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Hovedpunkter
® 1. kvartal gav Schouw & Co. koncernen en god begyndelse pd 2017

Den konsoliderede omsatning steg med 29% til 3.584 mio. kr.
Resultat af primeer drift (EBIT) steg med 14% til 178 mio. kr.
Den organiske veekst udgjorde 20% i omsetning og 3% i EBIT

= Alle virksomhederne fastholder forventningerne til omsatning og EBIT
= Tilkgbte Borg Automotive indregnes i forventningerne fra 1. april

= Schouw & Co. forventer siledes nu at realisere en omsatning for hele 2017 pé
ca. 16,4 mia. kr. med et EBIT i intervallet 1.065-1.135 mio. kr.

Adm. direktgr Jens Bjerg Sagrensen udtaler

”Overordnet set har begyndelsen pd 2017 veeret god, og vi har som forventet haft et
meget tilfredsstillende 1. kvartal med en betydelig veekst i bade omseetning og
driftsresultat.

Vi oplever vedvarende intens konkurrence for alle koncernens virksomheder. Der
skal arbejdes hardt for at vinde nye kontrakter og ordrer samt at fd nedvendig kom-
pensation for stigende ravarepriser. Alle virksomheder star dog godt positioneret i
markedet og har hver iseer en reekke initiativer i gang for at fastholde et attraktivt
langsigtet indtjeningsniveau.

I slutningen af kvartalet lykkedes det at indga en aftale om kob af Borg Automo-
tive, der bliver et nyt ben i vores portefolje inden for cirkuleer ekonomi og beeredyg-
tighed. Vi tror pd, at kebet vil veere veerdiskabende pa bade kort og lang sigt. Som
felge af, at vi fremover kan indregne Borg Automotive i Schouw & Co. haver vi for-
ventningerne til dret.”



Hoved- letal
| Hoved-og negleta

1. kvt. 1. kvt. Helar 1. kvt. 1. kvt. Helar
KONCERNOVERSIGT (mio. kr.) 2017 2016 2016 KONCERNOVERSIGT (mio. kr.) 2017 2016 2016
Omsaetning og indkomst Aktierelaterede nggletal
Omsaetning 3.584 2776  14.369 Resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 5,20 4,95 56,56
Resultat af primeer drift for afskrivninger (EBITDA) 284 256 1.472 Udvandet resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 5,16 4,94 56,41
Af- og nedskrivninger 106 99 434 Indre veerdiikr. pr. aktie (a 10 kr.) 334,38 284,53 328,38
Resultat af primaer drift (EBIT) 178 157 1.038 Ultimokurs pr. aktie (a 10 kr.) 639,50 409,00 526,00
Resultat efter skat fra ass. virksomheder m.v. 0 14 566 Kurs/indre veerdi 1,91 1,44 1,60
Nettofinans -15 -14 -27 Markedsveerdi, ultimo 15.222 9.724 12.489
Resultat far skat 163 157 1.578
Periodens resultat 122 116 1.339 Nggletalsdefinitioner
Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opgeres i overensstemmelse med IAS
Pengestromme 33. @vrige negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nag-
Pengestrgm fra drift 14 110 1.598 letal 2015".
Pengestrgm fra investering -301 -739 -395
Heraf investering i materielle aktiver -246 -145 -828 De i rapporten anfarte nagletal er bereanet saledes:
Pengestrgm fra finansiering 116 118 -925 PP 9 9
Periodens pengestrem -171 -511 277
peng Egenkapitalforrentning Resultat ekskl. minoriteter de seneste 12 maneder
Investeret kapital og finansiering Gns. egenkapital ekskl. minoriteter
Investeret kapital ekskl. goodwill 5.778 5.114 5416 ROIC ekskl goodwill EBITA de seneste 12 maneder
Balancesum 12.412 10.750 12.273 Gns. investeret kapital ekskE. goodwill
Arbejdskapital 1.948 1.933 1.727 ROIC inkl dwill EBITA de seneste 12 maneder
Netto rentebaerende gzeld (NIBD) -754 154 -1.028 8000V Gns. investeret kapital inkl. goodwill
Egenkapital, aktionzerer i Schouw & Co. 7.959 6.764 7.797 . Egenkapital, ultimo
Minoritetsinteresser 16 20 18 Egenkapitalandel Passiver i alt, ultimo
Egenkapital i alt 7.976 6.784 7.814 NIBD/EBITDA NIBD, ultimo

