr. Hansen
Holding A/S i august 2005.
Jens Bager har vaeret adm.
direkter for ALK-Abell6 og
medlem af koncernledelsen i
Chr. Hansen Gruppen siden
2000. | perioden 1998-2000 var
han Executive Vice President
med ansvar for forretnings-
omradet Colour Division i

Chr. Hansen A/S og Vice
President, Corporate
Development & Communication
i Chr. Hansen Holding A/S fra
1993-1998.

Jens Bager er uddannet
cand. merc. i strategi/marke-
ting i 1987.

Flemming Steen Jensen (44)
Executive Vice President,
Product Supply

Flemming Steen Jensen har
veeret ansat i ALK-Abell6 siden
1999, hvor han har det over-
ordnede globale ansvar for
produktion, logistik, kvalitet og
SHE (milje og sikkerhed). Fra
1997-99 var han Vice President
i NNE A/S. | perioden 1986-
1997 var han ansat som kemi-
ker, Project Manager og
bestred diverse ledende stillin-
ger hos Novo Nordisk A/S.

Flemming Steen Jensen
er uddannet farmaceut,
cand. pharm. i 1986.

Jutta af Rosenborg (47)
CFO, Executive Vice President,
Finance & IT

Jutta af Rosenborg har
veeret ansat som finansdirektor
i ALK-Abell6 siden 2003.

Fra 2000-2003 var hun

Vice President med ansvar
for Group Accounting i

Chr. Hansen Holding A/S.

| perioden 1992-2000 var hun
ejer af en revisions- og
konsulentvirksomhed, og i
perioden 1978-1992 var hun
ansat i Deloitte, revisions- og
konsulentafdelingen.

Jutta af Rosenborg er uddan-
net statsautoriseret revisor,
cand. merc. aud. i 1992.
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Generelt

Arsrapporten for Chr. Hansen Holding A/S og Chr. Hansen

Gruppen aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabs-

loven af 7. juni 2001 (klasse D), danske regnskabsvejled-
ninger samt de krav, Kebenhavns Fondsbars i avrigt stiller
til regnskabsafleeggelsen for bersnoterede selskaber.

Chr. Hansen Gruppen har i en &rreekke omfattet to ad-
skilte forretningsenheder, henholdsvis Ingredienssektoren
og Allergisektoren, men efter frasalget af Ingredienssek-
toren (den opharende del) med virkning fra 29. juli 2005,
bestér Gruppen fremadrettet alene af Allergisektoren samt
Chr. Hansen Holding A/S (den fortseettende del).

Koncernens aktiver og passiver pr. 31. august 2005 omfat-
ter udelukkende den fortseettende del af virksomheden.
For yderligere at @ge regnskabets informations- og progno-
seveerdi er der tilfgjet en supplerende resultatopgerelse
med sammenligningstal for den fortseettende del, ligesom
de tilharende noter til resultatopgerelserne viser opdelingen
mellem den fortsasttende og opharende virksomhed. | rele-
vante balancenoter vises endvidere effekten af frasalget af
Ingredienssektoren saerskilt.

Segmentoplysninger pressenteres pé samme méade som
sidste &r, idet driften for Ingredienssektoren dog kun omfat-
ter en 11 méneders periode i &r.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sid-
ste ar.

Der er endvidere foretaget enkelte sproglige tilretninger
0g preeciseringer i beskrivelsen af den anvendte regn-
skabspraksis, uden at dette har karakter af praksis-
cendringer.

omfatter Chr. Hansen Holding A/S
(moderselskabet) og de virksomheder (tilknyttede virksom-
heder), hvorl moderselskabet direkte eller indirekte ejer
mere end 50% af stemmerettighedeme eller pa anden
made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori
Chr. Hansen Gruppen ejer mellem 20% og 50% af
stemmerettighedeme og udaver betydende, men ikke
bestemmende indflydelse, betragtes som associerede. En
oversigt over Chr. Hansen Gruppens juridiske struktur er
vist péa side 60.

