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Delarsrapport for 1. halvar 2013

Hovedpunkter

1. halvar blev overvejende som forventet.

Omsaetningen blev 5.619 mio. kr. (2012: 5.705 mio. kr.), og EBIT blev 214 mio. kr. (2012: 321 mio. kr.)

Efter positiv vaerdiregulering af finansielle investeringer og resultat af ophgrende aktiviteter blev perio-

dens resultat efter skat et overskud pa 587 mio. kr. (2012: 140 mio. kr.)

» BioMar forventer lavere totalmangder pa de store laksemarkeder i arets sidste del og reducerer forvent-
ningerne til arets EBIT med 10-15%.

» Fibertex Personal Care har haft en god start pa aret og gger forventningen til arets EBIT, mens Hydra-
Grene reducerer forventningen til EBIT tilsvarende efter svag afsaetning til vindmeglleindustrien i 1. halvar.

» Samlet reducerer Schouw & Co. forventningen til det operationelle resultati 2013, hvilket dog modsvares

af en forventet engangsindtaegt pa ca. 50 mio. kr. fra salg af ejendommen i Lystrup. Forventningen til

arets resultat af primaer drift fastholdes derfor uaendret til et EBIT i intervallet 680-770 mio. kr.

v

Adm. direktor Jens Bjerg Sorensen udtaler

“Efter en vanskelig begyndelse pd 2013 blev 2. kvartal i det store hele, som vi havde forudset.

Primeert pa grund af feerre fisk i ssen samt koldt vejr i begyndelsen af dret realiserede BioMar som forventet
en betydelig tilbagegang i forhold til 2012 i bdde solgte maengder og resultat af primeer drift. Modsat ople-
vede Fibertex Personal Care en gget afsaetning, en god kapacitetsudnyttelse og sdledes en betydelig frem-
gang i EBIT i bade 1. og 2. kvartal i 2013.

De seneste mdneders udvikling pa de store laksemarkeder i Norge og Chile har medfgrt, at vi ma reducere
resultatforventningerne for 2013 i BioMar. Det samlede marked ser ud til at vaere mindre i 2013, end tidligere
forventet, og samtidig er konsekvensen af en tilspidset konkurrencesituation, at bruttomarginen kommer
under pres. Vi anser dog BioMars relative position pd markedet for styrket, og BioMar er godt positioneret
til den fremtidige udvikling.

I resten af 2013 vil vi i Schouw & Co. fortsat arbejde pd at styrke den strategiske position i de enkelte virk-
somheder, og vi holder fokus pd organisk og akkvisitiv Isnsom vaekst.”

Schouw & Co. praesenterer delarsrapporten via internettet og afholder telefonkonference for analytikere, medier m.fl.

TORSDAG DEN 15. AUGUST 2013 KL. 16.00

Link til preesentationen kan findes pa www.schouw.dk, hvor prasentationen ogsa efterfglgende kan findes. Deltagere i
telefonkonferencen bedes benytte telefon +45 32 71 47 67. Eventuelle spgrgsmal bedes rettet til adm. direktgr Jens Bjerg

Sgrensen pa telefon +45 86 11 22 22.

-
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Schouw & Co. koncernens hovedtal

Alle belob i mio. k. 1. januar — 30. juni
KONCERNOVERSIGT
Nettoomsaetning 3.040,5 3.009,4 5.618,5 5.704,8 12.477,8
Resultat af primaer drift for afskrivninger (EBITDA) 255,2 280,9 409,7 512,4 1.162,6
EBIT fgr nedskrivning af goodwill 157,0 184,2 213,9 321,2 774,9
Resultat af primaer drift (EBIT) 157,0 184,2 213,9 321,2 772,2
Resultat efter skat fra associerede virksomheder (0,8) (0,1) (2,0) (1,4) (4,7)
Veardiregulering affinansielle investeringer’ 139,6 (78,0) 213,1 (90,0) (68,3)
Nettofinansiering ex. vaerdiregulering affin. investeringer (26,6) (28,3) (41,8) (50,4) (85,9)
Resultat fgr skat 269,3 77,7 383,2 179,4 613,3
Skat af periodens resultat (50,5) (15,6) (66,8) (42,3) (144,5)
Resultat affortseettende aktiviteter 218,8 62,1 316,4 137,1 468,8
Resultat afophgrende aktiviteter 0,2 (0,6) 270,4 2,7 28,9
Periodensresultat 219,0 61,5 586,8 139,8 497,7
Aktionzreri Schouw & Co.'s andel afegenkapitalen 5.060,1 4.294,9 5.060,1 4.294,9 4.623,9
Minoritetsinteresser 3,1 6,6 3,1 6,6 3,4
Egenkapital i alt 5.063,2 4.301,5 5.063,2 4.301,5 4.627,3
Balancesum 10.105,3 10.330,1 10.105,3 10.330,1 10.381,3
Netto rentebzerende gald (NIBD) 1.706,6 2.872,8 1.706,6 2.872,8 2.023,0
Arbejdskapital 2.200,3 2.377,5 2.200,3 2.377,5 1.892,1

Regnskabsrelaterede hoved- og nggletal

Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.921 2.886 2.922 2.866 2.873
Pengestrgm fra drift 96,8 174,7 (50,0) 181,0 861,8
Investeringeri materielle aktiver 149,5 152,7 211,9 218,3 351,4
Afskrivninger pa materielle aktiver 93,4 92,0 186,3 182,1 367,2
Egenkapitalforrentning (%) 2 20,2 5,7 20,2 5,7 11,3
Forrentningafinvesteret kapital (ROIC %)? 13,0 16,2 13,0 16,2 15,2
Egenkapitalandel (%) 50,1 41,6 50,1 41,6 44,6
EBITDA-margin (%) 8,4 9,3 7,3 9,0 9,3
EBIT-margin (%) 5,2 6,1 3,8 5,6 6,2
NIBD/EBITDA? 1,6 2,1 1,6 2,1 1,7

Aktierelaterede nggletal

Resultatikr. pr. aktie (a 10 kr.) 9,19 2,61 24,73 5,91 21,09
Indre vaerdi i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 212,22 182,40 212,22 182,40 196,25
Ultimokurs pr. aktie (a 10 kr.) 184,00 118,50 184,00 118,50 149,00
Kurs/indre veerdi 0,87 0,65 0,87 0,65 0,76
Markedsveerdi 3 4.387,1 2.790,2 4.387,1 2.790,2 3.510,7

Nggletal er beregnet i henhold til Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og nggletal 2010". Som fglge af
virksomhedssalget er Martini 2012 reklassificeret fra konsolideret virksomhed til ophgrende aktiviteter. Sammenligningstal for
2012 iresultatopggrelsen ogiregnskabsrelaterede hoved-og nggletal er tilpasseti overensstemmelse hermed, mens
sammenligningstal for balanceposter er fastholdt ueendret.

1) Veerdiregulering omfatter kursregulering og udbytter afbeholdningen af aktier i Vestas og Lergy.
2) Beregnet over de seneste 12 maneder.
3) Markedsvardien er opgjort excl. beholdningen af egne aktier.



Delarsberetning for 1. halvar 2013

Den gkonomiske udvikling

Mio. kr.

Nettoomsaetning 3.040,5 3.009,4 31,1
EBITDA 255,2 280,9 (25,7)
EBIT 157,0 184,2 (27,2)
Verdireg. fin. investering 139,6 (78,0) 217,6
Resultat fgr skat 269,3 77,7 191,6
Res. afoph. aktiviteter 0,2 (0,6) 0,8
Periodens resultat 219,0 61,5 157,5
Nettoomsatning 5.618,5 5.704,8 (86,3)
EBITDA 409,7 512,4 (102,7)
EBIT 213,9 321,2 (107,3)
Veerdireg. fin. investering 213,1 (90,0) 303,1
Resultat fgr skat 383,2 179,4 203,8
Res. afoph. aktiviteter 270,4 2,7 267,7
Periodens resultat 586,8 139,8 447,0

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen, som efterfgl-
gende omtales i yderligere detaljer, fik samlet set en af-
daempet start pa 2013, hvor bl.a. den langvarige vinter med
frost og sne og lave vandtemperaturer i det nordlige Europa
gav en maerkbar effekt. Halvaret gav som forventet tilbage-
gang i omsaetning og resultat af primaer drift sammenlignet
med det saerdeles gode 1. halvar 2012, hvor en raekke for-
hold var usadvanligt gunstige sammenlignet med tidligere
ar.

Tilbagegangen i 1. halvar 2013 hidrgrer overvejende fra 1.
kvartal, mens 2. kvartal 13 vaesentligt taettere pa aret for.

Den konsoliderede omsaetning faldt med 1,5% fra 5.705
mio. kr. i 1. halvar 2012 til 5.619 mio. kr. i 1. halvar 2013.
Tilbagegangen kan overvejende henfgres til BioMar og Hy-
dra-Grene og i mindre grad til Fibertex Nonwovens og
Grene, mens Fibertex Personal Care har haft en vasentlig
fremgang, ligesom den pro-rata konsoliderede virksomhed
Xergi har haft fremgang. | 2. kvartal steg omsatningen med
1,0% fra 3.009 mio. kr. i 2012 til 3.041 mio. kr. i 2013.

Resultat af primaer drift (EBIT) faldt fra 321 mio. kr. i 1.
halvar 2012 til 214 mio. kr. i 1. halvar 2013. Tilbagegangen
kan vaesentligst henfgres til BioMar og i mindre grad til Hy-
dra-Grene og Grene, mens Fibertex Personal Care har haft
en god fremgang. Den overvejende del af tilbagegangen kan
henfgres til 1. kvartal og kun i mindre grad til 2. kvartal, hvor
EBIT faldt fra 184 mio. kr. i 2012 til 157 mio. kr. i 2013.

Resultat fgr skat blev i 1. halvar 2013 pavirket af en positiv
veerdiregulering pa finansielle investeringer pa 213 mio. kr.
mod en negativ vaerdiregulering i 1. halvar 2012 pa 90 mio.
kr. Koncernens gvrige finansielle poster blev forbedret fra
en omkostning pa 50 mio. kr. i 1. halvar 2012 til en omkost-
ning pa 42 mio. kr. i 1. halvar 2013 grundet lavere gennem-
snitlig rentebaerende geeld.

Koncernens resultat fgr skat blev derved forbedret fra et
overskud pa 179 mio. kr. i 1. halvar 2012 til 383 mio. kr. i 1.
halvar 2013.

Den 19. december 2012 indgik Schouw & Co. aftale om at
seelge Martin Professional til amerikanske Harman Interna-
tional Industries, og Martin er i regnskabet for bade 2012
og 2013 blevet reklassificeret til ophgrende aktiviteter. Sal-
get er endeligt gennemfgrt den 28. februar 2013, og avan-
cen ved salget er derfor indregnet i 1. kvartal 2013.

Resultat af ophgrende aktiviteter, der opggres efter skat,
blevi 1. kvartal 2013 et overskud pa 270 mio. kr. Resultatet
bestod af resultat fra Martin frem til udgangen af februar,
tillagt den forelgbigt opgjorte avance ved salget af Martin
og fratrukket omkostninger og andre reguleringer i forbin-
delse med transaktionen, herunder specielt nedskrivninger
pa 22 mio. kr. pa de to ejendomme i Frederikshavn, som
Schouw & Co. overtog fra Martin forud for salget. Der har
efterfglgende kun vaeret ubetydelige sendringer til opggrel-
sen, sa resultatet af ophgrende aktiviteter opggres ogsa for
1. halvar 2013 til et overskud pa 270 mio. kr. | 1. halvar 2012
var resultat af ophgrende aktiviteter 3 mio. kr., som var re-
sultat fra Martin.

Koncernens samlede resultat efter skat blev saledes et over-
skud pa 587 mio. kr. i 1. halvadr 2013 mod 140 mio. kr. i 1.
halvar 2012.

Likviditet og kapitalforhold

Alle Schouw & Co. koncernens virksomheder har fokus pa
at optimere bindingen i arbejdskapital og pa at nedbringe
den netto rentebaerende geld, men med behgrig hensyn-
tagen til gnsket om koncernens fortsatte ekspansion. Geael-
den eri 1. halvar 2013 nedbragt vaesentligt, fgrst og frem-
mest som fglge af salget af Martin og afhaendelsen af en
ikke-strategisk beholdning af aktier i Lergy Seafood Group.

Driftsaktiviteterne frembragte i 1. halvar 2013 en negativ
pengestrgm pa 50 mio. kr. mod en positiv pengestrgm pa
181 mio. kr. i samme periode aret fgr. Til investeringer blev
der i 1. halvar 2012 anvendt 258 mio. kr., mens der i 1.
halvar 2013 blev anvendt 226 mio. kr. fgr modregning af
den positive effekt fra salg af aktier i Lergy Seafood Group.
Endelig var der fra ophgrende aktiviteter en positiv penge-
strgm pa 500 mio. kr. i 1. halvar 2013 mod 37 mio. kr. i
samme periode aret fgr.

Koncernens samlede netto rentebzrende gald blev redu-
ceret fra 2.873 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2012 til
1.707 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2013.



