2016

Delarsrapport
for 1. halvar

Selskabsmeddelelse nr. 11/2016
11. august 2016 * 33 sider

Indhold

Hoved- og nggletal...........ccccoceeniiniinniins 2
Delarsberetning..........cccocveevveerieeenneennne 3
Virksomhederne .........cccceeeevienieniiencens 7
Resultatopgarelse ......cccceevevveeiieneennee. 21
Balance.......cccovviiviniiiiniinii 22
Pengestremsopggrelse..........c.cccoeveennenn. 23
Egenkapitalopgerelse ..........cccccoiveennenn. 24
NG Srormmoncneraonccnenoonacnenooncsnanonncenenonacnnono 25
Ledelsespategning ..........cccccceeevveeeninenns 33
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Hovedpunkter
= Virksomhederne i Schouw & Co. fik samlet set et rigtig godt 1. halvar 2016.

Den konsoliderede omsatning steg med 4% til 6.148 mio. kr.
Resultat af primeert drift (EBIT) steg med 23% til 372 mio. kr.

Steerkt cash flow fra drift pad 482 mio. kr. og investeringer pa 888 mio. kr. an-
vendt pa tilkeb og kapacitetsudvidelser.

= BioMar, Fibertex Personal Care og Hydra/Specma gger forventningen til arets
EBIT. @vrige virksomheder fastholder forventningerne til arets omsetning og
EBIT.

= Den associerede virksomhed Incuba Invest har efter periodens afslutning ind-
gaet aftale om at afhaende ejerandelen i Scandinavian Micro Biodevices. Aftalen
forventes at gge resultat efter skat i Schouw & Co. med ca. 65 mio. kr.

= Schouw & Co. forventer usendret at realisere en omsetning for hele 2016 pa ca.
14,1 mia. kr. Resultatforventningen gges med 35 mio. kr. til et EBIT i intervallet
845-935 mio. kr.

Adm. direktgr Jens Bjerg Sgrensen udtaler

”Schouw & Co. har fortsat den solide udvikling, vi har haft igennem de seneste
mange kvartaler. Driftsresultatet i 2. kvartal pd 215 mio. kr. og 372 mio. kr. i 1.
halvaér er det bedste koncernen nogensinde har leveret. Fremtiden tegner fornuftig,
og jeg er meget tilfreds med, at vi kan oge forventningerne til heldret.

De gode resultater skyldes blandt andet effekten af de seneste opkeb af hydraulik-
virksomheden Specma og EMS-virksomheden GPV, som nu begge indgar fuldt ud i
koncernen. Men det har ogsa haft stor betydning, at vi har haft en meget effektiv
drift i vores virksomheder, hvor der som altid er fokus pd, at hver en-ore betyder
noget, ndr man producerer I s store meengder, som Vi gor.

I vores virksomheder investerer vi betydeligt i udvidelse af kapacitet, innovation og
nye aktiviteter, og vi star sdledes godt rustet til ogsa fremover at kunne opna lon-
som veaekst.”



Hoved- letal
| Hoved-og nogleta

2. kvt. 2.kvt. ATD  ATD Helar 2. kvt. 2.kvt. ATD  ATD  Helar
KONCERNOVERSIGT (mio. kr.) 2016 2015 2016 2015 2015 KONCERNOVERSIGT (mio. kr.) 2016 2015 2016 2015 2015
Omseetning og indkomst Aktierelaterede nggletal
Omszetning 3.373 3104 6.148 5.888 12.566 Resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 8,10 543 13,06 10,72 27,48
Resultat af primaer drift far afskrivninger (EBITDA) 319 247 575 494 1.214 Udvandet resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 8,08 541 13,03 10,69 27,38
Af- og nedskrivninger 103 96 203 191 383 Indre veerdiikr. pr. aktie (a 10 kr.) 283,76 268,62 283,76 268,62 282,10
Resultat af primzer drift (EBIT) 215 151 372 303 831 Ultimokurs pr. aktie (a 10 kr.) 370,50 349,50 370,50 349,50 387,00
Resultat efter skat fra ass. virksomheder m.v. 33 28 47 47 86 Kurs/indre veerdi 1,31 1,30 1,31 1,30 1,37
Nettofinans -2 -18 -16 0 -46 Markedsveerdi, ultimo 8795 8246 8795 8246 9.131
Resultat far skat 247 160 403 349 871
Periodens resultat 193 127 309 251 645 Ngagletalsdefinitioner

Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opgeres i overensstemmelse med IAS

Pengestromme 33. @vrige nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nag-
Pengestrom fra drift 373 52 482 224 1171 letal 2015".
Pengestrem fra investering -149 -106 -888 -184 -569
Heraf investering i materielle aktiver -148  -107  -293  -165  -354 De i rapporten anfgrte nagletal er beregnet séledes:
Pengestrgm fra finansiering -680 -179 -562 -116 -324
Periodens pengestrgm -456 -233 -967 -76 278 Resultat ekskl. minoriteter de seneste 12 méaneder

gl ET L Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Investeret kapital og finansier_ing ROIC ekskl. goodwill EBITA de senes:te 12 méneder ‘
Investeret kapital ekskl. goodwill 5441 4859 5441 4859 4.464 Gns. investeret kapital eksk&. goodwill
Balancesum 11.026 10.491 11.026 10.491 10.516 EBITA de seneste 12 maneder

ROIC inkl. goodwill

Arbejdskapital 1993 2.013 1.993 2.013 1.598 Gns. investeret kapital inkl. goodwill
Netto rentebaerende gzeld (NIBD) 582 134 582 134 -511 Egenkapitalandel Egenkapital, ultimo
Egenkapital, aktionzerer i Schouw & Co. 6.736 6.338 6.736 6.338 6.656 Passiver i alt, ultimo
Minoritetsinteresser 20 29 20 29 21 NIBD, ultimo
Egenkapital i alt 6.756 6.366 6.756 6.366 6.677 pUIEIRYEERELD) EBITDA de seneste 12 maneder

. Periodens resultat eksklL. minoriteter

Resultat pr. aktie (EPS —

Regnskabsrelaterede nggletal P (EPS) . Bns. antal aktier i omlab
EBITDA-margin (%) 9,4 8,0 9,3 8,4 9,7 Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) Periodens resultat ekskl._mlporlteter
EBIT-margin (%) 6,4 49 6.1 5,1 6.6 Udvand_et gns. anta_l akper i oml(z_lb
EBT-margin (%) 7.3 5,2 6,6 5.9 6.9 Indre vaerdi pr. aktie Egenkap|t_al eks_kl. minoriteter, ultmo
Egenkapitalforrentning (%) 10,8 86 108 86 102 Antal aktier ultimo ekskl. egne aktier
Egenkapitalandel (%) 61,3 607 61,3 607 635 Kurs/indre veerdi (KI) Markedsveerdi, ultimo
ROIC ekskl. goodwill (%) 19,1 17,0 19,1 17,0 18,3 Egenkapital ekskl. minoriteter, ultimo
ROIC inkl. goodwill (%) 15,6 14,1 15,6 14,1 15,1 Markedsveerdi Antal aktier ekskl. egne aktier x barskurs
NIBD/EBITDA ratio 0.4 01 0.4 01 -0,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 4295 2399 3.746 2.338 2.382
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Delarsberetning for 1. halvar 2016

Den gkonomiske udvikling

(mio. kr.) 2. kvt. 2016 2. kvt. 2015 Andring
Omsaetning 3.373 3.104 269 9%
EBITDA 319 247 72 29%
EBIT 215 151 64 42%
Res. fra ass. virks. m.v. 33 28 6 20%
Resultat for skat 247 160 87 54%
Pengestrgm fra drift 373 52 321 617%
(mio. kr.) ATD 2016 ATD 2015 Andring
Omseetning 6.148 5.888 260 4%
EBITDA 575 494 81 16%
EBIT 372 303 70 23%
Res. fra ass. virks. m.v. 47 47 1 1%
Resultat for skat 403 349 54 15%
Pengestrgm fra drift 482 224 258 115%
Netto rentebaerende geeld 582 134 448 -
Arbejdskapital 1.993 2.013 -20 -1%
ROIC ekskl. goodwill 19,1% 17,0% 2,1pp
ROIC inkl. goodwill 15,6% 14,1% 1,5pp

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen fik
samlet set et rigtig godt 1. halvar 2016. Den konso-
liderede omsetning steg med 4% til 6.148 mio.
kr.i 1. halvér 2016 mod 5.888 mio. kr. i 1. halvar
2015. Omseaetningsfremgangen daekker over flere
modsatrettede forhold. BioMar har haft en omseet-
ningsmassig tilbagegang sammenlignet med det
ekstraordineert gode 1. halvar 2015. Det modsva-
res dog af en betydelig omsetningsfremgang in-
den for hydraulikaktiviteterne, forst og fremmest
grundet tilkgbet af Specma, samt tilkgbet af GPV
som indgér i konsolideringen i 2. kvartal 2016.
Herudover har ogsé de to Fibertex-virksomheder
bidraget med omsatningsfremgang.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev forbedret med
23% fra 303 mio. kr. i 1. halvar 2015 til 372 mio.
kr. i 1. halvér 2016. Alle virksomhederne har bi-
draget til fremgangen med undtagelse af Fibertex

Nonwovens, som har haft en marginal resultat-
maessig tilbagegang.

Den store associerede virksomhed Kramp indreg-
nes i Schouw & Co. koncernens regnskab med en
resultatandel pa 20% under resultat efter skat fra
associerede virksomheder. I 1. halvar 2016 ud-
gjorde den indregnede andel efter skat et over-
skud pa 40 mio. kr. mod 43 mio. kr. i 1. halvar
2015.

@vrige associerede virksomheder og joint ventu-
res bidrager samlet med et positivt resultat pa 8
mio. kr. efter skat, som veesentligst hidrgrer fra
virksomhederne under BioMar. Her indgar ogsa
Xergi, der i 1. halvar 2016 som forventet har reali-
seret en lavere omsatning end i 1. halvar 2015
med en deraf folgende lavere indtjening teet pa
nul.

Koncernens nettofinansiering udgjorde i 1. halvar
2016 en omkostning pa 16 mio. kr., hvilket er en
stigning péd 16 mio. kr. i forhold til 1. halvar 2015.
Zndringen kan vaesentligst tilskrives valutakurs-
reguleringer m.v., som i 1. halvar 2016 var nega-
tive med 9 mio. kr., mens de i 1. halvér 2015 var
positive med 14 mio. kr. Hvis der korrigeres her-
for, er de egentlige netto renteomkostninger redu-
ceret med 7 mio. kr.

Likviditet og kapitalforhold

Koncernens driftsaktiviteter frembragte i 1. halvar
2016 en positiv pengestrgm péd 482 mio. kr. mod
224 mio. kr. i 1. halvar 2015. Til investeringer
blev der i 1. halvar 2016 anvendt 888 mio. kr.,
forst og fremmest til kabet af Specma og GPV samt

kab af materielle aktiver i BioMar og Fibertex Per-
sonal Care, mens der til sammenligning i 1. halvar
2015 blev anvendt 184 mio. kr.

Koncernens samlede netto rentebaerende geeld var
ved udgangen af 1. halvér 2015 pa 134 mio. kr.,
som ved udgangen af 2015 var forbedret til et
netto indestdende pa 511 mio. kr. Den netto rente-
baerende geeld blev i 1. halvar 2016 @&ndret vee-
sentligt, farst og fremmest grundet kagbet af
Specma og GPV, og udgjorde netto en gaeld pa 582
mio. kr. ved udgangen af halvéret.

Koncernens binding i arbejdskapital blev reduce-
ret beskedent fra 2.013 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2015 til 1.993 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2016. Den beskedne reduktion er sammen-
sat af en veesentlig reduktion i BioMar, som mod-
virkes af en stigning, der hovedsageligt hidrgrer
fra de tilkabte aktiviteter.

Seerlige risici

Schouw & Co. koncernens overordnede risikofor-
hold er omtalt i arsrapporten for 2015, og den ak-
tuelle vurdering af seerlige risici er i det veesent-
lige uendret fra den vurdering, der blev lagt til
grund ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2015.

Delarsrapport for 1. halvar 2016 - Schouw & Co. - 3

BERETNING



)

Delarsberetning for 1. halvar 2016

Kort om virksomhederne

Til forretningsudviklingen i de enkelte virksom-
hederi 1. halvar 2016 kan der kort knyttes fol-
gende kommentarer, som uddybes under beskri-
velsen af virksomhederne pa de efterfalgende si-

der.

BIOMAR har realiseret en veesentlig omsaetnings-
tilbagegang sammenlignet med 1. halvér 2015,
hvor BioMar havde et ekstraordineert stort salg i
Norge. Tilbagegangen skyldes herudover reduce-
ret afseetning i Chile som felge af et naturfeeno-
men med voldsom algeopblomstring, der dog ef-
terfalgende er ophert. Trods den lavere omseet-
ning blev resultat af primeer drift imidlertid for-
bedret.

FIBERTEX PERSONAL CARE har oget omsaet-
ningen primeert drevet af ggede salgsmeengder fra
fabrikken i Malaysia. Ogsa resultat af primeer drift
blev forbedret, blandt andet som falge af den
ggede omsetning, bedre kapacitetsudnyttelse og
oget salg af value added produkter.

FIBERTEX NONWOVENS har gget omseetningen
med positiv pavirkning fra kebet af aktiviteterne i
Tyrkiet i november 2015 og gget omsaetning fra de
gvrige fabrikker i Europa. Resultat af primeer drift,
der svarede til aret far, var sammensat af styrkede
resultater fra fabrikkerne i Europa og svagere re-
sultater i Sydafrika og USA.