Koncernregnskabet udarbejdes pé grundlag af regnskaber
for moderselskabet og de tilknyttede virksomheder, der alle
afleegges i overensstemmelse med Chr. Hansen Gruppens
regnskabspraksis.

Udarbejdelsen af koncemregnskabet sker ved sammen-
leegning af regnskabsposter af ensartet karakter og elimine-
ring af konceminterme indteegter og omkostninger, kapi-
talandele, mellemvaerender og udbytter samt realiserede
savel som urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder. Der tages hensyn
til skatteeffekten af disse elimineringer.

Ved erhvervelse af nye virksomheder anvendes overtagel-
sesmetoden, hvorefter aktiver og forpligtelser i den erhverv-
ede virksomhed méles til dagsveerdier pa erhvervelsestids-
punktet. Forventede omkostninger til besluttede
omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse
med kabet indregnes som hensatte forpligtelser. Der tages
hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Hvor kostprisen for den erhvervede virksomhed overstiger
dagsveerdien af nettoaktiverne i virksomheden, indregnes
forskelsbelabet som goodwill. Viser det sig efterfalgende, at
dagsveerdien af de overtagne aktiver eller forpligtelser afvi-
ger fra de opgjorte veerdier pa ernvervelsestidspunktet,
reguleres goodwillopgarelsen indtil udgangen af det regn-
skabsér, der felger efter ernvervelsesaret, hvis den nye
veerdi ikke overstiger kapitalveerdien af de forventede fremti-
dige indtaegter. Alle andre reguleringer resultatfares.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncemregnskabet fra erhvervelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgarelse frem til afstéelsestidspunktet. Sammen-
ligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller
afviklede virksomheder.

Ved opgerelse af Chr. Hansen
Gruppens resultat og egenkapital vises minoritetsinteresser-
nes forholdsmeessige andel af de tilknyttede virksomheders
resultat og egenkapital seerskilt.

Transaktioner i fremmed valuta omreg-
nes til lokal valuta p& grundlag af gennemsnitlige valutakur-
ser for méneden, som tilnaermelsesvis er udtryk for transak-
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tionsdagens kurs. Kursreguleringer, der opstér mellem
transaktionsdagens og betalingsdagens kurs, indregnes i
resultatopgerelsen som finansielle poster.

Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetaere
poster omregnes til balancedagens valutakurs. Forskelle
mellem kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldens opstéen og balancedagens kurs indregnes i resul-
tatopgerelsen som finansielle poster.

Anleegsaktiver anskaffet | fremmed valuta omregnes til valu-
takursen pa transaktionsdagen.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder
omregnes resultatopgerelsen efter arets gennemsnitlige
valutakurser og balanceposter til balancedagens valutakur-
ser. Kursreguleringer, opstéet ved omregning af udenland-
ske tilknyttede virksomheders egenkapital ved &rets begyn-
delse til balancedagens kurs, samt kursreguleringer,
opstéet som felge af at resultatopgerelsen omregnes til
arets gennemshnitlige kurs og balancen omregnes til balan-
cedagens kurs, indregnes direkte pa egenkapitalen.
Samtlige udenlandske tilknyttede virksomheder betragtes i
valutameessig henseende som selvsteendige.

Ved omregning af udenlandske virksomheder, der afleegger
regnskab i en valuta, som er pévirket af inflationsrater over
50% p.a., anvendes balancedagens valutakurser for bade
balancens og resultatopgerelsens poster.

maéles til dagsveerdi og
indregnes under andre tilgodehavender henholdsvis anden
geeld.

Aendringer | dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriteriere for sikring
af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet for-
pligtelse, indregnes i resultatopgerelsen samtidigt med
gendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse.

For afledte finansielle instrumenter, der er Klassificeret som
og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige transaktio-
ner, indregnes eendringer i dagsveerdien direkte pé& egenka-
pitalen. Indteegter og omkostninger vedrarende sédanne
sikringstransaktioner overfares fra egenkapitalen ved reali-

sation af det sikrede og indregnes i samme regnskabspost
som det sikrede. Der tages hensyn til skatteeffekten heraf.

