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grundet lavere ravarepriser.
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Alle virksomheder har realiseret fremgang i EBIT.

Selskabsmeddelelse
nr.11/2014, 3. november 2014
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Delarsrapport for 3. kvartal 2014

Hovedpunkter
Schouw & Co. fik samlet set et godt 3. kvartal 2014.
Aktiviteten steg, men omsaetningen faldt 2% til 3.618 mio. kr. grundet fald i ravarepriser.
Resultat af primaer drift (EBIT) blev forbedret med 10% til 270 mio. kr.
Alle virksomheder har haft omszetningsfremgang, undtagen BioMar, som har haft omsaetningstilbagegang

Den associerede virksomhed Kramp har realiseret fremgang i omszetning og EBIT.
BioMar og Fibertex Nonwovens gger forventningen til arets EBIT.

28 sider i alt

Schouw & Co. fastholder forventningen til en omsaetning i 2014 pa 11,5-12,0 mia. kr., mens resultatfor-

ventningen opjusteres til et EBIT i intervallet 625-675 mio. kr. mod tidligere forventet 570-665 mio. kr.

Adm. direktor Jens Bjerg Sorensen udtaler

“Pa trods af en relativt beskeden fremgang i aktiviteten steg det samlede EBIT i Schouw & Co. med naesten
10% i kvartalet i forhold til 2013. Jeg er meget tilfreds med, at fremgangen fra drets begyndelse ogsa er

fortsat i tredje kvartal.

I alle vores virksomheder arbejdes der med initiativer til vaekst og marginforbedringer, og udviklingen under-
streger, at der er effekt heraf pd savel kort som laengere sigt. En direkte konsekvens er sdledes ogsa en opju-
stering af forventningerne til drets indtjening for anden gang i ar.

Akkvisitiv vaekst stdr hgjt pd vores agenda, og efter kvartalets afslutning har vi kunnet annoncere to mindre
opkab. Fibertex Nonwovens har opndet en strategisk vigtig indgang pd det nordamerikanske marked, og
Fibertex Personal Care har investeret i printteknologi, der g@r det muligt at tilbyde kunderne vaerdiskabende

services ud over kerneproduktet.”

Der afholdes telefonkonference for analytikere, medier m.fl. pa telefon +45 32 71 47 68, deltagerkode 98512630#

MANDAG DEN 3. NOVEMBER 2014 KL. 15.30

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

1. januar — 30. september

Alle belgb i mio. kr.

3. kvt. 2014

ATD 2014

KONCERNOVERSIGT

Nettoomsatning 3.618,1 3.702,6 8.682,0 8.666,1 11.644,9
Resultat af primaer drift fgr afskrivninger (EBITDA) 359,5 332,8 774,8 692,1 1.038,6
Resultat af primaer drift (EBIT) 269,6 246,1 509,0 427,9 684,6
Resultat efter skat fra associerede virksomheder m.v. 22,9 (1,3) 16,3 (3,2) (21,5)
Veardiregulering affinansielle investeringer’ 0,0 230,8 0,0 443,9 499,0
Nettofinansiering ex. veerdiregulering af fin. investeringer (7,0) (14,9) (24,7) (42,7) (53,3)
Resultat fgr skat 285,5 460,7 500,6 825,9 1.108,8
Skat af periodens resultat (65,1) (112,7) (117,5) (174,6) (249,3)
Resultat af fortseettende aktiviteter 220,4 348,0 383,1 651,3 859,5
Resultat afophgrende aktiviteter 0,0 28,6 0,0 312,1 508,1
Periodensresultat 220,4 376,6 383,1 963,4 1.367,6
Aktionzereri Schouw & Co.'s andel afegenkapitalen 6.045,1 5.384,7 6.045,1 5.384,7 5.742,6
Minoritetsinteresser 3,0 7,2 3,0 7,2 3,4
Egenkapital i alt 6.048,1 5.391,9 6.048,1 5.391,9 5.746,0
Balancesum 10.229,5 11.072,9 10.229,5 11.072,9 9.696,4
Netto rentebaerende geeld (NIBD) 141,7 975,4 141,7 975,4 (23,4)
Arbejdskapital 1.888,7 1.694,1 1.888,7 1.694,1 1.424,2
Regnskabsrelaterede hoved- og nggletal

Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.144 2.054 2.101 2.036 2.052
Pengestrgm fra drift 42,9 345,1 317,3 306,7 667,4
Investeringer i materielle aktiver 43,3 66,6 138,6 264,0 345,7
Afskrivninger pa materielle aktiver 86,3 83,4 254,0 254,6 338,4
Egenkapitalforrentning (%) 2 13,8 21,4 13,8 21,4 26,4
Forrentning afinvesteret kapital (ROIC %)? 18,7 13,0 18,7 13,0 16,1
Egenkapitalandel (%) 59,1 48,7 59,1 48,7 59,3
EBITDA-margin (%) 9,9 9,0 8,9 8,0 8,9
EBIT-margin (%) 7,5 6,6 5,9 4,9 5,9
NIBD/EBITDA? 0,1 1,1 0,1 1,1 (0,0)
Aktierelaterede nggletal

Resultatikr. pr. aktie (a 10 kr.) 9,33 15,75 16,14 40,49 57,46
Indre vaerdi i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 257,34 225,54 257,34 225,54 240,49
Ultimokurs pr. aktie (a 10 kr.) 241,00 201,00 241,00 201,00 222,50
Kurs/indre vaerdi 0,94 0,89 0,94 0,89 0,93
Markedsvaerdi 3 5.661,1 4.798,9 5.661,1 4.798,9 5.313,1

Nggletal er beregneti henhold til Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og nggletal 2010”.

1) Veerdiregulering omfatter kursregulering/avance pa beholdningen afaktier i Vestas og Lergy, som blevafhaendeti2013.
2) Nggletallet er beregnet over de seneste 12 maneder. Balancekomponent i nggletallet er korrigeret, sa det kun indeholder

balancevardien for de fortsettende aktiviteter.

3) Markedsvaerdien er opgjort excl. beholdningen af egne aktier.



Delarsberetning for 3. kvartal 2014

Den gkonomiske udvikling

3. kvt. 2014
Nettoomsaetning 3.618,1 3.702,6 (84,5)
EBITDA 359,5 332,8 26,7
EBIT 269,6 246,1 23,5
Veerdireg. fin. investering 0,0 230,8 (230,8)
Resultat fgr skat 285,5 460,7 (175,2)
Res. afoph. aktiviteter 0,0 28,6 (28,6)
Periodens resultat 220,4 376,6 (156,2)
Nettoomseaetning 8.682,0 8.666,1 15,9
EBITDA 774,8 692,1 82,7
EBIT 509,0 427,9 81,1
Veerdireg. fin. investering 0,0 443,9 (443,9)
Resultat fgr skat 500,6 825,9 (325,3)
Res. afoph. aktiviteter 0,0 312,1 (312,1)
Periodens resultat 383,1 963,4 (580,3)

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen, som efterfgl-
gende omtales i yderligere detaljer, fik alle et godt 3. kvartal
2014.

Aret 2014 har veeret kendetegnet ved de meget milde kli-
maforhold fra arets start, som gav en god omsaetningi arets
fgrste maneder, og som fremrykkede omsaetning, som el-
lers f@rst ville vaere kommet senere pa aret. Aktiviteten i
aret blev derved mere jeevnt fordelt end i 2013, som var
praeget af en meget kold og langvarig vinter i starten af aret,
mens 2. halvar 2013 var kendetegnet ved langt mere gun-
stige klimaforhold, ligesom en raekke gvrige markedsvilkar
var rigtig gode.

Schouw & Co. koncernen realiserede en konsolideret om-
seetning pa 3.618 mio. kr. i 3. kvartal 2014 mod 3.703 mio.
kr. i 3. kvartal 2013. Den beskedne tilbagegang kan alene
henfgres til BioMar, hvor salgspriser er reduceret som fglge
af reducerede ravarepriser, mens alle de gvrige virksomhe-
der har haft fremgang.

For hele perioden 1. januar til 30. september 2014 blev om-
saetningen pa 8.682 mio. kr. mod 8.666 mio. kr. aret fgr. Ud-
viklingen er her den samme som for kvartalet, hvor alle virk-
somhederne har haft fremgang, undtagen BioMar i konse-
kvens af de reducerede ravarepriser.

Resultat af primaer drift (EBIT) steg fra 246 mio. kr. i 3. kvar-
tal 2013 til 270 mio. kr. i 3. kvartal 2014, hvor alle koncer-
nens virksomheder har bidraget til fremgangen.

For hele perioden 1. januar til 30. september steg resultatet
af primaer drift med 19% fra et EBIT pa 428 mio. kr. i 2013
til et EBIT pa 509 mio. kr. i 2014. Ogsa her har alle koncer-
nens virksomheder bidraget til fremgangen, undtagen Fi-
bertex Personal Care, som har haft en mindre tilbagegang.

Den store associerede virksomhed Kramp har haft et godt
3. kvartal og realiserede en omsatning pa 1.300 mio. kr.

mod en sammenlignelig pro-forma omsaetning i 3. kvartal
2013 pa 1.262 mio. kr. Resultat af primaer drift blev et EBIT
pa 137 mio. kr. i 3. kvartal 2014 mod et sammenligneligt
pro-forma EBIT pa 125 mio. kr. i 3. kvartal 2013.

I Schouw & Co. koncernens regnskab indregnes Kramp med
en resultatandel pa 20% under resultat efter skat fra asso-
cierede virksomheder m.v. Den indregnede resultatandel
fra Kramp blev derved et overskud pa 22 mio. kr. i 3. kvartal
2014, mens gvrige associerede virksomheder og joint ven-
tures bidrog med yderligere 1 mio. kr. | 3. kvartal 2013 ud-
gjorde resultat efter skat fra associerede virksomheder m.v.
et underskud pa 1 mio. kr.

Koncernens nettofinansiering udgjorde i 3. kvartal 2014 en
omkostning pa 7 mio. kr. mod en omkostning i 3. kvartal
2013 pa 15 mio. kr., nar der bortses fra vaerdiregulering af
finansielle investeringer, som nu er afhaendet.

I 3. kvartal 2013 indgik endvidere resultat af ophgrende ak-
tiviteter, som bestod af resultatandel fra Grene, der efter-
felgende er sammenlagt med Kramp.

Likviditet og kapitalforhold

De markante begivenheder i 2013 med salget af Martin Pro-
fessional, salg af veerdipapirer og ejendom, foruden sam-
menlaegningen af Grene og Kramp, medfgrte, ssmmen med
den positive pengestrgm fra driften, at den netto rentebae-
rende geeld i Schouw & Co. blev et netto indestaende ved
indgangen til 2014. Den netto rentebzerende gzeld er efter-
felgende steget, blandt andet grundet saesonudsving, men
er dog stadig ganske beskeden.

Den staerke finansielle situation andrer imidlertid ikke pa,
at alle koncernens virksomheder til stadighed har fokus pa
at optimere bindingen i arbejdskapital og pa at nedbringe
den rentebarende gzeld — naturligvis med behgrig hensyn-
tagen til koncernens steerke gnske om fortsat ekspansion.

Driftsaktiviteterne frembragte i 3. kvartal 2014 en positiv
pengestrgm pa 43 mio. kr. mod en positiv pengestrgm pa
345 mio. kr. i 3. kvartal 2013. Tilbagegangen skyldes vee-
sentligst aendret binding i arbejdskapital. Til investeringer
blev der i 3. kvartal 2014 anvendt 82 mio. kr., mens der i 3.
kvartal 2013 blev anvendt 77 mio. kr.

Koncernens netto rentebaerende geeld er i kvartalet steget
fra 24 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2014 til 142 mio.
kr. ved udgangen af 3. kvartal 2014. Ved udgangen af 3.
kvartal 2013 udgjorde den netto rentebaerende geeld 975
mio. kr.

Koncernens samlede binding i arbejdskapital er i kvartalet
steget fra 1.541 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2014 til
1.889 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2014. Ved udgan-
gen af 3. kvartal 2013 var bindingen i arbejdskapital 1.694
mio. kr.



Kort om virksomhederne

Til forretningsudviklingen i de enkelte virksomheder i 3.
kvartal 2014 kan der kort knyttes fglgende kommentarer.

BioMar har realiseret omsaetningsmaessig tilbagegang
grundet reducerede ravarepriser. De samlede maengder var
pa niveau med aret fgr, baseret pa betydelig fremgang i
Chile, som modvirkede reducerede mangder i regionerne
North Sea og Continental Europe. Resultat af primaer drift
blev forbedret i forhold til aret fgr.