EBITDA de seneste 12 maneder

Regnskabsrelaterede nggletal Periodens resultat eksklL. minoriteter

Resultat pr. aktie (EPS)

EBITDA-margin (%) 79 9,2 10,2 Gns. antal aktier i omlgb
EBIT-margin (%) 50 5,6 7.2 . Periodens resultat ekskl. minoriteter
EBT-margin (%) 4,6 57 11,0 Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) Udvandet gns. antal aktier i omlgb
Egenkapitalforrentning (%) 18,3 9,7 18,6 Indre veerdi or. aktie Egenkapital ekskl. minoriteter, ultimo
Egenkapitalandel (%) 64,3 63,1 63,7 pr. Antal aktier ultimo ekskl. egne aktier
ROIC ekskl. goodwill (%) 20,0 18,2 20,2 Kurs/ind di (KT Markedsvaerdi, ultimo

ROIC inkL. goodwill (%) 16,6 14,9 16,6 urs/indre veerdi (KI) Egenkapital ekskL minoriteter, ultimo
NIBD/EBITDA ratio -0,5 01 -0.7  Markedsveerdi Antal aktier ekskL. egne aktier x barskurs
Gennemsnitligt antal medarbejdere 4.604 3.018 4.108
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Delarsberetning for 1. kvartal 2017

Den gkonomiske udvikling

(mio. kr.) _ATD 2017 ATD 2016 /Andring
Omseetning 3.584 2776 808 29%
EBITDA 284 256 28 11%
EBIT 178 157 22 14%
Res. fra ass. virks. m.v. 0 14 -14 -99%
Resultat for skat 163 157 6 4%
Pengestrgm fra drift 14 110 -96 -88%
Netto rentebaerende geeld -754 154 -908 -
Arbejdskapital 1.948 1.933 14 1%
ROIC ekskl. goodwill 20,0% 18,2% 1,8pp

ROIC inkL. goodwill 16,6% 149% 1,7pp

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen fik
samlet set en god begyndelse pa 2017. Den konso-
liderede omsaetning steg med 29% fra 2.776 mio.
kr. i 1. kvartal 2016 til 3.584 mio. kr. i 1. kvartal
2017. Fremgangen kan overvejende henfares til
BioMar og kabet af GPV, men ogsa de gvrige virk-
somheder har bidraget til fremgangen.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev forbedret med
14% fra 157 mio. kr. i 1. kvartal 2016 til 178 mio.
kr. i 1. kvartal 2017. Fremgangen kan ogsa her
overvejende henferes til BioMar og GPV. Herud-
over har Fibertex Nonwovens og HydraSpecma bi-
draget til fremgangen, hvorimod Fibertex Personal
Care som ventet har realiseret et EBIT, som var la-
vere end det usaedvanligt gode resultat i 1. kvartal
2016.

Associerede virksomheder og joint ventures bidra-
ger samlet med et nulresultat i 1. kvartal 2017
mod 14 mio. kr. i 1. kvartal 2016, hvor det nu fra-
solgte Kramp indgik.

Koncernens nettofinansiering udgjorde i 1. kvartal
2017 en omkostning pé 15 mio. kr., svarende til

niveauet dret fgr. I den indregnede nettofinansie-
ring i 1. kvartal 2017 indgar et valutakurstab pa
netto 9 mio. kr. mod 13 mio. kr. i 1. kvartal 2016.

Resultat far skat steg dermed fra 157 mio. kr. i 1.
kvartal 2016 til 163 mio. kr. i 1. kvartal 2017.

Likviditet og kapitalforhold

Koncernens driftsaktiviteter frembragte i 1. kvar-
tal 2017 en positiv pengestrgm pa 14 mio. kr. mod
110 mio. kr. i 1. kvartal 2016. Udviklingen skyl-
des primeert et lavere resultat i Fibertex Personal
Care samt gget binding i arbejdskapitalen i Fiber-
tex-virksomhederne. Til investeringer blev der i 1.
kvartal 2017 anvendt 301 mio. kr. fgrst og frem-
mest til materielle aktiver i Fibertex Personal Care
og BioMar. Til sammenligning blev der i 1. kvartal
2016 anvendt 739 mio. kr. til investeringer, hvor
specielt kabet af Specma var en veesentlig post.