For afledte finansielle instrumenter, der ikke klassificeres
som sikringsinstrumenter, indregnes aendringer i dagsveerdi
lzbende i resultatopgarelsen under finansielle poster.

Udviklingslan med eftergivelses-
klausul eller tilskud indteegtsferes i resultatopgerelsen
i takt med afholdelsen af de relaterede forsknings- og udvik-
lingsomkostninger.

| tilfeelde af tilbagebetaling udgiftsferes tilbagebetalingerne
med tilleeg af renter i resultatopgerelsen i takt med ind-
teegtsferingen af de hertil relaterede indteegter.

Tilskud til investeringer modregnes i kostprisen for de
aktiver, der ydes tilskud til, og indteegtsferes dermed i
takt med, at aktivet afskrives.
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Resultatopgerelsen

Resultatopgerelsen er funktionsopdelt.

indregnes i resultatopgarelsen, hvis
levering og risikoovergang til keber har fundet sted senest
pé balancedagen, og indteegten kan opgeres péalideligt.
Arets nettoomsastning males med fradrag af provision og
rabatter i forbindelse med salget.

omfatter
kostprisen for solgte varer. | kostprisen indregnes anskaffel-
sesprisen for rAvarer, hjselpematerialer og handelsvarer,
direkte lan samt en andel af indirekte produktionsomkost-
ninger, herunder omkostninger til drift af og afskrivning pa
produktionsanleeg samt drift, administration og ledelse af
fabrikker. Endvidere indregnes omkostninger og nedskriv-
ning til nettorealisationsvaerdi af ukurante og langsomt
omseettelige varer.

omfatter
omkostninger, der afholdes til gager og lenninger, afskrivnin-
ger og andre indirekte omkostninger samt omkostninger
vedrgrende forskningssamarbejder.

Forskningsomkostninger indregnes i resultatopgarelsen i
takt med, at omkostningeme afholdes. Udviklingsomkost-
ninger aktiveres, hvis betingelserme herfor vurderes at veere
opfyldt. | modsat fald udgiftsferes omkostningeme i takt
med, at de afholdes.

Udviklingsomkostninger atholdt i Ingredienssektoren anven-
des til lgbende at vedligeholde indtjeningen, hvorfor betin-
gelserme for at aktivere ikke vurderes at vaere opfyldt.

| Allergisektoren vurderes det, at udviklingsomkostninger
normalt ikke skal aktiveres fer udviklingen af produktet er til-
endebragt, og alle nadvendige offentlige registreringer og
markedsfaringstilladelser er opnéet.

Omkostninger, der godtgeres i henhold til en kontraktmees-
sig aftale med en samarbejdspartner, modregnes
i de afholdte omkostninger.

omfatter
omkostninger, der afholdes til gager til salgspersonale,
reklame- og udstillingsomkostninger, afskrivninger mv.

omfatter omkostninger,
der atholdes til det administrative personale og ledelsen,
herunder kontoromkostninger, gager og afskrivninger mv.

omfatter ind-
teegter og omkostninger af sekundeer karakter i forhold til
Chr. Hansen Gruppens aktiviteter.

omfatter arets afskrivninger og
eventuelle nedskrivninger.

, der opstér i forbindelse
med virksomhedskab vedrgrende den kabende virksom-
hed, indregnes i balancen som en henseettelse og udgifts-
feres i resultatopgarelsen. Omstruktureringsomkostninger,
der vedrarer den kabte virksomhed, indgér ved opgerelsen
af goodwill og indregnes i resultatopgerelsen i form af
afskrivninger p& goodwiill.

| moderselskabets resultatopgerelse ind-
regnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders og associerede virksomheders resultat efter
eliminering af urealiserede interne fortienester og tab. Andel
af virksomhedernes skat indregnes under skat af ordineert
resultat.

omfatter renteindtesgter og -omkostnin-
ger, provisioner, rentedelen af ydelser pé finansielle leasing-
kontrakter, amortiseringsindtaegter og -omkostninger samt
veerdireguleringer af finansielle anleegsaktiver, afledte finan-
sielle instrumenter og poster i fremmed valuta. Finansielle
poster indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der
vedrerer regnskabséret.

af ordineert resultat omfatter aktuel skat af arets for-
ventede skattepligtige indkomst, &rets aendring i udskudt
skat samt eventuel regulering af skat vedrarende tidligere &r.