Den 17. september 2014 meddelte BioMar, at den nuvee-
rende CEO for selskabet, Torben Svejgard, har opsagt sin
stilling med henblik pa at hellige sig en bestyrelseskarriere.
Han vil blive aflgst af Carlos Diaz, som i dag er Vice President
i BioMar med ansvar for regionerne Americas og Continen-
tal Europe. Overdragelsen af opgaverne vil ske gradvist hen
over 4. kvartal 2014 som et veltilrettelagt naturligt genera-
tionsskifte.

Fibertex Personal Care har realiseret god omsaetningsmaes-
sig fremgang med gget afsatning savel fra fabrikken i Dan-
mark som fra fabrikken i Malaysia. Resultat af primaer drift
blev forbedret tilsvarende.

Efter udlgbet af 3. kvartal 2014 har Fibertex Personal Care
endvidere overtaget de resterende 85% af aktierne i virk-
somheden Innowo Print, som Fibertex Personal Care siden
2007 har veeret 15% medejer af.

Fibertex Nonwovens har realiseret omsaetningsmaessig
fremgang bade i og uden for Europa. Resultat af primaer
drift blev relativt forbedret mere end omsaetningsfremgan-
gen som fglge af god kapacitetsudnyttelse og gget salg af
hgjvaerdiprodukter.

Efter udlgbet af 3. kvartal 2014 har Fibertex Nonwovens
endvidere erhvervet den amerikanske nonwovensprodu-
cent Non Woven Solutions LLC, som vil vaere en vigtig plat-
form for Fibertex Nonwovens’ fremtidige vaekst og udvikling
i Nordamerika. | den forbindelse har Schouw & Co. styrket
kapitalgrundlaget i Fibertex Nonwovens ved en kontant ka-
pitaltilfgrsel pa 40 mio. kr.

Hydra-Grene har realiseret god omsatningsfremgang, pri-
meert grundet gget afsaetning til vindmglleindustrien. Re-
sultat af primaer drift er ligeledes forbedret, men dog ikke
helt i forhold til omsaetningsfremgangen.

Kramp, der indregnes som associeret virksomhed, har rea-
liseret omsaetningsmaessig fremgang i forhold til de sam-
menlignelige pro-forma tal fra 2013. Resultat af primaer
drift blev relativt forbedret mere end omsatningsfremgan-
gen.

Xergi, der indregnes som joint venture, har realiseret om-
setningsfremgang og et resultat efter skat pa niveau med
aret fgr, mens den associerede virksomhed Incuba Invest
har realiseret et beskedent negativt resultat.

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 perioden 1. januar til 30.
september steget med 8% fra 222,50 kr. ved udgangen af
2013 til 241,00 kr. ved udgangen af 3. kvartal 2014. Ved ud-
gangen af 1. halvar 2014 var kursen 267,50 kr.

Ved udgangen af 1. halvar 2014 udgjorde selskabets be-
holdning af egne aktier 1.774.800 stk. aktier, svarende til
6,96% af aktiekapitalen. | 3. kvartal 2014 har selskabet an-
vendt 15.667 stk. egne aktier i forbindelse med udnyttelse
af optioner i koncernens aktieoptionsprogram. Siden ud-
gangen af 1. halvar har selskabet kgbt 265.800 stk. egne ak-
tier for et samlet belgb pa 70 mio. kr., heraf er 15.000 stk.
k@bt efter kvartalets udgang. Aktuelt ejer selskabet saledes
2.024.933 stk. egne aktier, svarende til 7,94% af aktiekapi-
talen.

Markedsveaerdien af egne aktier svarede ved udgangen af 3.
kvartal 2014 til 484 mio. kr. Egne aktier er i balancen opta-
get til O kr.

Efterfolgende begivenheder

Efter udlgbet af 3. kvartal 2014 har Fibertex Nonwovens
den 24. oktober 2014 erhvervet den amerikanske non-
wovensproducent Non Woven Solutions LLC, og Fibertex
Personal Care har den 30. oktober 2014 erhvervet de reste-
rende 85% aktier i Innowo Print som omtalt andetsteds.

Herudover er Schouw & Co. ikke bekendt med haendelser
indtruffet efter udgangen af 3. kvartal 2014, som forventes
at have vaesentlig betydning for koncernens finansielle stil-
ling eller fremtidsudsigter ud over det, som fremgar af neaer-
veaerende delarsrapport.

Saerlige risici

Schouw & Co. koncernens overordnede risikoforhold er om-
talt i arsrapporten for 2013, og den aktuelle vurdering af
seerlige risici er i det veesentlige uandret fra den vurdering,
der blev lagt til grund ved udarbejdelsen af arsrapporten for
2013.



Forventninger til fremtiden

Alle virksomhederne i Schouw & Co. koncernen kom godt
igennem det altid vigtige 3. kvartal, hvor de fleste af virk-
somhederne har deres hgjsason. Med den vasentlige del
af hgjsaesonen realiseret, er usikkerheden om arets resultat
naturligt reduceret, sa virksomhedernes forventningsinter-
valler kan indsnaevres, men andringer i vandtemperatur,
biologiske forhold eller ravarepriser kan som altid give
uventede pavirkninger, ligesom risikoen for tab pa debito-
rer fortsat er til stede.

I modsaetning til 1. halvar 2013, hvor vinteren var kold og
langvarig, var 2. halvar 2013 kendetegnet ved langt mere
gunstige klimaforhold, ligesom en raekke gvrige markedsvil-
kar var gode. Der kan saledes ikke for 4. kvartal 2014 for-
ventes nogen positiv udvikling i de generelle markedsvilkar,
sadan som tilfeeldet var i starten af aret. Hertil kommer, at
resultatet af primaer drift (EBIT) i 4. kvartal 2013 var positivt
pavirket af en engangsindtaegt pa 54 mio. kr. fra salg af en
ejendom.

Til de enkelte virksomheders forventninger for hele aret kan
der kort knyttes fglgende kommentarer.

BioMar har, med det meste af hgjseesonen overstaet, redu-
ceret usikkerheden om arets resultat. BioMar fastholder
forventningen om en omsaetning i stgrrelsesordenen 8,5
mia. kr. i 2014, men forventningen til arets resultat af pri-
meer drift gges og indsnaevres til et EBIT i intervallet 380-
410 mio. kr. mod tidligere forventet 350-400 mio. kr.

Fibertex Personal Care har ved udgangen af oktober er-
hvervet de resterende 85% af aktierne i Innowo Print, som
imidlertid fgrst indgar i det konsoliderede regnskab fra
overtagelsestidspunktet. Kgbet pavirker derfor kun i beske-
dent omfang drets omsaetning og EBIT.

Fibertex Personal Care forventer uaendret at realisere en
omsaetning i 2014 i stgrrelsesordenen 1,7 mia. kr., mens
forventningen til drets resultat af primaer drift indsnaevres
mod midten af det hidtidige forventningsinterval, sdledes at
der nu forventes et EBIT i intervallet 155-165 mio. kr. mod
tidligere forventet 150-170 mio. kr.

Fibertex Nonwovens har ved udgangen af oktober erhver-
vet den amerikanske nonwovensproducent Non Woven So-
lutions, som imidlertid fgrst indgar i det konsoliderede
regnskab fra overtagelsestidspunktet. Kgbet pavirker derfor
kun i beskedent omfang arets omsaetning og EBIT.

Fibertex Nonwovens fastholder forventningen til en om-
seetning i 2014 i stgrrelsesordenen 1 mia. kr., men forvent-
ningen til arets resultat af primaer drift gges og indsnaevres
til et EBIT i stgrrelsesordenen 60 mio. kr. mod tidligere for-
ventet 45-55 mio. kr.

Hydra-Grene forventer at realisere en omszatning for hele
aret pa 500-550 mio. kr., mens forventningen til arets resul-
tat af primaer drift indsnaevres til et EBIT i intervallet 55-60
mio. kr. mod tidligere forventet 50-60 mio. kr.

Kramp, der indregnes som associeret virksomhed, har haft
et ar, hvor de tre fgrste kvartaler samlet set er forlgbet som
forventet. Kramp indsnaevrer forventningen til arets om-
saetning til stgrrelsesordenen 4,8-5,0 mia. kr. mod tidligere
forventet 4,5-5,0 mia. kr. Forventningen til resultat af pri-
maeer drift (EBIT) for aret fastholdes pa minimum 400 mio.
kr., nar der bortses fra afskrivninger som fglge af regn-
skabmaessig k@besumsfordeling.

Xergi, der indregnes som joint venture, har i den forlgbne
periode opbygget virksomhedens hidtil steerkeste ordrebe-
holdning, hvilket underbygger den uaendrede forventning
om en omsatnings- og resultatfremgang for hele aret.

Sammenfattende forventer Schouw & Co. uaendret at reali-
sere en konsolideret omsatning i 2014 pa 11,5-12,0 mia. kr.
| flere af virksomhederne er omsaetningen dog meget af-
haengig af ravarepriserne, hvor udsving kan give andringer
i omsaetningen uden nogen stgrre resultateffekt.

Schouw & Co. opererer med et interval for resultatforvent-
ningerne i de enkelte virksomheder, hvor alle har indsnaev-
ret deres resultatforventninger, og hvor BioMar og Fibertex
Nonwovens yderligere har gget resultatforventningerne.
Zndringerne medfgrer, at den samlede koncern nu forven-
ter et EBIT for hele aret i intervallet 625-675 mio. kr. mod
tidligere forventet 570-665 mio. kr.

Hertil kommer resultat efter skat fra associerede virksom-
heder m.v., hvor Kramp og Xergi forventer resultatmaessig
fremgang i 2014, mens de gvrige associerede virksomheder
forventes at realisere et samlet resultat pa niveau med
2013. Den indregnede resultatandel fra Kramp er dog i arets
fgrste fire maneder belastet af reguleringer pa 36 mio. kr.,
altovervejende som fglge af den regnskabsmaessige kabe-
sumsfordeling, der blev udarbejdet i forbindelse med sam-
menlaegningen med Grene. Forventningen til arets resultat
efter skat fra associerede virksomheder m.v. gges til et in-
terval pa 20-30 mio. kr. mod tidligere forventet 15-25 mio.
kr. Endelig forventes koncernens nettofinansiering forbed-
ret til en omkostning i stgrrelsesordenen 35 mio. kr. mod
tidligere forventet 40 mio. kr.

BioMars datterselskab i Chile har indtil nu vaeret underlagt
en beskatning pa i alt 35%, som afregnes i to trin, sdledes at
forste del af skatten afregnes i optjeningsaret (17-20%),
mens den resterende skat afregnes ved udbetaling af ud-
bytte. Som det fremgar af note 17 i arsrapporten for 2013,
er den ikke-afregnede skat af akkumulerede overskud i
Chile ikke indregnet i udskudt skat.



Umiddelbartinden udgangen af 3. kvartal 2014 er der i Chile
vedtaget en skattereform. En overgangsordning giver mu-
lighed for, at tidligere ars overskud kan udloddes med en
skatterabati 2015, saledes at den samlede skat kan nedsaet-
tes fra 35% til 32%. Koncernens radgivere er i gjeblikket i
gang med at analysere, hvordan BioMar optimalt kan an-
vende de nye regler og overgangsordningen. Umiddelbart
er det dog forventningen, at der i arsrapporten for 2014 vil
blive udgiftsfart ikke-afregnet skat i Chile med et belgb pa
op til 145 mio. kr., der forventes betalt i 2015.

Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten aflaegges i overensstemmelse med IAS 34
”Praesentation af deldrsregnskaber” som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til koncernregnskabet og arsregn-
skabet for bgrsnoterede selskaber. Anvendt regnskabsprak-
sis er uendret i forhold til arsrapporten for 2013.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2013 indeholder
den samlede beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvor-
til der henvises.

Skon og estimater

Udarbejdelsen af delarsregnskaber kraever, at ledelsen fo-
retager regnskabsmaessige sk@n 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 2013, og
de vaesentligste skgnsmaessige usikkerheder forbundet her-
med er de samme ved udarbejdelsen af delarsregnskabet
som ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregn-
skabet for 2013.