Koncernens binding i arbejdskapital er reduceret fra 2.377
mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2012, hvor Martin indgik
i opggrelsen, til 2.200 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar
2013. Ud over salget af Martin er opggrelsen af bindingen i
arbejdskapital pavirket af, at implementeringen af aendrin-
gerne til IAS 16, som omtalt under anvendt regnskabsprak-
sis, medfgrer, at visse reservedele reklassificeres fra vare-
beholdninger til produktionsanlaeg og maskiner. £ndringen
har reduceret den opgjorte binding i arbejdskapital med 55
mio. kr.

Kort om virksomhederne

Schouw & Co. koncernens virksomheder har gennemga-
ende haft en afdeempet start pa 2013. Til forretningsudvik-
lingen i de enkelte virksomheder i 1. halvar 2013 kan der
kort knyttes fglgende bemaerkninger.

BioMar har realiseret mangdemaessig tilbagegang i North
Searegionen, primaert som fglge af fald i totalmarkedet for-
arsaget af det usaedvanligt kolde vejr. Ogsa i Chile er maeng-
derne reduceret som fglge af et fald i totalmarkedet, forar-
saget af vaesentlige biologiske udfordringer.

@gede salgspriser som fplge af pgede révarepriser har om-
seetningsmaessigt delvist kompenseret for lavere maengder,
men indtjeningen blev som forventet lavere end i 1. halvar
2012.

Den seneste tids udvikling har reduceret forventningerne til
det totale foderforbrug pa de to store laksemarkeder for
den resterende del af aret. Samtidig forventes bruttoavan-
cen pavirket negativt af &ndret kunde- og produktmix.

Fibertex Personal Care har haft en rigtig god start pa aret
med omszaetningsfremgang som fglge af ggede maengder fra
savel fabrikken i Danmark som fra fabrikken i Malaysia. De
ggede mangder medfgrer bedre udnyttelse af produkti-
onsapparatet og deraf fglgende resultatmaessig fremgang.

Fibertex Personal Care besluttede i foraret 2012 en yderli-
gere udvidelse af fabrikken i Malaysia, saledes at kapacite-
ten pa fabrikken kan gges med ca. 30% i 2014. Projektet er
igangsat og forlgber planmaessigt. De vaesentligste byg-
ningsmaessige arbejder er foretaget, maskinen er under op-
ferelse, og det forventes, at indkgring af den nye produkti-
onslinje kan gennemfgres inden udgangen af aret.

Fibertex Nonwovens har realiseret omsaetning og resultat
lidt under samme periode sidste ar. Tilbagegangen kan
alene henfgres til 1. kvartal og til lavere aktivitet i Europa,
hvor efterspgrgslen endnu ikke har genoprettet sig efter
den afmatning, der indtraf i 2. halvar 2012.

Omsatningen og indtjeningen i 2. kvartal 2013 var derimod
pa niveau med aret fgr, hvilket indikerer en begyndende
stabilisering i markedet, selv om markedet fortsat er praeget
af usikkerhed.

Grene realiserede i 1. kvartal 2013 omsaetningsmaessig til-
bagegang, primart som fglge af den langvarige vinter, og
en resultatmaessig tilbagegang som fglge af den reducerede
omsatning og ggede omkostninger bl.a. til implementering
af nyt ERP-system i Danmark.

I 2. kvartal 2013 har Grene genvundet en del af den tabte
omsaetning fra 1. kvartal og realiseret et resultat pa niveau
med aret fgr.

Grene har i Danmark afhaendet aktiviteterne i Grene Indu-
stri-service med det formal at gge fokuseringen pa kerneak-
tiviteterne. Ved udgangen af 1. halvar 2013 har Grene i Fin-
land gennemfgrt fusionen med den sammenlignelige virk-
somhed Noramaa for derigennem at skabe en mere veae-
sentlig aktgr pa det finske marked.

Hydra-Grene fik et relativt svagt 1. halvar 2013, da aktivite-
ten i vindsegmentet har veeret pa et lavere niveau end i
samme periode aret fgr. Den relativt svage aktivitet i arets
fgrste maneder var forventet, men perioden med svag akti-
vitet blev leengere end forventet ved arets start, hvilket
gger afhaengigheden af, at den forventede aktivitet i vind-
segmentet i 2. halvar realiseres.

Afsaetningen til den gvrige OEM-industri og til eftermarke-
det har haft en mindre stigning sammenlignet med samme
periode sidste ar.

Finansielle investeringer

Schouw & Co. ejer uaendret 4.000.000 stk. aktier i Vestas
Wind Systems, svarende til 1,96% af aktiekapitalen. Ved ud-
gangen af 1. halvar 2013 var kursen 81,40 kr. pr. aktie mod
31,86 kr. pr. aktie ved udgangen af 2012. For 1. halvar 2013
opggres der sdledes pa beholdningen en urealiseret positiv
kursregulering pa 198 mio. kr.

Ved udgangen af 2012 ejede Schouw & Co. endvidere
1.000.000 stk. aktier i Lergy Seafood Group. Denne behold-
ning blev i januar 2013 afhandet for et kontant provenu pa
145 mio. kr., og for 1. halvar 2013 opggres der pa behold-
ningen en realiseret kursgevinst pa 15 mio. kr.

Samlet pavirker de finansielle investeringer koncernens fi-
nansielle poster positivt med 213 mio. kr. i 1. halvar 2013
mod en negativ pavirkning pa 90 mio. kr. i 1. halvar 2012.



Schouw & Co. aktien og egne aktier

Aktiekapitalen i Schouw & Co. udggr nom. 255.000.000 kr.
fordelt pa 25.500.000 stk. aktier a nom 10 kr. Hver aktie har
en stemme.

Kursen pa Schouw & Co. aktien er i 1. halvar 2013 steget
med 23% fra 149,00 kr. pr. aktie ved udgangen af 2012 til
184,00 kr. pr. aktie ved udgangen af 1. halvar 2013.

Ved udgangen af 2012 udgjorde selskabets beholdning af
egne aktier 1.938.363 stk. aktier, svarende til 7,60% af ak-
tiekapitalen. | 1. halvar 2013 har selskabet anvendt 281.250
stk. egne aktier i forbindelse med udnyttelse af optioner i
koncernens aktieoptionsprogram. Aktuelt ejer selskabet sa-
ledes 1.657.113 stk. egne aktier, svarende til 6,50% af kapi-
talen. Egne aktier er i balancen optaget til O kr.

Efterfolgende begivenheder

Efter udgangen af 1. halvar 2013 har Schouw & Co. indgaet
aftale om at afhaende den fabriksejendom i Lystrup uden for
Aarhus, som er udlejet til Elopak Denmark, til en kgber, som
er koncernforbundet med lejer.

Aftalen er indgdet med saedvanlige forbehold og forventet
overdragelse pr. 31. oktober 2013. Salget forventes at med-
fere en regnskabsmaessig avance i stgrrelsesordenen 50
mio. kr., der indteegtsfgres under “Andre driftsindtaegter”,
som indgar i resultat af primaer drift (EBIT).

Efter udgangen af 1. halvar 2013 bemaerkes det endvidere,
at der har vaeret en vaesentlig positiv udvikling i kursen pa
aktierne i Vestas.

Herudover er Schouw & Co. ikke bekendt med haendelser
indtruffet efter udgangen af 1. halvar 2013, som forventes
at have vaesentlig betydning for koncernens finansielle stil-
ling eller fremtidsudsigter ud over det, som fremgar af naer-
veerende delarsrapport.

Forventninger til fremtiden

Schouw & Co. koncernens virksomheder kom samlet set ud
af 1. halvar 2013 med et resultat af primaer drift (EBIT), som
ikke afveg meget fra det forventede, men som var vaesent-
ligt lavere end det szerdeles gode resultat i 1. halvar 2012.

Det kolde vejr i arets fgrste maneder har specielt belastet
resultatet i BioMar og Grene. Grene realiserede dog i 2.
kvartal 2013 et resultat af primaer drift pa niveau med aret
fer, og selv om det bliver udfordrende, er det forventnin-
gen, at Grene fortsat kan realisere et resultat for hele aret
inden for det udmeldte forventningsinterval.

Resultatet af primaer drift i BioMar var i 1. halvar 2013 vee-
sentligt lavere end aret fgr, men resultatet afveg dog ikke
meget fra det forventede. Den seneste tids udvikling har
imidlertid reduceret forventningerne til det totale foderfor-
brug pa de to store laksemarkeder for den resterende del af
aret, som er BioMars hgjsason. Samtidig forventes brutto-
avancen pavirket negativt af @ndret kunde- og produktmix.
Som fglge heraf ma BioMar reducere forventningerne til
arets resultat af primeer drift med 10-15%.

Fibertex Personal Care har derimod haft en god start pa aret
med resultatfremgang i bade 1. og 2. kvartal, sa forventnin-
gerne til resultat af primaer drift for hele aret gges. Fibertex
Nonwovens fik efter en relativ svag start i 1. kvartal stabili-
seret aktiviteten i 2. kvartal, sa det forventes, at der for hele
aret kan realiseres et resultat af primaer drift inden for det
udmeldte forventningsinterval.

Hydra-Grene har haft en relativ svag start pa aret pa grund
af reduceret afsaetning til vindmeglleindustrien. Den lavere
aktivitet fra arets start var forventet, men perioden med lav
aktivitet har vist sig leengere end forventet, og Hydra-Grene
ma derfor reducere forventningerne til resultatet for hele
aret.

Den pro-rata konsoliderede virksomhed Xergi, der indgar i
opgerelsen for @vrige virksomheder, forventer fortsat
fremgang i bade omsaetning og resultat. Resultatet af pri-
maer drift for @vrige virksomheder pavirkes endvidere posi-
tivt af den forventede avance ved salg af ejendommen i Ly-
strup uden for Aarhus pa ca. 50 mio. kr.

Sammenfattende reducerer Schouw & Co. forventningen til
det operationelle resultat i 2013, hvilket dog modsvares af
en engangsindtaegt fra salg af ejendommen i Lystrup i
samme stgrrelsesorden. P& den baggrund fastholdes for-
ventningen til drets resultat af primaer drift uzendret til et
EBIT i intervallet 680-770 mio. kr.

Omsatningen forventes ikke reduceret vaesentligt, da
pgede salgspriser som fglge af ggede ravarepriser i stor ud-
straekning modvirker reducerede maengder i BioMar. For
hele 2013 forventer Schouw & Co. sdledes fortsat at kunne
realisere en omsaetning i stgrrelsesordenen 13,5 mia. kr.
Den samlede omsatning kan som altid bevaege sig ganske
meget som fglge af @ndrede ravarepriser, uden at det ngd-
vendigvis medfgrer nogen resultateffekt.



Forventning

EBIT (DKKm)

BioMar 330-370 380-420 438
Fibertex Personal Care 170-180 160-170 156
Fibertex Nonwovens 25-35 25-35 28
Grene 75-85 75-85 93
Hydra-Grene 40-50 50-60 67
Pvrige * 40-50 (0-10) (10)
EBIT i alt 680-770 680-770 772
Ass.virksomheder m.v. (5) (5) (5)
Finansielle invest. - - (68)
@v. finansielle poster** (80) (80) (86)
Resultat fgr skat** 595-685 595-685 613

* Indeholder avance fra salg af ejendom i 2. halvdr 2013.
**  Forventninger opgjort uden pavirkning fra finansielle in-
vesteringer.

Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten aflaegges i overensstemmelse med IAS 34
”Praesentation af delarsrapporter” som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for
bgrsnoterede virksomheder.

Anvendt regnskabspraksis er bortset fra nedenstaende
uaendret i forhold til arsrapporten for 2012.

Schouw & Co. har med virkning fra 1. januar 2013 imple-
menteret Amendments to IAS 1, Amendments to IFRS 7, IAS
19 (amended 2011) og Annual improvements to IFRSs 2009-
2011.

Annual Improvements to IFRSs 2009-2011 indeholder
"Amendment to IAS 16”, der andrer den regnskabsmaes-
sige behandling af reservedele, idet visse beholdninger, der

tidligere var klassificeret som varebeholdninger, pr. 1. ja-
nuar 2013 er klassificeret som produktionsanlaeg og maski-
ner. Implementeringen har herudover ikke pavirket indreg-
ning og maling.

IFRS 13 @endrer pa principperne for opggrelse af dagsveerdi
for savel finansielle som ikke-finansielle aktiver og forplig-
telser og introducerer en raekke nye oplysningskrav.
Schouw & Co. fglger allerede principperne for opggrelsen af
dagsveerdi, hvorfor standarden udelukkende har betydning
for oplysningskravene i Schouw & Co.

Arsrapporten for 2012 indeholder den samlede beskrivelse
af anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Skon og estimater

Udarbejdelsen af delarsrapporter kraever, at ledelsen fore-
tager regnskabsmaessige skgn og estimater, som pavirker
anvendelsen af regnskabspraksis og indregnede aktiver,
forpligtelser, indteegter og omkostninger. Faktiske resulta-
ter kan afvige fra disse skgn.

De vaesentligste skgn er ueendrede fra udgangen af 2012, og
de vaesentligste skgnsmaessige usikkerheder forbundet her-
med er de samme ved udarbejdelsen af delarsrapporten
som ved udarbejdelsen af arsrapporten pr. 31. december
2012.

Afrunding og prasentation

Delarsrapportens tal er som hovedregel afrundet til en de-
cimal efter normale afrundingsregler, hvilket kan medfgre,
at enkelte sammentallinger ikke stemmer.

