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schouw+ce

Hovedpunkter
= Schouw & Co. koncernen fik et godt 1. halvar 2015 med resultatfremgang i alle
virksomhederne.

® Omsatningen steg med 16% til 5.888 mio. kr.

= Resultat af primer drift (EBIT) steg med 26% til 303 mio. kr.

m Resultat efter skat i bAde Kramp og Xergi blev vaesentligt forbedret.

= Fibertex Nonwovens og Hydra-Grene haver forventningerne til arets EBIT.

= Fibertex Personal Care indsnavrer forventningen til arets EBIT til den gvre del af
det tidligere forventede interval.

= Schouw & Co. fastholder forventningen om en omsetning for hele 2015 i starrel-
sesordenen 12,5 mia. kr. Resultatforventningen opjusteres til et EBIT i intervallet
650-730 mio. kr. mod tidligere forventet 630-720 mio. kr.

Adm. direktgr Jens Bjerg Sgrensen udtaler

“Den gode udvikling i Schouw & Co. fortsetter, og bdde omseatning og indtjening i
halvaret er betydeligt hajere end sidste dr. Vi ser en god effekt af de foretagne inve-
steringer og opkeb, men resultatet er ogsd hjulpet af gunstige valutakurser og rava-
repriser.

Der er fremgang i alle vores 100%-ejede virksomheder i portefaljen, og for anden
gang i ar lafter vi forventningen til drets EBIT.

Vi ser ogsad en attraktiv udvikling og indtjening i vores delejede virksomheder, hvor
vi nu far fuld resultateffekt af vores 20% ejerskab i Europas ferende landbrugsgros-
sist Kramp, og hvor vores mangedrige investering i biogasvirksomheden Xergi nu
viser meget attraktive takter.

I Schouw & Co vurderer vi lobende potentielle investeringer, og vi anser det fortsat
for veesentligt at styrke vores eksisterende portefaljevirksomheder. Schouw & Co. er
pa det nermeste gaeldfrit og har derfor gode muligheder for og ambitioner om at
skabe yderligere lonsom vaekst.”



Hoved- letal
| Hoved-0g negleta

2.kvt. 2. kvt AtD ATD  Helar 2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar
KONCERNOVERSIGT (mio. kr.) 2015 2014 2015 2014 2014 KONCERNOVERSIGT (mio. kr.) 2015 2014 2015 2014 2014
Omsaetning og indkomst Aktierelaterede nggletal
Omsaetning 3.104 2.659 5.888 5064 11.784 Resultat i kr. pr. aktie 543 4,60 10,72 6,84 18,08
EBITDA 247 229 494 415 1.070 Udvandet resultat i kr. pr. aktie 541 4,57 10,69 6,82 18,02
Af- og nedskrivninger 96 88 191 176 363 Indre veerdii kr. pr. aktie 268,62 241,80 268,62 241,80 258,44
Resultat af primaer drift (EBIT) 151 141 303 239 708 Ultimokurs pr. aktie 349,50 267,50 34950 267,50 290,00
Resultat efter skat fra ass. virksomheder m.v. 28 10 47 -7 28 Kurs/indre veerdi 1,30 111 1,30 111 1,12
Nettofinans -18 -10 0 -18 -35 Markedsveerdi 8.246 6.346 8.246 6.346 6.812
Resultat for skat 160 141 349 215 701
Periodens resultat 127 109 251 163 428

Nggletalsdefinitioner

Pengestremme Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opgeres i overensstemmelse med IAS
Pengestrgm fra drift 52 192 224 243 628 33. @vrige nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
Pengestrgm fra investering -106 -65 -184 -81 -355 "Anbefalinger & Negletal 2015".
Heraf investering i materielle aktiver -107 -50 -165 -95 -233
Pengestrgm fra finansiering -179 -99 -116 56 -563 De i rapporten anferte negletal er beregnet saledes:
Periodens pengestrgm -233 29 -76 219 -290

Resultat ekskl. minoriteter de seneste 12 maneder

Egenkapitalforrentning

Investeret kapital og finansiering Gns. egenkapital ekskL. miporiteter
Investeret kapital ekskl. goodwill 4.859 4.116 4.859 4.116 4.528 ROIC ekskL goodwill EBITA de seneste 12 maneder
Balancesum 10.491 9.813 10.491 9.813 9.882 Gns. investeret kapital ekskE. goodwill
Arbejdskapital 2.013 1.541 2.013 1.541 1.775 ROIC inkl. goodwill EBITA de senes'ge 12 méaneder _
Netto rentebzerende geeld (NIBD) 134 24 134 24 44 Gns. investeret kapital inkl. goodwill
Egenkapital, aktioneerer i Schouw & Co. 6.338 5.737 6.338 5.737 6.071 . Egenkapital, ultimo
Minoritetsinteresser 29 3 29 3 3 Egenkapitalandel Passiver i alt, ultimo
Egenkapital i alt 6.366 5.740 6.366 5.740 6.074 NIBD, ultimo

NIBD/EBITDA 5

EBITDA de seneste 12 maneder

Regnskabsrelaterede nagletal Resultat pr. aktie (EPS) Perlodg:z r:::altztkfi]:aikilc.amIl;EntEter
EBITDA-margin (%) 8,0 8,6 8,4 8,2 91 - : -
EBIT-margin( (‘?) 4,9 53 51 4,7 60  Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) Pﬁgsgﬁgztrgﬁls‘”::t‘;ﬁ'ﬁt'i;"r'?grr:;tfr
EBT-margin (% 52 53 59 4,2 6,0 . ’ AN X
Egenkapitalforrentning (%) 8,6 17,5 8,6 17,5 72 Indreverdipr. aktie EAgenkaEI'fal ekskL. mlknOkflteter, ull;clmo
Egenkapitalandel (%) 60,7 58,5 60,7 58,5 61,5 ntal aktier ultimo ekskL. egne aktier
ROIC ekskL. goodwill (%) 17,0 181 17,0 181 169  Kursfindre vaerdi (KI) — Mtarlkefsi:/laerdh U!:ITO =
ROIC inkl. goodwill (%) 141 15,0 141 15,0 14,0 . genkapital ekskl. minoriteter, ultimo
NIBD/EBITDA ratio 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 Markedsveerdi Antal aktier ekskl. egne aktier x bgrskurs
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.399 2.097 2.338 2.081 2.139

BERETNING

Deléarsrapport for 1. halvar 2015 - Schouw & Co. - 2



)

Delarsberetning for 1. halvar 2015

Den gkonomiske udvikling

(mio. kr.) 2. kvt. 2015 2. kvt. 2014 Andring
Omseetning 3.104 2659 445 17%
EBITDA 247 229 18 8%
EBIT 151 141 10 7%
Res. fra ass. virks. m.v. 28 10 17 166%
Resultat for skat 160 141 19 13%
Pengestrgm fra drift 52 192 -140 -73%
(mio. kr.) __ATD 2015 ATD 2014 /Endring
Omsaetning 5.888 5064 824 16%
EBITDA 494 415 78 19%
EBIT 303 239 63 26%
Res. fra ass. virks. m.v. 47 -7 54 -
Resultat for skat 349 215 134 62%
Pengestregm fra drift 224 243 -19 -8%
Netto rentebzerende geeld 134 24 110 -
Arbejdskapital 2.013 1541 472 31%
ROIC ekskl. goodwill 17,0% 18,1% -1,1pp

ROIC inkl. goodwill 14,1% 15,0% -0,9pp

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen fik et
godt 1. halvar 2015, hvor udviklingen i ravarepri-
ser og valutakurser samlet set var gunstig.

Den konsoliderede omsatning steg med 16% fra
5.064 mio. kr. i 1. halvar 2014 til 5.888 mio. kr. i
1. halvar 2015. Fremgangen har veaeret forholds-
maessig ens i de to kvartaler, og den hidrgrer forst
og fremmest fra BioMar, men ogsa Fibertex
Nonwovens og Hydra-Grene har bidraget positivt.
Af forggelsen pa 824 mio. kr. har de senest til-
kabte virksomheder bidraget med en omsatning
pé 137 mio. kr., ligesom &ndrede valutakurser har
haft en positiv effekt pa 274 mio. kr. ved omreg-
ningen til danske kroner af de udenlandske aktivi-
teter i primeert BioMar og Fibertex Personal Care.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev forgget med
26% fra 239 mio. kr. i 1. halvar 2014 til 303 mio.
kr.i 1. halvédr 2015. Fremgangen hidrgrer overve-
jende fra 1. kvartal, men alle de konsoliderede
virksomheder har i begge kvartaler bidraget til
fremgangen. Af fremgangen pa 63 mio. kr. har de
senest tilkgbte virksomheder bidraget med et
EBIT pa 8 mio. kr., ligesom a&ndrede valutakurser
har haft en positiv effekt pa 27 mio. kr.

Den associerede virksomhed Kramp har ligeledes
haft et godt 1. halvar og ggede nettoomsatningen
fra 2.576 mio. kr. i 1. halvar 2014 til 2.693 mio. kr.
i 1. halvar 2015. Resultat af primeer drift blev gget
med 17% fra et EBIT pé 241 mio. kr. i 1. halvar
2014 til 281 mio. kr. i 1. halvér 2015.

I Schouw & Co. koncernens regnskab indregnes
Kramp med en resultatandel pa 20% under resul-
tat efter skat fra associerede virksomheder. I 1.
halvar 2015 udgjorde den indregnede andel efter
skat et overskud pa 43 mio. kr. mod et underskud
pé 2 mio. kr. i 1. halvar 2014, hvor resultatet dog
var belastet af reguleringer pa 36 mio. kr., veesent-
ligst som falge af den regnskabsmaessige kabe-
sumsfordeling, der blev udarbejdet i forbindelse
med sammenlagningen af Kramp og Grene. De
gvrige associerede virksomheder og joint ventures
indgér samlet med et positivt resultat pa 4 mio.
kr.

Koncernens nettofinansiering blev forbedret fra en
omkostning pa 18 mio. kr. i 1. halvar 2014 til en

nul-omkostning i 1. halvar 2015, hvori dog indgar
positive valutakursreguleringer pa i alt 14 mio. kr.

Koncernens opgjorte skatteprocent i 1. halvar
2015 er hgjere end sedvanligt, hvilket specielt
skyldes kursregulering af skyldig skat vedrgrende
BioMar i Chile.

Likviditet og kapitalforhold

Koncernens driftsaktiviteter frembragte i 1. halvar
2015 en positiv pengestrgm pa 224 mio. kr. mod
en positiv pengestrgm pda 243 mio. kr. i 1. halvar
2014. Til investeringer blev der i 1. halvéar 2015
anvendt 184 mio. kr., mens der i 1. halvar 2014
blev anvendt 81 mio. kr.

Koncernens samlede netto rentebaerende geeld
blev forgget fra 24 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvér 2014 til 134 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvér 2015. Udviklingen er blandt andet pavirket
af, at der i de forlgbne 12 maneder netto er kabt
egne aktier for 59 mio. kr. og udbetalt udbytte til
aktioneererne pa 189 mio. kr.

Koncernens binding i arbejdskapital blev forgget

fra 1.541 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2014

til 2.013 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2015.

Ud over tilgangen fra de senest tilkgbte virksom-

heder og den naturlige effekt af gget aktivitet hid-
rgrer den ggede binding vaesentligst fra BioMar.

BERETNING
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Delarsberetning for 1. halvar 2015

Kort om virksomhederne

Til forretningsudviklingen i de enkelte virksom-
hederi 1. halvéar 2015 kan der kort knyttes fgl-
gende kommentarer, som uddybes under beskri-
velsen af de enkelte virksomheder pa de efterfal-
gende sider.

BIOMAR har realiseret en veesentlig fremgang i
omsetning, ferst og fremmest grundet hgjere rdva-
repriser og en positiv valutakurseffekt. Resultat af
primeer drift er ligeledes forbedret, overvejende
grundet en positiv valutakurseffekt pa USD.

FIBERTEX PERSONAL CARE har realiseret lidt
lavere omseetning, men et forbedret resultat af pri-
mer drift. Resultatfremgangen er til dels foranle-
diget af et fald i rdvarepriserne i bide Europa og
Sydgstasien i 1. kvartal, og er herudover pédvirket
positivt af konsolideringen af Innowo Print og af
en gunstig valutakursudvikling pa malaysiske
ringgit.