Udskuat skat beregnes og hensasttes efter den balance-
orienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier af aktiver og
forpligtelser.

Skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige
underskud og negativ udskudt skat opferes som aktiver,
nér det er sandsynligt, at de vil reducere fremtidige skatte-
betalinger.

Den skat, der vil fremkomme ved et eventuelt salg af et
tilknyttet selskabs aktier, henseettes ikke i balancen, med-
mindre aktiere forventes afheendet inden for en kortere
periode.
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Der afseettes ikke udskudt skat af goodwill, medmindre
denne er skattemaessigt afskrivningsberettiget.

Udskuat skat beregnes péa grundlag af geeldende skatte-
regler og skattesatser i de respektive lande.

Moderselskabet er sambeskattet med de danske tilknyttede
virksomheder. Moderselskabet afsastter og betaler den
samlede danske skat, der hviler pa disse virksomheders
skattepligtige indkomst. Skatten af den sambeskattede
indkomst afseettes og fordeles mellem de sambeskattede
selskaber efter den modificerede moderselskabsmetode.
Den udskudte skat indregnes i de sambeskattede selska-
bers balance.

De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatte-
ordningen.

Balancen

maéles til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger.

| kostprisen for software indgér omkostninger til projekte-
ringsarbejde, herunder direkte lon og en andel af indirekte
omkostninger.

Afskrivninger pa immaterielle anleegsaktiver foretages lineeert
over aktivemnes forventede gkonomiske levetid, der er:

Goodwill op til 20 &r
Patenter, varemaerker og rettigheder op til 10 &r
Software 10 &r

Immaterielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindings-
veerdi, hvis denne veerdi er lavere end den regnskabs-
meessige veerdi. Der foretages arligt vurdering af aktiverne,
herunder veerdianseettelsen og forventede gkonomiske
levetider.

Fortieneste eller tab ved afheendelse af immaterielle
anleegsaktiver indregnes i resultatopgerelsen under samme
poster som de tilhgrende afskrivninger.

maéles til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger.

| kostprisen indgér omkostninger til materialer, direkte

lzn samt en andel af indirekte omkostninger. Finansierings-
omkostninger for 1an i fremstillings- eller opstilingsperioden
indregnes i kostprisen for anleegsinvesteringer over 25 mio.
DKK.

Materielle anleegsaktiver afskrives linegert over aktivemes
forventede brugstid. Der afskrives ikke p& grunde. De for-
ventede brugstider er:

Bygninger 25-50 ar
Tekniske anlaeg og maskiner 5-10 &r
Andet driftsmateriel og inventar 5-10 &r

Finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som materi-
elle anleegsaktiver og méles pa anskaffelsestidspunktet til
dagsveerdi eller til kapitalveerdien af de fremtidige leasing-
ydelser, hvor denne er lavere. Finansielt leasede aktiver
afskrives som Chr. Hansen Gruppens @vrige materielle
anleegsaktiver.

Aktiver med kort levetid eller af lav veerdi udgiftsferes
i anskaffelsesaret.

Materielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerd,
hvis denne veerdi er lavere end den regnskabsmeessige
veerdi. Der foretages arligt vurdering af aktiverne, herunder
veerdiansaettelsen og forventede brugstider.

Fortjeneste eller tab ved afheendelse eller skrotning af mate-
rielle anleegsaktiver indregnes i resultatopgerelsen under
samme poster som de tilharende afskrivninger.

Kapitalandele i tiknyttede virk-
somheder og associerede virksomheder méles i modersel-
skabets regnskab efter den indre veerdis metode, hvilket
indebeerer, at kapitalandelene méles i balancen til den for-
holdsmeessige andel af virksomhedemes indre veerdi regule-
ret for konceminteme avancer/tab og tillagt koncemgoodwiill.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig
indre veerdi indregnes til nul, og tilgodehavender hos disse
nedskrives med selskabets andel af den negative egenka-
pital, i det omfang tilgodehavendet anses for uerholdeligt.
Séfremt den negative indre veerdi overstiger tigodehaven-
det, indregnes det resterende belgb under hensatte forplig-
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telser, i det omfang moderselskabet har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at deekke virksomhedens negative balance.