Afrunding og prasentation

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

Forventninger

EBIT (DKKm)

BioMar 380-410 350-400 325-400 325-400 394
Fibertex Personal Care 155-165 150-170 150-170 150-170 164
Fibertex Nonwovens 60 45-55 35-45 35-45 37
Hydra-Grene 55-60 50-60 50-60 50-60 46
@urige* (20-25) (20-25) (15-25) (15-25) 43
EBIT i alt 625-675 570-665 535-660 535-660 685
Ass. virksomheder m.v. 20-30 15-25 15-25 15-25 (22)
Finansielle investeringer - - - - 499
@v. finansielle poster (35) (40) (40) (50) (53)
Resultat fgr skat 610-670 545-650 510-645 500-635 1.109

* Indeholder i 2013 avance fra salg af ejendom pé 54 mio. kr.

Finanskalender 2015
26. februar 2015
6. marts 2015

9. april 2015

7. maj 2015

13. august 2015
5. november 2015

Ordinaer generalforsamling

Sidste frist for indlevering af forslag til ordinaer generalforsamling
Offentligggrelse af arsrapport for 2014

Offentligggrelse af delarsrapport for 1. kvartal 2015
Offentligggrelse af delarsrapport for 1. halvar 2015
Offentligggrelse af delarsrapport for 3. kvartal 2015

Detaljeret kontaktinformation og tidspunkter for telefonkonferencer i forbindelse med offentligggrelse af arsrapport
\og delarsrapporter vil fremga af selskabsmeddelelser og hjemmesiden www.schouw.dk. /




Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar — 30. september 2014
for Aktieselskabet Schouw & Co.

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

Det er vores opfattelse, at delarsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 30. september 2014 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme for perioden 1. januar — 30. septem-
ber 2014.

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 3. november 2014

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

BioMar realiserede i 3. kvartal 2014 en omszetning pa 2.788
mio. kr. mod 2.940 mio. kr. i 3. kvartal 2013. Den lavere om-
saetning er et resultat af lavere salgspriser som fglge af re-
ducerede ravarepriser sammenlignet med aret fgr. De sam-
lede maengder var i 3. kvartal 2014 pa niveau med aret fgr,
men med store forskelle i udviklingen i de tre regioner. |
North Sea regionen gik mangderne som ventet vaesentligt
ned som fglge af et lavere totalmarked og pa trods af en lidt
bedre markedsposition. | Americas ggedes maengderne be-
tydeligt grundet et hgjere totalmarked kombineret med en
markedsandel, som var lidt over det normale, mens mar-
kedsandelen i Chile i 3. kvartal sidste ar omvendt var under
det normale. Endelig gik maengderne i Continental Europe
vaesentligt ned, dels pa grund af den finansielle situation
hos virksomhedens stgrste kunde i Graekenland, dels fordi
vandtemperaturerne i den nordlige del af regionen var me-
get hgje, og fodringen derfor blev kraftigt reduceret i en pe-
riode.

3. kvartal 2014 udviste et lille fald i bruttoresultatet, mens
resultatet af primaer drift (EBIT) i 3. kvartal 2014 blev et
overskud pa 187 mio. kr. mod 177 mio. kr. i 3. kvartal 2013.
Forskellen svarer stort set til en tilbagefgrsel af tidligere fo-
retagne hensaettelser til tab pa debitorer. Pa EBIT-niveau
har der for 3. kvartal 2014 samlet set vaeret en marginal po-
sitiv valutakurseffekt.

Bindingen i arbejdskapital blev gget fra 1.034 mio. kr. ved
udgangen af 3. kvartal 2013 til 1.128 mio. kr. ved udgangen
af 3. kvartal 2014. Den netto rentebaerende gzeld blev gget
marginalt fra 652 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2013
til 680 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2014, efter udbe-
taling af koncerninternt udbytte pa 200 mio. kr. i 1. kvartal
2014.

Forretningsudvikling

Som forventet er der efter den store vaekst i 1. halvar 2014
sket et markant skift i totalmarkedet pa det stgrste af Bio-
Mars to hovedmarkeder, Norge. Her faldt totalmarkedet i
3. kvartal, og samtidig udgjorde Marine Harvests nyopstar-
tede egenproduktion af foder knap 10% af markedet. Total-
markedet i Norge blev i 3. kvartal lidt under det forventede,
bl.a. fordi vandtemperaturerne i visse omrader har veeret sa
hgje, at det har reduceret fodringen, hvilket en ekstraordi-
neer aflusning af laksene formodentlig ogsa har. Alt i alt for-
ventes totalmarkedet i 2. halvar 2014 dog fortsat at vaere
nogenlunde pa niveau med 2013, men med Marine Harve-
sts egen foderproduktion vil det tilgeengelige totalmarked
for de uafhaengige foderproducenter falde. Trods den ufor-
andrede harde konkurrencesituation pa det norske foder-
marked havde BioMar som forventet en fornuftig markeds-
andel i 3. kvartal.

100% ejet

BioMars andet hovedmarked, Chile, udviste mod forvent-
ning en paen vaekst i 3. kvartal 2014 sammenlignet med aret
for. Fremgangen kan i hgj grad henfgres til en positiv udvik-
ling i den biologiske situation i det chilenske fiskeopdraet,
som nu er under rimelig kontrol og fortsat forbedres. Den
forbedrede situation har betydet, at opdrzaetterne generelt
har kunnet udskyde slagtningen, sa den gennemsnitlige
slagtevaegt er gget vaesentligt, hvilket naturligt har haft en
positiv effekt pa stgrrelsen af fodermarkedet.

Selv om det kun har marginal indflydelse pa BioMars totale
resultat, er det endvidere positivt, at forretningen i Costa
Rica er inde i en god udvikling. Det understptter rationalet i
strategien om at udvide til nye geografiske markeder og nye
fiskearter.

| Continental Europe er der sket visse fremskridt omkring
den finansielle situation for de store graeske fiskeopdraet-
tere, idet en af opdraetterne nu har faet en kapitalmaessig
restrukturering, sa bankerne er blevet majoritetsaktionaer.
En tilsvarende Igsning kunne vaere mulig for flere af de gv-
rige opdreaettere, herunder BioMars tidligere stgrste kunde
i Grekenland, og derved medvirke til at normalisere forhol-
dene pa dette store marked.

| den nordlige del af Continental Europe er vandtemperatu-
rerne nu tilbage pa et mere normalt niveau. Den gkonomi-
ske situation i Sydeuropa er fortsat stram, og der foretages
konstant en konkret afvejning af forretningsmuligheder og
risici.

Forventninger til fremtiden

De grundlaeggende forudsztninger for de tidligere ud-
meldte forventninger til 2014 er i det vaesentlige fortsat in-
takte, men markedsudviklingen i Chile er dog lidt mere po-
sitiv end ventet. Med det meste af hgjsaesonen overstaet er
usikkerheden omkring arets resultat yderligere reduceret,
men andringer i vandtemperatur eller biologiske forhold
kan som altid give uventede pavirkninger, ligesom risikoen
for tab pa debitorer fortsat er til stede.

BioMar fastholder forventningen om en omsaetning i stgr-
relsesordenen 8,5 mia. kr. i 2014, men forventningen til
arets resultat af primaer drift gges og indsnaevres til et EBIT
i intervallet 380-410 mio. kr. mod tidligere forventet 350-

400 mio. kr.
3. kvt. At
Mio. kr. 2014 2014
Maengde (1000 tons) 323 323 741 703 980
Nettoomsaetning 2.788 2940 6.218 6.361 8.702
-heraf North Sea 1.459 1.653 2.889 3.063 4.357
-heraf Americas 686 571 1.953 1.772 2.424
-heraf Continental Europe 643 716 1376 1.526 1.921




BioMar

Alle belgb i mio. kr.

1. januar — 30. september

3. kvt. 2014

ATD 2014

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 2.788,2 2.939,9 6.217,7 6.360,7 8.702,0

Bruttoresultat 351,0 365,2 751,0 747,4 1.057,8

EBITDA 222,7 212,8 405,5 348,3 538,0

Afskrivninger 35,7 36,0 106,1 108,6 143,8

Resultat af primaer drift (EBIT) 187,0 176,8 299,4 239,7 394,2

Verdiregulering af fin. investeringer (Lergy) 0,0 0,0 0,0 14,9 14,9

Fin. poster netto, ex. vaerdireg. (Lergy) (7,0) (11,6) (17,7) (29,6) (37,0)
Resultat fgr skat 180,0 165,2 281,7 225,0 372,1

Skat af periodens resultat (44,6) (38,8) (68,2) (46,5) (89,3)
Periodens resultat 135,4 126,4 213,5 178,5 282,8

PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften (80,1) 201,9 41 31,3 372,9

Pengestrgm fra investering (63,0) (20,6) (140,7) 86,9 48,5

Pengestrgm fra finansiering (185,8) 266,3 (172,6) 427,2 (213,7)
BALANCE

Immaterielle aktiver * 337,1 325,6 337,1 325,6 319,1

Materielle aktiver 984,4 974,7 984,4 974,7 956,1

Andre langfristede aktiver 182,6 54,8 182,6 54,8 129,7

Likvide beholdninger 202,5 853,5 202,5 853,5 511,6

@vrige kortfristede aktiver 3.178,4 3.167,7 3.178,4 3.167,7 2.625,0

Aktiver i alt 4.885,0 5.376,3 4.885,0 5.376,3 4.541,5

Egenkapital 1.922,0 1.697,2 1.922,0 1.697,2 1.765,1

Rentebaerende geldsforpligtelser 906,8 1.520,4 906,8 1.520,4 879,0

@vrige forpligtelser 2.056,2 2.158,7 2.056,2 2.158,7 1.897,4

Passiver i alt 4.885,0 5.376,3 4.885,0 5.376,3 4.541,5

Gennemsnitligt antal medarbejdere 915 884 903 886 885

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 8,0% 7,2% 6,5% 5,5% 6,2%
EBIT-margin 6,7% 6,0% 4,8% 3,8% 4,5%
ROIC (annualiseret) 24,6% 16,7% 24,6% 16,7% 20,1%
Arbejdskapital 1.128,4 1.034,0 1.128,4 1.034,0 740,5

Netto rentebaerende geeld 679,9 652,3 679,9 652,3 353,2

* Ekskl. koncerngoodwill i moderselskabet Schouw & Co. pd 430,2 mio. kr.



Fibertex Personal Care

Fibertex Personal Care er en af verdens st@rste producenter
af spunbond/spunmelt nonwovens tekstiler til hygiejnein-
dustrien. Virksomhedens produkter indgar som en af de vig-
tigste bestanddele i bleer, hygiejnebind og inkontinenspro-
dukter. Virksomhedens aktiviteter er primaert koncentreret
i Europa og Sydgstasien.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Personal Care realiserede i 3. kvartal 2014 en om-
saetning pa 455 mio. kr. mod 376 mio. kr. i 3. kvartal 2013.
Fremgangen hidrgrer vaesentligst fra en hgjere volumen fra
fabrikken i Malaysia, hvor produktionskapaciteten i 2014
har vaeret forgget efter idriftsaettelsen af en ny produkti-
onslinje ved udgangen af 2013, men ogsa fra en gget afsaet-
ning fra fabrikken i Danmark.

Resultatet af primaer drift (EBIT) blev i 3. kvartal 2014 pa 48
mio. kr. mod 40 mio. kr. i 3. kvartal 2013. Resultatfremgan-
gen er en naturlig konsekvens af den ggede afsatning, men
resultatet er dog fortsat pavirket af den steerke priskonkur-
rence, der praeger markedet for spunbond/spunmelt
nonwovens i bade Europa og Sydgstasien.

Fibertex Personal Care har forgget bindingen i arbejdskapi-
tal fra 224 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2013 til 261
mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2014. Den netto rente-
bzrende gzld blev reduceret fra 608 mio. kr. ved udgangen
af 3. kvartal 2013 til 575 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal
2014, selv om der i 1. kvartal 2014 blev udbetalt koncernin-
ternt udbytte pa 75 mio. kr.

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. Den samlede arlige produktionskapacitet er op imod
120.000 ton, hvilket svarer til knap 10% af verdens forbrug.
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.

Fibertex Personal Care har Igbende investeret i nye produk-
tionslinjer, og senest er den 7. linje sat i drift i Malaysia i
slutningen af 2013. Investeringen gav en kapacitetsudvi-
delse pa fabrikken i Malaysia pa 30%. Udvidelsen pa fabrik-
ken i Malaysia er med til at sikre, at Fibertex Personal Care
far del i vaeksten i Asien. Med den centrale placering i Ma-
laysia er fabrikken et solidt udgangspunkt for konkurrence-
dygtige leverancer til hele Sydgstasien.