FIBERTEX NONWOVENS har realiseret vaesentlig
fremgang i bAde omsatning og resultat af primer
drift. De senest tilkagbte virksomheder i USA og
Sydafrika har bidraget henholdsvis positivt og ne-
gativt til resultatet.

HYDRA-GRENE har realiseret god fremgang i bade
omsatning og resultat af primeer drift, ferst og
fremmest grundet gget afseetning til vindmgllein-
dustrien.

KRAMP, der indregnes som associeret virksom-
hed, har realiseret god omsatningsfremgang. Re-
sultat af primeer drift blev forholdsmeessigt yderli-
gere forbedret, blandt andet grundet realiserede

synergier efter sammenlegningen af Kramp og
Grene.

XERGI, der indregnes som joint venture, har gget
omsatningen fra 86 mio. kr. i 1. halvér 2014 til
235 mio. kr. i 1. halvar 2015 pa baggrund af virk-
somhedens store projekter i Danmark og England.
Resultatet af primeer drift er tilsvarende steerkt
forbedret. I Schouw & Co. koncernens regnskab
indregnes en resultatandel efter skat pd 5 mio. kr.
i 1. halvar 2015 mod et underskud pé 4 mio. kr.
aret for.

INCUBA INVEST, der indregnes som associeret
virksomhed, har i 1. halvir 2015 realiseret et be-
skedent positivt resultat, svarende til 1. halvar
2014.

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 én stemme.

Kursen pa Schouw & Co. aktien er i perioden 1.
januar til 30. juni 2015 steget med 21% fra 290,00
kr. ved udgangen af 2014 til 349,50 kr. ved udgan-
gen af 1. halvar 2015.

Ved udgangen af 2014 udgjorde selskabets be-
holdning af egne aktier 2.009.933 stk. aktier, sva-
rende til 7,88% af aktiekapitalen. I 1. halvar 2015
har selskabet anvendt 177.000 stk. egne aktier i
forbindelse med udnyttelse af optionerne i kon-
cernens aktieoptionsprogram, og i samme periode
har selskabet kgbt 73.197 stk. egne aktier for et
samlet belgb pa 24 mio. kr. Aktuelt ejer selskabet

séledes 1.906.130 stk. egne aktier, svarende til
7,48% af aktiekapitalen.

Markedsvardien af egne aktier svarede ved ud-
gangen af 1. halvar 2015 til 666 mio. kr. Egne ak-
tier er i balancen optaget til 0 kr.

Efterfalgende begivenheder

Schouw & Co. er ikke bekendt med hendelser
indtruffet efter udgangen af 1. halvér 2015, som
forventes at have vasentlig betydning for koncer-
nens finansielle stilling eller fremtidsudsigter ud
over det, som fremgér af nerveerende delarsrap-
port.

Seerlige risici

Schouw & Co. koncernens overordnede risikofor-
hold er omtalt i arsrapporten for 2014, og den ak-
tuelle vurdering af seerlige risici er i det veesent-
lige usendret fra den vurdering, der blev lagt til
grund ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2014.

Delérsrapport for 1. halvar 2015 - Schouw & Co. - 4
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Forventninger

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen er
gennemgédende godt rustet til at mgde den sterke
internationale konkurrence, og koncernen rader
over gode ressourcer, der muligger de ngdvendige
tiltag.

Alle virksomhederne opererer i konkurrencepre-
gede markeder, men iseer BioMar og Fibertex Per-
sonal Care ser et ar med usikker balance mellem
udbud og efterspargsel pé de vigtige markeder i
henholdsvis Chile og Sydgstasien.

Gennemgdende har virksomhederne faet en god
start pa aret, blandt andet hjulpet af udviklingen i
rdvarepriser og valutakurser i arets forste kvartal.
Til de enkelte virksomheders forventninger for
hele éret kan der kort knyttes falgende kommenta-
rer:

BIOMAR har afdempede forventninger til udvik-
lingen i de totale mengder pa de primare marke-
der i den resterende del af aret, men de ggede for-
ventninger til drets omsaetning og resultat af pri-
mer drift, som blev praesenteret efter 1. kvartal,
fastholdes.

FIBERTEX PERSONAL CARE forventer uendret
en lidt lavere omsatning end aret fgr grundet la-
vere gennemsnitlige ravarepriser, hvilket dog del-
vist modvirkes af, at Innowo Print nu indgar i
konsolideringen. Forventningerne til arets resultat
af primeer drift indsnasvres til den gvre del af det
tidligere forventede interval.

FIBERTEX NONWOVENS stér i et overgangsar,
hvor flere produktionslinjer skal opgraderes og

derfor udgar af kapaciteten for en periode. Virk-
somheden har usendrede forventninger til arets
omsatning, men det fortsat gode resultat i 2. kvar-
tal gger endnu engang forventningen til arets re-
sultat af primeer drift.

HYDRA-GRENE gger forventningen til arets om-
setning, primert grundet gget afsetning til vind-
mplleindustrien. Forventningen til arets resultat
af primeer drift gges tilsvarende.

Den associerede virksomhed KRAMP fastholder
forventningen om fremgang i omsaetning og resul-
tat af primeer drift. XERGI, der indregnes som
joint venture, fastholder ligeledes forventningen
om at realisere fremgang i arets omsetning og re-
sultat af primeer drift.

Sammenfattende fastholder Schouw & Co. for-
ventningen til den konsoliderede omsetning i
stgrrelsesordenen 12,5 mia. kr. For sdvel BioMar
som de to Fibertex-virksomheder geelder det fort-
sat, at omsatningen er meget athaengig af ravare-
priserne, hvor udsving kan give veesentlige sn-
dringer i omsatningen.

Schouw & Co. opererer med et interval for resul-
tatforventningerne i de enkelte virksomheder, og
en sammenlagning af disse intervaller medfgrer
efter det fortsat gode resultat i 2. kvartal, at den
samlede koncern forventer en beskeden forggelse
af arets resultat af primeer drift til et EBIT i inter-
vallet 650-730 mio. kr. mod tidligere forventet
630-720 mio. kr.

Hertil kommer resultat efter skat fra associerede
virksomheder og joint ventures, som forventes for-
bedret til et resultat i intervallet 65-75 mio. kr.
mod tidligere forventet 60-70 mio. kr.

Koncernens samlede finansielle poster forventes i
2015 ueendret at udgere en omkostning i stgrrel-
sesordenen 10 mio. kr.

OMSZATNING 2015F 2015F 2015F 2014
(mio. kr.) efter Q2 efter Q1 opr. real.
BioMar ca. 9.000 ca. 9.000 ca. 8.500 8.451

Fibertex Personal Care ca.1.700 ca.1.700 ca.1.700 1.787
Fibertex Nonwovens ca. 1.200 ca. 1.200 ca.1.200 1.048
Hydra-Grene ca. 550 over 500 over 500 566
@vrige/elimineringer - - - -68
Omsaetning i alt 12,5 mia. 12,5 mia. 12 mia. 11.784

Kramp (100%) ca.5.250 ca.5.250 ca. 5.250 4.905

EBIT 2015F 2015F 2015F 2014
(mio. kr.) efter Q2 efter Q1 opr. real.
BioMar 375-425 375-425 360-410 434
Fibertex Personal Care 170-180 160-180 160-180 171
Fibertex Nonwovens 75-85 70-80 65-75 62
Hydra-Grene 50-60 45-55 45-55 60
@vrige ca.-20 ca.-20 ca.-20 -20
EBITialt 650-730 630-720 610-700 708
Associerede m.v. 65-75 60-70 60-70 28
Nettofinans ca.-10 ca.-10 ca.-35 -35

705-795 680-780 635-735 701
425-450 425-450 425-450 405

Resultat for skat
Kramp EBIT (100%)

Delarsrapport for 1. halvar 2015 - Schouw & Co. - 5
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Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
IAS 34 "Praesentation af delarsregnskaber” som
godkendt af EU og danske oplysningskrav til kon-
cernregnskabet og arsregnskabet for bagrsnoterede
selskaber. Anvendt regnskabspraksis er uendret i
forhold til drsrapporten for 2014.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2014 in-
deholder den samlede beskrivelse af anvendt
regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Sken og estimater

Udarbejdelsen af delarsregnskaber kraever, at le-
delsen foretager regnskabsmessige skgn og esti-
mater, som pavirker anvendelsen af regnskabs-
praksis og indregnede aktiver, forpligtelser, ind-
taegter og omkostninger. Faktiske resultater kan af-
vige fra disse skan.

De vaesentligste skgn er uendrede fra udgangen af
2014, og de veesentligste skansmassige usikkerhe-
der forbundet hermed er de samme ved udarbej-
delsen af delérsregnskabet som ved udarbejdelsen
af koncernregnskabet og drsregnskabet for 2014.

Afrunding og praesentation
Delarsrapportens tal er som hovedregel afrundet
til én decimal efter normale afrundingsregler,
hvilket kan medfare, at enkelte sammentallinger
ikke stemmer.

Finanskalender 2015

5. november 2015
Offentligggrelse af delarsrapport for 3. kvartal.

Detaljeret kontaktinformation og tidspunkt for te-
lefonkonference i forbindelse med offentliggarelse
af delarsrapporten vil fremga af selskabsmeddelel-
ser og hjemmesiden www.schouw.dk.
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BioMar

BioMar er verdens tredjestgrste producent af kva-
litetsfoder til industrialiseret fiskeopdreet. Virk-
somhedens aktiviteter er opdelt i regionerne:
North Sea (Norge og Skotland), Americas (Chile
og Costa Rica) og Continental Europe.

Den gkonomiske udvikling

BioMar afsatte i 1. halvér 2015 samlet set den
samme mangde som i 1. halvdr 2014, men med
betydelig forskydning mellem regionerne. Norge
realiserede i kvartalet en vaesentligt gget afseet-
ning grundet gode slutleverancer pa sldre kon-
trakter, mens Chile som forventet oplevede en til-
bagegang som folge af en mindre gennemsnitlig
starrelse fisk i sgen hos en reekke kunder samt et
generelt lavere totalmarked. Afsetningen i Conti-
nental Europe blev tet pa niveauet fra sidste ar
trods udfordringer med virksomhedens stgrste
kunde i Graekenland.

BioMar forggede omseetningen med 21% fra 3.430
mio. kr. i 1. halvar 2014 til 4.139 mio. kr. i 1.
halvar 2015, selv om den afsatte mengde samlet
set var uforandret. Omsatningsfremgangen hidrg-
rer sdledes vaesentligst fra sgede salgspriser foran-
lediget af ggede ravarepriser. Omsatningen er
endvidere pavirket positivt af udviklingen i kur-
sen pd USD, mens udviklingen i kursen pé de gv-
rige valutaer har pavirket marginalt negativt.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev i 1. halvér
2015 pa 127 mio. kr. mod 112 mio. kr. i 1. halvar
2014. Fremgangen kan henfgres til Norge, hvor
den ggede mangde har givet god kapacitetsudnyt-
telse og effektivitet, mens det modsatte var tilfel-

Alle belgb i mio. kr.

det i Chile, hvor den negative udvikling i resulta-
tet dog blev delvist modvirket af en positiv udvik-
ling i kursen pa USD.

Bindingen i arbejdskapital blev gget fra 802 mio.
kr. ved udgangen af 1. halvar 2014 til 1.260 mio.
kr. ved udgangen af 1. halvar 2015 grundet hgjere
lagre end normalt, og ggede debitortilgodehaven-
der.

Den netto rentebaerende geeld steg fra 539 mio. kr.
ved udgangen af 1. halvar 2014 til 686 mio. kr.
ved udgangen af 1. halvar 2015 efter udbetaling af
koncerninternt udbytte pa 200 mio. kr. i 1. kvartal
2015.

Forretningsudvikling

BioMars to hovedmarkeder, Norge og Chile, ud-
vikler sig ganske forskelligt, idet markedet i Norge
forventes at vise en beskeden vaekst i 2015, mens
det chilenske marked forventes at falde. Det for-
ventes, at en reduceret afsetning i Chile vil mod-
svares af en hgjere afseetning i Norge, mens Conti-
nental Europe forventes at blive pa niveau med
sidste ar.