Andre veerdipapirer og tilgodehavender, der indregnes som
finansielle anleegsaktiver, méles til dagsveaerdi.

maéles til kostpriser efter FIFO-metoden.
Hvor nettorealisationsveerdien er lavere, nedskrives til denne
lavere veerdi.

| kostprisen indgér omkostninger til révarer, hjselpemateria-
ler, direkte len samt en andel af indirekte produktionsom-
kostninger, herunder omkostninger til drift af og afskrivning
pa produktionsanleeg samt drift, administration og ledelse af
fabrikker.

maéles til amortiseret kostpris under
hensyntagen til en eventuel lavere vaerdi efter en individuel
vurdering af tabsrisici.

Periodeafgreensningsposter indregnet under tilgodehaven-
der omfatter afholdte omkostninger vedrerende efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter méales til
kostpris.

Anskaffelses- og afstdelsessummer ved kab
0g salg af egne aktier samt udbytte for egne aktier indreg-
nes direkte pa egenkapitalen.

indregnes som en forpligtelse pé tidspunktet for
vedtagelse pé& den ordineere generalforsamling, eller nér
interimsudbytte vedtages af bestyrelsen. Udbytte, som for-
ventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under
egenkapitalen.

samt andre
aktiekursbaserede ordninger indregnes ikke i balancen.
Indbetalte tegningsbeleb vedrarende disse ordninger
indregnes pa egenkapitalen, mens omkostninger ved
etablering, eendring eller indfrielse af aktieoptionsordninger
indregnes i resultatopgerelsen.

vedrgrende ydelsesbaserede
ordninger opgeres aktuarmaessigt som den kapitaliserede
forpligtelse af pensionsydelseme og méles i balancen pa
grundlag heraf efter fradrag af markedsveerdien af eventuelle
aktiver tilknyttet den enkelte ordning. Aktuarmaessige gevin-
ster og tab amortiseres og indregnes i resultatopgerelsen
og balancen over den aktuarmaessigt opgjorte Igbetid.

Faste periodevise pensionsbidrag for bidragsbaserede
ordninger samt aendringer i hensasttelser for ydelses-
baserede ordninger indregnes i resultatopgerelsen i den
periode, hvor de opstar.

indregnes, nar der, som
felge af en begivenhed indtruffet fer eller p& balancedagen,
er opstaet en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sand-
synligt, at forpligtelsen medfarer et trask pé& de gkonomiske
ressourcer. Hensatte forpligtelser méles til nettorealisations-
veerdi.

Finansielle geeldsforpligtelser, herun-
der prioritetsgeeld samt bank- og finansl&n males ved l&n-
optagelsen til det modtagne provenu efter fradrag af trans-
aktionsomkostninger. Efterfalgende maéles forpligtelseme til
amortiseret kostpris.

Kapitaliserede restleasingforpligtelser pa finansielle
leasingkontrakter indregnes i balancen som finansielle
geeldsforpligtelser.

Andre geeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris.

Periodeafgreensningsposter indregnet under geeldsforplig-
telser omfatter modtagne betalinger vedrerende indteegter |
de efterfalgende ér. Periodeafgreensningsposter méles til
kostpris.
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(Avrige regnskabsoplysninger

opstilles efter den indirekte
metode med udgangspunkt i &rets resultat af primeer drift
og viser Chr. Hansen Gruppens pengestremme fra driften,
investeringer og finansieringsaktivitet samt likvide beholdnin-
ger og veerdipapirer ved arets begyndelse og udgang.

Pengestremme fra driften opgeres som resultat af primeer
drift reguleret for ikke kontante driftsposter samt aendringer
i driftskapitalen. Driftskapitalen udger varebeholdninger,
tilgodehavender, leverandergeeld og andre driftsrelaterede
geeldsforpligtelser.