HYDRA/SPECMA har med overtagelsen af Specma
den 4. januar 2016 fundet et nyt og veesentligt hg-

jere niveau, hvor omsetning og resultat af primeer
drift ikke er sammenlignelige med éret for. Det

hidtidige Hydra-Grene, som i 1. halvéar 2015 ind-
gik alene, har isoleret set haft fremgang i bade om-
setning og resultat af primeer drift. Specma har i
perioden gget omseetningen, men med lidt lavere
EBIT.

GPV, som er Danmarks fgrende virksomhed inden
for EMS (Electronic Manufacturing Services), og
som beskeftiger godt 1.000 medarbejdere med
produktion i Tarm og Aars i Danmark samt i
Bangkok i Thailand, blev overtaget af Schouw &
Co. den 1. april 2016. Virksomheden indgar sale-
des i konsolideringen fra og med 2. kvartal 2016,
og har i kvartalet realiseret en omsatning sva-
rende til 2. kvartal 2015. Opgjort for reguleringer
som fglge af kebesumsfordeling blev resultat af
primeer drift forbedret, primeert grundet stabilise-
rede valutakurser sammenlignet med aret for.

KRAMP, der indregnes som associeret virksom-
hed, har realiseret fortsat omsetningsfremgang,
men med et lidt mindre resultat af primeer drift.

Schouw & Co. aktien og egne aktier
Aktiekapitalen i Schouw & Co. udger nominelt
255.000.000 kr. fordelt pa 25.500.000 stk. aktier a
nominelt 10 kr. Hver aktie har én stemme.

Kursen pa Schouw & Co. aktien er i 1. halvar 2016
faldet med 4% fra 387,00 kr. ved udgangen af
2015 til 370,50 kr. ved udgangen af 1. halvar
2016. Den 19. april 2016 fragik der 10 kr. pr. aktie
i udbytte.

Ved udgangen af 2015 udgjorde selskabets be-
holdning af egne aktier 1.906.130 stk. aktier, sva-
rende til 7,48% af aktiekapitalen. I 1. halvar 2016

har selskabet kgbt 34.800 stk. egne aktier for et
samlet belgb pé 13 mio. kr. og anvendt 180.000
stk. egne aktier i forbindelse med udnyttelse af
optioner i koncernens aktieoptionsprogram. Aktu-
elt ejer selskabet sdledes 1.760.930 stk. egne ak-
tier, svarende til 6,91% af aktiekapitalen.

Markedsverdien af egne aktier svarede ved ud-
gangen af 1. halvar 2016 til 652 mio. kr. Egne ak-
tier er i balancen optaget til 0 kr.

Efterfalgende begivenheder

Efter periodens afslutning har Incuba Invest, der
indgar i Schouw & Co. koncernen som en associe-
ret virksomhed med en ejerandel pa 49%, indgéet
aftale om salg af virksomhedens anparter i Scan-
dinavian Micro Biodevices, som laver point-of-
care diagnoseprodukter til veterinaert brug. Incuba
Invest har veeret medejer af Scandinavian Micro
Biodevices siden 2007.

Aftalen er indgdet med saedvanlige garantier, hvor
en mindre del af ksbesummen farst vil blive frigi-
vet efter 18 maneder, men det forventes, at salget
vil gge Schouw & Co. koncernens resultat efter
skat fra associerede virksomheder og joint ventu-
res i 2016 med ca. 65 mio. kr.

Schouw & Co. er herudover ikke bekendt med
hendelser indtruffet efter udgangen af 1. halvér
2016, som forventes at have vesentlig betydning
for koncernens finansielle stilling eller fremtids-
udsigter ud over det, som fremgar af neervaerende
delérsrapport.

BERETNING
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-orventninger

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen er
gennemgdende godt rustet med en konkurrence-
evne i international klasse, og koncernen rader
over gode ressourcer, der muliggar de ngdvendige
forretningsmaessige tiltag.

Europa er fortsat pavirket af svag gkonomisk ud-

vikling og politiske udfordringer. De seneste kon-
krete eendringer, med Storbritanniens beslutning

om udtreeden af EU og den aktuelle uro i Tyrkiet,
forventes dog for nerveerende ikke direkte at pa-

virke koncernen veasentligt.

BIOMAR forventer fortsat udfordrende markeds-
forhold med maengdemeessig tilbagegang i total-
markedet i Chile, men har nu styrkede forventnin-
ger til de europeiske markeder. Virksomheden
gger derfor forventningen til arets resultat.

FIBERTEX PERSONAL CARE fastholder forvent-
ningen om en gget omsetning i 2016 sammenlig-
net med 2015. Forventningen til arets resultat af
primeer drift gges yderligere, sa det nu nermer sig
niveauet i 2015, hvor resultatet endda var ekstra-
ordineert positivt som felge af et markant fald i ra-
varepriserne i slutningen af dret samt en useed-
vanlig stor positiv valutakurseffekt i 2. halvar.

FIBERTEX NONWOVENS forventer i 2016 at fa
gleede af de senest foretagne investeringer og op-
kab. Virksomheden fastholder forventningen om
fremgang i bdde omseetning og resultat af primeer
drift sammenlignet med 2015, selvom specielt ak-
tiviteten i Sydafrika er udfordret af vanskelige
markedsforhold.

HYDRA/SPECMA ser ingen reel veekst pd det sam-
lede globale hydraulikmarked i 2016. Virksomhe-
den oplever god afsaetning til vindmelleindu-
strien og automotive-segmentet, hvorimod andre
segmenter er udfordret. Den samlede virksomhed
fastholder omsetningsforventningen, mens for-
ventningen til resultat af primeer drift gges.

GPV indgéar i konsolideringen fra den 1. april
2016, og for den indevaerende ni-méneders peri-
ode forventes GPV at bidrage med en omsetning
pé 600-650 mio. kr. I forbindelse med kgbet er der
udarbejdet en regnskabsmaessig kgbesumsforde-
ling, der i 2016 forventes at pavirke EBIT negativt
med 6 mio. kr., men herefter ikke far naevneveer-
dig effekt. Opgjort efter regulering som falge af ko-
besumsfordeling forventes der for ni-maneders
perioden et EBIT i stgrrelsesordenen 35 mio. kr.

Den associerede virksomhed KRAMP fastholder
forventningen om fremgang i omsaetning sammen-
lignet med 2015, mens forventningerne til resultat
af primeer drift afdeempes til lidt under niveauet i
2015.

XERGI, der indregnes som joint venture, forven-
ter i 2016 at kunne holde et godt aktivitetsniveau,
men dog ikke pa samme hgje niveau som i 2015.
Virksomheden er som altid meget athengig af det
tidsmeessige forlgb af de aktuelle projekter, men
der forventes som udgangspunkt et veesentligt la-
vere resultat for dret end i 2015.

Sammenfattende forventer Schouw & Co. usendret
at realisere en konsolideret omsaetning i 2016 i
starrelsesordenen 14,1 mia. kr. I flere af virksom-
hederne er omsatningen dog meget athengig af

ravarepriserne, hvor udsving kan give vaesentlige
eendringer i omsatningen uden ngdvendigvis at
give nogen stgrre resultateffekt.

Schouw & Co. opererer med et interval for resul-
tatforventningerne i de enkelte virksomheder, og
en sammenlaegning af disse intervaller medfarer,
at den samlede koncern i 2016 nu gger forvent-
ningen med 35 mio. kr. til et EBIT i intervallet
845-935 mio. kr., mod tidligere forventet 810-900
mio. kr.

Associerede virksomheder og joint ventures, der
indregnes med resultatandel efter skat, forventes
nu i 2016 at bidrage med et resultat i intervallet
140-150 mio. kr., hvori der indgar, at Incuba In-
vest efter periodens afslutning har indgéet aftale
om at atheende virksomhedens anparter i Scandi-
navian Micro Biodevices.

Koncernens samlede finansielle poster forventes i
2016 nu at udgere en omkostning i starrelsesorde-
nen 30 mio. kr., som dog kan pavirkes af eventu-
elle uforudsete eendringer i valutakurser.
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OMSATNING 2016F 2016F 2016F 2015

(mio. kr.) _efterQ2  efter Q1 opr. real.

BioMar ca. 8500 ca.8500 ca.9.200 8.974
Fibertex Personal Care ca.1.900 ca.1.900 ca.1.900 1.797
Fibertex Nonwovens ca.1.400 ca.1.400 ca.1.400 1.222
Hydra/Specma ca.1.700 ca.1.700 ca.1.700 603
GPV 600-650 600-650 - -
@vrige/elimineringer - - - -30

Omseetning i alt 14,1 mia. 14,1 mia. 14,2 mia. 12.566

Kramp (100%) ca. 5400 ca.5400 ca.5.400 5.126
EBIT 2016F 2016F 2016F 2015

(mio. kr.) efter Q2  efter Q1 opr. real.

BioMar 420-460 410-450 410-450 447
Fibertex Personal Care 230-250 210-230 200-220 253
Fibertex Nonwovens 80-90 80-90 80-90 76
Hydra/Specma ! 100-120 90-110 90-110 78
GPV? ca. 35 ca. 40 - -
@vrige ca.-20 ca.-20 ca.-20 -23
EBIT i alt 845-935 810-900 760-850 831
Associerede m.v. 3 140-150 75-85 75-85 86
Nettofinans ca.-30 ca.-35 ca.-35 -46
Resultat for skat 955-1.055 850-950 800-900 871
Kramp EBIT (100%) 440-460 460-485 460-485 474

Noter:

1 Efter fradrag af ca. 25 mio. kr. som fglge af kebesumsfordeling
2 Efter fradrag af ca. 6 mio. kr. som falge af kebesumsfordeling
3 Inklusiv effekt fra salg af anparter i SMB

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

Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten afleegges i overensstemmelse med
IAS 34 ”Preaesentation af delarsregnskaber” som
godkendt af EU og danske oplysningskrav til kon-
cernregnskabet og arsregnskabet for bgrsnoterede
selskaber.

Schouw & Co. har implementeret de standarder og
fortolkningsbidrag, der treeder i kraft for 2016. In-
gen af disse har pavirket indregning og méling i
2016 eller forventes at pavirke Schouw & Co.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2015 in-
deholder den samlede beskrivelse af anvendt
regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Sken og estimater

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

Finanskalender 2016

10. november 2016

Offentligggrelse af deldrsrapport for 3. kvartal.
2016.

Detaljeret kontaktinformation og tidspunkt for te-
lefonkonferencer i forbindelse med offentligga-
relse af arsrapporten og delérsrapporter vil fremgé
af selskabsmeddelelser og hjemmesiden
www.schouw.dk.

BERETNING
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BioMar

BioMar er verdens tredjestgrste producent af kva-
litetsfoder til industrialiseret fiskeopdreet. Virk-
somheden har traditionelt opdelt aktiviteterne
geografisk i regionerne North Sea (Norge og Skot-
land), Americas (Chile og Costa Rica) og Conti-
nental Europe. I 1. kvartal 2016 har BioMar imid-
lertid gennemfert en omfattende strategiproces, og
i forleengelse heraf eendres den operationelle op-
deling til tre nye divisioner: Salmon (Norge, Skot-
land og Chile) samt to non-salmon-divisioner
deekkende EMEA og Emerging Markets.

Den gkonomiske udvikling

De afsatte maengder i 1. halvar 2016 var lavere
end i 1. halvar 2015, hvor BioMar havde et ekstra-
ordineert stort salg i Norge grundet slutleverancer
pé eeldre kontrakter. Tilbagegangen skyldes her-
udover, at afseetningen i Chile blev reduceret som
folge af et naturfeenomen med voldsom algeop-
blomstring, der har reduceret mengden af fisk i
spen og dermed forrettet skade, selvom algeop-
blomstringen efterfalgende er ophgrt. Endvidere
har produktionen i Chile veeret lukket ned i tre
uger i 2. kvartal som fglge af en konflikt mellem
lokale fiskere og myndighederne. Afsetningen i
non-salmon EMEA er derimod blevet forgget.

Den realiserede omsatning faldt med 17% fra
4.139 mio. kr. i 1. halvar 2015 til 3.432 mio. kr. i
1. halvér 2016. Tilbagegangen er overvejende en
konsekvens af de lavere afsatte mengder, men
ogsd en lavere kurs pa norske kroner og engelske
pund samt lidt lavere ravarepriser har bidraget ne-
gativt til omsetningen.

Trods omseaetningstilbagegangen blev resultat af
primeer drift imidlertid forbedret til et EBIT pa

Alle belgb i mio. kr.

133 mio. kr. mod 127 mio. kr. i 1. halvar 2015.
Fremgangen hidrgrer iser fra non-salmon EMEA,
hvor de klimamaessige forhold har veret gode for
fiskeopdreaet, men ogsa Norge har bidraget med
oget effektivitet og en styrket produktportefglje.
Resultatet i Chile har i sagens natur veret belastet
af de serlige forhold, men Chile er dog fortsat et
attraktivt og meget vigtigt marked for BioMar.

Bindingen i arbejdskapital faldt fra 1.260 mio. kr.
ved udgangen af 1. halvar 2015 til 670 mio. kr.
ved udgangen af 1. halvéar 2016. Den store reduk-
tion skyldes lavere tilgodehavender og varelagre
samt ggede leverandgrkreditter opnéet gennem fo-
kuseret indsats og gget brug af supply chain finan-
cing. Det opgjorte afkast pa den investerede kapi-
tal (ROIC) ekskl. goodwill blev forbedret til 26,0%
mod 21,8% ved udgangen af 1. halvér 2015.