Fibertex Personal Care holder konstant fokus pa at gge an-
delen af specialprodukter, herunder superblgde produkter,

100% ejet

produkter med hgje barriereegenskaber og letvaegtspro-
dukter samt produkter med print, som Fibertex Personal
Care har mulighed for at levere gennem Innowo Print.

Fibertex Personal Care var medstifter, da Innowo Print i
2007 blev etableret i llsenburg i Tyskland, og har indtil nu
haft en ejerandel pa 15% i virksomheden. Ved udgangen af
oktober 2014 har Fibertex Personal Care imidlertid erhver-
vet de resterende 85% af aktierne, saledes at Innowo Print
fremover indgar som en helejet dattervirksomhed. Overta-
gelsen er baseret pa en veerdisaetning af den samlede virk-
somhed pa geeldfri basis (Enterprise Value) pa 100 mio. kr.
Aktiviteterne i Innowo Print @&ndres ikke som fglge af over-
tagelsen, ligesom virksomhedens hidtidige direktgr og med-
ejer, Carsten Pedersen, fortsat vil vaere tilknyttet under det
nye ejerskab.

Forventninger til fremtiden

Den globale kapacitet til produktion af nonwovens gges til
stadighed, og som fglge heraf opstar der fra tid til anden
perioder med overkapacitet pa markedet i de enkelte regi-
oner. Fibertex Personal Care ser i Europa et marked med
begraenset vaekst og deraf fglgende staerk priskonkurrence.
| Asien ses et voksende marked, hvor der ogsa er priskon-
kurrence, men hvor den stigende efterspgrgsel traditionelt
over tid har absorberet det kraftigt ggede udbud i regionen.

Fibertex Personal Care vil fortsat have fokus pa konsolide-
ring og pa udnyttelsen af den samlede produktionskapaci-
tet. Samtidig fastholdes fokus pa de muligheder, der er for
lgnsom vaekst i Sydgstasien, hvor det forventes, at markeds-
udviklingen inden for relativ kort tid vil danne grundlag for
en yderligere udbygning af produktionskapaciteten i regio-
nen.

Innowo Print forventer i 2014 at realisere en omsatning i
stgrrelsesordenen 50 mio. kr. Innowo Print indgar imidler-
tid fgrst i det konsoliderede regnskab fra overtagelsestids-
punktet, og kgbet vil derfor kun i beskedent omfang pavirke
arets konsoliderede omsaetning og EBIT.

Pa den baggrund forventer Fibertex Personal Care uandret
at realisere en omsaetning i 2014 i stgrrelsesordenen 1,7
mia. kr. Arets resultat af primaer drift kan stadig blive pavir-
ket af ravareprisudviklingen i den resterende del af aret,
men med de nuvaerende udsigter indsnaevres resultatfor-
ventningen mod midten af det hidtidige forventningsinter-
val, saledes at der nu forventes et EBIT i intervallet 155-165
mio. kr. mod tidligere forventet 150-170 mio. kr.

3. kvt. AtD
Mio. kr. 2014 2014
Nettoomsaetning 455 376 1.302 1.179 1.554
-heraffra Danmark 224 191 626 612 799

-heraffra Malaysia 231 185 676 567 755




Fibertex Personal Care

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

3. kvt. 2014 ATD 2014

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 455,2 376,4 1.302,0 1.179,3 1.554,2
Bruttoresultat 74,3 66,5 202,0 204,4 268,5
EBITDA 81,0 70,6 217,3 217,7 288,4
Afskrivninger 33,3 30,4 97,0 93,5 124,5
Resultat af primaer drift (EBIT) 47,7 40,2 120,3 124,2 163,9
Finansielle poster netto (2,7) (1,4) (10,8) (6,2) (7,0)
Resultat fgr skat 45,0 38,8 109,5 118,0 156,9
Skat af periodens resultat (10,2) (9,1) (24,5) (27,5) (33,9)
Periodens resultat 34,8 29,7 85,0 90,5 123,0
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 95,5 88,2 195,8 213,6 208,3
Pengestrgm fra investering (10,0) (44,8) (28,0) (188,9) (226,0)
Pengestrgm fra finansiering (79,2) (41,9) (92,0) (26,8) 12,5
BALANCE

Immaterielle aktiver * 24,3 24,6 24,3 24,6 24,3
Materielle aktiver 1.004,7 1.015,3 1.004,7 1.015,3 1.010,6
Andre langfristede aktiver 145,2 90,8 145,2 90,8 147,9
Likvide beholdninger 86,6 12,0 86,6 12,0 9,4
@vrige kortfristede aktiver 535,9 415,9 535,9 415,9 438,1
Aktiver i alt 1.796,7 1.558,6 1.796,7 1.558,6 1.630,3
Egenkapital 696,9 611,2 696,9 611,2 634,7
Rentebarende gxldsforpligtelser 666,4 624,4 666,4 624,4 657,8
@vrige forpligtelser 433,4 323,0 4334 323,0 337,8
Passiver i alt 1.796,7 1.558,6 1.796,7 1.558,6 1.630,3
Gennemsnitligt antal medarbejdere 443 399 432 384 429

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 17,8% 18,8% 16,7% 18,5% 18,6%
EBIT-margin 10,5% 10,7% 9,2% 10,5% 10,5%
ROIC (annualiseret) 13,5% 13,2% 13,5% 13,2% 13,6%
Arbejdskapital 261,0 224,0 261,0 224,0 246,8
Netto rentebaerende gaeld 575,1 607,7 575,1 607,7 643,6

* 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. Virk-
somheden har primaert sine aktiviteter i Europa og sekun-
deert i Nordamerika og Afrika.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Nonwovens realiserede i 3. kvartal 2014 en omsaet-
ning pa 247 mio. kr. mod 237 mio. kr. i 3. kvartal 2013, sva-
rende til en fremgang pa 4%. Omsatningsfremgangen kan
henfgres til hgjere aktivitet bade i og uden for Europa.

Resultat af primaer drift (EBIT) i 3. kvartal 2014 blev pa 20
mio. kr. mod 10 mio. kr. i 3. kvartal 2013. Resultatudviklin-
gen var i kvartalet pavirket positivt af en gget efterspgrgsel
efter hgjvaerdiprodukter og den hgjere afsaetning med god
kapacitetsudnyttelse. Herudover er resultatet pavirket af
en engangsindtaegt pa 3 mio. kr. vedrgrende tilbagebetaling
af energiafgift for 2012 og 2013 i Frankrig.

Bindingen i arbejdskapital er som fglge af den ggede aktivi-
tet gget til 294 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2014,
mod et niveau pa 275 mio. ved udgangen af 3. kvartal 2013.
Den netto rentebarende gald blev i samme periode redu-
ceret fra 458 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2013 til 397
mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2014.

Forretningsudvikling

Aktivitetsniveauet i Europa og pa de oversgiske markeder
er gget i forhold til 2013, og Fibertex Nonwovens har i 2014
gennemgaende haft en positiv udvikling, hvor der er reali-
seret gget markedsaktivitet og resultatfremgang.

Virksomheden har i 2014 oplevet en god efterspgrgsel, og
der har veeret hgj kapacitetsudnyttelse pa alle virksomhe-
dens fabrikker, hvilket er drevet af en solid afsaetning af pro-
dukter til bilindustrien og til industrielle anvendelser, mens
afseetningen af byggeprodukter og geotekstiler til infra-
strukturprojekter ligger pa niveau med 2013.

Fibertex Nonwovens har i det seneste ar styrket sin position
som en fgrende leverandgr af nonwovens til industrielle
formal. Der er gennemfgrt en raekke strukturelle investerin-
ger, og forretningsplatformen er styrket.

Markedsmaessigt har Fibertex Nonwovens fokuseret pa at
tilpasse sig konkurrencesituationen og fortszette udviklin-
gen, hvor positionen pa de europaeiske markeder er styrket,
og veeksten uden for Europa er gget. Samtidig har der veeret
fokus pa en Igbende optimering af indtjening pa volumen-
forretningen gennem produktudvikling og operationelle
forbedringer, kombineret med gget afsaetning af specialise-
rede hgjveaerdiprodukter. Salgsmaessigt fastholdes fokus pa
at sikre hgj kapacitetsudnyttelse og fremtidig indtjening.
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Produktionskapaciteten til fremstilling af videreforaedlede
produkter er Igbende udbygget ved teknologisk opgrade-
ring af flere produktionslinjer som et led i strategien om at
gge afsetningen af hgjveerdiprodukter og om at optimere
kapacitetsudnyttelsen imellem de enkelte fabrikker.

P3 udviklings- og innovationssiden er der opbygget en solid
portefglje af nye projekter, herunder produkter til autoin-
dustrien, kompositindustrien, filtrering og akustiske anven-
delser samt produkter til salg pa nye geografiske markeder,
hvor leverancerne gradvist er gget igennem 2014.

For at fglge kundernes udvikling og udnytte vaekstpotentia-
let er det besluttet at gge kapaciteten pa fabrikken i Tjekkiet
ved etablering af en ny produktionslinje. Den samlede inve-
stering vil udggre ca. 145 mio. kr., og den nye linje forventes
i drift i 4. kvartal 2015. Herudover opgraderes flere eksiste-
rende produktionslinjer for at gge afsaetningen af speciali-
serede hgjveerdiprodukter.

Fibertex Nonwovens har ved udgangen af oktober 2014
styrket den geografiske position i Nordamerika gennem kgb
af den amerikanske nonwovensproducent Non Woven So-
lutions LLC. Handlen, der ogsa omfatter kgb af en hidtil lejet
ejendom nord for Chicago, har en stgrrelse (Enterprise Va-
lue) pa 25 mio. USD. Non Woven Solutions har en arlig om-
seetning i stgrrelsesordenen 100 mio. kr., og virksomheden
vil vaere en vigtig platform for Fibertex Nonwovens’ fremti-
dige vaekst og udvikling i Nordamerika.

Forventninger til fremtiden

Efter et godt resultat i den forlgbne del af aret forventer Fi-
bertex Nonwovens ogsa i de kommende maneder et stabilt
aktivitetsniveau. 4. kvartal er dog traditionelt lavsaeson for
virksomheden, hvor resultatet er ganske fglsomt for ud-
sving i den gkonomiske udvikling i Europa.

Den nyerhvervede virksomhed, Non Woven Solutions, ind-
gar fgrst i det konsoliderede regnskab fra overtagelsestids-
punktet, og kgbet vil derfor kun i beskedent omfang pavirke
arets konsoliderede omsaetning og EBIT.

Pa den baggrund fastholder Fibertex Nonwovens forvent-
ningen til en omsaetning i 2014 i stgrrelsesordenen 1 mia.
kr., men forventningen til rets resultat af primaer drift gges
og indsnaevres til et EBIT i stgrrelsesordenen 60 mio. kr.
mod tidligere forventet 45-55 mio. kr.

3. kvt. ATD
2014 2014

Mio. kr.

Nettoomsaetning 247 237 786 715 933
-heraffra Danmark 57 58 188 169 217
-heraffra Tjekkiet 79 71 242 212 277
-heraffra Frankrig 111 108 356 334 439




Fibertex Nonwovens

Alle belgb i mio. kr.

1. januar — 30. september

3. kvt. 2014

ATD 2014

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 247,1 237,2 786,0 715,1 932,7

Bruttoresultat 55,9 47,5 167,1 144,6 190,6

EBITDA 36,0 26,1 100,5 79,0 102,1

Afskrivninger 15,7 15,7 47,1 48,9 64,9

Resultat af primzer drift (EBIT) 20,3 10,4 53,4 30,1 37,2

Resultat fra associerede virksomheder (0,4) (1,5) (1,4) (4,1) (5,0)
Finansielle poster netto (1,2) (3,4) (6,7) (11,2) (14,8)
Resultat fgr skat 18,7 5,5 45,3 14,8 17,4

Skat af periodens resultat (6,3) (2,3) (13,3) (6,2) (5,5)
Periodens resultat 12,4 3,2 32,0 8,6 11,9

PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 18,6 32,8 69,5 45,6 57,6

Pengestrgm fra investering (7,0) (8,6) (19,3) (26,3) (35,9)
Pengestrgm fra finansiering (2,2) (22,1) (18,2) (20,6) (25,4)
BALANCE

Immaterielle aktiver * 64,7 67,2 64,7 67,2 66,6

Materielle aktiver 417,5 472,4 417,5 472,4 449,3

Andre langfristede aktiver 10,8 13,4 10,8 13,4 12,0

Likvide beholdninger 62,1 32,7 62,1 32,7 30,1

@vrige kortfristede aktiver 441,2 402,9 441,2 402,9 412,4

Aktiver i alt 996,3 988,6 996,3 988,6 970,4

Egenkapital 340,2 326,1 340,2 326,1 314,0

Rentebarende gxldsforpligtelser 463,5 490,7 463,5 490,7 482,0

@vrige forpligtelser 192,6 171,8 192,6 171,8 174,4

Passiver i alt 996,3 988,6 996,3 988,6 970,4

Gennemsnitligt antal medarbejdere 548 516 533 513 511

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 14,6% 11,0% 12,8% 11,0% 10,9%
EBIT-margin 8,2% 4,4% 6,8% 4,2% 4,0%
ROIC (annualiseret) 8,5% 4,0% 8,5% 4,0% 5,1%
Arbejdskapital 294,4 274,6 294,4 274,6 285,1

Netto rentebaerende geaeld 397,5 458,0 397,5 458,0 451,8

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

Hydra-Grene er en specialiseret handels- og ingenigrvirk-
somhed med kerneomraderne handel, produktion og
knowhow inden for hydrauliske komponenter og systemer
til industrien. Hydra-Grene har sine primaere aktiviteter i
Danmark og det gvrige Europa. Herudover betjener virk-
somheden udvalgte forretningssegmenter pa oversgiske
markeder.