Finanskalender 2013
7. november 2013

Detaljeret kontaktinformation og tidspunkt for telefonkonference i forbindelse med offentligggrelse af delarsrappor-
ten vil fremga af selskabsmeddelelser og hjemmesiden www.schouw.dk.

Offentligggrelse af delarsrapport for 3. kvartal 2013




Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar — 30. juni 2013 for
Aktieselskabet Schouw & Co.

Delarsrapporten, der ikke er revideret eller reviewet af selskabets revisor, afleegges i overensstemmelse med IAS 34 ”Prze-
sentation af delarsrapporter” som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at delarsrapporten giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 30. juni 2013 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme for perioden 1. januar — 30. juni 2013.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncer-
nens aktiviteter og gkonomiske forhold, periodens resultat og for koncernens finansielle stilling som helhed og en beskri-
velse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen star overfor.

Aarhus, den 15. august 2013

DIREKTION

Jens Bjerg Sgrensen Peter Kjeer
Adm. direktgr

BESTYRELSE

Jgrn Ankaer Thomsen Erling Eskildsen Niels K. Agner Erling Lindahl
Bestyrelsesformand Neestformand

Kjeld Johannesen Jgrgen Wisborg Agnete Raaschou-Nielsen



BioMar

BioMar er verdens tredjestgrste producent af kvalitetsfoder
til industrialiseret fiskeopdraet. Virksomhedens aktiviteter
er geografisk opdelt i regionerne: North Sea (Norge og Skot-
land), Americas (Chile og Costa Rica) og Continental Europe.

Den gkonomiske udvikling

Fra arets start var det forventet, at de afsatte maengderi 1.
kvartal 2013 ville blive lavere end i 2012, men fortsat svage
markeder medfgrte, at afsaetningen ogsa i 2. kvartal faldt i
forhold til aret fgr. BioMar realiserede en omsaetning i 1.
halvar 2013 pa 3.421 mio. kr. mod 3.527 mio. kr. i 1. halvar
2012, idet ggede ravarepriser har medfgrt markant ggede
salgspriser, som modvirkede faldet i afsatte maengder.

Ses der isoleret pa 2. kvartal, kan den maengdemaessige til-
bagegang primaert henfgres til et fortsat reduceret total-
marked bade i North Sea regionen og i Chile. | North Sea
regionen var vandtemperaturerne indtil primo juni fortsat
lavere end sidste ar, hvilket var den vaesentligste arsag til
reduktionen, mens faldet i totalmarkedet i Chile i hgj grad
hanger sammen med stigende biologiske udfordringer.
Continental Europe udviste et mindre fald, som en indirekte
konsekvens af den gkonomiske situation i Sydeuropa.

En lidt hgjere bruttoavance pr. kg kunne ikke kompensere
for den kraftige reduktion i maengder, og resultat af primaer
drift (EBIT) faldt derfor fra 163 mio. kr. i 1. halvar 2012 til 63
mio. kr. i 1. halvar 2013.

Bindingen i arbejdskapital blev gget fra 837 mio. kr. ved ud-
gangen af 1. halvar 2012 til 1.070 mio. kr. ved udgangen af
1. halvar 2013. Forggelsen kan primaert henfgres til kunde-
tilgodehavender i Chile og Continental Europe. Den netto
rentebaerende geld steg fra 776 mio. kr. ved udgangen af
1. halvar 2012 til 833 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar
2013. Udviklingen er bl.a. pavirket af udbetaling af koncern-
internt udbytte pa 200 mio. kr. og salget af aktier i Lergy
Seafood Group i 1. kvartal 2013.

Forretningsudvikling

Fra arets start var det forventet, at det seneste par ars me-
get hgje vaekst i totalmarkedet i Norge og Chile ville blive
aflgst af et i bedste fald uaendret totalmarked og mere
sandsynligt af et mindre fald, men nu tegner der sig imidler-
tid et noget mere negativt billede.

I Norge har vandtemperaturerne medfgrt et stgrre fald end
forventet i 1. halvar, hvortil kommer, at nogle opdrzettere
har slagtet tidligere end normalt for at udnytte de saerdeles
gode laksepriser. Den nuvaerende forventning er derfor et
maengdemaessigt markedsfald i Norge i stgrrelsesordenen
5%, men det vurderes samtidigt, at BioMar har styrket sin
relative markedsposition i Norge.

Den stgrste @ndring i forhold til de tidligere forventninger
ses dog i Chile. Vaesentlige biologiske udfordringer, ikke
mindst med lus pa laksene, har medfgrt en stgrre dedelig-
hed og tidligere slagtninger i en raekke tilfeelde. Hertil kom-
mer, at den generelt stramme finansielle situation for de
chilenske opdrzettere, sammen med implementering af
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strammere lovgivning, medfgrer en betydelig reduktion i
udsaetningen af yngel. Ikke mindst de biologiske udfordrin-
ger gor det vanskeligt at prognosticere markedsudviklingen,
men det ligger fast, at totalmarkedet i 2013 bliver mindre
end tidligere forventet.

Selv om den reducerede yngeludsaetning i Chile pa kort sigt
er negativ for salget af foder, er det helt ngdvendigt, at der
kommer mere styr pa den biologiske situation, sa set i et
stgrre perspektiv er det ogsa i BioMars interesse. Det skal
understreges, at de biologiske betingelser for opdraet af laks
i Chile er meget gunstige, og vurderingen af Chile som et
fremadrettet meget attraktivt marked er derfor intakt.

De meget hgje laksepriser er fortsat gennem 2. kvartal,
bade pa det europaiske og det amerikanske marked, hvil-
ket har styrket opdraetternes finansielle situation generelt.
| Chile er omkostningerne dog samtidig gget til sygdomsbe-
kaempelse, og med udgangspunkt i svage balancer er den
generelle debitorrisiko i Chile derfor fortsat relativ hgj. Situ-
ationen i Continental Europe er i det store og hele uaendret.
Den fortsat stramme gkonomiske situation i Sydeuropa ger
risikostyringen vanskelig, og der foretages konstant en kon-
kret afvejning af risici og forretningsmuligheder.

Den ggede konsolideringsaktivitet blandt opdraetterne har
resulteret i en fusion mellem de to chilenske kunder Pacific
Star og Trusal. | den forbindelse vil BioMar konvertere et
udestaende hos Trusal til aktiekapital i det nye selskab. For-
holdet har ikke haft indflydelse pa resultatet i 1. halvar 2013
og forventes heller ikke at fa vaesentlig indflydelse pa aret
som helhed.

Forventninger til fremtiden

Den svage start i arets fgrste maneder var indregnet i de
oprindelige forventninger til arets resultat, og selv om peri-
oden med svag aktivitet blev lengere end oprindeligt anta-
get, afveg det realiserede resultat i 1. halvar 2013 ikke me-
get fra det forventede. Den seneste tids udvikling har imid-
lertid reduceret forventningerne til det totale foderforbrug
pa de to store laksemarkeder for den resterende del af aret.
Samtidig forventes bruttoavancen pavirket negativt af sen-
dret kunde- og produktmix.

Grundet ggede ravarepriser og deraf fglgende ggede salgs-
priser forventer BioMar, trods reducerede mangder, fort-
sat at realisere en omsaetning i 2013 pa op imod 9 mia. kr.,
som var den oprindeligt forventede stgrrelsesorden. For-
ventningerne til arets resultat af primaer drift reduceres
derimod som fglge af den seneste udvikling til et EBIT i in-
tervallet 330-370 mio. kr. mod tidligere forventet 380-420

mio. kr.

2. kvt. AtD
Mio. kr. 2013 2013
Mangde (1000 tons) 206 237 380 432 980
Nettoomsaetning 1.901 1.912 3.421 3.527 8.227
-herafNorth Sea 797 842 1.410 1.536 3.879
-heraf Americas 573 591 1.201 1.274 2.483

-herafContinental Europe 531 479 810 717 1.865
Direkte prod.omk. (1.511) (1.480) (2.722) (2.752) (6.447)
Bruttoavance 390 432 699 775 1.780




BioMar

Alle belgb i mio. kr.

2. kvt. 2013

1. januar — 30. juni

ATD 2013

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 1.900,9 1.912,3 3.420,8 3.527,2 8.226,5
Bruttoresultat 230,1 273,8 382,2 472,1 1.133,9
EBITDA 103,7 149,4 135,5 238,7 589,3
Afskrivninger 36,0 38,1 72,5 75,5 151,2
Resultat af primaer drift (EBIT) 67,7 111,3 63,0 163,2 438,1
Vardiregulering af fin. investeringer (Lergy) 0,0 18,8 14,9 28,4 52,3
Fin. poster netto, ex. veerdireg. (Lergy) (9,4) (13,0) (18,0) (25,8) (38,0)
Resultat fgr skat 58,3 117,1 59,9 165,8 452,4
Skat af periodens resultat (12,8) (19,8) (7,7) (27,9) (93,7)
Periodens resultat 45,5 97,3 52,2 137,9 358,7
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften (8,7) 74,4 (170,6) (11,2) 271,7
Pengestrgm fra investering (14,7) (46,6) 107,4 (62,9) (124,5)
Pengestrgm fra finansiering 68,7 (79,5) 161,0 (3,0) (277,2)
BALANCE

Immaterielle aktiver * 324,3 339,0 324,3 339,0 324,4
Materielle aktiver 1.014,9 1.096,2 1.014,9 1.096,2 1.088,3
Andre langfristede aktiver 56,5 47,0 56,5 47,0 73,8
Likvide beholdninger 405,9 362,7 405,9 362,7 308,1
@vrige kortfristede aktiver 2.815,7 2.547,1 2.815,7 2.547,1 2.891,5
Aktiver i alt 4.617,3 4.392,0 4.617,3 4.392,0 4.686,1
Egenkapital 1.612,0 1.587,3 1.612,0 1.587,3 1.777,0
Rentebaerende geldsforpligtelser 1.254,0 1.139,1 1.254,0 1.139,1 891,6
@vrige forpligtelser 1.751,3 1.665,6 1.751,3 1.665,6 2.017,5
Passiver i alt 4.617,3 4.392,0 4.617,3 4.392,0 4.686,1
Gennemsnitligt antal medarbejdere 884 838 887 825 847
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 5,5% 7,8% 4,0% 6,8% 7,2%
EBIT-margin 3,6% 5,8% 1,8% 4,6% 5,3%
ROIC (annualiseret) 16,9% 26,0% 16,9% 26,0% 22,8%
Arbejdskapital 1.069,6 837,3 1.069,6 837,3 796,1
Netto rentebaerende geeld 833,0 776,4 833,0 776,4 583,6

* Ekskl. koncerngoodwill i moderselskabet Schouw & Co

. pa 430,2 mio. kr.



Fibertex Personal Care

Fibertex Personal Care er blandt verdens fem stgrste pro-
ducenter af spunbond/spunmelt nonwovens til hygiejnein-
dustrien, primaert babybleer, hygiejnebind og inkontinens-
produkter. Virksomhedens aktiviteter er primaert koncen-
treret i Europa og Sydgstasien.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Personal Care realiserede i 1. halvar 2013 en net-
toomszetning pa 803 mio. kr. mod 704 mio. kr. i 1. halvar
2012. Stigningen i omsatningen er drevet af savel stgrre
maengder fra fabrikken i Danmark i forhold til aret fgr som
af stgrre maengder fra fabrikken i Malaysia, hvor produkti-
onskapaciteten blev forgget efter idriftseettelsen af en ny
produktionslinje i slutningen af 2011.

Resultat af primaer drift (EBIT) blev i 1. halvar 2013 pa 84
mio. kr. mod 55 mio. kr. i 1. halvar 2012. Resultatfremgan-
gen er primaert foranlediget af de ggede mangder i savel
Danmark som i Malaysia, der medfgrer bedre udnyttelse af
produktionsapparatet. Samtidig har virkningen af ravare-
prisudviklingen i 1. halvar 2013 veeret forholdsvis neutral.

Bindingen i arbejdskapital var ved udgangen af 1. halvar
2013 reduceret med 9 mio. kr. i forhold til udgangen af 1.
halvar 2012, idet den naturligt ggede binding i arbejdskapi-
tal er mere end modvirket af en regnskabsmaessig reklassi-
ficering af visse reservedele fra varebeholdninger til pro-
duktionsanlaeg og maskiner i henhold til IAS 16. Efter udbe-
taling af koncerninternt udbytte pa 75 mio. kr. i 1. kvartal
2013 blev den netto rentebzerende gzld forgget beskedent
fra 650 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2012 til 659 mio.
kr. ved udgangen af 1. halvar 2013.

Forretningsudvikling

Fibertex Personal Care har produktion i Danmark og Malay-
sia, og virksomheden er bade i Europa og Asien en hgjt pro-
fileret leverandgr med hensyn til service, kvalitet og inno-
vation.

Det er meget vigtigt for virksomhedens kunder, at de kan fa
en hgj leveringssikkerhed og samtidig tilstraekkelig fleksibi-
litet saledes, at de markedsudsving, kunderne oplever, kan
afspejles i deres indkgb af nonwovens. Markedet stiller ge-
nerelt hgje krav til produkter og produktsikkerhed, og der
er seerdeles stort fokus pa kvalitet.