I Norge er forhandlingen af de vaesentlige kontrak-
ter om leverancerne i den vigtige hgjseson i 2.
halvar afsluttet med et resultat i overensstem-
melse med det forventede.

I Chile faldt BioMars markedsandel i 1. halvar
2015 sammenlignet med aret fgr. Faldet var forud-
set og skyldes primeert, at en uforholdsmaessig
stor del af virksomhedens kunder har haft sam-
menfaldende opdreaetscyklus, hvorved den gen-
nemsnitlige starrelse fisk i sgen er mindre end

sidste ar. Den lavere markedsandel forventes ikke
kompenseret i de kommende maneder, hvilket, i
kombination med det forventede lavere totalmar-
ked, giver et udfordrende 2. halvér.

Priserne pa opdrettede fisk i Chile er fortsat me-
get lave og opdretterne har typisk realiseret tab i
1. halvar 2015, blandt andet fordi norske laks i
forgget omfang har fundet vej til det vigtige mar-
ked i USA efter den gunstige valutakursudvikling.

I Continental Europe forventes maengderne i 2015
samlet set at blive pa niveau med aret fgr. Den
vaesentligste udfordring i regionen er de usikre
udsigter i det sydlige Europa og specielt i Graeken-
land, hvor en ngdvendig konsolidering af op-
draetsindustrien er undervejs, men stadig afventer
en afklaring af landets vanskelige situation.

Opfarelsen af den nye fabrik i Tyrkiet i samar-
bejde med tyrkiske Sagun Group er nu i gang. Den
nye fabrik far fra starten en kapacitet pé ca. 50.000
tons foder og den forventes klar til at betjene de
tyrkiske kunder i starten af 2016.

I 2. kvartal 2015 underskrev BioMar en hensigts-
erkleering om etablering af en 50/50 joint venture
virksomhed med kinesiske Tongwei Co. Ltd., der
er Kinas stgrste fiskefoderproducent. Parterne har
siden da arbejdet med etableringen af det formelle
aftalegrundlag, som forventes afsluttet i 3. kvartal
2015. Aftalen indeberer i forste omgang etable-
ring af en faelles fiskefoderproduktionsenhed i
Kina med en éarlig kapacitet pa ca. 100.000 tons,
der forventes at vaere operationel i lgbet af 2016.
BioMar forventes i fgrste omgang at investere ca.
USD 10 mio. i det feelles selskab.
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BioMar

BioMar har i juni maned offentliggjort sin fgrste
globale beredygtighedsrapport, som praesenterer
BioMars ambitigse mél for beeredygtighed, og som
med arlige opfelgninger vil give styrket indsigt i
virksomhedens aktiviteter og indsats.

Forventninger til fremtiden

BioMar har samlet set haft et godt 1. halvar 2015.
I forhold til de oprindelige forventninger har der
veeret forskydninger mellem de enkelte markeder,
hvoraf nogle har meengdemaessige udfordringer,
men den samlede afsetning levede op til det for-
ventede.

Forventningen til hele drets afseetning opgjort i
mengder fastholdes. Den heraf afledte omsetning
athenger meget af rdvarepriserne og valutakur-
serne, men med de aktuelle udsigter fastholder
BioMar, at arets omsetning forventes at blive i
stgrrelsesordenen 9 mia. kr.

Arets resultat af primer drift fastholdes ligeledes
pé et EBIT i intervallet 375-425 mio. kr. Resultatet
er dog som altid meget athengigt af forlgbet af
hgjsesonen i 2. halvar, ligesom en eventuel for-
veerring af den usikre situation i Greekenland i sa-
gens natur kan pavirke resultatet negativt.

2.kvt. 2.kvt. ATD ATD Helar
2015 2014 2015 2014 2014

Maengde (1000 tons) 224 224 417 418 996
Omseetning (mio. kr.) 2230 1.837 4.139 3.430 8451
- heraf North Sea 1.003 753 1.938 1.430 4.099
- heraf Americas 724 607 1.427 1.267 2.558
- heraf Cont. Europe 503 477 774 733 1.794

Alle belgb i mio. kr.

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar

___ 2015 2014___ 2015 2014 2014
RESULTATOPG@RELSE
Omseetning 2.230,4 1.836,7 4.1394 34295 84513
Bruttoresultat 238,1 224,4 437,6 3999 1.019,4
EBITDA 114,8 113,9 2011 182,8 574,2
Af- og nedskrivninger 37,0 35,3 74,0 70,4 139,8
Resultat af primeer drift (EBIT) 77.8 78,6 1271 112,4 4344
Resultat efter skat fra ass. virksomheder m.v. -0,7 0,0 -0,4 0,0 2,5
Finansielle poster netto -8,4 -6,0 -6,2 -10,6 -38,6
Resultat for skat 68,7 72,6 120,5 101,8 398,3
Skat af periodens resultat -16,8 -18,2 -52,9 -23,6 -214,2
Periodens resultat 51,9 54,4 67,6 78,2 184,1
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften -95,8 1477 -101,4 84,3 266,3
Pengestrgm fra investering -29,9 -47,1 -43,1 -77,7 -166,5
Pengestrgm fra finansiering -89,5 11,0 -30,1 13,3 -60,0
BALANCE
Immaterielle aktiver * 374,8 318,4 374,8 318,4 354,9
Materielle aktiver 932,2 961,5 932,2 961,5 919,0
Andre langfristede aktiver 206,7 1331 206,7 1331 196,7
Likvide beholdninger 492,4 531,4 492,4 531,4 605,5
@vrige kortfristede aktiver 3.2278 2.6266 3.2278 2.626,6 2.765,1
Aktiver i alt 52339 45710 52339 45710 4.8412
Egenkapital 19289 1.6650 19289 16650 1.9022
Rentebaerende geeldsforpligtelser 1.189,3 1.091,7 1.189,3 1.091,7 10194
@vrige forpligtelser 2.1157 1.814,3 21157 1.814,3 19196
Passiveri alt 52339 45710 52339 45710 4.8412
Gennemsnitligt antal medarbejdere 901 901 905 897 904

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 51% 6,2% 4,9% 5,3% 6,8%
EBIT-margin 3,5% 4,3% 31% 3.3% 51%
ROIC ekskl. goodwill 21,8% 24,4% 21,8% 24,4% 22,9%
Arbejdskapital 1.260,0 802,1 1.260,0 802,1 982,6
Netto rentebaerende gaeld 685,8 538,8 685,8 538,8 386,2

* Ekskl. koncerngoodwill i Schouw & Co. pa 430,2 mio. kr.
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Fibertex Personal Care

Fibertex Personal Care er en af verdens stgrste
producenter af spunbond/spunmelt nonwovens
tekstiler til hygiejneindustrien. Virksomhedens
produkter indgar som en af de vigtigste bestand-
dele i bleer, hygiejnebind og inkontinensproduk-
ter. Virksomhedens aktiviteter er primeert koncen-
treret i Europa og Sydgstasien.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Personal Care realiserede i 1. halvar 2015
en nettoomsetning pa 832 mio. kr. mod 847 mio.
kr. i 1. halvar 2014. Faldet i omsatningen er dre-
vet af en reekke modsatrettede forhold, hvor de af-
satte maengder fra fabrikkerne i Danmark og Ma-
laysia er henholdsvis steget og faldet, hvor lavere
gennemsnitlige ravarepriser sammenlignet med
aret for har reduceret omsetningen og hvor kon-
solideringen af den tilkagbte virksomhed Innowo
Print har bidraget positivt med 34 mio. kr.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev i 1. halvér
2015 pa 98 mio. kr. mod 73 mio. kr. i 1. halvar
2014. Resultatfremgangen er til dels foranlediget
af et fald i rdvarepriserne i bdde Europa og Syd-
gstasien i 1. kvartal 2015, hvor endringerne i ra-
varepriserne péavirkede resultatet positivt, mens
der i 2. kvartal 2015 var en vesentlig modsatrettet
effekt. Herudover er resultatet blandt andet posi-
tivt pavirket af konsolideringen af Innowo Print
og en gunstig valutakursudvikling pa malaysiske
ringgit.

Fibertex Personal Care har reduceret bindingen i
arbejdskapital fra 268 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2014 til 225 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2015.

Alle belgb i mio. kr.

Den netto renteberende geld blev reduceret fra
646 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2014 til
560 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2015, selv
om Fibertex Personal Care i 1. halvar 2015 har ud-
betalt koncerninternt udbytte pa 75 mio. kr., og
selv om kgbet af aktierne og konsolideringen af
gaelden i Innowo Print i oktober 2014 ggede den
netto rentebaerende gaeld med 97 mio. kr.

Forretningsudvikling

Fibertex Personal Care afsatter produkter over
hele verden, men med hovedvegt pa Europa og
Sydgstasien. Salget sker gennem egne salgsorgani-
sationer i Danmark og Malaysia direkte til store
internationale producenter af bleer og andre hygi-
ejneartikler.

Fibertex Personal Care og Innowo Print har i fel-
lesskab netop modtaget Kimberly-Clark Global
Supplier Award. Ud af i alt 75.000 leverandgrer
var Fibertex Personal Care og Innowo Print blandt
de 6 leverandgrer, som modtog den prestigefyldte
Award. Det er forste gang, Fibertex Personal Care
og Innowo Print modtager denne pris.

Det er meget vigtigt for virksomhedens kunder, at
de kan fa en hgj leveringssikkerhed og samtidig
tilstraekkelig fleksibilitet, siledes at de markeds-
udsving, kunderne oplever, kan afspejles i deres
indkab af nonwovens. Markedet stiller generelt
hgje krav til produkter og produktsikkerhed, og
der er sardeles stort fokus pé kvalitet. Presset pa
virksomhedens kunder foranlediget af de store de-
tailhandelskeeders krav om stadig kortere leve-
ringstid har endvidere medfgrt, at Fibertex Perso-
nal Care har arbejdet meget med omstilling af in-
terne processer for at kunne handtere disse krav.

Fibertex Personal Care holder konstant fokus pa at
gge andelen af specialprodukter, herunder super-
blgde produkter, produkter med hgje barriere-
egenskaber og letvaegtsprodukter samt produkter
med print, der leveres gennem Innowo Print i
Tyskland, som Fibertex Personal Care overtog det
fulde ejerskab af i oktober 2014.

Innowo Print har i starten af 2015 igangsat den
tredje printlinje, som gger virksomhedens kapaci-
tet med ca. 30%. Sidelgbende med indkgring af
den nye printlinje har der bdde i den danske og
den tyske organisation veeret fuld fokus pa at gore
Innowo Print til en integreret del af aktiviteterne i
Fibertex Personal Care. Som en udlgber af dette
arbejde har Fibertex Personal Care besluttet at ud-
vide aktiviteterne i Malaysia til ogsé at omfatte
printfaciliteter med forventet idriftseettelse i star-
ten af 2017.

Forventninger til fremtiden

Den globale kapacitet til produktion af non-
wovens gges til stadighed og som falge heraf op-
star der fra tid til anden perioder med overkapaci-
tet pa markedet i de enkelte regioner. Fibertex
Personal Care ser i Europa et marked med begran-
set vaekst, mens der i Asien ses et stadigt vok-
sende marked, hvor den stigende efterspgrgsel tra-
ditionelt over tid har absorberet det kraftigt ggede
udbud i regionen.
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Fibertex Personal Care

Fibertex Personal Care vil i 2015 fortsat have fo-
kus pé konsolidering og pé udnyttelsen af den
samlede produktionskapacitet. Samtidig fasthol-
des fokus pa de muligheder, der er for lensom
vaekst i Sydgstasien.

P& baggrund af den realiserede aktivitet i drets for-
ste del forventer Fibertex Personal Care fortsat at
realisere en omsatning for hele 2015 i stgrrelses-
ordenen 1,7 mia. kr.