Den gkonomiske udvikling

Hydra-Grene realiserede i 3. kvartal 2014 en omsaetning pa
147 mio. kr. mod 127 mio. kr. i 3. kvartal 2013. Fremgangen
kan primaert henfgres til gget afsaetning til vindmglleindu-
strien, mens afseetningen til de gvrige segmenter er steget
marginalt sammenlignet med 3. kvartal sidste ar.

Resultat af primaer drift (EBIT) blev i 3. kvartal 2014 pa 18
mio. kr. mod 17 mio. kr. i 3. kvartal 2013.

Den samlede binding i arbejdskapital er gget fra 183 mio.
kr. ved udgangen af 3. kvartal 2013 til 211 mio. kr. ved ud-
gangen af 3. kvartal 2014. Den netto rentebaerende gzeld er
reduceret marginalt til 138 mio. kr. ved udgangen af 3. kvar-
tal 2014, selv om der i 1. kvartal 2014 er udbetalt koncern-
internt udbytte pa 25 mio. kr.

Forretningsudvikling

Hydra-Grene fik et godt 3. kvartal 2014, hvor iszer aktivite-
ten i vindmgllesegmentet var pa et hgjere niveau end i 3.
kvartal 2013. Afsaetningen til den gvrige OEM-industri og til
eftermarkedet har haft en marginal stigning sammenlignet
med samme periode i 2013.

Hydra-Grene er Igbende involveret i flere store udviklings-
projekter til vindmeglleindustrien. Nogle af projekterne er
feerdigudviklede og er medvirkende til den ggede omsaet-
ning til vindmglleindustrien. Andre projekter er under pro-
duktionsmodning og vil fgrst bidrage til omsaetningen i de
kommende ar.

| Kina er aktiviteten i vindmgllesegmentet fortsat pa et af-
dempet niveau sammenlignet med 2013. Ogsa i Kina er Hy-
dra-Grene involveret i flere udviklingsprojekter, der forven-
tes at lgfte omsaetningen de kommende ar under forudsaet-
ning af, at det generelle marked for vindmglleindustrien i
Kina udvikler sig positivt. Hydra-Grene producerer i Kina et
antal af de mere enkle komponenter, der leveres i omradet,

14

100% ejet

mens de mere komplekse systemer fortsat fremstilles i Dan-
mark.

Afsaetningen til vindmglleindustrien i Indien har udviklet sig
positivt og har i 2014 vzeret den stgrste til dato. Afsaetnin-
gen er dog stadig pa et beskedent niveau og primaert orien-
teret mod de lokale indiske producenter.

Salget i USA har i 2014 udviklet sig rigtigt positivt i forhold
til sidste ar. Generelt er vindmgllemarkedet i USA inde i en
god periode som en konsekvens af den store ordreopta-
gelse i vindmgllesegmentet, der er foretaget i perioden fgr
afslutningen af den nugzldende sikaldte PTC-ordning for
vedvarende energi.

Hydra-Grene opererer i et prisfglsomt marked, hvor virk-
somheden kontinuerligt ma arbejde med optimeringer for
at sikre virksomhedens konkurrenceevne i globalt perspek-
tiv. | den forbindelse har virksomheden ved udgangen af
2013 implementeret nyt ERP-system, hvor en raekke forret-
ningsgange og processer samtidig skulle optimeres. Imple-
menteringen har vaeret ganske kreevende, og virksomhe-
dens ressourcer har i den forlgbne periode vaeret ekstra be-
lastet.

Forventninger til fremtiden

Hydra-Grene forventer fortsat god aktivitet i vindmglleseg-
mentet i den resterende del af 2014 med afsatning pa ni-
veau med samme periode i 2013. Hos de gvrige industrikun-
der forventes der ligeledes et stabilt aktivitetsniveau de
naermeste maneder.

Hydra-Grenes nyeste forretningssegment, Offshore indu-
strien, udvikler sig stadig positivt, sa der bade i 2014 og her-
efter forventes en relativ paen omsaetningsfremgang, lige-
som websalget, der primaert er salg til specifikke industri-
kunder og til eftermarkedet, fortsat forventes at udvikle sig
positivt og udggre en stadig stgrre del af omsaetningen.

Hydra-Grene forventer at realisere en omsaetning for hele
aret pa 500-550 mio. kr. Forventningen til drets resultat af
primaer drift indsnaevres til et EBIT i intervallet 55-60 mio.
kr. mod tidligere forventet 50-60 mio. kr.



Hydra-Grene

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

3. kvt. 2014 ATD 2014

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 147,3 126,7 427,8 362,1 479,5
Bruttoresultat 46,6 42,0 136,2 113,6 148,0
EBITDA 22,6 20,6 63,2 49,3 64,3
Afskrivninger 45 3,2 13,5 9,8 14,2
Nedskrivninger 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0
Resultat af primzer drift (EBIT) 18,1 17,4 49,7 39,5 46,1
Finansielle poster netto 2,2 (2,1) 0,9 (4,5) (5,7)
Resultat for skat 20,3 15,3 50,6 35,0 40,4
Skat af periodens resultat (5,0) (3,8) (12,4) (8,8) (9,3)
Periodens resultat 15,3 11,5 38,2 26,2 31,1
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 9,2 15,7 19,5 43,4 63,6
Pengestrgm fra investering (2,3) (2,5) (5,8) (9,7) (14,6)
Pengestrgm fra finansiering (7,7) (5,2) (38,1) (22,4) (18,4)
BALANCE

Immaterielle aktiver 16,9 17,6 16,9 17,6 19,4
Materielle aktiver 100,2 101,7 100,2 101,7 105,4
Andre langfristede aktiver 0,0 1,9 0,0 1,9 0,0
Likvide beholdninger 14,1 19,1 14,1 19,1 38,4
@vrige kortfristede aktiver 296,2 248,5 296,2 248,5 240,2
Aktiver i alt 427,4 388,8 427,4 388,8 403,4
Egenkapital 179,7 159,3 179,7 159,3 167,2
Rentebarende gxldsforpligtelser 152,4 158,2 152,4 158,2 165,0
@vrige forpligtelser 95,3 71,3 95,3 71,3 71,2
Passiver i alt 427,4 388,8 427,4 388,8 403,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 228 212 221 212 215

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 15,3% 16,3% 14,8% 13,6% 13,4%
EBIT-margin 12,3% 13,7% 11,6% 10,9% 9,6%
ROIC (annualiseret) 22,4% 16,9% 22,4% 16,9% 18,2%
Arbejdskapital 210,5 183,3 210,5 183,3 172,5
Netto rentebaerende geeld 138,3 139,1 138,3 139,1 126,6
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Kramp

Kramp er den fgrende leverandgr af reservedele og tilbehgr
til landbruget i Europa. Kramp er endvidere leverandgr af
tekniske artikler til industrien.

12013 sammenlagde Schouw & Co. den helejede dattervirk-
somhed Grene med hollandske Kramp, hvorved Schouw &
Co. blev 20% medejer af den samlede virksomhed, der har
det hollandske Kramp Groep B.V. i Varsseveld som moder-
selskab.

Den gkonomiske udvikling

Kramp realiserede en omsaetning pa 1.300 mio. kr. i 3. kvar-
tal 2014 mod en sammenlignelig pro-forma omsatning pa
1.262 mio. kr. i 3. kvartal 2013. Den positive udvikling er
bredt funderet, og alle regioner har bidraget til fremgangen.
Det bemaerkes dog, at fremgangen er mindre end i arets
ferste maneder, hvor de positive klimatiske forhold frem-
rykkede omsatningen pa en raekke produktomrader, som i
2013 f@rst blev realiseret i 2. og 3. kvartal.

Resultat af primaer drift (EBIT) blev forbedret med 10% til
137 mio. kr. i 3. kvartal 2014 mod et sammenligneligt pro-
forma EBIT pa 125 mio. kr. i 3. kvartal 2013.

Kramp indregnes i Schouw & Co. koncernens regnskab som
en associeret virksomhed med en resultatandel pa 20%, der
opggres efter skat, og den indregnede resultatandel udger
22 mio. kr. i 3. kvartal 2014. Den indregnede resultatandel
var i arets fgrste fire maneder negativt belastet af regule-
ringer pa 36 mio. kr., vaesentligst som fglge af den regn-
skabsmaessige kgbesumsfordeling, der blev udarbejdet i
forbindelse med sammenlagningen. Efter de fire maneder
var alle reguleringer i den forbindelse afviklet, og den ind-
regnede resultatandel i 3. kvartal 2014 har saledes ikke vae-
ret pavirket af regnskabsmaessige reguleringer.

Bindingen i arbejdskapital er steget til 1.536 mio. kr. ved ud-
gangen af 3. kvartal 2014 mod det sammenlignelige pro-
forma belgb pa 1.330 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal
2013, primeert fordi varelagrene er gget. Den netto rente-
bzerende gzld er steget til 1.213 mio. kr. ved udgangen af
3. kvartal 2014 mod det sammenlignelige pro-forma belgb
pa 1.030 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal 2013.

Forretningsudvikling

Kramp og Grene har samarbejdet i en arraekke og har siden
2010 ejet en fzlles virksomhed i Rusland. Grene har traditi-
onelt haft sin base i Norden, men har gennem de senere ar
ogsa udviklet en stor aktivitet i Polen. Kramp har derimod
traditionelt haft sin base i Benelux og i Tyskland og har der-
fra investeret i at udvikle aktiviteterne i andre europziske
lande som eksempelvis Frankrig og England. Den samlede
virksomhed er nu Europas stgrste leverandgr af reservedele
og tilbehgr til landbruget med aktiviteter i mere end 20 eu-
ropeeiske lande.
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De to virksomheders individuelle lagre og salgskontorer lig-
ger geografisk seerdeles velplaceret i forhold til hinanden og
har siden sammenlagningen skabt grundlag for en yderli-
gere markedsmaessig indsats, fgrst og fremmest i den @st-
lige del af Europa. Der er naturligvis i gjeblikket stor op-
marksomhed omkring udviklingen i Rusland, men indtil nu
har de russiske aktiviteter ikke vaeret pavirket af de aktuelle
spaendinger.

Koordineringen af aktiviteterne mellem Kramp og Grene-
virksomhederne, som startede ved sammenlagningen i no-
vember 2013, har udviklet sig som planlagt. | Polen er de to
virksomheder blevet sammenlagt, og med virkning fra den
1. september 2014 har den polske virksomhed introduceret
Kramp som navn pd engrosdelen af forretningen, mens
Grene-navnet fastholdes pa de polske detailforretninger,
hvilket vil tydeligggre forskellen pa de to typer forretning og
styrke kommunikationen til markedet.

Kramp forbereder sig pa fortsat veekst i den sammenlagte
virksomhed. Faciliteterne omkring hovedkontoret i Varsse-
veld er i gjeblikket under udvidelse for at give plads til en
styrkelse af de centrale funktioner, og byggearbejdet pagar
med planlagt afslutning ved udgangen af aret. | Polen er for-
ventningerne til markedet fortsat hgje, og der planlaegges
nu en vasentlig udbygning af centrallagerfaciliteterne i Ko-
nin for at skabe plads til en betydelig udvidelse af varesorti-
mentet og en gget omsaetning.