Koncernens samlede netto rentebaerende geeld var
ved udgangen af 1. kvartal 2017 et netto indesta-
ende pé 754 mio. kr. Til sammenligning var der
ved udgangen af 1. kvartal 2016 en netto rentebee-
rende geeld pd 154 mio. kr., mens der ved udgan-
gen af 2016 var et netto indestdende pa 1.028 mio.
kr. Betalingen for kgbet af Borg Automotive er
sket efter udgangen af 1. kvartal 2017.

Koncernens binding i arbejdskapital udgjorde
1.948 mio. kr. ved udgangen af 1. kvartal 2017,
hvilket svarer til niveauet ved udgangen af 1.
kvartal 2016. Det usendrede niveau er vasentligst
fremkommet ved tilgang af GPV, der modsvares af
en reduktion i BioMar.

Koncernens udvikling

Den 20. marts 2017 indgik Schouw & Co. aftale
om at overtage aktiemajoriteten i den danske in-
dustrivirksomhed Borg Automotive. Med kgbet
etablerer Schouw & Co. en ny koncernaktivitet in-
den for refabrikering af komponenter til bilindu-
strien og indleder en langsigtet investering i cir-
kuleer gkonomi og baeredygtighed.

Borg Automotive refabrikerer brugte bildele som
startere, generatorer, bremsekalibre, aircondition-
kompressorer m.v. Virksomheden har hovedkon-
tor i Silkeborg, produktion i Polen og England
samt salgs- og udviklingsselskab i Belgien, og be-
skeeftiger ca. 1.400 medarbejdere, heraf ca. 1.200 i
Polen.

Den samlede virksomhed er veerdiansat til ca.
1,15 mia. kr. (enterprise value for 100% af virk-
somheden). Der udestar stadig fastleeggelse af en-
kelte tekniske detaljer i transaktionsstrukturen,
men for alle praktikaliteters skyld kan det betrag-
tes sdledes, at Schouw & Co. fra starten har er-
hvervet 85% af den samlede virksomhed med ret
og pligt til at overtage resten inden for to &r.

Aftalen blev indgaet med seedvanligt forbehold for
de relevante myndigheders godkendelse, der blev
opnaet, sdledes at transaktionen kunne gennemfga-
res den 3. april 2017. Borg Automotive indregnes
dermed som en fuldt konsolideret virksomhed i
Schouw & Co. koncernens regnskab med virkning
fra primo april 2017. Da vilkarene for overtagelsen
af den resterende ejerandel er aftalt, indregnes
virksomheden i konsolideringen uden afseettelse
af minoritetsinteresser. I stedet afseettes restbeta-
lingen som en forpligtelse i balancen.
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Delarsberetning for 1. kvartal 201/

I forbindelse med overtagelsen a&ndres virksomhe-
dens regnskabsér, sa det fremover folger kalender-
aret. I forbindelse med kebet skal der endvidere
udarbejdes en seedvanlig kabesumsfordeling, der
giver anledning til reguleringer, som vil belaste
EBIT-resultatet, primeert i form af ggede afskriv-
ninger. De forelgbige opggrelser viser, at regule-
ringen i 2017 vil belaste EBIT med ca. 50 mio. kr.,
mens den i de efterfalgende &r vil belaste EBIT
med ca. 22 mio. kr. arligt.

Med overtagelsen primo april 2017 forventes det,
at Borg Automotive i de 9 indregnede maneder af
2017 vil bidrage med en omseatning i stgrrelsesor-
denen 800 mio. kr. og et EBIT pa 110-130 mio. kr.,
hvor fra der skal treekkes den farnevnte regule-
ring pa 50 mio. kr. som felge af kabesumsforde-
ling.

Til forretningsudviklingen i koncernens gvrige
virksomheder i 1. kvartal 2017 kan der kort knyt-
tes folgende kommentarer, som uddybes under
beskrivelsen af virksomhederne pa de efterfal-
gende sider.