Arets resultat af primer drift vil i hgj grad af-
heenge af rdvareprisudviklingen i den resterende
del af éret, hvor forventningerne er mere afdeem-
pede end resultatet i 2. halvar 2014, hvor ravare-
prisudviklingen havde en s@rdeles positiv effekt,
specielt i arets sidste méneder. Med de nuvae-
rende udsigter indsneavres forventningen til arets
resultat af primeer drift dog til et EBIT i intervallet
170-180 mio. kr., svarende til den gvre del af det
tidligere forventede interval pd 160-180 mio. kr.

2.kvt. 2.kvt. ATD ATD Helar
2015 2014 2015 2014 2014

Omsaetning (mio.kr.) 404 421 832 847 1.787
- heraf fra Danmark 175 199 376 402 865
- heraf fra Malaysia 212 222 422 445 922
- heraf fra Tyskland 17 0 34 0 0

Alle belgb i mio. kr.

2.kvt. 2. kvt ATD ATD  Helar
2015 2014 2015 2014 2014

RESULTATOPG@RELSE
Omseetning 4039 421,0 831,8 846,8 1.7875
Bruttoresultat 63,8 61,8 157,8 127.8 288,8
EBITDA 69,9 66,3 169,1 136,3 307,6
Af- og nedskrivninger 35,6 32,1 71,3 63,7 136,3
Resultat af primeer drift (EBIT) 34,3 34,2 97,8 72,6 171,3
Finansielle poster netto -5,0 -3,7 -3,8 -8,1 -2,3
Resultat for skat 29,3 30,5 94,0 64,5 169,0
Skat af periodens resultat -6,2 -6,7 -20,8 -14,2 -34,3
Periodens resultat 23,1 23,8 73,2 50,1 134,7
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften 128,8 28,8 219,5 100,2 225,8
Pengestrem fra investering -8,7 -7,5 -16,3 -18,0 -129,5
Pengestrgm fra finansiering -141,8 -12,7 -197,7 -12,8 -85,8
BALANCE
Immaterielle aktiver * 66,4 24,3 66,4 24,3 75,0
Materielle aktiver 1.064,3 989,6 1.064,3 9896 1.099,7
Andre langfristede aktiver 119,9 148,2 1199 148,2 127,6
Likvide beholdninger 25,3 79,4 25,3 79,4 20,8
@vrige kortfristede aktiver 498,7 509,5 498,7 509,5 558,7
Aktiver i alt 17746 17510 17746 17510 1.8818
Egenkapital 737,5 629,9 7375 629,9 730,0
Rentebaerende gaeldsforpligtelser 585,6 730,5 585,6 730,5 708,8
@vrige forpligtelser 451,5 390,6 451,5 390,6 443,0
Passiver i alt 17746 17510 17746 17510 1.8818
Gennemshnitligt antal medarbejdere 512 430 509 428 447
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 17,3% 157% 20,3% 16,1% 17,2%
EBIT-margin 8,5% 8,1% 11,8% 8,6% 9,6%
ROIC ekskl. goodwill 15,8% 12,9% 15,8% 12,9% 14,4%
Arbejdskapital 225,1 268,4 225,1 268,4 292,7
Netto rentebaerende gzeld 560,3 646,4 560,3 646,4 688,0

* Ekskl. koncerngoodwill i Schouw & Co. pa 48,1 mio. kr.
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F1bertex Nonwovens

Fibertex Nonwovens er blandt Europas fgrende
producenter af nonwovens, dvs. ikke-vevede
tekstiler, der anvendes inden for en lang reekke in-
dustrielle produktomrader. Virksomheden har
primeert sine aktiviteter i Europa og har herudover
produktion i USA og Sydafrika.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Nonwovens kgbte ved udgangen af okto-
ber 2014 den amerikanske producent Non Woven
Solutions, som fra overtagelsestidspunktet indgar
i konsolideringen. Fibertex Nonwovens har endvi-
dere med virkning pr. 1. marts 2015 gget ejerande-
len i Fibertex South Africa fra 26% til 74%. Fra
denne dato konsolideres Fibertex South Africa
derfor ind i resultatet for Fibertex Nonwovens.

Fibertex Nonwovens realiserede i 1. halvar 2015
en omsatning pad 634 mio. kr. mod 539 mio. kr. i
1. halvar 2014, svarende til en fremgang pa 18%.
Omsatningsfremgangen kan altovervejende hen-
fares til effekt af opkabet af virksomheden i USA
og konsolideringen af omsatningen i Sydafrika fra
marts méned 2015.

Resultat af primeer drift (EBIT) i 1. halvar 2015
blev p& 52 mio. kr. mod 33 mio. kr. i 1. halvar
2014. Resultatudviklingen er pavirket positivt af
fortsat hgj efterspargsel, primeert fra autoindu-
strien, og af en tilfredsstillende kapacitetsudnyt-
telse samt effekt af opkabet af virksomheden i
USA. Herudover er resultatet positivt pavirket af
en engangsregulering pa 3 mio. kr. i forbindelse
med kgbet af aktierne i Fibertex South Africa, som
delvist modvirker et negativt resultatbidrag herfra
i perioden.

Alle belgb i mio. kr.

Bindingen i arbejdskapital er pa grund af den
pgede aktivitet med indregning af virksomhederne
i USA og Sydafrika gget til 349 mio. kr. ved ud-
gangen af 1. halvar 2015 mod 283 mio. kr. ved ud-
gangen af 1. halvar 2014.

Den netto rentebarende geld er gget fra 409 mio.
kr. ved udgangen af 1. halvar 2014 til 593 mio. kr.
ved udgangen af 1. halvér 2015. Stigningen skyl-

des primeert opkebet af virksomhederne i USA og
Sydafrika, investeringer i nye produktionslinjer i

Tjekkiet og Sydafrika samt opgradering af eksiste-
rende produktionslinjer.

Forretningsudvikling

Fibertex Nonwovens har i 1. halvar 2015 gennem-
gdende haft en positiv udvikling med vaekst inden
for bilindustrien og pa markeder uden for Europa
samt forbedret produktmiks med gget afseetning af
avancerede produkter. Derimod har der veret en
lavere europeisk afsetning af produkter til bygge-
industrien og infrastrukturprojekter end aret far
grundet generelt lavere byggeaktivitet og darlige
vejrforhold i begyndelsen af aret.

Fibertex Nonwovens har i de seneste r styrket sin
position som en farende leverandgr af nonwovens
til industrielle formal. Der er gennemfart en
raekke strukturelle investeringer og forretnings-
platformen er styrket.

Markedsmassigt har Fibertex Nonwovens fokuse-
ret pa at tilpasse sig konkurrencesituationen og
fortseette udviklingen, hvor markedspositionen pé
de europaiske markeder er styrket og hvor veaek-
sten uden for Europa er gget, hvilket de seneste
opkeb yderligere bidrager til. Samtidig har der

veeret fokus pé en lgbende optimering af indtje-
ning pa volumenforretningen gennem produktud-
vikling og operationelle forbedringer, kombineret
med gget afsetning af specialiserede hgjverdipro-
dukter.

Produktionskapaciteten til fremstilling af videre-
foreedlede produkter er lgbende udbygget ved tek-
nologisk opgradering af flere produktionslinjer
som et led i strategien om at gge afseetningen af
hgjveerdiprodukter og om at optimere kapacitets-
udnyttelsen imellem de enkelte fabrikker. Denne
indsats fortseettes i 2015 med opgradering af flere
produktionslinjer.

P& udviklings- og innovationssiden er der opbyg-
get en solid portefalje af nye projekter, herunder
produkter til autoindustrien, kompositindustrien,
filtrering og akustiske anvendelser samt produkter
til salg pa nye geografiske markeder, hvor der for-
ventes vaekst. For at fglge kundernes udvikling og
udnytte det fremadrettede veekstpotentiale gges
kapaciteten i Tjekkiet med investering i en ny
produktionslinje, der forventes i drift ved udgan-
gen af 2015.

Fibertex South Africa har pr. 1. marts 2015 kgbt
en allerede etableret linje til fiberproduktion og
har herudover investeret i en ny produktionslinje,
som forventes i drift ved udgangen af 2015.
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Forventninger til fremtiden

Fibertex Nonwovens forventer ogsd i de kom-
mende maneder et stabilt aktivitetsniveau pa de
fleste omrader, men stigende ravarepriser kan
blive en udfordring inden for enkelte segmenter.

2015 er et overgangsér, hvor stadig flere produkti-
onslinjer skal opgraderes og derfor udgér af kapa-
citeten for en periode, ligesom der etableres ny
kapacitet, som imidlertid ferst forventes at vaere i
kommerciel drift fra 2016.

For hele 2015 fastholder Fibertex Nonwovens for-
ventningen til omsatningen pa et niveau i stgrrel-
sesordenen 1,2 mia. kr., men pé baggrund af det
fortsat gode resultat i 2. kvartal 2015 gges forvent-
ningen til drets resultat af primeer drift til et EBIT
i intervallet 75-85 mio. kr. mod tidligere forventet
70-80 mio. kr.

2.kvt. 2.kvt. ATD ATD Helar
2015 2014 2015 2014 2014

Omseetning (mio. kr.) 328 267 634 539 1.048
- heraf fra Danmark 65 63 125 131 245
- heraf fra Tjekkiet 82 82 155 163 309
- heraf fra Frankrig 129 122 251 245 469
- heraf fra USA 31 0 71 0 25
- heraf fra Sydafrika 21 0 32 0 0

Alle belgb i mio. kr.

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar

___ 2015 2014___ 2015 2014 2014
RESULTATOPG@RELSE
Omszetning 328,1 267,4 633,9 5389 1.048,0
Bruttoresultat 79,0 55,0 1494 111,2 2221
EBITDA 441 31,4 89,2 64,5 128,2
Af- og nedskrivninger 19,3 15,7 37,0 31,5 66,0
Resultat af primzer drift (EBIT) 24,8 15,7 52,2 33,0 62,2
Resultat efter skat fra ass. virksomheder 0,0 -0,9 -0,6 -1,0 -1,7
Finansielle poster netto -2,7 -2,3 -6,5 -5,5 -10,2
Resultat faor skat 22,1 12,5 451 26,5 50,3
Skat af periodens resultat -7,8 -3,2 -14,5 -7,0 -14,4
Resultat fer minoriteter 14,3 9,3 30,5 19,5 35,9
Minoritetsinteresser 15 0,0 16 0,0 0,0
Periodens resultat 15,8 9,3 32,2 19,5 35,9
PENGESTRZMME
Pengestrgm fra driften 231 325 50,6 50,9 82,1
Pengestrgm fra investering -65,2 -7,8 -120,6 -12,3 -134,0
Pengestrgm fra finansiering 60,2 -12,6 1154 -16,0 80,5
BALANCE
Immaterielle aktiver * 157,7 65,3 157,7 65,3 141,5
Materielle aktiver 617,4 427,0 617,4 427,0 4974
Andre langfristede aktiver 0,0 11,0 0,0 11,0 10,6
Likvide beholdninger 104,1 52,7 104,1 52,7 58,7
@vrige kortfristede aktiver 524,3 4214 5243 4214 470,3
Aktiver i alt 1.403,5 977,4 1.403,5 977,4 11785
Egenkapital 463,4 330,7 463,4 330,7 385,5
Rentebaerende geeldsforpligtelser 696,9 466,0 696,9 466,0 584,3
@vrige forpligtelser 243,2 180,7 243,2 180,7 208,7
Passiveri alt 1.403,5 977,4 1.403,5 977,4 11785
Gennemshnitligt antal medarbejdere 739 535 673 526 547
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 13,4% 11,7% 14,1% 12,0% 12,2%
EBIT-margin 7,6% 5,9% 8,2% 6,1% 5,9%
ROIC ekskl. goodwill 9.4% 7.1% 9.4% 7.1% 8,4%
Arbejdskapital 349,1 283,1 349,1 283,1 318,7
Netto rentebaerende gaeld 592,8 409,4 592,8 409,4 521,7

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

Hydra-Grene er en specialiseret handels- og inge-
nigrvirksomhed med kerneomraderne handel,
produktion og knowhow inden for hydrauliske
komponenter og systemer til industri, vind og off-
shore. Hydra-Grene har sine primeere aktiviteter i
Danmark og det gvrige Europa. Herudover betje-
ner virksomheden udvalgte forretningssegmenter
pé oversgiske markeder.