Forventninger til fremtiden

Kramp og Grene har historisk vaeret to sammenlignelige
virksomheder, som opererede pa samme made, og som var
underlagt de samme overordnede markedsforhold. Virk-
somhederne har traditionelt leveret gode resultater og et
stabilt positivt cash flow fra driften, og der er konstant fokus
pa at pge effektiviteten.

Pa agro-omradet har flere traktorfabrikanter og andre pro-
ducenter af landbrugsmaskiner oplevet aftagende salg,
med deraf fglgende overkapacitet i produktionen og rige-
lige lagre af feerdige produkter. Indtil nu er afmatningen
ikke slaet igennem pa salget af reservedele og tilbehgr, men
forventningerne til markedsudviklingen i den kommende
periode afdaempes.

2014 har i et vist omfang veeret praeget af sammenlagnin-
gen, men samlet set er de tre fgrste kvartaler forlgbet som
forventet. Pa den baggrund indsnaevrer Kramp forventnin-
gen til arets omsatning til stgrrelsesordenen 4,8-5,0 mia.
kr. mod tidligere forventet 4,5-5,0 mia. kr. Forventningen til
resultat af primaer drift (EBIT) for aret fastholdes pa mini-
mum 400 mio. kr., nar der bortses fra afskrivninger som
felge af regnskabsmaessig kebesumsfordeling.



Kramp

Alle belgb i mio. kr.

20% ejet

1. januar — 30. september

ATD 2014

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 1.299,6 1.262,2 3.875,3 3.637,7 4,593,7

Bruttoresultat 499,9 475,4 1.474,3 1.373,7 1.740,1

EBITDA 165,4 153,0 462,7 406,2 461,8

Afskrivninger 28,1 27,7 84,7 83,4 113,3

Resultat af primzer drift (EBIT) 137,3 125,2 378,0 322,8 348,5

Finansielle poster netto (10,7) (12,5) (39,7) (47,3) (38,4)
Resultat fgr skat 126,6 112,8 338,3 275,5 310,1

Skat af periodens resultat (18,4) (21,7) (60,7) (55,3) (57,6)
Periodens resultat 108,2 91,0 277,6 220,3 252,5

Resultatandel indregnet i Schouw & Co. 21,6 0,0 19,7 0,0 (17,5)
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 154,1 174,4 112,4 228,8 339,1

Pengestrgm fra investering (66,3) (30,7) (153,0) (119,8) (91,0)
Pengestrgm fra finansiering (86,7) (143,6) 40,6 (109,9) (247,8)
BALANCE

Materielle aktiver 997,2 915,3 997,2 915,3 939,0

Andre langfristede aktiver 0,0 0,0 0,0 0,0 57,4

Likvide beholdninger 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1

@vrige kortfristede aktiver 1.949,7 1.818,3 1.949,7 1.818,3 1.553,0

Aktiver i alt 2.946,9 2.733,6 2.946,9 2.733,6 2.550,5

Egenkapital 1.320,3 1.216,0 1.320,3 1.216,0 1.229,9

Rentebaerende galdsforpligtelser 1.213,2 1.029,5 1.213,2 1.029,5 969,2

@vrige forpligtelser 413,4 488,1 413,4 488,1 351,4

Passiver i alt 2.946,9 2.733,6 2.946,9 2.733,6 2.550,5

Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.644 2.562 2.605 2.500 2.486

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 12,7% 12,1% 11,9% 11,2% 10,1%
EBIT-margin 10,6% 9,9% 9,8% 8,9% 7,6%
Arbejdskapital 1.536,4 1.330,3 1.536,4 1.330,3 1.229,3

Netto rentebaerende geaeld 1.213,2 1.029,5 1.213,2 1.029,5 968,1

*) Sammenligningstal for 2013 er pro-forma tal, bestdende at sammenlagte tal fra Kramp og Grene.
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Resultat- og totalindkomstopgorelse

1. januar — 30. september

Alle belgb i mio. kr.

3. kvt. a
ATD 2014
2014

Note
1 Nettoomsatning 3.618,1 3.702,6 8.682,0 8.666,1 11.644,9
Produktionsomkostninger (3.089,2) (3.173,8) (7.422,8) (7.435,5) (9.964,2)
Bruttoresultat 528,9 528,8 1.259,2 1.230,6 1.680,7
Andre driftsindtaegter 5,6 1,3 10,2 5,5 65,1
Distributionsomkostninger (179,9) (197,8) (497,8) (542,6) (703,0)
2 Administrationsomkostninger (84,9) (86,2) (262,4) (265,5) (357,5)
Andre driftsomkostninger (0,1) 0,0 (0,2) (0,1) (0,7)
Resultat af primzer drift (EBIT) 269,6 246,1 509,0 427,9 684,6
Resultat fra associerede virksomheder m.v. 22,9 (1,3) 16,3 (3,2) (21,5)
Finansielle indtegter 14,3 239,9 28,1 467,1 527,0
Finansielle omkostninger (21,3) (24,0) (52,8) (65,9) (81,3)
Resultat fgr skat 285,5 460,7 500,6 825,9 1.108,8
Skat af periodens resultat (65,1) (112,7) (117,5) (174,6) (249,3)
Resultat af fortsaettende aktiviteter 220,4 348,0 383,1 651,3 859,5
7 Resultataf ophgrende aktiviteter 0,0 28,6 0,0 312,1 508,1
Periodens resultat 220,4 376,6 383,1 963,4 1.367,6
Fordeles saledes:
Aktionareri Schouw & Co. 220,3 375,6 383,1 962,5 1.367,4
Minoritetsinteresser 0,1 1,0 0,0 0,9 0,2
Periodens resultat 220,4 376,6 383,1 963,4 1.367,6
3 Resultati kr. pr. aktie 9,33 15,75 16,14 40,49 57,46
3 Udvandetresultati kr. pr. aktie 9,30 15,69 16,08 40,38 57,28
3 Resultati kr. pr. aktie af fortsaettende aktiviteter 9,33 14,59 16,14 27,40 36,11
3 Udvandetresultati kr. pr. aktie af fortseettende aktiviteter 9,30 14,54 16,08 27,32 36,00
Totalindkomstopggrelse
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder m.v. 154,0 (55,8) 195,5 (141,2) (202,3)
Vaerdiregulering af sikringsinstrumenteri perioden (4,3) (4,2) (12,9) 12,6 12,6
Veardiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
produktionsomkostninger 0,0 0,0 1,1 2,0 2,0
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter overfort til
finansielle poster 0,9 2,3 3,5 6,8 11,1
Sikringsinstrumenter overfgrt til ophgrende aktivitet 0,0 0,0 0,0 0,0 13,4
Anden totalindkomsti associerede virksomheder (0,5) 0,1 2,3 0,5 (3,4)
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen (0,5) 0,0 (0,9) 0,0 0,0
Skataf anden totalindkomst 1,2 0,6 2,1 (5,5) (5,8)
Anden totalindkomst efter skat 150,8 (57,0) 190,7 (124,8) (172,4)
Periodens resultat 220,4 376,6 383,1 963,4 1.367,6
Samlet indregnet totalindkomst 371,2 319,6 573,8 838,6 1.195,2
Fordeles saledes:
Aktionareri Schouw & Co. 371,1 319,3 573,8 838,5 1.195,0
Minoritetsinteresser 0,1 0,3 0,0 0,1 0,2
Samlet indregnet totalindkomst 371,2 319,6 573,8 838,6 1.195,2
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Pengestromsopgorelse

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

Note 2014
Resultat fgr skat 285,5 460,7 500,6 825,9 1.108,8
Reguleringer forikke-likvide driftsposter m.v.:
Af- og nedskrivninger 89,9 86,6 265,7 264,2 354,0
Andre driftsposter, netto 67,5 (2,0) 81,9 3,7 (54,9)
Hensatte forpligtelser (0,2) (3,3) (0,6) (2,5) (2,0)
Andel af resultat efter skati associerede virksomheder m.v. (22,9) 1,3 (16,3) 3,2 21,5
Finansielle indteegter (14,3) (239,9) (28,1) (467,1) (527,0)
Finansielle omkostninger 21,3 24,0 52,8 65,9 81,3
Pengestrgm fra primaer drift fgr aendring i driftskapital 426,8 327,4 856,0 693,3 981,7
Andringeri driftskapital (352,1) 69,8 (468,9) (237,4) (86,8)
Pengestrgm fra primeer drift 74,7 397,2 387,1 455,9 894,9
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 0,0 0,0 31,3 0,0 0,0
Renteindtaegter, modtaget 12,2 6,3 24,1 18,3 20,5
Renteomkostninger, betalt (19,2) (23,1) (51,0) (65,9) (79,4)
Pengestrgm fra ordinzer drift 67,7 380,4 391,5 408,3 836,0
Betalt selskabsskat (24,8) (35,3) (74,2) (101,6) (168,6)
Pengestrgm fra driftsaktivitet 42,9 345,1 317,3 306,7 667,4
Kgb af immaterielle aktiver (1,0) (9,0) (3,7) (15,4) (24,0)
Kgb af materielle aktiver (43,3) (66,6) (138,6) (264,0) (345,5)
Salg af materielle aktiver 0,4 0,2 0,4 0,2 140,0
Kgb af virksomheder 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,5)
Kgb af associerede virksomheder 0,0 (1,2) 0,0 (3,4) (4,8)
Kapitalindskud i joint ventures (38,4) 0,0 (38,4) 0,0 0,0
Lan til associerede virksomheder 0,4 0,1 (3,8) 1,2 0,6
Kgb af vaerdipapirer 0,0 0,0 (9,8) (2,0) (1,5)
Salg af vaerdipapirer 0,0 0,0 0,0 145,8 757,2
Pengestrgm fra investeringsaktivitet (81,9) (76,5) (193,9) (137,6) 521,5

Fremmedfinansiering:

Afdrag pa langfristede forpligtelser (28,1) (26,6) (214,1) (276,4) (392,6)
Provenu ved optagelse af langfristede galdsforpligtelser 0,7 25,2 64,4 542,8 574,3
Forggelse (nedbringelse) af gaeld pa kassekreditter (178,8) (42,5) 211,0 (281,8) (787,5)
Aktionaererne:
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 (142,9) (119,2) (119,2)
Kgb/salg af egne aktier m.v., netto (64,1) 4,2 (132,5) 37,4 37,9
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet (270,3) (39,7) (214,1) (97,2) (687,1)
7 Pengestrgm fra ophgrende aktiviteter 0,0 13,4 0,0 484,0 434,1
Periodens pengestrgm (309,3) 242,3 (90,7) 555,9 935,9
Likvider, primo 1.543,2 719,6 1.324,0 406,8 406,8
Reklassifikation af likvider primo 0,0 0,0 0,0 0,0 (12,5)
Kursregulering af likvider (1,3) (1,6) (0,7) (2,4) (6,2)
Likvider, ultimo 1.232,6 960,3  1.232,6 960,3  1.324,0
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Balance

Alle belgb i mio. kr.

PR. 30. SEP.
Note 2014

Goodwill 896,8 876,0 880,5 895,0
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 15,6 18,1 19,4 25,5
Udviklingsprojekter under udfgrelse 0,2 0,1 1,2 34,7
Andre immaterielle aktiver 40,7 45,5 59,1 55,9
Immaterielle aktiver 953,3 939,7 960,2 1.011,1
Grunde og bygninger 1.175,9 1.168,6 1.219,7 1.522,3
Produktionsanlaeg og maskiner 1.214,1 1.303,2 1.141,6 1.334,9
Andre anlaeg, driftsmateriel oginventar 69,4 79,9 73,3 115,7
Aktiver under opfgrelse m.v. 152,8 77,0 318,5 178,4
Materielle aktiver 2.612,2 2.628,7 2.753,1 3.151,3
Kapitalandele i associerede virksomheder m.v. 665,4 639,6 47,5 50,1
4 Verdipapirer 118,6 99,5 566,3 154,9
Udskudt skat 73,4 75,2 202,4 192,7
Tilgodehavender 146,9 154,1 256,7 116,1
Andre langfristede aktiver 1.004,3 968,4 1.072,9 513,8
Langfristede aktiver i alt 4.569,8 4.536,8 4.786,2 4.676,2
Varebeholdninger 1.510,4 1.151,5 1.321,1 1.773,1
5 Tilgodehavender 2.916,6 2.675,2 2.982,6 2.671,0
Tilgodehavende selskabsskat 0,0 8,8 1,0 6,5
4 Verdipapirer 0,1 0,1 0,4 132,2
Likvide beholdninger 1.232,6 1.324,0 924,1 392,7
Kortfristede aktiveri alt 5.659,7 5.159,6 5.229,2 4.975,5
7 Aktiver bestemt for salg 0,0 0,0 1.057,5 729,6
Aktiver i alt 10.229,5 9.696,4 11.072,9 10.381,3
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Balance

Alle belgb i mio. kr.