BIOMAR har realiseret vaesentlig fremgang i bade
omseatning og resultat af primeer drift, farst og
fremmest grundet god udvikling i Salmon-divisio-
nen med ggede meengder i bade Norge, Skotland
og Chile.

Virksomhedens igangveerende projekter med ud-
bygning af kapaciteten i Norge og udviklingen af
joint venture samarbejderne i Kina og Tyrkiet for-
lgber planmeessigt. Endvidere har BioMar den 24.
marts annonceret plan om etablering af produk-
tion i Australien.

FIBERTEX PERSONAL CARE har realiseret en
beskeden omsetningsfremgang men med et resul-
tat af primeer drift, der som ventet var lavere end
det usaedvanligt gode resultat i 1. kvartal 2016.

Virksomheden har i marts idriftsat en ny print-
linje hos Innowo Print i Tyskland, og den store
udbygning af nonwovens produktionen i Malaysia
forlgber fortsat planmeessigt.

FIBERTEX NONWOVENS har realiseret fremgang
i bade omseatning og resultat af primaer drift base-

ret pd @get omsaetning pé alle virksomhedens fa-
brikker.

Virksomheden oplever generelt stabile markeds-
forhold, men priserne pa de mest anvendte rava-
rer er i 1. kvartal steget markant, hvilket har ngd-
vendiggjort prisstigninger pa samtlige produktom-
rader.

HYDRASPECMA har realiseret fremgang i bédde
omseatning og resultat af primeer drift baseret pa
en positiv aktivitetsudvikling sdvel hos OEM-kun-
derne som hos industri- og eftermarkedskun-
derne.

Virksomheden har igangsat etablering af lagerfaci-
liteter i USA til betjening af de amerikanske kun-
der. Produktionen vil dog fortsat foregd med ud-
gangspunkt i henholdsvis Danmark og Kina.

GPV har realiseret veesentlig fremgang i omseet-
ning og en beskeden fremgang i resultat af primeer
drift sammenlignet med 1. kvartal 2016, hvor
virksomheden ikke indgik i konsolideringen.

GPV har i 1. kvartal taget den nyetablerede fabrik
i Mexico i brug og har dermed sikret en styrket til-
stedeverelse pa det nordamerikanske marked.
Med virkning fra 1. marts 2017 overtog GPV end-
videre EMS-virksomheden BHE i Horsens som led
i virksomhedens strategiske vaekstplan.

Seerlige risici

Schouw & Co. koncernens overordnede risikofor-
hold er omtalt i rsrapporten for 2016, og den ak-
tuelle vurdering af serlige risici er i det veesent-
lige ueendret fra den vurdering, der blev lagt til
grund ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2016.

Efterfolgende begivenheder

Ud over kgbet af Borg Automotive den 3. april
2017 er Schouw & Co. ikke bekendt med heendel-
ser indtruffet efter udgangen af 1. kvartal 2017,
som forventes at have veasentlig betydning for
koncernens finansielle stilling eller fremtidsud-
sigter udover dem, som fremgar af neerveerende
delérsrapport.
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-orventninger

1. kvartal 2017 var en god begyndelse pé aret for
virksomhederne i Schouw & Co. koncernen. Der
er god aktivitet i de fleste af de segmenter, som
koncernens virksomheder arbejder med. Selvom
der alle steder er kamp om ordrerne og skarpe
krav til priser og vilkér, sa kan alle virksomheder
fastholde deres tidligere udmeldte forventninger
til omseetning og resultat af primeer drift.

BIOMAR forventer sdledes uendret at realisere en
gget omsaetning i 2017 og forventer ligeledes re-
sultatmeessig fremgang i den basale drift. Resulta-
tet af primeer drift i 2016 var imidlertid positivt
pavirket af en reekke veaesentlige indteegter, der
knyttede sig til seerlige omsteendigheder, som ikke
kan forventes gentaget i samme udstraekning i
2017. Det forventede resultatinterval for 2017 er
derfor lavere end det realiserede EBIT i 2016.