Den gkonomiske udvikling

Hydra-Grene fik et godt 1. halvar 2015, hvor virk-
somheden forggede omseatningen med 7% til 299
mio. kr. mod 281 mio. kr. i 1. halvar 2014. Frem-
gangen kan primeert henfgres til, at afseetningen
til vindmglleindustrien har veeret hgjere end i 1.
halvér 2014. Afseetningen til den gvrige industri
og det nye forretningssegment, offshore-indu-
strien, har veaeret pa niveau med éret for.

Resultat af primeer drift (EBIT) steg tilsvarende fra
32 mio. kr. i 1. halvar 2014 til 35 mio. kr. i 1.
halvar 2015. Det forbedrede resultat er umiddel-
bart en konsekvens af omsatningsfremgangen.

Den samlede binding i arbejdskapital er reduceret
fra 195 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2014 til
188 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2015.

Den netto rentebarende geld er reduceret fra 145
mio. kr. ved udgangen af 1. halvér 2014 til 101
mio. kr. ved udgangen af 1. halvér 2015, selvom
deri 1. kvartal 2015 er udbetalt koncerninternt
udbytte pa 40 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

Forretningsudvikling

De seneste drs udvikling i retning af salg af mere
komplekse produkter og systemlgsninger til iser
vindmelleindustrien stiller betydelige krav til or-
ganisation og kvalitetsstyring, som Hydra-Grene
lgbende har tilpasset sig og udnytter til nye forret-
ningsomrédder. Hydra-Grene investerer ogsa lg-
bende i fremtidssikring af virksomheden ved at
styrke den tekniske bemanding til udviklingsar-
bejde, hvor virksomheden blandt andet engagerer
sig 1 stgrre udviklingsprojekter til vindmglleindu-
strien og offshore-industrien.

Virksomhedens afs@tning i udlandet er primeert
til kunder inden for vindmglleindustrien og off-
shore-industrien eller til kunder inden for andre
segmenter, hvor virksomheden har sarlig eksper-
tise.

I Kina har aktiviteten i vindmgllesegmentet i 1.
halvar 2015 vaeret pa et betydeligt hgjere niveau
end i 1. halvdr 2014, hvor omseatningen var pa et
relativt lavt niveau, og generelt forventes der en
starre aktivitet i Kina i 2015. Hydra-Grenes pri-
mare kunder i Kina er fortsat de vestlige produ-
center, der har etableret lokal produktion i landet.

Afs®tningen til vindmglleindustrien i Indien ud-
vikler sig ligeledes positivt. Hydra-Grenes salg i
Indien er overvejende orienteret mod lokale indi-
ske producenter, og stagrstedelen af de leverede
emner samles og ferdigmonteres pd Hydra-Grenes
virksomhed i Indien.

Salget til vindmaglleindustrien i USA hari 1.
halvar 2015 udviklet sig meget positivt sammen-
lignet med 1. halvar sidste ar. Hydra-Grene har et

salgskontor i USA, men virksomhedens varer og
ydelser leveres fra hovedafdelingen i Skjern.

Forventninger til fremtiden

Hydra-Grenes etablering inden for det nyeste for-
retningssegment, offshore-industrien, udvikler sig
stadig. Aktuelt er markedet dog generelt presset af
de lave oliepriser og som falge heraf er der i gje-
blikket et begraeenset udbud af hydraulikprojekter
til nybygninger, men aktiviteten til vedligehold og
servicevirksomheder fastholdes. Hydra-Grene ser
pé lidt leengere sigt en god basis for virksomhe-
dens produkter og ydelser inden for dette nye for-
retningssegment, og derfor investeres der for gje-
blikket i en styrkelse af sadvel organisation som
produktsortiment.

Den oprindelige forventning til vindmglleindu-
strien var i drets farste del, at afsetningen for hele
aret i 2015 ville blive pa et lavere niveau end i
2014, men den gode start pa dret indikerer imid-
lertid nu, at omsatningen kan blive pa niveau
med 2014. Til den gvrige industri forventes der
gennemgdende en stabil afssetning, men det aktu-
elle pres pa landbruget vil dog have en negativ
indflydelse pa afseetningen til de store producent-
kunder inden for Agro-omrédet.

Pa den baggrund gger Hydra-Grene forventningen
for hele aret til en omsatning i stgrrelsesordenen

550 mio. kr. mod tidligere forventet godt 500 mio.
kr. Samtidigt @ges forventningen til drets resultat

af primeer drift til et EBIT i intervallet 50-60 mio.

kr. mod tidligere forventet 45-55 mio. kr.
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Hydra-Grene

Alle belgb i mio. kr.

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar

2015 2014___ 2015 2014 2014
RESULTATOPG@RELSE
Omszetning 150,5 147,1 299,0 280,6 565,8
Bruttoresultat 50,3 46,8 97,8 89,5 176,9
EBITDA 22,9 22,0 42,5 40,6 78,0
Af- og nedskrivninger 3.9 4,4 7,3 9,0 17,9
Resultat af primzer drift (EBIT) 19,0 17,6 35,2 31,6 60,1
Finansielle poster netto -19 -0,7 0,6 -1,3 11
Resultat for skat 17,1 16,9 35,8 30,3 61,2
Skat af periodens resultat -4,0 -4,1 -8,5 -7,4 -15,2
Resultat fer minoriteter 131 12,8 27,3 22,9 46,0
Minoritetsinteresser 0,0 0,0 0,0 0,0 01
Periodens resultat 13,1 12,8 27,3 22,9 46,1
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften -4,8 -11,7 39,5 10,3 59,5
Pengestrgm fra investering -3,0 -1,8 -4,6 -3,5 -3,5
Pengestrgm fra finansiering 3,5 16,8 -49,1 -30,3 -72,3
BALANCE
Immaterielle aktiver 12,3 18,0 12,3 18,0 13,3
Materielle aktiver 95,6 101,2 95,6 101,2 97,4
Likvide beholdninger 8,0 14,9 8,0 14,9 22,1
@vrige kortfristede aktiver 281,8 285,6 281,8 285,6 258,5
Aktiver i alt 397,7 419,7 397,7 419,7 391,3
Egenkapital 176,4 163,9 176,4 163,9 187,7
Rentebzerende geeldsforpligtelser 1149 160,1 1149 160,1 118,2
@vrige forpligtelser 106,4 95,7 106,4 95,7 85,4
Passiver i alt 397,7 419,7 397,7 419,7 391,3
Gennemsnitligt antal medarbejdere 237 220 240 218 230
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 15,2% 151% 14,2% 14,5% 13,8%
EBIT-margin 12,6% 12,0% 11,8% 11,3% 10,6%
ROIC ekskl. goodwill 23,8% 22,3% 23,8% 22,3% 22,6%
Arbejdskapital 188,3 194,7 188,3 194,7 187,1
Netto rentebaerende gaeld 101,2 145,2 101,2 145,2 96,1
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Kramp

Kramp er den fgrende leverandgr af reservedele
og tilbehgr til landbruget i Europa.

12013 sammenlagde Schouw & Co. den helejede
dattervirksomhed Grene med hollandske Kramp,
hvorved Schouw & Co. blev 20% medejer af den
samlede virksomhed.

Den gkonomiske udvikling

Kramp fik et godt 1. halvar 2015, hvor det lykke-
des at gge nettoomsatningen med 5% fra 2.576
mio. kr. i 1. halvér 2014 til 2.693 mio. kr., selvom
landbruget pa en reekke markeder generelt er un-
der pres.

Den positive omsatningsudvikling er bredt funde-
ret med fremgang pa en raekke af virksomhedens
vaesentlige markeder. Pa de gvrige markeder har
omsatningen mere eller mindre veeret pa niveau
med aret for med undtagelse af Tyskland, hvor
der er realiseret en moderat tilbagegang. Udviklin-
gen er blandt andet positivt pavirket af det neaere
samarbejde, som er opbygget de seneste ar med fa-
rende landbrugsmaskinproducenter som AGCO og
SAME Deutz-Fahr. Herudover har den svaekkede
euro medvirket til at styrke omsetningen i UK og
Schweiz.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev forbedret med
17% fra 241 mio. kr. i 1. halvar 2014 til 281 mio.
kr. i 1. halvéar 2015. Ud over en direkte konse-
kvens af omsatningsfremgangen har blandt andet
realiserede synergier efter sammenlaegningen af
Kramp og Grene pévirket positivt.

Kramp indregnes i Schouw & Co. koncernens
regnskab som en associeret virksomhed med en

Alle belgb i mio. kr.

resultatandel pd 20%, der opggres efter skat. I 1.
halvar 2015 udgjorde den indregnede resultatan-
del efter skat et overskud pa 43 mio. kr. mod et
underskud pd 2 mio. kr. i 1. halvar 2014, hvor re-
sultatet dog var belastet af reguleringer pa 36 mio.
kr., veesentligst som fglge af den regnskabsmaes-
sige kgbesumsfordeling, der blev udarbejdet i for-
bindelse med sammenlegningen af Kramp og
Grene.

Bindingen i arbejdskapital er steget marginalt fra
1.511 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2014 til
1.544 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2015.
Den netto rentebaerende geeld er tilsvarende gget
beskedent fra 1.265 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2014 til 1.311 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2015 efter udbetaling af udbytte pa 225
mio. kr. i 4. kvartal 2014, hvoraf Schouw & Co.
modtog 45 mio. kr.

Forretningsmaessig udvikling

Udviklingen p& Agro-omradet blev hen over efter-
aret 2014 mere afdeempet, da en reekke traktorfa-
brikanter og andre producenter af landbrugsma-
skiner maerkede reduceret efterspgrgsel med deraf
falgende stigende lagre og ngdvendig reduktion af
produktionen. Den generelle afmatning i salget af
nye maskiner har naturligt pavirket afsetningen
af komponenter til producenterne af landbrugs-
maskiner, men har ikke i samme grad vist sig som
reduceret efterspargsel pa reservedele og tilbehor,
der er den vigtigste del af forretningsgrundlaget i
Kramp.

Kramp og Grene havde allerede fgr sammenlaeg-
ningen en feellesejet virksomhed i Rusland, og
den russiske virksomhed har de senere ar veret i

en god udvikling. Malt i lokal valuta klarer virk-
somheden sig fortsat rigtig godt, men omregnin-
gen til euro-relateret valuta har naturligvis veeret
pavirket af det drastiske kursfald pa russiske rub-
leri 1. kvartal 2015, som dog i nogen grad har ret-
tet sig i 2. kvartal. Rent praktisk har Kramp i Rus-
land tilpasset sig den fluktuerende valutakurs ved
overvejende at indgé kortsigtede prisaftaler med
kunder.

Kramp gger investeringerne i 2015 sammenlignet
med 2014 forst og fremmest pa IT, hvor virksom-
hedens ledende position pa e-handel skal yderli-
gere styrkes, og hvor IT-systemerne i henholdsvis
Kramp og Grene skal koordineres. Herudover ud-
vides de fysiske faciliteter med en udbygning af
centrallagerfaciliteterne i Konin i Polen og Poiti-
ers i Frankrig. De nye faciliteter forventes ibrugta-
get i efterdret 2015, hvor de imgdekommer det be-
hov, som fglger af fremgangen pa de to markeder.

De forventede synergier fra sammenlaegningen af
Kramp og Grene realiseres i stadig stigende grad.
Organisatorisk og systemmaessigt er der foretaget
en rakke tilpasninger, som skal sikre de enkelte
forretningsenheder gode styringsveerktgjer, lige-
som ledelsesstrukturen er blevet justeret for at
sikre fortsat udvikling af den samlede virksom-
hed.

Delarsrapport for 1. halvar 2015 - Schouw & Co. - 16



)

Kramp

Forventninger til fremtiden

Agro-omradet i Europa meerker i gjeblikket en
reekke veesentlige udfordringer, som varierer fra
marked til marked, men som gennemgéende er
preeget af gkonomiske eller politiske forhold med
deraf fglgende afdeempede forventninger til efter-
sporgselsudviklingen.

Kramp er imidlertid godt positioneret med en
steerk konkurrenceevne, sa virksomheden fasthol-
der forventningen om fortsat fremgang i 2015.
Kramp forventer saledes usendret at realisere en
nettoomsetning i 2015 i stgrrelsesordenen 5,25
mia. kr. Resultat af primeer drift forventes ligele-
des uendret at blive et EBIT i intervallet 425-450
mio. kr.