Fibertex Personal Care besluttede i foraret 2012 en yderli-
gere udvidelse af fabrikken i Malaysia, saledes at kapacite-
ten pa fabrikken kan gges med ca. 30% i 2014. Projektet er
igangsat og forlgber planmaessigt. De vaesentligste byg-
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ningsmaessige arbejder er foretaget, maskinen er under op-
ferelse, og det forventes, at indkgring af den nye produkti-
onslinje kan gennemfgres inden udgangen af aret.

Den eksisterende fabrik i Nilai taet pa Kuala Lumpur blev al-
lerede ved den seneste udbygning forberedt til denne udvi-
delse, som vil veere med til at sikre, at Fibertex Personal
Care kan fa deli den forventede vaekst i Asien. Med den cen-
trale placering i Malaysia er fabrikken et solidt udgangs-
punkt for konkurrencedygtige leverancer til hele Sydgst-
asien.

Fibertex Personal Care holder konstant fokus pa at gge an-
delen af specialprodukter, herunder superblgde produkter,
produkter med hgje barriereegenskaber og letvaegtspro-
dukter samt produkter med print, som Fibertex Personal
Care har mulighed for at levere gennem den delejede virk-
somhed Innowo Print i Tyskland.

Forventninger til fremtiden

Den globale kapacitet til produktion af spunbond/spunmelt
nonwovens gges til stadighed, og som fglge heraf opstar der
fra tid til anden perioder med overkapacitet pa markedet i
de enkelte regioner. Fibertex Personal Care ser i Europa et
marked med begranset veekst og deraf fglgende steerk pris-
konkurrence. | Asien ses et voksende marked, hvor der ogsa
er priskonkurrence, men hvor den stigende efterspgrgsel
Igbende absorberer det kraftigt ggede udbud i regionen.

Fibertex Personal Care vil i 2013 have operationelt fokus pa
at fastholde indtjeningen ved at optimere driften af produk-
tionslinjerne, fastholde den hgje effektivitet og sikre god ka-
pacitetsudnyttelse. Markedsmaessigt er der til stadighed fo-
kus pa at gge afsaetningen som grundlag for de besluttede
kapacitetsudvidelser.

Pa baggrund af den realiserede aktivitet i 1. halvar gger Fi-
bertex Personal Care forventningerne til omszetningen for
hele 2013 til 1,6-1,7 mia. kr. mod tidligere forventet en om-
saetning i stgrrelsesordenen 1,6 mia. kr. Arets resultat af pri-
meer drift vil i hgj grad afhange af ravareprisudviklingen i
den resterende del af aret, men med de nuvaerende udsig-
ter forventes EBIT forgget til intervallet 170-180 mio. kr.
mod tidligere forventet 160-170 mio. kr.

2. kvt. A
Mio. kr. 2013 2013
Nettoomsatning 392 349 803 704 1.459
-heraffra Danmark 203 189 421 386 764
-heraffra Malaysia 189 160 382 318 695




Fibertex Personal Care

Alle belgb i mio. kr.

2. kvt. 2013

1. januar — 30. juni

ATD 2013

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 392,0 349,0 802,9 703,5 1.459,2
Bruttoresultat 63,3 42,6 137,9 102,8 252,3
EBITDA 68,4 49,1 147,0 115,6 277,3
Afskrivninger 31,7 30,3 63,0 60,1 121,4
Resultat af primzer drift (EBIT) 36,7 18,8 84,0 55,5 155,9
Finansielle poster netto (3,1) (2,8) (4,8) (7,9) (15,3)
Resultat fgr skat 33,6 16,0 79,2 47,6 140,6
Skat af periodens resultat (7,7) (8,3) (18,4) (20,5) (31,2)
Periodens resultat 25,9 7,7 60,8 27,1 109,4
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 67,8 51,4 125,4 127,9 231,4
Pengestrgm fra investering (118,7) (79,3) (144,1) (86,9) (109,9)
Pengestrgm fra finansiering 48,3 (4,7) 15,1 (39,1) (115,6)
BALANCE

Immaterielle aktiver * 24,8 25,7 24,8 25,7 25,3
Materielle aktiver 1.042,1 988,4 1.042,1 988,4 946,5
Andre langfristede aktiver 66,9 120,1 66,9 120,1 111,12
Likvide beholdninger 12,1 12,4 12,1 12,4 16,5
@vrige kortfristede aktiver 436,7 441,5 436,7 441,5 467,9
Aktiver i alt 1.582,6 1.588,1 1.582,6 1.588,1 1.567,3
Egenkapital 602,6 577,2 602,6 577,2 653,3
Rentebaerende galdsforpligtelser 675,7 662,7 675,7 662,7 588,8
@vrige forpligtelser 304,3 348,2 304,3 348,2 325,2
Passiver i alt 1.582,6 1.588,1 1.582,6 1.588,1 1.567,3
Gennemsnitligt antal medarbejdere 381 367 376 367 369
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 17,4% 14,1% 18,3% 16,4% 19,0%
EBIT-margin 9,4% 5,4% 10,5% 7,9% 10,7%
ROIC (annualiseret) 15,4% 13,0% 15,4% 13,0% 13,4%
Arbejdskapital 244,0 2531 244,0 2531 273,4
Netto rentebaerende geeld 658,8 650,3 658,8 650,3 567,5

* Ekskl. koncerngoodwill i moderselskabet Schouw & Co. pa 48,1 mio. kr.
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Fibertex Nonwovens

Fibertex Nonwovens er blandt Europas fgrende producen-
ter af nonwovens, dvs. ikke-veevede tekstiler, der anvendes
inden for en lang raekke industrielle produktomrader.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Nonwovens realiserede i 1. halvar 2013 en omszet-
ning pa 478 mio. kr. mod 493 mio. kr. i 1. halvar 2012. Om-
saetningstilbagegangen hidrgrer alene fra 1. kvartal, og kan
primzert henfgres til lavere aktivitet i Europa, hvor efter-
spgrgslen endnu ikke har genoprettet sig efter den afmat-
ning, der indtraf i 2. halvar 2012. Omsaetningen i 2. kvartal
2013 er med 246 mio. kr. pa samme niveau som i 2. kvartal
2012, hvilket indikerer en begyndende stabilisering i marke-
det.

Resultat af primaer drift (EBIT) udgjorde i 1. halvar 2013 et
overskud pa 20 mio. kr. mod et overskud pa 22 mio. kr. i 1.
halvar 2012. Resultatudviklingen var i 1. kvartal 2013 pavir-
ket af reduceret efterspgrgsel fra de kundesegmenter, som
er fglsomme over for den gkonomiske afmatning i Europa,
mens EBIT i 2. kvartal 2013 var pa niveau med 2. kvartal
2012.

Bindingen i arbejdskapital var ved udgangen af 1. halvar
2013 reduceret med 14 mio. kr. i forhold til udgangen af 1.
halvar 2012, idet en i gvrigt gget binding i arbejdskapital er
mere end modvirket af en regnskabsmaessig reklassificering
af visse reservedele fra varebeholdninger til produktionsan-
leg og maskiner i henhold til IAS 16. Den netto rentebae-
rende geeld blevi samme periode reduceret med 40 mio. kr.
til 481 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2013.

Forretningsudvikling

Udviklingen i 1. halvar 2013 har vzeret pavirket af den gene-
relle lavkonjunktur i Europa, hvor afseetningen til industri-
og bilproduktion har veeret lavere end samme periode i
2012, kombineret med relativt ugunstige vejrforhold i be-
gyndelsen af aret, hvilket har pavirket byggeaktiviteten.
Dette er delvist blevet kompenseret af stigende indtjening
pa volumenforretningerne og gget afsaetning af hgjvaerdi-
produkter.

Fibertex Nonwovens har i det seneste ar styrket potentialet
til at skabe Europas fgrende leverandgr af nonwovens til in-
dustrielle formal. Der er gennemfgrt en raekke strukturelle
investeringer, og forretningsplatformen er styrket.

Markedsmaessigt har Fibertex Nonwovens fokuseret pa at
tilpasse sig konkurrencesituationen og fortszette udviklin-
gen, hvor markedspositionen pa de europaeiske markeder
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er styrket, og vaeksten uden for Europa er gget, samtidig
med en Igbende optimering af indtjeningen pa volumenfor-
retningen gennem produktudvikling og operationelle for-
bedringer, kombineret med gget afsaetning af specialise-
rede hgjveerdiprodukter.

Produktionskapaciteten til fremstilling af videreforaedlede
produkter udbygges hen over efteraret ved teknologisk op-
gradering af flere produktionslinjer som et led i strategien
om at gge afsetningen af hgjverdiprodukter og om at op-
timere kapacitetsudnyttelsen imellem de enkelte fabrikker.
Yderligere forbedringer forventes realiseret ved Igbende re-
duktion af affald fra produktionen samt ved optimering af
forretningsgange og arbejdsoperationer, saledes at effekti-
viteten gges, og interne synergier udnyttes.

Afsaetningsmaessigt fastholdes strategien med at udbygge
salget for at sikre hgj kapacitetsudnyttelse og fremtidig ind-
tjening. Pa udviklings- og innovationssiden er der opbygget
en solid portefglje af nye projekter, herunder produkter til
autoindustrien, kompositindustrien, filtrering og akustiske
anvendelser samt produkter til salg pa nye geografiske mar-
keder, hvor leverancerne gradvist gges igennem 2013.

Der arbejdes med en Igbende tilpasning af salgspriserne un-
der hensyntagen til ravareprisudviklingen og den generelle
konkurrencesituation, kombineret med opnaelse af god ka-
pacitetsudnyttelse og hgj produktionseffektivitet.

Forventninger til fremtiden

Fibertex Nonwovens forventer i 2. halvar 2013 et stabilt ak-
tivitetsniveau. Efterspgrgslen virker pa de fleste industrielle
markeder til at have stabiliseret sig, men markedet er fort-
sat praeget af usikkerhed.

Virksomheden vil fortsat drage fordel af de gennemfgrte ef-
fektiviseringstiltag og gget afsatning af de nye produkter,
der er lanceret gennem de seneste ar.

Pa den baggrund forventer Fibertex Nonwovens at realisere
en omsaetning i 2013 pa 900-950 mio. kr. Resultat af primaer
drift forventes uandret at blive et EBIT i intervallet 25-35
mio. kr.

2. kvt. ATD
Mio. kr. 2013 2013
Nettoomsaetning 246 245 478 493 901
-heraffra Danmark 56 63 111 132 226
-heraffra Tjekkiet 74 70 141 135 257
-heraffra Frankrig 116 112 226 226 418




Fibertex Nonwovens

Alle belob i mio. kr. 1. januar — 30. juni

2. kvt. 2013 ATD 2013

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 245,6 2447 477,9 493,4 901,3
Bruttoresultat 49,5 47,6 97,1 100,2 178,2
EBITDA 26,2 25,6 52,9 54,6 93,1
Afskrivninger 16,6 16,2 33,2 32,3 65,0
Resultat af primaer drift (EBIT) 9,6 9,4 19,7 22,3 28,1
Resultat fra associerede virksomheder (1,1) (1,4) (2,6) (2,7) (6,5)
Finansielle poster netto (4,6) (5,7) (7,8) (9,5) (18,7)
Resultat fgr skat 3,9 2,3 9,3 10,1 2,9
Skat af periodens resultat (1,9) (1,2) (3,9) (3,7) (2,7)
Periodens resultat 2,0 1,1 5,4 6,4 0,2
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 16,5 25,1 12,9 19,0 79,7
Pengestrgm fra investering (11,1) (38,3) (17,7) (43,5) (59,3)
Pengestrgm fra finansiering (11,4) 22,0 1,5 43,8 (46,5)
BALANCE

Immaterielle aktiver * 67,8 70,5 67,8 70,5 68,8
Materielle aktiver 478,5 496,2 478,5 496,2 478,9
Andre langfristede aktiver 14,3 22,0 14,3 22,0 17,4
Likvide beholdninger 30,7 79,2 30,7 79,2 34,0
@vrige kortfristede aktiver 403,2 428,7 403,2 428,7 387,3
Aktiver i alt 994,5 1.096,6 994,5 1.096,6 986,4
Egenkapital 320,4 332,5 320,4 332,5 323,3
Rentebaerende galdsforpligtelser 512,0 600,2 512,0 600,2 513,4
@vrige forpligtelser 162,1 163,9 162,1 163,9 149,7
Passiver i alt 994,5 1.096,6 994,5 1.096,6 986,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 513 518 511 509 508

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 10,7% 10,5% 11,1% 11,1% 10,3%
EBIT-margin 3,9% 3,8% 4,1% 4,5% 3,1%
ROIC (annualiseret) 3,6% 3,4% 3,6% 3,4% 3,8%
Arbejdskapital 282,6 296,3 282,6 296,3 274,3
Netto rentebaerende geeld 481,3 521,0 481,3 521,0 479,4

* Ekskl. koncerngoodwill i moderselskabet Schouw & Co. pa 32,0 mio. kr.
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Grene

Grene er en fgrende leverandgr af reservedele og tilbehgr
til landbruget i Norden og Polen samt i Rusland. Grene er
endvidere leverandgr af tekniske artikler m.v. til industrien.