Forretningsudvikling

I salmon-divisionen har Norge haft et godt 1.
halvar, hvor god effektivitet, styrket produktporte-
falje og en markedsorienteret tilgang har givet
bedre resultat end forventet. Forhandlingerne om
de vigtige kontrakter om leverancer i 2. halvar er
ogsa blevet afsluttet med det forventede resultat.

Markedet i Chile har i 1. halvar veeret vaesentligt
pévirket af den voldsomme algeopblomstring, der
ogsé var anledning til, at lokale fiskere kom i kon-
flikt med myndighederne om kompensation for
tab, hvilket gav blokader til gene for produktionen
i 2. kvartal.

I Chile har BioMar genvundet markedsandele i
det forlgbne halvar, men med eftervirkningerne af
algeopblomstringen er der stor usikkerhed om,

hvordan de totale mengder vil udvikle sig i den
resterende del af aret. Det er givet, at den opdreet-
tede meengde af fisk i 2016 bliver vaesentligt redu-
ceret, men til gengeeld er salgspriserne nu steget
til et niveau, som er profitabelt for de chilenske
opdreettere.

I non-salmon EMEA var de afsatte meengder i 1.
halvar 2016 hgjere end aret far, specielt i det syd-
lige Europa, hvor den begyndende konsolidering i
den graeske opdreetsindustri har materialiseret sig
i et mere stabilt marked og en stigende afsetning
for BioMar.

I Tyrkiet gennemfgrte BioMar i juni med succes
den fgrste kommercielle produktion pa den nye
fabrik, som er opfart i et 50/50 joint venture med
tyrkiske Sagun Group. Fabrikken har fra starten
en arlig produktionskapacitet pa ca. 50.000 ton fo-
der med mulighed for senere udvidelse.

I Kina pagar planlegningen af en green field fa-
brik i et 50/50 joint venture med den kinesiske fo-
derproducent Tongwei. Den nye fabrik forventes
idriftsat i 2. halvéar 2017, hvor den vil komple-
mentere Tongweis nuveerende produktion med
hgjveerdifoder, hvor BioMar har seerlig ekspertise.

Pé det vigtige norske marked opfarer BioMar i gje-
blikket en ny produktionslinje pa den eksiste-
rende fabrik i Karmgy. Den nye produktionslinje,
som far en érlig kapacitet pd 140.000 ton, forven-
tes idriftsat i 2. kvartal 2017.
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BioMar

Forventninger til fremtiden
BioMar fastholder forventningen til en omsatning
1 stgrrelsesordenen 8,5 mia. kr. Den usendrede for-

2.kvt. 2. kvt ATD ATD  Helar
2016 2015 2016 2015 2015

ventning er imidlertid baseret pa et eendret gEqSSL;;LAnLOPG@RELSE 18998 22304 34319 41394 89742
kunde- og produktmiks med lavere afsetning i Bruttoresultat 2494 2381 4114 4376 10805
Chile og gget afseetning i Europa. Som altid kan EBITDA 1454 1148 2014 2011 5928
omsetningen dog pavirkes veesentligt af eventuelt Af- og nedskrivninger €T 34,4 37,0 68,4 740 1461
2 : - Resultat af primeer drift (EBIT 111,0 77,8 133,0 1271 446,7
@ndrede reivareflf)rll(ser, uden nfzjdvend1gv1s hogen Resultat efter skat fra ass. virksomheder m.v. 6,8 -0,7 8,0 -0,4 6,0
stgrre resultatetiekt. Finansielle poster netto -3,8 -84 -39 62  -536
Resultat far skat 114,0 68,7 137,1 120,5 399,1
Pa baggrund af en styrket indtjening pa de euro- Skat af periodens resultat -339  -168  -444  -528 -1319
peeiske markeder gger BioMar forventningen til Periodens resultat 80.2 oL9 327 676 2672
arets resultat af primeer drift til et EBIT i interval-
let 420-460 mio. kr. mod tidligere forventet 410- EENGE?TR(Z)?/IME " 2021 58 173 1014 6367
. . engestrgm tra drirten y -J9, f - , f
450 mio. kr. Resultatet er dog som altid meget af- Pengestrom fra investering 705 -299 -1497  -431 -2095
haengig af forlgbet af den vigtige hgjsason i 2. Pengestrgm fra finansiering -216,2 -89,5  -234,0 -30,1  -621,7
halvar.
BALANCE
Immaterielle aktiver * 398,9 374,8 398,9 374,8 409,7
9 kvt. 2. kvt. ATD  ATD Helar Materielle aktiver 9294 9322 9294 9322 8849
2016 2015 2016 2015 2015 Andre langfristede aktiver 320,1 206,7 320,1 206,7 268,7
- T Likvide beholdninger 247,5 492,4 247,5 492,4 457,2
- - vrige kortfristede aktiver . , . ) . s . s . s
e oo 08 mi—_an 7o il ritns as aoeis ais aan
- heraf salgmon n.ortlh .897 1'003 1'577 1.938 4'279 Aktiver i alt 4.504,6 5.2339 4.504,6 5.2339 4.832,7
- heraf salmon south 367 687 858 1.350 2.526
- heraf non-salmon 636 540 997 851 2.169 Egenkapital 19748 19289 19748 1.9289 2.128,2
Rentebaerende geeldsforpligtelser 563,7 1.189,3 563,7 1.189,3 597,7
vrige forpligtelser .966, 115, .966, 115, -1086,
Pvrige forpligtel. 1.966,1 2.115,7 1.966,1 2.115,7 2.106,8
Passiver i alt 4.504,6 5.2339 4.504,6 5.2339 4.832,7
Gennemsnitligt antal medarbejdere 877 901 885 905 897

REGNSKABSRELATEREDE N@OGLETAL

EBITDA-margin 7.7% 51% 5,9% 4,9% 6,6%
EBIT-margin 5,8% 3,5% 3,9% 3,1% 5,0%
ROIC ekskl. goodwill 26,0% 21,8% 26,0% 21,8% 22,7%
ROIC inkl. goodwill 18,1% 16,0% 18,1% 16,0% 16,4%
Arbejdskapital 669,7 1.260,0 669,7 1.260,0 752,4
Netto rentebaerende geeld 242,8 685,8 242,8 685,8 68,7

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

a
§
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Fibertex Personal Care

Fibertex Personal Care er en af verdens starste
producenter af spunbond/spunmelt nonwovens
tekstiler til hygiejneindustrien. Virksomheden har
produktion i Danmark og Malaysia, og produk-
terne indgar som en af de vigtigste bestanddele i
bleer, hygiejnebind og inkontinensprodukter. Fi-
bertex Personal Care har endvidere mulighed for
at levere produkter med print.

Virksomhedens aktiviteter er primeert koncentre-
ret i Europa og Sydgstasien, hvor salget sker gen-
nem egne salgsorganisationer direkte til store in-

ternationale producenter af bleer og andre hygiej-
neartikler.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Personal Care realiserede i 1. halvér 2016
en omsatning pa 892 mio. kr. mod 832 mio. kr. i
1. halvar 2015. Stigningen i omsetningen pa 7%
er primeert drevet af en gget salgsmengde fra fa-
brikken i Malaysia, men ogsa afsaetningen fra In-
nowo Print har bidraget positivt.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev i 1. halvér
2016 pa 132 mio. kr. mod 98 mio. kr. i 1. halvér
2015. Resultatfremgangen pa 35% er primaert for-
anlediget af hgjere afseetning, bedre udnyttelse af
produktionskapaciteten samt salg af flere value-
added produkter. Resultatfremgangen skal yderli-
gere ses i lyset af, at rdvarepriserne har veeret sti-
gende i Sydgstasien i 1. halvér 2016, hvilket nor-
malt belaster resultatet i modseetning til 1. halvar
2015, hvor regionen oplevede faldende révarepri-
ser. I Europa har udviklingen i rdvarepriserne i 1.
halvér 2016 veeret sammenlignelig med 1. halvar
2015.

Alle belgb i mio. kr.

Fibertex Personal Care har forgget bindingen i ar-
bejdskapital fra 225 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2015 til 272 mio. kr. ved udgangen af 1.
halvar 2016, blandt andet som fglge af den ggede
aktivitet. Som falge af det markant ggede resultat
de seneste 12 maneder blev det opgjorte afkast pa
den investerede kapital (ROIC) ekskl. goodwill
ved udgangen af 1. halvar 2016 forbedret til
23,4% mod 15,8% ved udgangen af 1. halvar
2015.

Forretningsudvikling

Fibertex Personal Care har i januar 2016 annonce-
ret planer om opferelse af en ny fabriksenhed i
Malaysia, sdledes at den samlede produktionska-
pacitet i Malaysia kan gges med ca. 20%. I den
forbindelse etableres der et helt nyt produktions-
sted, som er placeret 25 km syd for den eksiste-
rende fabrik i Nilai uden for Kuala Lumpur. Det
nye produktionssted kan pé sigt rumme op til fire
store produktionslinjer og er dermed en base for
mulig fremtidig ekspansion.

Opferelsen af den nye fabriksbygning starter i au-
gust 2016, og fabrikken forventes at sta klar til ma-
skininstallation i starten af 2. kvartal 2017. Den
nye produktionslinje, der bliver den 8. linje i Fi-
bertex Personal Care og den 5. i Malaysia, vil, ud-
over at udvide kapaciteten til det eksisterende
produktprogram, ogsa kunne fremstille state-of-
the-art superblgde produkter. Netop denne type
produkter er der stor eftersporgsel pa i Asien. Den
samlede investering udger i stgrrelsesordenen 400
mio. kr., og den nye produktionslinje forventes at
blive idriftsat i lgbet af 3. kvartal 2017.

I Danmark vil en af de eksisterende produktions-
linjer blive opgraderet i lgbet af 2. halvar 2016.
Det sker blandt andet for at udvide kapaciteten,
men ikke mindst for ogsa at opgradere teknolo-
gien til i lighed med teknologiplatformen i Malay-
sia at kunne fremstille de nye superblgde produk-
ter. Opgraderingen vil medfare nedlukning af lin-
jens produktionskapacitet i lgbet af efteraret, men
Fibertex Personal Care har lgbende bygget lager
op for at kompensere for dette. Opgraderingen for-
ventes feerdiggjort ultimo 2016, saledes at den
danske enhed fra 2017 vil kunne tilbyde markedet
de nye produkter.

Ud over etableringen af den nye fabriksenhed i
Malaysia foretages der en udvidelse af den eksi-
sterende fabrik til ogsa at omfatte printfaciliteter.
Udvidelsen vil pa sigt kunne indeholde to print-
linjer. Den forste linje er installeret og bliver klar
til produktion i lgbet af 3. kvartal 2016. I Sydest-
asien skal markedet for denne nye ydelse opbyg-
ges, men interessen er stor, idet print pa disse let-
veegtsmaterialer er en specialitet.

Printforretningen udvides ogsa hos Innowo Print i
Tyskland, hvor kapaciteten forgges med en ny
linje. Den nye printlinje forventes at blive idriftsat
i 1. kvartal 2017. Udvidelsen sker som falge af sti-
gende efterspgrgsel i Europa.
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Fibertex Personal Care

Forventninger til fremtiden

Fibertex Personal Care realiserede i 1. halvér 2016
en omsatning som forventet, men med en god
fremgang i resultat af primeer drift. Resultatfor-
ventningerne er som udgangspunkt ogsa gode for
2. halvar 2016, men det skal dog bemarkes, at en
linje i Danmark udgar af produktionskapaciteten i
en del af perioden. Ved sammenligning med re-
sultatet for sidste ar skal det endvidere bemeerkes,
at resultatet i 2. halvar 2015 var pavirket af et
markant ravareprisfald i arets sidste del samt en
usaedvanlig stor positiv valutakurseffekt. Det vur-
deres, at disse serlige forhold pévirkede EBIT i
2015 positivt med mere end 50 mio. kr.

P& den baggrund forventer Fibertex Personal Care
ueendret at realisere en omsetning for hele 2016 i
niveauet 1,9 mia. kr. Arets resultat af primeer drift
vil som altid athenge af udviklingen i ravarepri-
ser og valutakurser i den resterende del af éret,
men pa basis af arets gode start gges forventnin-
gen til EBIT i intervallet 230-250 mio. kr. mod tid-
ligere forventet 210-230 mio. kr.

2.kvt. 2.kvt. ATD ATD Helar
2016 2015 2016 2015 2015

Omsaetning (mio. kr.) 433 404 892 832 1.797

- heraf fra Danmark 171 175 358 376 795
- heraf fra Malaysia 223 212 467 422 935
- heraf fra Tyskland 39 17 67 34 67

Alle belgb i mio. kr.

