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1.1

Vurderingsmeendenes udtalelse om

Til aktionzererne i Aktieselskabet Schouw & Co., CVR-nr.
63 96 58 12, og BioMar Holding A/S, CVR-nr. 41 95 18 18

Indledning

Bestyrelserne i Aktieselskabet Schouw & Co. og BioMar Holding A/S har udpeget os som
uvildige, sagkyndige vurderingsmend i henhold til aktieselskabslovens § 134 c i forbindelse
med fusionen af Aktieselskabet Schouw & Co. og BioMar Holding A/S med virkning pr. 1.
januar 2008 med Aktieselskabet Schouw & Co. som fortsattende selskab. Vi har pataget os
opgaven og har udarbejdet efterfolgende udtalelse om fusionsplanen i henhold til aktiesel-
skabslovens § 134 c.

Selskaberne fusioneres pa vilkar, der er fastsat af bestyrelserne. Bestyrelserne har ansvaret
for de fastsatte vilkar, herunder aktiernes bytteforhold, og har erklaret sig herom i fusions-
planen og i bestyrelsernes fusionsredegerelser. Det er vores opgave som vurderingsmand at
udtale os om, hvorvidt vederlaget for aktierne i det opherende selskab er rimeligt og sagligt
begrundet.

Vi skal som vurderingsmand endvidere afgive erklaering om, hvorvidt kreditoreme 1 de en-
kelte selskaber i fusionen ma antages at veere tilstreekkeligt sikrede efter fusionen.

Fusionsplanen

Bestyrelserne i Aktieselskabet Schouw & Co. og BioMar Holding A/S har den 12. marts
2008 i henhold til aktieselskabslovens § 134 a udarbejdet en feelles plan om fusion af selska-
berne med Aktieselskabet Schouw & Co. som det fortsattende selskab. Ved fusionen over-
drages alle aktiver og forpligtelser i1 det opherende selskab, BioMar Holding A/S, til det fort-
sattende selskab, Aktieselskabet Schouw & Co.

Fusionen gennemferes som en skattefri fusion i henhold til lov om fusion, spaltning og til-
forsel af aktiver m.v. (fusionsskatteloven).

I efterdret 2005 erhvervede Aktieselskabet Schouw & Co. den nuvarende beholdning pa
7.569.990 stk. aktier i BioMar Holding A/S, svarende til 68,82 % af aktiekapitalen og stem-
merettighederne. 1 forbindelse med kebet blev det i efterfolgende pligtmassige kebstilbud
anfert:

"Schouw & Co. ensker at opnd fuldt ejerskab over BioMar Holding og vil som langsigtet
ejer videreudvikle virksomheden med udgangspunkt i den veekststrategi, som selskabets le-
delse har lagt.”

Med det forméal og med henblik pa at optimere anvendelsen af ledelsesressourcerne og sam-

tidig spare de omkostninger, der er forbundet med opretholdelse af to bersnoteringer, har de
to selskabers bestyrelser besluttet at foresla en fusion af de to selskaber.
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1.2

Vurderingsmandenes udtalelse om

Vederlaget for aktierne i det opherende selskab BioMar Holding A/S

I henhold til fusionsplanen er det fastsat, at aktionarerne i det opherende selskab BioMar
Holding A/S ved fusionen vederlegges med aktier i det fortsattende selskab Aktieselskabet
Schouw & Co. pa grundlag af et ombytningsforhold pa 1 : 1, dvs. 1 aktie a 20 kr. i BioMar
Holding A/S giver ret til 1 aktie a 10 kr. 1 Aktieselskabet Schouw & Co. efter udstedelse af
fondsaktier i Aktieselskabet Schouw & Co. Aktieme tilvejebringes dels ved en udvidelse af
aktiekapitalen i Aktieselskabet Schouw & Co. pa nominelt 30.600.000 kr. eller 3.060.000
stk., dels ved anvendelse af nominelt 3.690.480 kr. eller 369.048 stk. af Aktieselskabet
Schouw & Co.'s beholdning af egne aktier.

Aktiekapitalen i Aktieselskabet Schouw & Co. er nominelt 124.700.000 kr., svarende til
12.470.000 aktier a 10 kr., og aktiekapitalen i BioMar Holding A/S er pd nominelt
219.980.760 kr., svarende til 10.999.038 aktier a 20 kr.