Den gkonomiske udvikling

Grene realiserede i 1. halvar 2013 en omsatning pa 672
mio. kr. mod 686 mio. kr. i 1. halvar 2012. Tilbagegangen
hidrgrer fra 1. kvartal, hvor den langvarige vinter bl.a. for-
sinkede det saeedvanlige forarsarbejde i jordbruget. | 2. kvar-
tal steg omsaetningen derimod, selv om indregning af om-
saetning fra Grene Industri-service ophgrte ved udgangen af
april 2013 i forbindelse med salget af aktiviteten.

Resultat af primaer drift (EBIT) faldt fra 48 mio. kr. i 1. halvar
2012 til 32 mio. kr. i 1. halvar 2013. Tilbagegangen kan igen
henfgres til 1. kvartal. | 2. kvartal 2013 var resultatet pa ni-
veau med aret fgr, selv om der i 2. kvartal 2012 blev ind-
tegtsfart et tidligere afskrevet momstilgodehavende i Rus-
land pa 4 mio. kr. Ud over effekten af den manglende om-
saetning i 1. kvartal og den efterfglgende forcerede saeson
for forarsarbejderne i jordbruget var resultatet endvidere
pavirket af ekstraomkostninger ved indkgring af nyt ERP-sy-
stem i Grene Danmark.

Den samlede binding i arbejdskapital ved udgangen af 1.
halvar 2013 var pa niveau med udgangen af 1. halvar 2012,
mens den netto rentebarende gzeld blev reduceret fra 478
mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2012 til 469 mio. kr. ved
udgangen af 1. halvar 2013 efter udbetaling af koncernin-
ternt udbytte pa 15 mio. kr. i 1. halvar 2013. Salget af Grene
Industri-service har i beskedent omfang bidraget positivt til
udviklingen.

Forretningsudvikling

Pa agro-omradet har den lange periode med frost og sne
haft stor negativ indflydelse pa resultatet i 1. kvartal 2013,
og i 2. kvartal gav det forsinkede forar anledning til hektisk
aktivitet, da forarsarbejdet i jordbruget blev afviklet over en
meget kortere tidsperiode end normalt. Samlet lykkedes
det sdledes i 2. kvartal at genvinde noget af den tabte om-
saetning fra 1. kvartal.

| Danmark implementerede Grene ved arets start det nye
ERP-system, som tidligere er implementeret i Sverige og
Norge, og implementeringen har naturligt trukket betyde-
ligt pa organisationens ressourcer i 1. halvar.

Ved udgangen af 1. halvar 2013 blev fusionen mellem Grene
Finland og den sammenlignelige virksomhed Noramaa gen-
nemfgrt. Den feelles virksomhed, hvor Grene far en ejeran-
del pa 56%, far navnet Grene Noramaa, og den forventes at
fa en samlet arlig omsaetning pa ca. 75 mio. kr. Indtil nye
lokaler kan tages i brug sidst pa aret, drives aktiviteterne fra
de to hidtidige lokationer.

100% ejet

Ved udgangen af 1. halvar 2013 har Grene endvidere over-
taget agenturet af Briggs & Stratton i Norge med en forven-
tet arlig omsaetning i stgrrelsesordenen 10 mio. kr.

Med virkning fra 30. april 2013 har Grene afhandet aktivi-
teterne i Grene Industri-service med det formal at gge fo-
kuseringen pa kerneaktiviteterne i Grene. Grene ejer fortsat
to ejendomme i henholdsvis Aarhus og Ringe, hvor aktivite-
terne drives fra.

| Danmark udggres industriaktiviteterne herefter af Grene
Industri og Grene Wind Industry Supply, der begge er enhe-
der i Grene Danmark. | de gvrige lande serviceres de indu-
strielle kunder gennem de lokale Grene-virksomheder.

Forventninger til fremtiden

Pa europeeisk plan pagar der en raekke forandringer, hvor
internationale spillere pa agro-omradet konsoliderer deres
aktiviteter, og hvor nye samarbejder etableres. Bevaegel-
serne skaerper den internationale konkurrencesituation,
men Grene er godt rustet til at fglge markedets udvikling.

Den skzerpede konkurrencesituation pa agro-omradet og
den generelt afdeempede aktivitet pa industriomradet var,
sammen med et planlagt gget ressourceforbrug til system-
og markedsudvikling, indarbejdet i de udmeldte forventnin-
ger til arets resultat.

Salget af aktiviteterne i Grene Industri-service medfgrer en
reduktion i omsaetningen i arets sidste del, men uden stgrre
resultateffekt. Modsat bidrager fusionen mellem Grene Fin-
land og Noramaa samt overtagelsen af Briggs & Stratton
agenturet i Norge positivt til omsaetningen i arets sidste del,
men med begraenset resultateffekt.

Det svage resultat i 1. kvartal 2013 og den kun delvise gen-
vinding af omsatning og resultat i 2. kvartal har gget udfor-
dringen med at opfylde de udmeldte forventninger. Pa bag-
grund af den positive udvikling hen over 2. kvartal og de ak-
tuelle markedsforventninger for resten af aret forventer
Grene dog fortsat at kunne realisere en omszetning i hele
2013 pa op imod 1,4 mia. kr. Resultat af primaer drift (EBIT)
forventes ligeledes uaendret realiseret inden for intervallet

75-85 mio. kr.

2. kvt. A1D
Mio. kr. 2013 2013
Nettoomsaetning 374 358 672 686 1.353
-heraf Danmark 128 122 246 246 504
-herafPolen 130 127 235 242 477
-herafSverige 46 42 81 79 158
-herafNorge 27 26 43 45 85
-herafFinland 10 10 16 16 37
- gvrige markeder 33 31 51 58 92




Grene

Alle belgb i mio. kr.

2. kvt. 2013

1. januar — 30. juni

ATD 2013

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 373,5 357,6 671,7 686,4 1.353,0
Bruttoresultat 126,3 116,9 2219 2233 461,1
EBITDA 38,6 38,4 50,3 63,4 130,3
Afskrivninger 9,3 7,9 18,3 15,4 32,2
Nedskrivninger 0,0 0,0 0,0 0,0 4,6
Resultat af primaer drift (EBIT) 29,3 30,5 32,0 48,0 93,5
Finansielle poster netto (10,7) (8,1) (13,8) (7,0) (12,7)
Resultat fgr skat 18,6 22,4 18,2 41,0 80,8
Skat af periodens resultat (4,3) (5,8) (4,9) (10,3) (18,0)
Periodens resultat 14,3 16,6 13,3 30,7 62,8
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 17,1 11,8 (11,5) 6,1 93,3

Pengestrgm fra investering (7,4) (16,8) (19,7) (39,1) (72,0)
Pengestrgm fra finansiering 3,1 9,8 38,3 40,6 (18,9)
BALANCE

Immaterielle aktiver 57,0 48,6 57,0 48,6 54,6

Materielle aktiver 324,5 312,7 324,5 312,7 334,1

Andre langfristede aktiver 10,6 11,7 10,6 11,7 7,6

Likvide beholdninger 21,0 19,0 21,0 19,0 13,9

@vrige kortfristede aktiver 675,8 677,9 675,8 677,9 593,8

Aktiver i alt 1.088,9 1.069,9 1.088,9 1.069,9 1.004,0

Egenkapital 349,4 317,4 349,4 317,4 359,4

Rentebaerende galdsforpligtelser 511,0 517,3 511,0 517,3 457,8

@vrige forpligtelser 228,5 235,2 228,5 235,2 186,8

Passiver i alt 1.088,9 1.069,9 1.088,9 1.069,9 1.004,0

Gennemsnitligt antal medarbejdere 892 906 896 911 897

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 10,3% 10,7% 7,5% 9,2% 9,6%
EBIT-margin 7,8% 8,5% 4,8% 7,0% 6,9%
ROIC (annualiseret) 10,7% 12,8% 10,7% 12,8% 12,8%
Arbejdskapital 443,6 441,5 443,6 441,5 394,8

Netto rentebzerende geeld 469,1 477,5 469,1 477,5 424,8
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Hydra-Grene

Hydra-Grene er en specialiseret handels- og ingenigrvirk-
somhed med kerneomrdderne handel, produktion og
knowhow inden for hydrauliske komponenter og systemer
til industrien.

Den gkonomiske udvikling

Hydra-Grene realiserede i 1. halvar 2013 en omsaetning pa
235 mio. kr. mod 299 mio. kr. i 1. halvar 2012. Tilbagegan-
gen kan henfgres til, at omsatningen til vindmglleindu-
strien som forventet har vaeret markant mindre end i 1.
halvar 2012, hvor aktivitetsniveauet var meget hgjt. Afsaet-
ningen til den gvrige OEM-industri og til eftermarkedet har
haft en mindre stigning sammenlignet med samme periode
sidste ar.

Resultat af primaer drift (EBIT) blev i 1. halvar 2013 pa 22
mio. kr. mod 42 mio. kr. i 1. halvar 2012. Det reducerede
resultat er umiddelbart en konsekvens af omsatningstilba-
gegangen, og for bade omsaetning og resultat gaelder det,
at tilbagegangen overvejende kan henfgres til 1. kvartal
2013 og kun i mindre grad til 2. kvartal.

Den samlede binding i arbejdskapital er reduceret fra 234
mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2012 til 180 mio. kr. ved
udgangen af 1. halvar 2013 som fglge af den lavere aktivitet
og af reducerede lagre. Den netto rentebzerende gald blev
reduceret med 21 mio. kr. til 152 mio. kr. ved udgangen af
1. halvar 2013 efter udbetaling af koncerninternt udbytte
pa 50 mio. kr. i 1. kvartal 2013.

Forretningsudvikling

Hydra-Grene fik et svagt 1. halvar 2013, da aktiviteten i
vindsegmentet har vaeret pa et lavt niveau sammenlignet
med 1. halvar 2012. Salget til den gvrige OEM-industri og til
eftermarkedet har haft en mindre stigning i forhold til 2012.

Hydra-Grene arbejder fortsat med flere store udviklingspro-
jekter til vindmglleindustrien, som pa sigt vil bidrage posi-
tivt til omsaetningen. Den vaesentligste del af projekterne
forventes fgrst at vaere klar til egentlig serieproduktion i
2014-2015.

| Kina er aktiviteten i vindsegmentet generelt pa et afdeem-
pet niveau. Markedet baerer praeg af, at mange tidligere le-
verede mgller i Kina fgrst skal seettes i fuld drift, fgr der fri-
gives nye ordrer. Ud over at foresta salgsaktiviteter produ-
cerer Hydra-Grene i Kina et antal af de mere enkle kompo-
nenter, mens de mere komplekse systemer fremstilles i
Danmark.
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100% ejet

Afsaetningen til vindmglleindustrien i Indien har udviklet sig
positivt. Afseetningen er dog stadig pa et beskedent niveau
og primaert orienteret mod de lokale indiske producenter.

Salget i USA har i 1. halvar 2013 udviklet sig negativt i for-
hold til 1. halvar sidste ar, hvilket er en konsekvens af den
reducerede ordreoptagelse i vindsegmentet i perioden in-
den vedtagelsen af den nuvaerende sakaldte PTC-ordning
for vedvarende energi. Den nuvzrende ordning udlgber
ved arets udgang, og vindmgllebranchen haber p3, at en
kommende forlaengelse af ordningen vil blive af leengere va-
righed, hvilket vil medvirke til et mere stabilt marked i USA.

Forventninger til fremtiden

Hydra-Grene forventer fortsat betydelige udsving i afseet-
ningen til vindmglleindustrien hen over aret. Konkret for-
ventes det, at aktiviteten vil vaere hgj i de kommende ma-
neder for derefter at flade ud mod slutningen af aret.

Hos de gvrige OEM-industrikunder forventes et stabilt akti-
vitetsniveau de kommende maneder. Distributionsaftalen
med Sauer-Danfoss, hvor Hydra-Grene er salgs- og service-
partner for Sauer-Danfoss hydraulikkomponenter i Dan-
mark, forventes at bidrage positivt til aktiviteten hos OEM-
kunderne. Ligeledes forventes det, at eftermarkedet fortsat
vil udvikle sig positivt, og at en stadig stgrre del af omsaet-
ningen vil blive formidlet via E-handel.

Afsaetningen til sdvel vindmglleindustrien som til den gvrige
industri er praeget af hard priskonkurrence samtidig med, at
de store udsving i efterspgrgslen hen over aret generelt
vanskeligggr omkostningsoptimering. Herudover imple-
menterer Hydra-Grene i arets sidste del et nyt ERP-system,
hvilket naturligvis belaster virksomhedens ressourcer i 2.
halvar.

Den relativt svage aktivitet i arets fgrste maneder var ind-
regnet i de oprindelige forventninger, men perioden med
svag aktivitet blev leengere end forventet ved arets start,
hvilket gger afhaengigheden af, at den forventede aktivitet
i vindsegmentet i 2. halvar realiseres.

Pa baggrund af den svage aktivitet i 1. halvar reducerer Hy-
dra-Grene forventningerne til omsaetningen for hele 2013
til lidt under den tidligere forventede omsazetning pa op
imod 500 mio. kr. Samtidig reduceres forventningen til arets
resultat af primeer drift til et EBIT i intervallet 40-50 mio. kr.
mod tidligere forventet 50-60 mio. kr.