RESULTATOPGO@RELSE
Omsaetning
Bruttoresultat

EBITDA

Af- og nedskrivninger

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar

2016 2015 2016 2015 2015

433,3 403,9 891,7 8318 1.797,2
80,9 63,8 205,3 157,8 381,8
73,8 69,9 190,0 169,1 394,7
29,2 35,6 58,0 71,3 142,2

Resultat af primeer drift (EBIT)

44,7 34,3 1321 97,8 252,5

Finansielle poster netto -0,9 -5,0 -10,3 -3.8 -5,5
Resultat for skat 43,8 29,3 121,8 94,0 247,0
Skat af periodens resultat -9,9 -6,2 -27.8 -20,8 -60,0

Periodens resultat

33,9 23,1 93,9 73,2 187,0

PENGESTROMME
Pengestrgm fra driften
Pengestrem fra investering
Pengestrgm fra finansiering

50,3 128,8 161,7 219,5 342,1
-47,5 -8,7 -1130 -16,3 -85,3
-21  -141.8 -342 -197,7 -248,1

BALANCE

Immaterielle aktiver *
Materielle aktiver

Andre langfristede aktiver
Likvide beholdninger
@vrige kortfristede aktiver

83,4 66,4 83,4 66,4 76,3
1.081,2 1.064,3 1.081,2 1.064,3 9751
83,8 1199 83,8 119,9 82,0
44,7 25,3 44,7 25,3 27,9
501,6 498,7 501,6 498,7 542,9

Aktiver i alt

1.794,7 17746 1.7947 17746 1.704,2

Egenkapital
Rentebaerende geeldsforpligtelser
Pvrige forpligtelser

842,8 737,5 842,8 737,5 786,2
574,1 585,6 574,1 585,6 511,2
377.8 451,5 377.8 451,5 406,8

Passiver i alt

1.794,7 17746 17947 17746 1.704,2

Gennemshnitligt antal medarbejdere

543 512 532 509 514

REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin

EBIT-margin

ROIC ekskl. goodwill

ROIC inkl. goodwill

Arbejdskapital

Netto rentebzerende geeld

17,0% 17,3% 21,3% 20,3% 22,0%
10,3% 8,5% 14,8% 11,8% 14,1%
23,4% 15,8% 23,4% 15,8% 20,7%
21,7% 14,7% 21,7% 14,7% 19,2%
271,5 2251 271,5 2251 2944
529,0 560,3 529,0 560,3 482,4

* EkskLl. koncerngoodwill i Schouw & Co

. pa 48,1 mio. kr.

Delarsrapport for 1. halvar 2016 - Schouw & Co. - 11

a
§
S




)

F1bertex Nonwovens

Fibertex Nonwovens er blandt Europas ferende
producenter af nonwovens, dvs. ikke-veevede
tekstiler, der anvendes inden for en lang reekke in-
dustrielle produktomréder. Virksomheden har
primeert sine aktiviteter i Europa og Nordamerika,
samt i mindre omfang i Afrika.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Nonwovens realiserede i 1. halvar 2016
en omsatning pa 699 mio. kr. mod 634 mio. kr. i
1. halvar 2015, svarende til en fremgang pa 10%.
Omsatningsfremgangen kan henfares bade til ef-
fekt af opkabet af aktiviteterne i Tyrkiet i novem-
ber 2015 og til en gget omseetning fra fabrikkerne i
Europa, mens omsaetningen fra fabrikken i USA er
reduceret som fglge af lavere afsetning i 1. kvar-
tal. Afseetningen fra fabrikken i Sydafrika er ogsa
reduceret grundet den svage gkonomiske aktivitet
i Sydafrika og de omkringliggende lande.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev i 1. halvar
2016 pa 51 mio. kr. og dermed svarende til resul-
tatet i 1. halvar 2015. Resultatet var baseret péd en
god efterspgrgsel i bade autosegmentet og flere an-
dre segmenter samt en meget tilfredsstillende ka-
pacitetsudnyttelse pa de europeiske fabrikker.
Hertil kommer positiv effekt af opkabet i Tyrkiet,
hvor aktiviteten i 1. halvéar 2016 var god. Til gen-
geeld var resultatet i Sydafrika og USA lavere end
aret for.

Bindingen i arbejdskapital er pa grund af den
ogede aktivitet gget til 384 mio. kr. ved udgangen
af 1. halvar 2016 mod 349 mio. kr. ved udgangen
af 1. halvéar 2015. Som folge af et lidt lavere reali-
seret resultat de seneste 12 méneder og en for-

Alle belgb i mio. kr.

holdsmaessigt hgjere gennemsnitlig investeret ka-
pital blev det opgjorte afkast pa den investerede
kapital (ROIC) ekskl. goodwill reduceret fra 9,4%
ved udgangen af 1. halvar 2015 til 7,1% ved ud-
gangen af 1. halvar 2016.

Forretningsudvikling

Fibertex Nonwovens har i 1. halvar 2016 gennem-
gdende haft en positiv udvikling inden for kerne-
forretningerne med god aktivitet specielt inden
for bilindustrien samt forbedret produktmiks med
oget afseetning af avancerede produkter. Samtidigt
har der veeret en hgjere europeeisk afsetning af
produkter til byggeindustrien og infrastrukturpro-
jekter end aret for. Afseetningen i USA har veeret
stigende hen over perioden med deraf fglgende
hgjere kapacitetsudnyttelse og i 2. halvér forven-
tes denne positive udvikling at fortseette. Efter-
sporgslen i Sydafrika er pavirket af reduceret akti-
vitet, hvor udbygning af infrastrukturen og mine-
driften i gjeblikket er veaesentligt pavirket af svag
gkonomisk aktivitet og lave priser pa rastoffer. Af-
setning fra fabrikken i Sydafrika fokuseres derfor
i stigende grad pa eksportmarkederne, hvilket un-
derstattes af den globale salgsorganisation.

Fibertex Nonwovens har i de seneste ar styrket sin
position som en fgrende leverander af nonwovens
til industrielle formal. Der er gennemfert en
reekke strukturelle investeringer og forretnings-
platformen er styrket.

Produktionskapaciteten til fremstilling af videre-
foraedlede produkter er lobende udbygget ved tek-
nologisk opgradering af flere produktionslinjer
som et led i strategien om at gge afseetningen af

hgjverdiprodukter og om at optimere kapacitets-
udnyttelsen imellem de enkelte fabrikker. Denne
indsats fortseettes i den resterende del af 2016
med opgradering af flere produktionslinjer.

P& udviklings- og innovationssiden er der opbyg-
get en solid portefolje af nye projekter, herunder
produkter til autoindustrien, kompositindustrien,
filtrering og akustiske anvendelser samt produkter
til salg pa nye geografiske markeder, hvor der for-
ventes veekst. For at fglge kundernes udvikling og
udnytte det fremadrettede veekstpotentiale er pro-
duktionskapaciteten i Tjekkiet gget med investe-
ring i en ny produktionslinje, som forventes i drift
i 3. kvartal 2016.

Fibertex South Africa kabte i 2015 en allerede
etableret linje til fiberproduktion og har herud-
over investeret i en ny linje til nonwovensproduk-
tion, som forventes i drift i 3. kvartal 2016. Det
forventes, at investeringen i Sydafrika vil gge fa-
brikkens produktionseffektivitet yderligere.

Forventninger til fremtiden

Fibertex Nonwovens forventer i den resterende
del af 2016 et relativt stabilt aktivitetsniveau in-
den for de fleste segmenter og markeder. Fibertex
South Africa vil dog fortsat veere en resultatmees-
sig udfordring som fglge af den gjeblikkelige
svage gkonomiske aktivitet i regionen, men der
forventes forbedringer i takt med, at eksporten
gges, og der opnas en teettere integration med Fi-
bertex Nonwovens’ gvrige enheder.
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F1bertex Nonwovens

Resultat af primeer drift for hele aret 2016 forven-
tes gget i forhold til 2015, da der kan drages fordel
af de produktionslinjer, der er opgraderet i 2015
og af den nye kapacitet, der er etableret i Tjekkiet
og Sydafrika, foruden opkabet af aktiviteterne i
Tyrkiet, som far fuld effekt i 2016. Med de gen-
nemfgrte strukturelle investeringer og en intensi-
veret markedsbearbejdning, som er rettet mod
vaekst i afseetningen af hgjveerdiprodukter, har Fi-
bertex Nonwovens skabt en solid base for en aget
fremtidig indtjening.

P& den baggrund fastholder Fibertex Nonwovens
forventningerne om i 2016 at realisere en omsaet-
ning i stgrrelsesordenen 1,4 mia. kr. Resultatet af
primeer drift forventes ligeledes uendret at ud-
gore et EBIT i intervallet 80-90 mio. kr.

2.kvt. 2.kvt. ATD ATD Heldr
2016 2015 2016 2015 2015
Omsaetning (mio. kr.) 362 328 699 634 1.222

- heraf fra Danmark 69 65 128 125 211
- heraf fra Tjekkiet 95 82 178 155 308
- heraf fra Frankrig 130 129 263 251 490
- heraf fra gvrige 68 52 130 103 213

Alle belgb i mio. kr.

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar

2016 2015___ 2016 2015 2015
RESULTATOPGO@RELSE
Omseetning 361,8 328,1 699,5 633,9 1.222,3
Bruttoresultat 88,0 79,0 165,2 149,4 272,8
EBITDA 48,1 44,1 91,9 89,2 153,2
Af- og nedskrivninger 19,0 19,3 40,4 37,0 76,8
Resultat af primzer drift (EBIT) 29,0 24,8 51,5 52,2 76,4
Resultat efter skat fra ass. virksomheder 0,0 0,0 0,0 -0,6 -0,7
Finansielle poster netto -2,1 -2,7 -5,3 -6,5 -11,7
Resultat for skat 27,0 22,1 46,2 45,1 64,0
Skat af periodens resultat -7,5 -7,8 -139 -14,5 -17,1
Resultat for minoriteter 19,5 14,3 32,2 30,5 46,9
Minoritetsinteresser 0,9 15 2,0 1,6 3,0
Periodens resultat 20,3 15,8 34,3 32,2 49,9
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften 45,4 23,1 55,6 50,6 97,2
Pengestrgm fra investering -25,9 -65,2 -478 -120,6 -313,0
Pengestrgm fra finansiering -33,3 60,2 9,0 1154 216,0
BALANCE
Immaterielle aktiver * 166,0 157,7 166,0 157,7 168,2
Materielle aktiver 726,4 617,4 726,4 617.,4 723,0
Andre langfristede aktiver 0,0 0,0 0,0 0,0 3.9
Likvide beholdninger 75,3 104,1 75,3 104,1 58,8
Pvrige kortfristede aktiver 597.,8 524,3 597.,8 524,3 549,5
Aktiver i alt 1.565,5 1.403,5 1.5655 1.403,5 1.503,4
Egenkapital 4879 463,4 4879 463,4 459,6
Rentebaerende gaeldsforpligtelser 805,8 696,9 805,8 696,9 793,2
Pvrige forpligtelser 271,8 243,2 271,8 243,2 250,6
Passiver i alt 1.565,5 1.403,5 1.5655 1.403,5 1.503,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 801 739 793 673 719
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 13,3% 13,4% 13,1% 14,1% 12,5%
EBIT-margin 8,0% 7,6% 7,4% 8,2% 6,2%
ROIC ekskl. goodwill 7.1% 9,4% 7.1% 9,4% 7,8%
ROIC inkl. goodwill 6,4% 8,4% 6,4% 8,4% 7,0%
Arbejdskapital 383,6 3491 383,6 349,1 361,1
Netto rentebaerende geeld 730,5 592,8 730,5 592,8 730,4

* Ekskl. koncerngoodwill i Schouw & Co. pa 32,0 mio. kr.
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Hydra/Specma

Hydra/Specma er en specialiseret handels- og in-
genigrvirksomhed med kerneomréderne handel,
produktion og knowhow inden for hydrauliske
komponenter og systemer til industrien. Virksom-
heden har sine primere aktiviteter i Norden. Her-
udover betjener virksomheden kunder i det gvrige
Europa samt udvalgte forretningssegmenter pa
oversgiske markeder.

Den svenske hydraulikvirksomhed Specma AB
blev overtaget den 4. januar 2016 og indgar sale-
des forst i konsolideringen fra arsskiftet. De rap-
porterede tal for 2016 er derfor vaesentligt forskel-
lige fra éret for.

Den gkonomiske udvikling

Hydra/Specma fik samlet set et godt 1. halvar
2016 med et hgjt aktivitetsniveau og realiserede
en samlet omsatning pa 919 mio. kr. mod en om-
seetning pa 299 mio. kr. i 1. halvar 2015 i det hid-
tidige Hydra-Grene. Den sammenlignelige omsat-
ning i det hidtidige Hydra-Grene steg med 46 mio.
kr. svarende til en stigning pd 15%. Omseetnings-
stigningen hidrgrer primeert fra en gget afseetning
til vindmglleindustrien, men ogsé den gvrige in-
dustri har haft veekst.

Den veaesentligste del af omsatningsstigningen
hidrgrer imidlertid fra kebet af Specma, som i 1.
halvar 2016 har realiseret en omsaetning lidt hg-
jere end samme periode aret for. Segmentet auto-
motive (lastvogne og busser) har udviklet sig om-
setningsmeessigt positivt, mens salget til segmen-
terne marine og minedrift er reduceret betydeligt
grundet den gjeblikkelige afmatning i markedet.

Alle belgb i mio. kr.

Det samlede resultat af primeer drift (EBIT) blev i
1. halvar 2016 pa 59 mio. kr. mod et EBIT pé 35
mio. kr. i det hidtidige Hydra-Grene i 1. halvar
2015. Det sammenlignelige resultat af primer
drift i Hydra-Grene steg med 11 mio. kr. som fglge
af omseetningsstigningen og &endret produktmix.

Den resterende del af resultatet af primeer drift
kan henfores til kgbet af Specma, som i 1. halvar
2016 har realiseret et EBIT pa 26 mio. kr., hvilket
er 9 mio. kr. mindre end samme periode sidste ar.
Tilbagegangen kan henfares til hgjere materiale-
omkostninger samt omkostninger forbundet med
flytning af produktion fra Sverige til Specmas fa-
brik i Polen. Hertil kommer, at det samlede EBIT i
1. halvar 2016 er belastet af afskrivninger pé i alt
12 mio. kr. som fglge af kebesumsfordeling.

Den samlede binding i arbejdskapital er steget fra
188 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2015 til
490 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2016 som
en naturlig konsekvens af kgbet af Specma.