Aktiekapitalen i Aktieselskabet Schouw & Co. efter fusionen kan opgeres séledes:

Antal aktier  Aktiekapi-

stk. tal nom.
Aktiekapital i Aktieselskabet Schouw & Co. 12.470.000  124.700.000
Forventet fondsakticudvidelse pa selskabets ordinzre gene-
ralforsamling 12.470.000  124.700.000

24.940.000  249.400.000
Udstedelse af aktier til aktionzrer i BioMar Holding A/S,

3.060.000 stk. a 10 kr. 3.060.000 30.600.000
Aktiekapital i Aktieselskabet Schouw & Co. efter fusionen 28.000.000  280.000.000

Bestyrelserne i de 2 selskaber har fremsat forslag om udbytte for regnskabséaret 2007. I
Aktieselskabet Schouw & Co. foreslas 6 kr. pr. aktie, og i BioMar Holding A/S foreslas 4 kr.
pr. aktie. Desuden fremgér det af fusionsplanen, at bestyrelsen i Aktieselskabet Schouw &

Co. pa den ordinzre generalforsamling vil fremsaette forslag om en fondsaktieudvidelse i
forholdet 1 til 1.

Samtlige eksisterende aktier 1 BioMar Holding A/S annulleres som felge af fusionen. Som
vederlag for de annullerede aktier modtager aktionzrerne i BioMar Holding A/S aktier i
Aktieselskabet Schouw & Co. i bytteforholdet 1 : 1. En aktie i BioMar Holding A/S pa 20 kr.
ombyttes saledes med en aktie i Aktieselskabet Schouw & Co. pa 10 kr. Der ydes ikke ve-
derlag for de aktier i BioMar Holding A/S, der ejes af selskabet eller Aktieselskabet Schouw
& Co.

Som det fremgér ovenfor, ejer Aktieselskabet Schouw & Co. 7.569.990 stk. af aktiekapitalen
i BioMar Holding A/S pa 10.999.038 stk. aktier. Den resterende del af aktierne,
3.429.048 stk., vederlaegges med et tilsvarende antal aktier i Aktieselskabet Schouw & Co.,
jf. omtale ovenfor.
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1.3

Vurderingsmeendenes udtalelse om

I den felles fusionsplan udarbejdet af bestyrelserne for Aktieselskabet Schouw & Co. og
BioMar Holding A/S er der ikke omtalt forhold, der indikerer, at der har veeret serlige van-
skeligheder forbundet med vaerdiansattelsen af aktierne i selskaberne og dermed vederlaget
for aktierne i det opherende selskab.

Fondsaktieudstedelse tiltrcedes ikke af generalforsamlingen

Tiltreeder generalforsamlingen ikke forslaget om udstedelse af fondsaktier, er det i fusions-
planen fastsat, at bytteforholdet er 2:1, dvs. at 2 aktier a 20 kr. 1 BioMar Holding A/S om-
byttes til 1 aktie a 10 kr. i Aktieselskabet Schouw & Co. I det omfang den enkelte aktionzr 1
BioMar Holding A/S har et ulige antal aktier, sker der kontant udligning, saledes at aktionze-
ren modtager et beleb svarende til halvdelen af gennemsnitskursen pa Aktieselskabet
Schouw & Co.-aktien pd OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S den 16. april 2008.
Aktiekapitalen i Aktieselskabet Schouw & Co. vil i stedet for forannavnte kapitaludvidelse
pa 3.060.000 stk. aktier blive udvidet med 1.530.000 stk. aktier, eller nominelt 15.300.000
kr. Aktiekapitalen udvides i sa fald fra nominelt 124.700.000 kr. til nominelt 140.000.000 kr.
Den del af aktiekapitalen i BioMar Holding A/S, der ikke vederlaegges med navnte
1.530.000 stk. aktier a 10 kr. 1 Aktieselskabet Schouw & Co., vil blive vederlagt med
184.524 stk. aktier fra Aktieselskabet Schouw & Co.'s beholdning af egne aktier. I det om-
fang der sker kontant udligning, nedszttes vederleggelsen med Aktieselskabet Schouw &
Co.'s beholdning af egne aktier tilsvarende. I tilfazlde af kontant udligning sker der aktie-
avancebeskatning heraf.

Vurdering af bytteforholdet

Aktierne 1 Aktieselskabet Schouw & Co. samt aktierne 1 BioMar Holding A/S er hver isaer
noterede pd OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S.

Bestyrelserne 1 Aktieselskabet Schouw & Co. og BioMar Holding A/S har besluttet at an-
vende aktiernes relative markedsvardier som udgangspunkt for fastsattelse af bytteforhol-
det.