Pengestremme fra investeringer omfatter keb og salg af
materielle, immaterielle og finansielle anleegsaktiver samt
betalinger i forbindelse med keb og salg af virksomheder og
aktiviteter.

Pengestremme fra finansiering omfatter kapitaltilfarsel, beta-
ling af udbytte samt optagelse og afdrag pé lang- og kort-
fristede geeldsforpligtelser, der ikke indgér i driftskapitalen.

Likvider omfatter kontantbeholdninger, indestéender i pen-
geinstitutter samt ultralikvide veerdipapirer.

omfatter forretningssegmenter
0g geografiske segmenter. Segmentoplysningeme falger
Chr. Hansen Gruppens regnskabspraksis og intere
gkonomistyring.

Forretningssegmentet er Chr. Hansen Gruppens primeere
segment, mens det geografiske segment er sekundeert.

er udarbejdet i overensstemmelse med
Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger
0g negletal 2005,

Hoved- og negletal samt definitioner fremgér af omslagene
til &rsrapporten.

Fra 2001/02 indregnes prioritetsgeeld til amortiseret
kostpris, mens foreslaet udbytte indregnes som en saerskilt
post under egenkapitalen. A£ndring i veerdien af afledte
finansielle instrumenter, der er klassificeret som sikring af
fremtidige transaktioner, indregnes direkte p& egenkapitalen
indtil realisation af det sikrede.
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Egenkapitalens udvikling

Belgb | mio. DKK
Chr. Hansen Holding A/S

Egenkapital 1. september 2003
Udbytte, betalt

Arets resultat

Valutakursregulering af udenlandske
tilknyttede virksomheder

Sikring af fremtidige transaktioner,
arets bevasgelse

Egenkapital 31. august 2004
Udbytte, betalt

Arets resultat

Valutakursregulering af udenlandske
tilknyttede virksomheder

Sikring af fremtidige transaktioner,
arets bevaegelse

Salg af virksomhed

Egenkapital 31. august 2005

Belagb i mio. DKK
Chr. Hansen Gruppen

Egenkapital 1. september 2003
Udbytte, betalt

Arets resultat

Valutakursregulering af udenlandske
tilknyttede virksomheder

Sikring af fremtidige transaktioner,
arets bevaegelse

Egenkapital 31. august 2004
Udbytte, betalt

Arets resultat

Valutakursregulering af udenlandske
tilknyttede virksomheder

Sikring af fremtidige transaktioner,
arets bevaegelse

Salg af virksomhed

Egenkapital 31. august 2005

Netto-
opskrivning  Sikring af
efter den fremtidige Egen-
Selskabs- indre veerdis trans- Andre kapital
kapital metode aktioner reserver Udbytte ialt
101 - - 1.790 20 1.911
(20) (20)
65 ©) 20 76
(60) (60)
©) ©
101 - - 1.781 20 1.902
(20) (20)
238 4.050 4.288
31 31
3 3
(34) (34)
101 - - 2.019 4.050 6.170
Netto-
opskrivning  Sikring af
efter den fremtidige Egen-
Selskabs- indre veerdis trans- Andre kapital Minoritets-
kapital metode aktioner reserver Udbytte ialt interesser
101 - 1) 1.791 20 1.911 40
(20) (20) 30)
56 20 76 32
(60) (60) 1
©) ©)
101 - (6) 1.787 20 1.902 43
(20) (20) (@9
238 4.050 4.288 46
31 31 3
3 3
3 (37) (34) (28)
101 - - 2.019 4.050 6.170 35
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Supplerende noter

Chr. Hansen Gruppen

30 Finansielle instrumenter

Som led i sikring af indregnede og fremtidige transaktioner anvender Chr. Hansen Gruppen valutaterminskontrakter og renteswaps
som sikringsinstrumenter. Sikring af indregnede transaktioner omfatter tiigodehavender og geeldsposter.

For yderligere information om valuta-, rente- og kreditrisici henvises til Gruppens beretning side 9.