Som folge af den markante forggelse af den inve-
sterede kapital og det forholdsmaessigt lavere re-
sultat fra de tilkebte aktiviteter blev det opgjorte
afkast pa den investerede kapital (ROIC) ekskl.
goodwill ved udgangen af 1. halvar 2016 reduce-
ret til 20,6% mod 23,8% ved udgangen af 1.
halvér 2015. Det bemerkes, at de tilkgbte aktivite-
ter kun indgér i den sidste halvdel af den 12 ma-
neders periode, som indgér i beregningen.

Forretningsudvikling

Overtagelsen af Specma har givet den samlede
virksomhed et steerkt fundament i Norden og en
styrket platform for betjening af internationale

kunder. Med sin omfattende ekspertise inden for
hydraulik kan Hydra/Specma saledes betjene sa-
vel de lokale kunder i hele Norden, som strategi-
ske kunder globalt med alle ydelser fra udvikling
af nye produkter til levering af feerdige enheder.

De aktiviteter, der blev igangsat for at styrke inte-
grationen mellem Hydra-Grene og Specma, forlg-
ber planmeessigt. Der arbejdes fortsat pa at reali-
sere de umiddelbare synergier, specielt inden for
indkeb og krydssalg, ligesom undersggelse af mu-
lighederne for generel optimering og benchmar-
king er iveerksat. Integrationen sker med behgrig
hensyntagen til de to hidtidige virksomheder, som
begge havde igangsat veekst- og optimeringsstrate-
gier far opkebet, og hele organisationen yder en
stor og konstruktiv indsats i de feelles synergipro-
jekter.

Herudover fortseettes den lgbende indsats for at
udvikle aktiviteterne i de enkelte enheder, og helt
aktuelt har Specma i den forlgbne periode fortsat
overflytningen af produktion fra Sverige til virk-
somhedens fabrik i Stargard Szczecinski i Polen.
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Hydra/Specma

Forventninger til fremtiden

Overordnet set forventes der ingen reel veekst pa
det samlede globale hydraulikmarked i 2016. For
Hydra/Specma forventes det, at afssetningen til
vindmelleindustrien og automotive-segmentet
samt udvalgte omrader inden for industrien vil
fortseette den positive udvikling. Derimod forven-
tes det, at de mere konjunkturfglsomme segmen-
ter som offshore, marine og minedrift fortsat vil
vaere udfordret som falge af de lave priser pé olie
og andre rastoffer.

Sammenlaegningen af de to virksomheder forven-
tes over tid at medfare positive synergier, forst og
fremmest gennem optimering af indkgb og kryds-
salg, men pé kort sigt modvirkes de af naturlige
integrationsomkostninger. Herudover har sam-
menlaegningen helt grundleeggende styrket den
samlede virksomheds konkurrenceevne og mulig-
hed for at forfelge de forretningsmuligheder, der
ligger sével lokalt som internationalt.

Hydra/Specma fastholder forventningen om i
2016 at realisere en samlet omsetning i starrelses-
ordenen 1,7 mia. kr. Arets resultat af primeer drift
forventes dog gget til et EBIT i intervallet 100-120
mio. kr., mod tidligere forventet 90-110 mio. kr.,
efter fradrag af afskrivninger p4 ca. 25 mio. kr.
som folge af kebesumsfordeling.

Alle belgb i mio. kr.

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar
2016 2015 2016 2015 2015

RESULTATOPG@RELSE
Omseetning 466,1 150,5 919,0 299,0 602,9
Bruttoresultat 115,5 50,3 230,5 97,8 206,1
EBITDA 43,5 22,9 87,8 42,5 93,2
Af- og nedskrivninger 14,2 3,9 28,6 7,3 15,1
Resultat af primeer drift (EBIT) 29,3 19,0 59,2 35,2 78,1
Finansielle poster netto -0,5 -1,9 -3,.8 0,6 -0,1
Resultat for skat 28,7 17,1 55,4 35,8 78,0
Skat af periodens resultat -6,0 -4,0 -11,5 -8,5 -18,3
Resultat far minoriteter 22,8 13,1 43,9 27,3 59,7
Minoritetsinteresser -1,0 0,0 -1,4 0,0 0,0
Periodens resultat 21,8 13,1 42,6 27,3 59,7
PENGESTROMME
Pengestrgm fra driften 31,4 -4.8 40,6 39,5 66,8
Pengestrgm fra investering -14,6 -3,0 -503,0 -4,6 -9,8
Pengestrgm fra finansiering -32,7 3.5 500,8 -49,1 -71,3
BALANCE
Immaterielle aktiver 327.,4 12,3 327,4 12,3 11,7
Materielle aktiver 170,8 95,6 170,8 95,6 93,7
Andre langfristede aktiver 4,6 0,0 4,6 0,0 0,3
Likvide beholdninger 45,2 8,0 45,2 8,0 7.8
Pvrige kortfristede aktiver 790,9 281,8 790,9 281,8 295,5
Aktiver i alt 1.338,9 397,7 1.338,9 397,7 409,0
Egenkapital 375,8 176,4 375,8 176,4 212,2
Rentebaerende gaeldsforpligtelser 603,2 114,9 603,2 114,9 86,9
@vrige forpligtelser 359,9 106,4 359,9 106,4 109,9
Passiveri alt 1.338,9 397,7 1.338,9 397,7 409,0
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.012 237 999 240 241
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 9,3% 15,2% 9,6% 14,2% 15,5%
EBIT-margin 6,3% 12,6% 6,4% 11,8% 12,9%
ROIC ekskl. goodwill 20,6% 23,8% 20,6% 23,8% 28,9%
ROIC inkl. goodwill 18,1% 23,8% 18,1% 23,8% 28,9%
Arbejdskapital 490,5 188,3 490,5 188,3 202,1
Netto rentebaerende gaeld 530,9 101,2 530,9 101,2 77,2
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GPV

GPV er Danmarks stgrste EMS-virksomhed (Elec-
tronic Manufactoring Services) og en betydende
international spiller pé sit felt. Virksomheden fo-
kuserer pa high-mix/low-medium volume pro-
duktion inden for B-t-B markedet. De primere
produkter er bade elektronik og mekatronik (kom-
bination af elektronik og mekanisk teknologi).
Virksomhedens kunder er overvejende stgrre in-
ternationale virksomheder, som er blandt de {a-
rende inden for deres felt, og som typisk har deres
hovedkvarter i Europa eller Nordamerika.

GPV, som har produktion i Tarm og Aars i Dan-
mark samt i Bangkok i Thailand, blev overtaget af
Schouw & Co. den 1. april 2016. Virksomheden
indgér derfor forst i konsolideringen fra og med 2.
kvartal 2016, men for fuldsteendighedens skyld vi-
ses ogsa resultatopgarelsen for 1. halvar 2015 og
2016 samt helérstal for 2015 i tabellen.

I forbindelse med overtagelsen blev en stgrre mi-

noritetsaktioner i den thailandske dattervirksom-
hed kebt ud. Balancetallene fra tidligere perioder
er sdledes ikke umiddelbart sammenlignelige, og

de vises derfor ikke i tabellen.

Den gkonomiske udvikling

GPV realiserede i 2. kvartal 2016 en omsetning pa
218 mio. kr. mod en omsetning i samme kvartal
2015 pa 219 mio. kr.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev i 2. kvartal
2016 pa 7 mio. kr. mod et EBIT i 2. kvartal 2015
pé 10 mio. kr. Resultatet i 2. kvartal 2016 er imid-
lertid belastet af en regulering pa 7 mio. kr. som
folge af den kabesumsfordeling, der er foretaget i
forbindelse med overtagelsen. Den underliggende

Alle belgb i mio. kr.

indtjening er sdledes forbedret primeert grundet
en generel stabilisering af valutakurser sammen-
lignet med starten af 2015.

Ved udgangen af 2. kvartal 2016 udgjorde bindin-
gen i arbejdskapital 178 mio. kr. Afkastet af den
investerede kapital (ROIC) ekskl. goodwill er ved
udgangen af 2. kvartal 2016 opgjort til 14,2%.

Forretningsudvikling

GPV afsetter produkter til kundernes internatio-
nale enheder over store dele af verden, og i 2.
kvartal 2016 blev der leveret til 31 lande.

Markedet for teknisk elektronik og mekatronik in-
den for high-mix/low-medium volume stiller ge-
nerelt hgje krav til testkompetencer og service ex-
cellence. GPV har i det forlgbne kvartal levet op
til kundernes krav om hgj produktkvalitet og hgj
leveringssikkerhed, og GPV har sikret tilstraekke-
lig fleksibilitet, sd& de markedsudsving, kunderne
oplever, fornuftigt har kunnet afspejles i deres
indkeb.

GPV har i maj 2016 annonceret etablering af elek-
tronikproduktion i Guadalajara i Mexico, saledes
at virksomheden kommer tettere pa det Nordame-
rikanske marked. Virksomheden i Mexico vil
blive opbygget pa basis af GPV Business System,
sé det sikres, at kunderne far samme hgje service
excellence som fra GPV’s gvrige fabrikker.

GPV vil med den nye fabrik blive strategisk velpo-
sitioneret i forhold til produktion og leverancer
inden for de tre store tidszoner: Asia, Europe og
Americas. Den nye fabrik forventes at blive taget i
brug i lgbet af 1. kvartal 2017, og den skal sikre, at

GPV bade fér del i de eksisterende kunders veaekst
i Nordamerika, og far en yderligere andel af mar-
kedet for high-mix/low-medium volume teknisk
elektronik.

Udover etablering af den nye fabrik i Mexico fore-
tages der i lgbet af efteraret 2016 blandt andet en
udvidelse af produktionskapaciteten pa virksom-
hedens fabrik i Bangkok, Thailand.

GPV vil fortseette med at fokusere pa operationel
excellence for derigennem hele tiden at kunne
leve op til de krav og forventninger, markedet har
til kvalitet og effektivitet. Derfor vil fokus pa im-
plementering af fleksibel automatisering og robot-
ter fortseette.

Forventninger til fremtiden

Tendensen til outsourcing af produktion inden for
de industrier, hvor GPV arbejder, forventes at fort-
saette, sd kunderne kan fokusere yderligere pa de-
res kernekompetencer. Kunderne kan derved re-
ducere deres investeringer i produktionsudstyr og
varebeholdninger, samtidig med at de gennem
GPV kan f adgang til fleksibilitet og en outsour-
cing partner, der kan héndtere produktionsmod-
ningsanalyser, kompleks produktion, testdesign,
test og logistik for dem.
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Det vurderes, at markedet i 2016 gennemgdende
vil veere preeget af svagere markedsvilkar i Kina og
Rusland, flad udvikling i Europa og steerkere mar-
kedsforhold i USA. GPV er ikke meget athengig af
enkeltkunder, men pévirkes naturligvis af den ge-
nerelle markedsudvikling.

Pé baggrund af aktiviteten i det farste kvartal,
hvor GPV er ejet af Schouw & Co., forventer GPV
ueendret at realisere en omseatning for regnskabs-
aret 2016 (9 méaneder) pa 600-650 mio. kr.

Forventningen til regnskabsarets resultat af pri-
meer drift var et EBIT i stgrrelsesordenen 40 mio.
kr. opgjort far regulering som felge af kabesums-
fordeling. Denne regulering udgjorde i 2. kvartal
2016 en omkostning pd 7 mio. kr. primeert relate-
ret til varebeholdninger, men fremadrettet forven-
tes reguleringen lgbende at give en beskeden posi-
tiv pavirkning, séledes at den samlede belastning
for regnskabséret 2016 bliver pa 6 mio. kr. Regn-
skabsérets resultat af primeer drift forventes heref-
ter at blive et EBIT i starrelsesordenen 35 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

2. kvt. 2. kvt ATD ATD  Helar
2016 2015 2016 2015 2015

RESULTATOPGO@RELSE
Omseetning 218,0 219,3 427,1 424,4 854,5
Bruttoresultat 39,0 42,2 82,0 81,7 173,2
EBITDA 12,7 16,0 351 36,3 78,5
Af- og nedskrivninger 5,8 6,4 12,1 12,9 25,3
Resultat af primaer drift (EBIT) 6,9 9,6 23,0 23,4 53,2
Finansielle poster netto -2,8 3,1 -4,6 -14,0 -20,2
Resultat fer skat 41 12,7 18,4 9,4 33,0
Skat af periodens resultat 14 0,0 15 -1,0 -1,0
Resultat fer minoriteter 55 12,7 19,9 8,4 32,0
Minoritetsinteresser 0,0 0,0
Periodens resultat 5,5 19,9
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften 18,0 -49,2 47,2 9,3 51,3
Pengestrgm fra investering -1,7 -3.4 -6,1 -35,7 -42,8
Pengestrgm fra finansiering -17,1 16,0 -25,8 21,5 -6,5
BALANCE
Immaterielle aktiver 0,0 0,0
Materielle aktiver 186,7 186,7
Andre langfristede aktiver 13,9 13,9
Likvide beholdninger 28,7 28,7
Pvrige kortfristede aktiver 356,0 356,0
Aktiver i alt 585,3 585,3
Egenkapital 112,6 112,6
Rentebarende geeldsforpligtelser 295,2 295,2
@vrige forpligtelser 177,5 177,5
Passiver i alt 585,3 585,3
Gennemshnitligt antal medarbejdere 1.053 1.048
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 5,8% 7,3% 8,2% 8,6% 9,2%
EBIT-margin 3,1% 4,4% 5,4% 5,5% 6,2%
ROIC ekskl. goodwill 14,2% 14,2%
ROIC inkl. goodwill 14,2% 14,2%
Arbejdskapital 178,0 178,0
Netto rentebaerende geeld 266,5 266,5
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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 har haft et godt 1. halvér 2016, hvor om-
setningen blev gget med 5% til 2.818 mio. kr.
mod 2.693 mio. kr. i 1. halvar 2015, selvom land-
bruget pa en reekke markeder er under et veaesent-
ligt pres.