Hydra-Grene

Alle belob i mio. k. 1. januar — 30. juni

2. kvt. 2013 ATD 2013

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 123,8 145,2 235,4 298,5 526,9
Bruttoresultat 40,1 44,5 71,7 92,9 163,3
EBITDA 18,0 21,9 28,8 43,1 80,2
Afskrivninger 3,3 3,7 6,6 6,3 13,4
Resultat af primaer drift (EBIT) 14,7 18,2 22,2 41,8 66,8
Resultat fra associerede virksomheder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Finansielle poster netto (2,4) 0,1 (2,4) (1,7) (4,7)
Resultat fgr skat 12,3 18,3 19,8 40,1 62,3
Skat af periodens resultat (3,1) (4,6) (4,9) (10,0) (15,8)
Periodens resultat 9,2 13,7 14,9 30,1 46,5
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 11,9 0,3 27,7 9,2 68,9
Pengestrgm fra investering (5,6) (5,2) (7,2) (12,7) (21,8)
Pengestrgm fra finansiering (2,2) 3,1 (17,2) 3,7 (44,8)
BALANCE

Immaterielle aktiver 16,1 12,1 16,1 12,1 11,8
Materielle aktiver 103,9 105,3 103,9 105,3 107,6
Andre langfristede aktiver 1,9 1,8 1,9 1,8 1,9
Likvide beholdninger 11,0 5,6 11,0 5,6 7,7
@vrige kortfristede aktiver 245,2 302,5 245,2 302,5 244,2
Aktiver i alt 378,1 427,3 378,1 427,3 373,2
Egenkapital 147,9 166,5 147,9 166,5 182,2
Rentebaerende galdsforpligtelser 163,4 179,0 163,4 179,0 130,5
@vrige forpligtelser 66,8 81,8 66,8 81,8 60,5
Passiver i alt 378,1 427,3 378,1 427,3 373,2
Gennemsnitligt antal medarbejdere 208 221 212 219 217

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 14,6% 15,1% 12,2% 16,1% 15,2%
EBIT-margin 11,9% 12,5% 9,4% 14,0% 12,7%
ROIC (annualiseret) 16,5% 26,1% 16,5% 26,1% 21,3%
Arbejdskapital 179,8 233,7 179,8 233,7 185,6
Netto rentebaerende geeld 152,4 173,4 152,4 173,4 122,8
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Resultat- og totalindkomstopgorelse

1. januar — 30. juni

Alle belgb i mio. kr.

2. kvt. ATD 2013
2013

Note
1 Nettoomsaetning 3.040,5 3.009,4 5.618,5 5.704,8 12.477,8
Produktionsomkostninger (2.502,5) (2.480,6) (4.695,3) (4.705,7) (10.271,4)
Bruttoresultat 538,0 528,8 923,2 999,1 2.206,4
Andre driftsindteegter 2,1 7,5 4,2 10,8 18,4
Distributionsomkostninger (272,1) (249,0) (492,7) (481,1) (1.006,5)
2 Administrationsomkostninger (110,7) (103,1) (219,9) (207,3) (442,6)
Nedskrivning af goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 (2,7)
Andre driftsomkostninger (0,3) 0,0 (0,9) (0,3) (0,8)
Resultat af primeer drift (EBIT) 157,0 184,2 213,9 321,2 772,2
Resultat fra associerede virksomheder (0,8) (0,2) (2,0 (1,4) (4,7)
Finansielle indtaegter 147,9 26,2 228,0 43,2 90,6
Finansielle omkostninger (34,8) (132,6) (56,7) (183,6) (244,8)
Resultat fgr skat 269,3 77,7 383,2 179,4 613,3
Skat af periodens resultat (50,5) (15,6) (66,8) (42,3) (144,5)
Resultat af fortsaettende aktiviteter 218,8 62,1 316,4 137,1 468,8
7 Resultataf ophgrende aktiviteter 0,2 (0,6) 270,4 2,7 28,9
Periodens resultat 219,0 61,5 586,8 139,8 497,7
Fordeles saledes:
Aktionaereri Schouw & Co. 219,0 61,5 586,9 139,0 496,4
Minoritetsinteresser 0,0 0,0 (0,1) 0,8 1,3
Periodens resultat 219,0 61,5 586,8 139,8 497,7
3 Resultati kr. pr. aktie 9,19 2,61 24,73 5,91 21,09
3 Udvandetresultati kr. pr. aktie 9,16 2,61 24,67 5,90 21,07
3 Resultati kr. pr. aktie af fortsaettende aktiviteter 9,18 2,64 13,34 5,79 19,86
3 Udvandetresultati kr. pr. aktie af fortsaettende aktiviteter 9,15 2,63 13,31 5,79 19,84
Totalindkomstopggrelse
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder m.v. (75,5) 61,1 (85,3) 53,7 36,8
Verdiregulering af sikringsinstrumenteri perioden 14,5 (6,3) 16,9 (6,5) (31,3)
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfort til
produktionsomkostninger 0,0 0,0 2,0 (5,4) (5,4)
Vardiregulering af sikringsinstrumenter overfort til
finansielle poster 2,4 1,5 4,5 3,1 12,7
Anden totalindkomsti associerede virksomheder 0,3 (0,3) 0,4 (0,2) (0,5)
Skat af anden totalindkomst (4,5) 1,2 (6,1) 2,4 6,2
Anden totalindkomst efter skat (62,8) 57,2 (67,6) 47,1 18,5
Periodens resultat 219,0 61,5 586,8 139,8 497,7
Samlet indregnet totalindkomst 156,2 118,7 519,2 186,9 516,2
Fordeles saledes:
Aktionaereri Schouw & Co. 156,3 118,7 519,5 186,1 514,8
Minoritetsinteresser (0,1) 0,0 (0,3) 0,8 1,4
Samlet indregnet totalindkomst 156,2 118,7 519,2 186,9 516,2
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Pengestromsopgorelse

Alle belob i mio. k. 1. januar — 30. juni
=

Note
Resultat fgr skat 269,3 77,7 383,2 179,4 613,3
Reguleringer for ikke-likvide driftsposter m.v.:
Af- og nedskrivninger 98,2 96,8 195,9 191,0 390,4
Andre driftsposter, netto 0,6 19,2 5,8 (2,4) 11,7
Hensatte forpligtelser 0,5 0,6 0,7 (0,2) (1,9)
Andel af resultat efterskati associerede virksomheder 0,8 0,1 2,0 1,4 4,7
Finansielle indtaegter (147,9) (26,2) (228,0) (43,2) (90,6)
Finansielle omkostninger 34,8 132,6 56,7 183,6 244,8
Pengestrgm fra primaer drift fgr eendring i driftskapital 256,3 300,8 416,3 509,6 1.172,4
Zndringeri driftskapital (111,7) (79,1) (356,5) (256,5) (110,9)
Pengestrgm fra primeer drift 144,6 221,7 59,8 253,1 1.061,5
Renteindtaegter, modtaget 3,3 12,1 12,1 24,2 39,7
Renteomkostninger, betalt (30,8) (35,4) (56,7) (69,3) (121,8)
Pengestrgm fra ordinzer drift 117,1 198,4 15,2 208,0 979,4
Betaltselskabsskat (20,3) (23,7) (65,2) (27,0) (117,6)
Pengestrgm fra driftsaktivitet 96,8 174,7 (50,0) 181,0 861,8
Kgb af immaterielle aktiver (8,0) (7,4) (12,9) (11,5) (23,5)
Kgb af materielle aktiver (149,5) (152,7) (211,9) (218,3) (341,9)
Salg af materielle aktiver 0,0 0,0 0,0 0,1 4,8
Kgb af minoriteteri tilknyttede virksomheder 0,0 (30,9) 0,0 (30,9) 0,0
Kgb af associerede virksomheder 0,0 (1,7) (2,1) (1,7) (4,7)
Salg af virksomheder 1,1 0,0 1,1 0,0 0,0
Lan til associerede virksomheder 1,3 (0,1) 1,2 (0,8) 0,6
Kgb af verdipapirer (1,8) 0,0 (2,0) (0,1) (7,3)
Salg af veerdipapirer 0,2 1,6 145,8 5,0 7,0
Pengestrgm fra investeringsaktivitet (156,7) (191,2) (80,8) (258,2) (365,0)

Fremmedfinansiering:

Afdrag pa langfristede forpligtelser (185,9) (78,8) (254,0) (100,6) (264,6)
Provenu ved optagelse af langfristede gaeldsforpligtelser 505,3 8,6 517,6 15,2 198,2
Forggelse (nedbringelse) af geeld pa kassekreditter (186,2) 76,9 (233,2) 172,4 (468,7)
Aktionarerne:
Yderligere minoritetsaktionarer, netto 0,0 0,5 0,0 0,5 (36,1)
Udbetalt udbytte (119,2) (94,2) (119,2) (94,2) (94,2)
Kgb/salg af egne aktier, netto 7,9 0,0 33,2 4,1 5,6
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 21,9 (87,0) (55,6) (2,6) (659,8)
7 Pengestrgm fra ophgrende aktiviteter (12,1) 28,6 500,1 37,0 29,7
Periodens pengestrgm (50,1) (74,9) 313,7 (42,8) (133,3)
Likvider, primo 771,0 573,5 406,8 541,3 541,3
Kursregulering af likvider (1,3) 0,2 (0,9) 0,3 (1,2)
Likvider, ultimo 719,6 498,8 719,6 498,8 406,8
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PR. 30. JUN.
2013

Note
Goodwill 896,8 895,0 954,7 948,2
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 43,6 25,5 79,3 73,7
Udviklingsprojekter under udfgrelse 24,0 34,7 42,4 49,1
Andre immaterielle aktiver 51,2 55,9 76,3 71,0
Immaterielle aktiver 1.015,6 1.011,1 1.152,7 1.142,0
Grunde og bygninger 1.441,4 1.516,7 1.473,2 1.460,9
Indretning af lejede lokaler 4,9 5,6 6,5 6,7
Produktionsanlaeg og maskiner 1.251,1 1.334,9 1.394,1 1.470,0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 102,8 115,7 119,9 125,7
Aktiver under opfgrelse m.v. 338,4 178,4 235,0 89,9
Materielle aktiver 3.138,6 3.151,3 3.228,7 3.153,2
Kapitalandele i associerede virksomheder 48,2 50,1 62,3 62,7
4 Verdipapirer 335,7 154,9 152,1 274,7
Udskudt skat 215,3 192,7 212,9 217,1
Tilgodehavender 71,1 116,1 137,8 159,6
Andre langfristede aktiver 670,3 513,8 565,1 714,1
Langfristede aktiver i alt 4.824,5 4.676,2 4.946,5 5.009,3
Varebeholdninger 1.787,5 1.773,1 1.951,4 1.855,9
5 Tilgodehavender 2.746,5 2.656,1 2.775,5 2.365,1
Tilgodehavende selskabsskat 8,6 6,5 28,5 17,5
Entreprisekontrakter 2,6 1,4 2,4 4,1
Periodeafgrensningsposter 15,6 13,5 22,1 26,4
4 Verdipapirer 0,4 132,2 104,9 80,9
Likvide beholdninger 719,6 392,7 498,8 541,3
Kortfristede aktiver i alt 5.280,8 4.975,5 5.383,6 4.891,2
7 Aktiver bestemt forsalg 0,0 729,6 0,0 0,0
Aktiveri alt 10.105,3 10.381,3 10.330,1 9.900,5
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PR. 30. JUN.
Note 2013

6 Aktiekapital 255,0 255,0 255,0 255,0
Reserve for sikringstransaktioner (24,9) (42,6) (35,1) (28,5)
Reserve for valutakursregulering 74,8 159,9 181,1 127,4
Overfgrt resultat 4.755,2 4.124,1 3.893,9 3.740,2
Foreslaet udbytte 0,0 127,5 0,0 102,0
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzerer 5.060,1 4.623,9 4.294,9 4.196,1
Minoritetsinteresser 3,1 3,4 6,6 33,9
Egenkapital i alt 5.063,2 4.627,3 4.301,5 4.230,0
Udskudt skat 118,8 125,6 125,3 127,6
Pensioner og hensatte forpligtelser 30,7 26,0 40,6 37,3

8 Kreditinstitutter 1.268,3 874,3 882,0 1.021,7
Andre geldsposter 42,7 79,8 81,0 87,7
Langfristede forpligtelser 1.460,5 1.105,7 1.128,9 1.274,3

8 Kortfristet andel af langfristede galdsforpligtelser 150,9 278,7 269,4 282,7

8 Kreditinstitutter 1.049,1 1.280,7 2.236,7 2.004,3
Entreprisekontrakter 9,1 16,7 10,4 10,4
Leverandgrgzeld og andre geeldsforpligtelser 2.277,9 2.483,5 2.304,0 2.037,0
Selskabsskat 63,7 45,2 43,7 34,9
Hensatte forpligtelser 15,6 1,2 8,2 8,2
Periodeafgrensningsposter 15,3 17,9 27,3 18,7
Kortfristede forpligtelser 3.581,6 4.123,9 4.899,7 4.396,2
Forpligtelser i alt 5.042,1 5.229,6 6.028,6 5.670,5

7 Forpligtelser vedr. aktiver bestemt forsalg 0,0 524,4 0,0 0,0
Passiver i alt 10.105,3 10.381,3 10.330,1 9.900,5

9-10 Noter uden henvisning
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Egenkapitalopgorelse