Valutarisiko

Valutarisici forbundet med de forventede nettoindbetalinger for de kommende 12 méneder afdeekkes labende med valutatermins-
kontrakter og omfatter séledes en delvis sikring af de i balancen indregnede nettotilgodehavender og en delvis sikring af fremtidige
transaktioner. Pr. 31. august udger udestéende valutaterminskontrakter:

EUR uUsD Andre | alt
Belab i mio. DKK 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Kontraktveerdi - (19 - 95 - [6) - 82
Markedsveerdi - (19 - 82 - 6 - 69

Renterisiko

Chr. Hansen Gruppen anvender labende renteswaps med henblik p& at opné den enskede rentemaessige labetid og reducere
renterisikoen. Forfaldstidspunkt, rentemeessig lebetid for rentebserende aktiver og geeldsforpligtelser samt effektive rentesatser
er angivet nedenfor pr. 31. august:

Forfaldstidspunkt | alt
Over
Belagb i mio. DKK 0-1ar 1-5ar 5ar 2005 2004
Veerdipapirer og tilgodehavender 9 - - 9 11
Tilgodehavender fra salg 179 - - 179 748
@vrige tilgodehavender 40 - - 40 115
Likvide beholdninger 5.540 - - 5.540 123
Finansielle aktiver 5.768 - - 5.768 997
Prioritetsgeeld, bank- og finanslan mv. 15 35 51 101 2.427
LLeverandarer af varer og tienesteydelser 148 - - 148 290
Andre finansielle forpligtelser 2671 - - 261 378
Finansielle gaeldsforpligtelser 424 35 51 510 3.095
Rentemaessig lobetid | alt
Over
Belab i mio. DKK 0-1ar 1-5ar 5ar 2005 2004
Rentebaerende aktiver 5.549 - - 5.549 134
Effektive rentesatser 0-2% 0-2% 0-6%
Rentebaerende geeldsforpligtelser - 38 63 101 2.427

Effektive rentesatser - 3-5% 3-4% 3-5% 2-8%
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30 Finansielle instrumenter - fortsat

Rentebasrende aktiver og geeldsforpligtelser med variabel rente er anfart med en rentemaessig labetid under 1 &r. De effektive
rentesatser er opgjort pa grundlag af det aktuelle renteniveau pr. 31. august.

Den rentemeessige Igbetid er pévirket af renteswaps, der sendrer variable renter (0-1 &r) til faste renter (5 &r) vedrarende l&n pa
29 mio. DKK. Et nettotab efter skat pa O mio. DKK (31. august 2004: 10 mio. DKK), der vedrarer sikring af fremtidige transak-
tioner, er indregnet direkte pa egenkapitalen, og Vil ved realisation blive indregnet i resultatopgerelsen sammen med det sik-
rede.

Markedsveerdien af Chr. Hansen Gruppens finansielle aktiver og geeldsforpligtelser afviger ikke veesentligt fra den regnskabs-
maessige veerdi pr. 31. august 2005.

31 Offentlige tilskud

| regnskabséret 2004/05 har Chr. Hansen Gruppen indteegtsfert offentlige tilskud til forskning og udvikling p& O mio. DKK
(2003/04: 1 mio. DKK).

32 Nertstaende parter

Parter med bestemmende indflydelse er Chr. Hansen Holding A/S" hovedaktionzer LFI A/S og dette selskabs hovedaktioneer,
Lundbeckfonden, samt Chr. Hansen Holding A/S’ direktion og bestyrelse. @vrige neertstéende parter er selskaber, hvori
hovedaktiongererne har bestemmende indflydelse samt disses tilknyttede virksomheder, i dette tilfeelde H. Lundbeck A/S og
dette selskabs tilknyttede virksomheder.