Efter en reduktion af de ansldede finansielle om-
kostninger og skat forventer Schouw & Co. nu i
2015 at indregne en resultatandel pa 60-70 mio.
kr. under resultat efter skat fra associerede virk-
somheder mod en tidligere forventet resultatandel
pé 55-65 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar
2015 2014 2015 2014 2014

RESULTATOPG@RELSE
Nettoomsaetning 1.439,1 1.359,6 26931 25758 4.9055
Bruttoresultat 5319 526,1 997,3 9744 1.782,6
EBITDA 201,3 178,6 3446 297,3 528,8
Af- og nedskrivninger 32,8 28,5 64,1 56,7 123,6
Resultat af primzer drift (EBIT) 168,5 150,1 280,5 240,6 405,2
Finansielle poster netto -11,2 -12,0 -19,9 -29,0 -59,6
Resultat fer skat 157,3 138,1 260,6 211,6 345,6
Skat af periodens resultat -31,1 -28,2 -46,7 -42,3 -55,3
Periodens resultat 126,2 109,9 213,9 169,3 290,3
Resultat indregnet i Schouw & Co. 25,2 13,4 42,8 -19 22,4
BALANCE
Langfristede aktiver 1.034,4 968,2 1.0344 968,2 1.000,5
Kortfristede aktiver 21946 2.0257 21946 2.0257 17865
Aktiver i alt 3.2290 29939 3.229,0 2.9939 27870
Egenkapital 1.266,9 1.214,3 12669 1.214,3 1.0631
Rentebaerende gaeldsforpligtelser 1.311,4 1.2651 1.311,4 1.2651 1.3710
@vrige forpligtelser 650,7 514,5 650,7 514,5 3529
Passiver i alt 3.229,0 29939 3.2290 29939 27870
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.572 2.637 2.557 2.590 2.604
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 14,0% 13,1% 12,8% 11,5% 10,8%
EBIT-margin 11,7% 11,0% 10,4% 9,3% 8,3%
Arbejdskapital 15439 15112 15439 15112 1.4335
Netto rentebzerende geeld 1.311,4 1.2651 1.311,4 1.2651 1.3710
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Resultat- og totalindkomstopggrelse

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar 2.kvt. 2. kvt ATD ATD  Helsr
Note Resultatopgerelse 2015 2014 2015 2014 2014 Totalindkomstopgerelse 2015 2014 2015 2014 2014
1 Omseetning 31041 26592 58879 50639 117841 Poster, der kan blive reklassificeret til resultat-
Produktionsomkostninger -2.671,7 -2.270,2 -5.042,9 -4.333,5 -10.073,1 opggrelsen:
Bruttoresultat 432,4 389,0 845,0 7304 17110 Valutakursreguleringer m.v. -101,8 23,9 192,3 41,4 190,6
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -7,5 2,4 -4,4 -8,4 -18,7
Andre driftsindteegter 2,6 2,5 7.8 46 13,3 Sikringsinstrumenter overfort til prod. omk. 0,0 0,0 0,3 11 11
Distributionsomkostninger -175,1 -161,2 -339,5 -317,9 -656,6 Sikringsinstrumenter overfert til fin. poster 11 1,2 1,7 2,6 8,0
2 Administrationsomkostninger -109,2 -89,3 -2108 -177,5 -359,1 Anden totalindkomst i ass. vu:ksomhedt_er m.v. 48 3,0 0,7 2,7 67
Andre driftsomkostninger 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,0 @vrige regulerlnger' direkte pa egenkapitalen 10 -0,4 1,3 -0,4 -1,8
Resultat af primer drift (EBIT) 1507 1409 3025 2395 7076  Skatafanden totalindkomst 20 -1.2 0.9 0.9 2.9
Anden totalindkomst efter skat -100,4 28,9 191,4 39,9 175,4
Resultat efter skat fra ass. virksomheder 25,2 12,7 42,3 -2,5 23,2 )
Resultat efter skat fra joint ventures 2,5 2,2 46 -4,1 53  Periodens resultat 1265 1091 2509 1627  427,7
Finansielle indteegter 4,7 7.2 28,2 14,6 51,9 Samlet indregnet totalindkomst 26,1 138,0 4423 202,6 603,1
Finansielle omkostninger -23,0 -17,2 -28,4 -32,5 -86,7
Resultat far skat 160,1 1414 349,2 2150 701,3 Fordeles saledes:
Aktionaerer i Schouw & Co. 26,6 138,0 4429 202,6 603,2
Skat af periodens resultat -33,6 -32,3 -98,3 -52,3  -2736 Minoritetsinteresser -0,5 0,0 -0,6 0,0 01
Periodens resultat 126,5 109,1 250,9 162,7 4277 Samlet indregnet totalindkomst 26,1 138,0 442,3 202,6 603,1
Fordeles saledes:
Aktionaerer i Schouw & Co. 128,0 109,1 252,5 162,7 427,8
Minoritetsinteresser -1,5 0,0 -1,6 0,0 -0,1
Periodens resultat 126,5 109,1 250,9 162,7 427,7
8 Resultat i kr. pr. aktie 5,43 4,60 10,72 6,84 18,08
8 Udvandet resultat i kr. pr. aktie 5,41 4,57 10,69 6,81 18,02

Alle belgb i mio. kr.

Delarsrapport for 1. halvar 2015 - Schouw & Co. - 19



)

Balance ' aktiver og passiver

30/6  31/12 30/6 31/12

Note Aktiver 2015 2014 2014 2013
Goodwill 998,7 970,5 8779 876,0
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 11,5 12,1 16,6 18,1
Udviklingsprojekter under udferelse 18,7 18,4 0,2 01
Andre immaterielle aktiver 92,4 93,9 41,5 45,5
Immaterielle aktiver 1.121,3 1.0949 936,2 939,7
Grunde og bygninger 12530 1.2625 11568 1.168,6
Produktionsanlaeg og maskiner 11916 1.2519 1.230,3 1.303,2
Andre anleaeg, driftsmateriel og inventar 95,2 69,6 72,8 79,9
Aktiver under opfgrelse m.v. 270,2 1310 125,6 77,0
Materielle aktiver 2.810,0 2.7150 2.5855 2.628,7
Kapitalandele i associerede virksomheder 593,1 561,7 588,1 619,2
Kapitalandele i joint ventures 68,4 64,3 16,3 20,4
Veerdipapirer 125,2 115,0 110,1 99,5
Udskudt skat 47,7 51,9 70,9 75,2
Tilgodehavender 137,2 1441 1499 154,1
Andre langfristede aktiver 971,6 937,0 935,3 968,4
Langfristede aktiver i alt 4.9029 4.7469 4.4570 4.536,8
Varebeholdninger 16572 14475 13744 11515

3 Tilgodehavender 2.856,9 2.592,1 24381 2.675,2
Tilgodehavende selskabsskat 2,1 8,4 0,6 8,8
Veerdipapirer 01 0,1 0,1 0,1
Likvide beholdninger 1.071,8 1.0871 15432 1.3240
Kortfristede aktiver i alt 55881 51352 53564 5.159,6
Aktiver i alt 104910 9.882,1 9.8134 9.696/4

Alle belgb i mio. kr.

Note Passiver

30/6 31/12 30/6 31/12

2015 2014 2014 2013
Aktiekapital 255,0 255,0 255,0 255,0
Reserve for sikringstransaktioner -21,1 -20,0 -18,7 -14,5
Reserve for valutakursregulering 345,0 153,7 4,7 -36,7
Overfort resultat 5.758,8 5.478,2 5.4957 5.3858
Foresldet udbytte 0,0 204,0 0,0 153,0
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 6.337,7 6.070,9 5.736,7 5.742,6
Minoritetsinteresser 28,5 2,9 3,0 3.4
Egenkapital i alt 6.366,2 6.0738 5.739,7 5.746,0
Udskudt skat 143,4 151,3 115,3 127,9
Pensioner, hensatte forpligtelser og andre geeldsposter 112,3 1131 95,8 98,2
Kreditinstitutter 761,6 858,4 902,1 1.0351
Langfristede forpligtelser 1.017,3 11228 11132 1.261,2
Kortfristet andel af langfristede forpligtelser 201,7 238,1 2209 200,2
Kreditinstitutter 264,3 77,6 487,1 238,3
Leverandergzeld og andre gaeldsforpligtelser 24806 22386 22360 22372
Selskabsskat 160,9 131,2 16,5 13,5
Kortfristede forpligtelser 3.107,5 2.6855 2.960,5 2.689,2
Forpligtelser i alt 41248 3.808,3 4.073,7 3.9504
Passiver i alt 10.491,0 9.882,1 9.8134 9.696,4

Noter uden henvisning 7 og 9.
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Pengestromsopgorelse

Note

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helér
2015 2014 2015 2014 2014
Resultat for skat 160,1 141,4 349,2 215,0 701,3
Reguleringer for ikke-likvide driftsposter
m.v.:
Af- og nedskrivninger 96,4 88,1 191,0 175,8 362,7
Andre driftsposter, netto -16,6 19,9 26,0 14,3 33,9
Hensatte forpligtelser 0,7 -0,2 0,5 -0,4 0,5
Resultat efter skat fra ass. virks. m.v. -27,7 -10,5 -46,9 6,6 -28,5
Finansielle indteegter -4,7 -7,2 -28,2 -14,6 -51,9
Finansielle omkostninger 23,0 17,2 28,4 32,5 86,7
Pengestrem fra primaer drift fer aendring
i driftskapital 231,2 2487 520,0 4292 1.104,7
Andringer i driftskapital -150,7 -235  -2270 -1168 -296,6
Pengestrgm fra primeer drift 80,5 225,2 293,0 312,4 808,1
Renteindtaegter, modtaget 0,2 51 14,5 119 31,2
Renteomkostninger, betalt -14,0 -15,0 -28,4 -31,7 -83,8
Pengestrem fra ordinzer drift 66,7 215,3 279,1 292,6 755,5
Betalt selskabsskat -14,5 -22,9 -55,2 -49,4 -127.8
Pengestrgm fra driftsaktivitet 52,2 192,4 223,9 243,2 627,7
Keb af immaterielle aktiver -0,5 -1,3 -0,9 -2,7 -12,9
Kgb af materielle aktiver -106,6 -49,7  -164,8 -95,3 -232,5
Salg af materielle aktiver 0,0 0,0 0,3 0,0 8,5
4 Kgb af virksomheder 0,0 0,0 -19,5 0,0 -129,2
Kgb af associerede virksomheder m.v. 0,0 0,0 0,0 0,0 -38,6
Andring af udlan til ass. virksomheder 0,9 -3,8 0,4 -4,2 -19,5
Modtaget udbytte fra ass. virksomheder 0,0 0,0 0,0 31,3 76,0
Kgb af veerdipapirer 0,0 -9,8 0,0 -9,8 -10,0
Salg af veerdipapirer 0,0 0,0 0,0 0,0 3.7
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -106,2 -646 -184,5 -80,7 -354,5

Alle belgb i mio. kr.