Alle belgb i mio. kr.
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Egenkapital 1. januar 2013 255,0 (42,6) 159,9 4.124,1 127,5 4.623,9 3,4 4.627,3
Anden totalindkomst for perioden
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder - - (85,1) - - (85,1) (0,2) (85,3)
Verdiregulering af sikringsinstrumenter
i perioden - 16,9 - - - 16,9 0,0 16,9
Vardiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
produktionsomkostninger - 2,0 - - - 2,0 0,0 2,0
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
finansielle poster - 45 - - - 45 0,0 4,5
Anden totalindkomsti associerede virksomheder - 0,4 - 0,0 - 0,4 0,0 0,4
Skataf anden totalindkomst - (6,1) - 0,0 - (6,1) 0,0 (6,1)
Periodens resultat - - - 586,9 - 586,9 (0,1) 586,8
Samlet indregnet totalindkomst - 17,7 (85,1) 586,9 - 519,5 (0,3) 519,2
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederlaeggelse netto - - - 2,7 - 2,7 0,0 2,7
Udloddet udbytte - - - 83 (127,5) (119,2) 00 (119,2)
Kgb / salg af egne aktier - - - 33,2 - 33,2 - 33,2
Transaktioner med ejerne i perioden 0,0 0,0 0,0 44,2 (127,5) (83,3) 0,0 (83,3)
Egenkapital 30. juni 2013 255,0 (24,9) 74,8 4.755,2 0,0 5.060,1 3,1 5.063,2
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Egenkapital 1. januar 2012 255,0 (28,5) 127,4 3.740,2 102,0 4.196,1 33,9 4.230,0
Anden totalindkomst for perioden
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder - - 53,7 - - 53,7 0,0 53,7
Verdiregulering af sikringsinstrumenter
i perioden - (6,5) - - - (6,5) 0,0 (6,5)
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
produktionsomkostninger - (5,4) - - - (5,4) - (5,4)
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
finansielle poster - 3,1 - - - 3,1 - 3,1
Anden totalindkomsti associerede virksomheder - (0,2) - 0,0 - (0,2) 0,0 (0,2)
Skataf anden totalindkomst - 2,4 - 0,0 - 2,4 0,0 2,4
Periodens resultat - - - 139,0 - 139,0 0,8 139,8
Samlet indregnet totalindkomst - (6,6) 53,7 139,0 - 186,1 0,8 186,9
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederlaeggelse netto - - - 2,8 - 2,8 0,0 2,8
Udloddet udbytte - - - 7,8 (102,0) (94,2) 0,0 (94,2)
Til- / afgang af minoritetsinteresser - - - - - 0,0 (28,1) (28,1)
Kgb / salg af egne aktier - - - 4,1 - 4,1 - 4,1
Transaktioner med ejerne i perioden 0,0 0,0 0,0 14,7 (102,0) (87,3) (28,1) (115,4)
Egenkapital 30. juni 2012 255,0 (35,1) 181,1 3.893,9 0,0 4.294,9 6,6 4.301,5
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NOTE 1 - Segmentoplysninger

Schouw & Co. er et industrikonglomerat, der er ssmmensat af en raekke underkoncerner, der opererer fokuseret inden for forskellige brancher, uafhaengigt af de
andre koncernenheder. Koncernledelsen overvager Igbende den gkonomiske udvikling i alle vaesentlige underkoncerner. Pa basis af den ledelsesmaessige og
gkonomiske styring har Schouw & Co. identificeret seks rapporteringspligtige segmenter, der omfatter BioMar, Fibertex Personal Care, Fibertex Nonwovens, Grene,
Hydra-Grene og Martin. Martin er afhandet i 1. kvartal 2013 jf. fondsbgrsmeddelelse 2/2013 af 28. februar 2013, hvorfor Martin er klassificeret som ophgrende

aktivitet.

Til de rapporteringspligtige segmenter medregnes omvurderinger af aktiver og forpligtelser, foretaget i forbindelse med Schouw & Co.’s kgb af det pagaeldende
segment samt koncerngoodwill, som er opstaet som fglge af akkvisitionen. Herudover medregnes driftseffekten af af- og nedskrivninger m.v. pa ovenstaende
omvurderinger eller goodwill i det resultat, som praesenteres for det rapporteringspligtige segment.

Alle transaktioner mellem segmenter er sket pa markedsvilkar.

Martin
Fibertex Fibertex (ophgrende
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2013 BioMar Personal Care Nonwovens Grene Hydra-Grene aktivitet) lalt
Ekstern omsaetning 3.420,8 784,3 473,6 668,7 222,1 131,2 5.700,7
Intern omsaetning 0,0 18,6 4,3 3,0 13,3 0,0 39,2
Segmentomsaetning 3.420,8 802,9 477,9 671,7 2354 131,2 5.739,9
Afskrivninger 72,5 63,0 33,2 18,3 6,6 0,0 193,6
EBIT 63,0 84,0 19,7 32,0 22,2 5,2 226,1
Segmentaktiver 5.047,4 1.630,7 1.026,5 1.088,9 378,1 0,0 9.171,6
Heraf goodwill 738,0 72,4 77,6 8,8 0,0 0,0 896,8
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 0,0 13,0 0,0 1,9 0,0 14,9
Segmentforpligtelser 3.005,3 980,0 674,1 739,5 230,2 0,0 5.629,1
Pengestrgm fra driftsaktivitet (170,6) 125,4 12,9 (11,5) 27,7 23,9 7,8
Pengestrgm fra investeringsaktivitet 107,4 (144,1) (17,7) (19,7) (7,2) 89,6 8,3
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 161,0 15,1 15 38,3 (17,2) (114,2) 84,5
Anlzegsinvesteringer (36,3) (144,1) (15,6) (20,8) (7,2) (7,4) (231,4)
Gennemsnitligt antal medarbejdere 887 376 511 896 212 534 3.416
Martin
Fibertex Fibertex (ophgrende
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2012 BioMar Personal Care Nonwovens Grene Hydra-Grene aktivitet) lalt
Ekstern omsaetning 3.527,2 691,3 489,9 682,7 282,6 425,6 6.099,3
Intern omsaetning 0,0 12,2 3,5 3,7 15,9 0,1 35,4
Segmentomsaetning 3.527,2 703,5 4934 686,4 298,5 425,7 6.134,7
Afskrivninger 75,5 60,1 32,3 15,4 6,3 28,9 218,5
Nedskrivninger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6
EBIT 163,2 55,5 22,3 48,0 41,8 12,8 343,6
Segmentaktiver 4.822,2 1.636,2 1.128,6 1.069,9 427,3 696,0 9.780,2
Heraf goodwill 746,3 72,4 77,6 11,5 0,0 47,0 954,8
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 0,0 18,2 0,0 1,7 10,1 30,0
Segmentforpligtelser 2.804,7 1.010,9 764,1 752,5 260,8 601,0 6.194,0
Pengestrgm fra driftsaktivitet (11,2) 127,9 19,0 6,1 9,2 70,4 221,4
Pengestrgm fra investeringsaktivitet (62,9) (86,9) (43,5) (39,1) (12,7) (22,4) (267,5)
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet (3,0) (39,1) 43,8 40,6 3,7 (35,8) 10,2
Anlaegsinvesteringer (67,7) (87,0) (11,1) (39,1) (12,7) (22,8) (240,4)
Gennemsnitligt antal medarbejdere 825 367 509 911 219 498 3.329
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NOTE 1 - Segmentoplysninger (fortsat)

Afstemning af omsaetning, resultat fgr skat, aktiver og forpligtelser

Afstemning af segmentomsaetning:

Omsaetning fra rapporteringspligtige segmenter 5.739,9 6.134,7
Ikke rapporteringspligtige segmenter 40,7 23,6
Ikke fordelt omsaetning fra moderselskabet 10,5 10,0
Omsaetning fra ophgrende aktiviteter (131,2) (425,7)
Koncerneliminering (41,3) (37,8)
Koncernomsaetning 5.618,5 5.704,8

Afstemning af EBIT:

EBIT fra rapporteringspligtige segmenter 226,1 343,6
Ikke rapporteringspligtige segmenter (23,9) (4,8)
Ikke fordelt EBIT fra moderselskabet (5,9) (5,9)
EBIT fra ophgrende aktiviteter (5,2) (12,8)
Koncerneliminering 22,8 1,1
EBIT 213,9 321,2

Afstemning af segmentaktiver:

Aktiver fra rapporteringspligtige segmenter 9.171,6 9.780,2
Ikke rapporteringspligtige segmenter 727,5 581,6
Aktiver fra moderselskabet 4.010,5 3.381,1
Koncerneliminering (3.804,3) (3.412,8)
Aktiver 10.105,3 10.330,1

Afstemning af segmentforpligtelser:

Forpligtelser fra rapporteringspligtige segmenter 5.629,1 6.194,0
Ikke rapporteringspligtige segmenter 71,2 36,0
Forpligtelser fra moderselskabet 290,4 302,0
Koncerneliminering (948,6) (503,4)
Forpligtelser 5.042,1 6.028,6

NOTE 2 - Aktiebaseret vederlaeggelse
Aktieoptionsprogram

Selskabet har et incentiveprogram rettet mod direktionen samt ledende medarbejdere, herunder direktgrer i dattervirksomheder. Programmet giver ret til at erhverve aktier i Schouw &
Co. til en kurs baseret pa bgrskursen omkring tildelingstidspunktet med tillaeg af en beregnet rente (4% p.a.) fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet.

Udnyttelses-kurs i Dagsveerdi i kr. pr. Dagsvaerdiialti

Udestdende optioner Direktionen Pvrige lalt kr. (1) option (2) mio. kr. (2) Kan udnyttes fra  Kan udnyttes til
Tildeling i 2009 24.000 36.000 60.000 78,61 21,27 4,7 marts 2011 april 2013
Tildeling i 2010 34.000 139.250 173.250 125,53 24,38 4,4 marts 2012 marts 2014
Tildeling i 2011 55.000 184.000 239.000 151,61 25,80 6,2 marts 2013 marts 2015
Tildeling i 2012 55.000 184.000 239.000 155,83 24,24 58 marts 2014 marts 2016
Udestaende optioner pr. 31. december 2012 168.000 543.250 711.250
Tildeling i 2013 55.000 164.000 219.000 211,63 20,19 4,4 marts 2015 marts 2017
Udnyttet (fra 2009 tildelingen) -24.000 -36.000 -60.000
Udnyttet (fra 2010 tildelingen) -115.250 -115.250
Udnyttet (fra 2011 tildelingen) -106.000 -106.000
Bortfaldet (fra 2012 tildelingen) -18.000 -18.000
Udestaende optioner pr. 30. juni 2013 199.000 432.000 631.000

1) Ved udnyttelse efter 4 ar (pa det senest mulige tidspunkt)
2) Pa tildelingstidspunktet

Der er i 1. halvér 2013 udnyttet 60.000 optioner, som relaterer sig til 2009 tildelingen. Optionerne er udnyttet til en gennemsnitlig udnyttelseskurs p& 77,53 kr., som har givet koncernen et
kontant provenu pa 4,7 mio. kr. Den gennemsnitlige bgrskurs pa udnyttelsestidspunktet var pa 174,60 kr. for de udnyttede optioner.

Der eri 1. halvar 2013 udnyttet 115.250 optioner, som relaterer sig til 2010 tildelingen. Optionerne er udnyttet til en gennemsnitlig udnyttelseskurs pa 119,65 kr., som har givet koncernen
et kontant provenu pa 13,8 mio. kr. Den gennemsnitlige bgrskurs pa udnyttelsestidspunktet var pa 184,04 kr. for de udnyttede optioner.

Der eri 1. halvar 2013 udnyttet 106.000 optioner, som relaterer sig til 2011 tildelingen. Optionerne er udnyttet til en gennemsnitlig udnyttelseskurs pa 139,19 kr., som har givet koncernen
et kontant provenu pa 14,7 mio. kr. Den gennemsnitlige bgrskurs pa udnyttelsestidspunktet var pa 186,00 kr. for de udnyttede optioner.

Der eri 1. halvar 2013 bortfaldet 18.000 optioner, som relaterer sig til 2012 tildelingen.