PR. 30. SEP.
2014

Note
6 Aktiekapital 255,0 255,0 255,0 255,0
Reserve forsikringstransaktioner (21,1) (14,5) (26,2) (42,6)
Reserve for valutakursregulering 158,8 (36,7) 19,5 159,9
Overfgrt resultat 5.652,4 5.385,8 5.136,4 4.124,1
Foreslaet udbytte 0,0 153,0 0,0 127,5
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzerer 6.045,1 5.742,6 5.384,7 4.623,9
Minoritetsinteresser 3,0 3,4 7,2 3,4
Egenkapital i alt 6.048,1 5.746,0 5.391,9 4.627,3
Udskudt skat 128,7 127,9 116,1 125,6
Pensioner, hensatte forpligtelser og andre 97,6 98,2 67,4 90,0
8 Kreditinstitutter 884,6 1.035,1 1.101,2 890,1
Langfristede forpligtelser 1.110,9 1.261,2 1.284,7 1.105,7
8 Kortfristet andel af langfristede geeldsforpligtelser 226,5 200,2 223,4 278,7
8 Kreditinstitutter 308,3 238,3 825,0 1.280,7
Leverandgrgzld og andre gaeldsforpligtelser 2.499,8 2.237,2 2.536,6 2.519,3
Selskabsskat 35,9 13,5 140,0 45,2
Kortfristede forpligtelser 3.070,5 2.689,2 3.725,0 4.123,9
Forpligtelser i alt 4.181,4 3.950,4 5.009,7 5.229,6
7 Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg 0,0 0,0 671,3 524,4
Passiver i alt 10.229,5 9.696,4 11.072,9 10.381,3
9-10 Noteruden henvisning
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Egenkapitalopgorelse

Alle belgb i mio. kr.

’ S
& 8. . 5
£, 7 $ ¢ S
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§ s s §F F 5 ¢
Egenkapital 1.januar 2014 255,0 (14,5)  (36,7) 5.385,8 153,0 5.742,6 3,4 5.746,0
Anden totalindkomst for perioden
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder - - 195,5 - - 195,5 0,0 195,5
Verdiregulering af sikringsinstrumenter
i perioden - (12,9) - - - (12,9) 0,0 (12,9)
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
produktionsomkostninger - 1,1 - - - 1,1 0,0 1,1
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
finansielle poster - 3,5 - - - 3,5 0,0 3,5
Anden totalindkomsti associerede virksomheder - (0,4) - 2,7 - 2,3 0,0 2,3
Skatafanden totalindkomst - 2,1 - 0,0 - 2,1 0,0 2,1
@vrige reguleringer direkte pd egenkapitalen - - - (0,9) - (0,9) 0,0 (0,9)
Periodens resultat - - - 383,1 - 383,1 0,0 383,1
Samlet indregnet totalindkomst - (6,6) 195,5 384,9 - 573,8 0,0 573,8
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederlaeggelse netto - - - 3,7 - 3,7 0,0 3,7
Udloddet udbytte - - - 10,5 (153,0) (142,5) (0,4) (142,9)
Kgb / salg af egne aktier - - - (132,5) - (132,5) - (132,5)
Transaktioner med ejerne i perioden 0,0 0,0 0,0 (118,3) (153,0) (271,3) (0,4) (271,7)
Egenkapital 30. september 2014 255,0 (21,1) 158,8 5.652,4 0,0 6.045,1 3,0 6.048,1
o , &
ST k4
NS > 9 ¥ ()
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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 - - (140,4) - - (140,4) (0,8) (141,2)
Verdiregulering af sikringsinstrumenter
i perioden - 12,6 - - - 12,6 0,0 12,6
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
produktionsomkostninger - 2,0 - - - 2,0 0,0 2,0
Verdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til
finansielle poster - 6,8 - - - 6,8 0,0 6,8
Anden totalindkomsti associerede virksomheder - 0,5 - 0,0 - 0,5 0,0 0,5
Skatafanden totalindkomst - (5,5) - 0,0 - (5,5) 0,0 (5,5)
Periodens resultat - - - 962,5 - 962,5 0,9 963,4
Samlet indregnet totalindkomst - 16,4 (140,4) 962,5 - 838,5 0,1 838,6
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederlaeggelse netto - - - 4,1 - 41 0,0 4,1
Udloddet udbytte - - - 8,3 (127,5) (119,2) (0,4) (119,6)
Til- / afgang af minoritetsinteresser - - - - - 0,0 4,1 4,1
Kgb / salg af egne aktier - - - 37,4 - 37,4 - 37,4
Transaktioner med ejerne i perioden 0,0 0,0 0,0 49,8 (127,5) (77,7) 3,7 (74,0)
Egenkapital 30. september 2013 255,0 (26,2) 19,5 5.136,4 0,0 5.384,7 7,2 5.391,9
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Noter

Alle belgb i mio. kr.

NOTE 1 - Segmentoplysninger

Schouw & Co. er et industrikonglomerat, der er sammensat af en raekke underkoncerner, der opererer fokuseret inden for forskellige brancher, uafhangigt af de andre
koncernenheder. Koncernledelsen overvager lgbende den gkonomiske udvikling i alle vaesentlige underkoncerner. Pa basis af den ledelsesmaessige og gkonomiske styring
har Schouw & Co. identificeret fire (seks i 2013) rapporteringspligtige segmenter, der omfatter BioMar, Fibertex Personal Care, Fibertex Nonwovens og Hydra-Grene

(samt Grene og Martin i 2013).

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 opstdet 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.

Fibertex Fortsaet-

Personal Fibertex Hydra- tende Ophgrende
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2014 BioMar Care Nonwovens Grene aktivitet Grene Martin aktivitet lalt
Ekstern omsaetning 6.217,7 1.251,1 779,7 427,8 8.676,3 0,0 0,0 0,0 8.676,3
Intern omsaetning 0,0 50,9 6,3 0,0 57,2 0,0 0,0 0,0 57,2
Segmentomsaetning 6.217,7 1.302,0 786,0 427,8 8.733,5 0,0 0,0 0,0 8.733,5
Afskrivninger 106,1 97,0 47,1 13,5 263,7 0,0 0,0 0,0 263,7
Nedskrivninger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 299,4 120,3 53,4 49,7 522,8 0,0 0,0 0,0 522,8
Segmentaktiver 5.315,2 1.844,8 1.028,2 427,4 8.615,6 0,0 0,0 0,0 8.615,6
Heraf goodwill 746,8 72,4 77,6 0,0 896,8 0,0 0,0 0,0 896,8
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 0,0 10,7 0,0 10,7 0,0 0,0 0,0 10,7
Segmentforpligtelser 2.963,0 1.099,8 656,1 247,7 4.966,6 0,0 0,0 0,0 4.966,6
Arbejdskapital 1.128,4 261,0 294,4 210,5 1.894,3 0,0 0,0 0,0 1.894,3
Netto rentebaerende gaeld 679,9 575,1 397,5 138,3 1.790,8 0,0 0,0 0,0 1.790,8
Pengestrgm fra driftsaktivitet 4,1 195,8 69,5 19,5 288,9 0,0 0,0 0,0 288,9
Pengestrgm fra investeringsaktivitet (140,7) (28,0) (19,3) (5,8) (193,8) 0,0 0,0 0,0 (193,8)
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet (172,6) (92,0) (18,2) (38,1) (320,9) 0,0 0,0 0,0 (320,9)
Anlaegsinvesteringer 92,5 28,3 15,6 58 142,2 0,0 0,0 0,0 142,2
Gennemsnitligt antal medarbejdere 903 432 533 221 2.089 0 0 0 2.089

Fibertex Fortsaet-

Personal Fibertex Hydra- tende Ophgrende
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2013 BioMar Care Nonwovens Grene aktivitet Grene Martin aktivitet lalt
Ekstern omsaetning 6.360,7 1.155,4 708,1 362,1 8.586,3 1.041,9 131,2 1.173,1 9.759,4
Intern omsaetning 0,0 23,9 7,0 0,0 30,9 4,5 0,0 4,5 35,4
Segmentomsaetning 6.360,7 1.179,3 715,1 362,1 8.617,2 1.046,4 131,2 1.177,6 9.794,8
Afskrivninger 108,6 93,5 48,9 9,8 260,8 24,7 0,0 24,7 285,5
Nedskrivninger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 239,7 124,2 30,1 39,5 433,5 71,5 5,2 76,7 510,2
Segmentaktiver 5.806,5 1.606,7 1.020,6 388,8 8.822,6 1.057,5 0,0 1.057,5 9.880,1
Heraf goodwill 730,6 72,4 77,6 0,0 880,6 12,0 0,0 12,0 892,6
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,0 0,0 12,1 1,9 14,0 0,0 0,0 0,0 14,0
Segmentforpligtelser 3.679,1 947,4 662,5 229,5 5.518,5 671,3 0,0 671,3 6.189,8
Arbejdskapital 1.034,0 224,0 274,6 183,3 1.715,9 421,9 0,0 4219 2.137,8
Netto rentebzerende gaeld 652,3 607,7 458,0 139,1 1.857,1 420,4 0,0 420,4 2.277,5
Pengestrgm fra driftsaktivitet 31,3 213,6 45,6 43,4 333,9 49,6 23,9 73,5 407,4
Pengestrgm fra investeringsaktivitet 86,9 (188,9) (26,3) (9,7) (138,0) (37,3) 89,6 52,3 (85,7)
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 427,2 (26,8) (20,6) (22,4) 357,4 10,0 (114,2) (104,2) 253,2
Anlaegsinvesteringer 56,9 188,9 23,0 9,7 278,5 38,4 7,4 45,8 324,3
Gennemsnitligt antal medarbejdere 886 384 513 212 1.995 896 534 1.430 3.425
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Noter

Alle belgb i mio. kr.

NOTE 1 - Segmentoplysninger (fortsat)

Koncern-
Afst ing af omsatning, EBIT, aktiver og forpligtelser ATD 2014 o i EBIT Aktiver Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 8.733,5 522,8 8.615,6 4.966,6
Ikke rapporteringspligtige segmenter 57 2,4 214,3 59,1
Moderselskabet 3,3 (16,2) 4.669,6 123,3
Koncerneliminering, m.v. (60,5) 0,0 (3.270,0) (967,6)
Total 8.682,0 509,0 10.229,5 4.181,4

Koncern-
Afst ing af omsaetning, EBIT, aktiver og forpligtelser ATD 2013 omsatning EBIT Aktiver Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 9.794,8 510,2 9.880,1 6.189,8
Heraf fra ophgrende aktiviteter (1.177,6) (76,7) 0,0 0,0
Ikke rapporteringspligtige segmenter 66,8 0,3 984,9 155,0
Moderselskabet 15,8 (5,9) 4.198,0 293,3
Koncerneliminering, m.v. (33,7) 0,0 (3.990,1) (957,1)
Total 8.666,1 427,9 11.072,9 5.681,0

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 tilleg af en beregnet rente (4% p.a.) fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet.

Udnyttelses-kurs i Dagsvaerdi i kr. pr.

Dagsvaerdiialti

Udestdende optioner Direktionen Pvrige lalt kr. (1) option (2) mio. kr. (2) Kan udnyttes fra  Kan udnyttes til
Tildeling i 2010 34.000 8.000 42.000 125,53 24,38 4,4 marts 2012 marts 2014
Tildeling i 2011 55.000 58.000 113.000 151,61 25,80 6,2 marts 2013 marts 2015
Tildeling i 2012 55.000 166.000 221.000 155,83 24,24 5,8 marts 2014 marts 2016
Tildeling i 2013 55.000 164.000 219.000 211,63 20,19 4,4 marts 2015 marts 2017
Udestaende optioner pr. 31. december 2013 199.000 396.000 595.000
Tildeling i 2014 55.000 170.000 225.000 297,50 30,87 6,9 marts 2016 marts 2018
Udnyttet (fra 2010 tildelingen) -34.000 -8.000 -42.000
Udnyttet (fra 2011 tildelingen) -15.000 -58.000 -73.000
Udnyttet (fra 2012 tildelingen) -15.000 -126.000 -141.000
Fgrtidsindfrielse (fra 2013 tildelingen) 0 -5.667 -5.667
Bortfaldet (fra 2013 tildelingen) 0 -2.333 -2.333
Udestaende optioner pr. 30. september 2014 190.000 366.000 556.000

1) Ved udnyttelse efter 4 ar (pa det senest mulige tidspunkt)
2) P4 tildelingstidspunktet

Der er i Q1-Q3 2014 udnyttet fglgende optioner:

Udnyttet i stk.