Note

2. kvt. 2. kvt. ATD  ATD  Helar
2015 2014 2015 2014 2014
Fremmedfinansiering:
Afdrag pa langfristede forpligtelser -102,0 -127,3 -189,8 -186,0 -330,9
Provenu ved optagelse af langfristede geeld 35,3 63,6 48,5 63,6 63,8
Forggelse (nedbringelse) af kassekredit geeld 62,1 1211 1910 3898 -156,3
Associerede virksomheders tilbagebetaling af lan 0,0 0,0 0,0 0,0 141,0
Aktionzererne:
Indbetalt fra minoritetsaktionzerer 14,1 0,0 14,1 0,0 0,0
Udbetalt udbytte -188,8 -1429 -1888 -1429 -1429
Kgb/salg af egne aktier, netto 0,0 -13,4 9,4 -68,4 -137,7
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -179,3 -98,9 -115,6 56,1 -563,0
Arets pengestrgm -233,3 28,9 -76,2 2186 -289,8
Likvider, primo 1.3369 15139 1.0871 1.3240 1.3240
Kursregulering af likvider -31,8 0,4 60,9 0,6 52,9
Likvider, ultimo 1.071,8 15432 1.071,8 15432 1.0871
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Egenkapitalopgerelse

Reserve for

Reserve for

sikrings- valutakurs- Overfort Foreslaet Minoritets-
Aktiekapital transaktioner reguleringer resultat udbytte I alt interesser Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2014 255,0 -14,5 -36,7 5.385,8 153,0 5.742,6 34 5.746,0
Anden totalindkomst i H1 2014
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder 0,0 0,0 41,4 0,0 0,0 41,4 0,0 41,4
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter i aret 0,0 -8,4 0,0 0,0 0,0 -8,4 0,0 -8,4
Sikringsinstrumenter overfert til produktionsomkostninger 0,0 11 0,0 0,0 0,0 11 0,0 11
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 2,6 0,0 2,6
Anden totalindkomst i ass. virksomheder og joint ventures 0,0 -0,4 0,0 31 0,0 2,7 0,0 2,7
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 0,0 0.0 0,0 -0,4 0,0 -0,4 0,0 -0,4
Skat af anden totalindkomst 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,9
Periodens resultat 0,0 0,0 0,0 162,7 0,0 162,7 0,0 162,7
Samlet indregnet totalindkomst 0,0 -4,2 41,4 165,4 0,0 202,6 0,0 202,6
Transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederlaggelse netto 0,0 0,0 0,0 2,4 0,0 2,4 0,0 2,4
Udloddet udbytte 0,0 0.0 0.0 10,5 -153,0 -142,5 -0,4 -142,9
Kgb/salg af egne aktier 0,0 0,0 0,0 -68,4 0,0 -68,4 0,0 -68,4
Transaktioner med ejerne i aret 0,0 0,0 0,0 -55,5 -153,0 -208,5 -0,4 -208,9
Egenkapital 30. juni 2014 255,0 -18,7 4,7 5.495,7 0,0 5.736,7 3,0 5.739,7
Egenkapital 1. januar 2015 255,0 -20,0 153,7 5.478,2 204,0 6.070,9 2,9 6.073,8
Anden totalindkomst i H1 2015
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder 0,0 0,0 191,3 0,0 0,0 191,3 10 192,3
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter i aret 0,0 -4,4 0,0 0,0 0,0 -4,4 0,0 -4,4
Sikringsinstrumenter overfert til produktionsomkostninger 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0 17
Anden totalindkomst i ass. virksomheder og joint ventures 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,0 -0,7 0,0 -0,7
Pvrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 0,0 1,3
Skat af anden totalindkomst 0,0 1,3 0,0 -0.4 0,0 0,9 0,0 09
Periodens resultat 0,0 0,0 0,0 252,5 0,0 252,5 -1,6 250,9
Samlet indregnet totalindkomst 0,0 -1,1 191,3 252,7 0,0 4429 -0,6 442,3
Transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederlaeggelse netto 0,0 0,0 0,0 3,3 0,0 3,3 0,0 3,3
Udloddet udbytte 0,0 0,0 0,0 15,2 -204,0 -188,8 0,0 -188,8
Til/afgang af minoritetsinteresser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,2 26,2
Kgb/salg af egne aktier 0,0 0,0 0,0 9,4 0,0 9,4 0,0 9,4
Transaktioner med ejerne i aret 0,0 0,0 0,0 27,9 -204,0 -176,1 26,2 -149,9
Egenkapital 30. juni 2015 255,0 -21,1 345,0 5.758,8 0,0 6.337,7 28,5 6.366,2

Alle belgb i mio. kr.
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1 SEGMENTOVERSIGT

Fibertex
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2015 BioMar Personal Care Fibertex Nonwovens Hydra-Grene Ialt
Ekstern omsaetning 41394 815,6 630,0 299,0 5.884,0
Intern omsaetning 0,0 16,2 39 0,0 20,1
Segmentomsaetning 4.139,4 831,8 633,9 299,0 5.904,1
Af- og nedskrivninger 74,0 71,3 37,0 7.3 189,6
EBIT 127,1 97.8 52,2 35,2 312,3
Segmentaktiver 5.664,1 1.822,7 1.435,5 397,7 9.320,0
Heraf goodwill 778,0 99,1 121,7 0,0 998,8
Kapitalandele i ass. virksomheder og joint ventures 42,1 0,0 0,0 0,0 42,1
Segmentforpligtelser 3.305,0 1.037,1 940,1 221,3 5.503,5
Arbejdskapital 1.260,0 225,1 3491 188,3 2.022,5
Netto rentebaerende geld 685,8 560,3 592,8 101,2 1.940,1
Pengestrgm fra drift -101,4 219,5 50,6 39,5 208,2
Pengestrgm fra investering -43,1 -16,3 -120,6 -4,6 -184,6
Pengestrgm fra finansiering -30,1 -197,7 115,4 -49,1 -161,5
Anlagsinvesteringer 43,1 16,6 101,1 4,6 165,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 905 509 673 240 2.327
. Fibertex
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2014 BioMar Personal Care Fibertex Nonwovens Hydra-Grene Talt
Ekstern omsaetning 3.429,5 815,1 535,0 280,6 5.060,2
Intern omsaetning 0,0 31,7 3.9 0,0 35,6
Segmentomsaetning 3.429,5 846,8 5389 280,6 5.095,8
Af- og nedskrivninger 70,4 63,7 315 9,0 1746
EBIT 112,4 72,6 33,0 31,6 249,6
Segmentaktiver 5.001,1 1.799,2 1.009,4 419,7 8.229,4
Heraf goodwill 7279 72,4 77,6 0,0 8779
Kapitalandele i ass. virksomheder og joint ventures 0,0 0,0 109 0,0 109
Segmentforpligtelser 2.906,0 11211 646,7 255,8 4.929,6
Arbejdskapital 8021 268,4 2831 1947 1.548,3
Netto rentebaerende geeld 538.8 646,4 409.4 145,2 1.739.8
Pengestrgm fra drift 84,3 100,2 50,9 10,3 2457
Pengestrgm fra investering -77,7 -18,0 -12,3 -3,5 -111,5
Pengestrgm fra finansiering 13,3 -12,8 -16,0 -30,3 -45,8
Anlagsinvesteringer 67,9 18,0 8.5 35 97,9
Gennemsnitligt antal medarbejdere 897 428 526 218 2.069

Alle belgb i mio. kr.
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1 SEGMENTOVERSIGT (FORTSAT)

Schouw & Co. er et industrikonglomerat, der er sammensat af en reekke underkoncerner, der opere-
rer fokuseret inden for forskellige brancher, uafhangigt af de andre koncernenheder. Koncernledel-
sen overvager lebende den gkonomiske udvikling i alle vaesentlige underkoncerner. P& basis af den
ledelsesmaessige og skonomiske styring har Schouw & Co. identificeret fire rapporteringspligtige
segmenter, der omfatter BioMar, Fibertex Personal Care, Fibertex Nonwovens og Hydra-Grene.

Til de rapporteringspligtige segmenter medregnes omvurderinger af aktiver og forpligtelser, der er
foretaget i forbindelse med Schouw & Co.'s kab af det pagaeldende segment samt koncerngoodwill,
som er opstaet som falge af akkvisitionen. Herudover medregnes driftseffekten af af- og nedskrivnin-
ger m.v. pa ovenstadende omvurderinger eller goodwill i det resultat, som praesenteres for det rappor-
teringspligtige segment.

Alle transaktioner mellem segmenter er sket pa markedsvilkar.

Afstemning af koncernomsaetning, EBIT, aktiver og forpligtelser

Koncern-
ATD 2015 omsaetning EBIT Aktiver Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 5.904,1 312,3 9.320,0 5.503,5
Ikke rapporteringspligtige segmenter 37 19 199,5 45,0
Moderselskabet 2,7 -11,7 4.888,0 118,5
Koncerneliminering, m.v. -22,6 0,0 -3.916,5 -1.542,2
Total 5.887,9 302,5 10.491,0 4.124,8

Koncern-
ATD 2014 omsatning EBIT Aktiver Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 5.095,8 249,6 8.229,4 4.929,6
Ikke rapporteringspligtige segmenter 3,8 16 213,8 59,1
Moderselskabet 2,2 -11,7 4.735,6 1241
Koncerneliminering, m.v. -37.9 0,0 -3.365,4 -1.039,1
Total 5.063,9 239,5 9.813,4 4.073,7

Alle belgb i mio. kr.

Oplysning vedrgrende omsaetning opdelt pa geografi er opgjort med udgangspunkt i kundernes geo-
grafiske placering. Specifikationen omfatter lande, hvor omsatning eller aktiver udger mere end 5%
af den samlede koncern. Da omsaetningen i Schouw & Co. koncernen fordeler sig pa ca. 100 forskel-
lige lande, er der en meget stor andel af omsaetningen, som placeres i kategorien "gvrige”.

Omszetning fordelt pa lande:

ATD 2015 ATD 2014
ATD 2015 ATD 2014
= Norge 1.492 1.065
= Chile 1.286 1.166
Storbritannien 455 427
= Danmark 384 402
= Qvrige 2271 2,004
Talt 5.888 5.064
Omsaetning fordelt pa segmenter:
ATD 2015 ATD 2014
ATD 2015 ATD 2014
= BioMar 4,139 3.430
= FPC 832 847
FIN 634 539
= Hydra 299 281
= Qvrige -16 -32
Talt 5.888 5.064
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2 OMKOSTNINGER

Aktiebaseret vederlaeggelse: Aktieoptionsprogram

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

tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet.

Udestaende optioner Direktionen Dvrige Talt
Tildeling i 2012 40.000 40.000 80.000
Tildeling i 2013 55.000 156.000 211.000
Tildeling i 2014 55.000 160.000 215.000
Udestaende optioner i alt pr. 31. december 2014 150.000 356.000 506.000
Tildeling i 2015 55.000 172.000 227.000
Udnyttet (fra 2012 tildelingen) 0 -40.000 -40.000
Udnyttet (fra 2013 tildelingen) -15.000 -112.000 -127.000
Udnyttet (fra 2014 tildelingen) 0 -10.000 -10.000
Udestaende optioner i alt pr. 30. juni 2015 190.000 366.000 556.000

Udnyttet fra Udnyttet fra Udnyttet fra

tildelingeni tildelingeni tildelingeni
Der er i 2015 udnyttet fglgende optioner 2014 2013 2012
Udnyttet i stk. 10.000 127.000 40.000
Gns. udnyttelseskurs i kr. 265,26 194,55 146,62
Gns. aktiekurs i kr. pa udnyttelsestidspunktet 325,50 326,80 328,50
Koncernens kontante provenu i mio. kr. 2,7 24,7 58

Den forventede volatilitet er beregnet som en 12 maneders historisk volatilitet baseret pa gennem-
snitskurser. Safremt optionsmodtagerne ikke har udnyttet optionerne ved udlgbet af den anferte pe-
riode, bortfalder optionerne uden kompensation til optionsmodtagerne. Udnyttelse af optionerne er
betinget af et bestaende ansattelsesforhold i ovennaevnte retserhvervelsesperioder. Fratraeder opti-
onsmodtageren far retserhvervelsestidspunktet, kan der i visse situationer veere ret til fgrtidsindfri-
elseien 4 ugers periode efter farstkommende regnskabsmeddelelse fra Schouw & Co. Ved fertids-

indfrielse reduceres antallet af optioner forholdsmaessigt.

Alle belgb i mio. kr.