FIBERTEX PERSONAL CARE forventeri 2017 at
realisere en gget omseetning som folge af agede
mengder. Seerligt fokus vil i aret veere pa feerdig-
gorelse af etableringen af den nye fabriksenhed i
Malaysia. Arets resultat af primeer drift forventes
at blive i et interval omkring det realiserede EBIT
i 2016.

FIBERTEX NONWOVENS forventer at realisere en
gget omsaetning i 2017 blandt andet grundet den
ggede produktionskapacitet, der er tilfart og de
produktionslinjer, der er opgraderet med ny tek-
nologi. Arets resultat af primeer drift forventes at
blive hgjere end det realiserede EBIT i 2016.

HYDRASPECMA forventer i 2017 at realisere en
beskeden vakst i omsatning. Virksomheden reali-
serer fortsat synergier efter opkegbet af Specma,

men samtidigt er der iveerksat en reekke fremtids-
orienterede tiltag, som pa kort sigt gger omkost-
ningerne. Arets resultat af primeer drift forventes
derfor at blive i et interval omkring det realiserede
EBIT i 2016.

GPV forventer i 2017 at gge omsaetningen pa de
hidtidige aktiviteter. Hertil kommer omsatnings-
effekten fra det seneste tilkgb, som imidlertid
samtidigt forventes at belaste resultatet i 2017
med ngdvendige integrationsomkostninger. Arets
resultat af primeer drift forventes at blive lidt la-
vere end det realiserede EBIT i kalenderaret 2016.

OMSATNING 2017F 2017F 2016
(mio. kr.) efter Q1 opr. real.
BioMar ca. 9.400 ca. 9.400 8.867
Fibertex Personal Care ca. 2.000 ca. 2.000 1.792
Fibertex Nonwovens ca. 1.400 ca. 1.400 1.301
HydraSpecma ca. 1.800 ca. 1.800 1.747
Borg Automotive ca. 800 - -
GPV! ca. 975 ca. 975 668
@vrige/elimineringer - - -6
Omsaetning i alt ca. 16,4 mia.ca. 15,6 mia. 14.369
EBIT 2017F 2017F 2016
(mio. kr.) efter Q1 opr. real.
BioMar 510-550 510-550 581
Fibertex Personal Care 230-260 230-260 246
Fibertex Nonwovens 80-100 80-100 81
HydraSpecma 100-120 100-120 111
Borg Automotive? 60-80 - -
GPV? 50-60 50-60 44
@vrige ca.-35 ca.-30 -24
EBIT i alt 995-1.135 940-1.060 1.038
Associerede m.v. ca. 20 ca. 20 566
@vrige finansielle poster ca.-40 ca.-25 -27
Resultat far skat 975-1.115 935-1.055 1.578
Noter:

1) GPV er kun konsolideret i 9 maneder i 2016
2) Efter fradrag af ca. 50 mio. kr. som falge af kebesumsfordeling

Udover de forventninger, som blev meddelt i ars-
rapporten for 2016, kommer naturligvis effekten
fra tilkgbet af Borg Automotive, som indgar i kon-
solideringen i arets sidste 9 maneder. Borg Auto-
motive forventes i denne periode at bidrage med
en omsatning pa ca. 800 mio. kr. og et resultat af
primeer drift pd 110-130 mio. kr., hvorfra dog skal
treekkes reguleringer pa ca. 50 mio. kr. som falge
af kgbesumsfordeling. Kgbet af Borg Automotive
har endvidere belastet resultatet i moderselskabet
(Dvrige) med transaktionsomkostninger pé ca. 5
mio. kr.

Sammenfattende forventer Schouw & Co. saledes
at realisere en konsolideret omsastning i 2017 i
stgrrelsesordenen 16,4 mia. kr. I flere af virksom-
hederne er omseetningen dog meget athengig af
ravarepriserne, hvor udsving kan give vesentlige
endringer i omsatningen uden ngdvendigvis no-
gen sterre resultateffekt.