Omseetningsudviklingen var bredt funderet pa de
europeeiske markeder, ligesom udviklingen fortsat
er positivt pavirket af det neere samarbejde, som
er opbygget de seneste &r med farende landbrugs-
maskinproducenter som eksempelvis AGCO og
SDF.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev reduceret fra
281 mio. kr. i 1. halvar 2015 til 269 mio. kr. i 1.
halvar 2016, veesentligst som falge af en lidt la-
vere deekningsgrad og hgjere omkostninger.

Kramp indregnes i Schouw & Co. koncernens
regnskab som en associeret virksomhed med en
resultatandel pa 20%, der opgeres efter skat, og
den indregnede resultatandel efter skat udgar et
overskud pa 40 mio. kr. i 1. halvar 2016 mod 43
mio. kr. i 1. halvar 2015.

Bindingen i arbejdskapital er steget med 10% fra

1.544 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2015 til
1.697 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2016,

Alle belgb i mio. kr.

mens den netto rentebaerende geld er steget fra
1.311 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2015 til
1.406 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2016 ef-
ter udbetaling af udbytte pa 246 mio. kr. til aktio-
nererne, hvoraf Schouw & Co. har modtaget 49
mio. kr. i december 2015.

Forretningsudvikling

Landbruget over det meste af Europa har det fort-
sat ganske vanskeligt, og der er generelt tilbage-
holdenhed med investeringer og vedligehold. Af-
matningen i salget af nye maskiner pavirker natur-
ligt afseetningen af komponenter til producenterne
af landbrugsmaskiner, men der opleves nu ogsa
en vis reduktion i efterspgrgslen efter reservedele
og tilbehgr, der er den vigtigste del af forretnings-
grundlaget i Kramp.

P& trods af udfordringerne i landbruget har Kramp
oget salget i flere lande, og det er vurderingen, at
Kramp har fastholdt eller vundet markedsandele
pé de fleste markeder. Konkurrencen er hard, men
de gode og teette partnerskaber med forende pro-
ducenter af landbrugsmaskiner giver Kramp en
betydelig fordel.

For at videreudbygge sin forerposition vil Kramp i
lgbet af 2016 og 2017 investere betydeligt i sével
nye som opgraderede lagerfaciliteter og IT-lgsnin-
ger. Kramps e-handelsplatform bliver vigtigere og
vigtigere for forretningen, og der kreeves stadig
starre investeringer til lgbende at udbygge den po-
sition, som Kramp har oparbejdet gennem de se-
neste ar. I 2015 blev de fysiske faciliteter udvidet
med en betydelig udbygning af centrallagerfacili-
teterne i Konin i Polen og Poitiers i Frankrig, og i

den kommende periode forventes yderligere udvi-
delse af kapaciteten gennem et betydeligt investe-
ringsprogram. Der investeres i nye lagerfaciliteter
for at opfylde de behov, der er opstéet ved sorti-
mentsudvidelsen efter ssmmenlaegningen af
Kramp og Grene og den forventede veekst. De nye
faciliteter sikrer samtidig en hgjere servicegrad og
en gget tilgeengelighed for virksomhedens kunder.

Forventninger til fremtiden

Agro-omradet i Europa maerker fortsat en reekke
vaesentlige udfordringer, som varierer fra marked
til marked, men som gennemgéende er preget af
gkonomiske eller politiske forhold med deraf fal-
gende afdeempede forventninger til efterspergsels-
udviklingen.

Kramp er godt positioneret pd markedet med ud-
byggede fysiske faciliteter og en steerk konkurren-
ceevne. Virksomheden merker dog nu den af-
dempede efterspergsel og reducerer derfor om-
setningsforventningen for 2016 marginalt til en
omsetning i underkanten af de tidligere forven-
tede ca. 5,4 mia. kr.

Kramp vil i 2016 fastholde afseettelsen af yderli-
gere ressourcer til at sikre markedspositionen,
blandt andet gennem IT-investeringer og udvik-
ling af nye platforme. Sammenholdt med den
marginalt reducerede omsatningsforventning re-
duceres forventningen til resultat af primeer drift
séledes til et EBIT i intervallet 440-460 mio. kr.
mod tidligere forventet 460-485 mio. kr.
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Efter ansldede finansielle poster og skat forventer

- Schouw & Co. derfor nu i 2016 at indregne en re- 2.kvt. 2. kvt ATD ATD  Helar
sultatandel pa ca. 65 mio. kr. under resultat efter —2016 2015 2016 2015 2015
skat fra associerede virksomheder mod tidligere EESULTATOPG@RELSE , 01 28181 2603 26

_ : mseetning 1.527,5 1.4391 .818,1 .693,1 5.126,4
forventet 65-75 mio. kr. EBITDA 2018 2013 3383 3446 6040
Af- og nedskrivninger 35,0 32,8 69,5 64,1 129,8
Resultat af primeer drift (EBIT) 166,8 168,5 268,8 280,5 474,2
Finansielle poster netto -19,2 -11,2 -32,4 -19,9 -47,5
Resultat for skat 1476 157,3 236,4 260,6 426,7
Skat af periodens resultat -24,6 -31,1 -38,3 -46,7 -73,8
Periodens resultat 123,0 126,2 198,1 213,9 352,9
Resultat indregnet i Schouw & Co. 24,6 25,2 39,6 42,8 70,6
BALANCE
Langfristede aktiver 1.0349 1.0344 1.0349 1.0344 1.0443
Kortfristede aktiver 2181,1 21946 21811 21946 1.881,6
Aktiver i alt 3.216,0 3.229,0 3.216,0 3.229,0 2.9259
Egenkapital 1.3153 1.2669 1.3153 1.2669 1.130,2
Rentebaerende geeldsforpligtelser 1.406,2 1.311,4 1.406,2 1.311,4 1.4189
@vrige forpligtelser 494,5 650,7 494,5 650,7 376,8
Passiver i alt 3.216,0 3.229,0 3.216,0 3.229,0 2.9259
Gennemshnitligt antal medarbejdere 2.726 2.572 2.668 2.557 2.574

REGNSKABSRELATEREDE N@OGLETAL

EBITDA-margin 13,2% 14,0% 12,0% 12,8% 11,8%
EBIT-margin 10,9% 11,7% 9,5% 10,4% 9,2%
Arbejdskapital 1.697,4 15439 1.697,4 1.5439 1.504,8
Netto rentebaerende geeld 1.406,2 1.311,4 1.406,2 1.311,4 1.4189
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Resultat- og totalindkomstopgerelse

2. kvt. 2. kvt ATD ATD  Helar 2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar
Note Resultatopgerelse 2016 2015 2016 2015 2015 Totalindkomstopgerelse 2016 2015 2016 2015 2015
1 Omseaetning 3.372,5 3.1041 6.1481 5.887,9 12.565,7 Poster, der kan blive reklassificeret til resultat-
Produktionsomkostninger -2.798,7 -2.671,7 -5.094,3 -5.042,9 -10.619,8 opgerelsen:
Bruttoresultat 573,8 4324 1.053,8 845,0 1.945,9 Valutakursreguleringer m.v. 13,9 -101,8 -25,2 192,3 104,7
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 23,6 -7,5 7,2 -4,4 3,0
. Sikringsinstrumenter overfert til prod. omk. 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,3
/[-]\ptiicrgbd;lft&ndtakegt:r. 233% 17%? 4225 33;’3 ng? Sikringsinstrumenter overfert til fin. poster 0,2 11 0,5 1,7 7,0
2 Aljs r .utlorllsom osknlr]cggr _157'0 _109'2 _286Y9 _210’8 _441'8 Anden totalindkomst i ass. virksomheder m.v. -0,2 48 -1,5 -0,7 -7.9
A g\lnlds :‘i |oniomt ostninger ) 0’0 ) 0'0 ) 0’1 B 0'0 ) 0’0 @vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen -4,5 1,0 -4,7 1,3 -0,3
ndre driftsomkostninger : : s : : Skat af anden totalindkomst -5,3 2,0 -1,1 0,9 -2,9
Resultat af primer drift (EBIT) 2153 1507 3721 3025 8313  Angen totalindkomst efter skat 277 1004 256 1914 _ 1039
Resultat efter skat fra ass. virksomheder 32,1 25,2 48,5 42,3 74,7 Periodens resultat 192,6 126,5 308,7 250,9 644,8
Resultat efter skat fra joint ventures Lo 2.5 -1,1 46 1L5  samletindregnet totalindkomst 2203 261 2831 4423 7487
Finansielle indteegter 11,2 4,7 17,5 28,2 50,2
Finansielle omkostninger -13,1 -23,0 -33,7 -28,4 -96,6 .
Resultat for skat 24655 1601 4033 3492 8711  Fordeles saledes:
Aktioneerer i Schouw & Co. 219,9 26,6 283,7 4429 756,4
. Minoritetsinteresser 04 -0,5 -0,6 -0,6 -7,7
Skat af periodens resultat 539 336 946 983 -2263  gymet indregnet totalindkomst 220,3 26,1 2831 4423 7487
Periodens resultat 192,6 126,5 308,7 250,9 644,8
Fordeles saledes:
Aktionzerer i Schouw & Co. 192,4 128,0 309,4 252,5 647,8
Minoritetsinteresser 0,2 -1,5 -0,7 -1,6 -3,0
Periodens resultat 192,6 126,5 308,7 250,9 644,8
8  Resultatikr. pr. aktie 8,10 5,43 13,06 10,72 27,48
8 Udvandet resultat i kr. pr. aktie 8,08 5,41 13,03 10,69 27,38

Alle belgb i mio. kr.
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Note Aktiver

Balance ' aktiver og passiver

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

2016 2015 2015 2014
Goodwill 1.150,6 1.006,1 998,7 970,5
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 29,4 0,0 11,5 12,1
Udviklingsprojekter under udferelse 2,3 0,0 18,7 18,4
Andre immaterielle aktiver 303,6 169,9 92,4 93,9
Immaterielle aktiver 14859 1.176,0 1.121,3 1.0949
Grunde og bygninger 14456 1.260,2 1.253,0 1.262,5
Produktionsanlaeg og maskiner 11484 1.152,3 11916 1.2519
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 102,2 65,4 95,2 69,6
Aktiver under opferelse m.v. 499,1 298,3 270,2 131,0
Materielle aktiver 3.1953 2.776,2 2.810,0 2.7150
Kapitalandele i associerede virksomheder 617,2 570,3 593,1 561,7
Kapitalandele i joint ventures 119,3 109,1 68,4 64,3
Veerdipapirer 115,7 83,9 125,2 115,0
Udskudt skat 31,2 18,1 47,7 51,9
Tilgodehavender 170,8 1777 137,2 1441
Andre langfristede aktiver 1.054,2 959,1 9716 937,0
Langfristede aktiver i alt 57354 4.911,3 4.9029 4.7469
Varebeholdninger 1.973,7 1.4351 1.657,2 1.4475
Tilgodehavender 2.847,7 2.752,7 2.856,9 2.592,1
Tilgodehavende selskabsskat 27,5 5,9 2,1 8,4
Veerdipapirer 0,0 0,1 0,1 0,1
Likvide beholdninger 4415 1.410,7 1.071,8 1.0871
Kortfristede aktiver i alt 5.290,4 5.604,5 5.5881 5.1352
Aktiver i alt 11.025,8 10.515,8 10.491,0 9.882,1

Alle belgb i mio. kr.

30/6 31/12 30/6 31/12
Note Passiver ___ 2016 2015 2015 2014
Aktiekapital 255,0 255,0 255,0 255,0
Reserve for sikringstransaktioner -6,8 -12,4 -21,1 -20,0
Reserve for valutakursregulering 237,8 263,1 345,0 153,7
Overfert resultat 6.250,2 5.8951 5.758,8 5.478,2
Foreslaet udbytte 0,0 255,0 0,0 204,0
Egenkapital tilherende moderselskabets aktionae-
rer 6.736,2 6.655,8 6.337,7 6.070,9
Minoritetsinteresser 20,1 20,7 28,5 2,9
Egenkapital i alt 6.756,3 6.676,5 6.366,2 6.073,8
Udskudt skat 202,7 1479 143,4 151,3
Pensioner, hensatte forpligtelser og andre gaeldspo-
ster 108,6 106,3 112,3 1131
Kreditinstitutter 3941 686,6 761,6 858,4
Langfristede forpligtelser 705,4 940,8 1.017,3 1.1228
Kortfristet andel af langfristede forpligtelser 165,5 190,6 201,7 238,1
Kreditinstitutter 547,2 109,4 264,3 77,6
Leverandergeld og andre geeldsforpligtelser 2.811,0 25671 2.480,6 2.238,6
Selskabsskat 40,4 314 160,9 131,2
Kortfristede forpligtelser 3.564,1 2.8985 3.107,5 2.685,5
Forpligtelser i alt 42695 3.839,3 4.1248 3.808,3
Passiver i alt 11.025,8 10.515,8 10.491,0 9.882,1

Noter uden henvisning 7 og 9.