Gns. udnyttelseskurs i kr.

Gns. aktiekurs i kr. p&

udnyttelsestidspunktet

Koncernens kontante
provenu i mio.kr.

Udnyttet fra tildelingen i 2010 42.000 122,23 248,71 51
Udnyttet fra tildelingen i 2011 73.000 142,50 246,88 10,4
Udnyttet fra tildelingen i 2012 141.000 142,79 260,94 20,1
Udnyttet fra tildelingen i 2013 5.667 191,19 243,00 1,1
Total 261.667 36,7

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

2014 tildelingen

2013 tildelingen

2012 tildelingen 2011 tildelingen

Forventet volatilitet
Forventet Igbetid
Forventet udbytte pr. aktie
Risikofri rente

26,12%
48 mdr.
5kr.
0,65%

25,36%
48 mdr.
4kr.
0,62%

34,48% 33,75%
48 mdr. 48 mdr.
3kr. 3kr.
1,04% 3,00%

Den forventede volatilitet er beregnet med udgangspunkt i en 12 maneders 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 ansaettelsesforhold i ovennaevnte
retserhvervelsesperioder. Fratraeder optionsmodtageren fgr retserhvervelsestidspunktet, kan der i visse situationer vaere 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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Noter

Alle belgb i mio. kr.

NOTE 3 - Resultat i kr. pr. aktie
Schouw & Co. aktionaerernes andel af periodens resultat 220,3 375,6 383,1 962,5

Heraf resultat af fortseettende aktivitet 220,3 348,0 383,1 651,3

Heraf resultat af ophgrende aktivitet 0,0 27,6 0,0 311,2
Gennemsnitligt antal aktier 25.500.000 25.500.000 25.500.000 25.500.000
Gennemsnitligt antal egne aktier (1.897.894) (1.649.809) (1.771.107) (1.730.904)
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.602.106 23.850.191 23.728.893 23.769.096
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 89.725 90.025 89.242 66.963
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.691.831 23.940.216 23.818.135 23.836.059
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 9,33 15,75 16,14 40,49
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 9,30 15,69 16,08 40,38
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. fra fortsaettende aktiviteter 9,33 14,59 16,14 27,40
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. fra fortsaettende aktiviteter 9,30 14,54 16,08 27,32
Resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 0,00 1,16 0,00 13,09
Udvandet resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 0,00 1,15 0,00 13,06
NOTE 4 - Vardipapirer

2014

Finansielle investeringer

Aktier i Vestas (langfristede vaerdipapirer) - - 556,4 127,4

Aktier i Lergy (kortfristede veerdipapirer) - - - 131,7
Finansielle investeringer i alt - - 556,4 259,1
@vrige veerdipapirer (1) 118,7 99,6 10,3 28,0
Veerdipapirer i alt 118,7 99,6 566,7 287,1
Vaerdipapirer som opggres til dagsveerdi:
Langfristede aktiver
Kostpris primo 100,9 347,6 347,6 347,3
Reklassifikation 0,0 87,2 (25,0) (1,5)
Valutakursregulering 9,3 (6,0) (1,1) 15
Tilgang 9,8 1,5 2,0 7,3
Afgang 0,0 (329,4) (0,9) (7,0)
Kostpris ultimo 120,0 100,9 322,6 347,6
Reguleringer primo (1,4) (192,7) (192,7) (72,6)
Reklassifikation 0,0 0,4 6,9 1,0
Valutakursregulering (0,2) 0,4 0,5 (0,5)
Afgang ved salg 0,0 (293,6) 0,0 0,0
Periodens reguleringer fgrt i resultatopggrelsen 0,1 484,1 429,0 (120,6)
Reguleringer ultimo (1,4) (1,4) 243,7 (192,7)
Regnskabsmaessig veerdi af langfristede aktiver ultimo 118,6 99,5 566,3 154,9
Kortfristede aktiver
Kostpris primo 6,8 170,0 170,0 160,7
Valutakursregulering 0,0 (2,1) (2,0) 9,3
Afgang 0,0 (161,1) (161,1) 0,0
Kostpris ultimo 6,8 6,8 6,9 170,0
Reguleringer primo (6,7) (37,8) (37,8) (79,8)
Valutakursregulering 0,0 0,4 0,4 (3,4)
Afgang ved salg 0,0 16,2 16,2 0,0
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 0,0 (6,9)
Periodens reguleringer fgrt i resultatopggrelsen 0,0 14,5 14,7 52,3
Reguleringer ultimo (6,7) (6,7) (6,5) (37,8)
Regnskabsmaessig veerdi af kortfristede aktiver ultimo 0,1 0,1 0,4 132,2
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 118,7 99,6 566,7 287,1

1) Salmonies Austrial SpA. indgar ultimo september 2014 med 109,2 mio. kr. under gvrige vaerdipapirer.
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NOTE 5 - Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg specificeres saledes:

Forfalden mellem

Pr. 30. september 2014 Ikke forfalden 1-30dage  31-90 dage >91 dage | alt
Tilgodehavender som vurderes ikke at veere vaerdiforringede 2.345,0 131,7 30,8 22,0 2.529,5
Tilgodehavender som er individuelt veerdiforringede 71,8 43,0 30,8 306,4 452,0
Tilgodehavender i alt 2.416,8 174,7 61,6 328,4 2.981,5
Nedskrivning pa tilgodehavender (2,2) (3,8) (2,3) (209,2) (217,5)
Tilgodehavender netto 2.414,6 170,9 59,3 119,2 2.764,0
Andel af de samlede tilgodehavender som forventes at blive betalt 92,7%
Nedskrivningsprocent 0,1% 2,2% 3,7% 63,7% 7,3%
Afstemning til balancen:

Tilgodehavender fra salg netto 2.764,0
Andre tilgodehavender - kortfristede 146,5
Periodeafgraensningsposter 6,1
Tilgodehavender - kortfristede i alt 2.916,6

Forfalden mellem

Pr. 30. september 2013 Ikke forfalden 1-30dage  31-90 dage >91 dage lalt
Tilgodehavender som vurderes ikke at veere vaerdiforringede 2.377,3 145,1 30,3 14,8 2.567,5
Tilgodehavender som er individuelt veerdiforringede 183,5 48,6 55,1 197,3 484,5
Tilgodehavender i alt 2.560,8 193,7 85,4 212,1 3.052,0
Nedskrivning pa tilgodehavender (57,1) (4,6) (13,6) (174,6) (249,9)
Tilgodehavender netto 2.503,7 189,1 71,8 37,5 2.802,1
Andel af de samlede tilgodehavender som forventes at blive betalt 91,8%
Nedskrivningsprocent 2,2% 2,4% 15,9% 82,3% 8,2%
Afstemning til balancen:

Tilgodehavender fra salg netto 2.802,1
Andre tilgodehavender - kortfristede 168,2
Entreprisekontrakter 6,6
Periodeafgraensningsposter 5,7
Tilgodehavender - kortfristede i alt 2.982,6

NOTE 6 - Aktiekapital

Aktiekapitalen bestod pr. 30. september 2014 af 25.500.000 aktier a nominelt 10 kr. Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder eller

begraensninger.

Nominel Andel af aktie-
Egne aktier Antal stk. veerdi Kostpris kapitalen
Beholdning primo 2013 1.938.363  19.383.630 239,2 7,60%
Bevaegelser Q1-Q3 2013
Afgang til optionsprogram (313.250) (3.132.500) (32,7) -1,23%
Beholdning pr. 30. september 2013 1.625.113  16.251.130 206,5 6,37%
Bevaegelser i Q4 2013
Afgang til optionsprogram (4.000) (40.000) (0,5) -0,01%
Beholdning ultimo 2013 1.621.113 16.211.130 206,0 6,36%
Bevaegelser Q1-Q3 2014
Keb 650.487 6.504.870 169,7 2,55%
Afgang til optionsprogram (261.667) (2.616.670) (31,7) -1,03%
Beholdning pr. 30. september 2014 2.009.933  20.099.330 344,0 7,88%

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

Resultat af ophgrende aktiviteter

ATD 2014

Nettoomsaetning 0,0 1.173,1

Produktionsomkostninger 0,0 (778,0)
Bruttoresultat 0,0 395,1

Distributionsomkostninger 0,0 (246,8)
Administrationsomkostninger 0,0 (72,9)
Andre driftsindtaegter/omkostninger netto 0,0 1,3

Resultat af primaer drift (EBIT) 0,0 76,7

Finansielle poster netto 0,0 (19,4)
Resultat fgr skat 0,0 57,3

Skat af arets resultat 0,0 (11,7)
Resultat efter skat 0,0 45,6

Avance ved salg af aktiviteter inkl. omkostninger 0,0 266,5

Skat ved salg af aktiviteter 0,0 0,0

Resultat af ophgrende aktiviteter 0,0 312,1

Fordeles saledes:

Aktionaerer i Schouw & Co. 0,0 311,2

Minoritetsinteresser 0,0 0,9

Arets resultat 0,0 312,1

Resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 0,00 13,09

Udvandet resultat i kr. pr. aktie af ophgrende aktiviteter 0,00 13,06

Pengestrgm fra driftsaktivitet 0,0 73,5

Pengestrgm fra investeringsaktivitet 0,0 (44,7)
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 0,0 (58,7)
Modtaget udbytte fra ophgrende aktiviteter 0,0 15,0

Kontant provenu fra salg af ophgrende aktiviteter 0,0 498,9

Pengestrgm fra ophgrende aktiviteter 0,0 484,0

Aktiver bestemt for salg

Immaterielle aktiver 0,0 63,0

Materielle aktiver 0,0 316,4

Andre langfristede aktiver 0,0 12,9

Likvide beholdninger 0,0 36,2

@vrige kortfristede aktiver 0,0 629,0

Aktiver bestemt for salg i alt 0,0 1.057,5

Przaesenteret pa linjen aktiver bestemt for salg i koncernbalancen 0,0 1.057,5
Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg

Rentebarende gaeldsforpligtelser 0,0 464,0

@vrige forpligtelser 0,0 207,3

Forpligtelser vedr. aktiver bestemt for salg i alt 0,0 671,3

Przaesenteret pa linjen forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg i koncernbalancen 0,0 671,3

27



Noter

Alle belgb i mio. kr.

NOTE 8 - Rentebzerende gald

Ved udgangen af tredje kvartal i hhv. 2014 og 2013 er koncernens gaeld opdelt pa valuta som vist nedenfor:

30. september 2014 30. september 2013
. @vrige 2%
Pvrige 2% USD 3%

UsD 6% CZK 5%

DKK 19%

NOK 24%

EUR 29%

MYR 12%
EUR 26%

MYR 20%

Den gennemsnitlige effektive rente opgjort pr. 30. september 2014 er 3,7% (30. september 2013: 3,0%).

Note 9 - Dagsvaerdi af kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser ATD 2014

Finansielle aktiver

Vaerdipapirer malt til dagsvaerdi via resultatopggrelsen - niveau 1 0,0 556,4
Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestrgmme - niveau 2 10,1 7,1
Veerdipapirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst - niveau 3 118,7 10,3

Finansielle forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestrgmme - niveau 2 33,7 33,2

Veaerdipapirer malt til dagsvaerdi via anden totalindkomst - niveau 3 var primo aret pa 99,6 mio. kr. Periodens forskydning skyldes en tilgang
pa 9,8 mio. kr. og en valutakursregulering pa 9,3 mio. kr.

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

Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjzlp af veerdiansaettelsesmodeller, sasom tilbagediskonterede
pengestrgmsmodeller. De forventede pengestrsmme for den enkelte kontrakt baseres pa observerbare markedsdata, sdsom 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 naertstaende parter. Naertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvori
fgrnaevnte personkreds har vaesentlige interesser. Endvidere omfatter neertstaende 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 9,4 mio. kr. pr. 30. september (2013: 8,7 mio. kr.). Koncernen har fra Incuba
Invest A/S modtaget 48 tkr. i management fee (2013: 47 tkr.) samt 579 tkr. i renteindtaegter (2013: 577 tkr.).

Koncernen har modtaget udbytte fra Kramp Groep B.V. pa 31,3 mio. kr. i 2014.

Herudover har der ikke vaeret transaktioner med nzertstaende parter.
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