Forudsaetningerne for opggrelsen af dagsvaerdien af udestaende aktieoptioner pa tildelingstidspunktet kan oplyses som fglger:

2013 tildelingen 2012 tildelingen 2011 tildelingen 2010 tildelingen 2009 tildelingen

Forventet volatilitet 26,36% 34,48% 33,75% 37,41% 56,54%
Forventet Igbetid 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr.
Forventet udbytte pr. aktie 4kr. 3kr. 3 kr. 3kr. 3kr.
Risikofri rente 0,62% 1,04% 3,00% 4,00% 4,00%

Den forventede volatilitet er beregnet med udgangspunkt i en 12 méneders historisk volatilitet baseret pd gennemsnitskurser. Safremt optionsmodtagerne ikke har udnyttet optionerne ved
udlgbet af den anfgrte periode, bortfalder optionerne uden kompensation til optionsmodtagerne. Udnyttelse af optionerne er betinget af et bestaende ansattelsesforhold i ovennaevnte
retserhvervelsesperioder. Fratraeder optionsmodtageren fgr retserhvervelsestidspunktet, kan der i visse situationer veere ret til frtidsindfrielse i en 4 ugers periode efter fgrstkommende
regnskabsmeddelelse fra Schouw & Co. Ved fgrtidsindfrielse reduceres antallet af optioner forholdsmaessigt.
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NOTE 3 - Resultat i kr. pr. aktie m
Schouw & Co. aktionaerernes andel af periodens resultat 219,0 61,5 586,9 139,0

Heraf resultat af fortseettende aktivitet 218,8 62,1 316,5 136,3

Heraf resultat af ophgrende aktivitet 0,2 (0,6) 270,4 2,7
Gennemsnitligt antal aktier 25.500.000 25.500.000 25.500.000 25.500.000
Gennemsnitligt antal egne aktier (1.659.970) (1.954.363) (1.772.124) (1.977.319)
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.840.030 23.545.637 23.727.876 23.522.681
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 70.997 24.541 58.120 24.202
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.911.027 23.570.178 23.785.996 23.546.883
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 9,19 2,61 24,73 5,91
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 9,16 2,61 24,67 5,90
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. fra fortsaettende aktiviteter 9,18 2,64 13,34 5,79
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. fra fortsaettende aktiviteter 9,15 2,63 13,31 5,79
Resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 0,01 (0,03) 11,39 0,12
Udvandet resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 0,01 (0,02) 11,36 0,11
NOTE 4 - Vardipapirer

2013

Finansielle investeringer

Aktier i Vestas (langfristede veerdipapirer) 325,6 127,4 129,7 248,0

Aktier i Lergy (kortfristede vaerdipapirer) (1) - 131,7 104,6 80,5
Finansielle investeringer i alt 325,6 259,1 234,3 328,5
@vrige veerdipapirer 10,5 28,0 22,7 27,1
Veerdipapirer i alt 336,1 287,1 257,0 355,6
1) Koncernens beholdning af aktier i Lergy er blevet afhandet i 1. kvartal 2013.
Vaerdipapirer som opggres til dagsveerdi:
Langfristede aktiver
Kostpris primo 347,6 347,3 347,3 353,2
Reklassifikation (24,9) (1,5) 0,0 0,0
Valutakursregulering (0,8) 1,5 0,8 0,0
Tilgang 2,0 7,3 0,1 5,5
Afgang (0,9) (7,0) (5,0) (11,4)
Kostpris ultimo 323,0 347,6 343,2 347,3
Reguleringer primo (192,7) (72,6) (72,6) 383,7
Reklassifikation 6,8 1,0 0,0 0,0
Valutakursregulering 0,4 (0,5) (0,1) 0,1
Afgang ved salg 0,0 0,0 0,0 0,3
Periodens reguleringer fgrt i resultatopggrelsen 198,2 (120,6) (118,4) (456,7)
Reguleringer ultimo 12,7 (192,7) (191,1) (72,6)
Regnskabsmaessig veerdi af langfristede aktiver ultimo 335,7 154,9 152,1 274,7
Kortfristede aktiver
Kostpris primo 170,0 160,7 160,7 159,8
Valutakursregulering (2,0) 9,3 4,5 0,9
Tilgang 0,0 0,0 0,0 0,0
Afgang (161,1) 0,0 0,0 0,0
Kostpris ultimo 6,9 170,0 165,2 160,7
Reguleringer primo (37,8) (79,8) (79,8) 30,2
Valutakursregulering 0,4 (3,4) (1,9) (0,1)
Afgang ved salg 16,2 0,0 0,0 0,0
Udbetalt udbytte 0,0 (6,9) (6,9) (9,6)
Periodens reguleringer fgrt i resultatopggrelsen 14,7 52,3 28,3 (100,3)
Reguleringer ultimo (6,5) (37,8) (60,3) (79,8)
Regnskabsmaessig vaerdi af kortfristede aktiver ultimo 0,4 132,2 104,9 80,9
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 336,1 287,1 257,0 355,6

Beholdningen af aktier i Vestas bestod pr. 30. juni 2013 af 4.000.000 stk. optaget til kurs 81,40. Dagsvaerdien af beholdningen svarer til bgrskursen pr. 30.
juni 2013 og udggr 325,6 mio. kr. Aktierne i Vestas har en oprindelig anskaffelsessum pa 313,4 mio. kr. Ledelsen overvager Ipbende dagsvaerdiudviklingen
af finansielle investeringer. Beholdningen opggres til dagsvaerdi, og kursreguleringer fgres som en finansiel indtaegt eller udgift over resultatopggrelsen.

Samme indregningsmetode er anvendt i 2012.
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NOTE 5 - Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg specificeres saledes:

Forfalden mellem

Pr. 30. juni 2013 Ikke forfalden 1-30dage  31-90 dage >91 dage lalt
Tilgodehavender som vurderes ikke at veere vaerdiforringede 2.114,2 251,3 56,0 21,4 2.442,9
Tilgodehavender som er individuelt veerdiforringede 165,9 24,6 26,2 199,4 416,1
Tilgodehavender i alt 2.280,1 275,9 82,2 220,8 2.859,0
Nedskrivning pa tilgodehavender (67,5) (5,7) (4,6) (167,5) (245,3)
Tilgodehavender netto 2.212,6 270,2 77,6 53,3 2.613,7
Andel af de samlede tilgodehavender som forventes at blive betalt 91,4%
Nedskrivningsprocent 3,0% 2,1% 5,6% 75,9% 8,6%
Afstemning til balancen:

Tilgodehavender fra salg netto 2.613,7
Andre tilgodehavender - kortfristede 132,8
Tilgodehavender - kortfristede i alt 2.746,5

Forfalden mellem

Pr. 30. juni 2012 Ikke forfalden 1-30dage  31-90 dage >91 dage | alt
Tilgodehavender som vurderes ikke at vaere vaerdiforringede 2.223,7 217,8 68,6 57,5 2.567,6
Tilgodehavender som er individuelt vaerdiforringede 21,6 11,9 8,2 217,4 259,1
Tilgodehavender i alt 2.245,3 229,7 76,8 274,9 2.826,7
Nedskrivning pa tilgodehavender (0,7) (3,8) (2,8) (224,5) (231,8)
Tilgodehavender netto 2.244,6 225,9 74,0 50,4 2.594,9
Andel af de samlede tilgodehavender som forventes at blive betalt 91,8%
Nedskrivningsprocent 0,0% 1,7% 3,6% 81,7% 8,2%
Afstemning til balancen:

Tilgodehavender fra salg netto 2.594,9
Andre tilgodehavender - kortfristede 180,6
Tilgodehavender - kortfristede i alt 2.775,5

NOTE 6 - Aktiekapital

Aktiekapitalen bestod pr. 30. juni 2013 af 25.500.000 aktier a nominelt 10 kr. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder eller begransninger.

Nominel Andel af aktie-
Egne aktier Antal stk. veerdi Kostpris kapitalen
Beholdning primo 2012 2.008.363  20.083.630 246,2 7,88%
Bevaegelser 1. halvar 2012
Afgang til optionsprogram (54.000) (540.000) (5,4) -0,22%
Beholdning pr. 30. juni 2012 1.954.363 19.543.630 240,8 7,66%
Bevaegelser i 2. halvar 2012
Afgang til optionsprogram (16.000) (160.000) (1,6) -0,06%
Beholdning ultimo 2012 1.938.363 19.383.630 239,2 7,60%
Bevaegelser 1. halvar 2013
Afgang til optionsprogram (281.250) (2.812.500) (28,8) -1,10%
Beholdning pr. 30. juni 2013 1.657.113  16.571.130 210,4 6,50%

Schouw & Co. kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve indtil 5.100.000 stk. egne aktier, svarende til 20,0% af

aktiekapitalen. Bemyndigelsen gaelder indtil 1. april 2017.
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NOTE 7 - Ophgrende aktiviteter og aktiver bestemt for salg ATD 2013

Resultat af ophgrende aktiviteter

Nettoomsaetning 131,2 425,8
Produktionsomkostninger (89,1) (305,2)
Bruttoresultat 42,1 120,6
Distributionsomkostninger (25,8) (80,9)
Administrationsomkostninger (12,4) (26,5)
Andre driftsindtaegter/omkostninger netto 1,3 0,1
Resultat af primeer drift (EBIT) 5,2 13,3
Finansielle poster netto (1,9) (4,6)
Resultat fgr skat 3,3 8,7
Skat af &rets resultat (1,2) (4,5)
Resultat efter skat 2,1 4,2
Avance ved salg af aktiviteter inkl. omkostninger 268,3 (1,5)
Skat ved salg af aktiviteter 0,0 0,0
Resultat af ophgrende aktiviteter 270,4 2,7
Resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 11,39 0,12
Udvandet resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 11,36 0,11
Pengestrgm fra driftsaktivitet 26,6 71,7
Pengestrgm fra investeringsaktivitet (7,4) (22,4)
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet (19,8) (10,8)
Kontant provenu fra salg af ophgrende aktiviteter 500,7 (1,5)
Pengestrgm fra ophgrende aktiviteter 500,1 37,0

Aktiver bestemt for salg

Immaterielle aktiver 0,0 130,5
Materielle aktiver 0,0 33,0
Andre langfristede aktiver 0,0 44,5
Likvide beholdninger 0,0 18,9
@vrige kortfristede aktiver 0,0 469,1
Aktiver bestemt for salg i alt 0,0 696,0

Praesenteret pa linjen aktiver bestemt for salg i koncernbalancen - -

Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg

Rentebzarende gaeldsforpligtelser 0,0 399,7
Pvrige forpligtelser 0,0 151,6
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg i alt 0,0 551,3

Przaesenteret pa linjen forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg i koncernbalancen - -

I resultat af ophgrende aktivitet indgar driftsaktiviteten i Martin frem til udgangen af februar maned (2 maneder) i ar-til-dato 2013 og for
perioden 1. januar til 30. juni 2012. Avancen ved salg af Martin er opgjort til 268 mio. kr.
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NOTE 8 - Rentebzerende gald

Ved udgangen af 1. halvar i hhv. 2013 og 2012 er koncernens gald opdelt pa valuta som vist nedenfor:

30. juni 2013 30. juni 2012
Pvrige Pvrige
USD 3% 2% USD 2% 2%
CZK 4% °
CZK 6%
NOK 14%
NOK 15%

DKK 29%
DKK 36%

MYR 10% MYR 5%

EUR 26%

EUR 37%

Den gennemsnitlige effektive rente opgjort pr. 30. juni 2013 er 3,1% (30. juni 2012: 3,1%).

Note 9 - Dagsvaerdi af kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser

Finansielle aktiver

Veaerdipapirer malt til dagsvaerdi via resultatopggrelsen - niveau 1 325,6
Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestrgmme - niveau 2 0,5
Veaerdipapirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst - niveau 3 10,5

Finansielle forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestrgmme - niveau 2 50,5

Veerdipapirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst - niveau 3 var primo aret pa 28,0 mio. kr. Periodens forskydning pa 17,5 mio. kr.
skyldes en tilgang pa 2,0 mio. kr., en afgang pa 0,9 mio. kr., reklassifikation pa 18,0 mio. kr., tab ved vaerdiforringelse pa 0,2 mio. kr. og
valutakursreguleringer pa 0,4 mio. kr.

Koncernen anvender renteswaps og valutaterminskontrakter til at afdeekke koncernens risici i forbindelse med udsving i renteniveauet og
valutakurser. Valutaterminskontrakter og renteswaps vaerdiansattes efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker baseret pa
relevante observerbare swap-kurver og valutakurser. Der anvendes primaert eksternt beregnede dagsveerdier baseret pa
tilbagediskontering af fremtidige pengestremme.

Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjelp af veerdiansaettelsesmodeller, sdsom tilbagediskonterede
pengestrgmsmodeller. De forventede pengestrsmme for den enkelte kontrakt baseres pa observerbare markedsdata, sasom rentekurver
og valutakurser. Dagsveerdien er endvidere baseret pa ikke-observerbare markedsdata, eksempelvis valutavolatiliteter, korrelationer
mellem rentekurver, valutakurser og kreditrisici. De ikke-observerbare markedsdata udggr en uvaesentlig del af de afledte finansielle
instrumenters dagsveerdi ultimo perioden.

NOTE 10 - Oplysning om nzertstdende parter og transaktioner med disse

I henhold til lovgivningen anses Givesco A/S, Svinget 24, DK-7323 Give samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere samt disse
personers relaterede familiemedlemmer som vaerende nzertstaende parter. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori
fernaevnte personkreds har vaesentlige interesser. Endvidere omfatter nzertstdende parter de tilknyttede og associerede virksomheder,
hvor Schouw & Co. har bestemmende indflydelse, samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere i disse virksomheder.

Ledelsens aktieoptionsprogram er omtalt i note 2.

Koncernen har et tilgodehavende hos Incuba Invest A/S pa 8,8 mio. kr. pr. 30. juni (2012: 11,4 mio. kr.). Koncernen har fra Incuba Invest A/S
modtaget 31 tkr. i management fee (2012: 30 tkr.) samt 398 tkr. i renteindtaegter (2012: 456 tkr.) fra Incuba Invest A/S.

Herudover har der ikke vaeret transaktioner med nzertstaende parter.
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