Delarsrapport for 1. halvar 2016 - Schouw & Co. - 22



)

Pengestrgmsopggrelse

Note

2.kvt. 2. kvt. ATD ATD  Helar
2016 2015 2016 2015 2015

Resultat for skat 246,5 160,1 403,3 349,2 871,1
Reguleringer for ikke-Llikvide driftsposter
m.v.:
Af- og nedskrivninger 103,3 96,4 202,5 191,0 383,0
Andre driftsposter, netto 0,8 -16,6 -37,4 26,0 72,9
Hensatte forpligtelser -0,4 0,7 -0,3 0,5 0,6
Resultat efter skat fra ass. virks. m.v. -33,1 -27,7 -47.,4 -46,9 -86,2
Finansielle indteegter -11,2 -4,7 -17,5 -28,2 -50,2
Finansielle omkostninger 13,1 23,0 33,7 28,4 96,6
Pengestrgm fra primaer drift far zen-
dring i driftskapital 319,0 231,2 536,9 520,0 1.287,8
Andringer i driftskapital 109,1 -150,7 49,5 -227.0 198,1
Pengestrgm fra primaer drift 428,1 80,5 586.,4 293,0 1.4859
Renteindteegter, modtaget 4,0 0,2 11,3 14,5 29,4
Renteomkostninger, betalt -9,0 -14,0 -21,3 -28,4 -53,6
Pengestrem fra ordinaer drift 423,1 66,7 576.4 2791 1.461,7
Betalt selskabsskat -50,6 -14,5 -94,4 -55,2 -290,5
Pengestrem fra driftsaktivitet 372,5 52,2 482,0 2239 1.171,2
Kegb af immaterielle aktiver -0,2 -0,5 -1,9 -0,9 -61,9
Kegb af materielle aktiver -147,7 -106,6 -292,9 -164,8 -354,4
Salg af materielle aktiver 0,4 0,0 0,5 0,3 16,2
Kob af virksomheder 14,1 0,0 -551,0 -195 -124,7
Kob af associerede virksomheder m.v. -13,3 0,0 -13,3 0,0 -36,7
Modtaget udbytte fra ass. virksomheder 0,0 0,0 0,8 0,0 49,2
Til-/afgang af andre finansielle aktiver -2,2 0,9 -29,7 04 -57,0
Pengestrem fra investeringsaktivitet -148,9 -106,2 -887,5 -184,5 -569,3

Alle belgb i mio. kr.

Note

2. kvt. 2. kvt ATD ATD  Helar
2016 2015 2016 2015 2015

Fremmedfinansiering:
Afdrag pa langfristede forpligtelser -1436  -102,0 -171,5  -189,8 -275,6
Provenu ved optagelse af langfristet geeld 7.3 35,3 23,3 48,5 70,2
Forggelse (nedbringelse) af geeld pa kas-
sekreditter -292,9 62,1 -203,6 191,0 46,3
Aktionzererne:
Minoritetsinteressers kapitalindskud m.v. 0,0 141 0,0 14,1 14,9
Udbetalt udbytte -237,7 -1888  -237,7 -1888 -1888
Kab/salg af egne aktier, netto -13,1 0,0 27,8 9,4 9,4
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -680,0 -179,3 -561,7 -1156 -323,6
Arets pengestrem -456,4  -233,3 -967,2 -76,2 278,3
Likvider, primo 892,5 1.336,9 1.410,7 1.0871 1.087,1
Kursregulering af likvider 54 -31,8 -2,0 60,9 45,3
Likvider, ultimo 4415 1.071,8 4415 1.071,8 1.410,7
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Fgenkapital L
| Egenkapitalopgarelse

Reserve for Reserve for
sikrings- valutakurs- Overfort Foreslaet Minoritets-
Aktiekapital transaktioner reguleringer resultat udbytte ILalt interesser Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2015 255,0 -20,0 153,7 5.478,2 204,0 6.070,9 29 6.073,8
Resultat og anden totalindkomst
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder 0,0 0,0 191,3 0,0 0,0 191,3 1,0 192,3
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 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 17 0,0 0,0 0.0 1,7 0,0 1,7
Anden totalindkomst i ass. virksomheder og joint ventures 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,0 -0,7 0,0 -0,7
@vrige 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 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 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
Egenkapital 1. januar 2016 255,0 -12,4 263,1 5.895,1 255,0 6.655,8 20,7 6.676,5
Resultat og anden totalindkomst
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder 0,0 0,0 -25,3 0,0 0,0 -25,3 01 -25,2
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0,0 7.2 0,0 0,0 0,0 7,2 0,0 7.2
Sikringsinstrumenter overfert til produktionsomkostninger 0,0 -0,8 0,0 0,0 0.0 -0,8 0,0 -0,8
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,5
Anden totalindkomst i ass. virksomheder og joint ventures 0,0 0,0 0,0 -1,5 0,0 -1,5 0,0 -1,5
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 -4,7 0,0 -4,7 0,0 -4,7
Skat af anden totalindkomst 0,0 -1,3 0,0 0,2 0,0 -1,1 0,0 -11
Periodens resultat 0,0 0,0 0,0 3094 0,0 309,4 -0,7 308,7
Samlet indregnet totalindkomst 0,0 5,6 -25,3 303,4 0,0 283,7 -0,6 283,1
Transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederlaeggelse 0,0 0,0 0,0 4,5 0,0 4,5 0,0 4,5
Skat af aktiebaseret vederlaggelse 0,0 0,0 0,0 2,1 0,0 2,1 0,0 2,1
Udloddet udbytte 0.0 0,0 0.0 17,3 -255,0 -237,7 0,0 -237,7
Kob/salg af egne aktier 0,0 0,0 0,0 27,8 0,0 27.8 0,0 27,8
Transaktioner med ejerne 0,0 0,0 0,0 51,7 -255,0 -203,3 0,0 -203,3
Egenkapital 30. juni 2016 255,0 -6,8 2378 6.250,2 0,0 6.736,2 20,1 6.756,3
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Noter

1 SEGMENTOVERSIGT

Fibertex Fibertex
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2016 BioMar Personal Care Nonwovens Hydra/Specma GPV Talt
Ekstern omsaetning 3.4319 879,7 695,9 919,0 217,9 6.144,4
Intern omsaetning 0,0 12,0 3.6 0,0 01 15,7
Segmentomsaetning 3.431,9 891,7 699,5 919,0 218,0 6.160,1
Af- og nedskrivninger 68,4 58,0 40,4 28,6 58 201,2
EBIT 133.0 1321 51,5 59,2 6.9 382,7
Segmentaktiver 4.934,8 1.842,8 1.597,5 1.338,9 585,3 10.299,3
Heraf goodwill 779,3 99,1 121,3 150,9 0,0 1.150,6
Kapitalandele i ass. virksomheder og joint ventures 100,4 0,0 0,0 2,5 0,0 102,9
Segmentforpligtelser 2.529,8 951,9 1.077,6 963,1 472,6 5.995,0
Arbejdskapital 669,7 271,5 383,6 490,5 178,0 1.993,3
Netto rentebzerende geeld 242,8 529,0 730,5 530,9 266,5 2.299,7
Pengestrgm fra drift 1773 161,7 55,6 40,6 18,0 453,2
Pengestrgm fra investering -149,7 -113,0 -47,8 -503,0 -1,7 -815,2
Pengestrgm fra finansiering -234,0 -34,2 9,0 500,8 -17,1 2245
Anleegsinvesteringer * 107,9 113,3 47,8 431,5 6,2 706,7
Gennemsnitligt antal medarbejdere 885 532 793 999 526 3.735
. Fibertex Fibertex
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2015 BioMar Personal Care Nonwovens Hydra-Grene GPV I alt
Ekstern omsaetning 4.139,4 815,6 630,0 299,0 - 5.884,0
Intern omsaetning 0,0 16,2 3.9 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 1271 97,8 52,2 35,2 - 3123
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 1.0371 940,1 221,3 - 5.503,5
Arbejdskapital 1.260,0 2251 349,1 188,3 - 2.022,5
Netto rentebaerende geeld 685,8 560,3 592,8 101,2 - 1.940,1
Pengestrem fra drift -101,4 219,5 50,6 39,5 - 208,2
Pengestrem fra investering -43,1 -16,3 -120,6 -4,6 - -184,6
Pengestrem fra finansiering -30,1 -197,7 115,4 -49,1 - -161,5
Anleegsinvesteringer * 43,1 16,6 1011 4,6 - 165,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 905 509 673 240 - 2.327

* Anlaegsinvesteringer omfatter tilgang af immaterielle og materielle aktiver inkl. tilgang fra keb af virksomheder

Alle belgb i mio. kr.
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Noter

1 SEGMENTOVERSIGT (FORTSAT)

Schouw & Co. er et industrikonglomerat, der er sammensat af en reekke underkoncerner, der opere-
rer fokuseret inden for forskellige brancher, uafhaengigt af de andre koncernenheder. Koncernledel-
sen overvager lebende den gkonomiske udvikling i alle vaesentlige underkoncerner. Pa basis af den
ledelsesmaessige og skonomiske styring har Schouw & Co. identificeret fem rapporteringspligtige
segmenter, der omfatter BioMar, Fibertex Personal Care, Fibertex Nonwovens, Hydra/Specma samt
GPV. GPV indgar som et nyt segment fra 1. april 2016, uagtet at virksomheden aktuelt er under de
sterrelsesmaessige krav, som Schouw & Co. hidtil har valgt at anvende som kriterie for at vaere et
rapporteringsmaessigt segment.

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

Alle transaktioner mellem segmenter er sket pa markedsvilkar.

Afstemning af koncernomszatning, EBIT, aktiver og forpligtelser

Koncern-
ATD 2016 omseetning EBIT Aktiver  Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 6.160,1 382,7 10.299,3 5.995,0
Ikke rapporteringspligtige segmenter 3.8 2,1 172,0 62,2
Moderselskabet 3,3 -12,7 7.257,6 521,4
Koncerneliminering, m.v. -19,1 0,0 -6.703,1 -2.309,1
Total 6.148,1 372,1 11.025,8 4.269,5

Koncern-
ATD 2015 omsaetning EBIT Aktiver  Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 5.904,1 312,3 9.320,0 5.503,5
Ikke rapporteringspligtige segmenter 3.7 19 199,5 45,0
Moderselskabet 2,7 -11,7 6.456,3 118,5
Koncerneliminering, m.v. -22,6 0,0 -5.484,8 -1.542,2
Total 5.887.9 302,5 10.491,0 4.124,8

Alle belgb i mio. kr.

Oplysning vedrgrende omsaetning opdelt pa geografi er opgjort med udgangspunkt i kundernes geo-
grafiske placering. Specifikationen omfatter lande, hvor omsaetning 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”.

Omsaetning fordelt pa lande:

ATD 2016 ATD 2015

ATD 2016 ATD 2015
= Norge 1.279 1.492

= Chile 826 1.286 38%
45% Storbritannien 384 455
= Danmark 500 384
= Sverige 399 74
Pvrige 2.760 2.197
: Talt 6.148 5.888

8% 1%
Omseetning fordelt p4 segmenter:
ATD 2016 ATD 2015
! ATD2016 ATD 2015 %

= BioMar 3.432 4139
= FPC 892 832
FIN 699 634
= Hydra/Specma 919 299
= GPV 218 0
Qvrige -12 -16
Ialt 6.148 5.888
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Noter

2 OMKOSTNINGER

Aktiebaseret vederlaeggelse: Aktieoptionsprogram

Forudszetningerne for opgerelsen af dagsveerdien af udestaende aktieoptioner pa tildelingstidspunk-

tet kan oplyses som falger:

Tildelingeni Tildelingeni Tildelingeni Tildelingeni

Selskabet har et incentive-program rettet mod direktionen samt ledende medarbejdere, herunder di- Forudsaetnlnge.r for dagsveerdi: 2016 2015 2014 2013
rektgrer i dattervirksomheder. Programmet giver ret til at erhverve aktier i Schouw & Co. til en kurs Forventet volatilitet 31,50% 27,62% 26,12% 25,36%
baseret p& barskursen omkring tildelingstidspunktet med tillaeg af en rente (2016-tildelingen: 3% Forventet lgbetid o 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr.
p.a.) fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet. Senest udbetalte udbytte pr. aktie 8 kr. 6 kr. S kr. 4 kr.
Risikofri rente 0,10% 0,00% 0,65% 0,62%

Udestiende optioner Direktionen @vrige Talt
Tildeling i 2012 40.000 0 40.000 @vrige oplysninger om optionsprogrammerne:
Tildeling i 2013 40.000 44.000 84.000  Udnyttelseskursikr.* 450,88 379,50 297,50 211,63
Tildeling i 2014 55.000 150.000 205.000 Dagsvaerdi i kr. pr. option ** 69,65 40,99 30,87 20,19
Tildeling i 2015 55.000 172.000 227.000 Dagsveerdi i alt i mio. kr. ** 17,7 9,3 6,9 4,4
Udestaende optioner i alt pr. 31. december Kan udnyttes fra Marts 2019 Marts 2017 Marts 2016 Marts 2015
2015 190.000 366.000 556.000 Kan udnyttes til Marts 2020 Marts 2019 Marts 2018 Marts 2017
Tildeling i 2016 55.000 199.000 254.000
Udnyttet (fra 2012 tildelingen) -40.000 0 -40.000 *) Ved udnyttelse efter 4 ar (pa det senest mulige tidspunkt)
Udnyttet (fra 2013 tildelingen) 0 -44.000 -44.000 **) P4 tildelingstidspunktet
Udnyttet (fra 2014 tildelingen) 0 -96.000 -96.000
Udestdende optioner i alt pr. 30. juni 2016 205.000 425.000 630.000

Udnyttet fra Udnyttet fra Udnyttet fra

tildelingeni tildelingen i tildelingen i
Der er i 2016 udnyttet folgende optioner 2014 2013 2012
Udnyttet i stk. 96.000 44.000 40.000
Gns. udnyttelseskurs i kr. 272,99 199,27 148,30
Gns. aktiekurs i kr. pa udnyttelsestidspunktet 401,16 401,68 400,00
Koncernens kontante provenu i mio. kr. 26,2 8,8 59

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 anfarte pe-
riode, bortfalder optionerne uden kompensation til optionsmodtagerne. Udnyttelse af optionerne er
betinget af et bestadende ansaettelsesforhold i ovennaevnte retserhvervelsesperioder. Fratraeder opti-
onsmodtageren fgr retserhvervelsestidspunktet, kan der i visse situationer veere ret til fortidsindfri-
else i en 4 ugers periode efter farstkommende regnskabsmeddelelse fra Schouw & Co. Ved fortids-

indfrielse reduceres antallet af optioner forholdsmaessigt.