Forudsaetningerne for opgarelsen af dagsveerdien af udestdende aktieoptioner pa tildelingstidspunk-

tet kan oplyses som falger:

Tildelingeni  Tildelingeni Tildelingeni Tildelingen i

Forudseetninger for dagsveerdi: 2015 2014 2013 2012
Forventet volatilitet 27,62% 26,12% 25,36% 34,48%
Forventet lagbetid 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr.
Forventet udbytte pr. aktie 6 kr. 5 kr. 4 kr. 3 kr.
Risikofri rente 0,00% 0,65% 0,62% 1,04%
@vrige oplysninger om optionsprogram-

merne:

Udnyttelseskurs i kr. * 379,50 297,50 211,63 155,83
Dagsveerdi i kr. pr. option ** 40,99 30,87 20,19 24,24
Dagsveerdi i alt i mio. kr. ** 9,3 6,9 4,4 58
Kan udnyttes fra Marts 2017  Marts 2016  Marts 2015  Marts 2014
Kan udnyttes til Marts 2019  Marts 2018  Marts 2017  Marts 2016

*) Ved udnyttelse efter 4 ar (pa det senest mulige tidspunkt)

**) Pa tildelingstidspunktet

Delarsrapport for 1. halvar 2015 - Schouw & Co. - 25



)

Noter

3 TILGODEHAVENDER - KORTFRISTEDE

Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser

Andre kortfristede tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

30/6 2015 30/6 2014

2.665,6 2.325,5
180,9 106,6
10,4 6,0

Tilgodehavender - kortfristede i alt

2.856,9 2.438,1

Tilgodehavender fra salg opdelt pa selskaber:

30/6 2015

Hydra 5%

FPC 10%,

BioMar 76%

Nedskrivninger pa tilgodehavender fra salg

30/6 2014

Hydra 6%

BioMar 74%

30/6 2015 30/6 2014

Nedskrivninger primo -181,9 -202,8
Valutakursregulering -3,.2 -3,3
Afgang, tilbageferte nedskrivninger 01 1,0
Periodens nedskrivninger -15,4 -13,1
Afgang, realiserede tab 1,2 15
Nedskrivninger ultimo -199,2 -216,7

Alle belgb i mio. kr.

Forfaldsdage
Ikke
30/6 2015 forfalden 1-30 31-90 >91 Talt
Tilgodehavender, som ikke er veerdiforringede 2.152,4 193,5 95,0 42,4 24833
Tilgodehavender, som er individuelt vaerdiforringede 63,6 41,7 43,8 2324 3815
Tilgodehavender i alt 2.216,0 235,2 138.8 2748 2.864.8
Nedskrivning pa tilgodehavender -1,1 -1,1 -10,6 -186,4 -199,2
Tilgodehavender netto 2.214,9 234,1 128,2 88,4 2.665,6
Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 93,0%
Nedskrivningsprocent 0,0% 0,5% 7,6% 67,8% 7,0%
Forfaldsdage
Ikke
30/6 2014 forfalden 1-30 31-90 >91 Talt
Tilgodehavender, som ikke er vaerdiforringede 1.929,7 136,7 449 36,6 21479
Tilgodehavender, som er individuelt vaerdiforringede 36,3 30,5 34,3 293,2 394,3
Tilgodehavender i alt 1.966,0 167,2 79,2 329,8 2.542,2
Nedskrivning pa tilgodehavender -2,8 -2,7 -1,8 -209,4 -216,7
Tilgodehavender netto 1.963,2 164,5 77,4 120,4 2.325,5
Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 91,5%
Nedskrivningsprocent 0,1% 1,6% 2,3% 63,5% 8,5%

Samlet er 13,3% (2014: 15,5%) af tilgodehavender pa balancedagen vaerdiforringet i starre eller min-
dre omfang. Der er konstant fokus pa opfelgning over for debitorer, som ikke betaler pa det aftalte

tidspunkt.
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4 K@B AF VIRKSOMHEDER

_____30/6 2015 30/6 2014
Immaterielle aktiver 4,7 0,0
Materielle aktiver 52,9 0,0
Varebeholdninger 21,4 0,0
Tilgodehavender 18,0 0,0
Likvide beholdninger 0,5 0,0
Kreditinstitutter -16,2 0,0
Leverandgrgeeld -17,1 0,0
Anden gald -17,2 0,0
Overtagne nettoaktiver 47,0 0,0
Heraf minoritetsandel -12,2 0,0
Dagsveerdi af oprindelig ejerandel -12,1 0,0
Badwill -2,7 0,0
Anskaffelsessum 20,0 0,0
Heraf likvid beholdning -0,5 0,0
Kontant anskaffelsessum i alt 19,5 0,0

Koncernen har i 2015 overtaget kontrollen med Fibertex South Africa, der i en arraekke har veeret ejet

26,0%, men pr. 1. marts 2015 har Fibertex Nonwovens overtaget yderligere 48,2% af aktierne for en
kontant anskaffelsessum pé 19,5 mio. kr. IFU (Investeringsfonden For Udviklingslande) ejer fortsat

de resterende 25,8% af aktiekapitalen i selskabet.

Transaktionen vil skabe en vigtig platform for Fibertex Nonwovens' fortsatte udvikling i Afrika og

sker samtidig med en beslutning om at @ge produktionskapaciteten i selskabet med en yderligere na-

lefiltslinje. Den tidligere aktionzer saelger samtidig en fiberlinje samt grunde og bygninger, hvorfra

selskabet driver sin virksomhed, til Fibertex South Africa.

I forbindelse med kgbet er der opgjort en badwill, som er indregnet i periodens resultat under andre

driftsindtaegter.

Periodens omsaetning og resultat for 1. halvar 2015, opgjort pro-forma, som om Fibertex South Af-

rica blev overtaget 1. januar 2015, ville have vaeret hhv. 11 mio. kr. sterre (omsaetning) og 1,3 mio. kr.

mindre (periodens resultat).

Alle belgb i mio. kr.

5 RENTEBZRENDE GALD

Den procentvise fordeling af rentebaerende geeld pa valuta:

30/6 2015 30/6 2014

o

= DKK
= EUR
NOK
= MYR
= @vrige

Udviklingen i koncernens rentebzerende geeld:

. e Rentebaerende gaeld e NIBD
mia. kr.

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

\

mar 2011
jun 2011
sep 2011
dec 2011
mar 2012
jun 2012
sep 2012
dec 2012
mar 2013
jun2013
sep 2013
dec 2013
mar 2014
jun2014
sep 2014
dec 2014
mar 2015
jun 2015

Den gennemsnitlige effektive rente opgjort pr. 30. juni 2015 er 3,0% (30. juni 2014: 3,4%).
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6 AKTIEKAPITAL

Egne aktier Antal stk.  Kostpris i mio. kr. Andel af aktiekapitalen

Beholdning primo 2014 1.621.113 206,0 6,36%

Bevagelser i 1. halvar 2014

Afgang til optionsprogram -246.000 -29,8 -0,96%
Tilgang 399.687 103,0 1,57%
Beholdning pr. 30. juni 2014 1.774.800 279,2 6,96%

Bevaegelser i 2. halvar 2014

Afgang til optionsprogram -55.667 -6,7 -0,21%
Tilgang 290.800 77,2 1,13%
Beholdning ultimo 2014 2.009.933 349,7 7,88%

Bevagelser i 1. halvar 2015

Afgang til optionsprogram -177.000 -21,6 -0,69%
Tilgang 73.197 23,8 0,29%
Beholdning pr. 30. juni 2015 1.906.130 3519 7,48%

Aktiekapitalen bestar af 25.500.000 aktier a nominelt 10 kr. Ingen aktier er tillagt seerlige rettighe-
der eller begraensninger. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Schouw & Co. kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve indtil 5.100.000 stk.
egne aktier, svarende til 20,0% af aktiekapitalen. Bemyndigelsen geaelder indtil den 1. april 2017.

Egne aktier erhverves bl.a. med henblik pa afdaekning af koncernens aktieoptionsprogrammer.

Der er i 2015 anvendt 177.000 stk. egne aktier i forbindelse med udnyttelse af optionsprogrammet.
Aktierne havde en samlet dagsveerdi pa 57,9 mio. kr. pa udnyttelsestidspunktet.

Koncernens beholdning af egne aktier havde ultimo juni 2015 en markedsvaerdi pa 666,2 mio. kr.

Aktiekapitalen har veeret uandret de seneste fem ar.

Alle belgb i mio. kr.

7DAGSV/ERDI AF KATEGORIER AF FINANSIELLE AKTIVER OG FOR-
PLIGTELSER

30/6 2015 30/6 2014

Finansielle aktiver

Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige penge-

stremme - niveau 2 3.8 10,1
Veerdipapirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst - niveau 3 125,3 110,2

Finansielle forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige penge-
strgmme - niveau 2 29,3 33,4

Veerdipapirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst — niveau 3 var primo aret pa 115,1 mio. kr.
Periodens forskydning skyldes udelukkende valutakursreguleringer pa 10,2 mio. kr.

Koncernen anvender renteswaps og valutaterminskontrakter til at afdeekke koncernens risici i forbin-
delse med udsving i renteniveauer og valutakurser. Valutaterminskontrakter og renteswaps verdian-
saettes efter almindeligt anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker baseret pa relevante observerbare
swap-kurver og valutakurser. Der anvendes primeert eksternt beregnede dagsveerdier baseret pa til-
bagediskontering af fremtidige pengestremme.

Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjeelp af vaerdiansaettelsesmodeller
sasom tilbagediskonterede pengestramsmodeller. De forventede pengestremme for den enkelte kon-
trakt baseres pa observerbare markedsdata sdsom rentekurver og valutakurser. Dagsvaerdien er
endvidere baseret pa ikke-observerbare markedsdata, eksempelvis valutavolatiliteter, korrelationer
mellem rentekurver, valutakurser og kreditrisici. De ikke-observerbare markedsdata udger en uvae-
sentlig del af de afledte finansielle instrumenters dagsveerdi ultimo perioden.
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8 RESULTAT I KR. PR. AKTIE

2. kvt. 2015 2. kvt. 2014 ATD 2015  ATD 2014
Schouw & Co. aktionaerernes andel af periodens re-
sultat 128,0 109,1 252,5 162,7
Gennemsnitligt antal aktier 25.500.000 25.500.000 25.500.000 25.500.000
Gennemsnitligt antal egne aktier -1.906.130 -1.757.811 -1.943.730 -1.706.662
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.593.870  23.742.189  23.556.270  23.793.338
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvan-
dingseffekt * 87.692 108.533 71.311 94.079
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.681.562 23.850.722 23.627.581 23.887.417
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 5,43 4,60 10,72 6,84
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 541 4,57 10,69 6,81

* Der henvises til note 2 for optioner, der potentielt kan medfgre udvanding.

Alle belgb i mio. kr.

Ledelsens aktieoptionsprogrammer er omtalt i note 2.

Koncernen har i perioden modtaget konsulenthonorar fra Xergi pa

Associerede virksomheder:

Koncernen har i perioden modtaget renteindtaegter fra Incuba Invest pa
Koncernen har pr. 30. juni et tilgodehavende hos Incuba Invest pa 9,5 9,8
Koncernen har i perioden modtaget udbytte fra Kramp pa

9 NARTSTAENDE 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 neertsta-
ende parter. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har vee-
sentlige interesser. Endvidere omfatter neertstaende parter de dattervirksomheder, joint arrange-
ments og associerede virksomheder i koncernen, hvor Schouw & Co. har bestemmende indflydelse,
betydelig indflydelse eller faelles kontrol samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere i disse
virksomheder.

ATD 2015 ATD 2014

0,2 0,0

0,3 0.4

00 31,3

Herudover har der ikke vaeret transaktioner med naertstaende parter.
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Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten ~ Direktion
for perioden 1. januar-30. juni 2015.

Delarsrapporten, der ikke er revideret eller reviewet af selskabets revisor, af-
laegges i overensstemmelse med IAS 34 "Prasentation af delarsregnskaber”
som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Jens Bjerg Sgrensen Peter Kjeer
Det er vores opfattelse, at delarsregnskabet giver et retvisende billede af kon- adm. direktor
cernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2015 samt af resul-
tatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme for perioden 1. januar-30.
juni 2015.
Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvi- Bestyrelse
sende redeggrelse for udviklingen i koncernens aktiviteter og gkonomiske
forhold, periodens resultat og for koncernens finansielle stilling som helhed
og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som kon-
cernen star overfor.
Jarn Ankeer Thomsen Erling Eskildsen Niels Kristian Agner
formand neestformand
Aarhus, den 13. august 2015
Erling Lindahl Kjeld Johannesen Jorgen Wisborg

Aktieselskabet Schouw & Co.

Chr. Filtenborgs Plads 1

DK-8000 Aarhus C Agnete Raaschou-Nielsen
T +45 86 11 22 22

www.schouw.dk
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