Transaktioner med naertstaende parter
Udover de i note 2 anfarte vederlag til direktion og bestyrelse og de i note 29 anferte aktieoptioner til direktionen har der kun
veeret f& transaktioner med neertstdende parter. Disse transaktioner er af uveesentlig betydning.
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Selskabsoversigt for Chr. Hansen Gruppen pr. 31. august 2005 (100% ejet med mindre andet er angivet)
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Nominel kapital i 1.000

Danmark

Chr. Hansen Holding A/S*
CVRnr. 61 06 95 18
Harsholm

ALK-Abelld A/S*
CVRnr. 63717916
Hersholm

Sverige
ALK-Abelld, ALK Sverige AB
Kungsbacka

Norge
ALK-Abelld, ALK Sverige AB (filial)
Oslo

Finland
ALK-Abelld A/S (filial)
Helsinki

England
ALK-Abelld Ltd.
Hungerford

Frankrig
Allerbio SA
Varennes-en-Argonne

Tyskland

ALK-Scherax Arzneimittel GmbH
Hamburg

50% ejet af ALK-Abelld A/S

DKK 101.284

DKK 101.284

SEK 600

GBP 1

EUR 160

EUR 1.790

Ostrig
ALK-Abelld GmbH
Linz

EUR 73

Holland
ALK-Abelld bv
Nieuwegein

EUR 23

Spanien
ALK-Abello, S.A.
Madrid

EUR 4.671

Italien

ALK-Abelld S.p.A.

Milano

100% ejet af ALK-Abelld, S.A.

EUR 3.680

USA
ALK-Abelld, Inc.
Austin

USD 6.839

Vespa Laboratories, Inc. USD 5

Spring Mills

Biopol Laboratory, Inc. USD 1
Spokane

100% ejet af Vespa Laboratories

Kina
ALK-Abelld A/S (filial) -
Hong Kong

*) De to selskaber forventes fusioneret med virkning fra den 1. september 2005 med
ALK-Abellé A/S som fortseettende selskab. Fusionen forventes vedtaget pa den
ordinzere generalforsamling den 13. december 2005.




Global tilstedevaerelse

Curing Allergy

B Distributarer
B Produktion
Datterselskaber i Frankrig, Holland, Italien, Spanien, Sverige (Nordic), Tyskland, UK, USA, Jstrig. Salgskontorer i Kina, Finland, Norge og Danmark

Om ALK-Abello

Over hele verden er der millioner af mennesker, der har en forringet livskvalitet pa grund af allergi. Alene i Europa og USA lider over 80 millioner
mennesker af greesallergi. ALK-Abellés allergivacciner behandler ikke blot de allergiske symptomer, men ogsé den underliggende sygdom — og
forebygger samtidig astma. ALK-Abelld er en virksomhed i kraftig veekst og arbejder med den nyeste teknologi inden for forskning, udvikiing og

produktion. | Europa er ALK-Abelld den ferende virksomhed pé& markedet for allergivaccination, og virksomheden stér steerkt i USA og Kina. Der
er ca. 1.200 ansatte i virksomheden.




Definitioner

Investeret kapital Immaterielle og materielle anleegsaktiver, vare-
beholdninger og tilgodehavender med fradrag af
hensatte forpligtelser (ekskl. udskudt skat), leveran-
dergeeld, andre geeldsforpligtelser og minoritets-
interesser.

EBITA-margin - % Primaert driftsresultat fer goodwillafskrivninger mv.
x 100/Nettoomsestning

EBIT-margin - % Primeert driftsresultat x 100/Nettoomseetning
Indre veerdi pr. aktie Egenkapital ultimo/Antal aktier ultimo
ROAIC - % Forrentning af den gennemsnitligt investerede

kapital (Primeert driftsresultat x 100/Gennemsnitligt
investeret kapital)

Pay-out ratio - % Deklareret udbytte x 100/Arets resultat

Indtjening pr. aktie (EPS) Arets resultat ekskl. ekstraordinasre omkostninger/
Gennemesnitligt antal aktier

Cash flow pr. aktie (CFPS) Pengestremme fra driften ekskl. minoritetsandele/
Gennemsnitligt antal aktier

Price earningskvote (PE) Barskurs/Indtjening pr. aktie

Egenkapitalens andel Egenkapital ultimo x 100/Passiver ultimo

Negletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
‘Anbefalinger og nagletal 2005,







ALK-Abell6 A/S
Bage Allé 6-8 - 2970 Horsholm - TIf. 4574 7445 - www.alk-abello.com
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