Alle belgb i mio. kr.
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3 TILGODEHAVENDER - KORTFRISTEDE

30/6 2016 30/6 2015

Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 2.578,3 2.665,6
Andre kortfristede tilgodehavender 231,5 180,9
Periodeafgraensningsposter 37,9 10,4
Tilgodehavender - kortfristede i alt 2.847,7 2.856,9

Tilgodehavender fra salg opdelt pa selskaber:

30/6 2016

GPV 6%

Hydra 1

FIN 10%

FPC 10%,

BioMar 60%

Nedskrivninger pa tilgodehavender fra salg

30/6 2015

Hydra 5%

FIN 9% ‘

FPC 10%,

BioMar 76%

30/6 2016 30/6 2015

Forfaldsdage
Ikke
30/6 2016 forfalden 1-30 31-90 >01 Talt
Tilgodehavender, som ikke er vaerdiforringede 2.157,6 231,9 84,4 15,1 2.489,0
Tilgodehavender, som er individuelt veerdiforringede 19,7 31,9 26,2 196,6 274,4
Tilgodehavender i alt 2.177,3 263,8 110,6 211,7 2.763,4
Nedskrivning pa tilgodehavender -10,3 -2,0 -35 -169,3 -1851
Tilgodehavender netto 21670 2618 1071 42,4 2.5783
Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 93,3%
Nedskrivningsprocent 0,5% 0,8% 32% 80,0% 6,7%
Forfaldsdage
Ikke
30/6 2015 forfalden 1-30  31-90 >91 Talt
Tilgodehavender, som ikke er veaerdiforringede 2.152,4 193,5 95,0 42,4 2.483,3
Tilgodehavender, som er individuelt veerdiforringede 63,6 41,7 43,8 232,4 381,5
Tilgodehavender i alt 2.216,0 235,2 138,8 274,8 2.864,8
Nedskrivning pa tilgodehavender -1,1 -1,1 -10,6 -186,4 -199,2
Tilgodehavender netto 22149 2341 1282 88,4 2.665,6
Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 93,0%
Nedskrivningsprocent 0,0% 0,5% 76% 67,8% 7,0%

Nedskrivninger primo -206,8 -181,9
Valutakursregulering 0,0 -3,2
Tilgang ved keb af virksomhed -1,6 0,0
Afgang, tilbageforte nedskrivninger 1,5 01
Periodens nedskrivninger -17,3 -15,4
Afgang, realiserede tab 39,1 1,2
Nedskrivninger ultimo -185,1 -199,2

Alle belgb i mio. kr.

Samlet er 9,9% (2015: 13,3%) af tilgodehavender pa balancedagen vaerdiforringet i sterre eller min-
dre omfang. Der er lgbende fokus pa opfelgning over for debitorer, som ikke betaler pa det aftalte

tidspunkt.
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4 K@B AF VIRKSOMHEDER

Specma GPV 30/6 2016 30/6 2015
Immaterielle aktiver 1777 0,0 177,7 4,7
Materielle aktiver 76,5 186,9 263,4 52,9
Finansielle aktiver 4,2 3,7 79 0,0
Varebeholdninger 235,5 187,7 423,2 21,4
Tilgodehavender 204,0 149,3 353,3 18,0
Skatteaktiv 0,8 10,8 11,6 0,0
Likvide beholdninger 60,9 28,9 89,8 0,5
Kreditinstitutter -140,6 -308,0 -448,6 -16,2
Udskudt skat -54,1 -1,5 -55,6 0,0
Henszettelser -4,3 0,0 -4,3 0,0
Leverandgrgeeld -99,6 -97,6 -197,2 -17,1
Anden geeld -74,1 -62,1 -136,2 -17,2
Overtagne nettoaktiver 386,9 98,1 485,0 47,0
Heraf minoritetsandel 0,0 0,0 0,0 -12,2
Dagsveerdi af oprindelig ejerandel 0,0 0,0 0,0 -12,1
Badwill 0,0 0,0 0,0 -2,7
Goodwill 155,8 0,0 155,8 0,0
Anskaffelsessum 542,7 98,1 640,8 20,0
Heraf likvid beholdning -60,9 -28,9 -89,8 -0,5
Kontant anskaffelsessum i alt 481,8 69,2 551,0 19,5

Koncernen har den 4. januar 2016 erhvervet Specma AB, en svensk baseret hydraulikvirksomhed, for
et kontant provenu pa 481,8 mio. kr.

Specma er specialiseret inden for produktion og salg af hydrauliksystemer og -komponenter til lo-
kale og internationale industrikunder. Specma har hovedszede i Géteborg og omsatte i 2015 for 1,1
mia. kr. Virksomheden beskzeftiger 750 medarbejdere fortrinsvis i Sverige, men har ogsa en betydelig
tilstedeveaerelse i bade Finland, England, Kina og Polen. Specma opererer aktuelt i to selvstaendige
forretningsomréader: En Global-division, der servicerer store internationale industrikoncerner, og en
Nordic-division, der betjener en raekke lokale OEM- og eftermarkedskunder i Sverige og Finland.

Ved erhvervelsen er Hydra/Specma blevet Nordens fgrende inden for den specialiserede hydraulik-
teknologi med kunder i blandt andet industri-, vind-, marine- og offshoresektorene.

Der er i forbindelse med kebesumsfordeling ved kebet af Specma opgjort en goodwill pa 155,8 mio.
kr. Goodwill repraesenterer veerdien af arbejdskraft, nye kunder, synergier og udskudt skat heraf.
Kebet af Specma har medfert kebsomkostninger pa 3,7 mio. kr. Hovedparten af kebsomkostningerne
blev indregnet i administrationsomkostninger i arsregnskabet for 2015.

Koncernen har den 1. april 2016 erhvervet alle aktier i GPV for et kontant provenu pa 69,2 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

GPV er Danmarks starste EMS-producent (Electronic Manufacturing Services). GPV fremstiller spe-
cialiserede elektronikkomponenter og avanceret mekanik i sma serier og med en hgj fleksibilitet. Pro-
dukterne afsaettes til aktuelt omkring 300 internationale kunder.

Der er udarbejdet en forelsbig kebesumsfordeling ved kebet af GPV som har medfart nedskrivning af
bygninger pa selskabets thailandske produktionsenhed samt gvrige mindre omvurderinger. Samlet er
der opgjort en goodwill til O kr. Der er afholdt kebsomkostninger pa 4,6 mio. kr. i forbindelse med ke-
bet af GPV, hvoraf 3,6 mio. kr. blev indregnet i administrationsomkostninger i arsregnskabet for
2015.

Hvis GPV havde vaeret indregnet fra 1. januar 2016 ville omsaetningen have vaeret 209 mio. kr. hgjere
og arets resultat 14 mio. kr. hgjere.
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5 RENTEBZARENDE GALD

Den procentvise fordeling af rentebaerende geeld pa valuta:

30/6 2016 30/6 2015
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Udviklingen i koncernens rentebaerende gzeld:

== Rentebzerende geeld e NIBD

mia. kr.

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0
I = A 4 N N NN MmO oo T 0NN 0
- 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 d
O O 0O OO 0O 0O O O O O O o o0 o o o o o o
N N d N NN NN~ NN
L o o0 - € a0 % € a0 = c a . c a9 o
m:mwmsmwmzwwmsmgm:ﬁmw
£E = w T £ = »w T £ == nw T £ = n T £ — v T

Den gennemsnitlige effektive rente opgjort pr. 30. juni 2016 er 2,9% (30. juni 2015: 3,0%).

Alle belgb i mio. kr.

mar 2016
jun 2016

6 AKTIEKAPITAL

Egne aktier

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

Beholdning pr. 1. januar 2015

Bevaegelser i H1 2015
Afgang til optionsprogram
Tilgang

Beholdning pr. 30. juni 2015

Bevaegelser i H2 2015
Ingen bevaegelser

Beholdning ultimo 2015

Bevaegelser i H1 2016
Afgang til optionsprogram
Tilgang

Beholdning pr. 30. juni 2016

2.009.933 349,7 7,88%
-177.000 -21,5 -0,69%
73.197 23,8 0,29%
1.906.130 352,0 7,48%
1.906.130 352,0 7,48%
-180.000 -21,7 -0,71%
34.800 131 0.14%
1.760.930 343,4 6,.91%

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 gzelder indtil den 1. april 2021.

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

Der er i 2016 anvendt 180.000 stk. egne aktier i forbindelse med udnyttelse af optionsprogrammet.
Aktierne havde en samlet dagsvaerdi pa 72,2 mio. kr. pa udnyttelsestidspunktet.

Koncernens beholdning af egne aktier havde ultimo juni 2016 en markedsveerdi pa 652,4 mio. kr.

Aktiekapitalen har veeret uzndret de seneste fem ar.
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7DAGSV/ERDI AF KATEGORIER AF FINANSIELLE AKTIVER OG FOR-
PLIGTELSER

30/6 2016 31/122015 30/6 2015

Finansielle aktiver

Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige

pengestremme - niveau 2 24,2 10,6 3,8
Veerdipapirer malt til dagsveerdi - niveau 3 115,7 84,0 125,3

Finansielle forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige
pengestrgmme - niveau 2 30,6 16,8 29,3

Veerdipapirer malt til dagsvaerdi via anden totalindkomst (niveau 3) var primo aret pa 84,0 mio. kr.
Periodens forskydning skyldes kapitalindskud i Salmones Austral pa 30,4 mio. kr., tilgang af @vrige
veerdipapirer pa 2,5 mio. kr., valutakursreguleringer pa -0,8 mio. kr. samt veerdiforringelse pa 0,4
mio. kr. Som felge af kapitalindskuddet er ejerandelen i Salmones Austral eget fra 13,6% til 18,4%.

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

Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjzlp af veerdianszettelsesmodeller
sasom tilbagediskonterede pengestremsmodeller. De forventede pengestremme for den enkelte kon-
trakt 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 udger en uvae-
sentlig del af de afledte finansielle instrumenters dagsveerdi ultimo perioden.

Dagsveerdihierarki

Niveau 1 Bgrsnoterede aktier, vaerdiansat til bersveerdien af beholdningen af aktier. Der er aktuelt
ingen poster klassificeret pa dette niveau.

Niveau 2 Finansielle instrumenter vaerdiansat af eksterne kreditinstitutter efter almindeligt aner-
kendte veerdiansattelses-teknikker med udgangspunkt i observerbare data.

Niveau 3 Unoterede aktier, veerdiansat til skennet veerdi.

Alle belgb i mio. kr.

8RESULTAT I KR. PR. AKTIE

2. kvt. 2016 2. kvt. 2015 ATD 2016 ATD 2015
Schouw & Co. aktionaerernes andel af periodens
resultat 192,4 128,0 309,4 252,5
Gennemsnitligt antal aktier 25.500.000 25.500.000 25.500.000 25.500.000
Gennemsnitligt antal egne aktier -1.746.042 -1.906.130 -1.804.152 -1.943.730
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.753.958 23.593.870 23.695.848 23.556.270
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvan-
dingseffekt 45.218 87.692 47.180 71.311
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.799.176 23.681.562 23.743.028 23.627.581
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 8,10 5,43 13,06 10,72
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 8,08 5,41 13,03 10,69
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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 farnsevnte personkreds har vee-
sentlige interesser. Endvidere omfatter naertstaende 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 2016
Joint Ventures:
Koncernen har i perioden modtaget konsulenthonorar pa 0,0
Associerede virksomheder:
Koncernen har i perioden modtaget management fee pa 0,0
Koncernen har i perioden solgt varer for 19,3
Koncernen her i perioden kgbt varer for 0,4
Koncernen har i perioden modtaget renteindteegter pa 0,1
Koncernen har pr. 30. juni et tilgodehavende pa 28,4
Koncernen har pr. 30. juni en geeld pa 0,0
Koncernen har i perioden modtaget udbytte pa 0,8

ATD 2015

0,2

0,0
2,7
14
0,3
10,2
0,1
0,0

Ledelsens aktieoptionsprogrammer er omtalt i note 2. Herudover har der ikke veeret transaktioner

med neertstadende parter.

Alle belgb i mio. kr.
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Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delérsrapporten Direktion
for perioden 1. januar - 30. juni 2016.

Delarsrapporten, der ikke er revideret eller reviewet af selskabets revisor, af-
leegges 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 2016 samt af resul-
tatet af koncernens aktiviteter og pengestremme for perioden 1. januar - 30.
juni 2016.
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 veaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som kon-
cernen star overfor.
Jorn Ankeer Thomsen Jorgen Wisborg Erling Eskildsen
formand neestformand
Aarhus, den 11. august 2016
Niels Kristian Agner Kjeld Johannesen Agnete Raaschou-Nielsen

Aktieselskabet Schouw & Co.

Chr. Filtenborgs Plads 1
DK-8000 Aarhus C

T +45 86 11 22 22
www.schouw.dk
schouw@schouw.dk
CVR nr. 63965812
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