Bytteforholdet er fastlagt med udgangspunkt i1 berskurserne pa selskabernes aktier 1 en peri-
ode pa seks maneder forud for offentliggerelsen af fusionen og afspejler efter bestyrelsernes
opfattelse med rimelighed forholdet mellem selskabernes vardianseattelse forud for fusionen.
Den anvendte fremgangsmade er efter bestyrelsernes opfattelse rimelig og forsvarlig.
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Vurderingsmeendenes udtalelse om

Udviklingen i bytteforholdet fremgar af falgende oversigt:

Period Gennemsnitskurs Gennemsnitskurs

Sklies Schouw & Co. BioMar Holding Bytteforhold
11. marts 2008 203,72 171,59 0,8423
30 kalenderdage' 208,12 185,33 0,8905
60 kalenderdage' 184,08 169,06 0,9184
90 kalenderdage' 192,77 177,01 0,9183
180 kalenderdagel 222,27 197,41 0,8881

Ovenstaende tabel viser bytteforholdet mellem aktieme i BioMar Holding A/S og aktierne 1
Aktieselskabet Schouw & Co. korrigeret for den foresldede fondsaktieemission, men uden
hensyn til udbytte for regnskabséaret 2007. De viste aktiekurser er beregnet som omsatnings-
veegtede gennemsnitskurser over den angivne periode.

Bytteforholdet baseret pa selskabernes berskurser pr. 11. marts 2008 fremkommer séledes:

Aktiesel-

skabet BioMar

Schouw & Holding
kr. Co. A/S
Aktiekurs pr. 11. marts 2008 407,44 171,59
Foreslaet udbytte for 2007 -6,00 -4,00

401,44 167,59

Fondsaktieudvidelse, 1 til 1 -200,72 0,00
Forventet aktickurs efter vedtagelse af omtalte forslag 200,72 167,59

Af opstillingen fremgar, at det aftalte bytteforhold indeberer, at BioMar Holding A/S' aktio-
neerer tilbydes en praeemie pa 33,13 kr. pr. aktie, svarende til 19,77 %.

Det udforte arbejde

Vi har udfert vores undersegelser 1 overensstemmelse med den danske revisionsstandard om
andre erkleringsopgaver med sikkerhed med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at
vederlaget for aktiemne 1 det opherende selskab er rimeligt og sagligt begrundet, samt at kre-
ditorerne i det enkelte selskab ma antages at veere tilstrackkeligt sikrede efter fusionen.

Ved vurderingen af vederlaget har vi taget stilling til, om den anvendte veerdianszttelsesme-
tode er hensigtsmessig og 1 overensstemmelse med almindeligt anerkendte vardiansettel-
sesprincipper og dokumentationen for ledelsens intentioner vedrerende gennemforelse af
specifikke handlingsplaner, ligesom vi har vurderet, om vasentlige forudsatninger anvendt
af ledelsen individuelt og i sammenhang giver et rimeligt grundlag for verdianszttelserne

! Regnet fra den 11. marts 2008 og tilbage
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Vurderingsmeendenes udtalelse om

og bytteforholdet. Endvidere har vi vurderet, hvorvidt data, der er anvendt ved udarbejdelse
af bytteforholdet, er nejagtige, fuldsteendige og relevante, og der er konsistens mellem de ud-
forte beregninger. Vi har vurderet virksomhedernes skonomiske udvikling siden 1. januar
2008 i forhold til de forudsetninger, som er lagt til grund for bytteforholdet.

Ved vurderingen af, om kreditorerne i1 de enkelte selskaber er tilstraekkeligt sikrede efter
fusionen, har vi ud fra en going concern betragtning foretaget en gennemgang af de ekono-
miske forhold i de fusionerende selskaber med seerlig veegt pa selskabernes soliditet og likvi-
ditetsmassige udvikling siden afleggelsen af selskabernes &rsrapport for regnskabséret
2007, herunder gennemgang af vaesentlige begivenheder indtruffet i de fusionerende selska-
ber efter 1. januar 2008 og udarbejdede perioderegnskaber for de fusionerende selskaber
samt budgetter.

Vores vurderinger er endvidere baseret pa vores gennemgang af fusionsplanen.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstrekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.

Konklusion

Den af selskabernes bestyrelser anvendte fremgangsméde ved vurderingen af vederlaget for
aktierne og fastsattelsen af bytteforholdet er efter vores opfattelse hensigtsmassig. Pa den
baggrund er det vores opfattelse, at vederlaget for aktierne 1 BioMar Holding A/S er rimeligt
og sagligt begrundet.

Med henvisning til aktieselskabslovens § 134 c, stk. 4, kan vi erklare, at kreditorerne i de fu-
sionerende selskaber Aktieselskabet Schouw & Co. og BioMar Holding A/S antages at vare
tilstraekkeligt sikrede efter fusionen.

Arhus, den 12. marts 2008
KPMG C.Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
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