Schouw & Co. opererer med et interval for resul-
tatforventningerne i de enkelte virksomheder, og
en sammenlagning af disse intervaller tillagt ef-
fekten fra kgbet af Borg Automotive medfarer
umiddelbart et EBIT i intervallet 995-1.135 mio.
kr. Den samlede koncern forventes dog at realisere
et EBIT i intervallets gvre halvdel, svarende til et
EBIT pa 1.065-1.135 mio. kr.
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Koncernens associerede virksomheder og joint
ventures, der indregnes med resultatandel efter
skat, forventes samlet set at realisere en resultat-
andel 1 2017 i starrelsesordenen 20 mio. kr. Nar
der bortses fra den resultatandel, der i 2016 hid-
rorte fra det frasolgte Kramp samt fra Incuba In-
vests salg af anparter i Scandinavian Micro Biode-
vices, er forventningen udtryk for en samlet frem-

gang.

Kgbet af Borg Automotive forventes isoleret set
kun at gge koncernens finansielle omkostninger
beskedent, men kgbet gger dog samtidigt ekspone-
ringen for valutakurspavirkninger. Med tilleeg af
de valutakurstab, der er indregnet i 1. kvartal
2017, forventes koncernens samlede finansielle
poster saledes nu at udggre en omkostning i 2017
i stgrrelsesordenen 40 mio. kr. med forbehold for
positive eller negative pavirkninger fra eventuelle
yderligere e&ndringer i valutakurser.

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. kvartal
2017 steget med 22% fra 526,00 kr. ved udgangen
af 2016 til 639,50 kr. ved udgangen af 1. kvartal
2017. Efter generalforsamlingen den 20. april
2017 er der fragiet udbytte pa 12 kr. pr. aktie, som
er blevet udbetalt til aktionaererne den 25. april
2017.

Ved udgangen af 2016 udgjorde selskabets be-
holdning af egne aktier 1.756.930 stk., svarende til
6,89% af aktiekapitalen. I 1. kvartal 2017 har sel-
skabet anvendt 60.000 stk. aktier i forbindelse
med udnyttelse af optioner i koncernens aktieop-
tionsprogram. Ved udgangen af 1. kvartal 2017
udgjorde selskabets beholdning af egne aktier sa-
ledes 1.696.930 stk., svarende til 6,65% af aktie-
kapitalen.

Markedsverdien af egne aktier svarede ved ud-
gangen af 1. kvartal 2017 til 1.085 mio. kr. Egne
aktier er i balancen optaget til 0 kr.

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

Anvendt regnskabspraksis
Delarsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
IAS 34 "Preesentation 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 2017. In-
gen af disse har pavirket indregning og maling i
2017.

Arsrapporten for 2016 indeholder 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 indregnede aktiver, forplig-
telser, indteegter og omkostninger. Faktiske resul-
tater kan afvige fra disse skon.

Finanskalender 2017

17. august 2017

Offentliggarelse af delarsrapport for 1. halvar
2017

13. november 2017
Offentligggrelse af delarsrapport for 3. kvartal
2017

Detaljeret kontaktinformation og tidspunkt for te-
lefonkonferencer i forbindelse med offentligga-
relse af deldrsrapporter vil fremga af selskabsmed-
delelser og hjemmesiden www.schouw.dk.
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BioMar

BioMar er verdens tredjestarste producent af kva-
litetsfoder til industrialiseret fiskeopdreet. Virk-
somhedens aktiviteter er operationelt opdelt i tre
divisioner: Salmon-divisionen, der deekker aktivi-
teterne inden for laks i henholdsvis nord (Norge
og Skotland) og syd (Chile), en division deekkende
EMEA med alle aktiviteter, der ikke indgéar i Sal-
mon-divisionen samt en Emerging Markets-divi-
sion dekkende nye omrader og andre udviklings-
aktiviteter.

Den gkonomiske udvikling

BioMar realiserede i 1. kvartal 2017 en vaesentlig
fremgang i omsatningen, som steg med 30% til
1.996 mio. kr. mod 1.532 mio. kr. i 1. kvartal
2016. Den ggede omseetning er baseret pa en stig-
ning i de solgte mangder pa 24%, og hovedsage-
ligt drevet af ggede maengder i Salmon-divisio-
nen, hvor alle tre omrader (Norge, Skotland og
Chile) har haft fremgang. | EMEA-divisionen er de
solgte meengder fra fabrikken i Danmark gget,
hvilket dog blev modvirket af et lidt lavere salg i
Graekenland. Der har i kvartalet kun veeret beske-
den pévirkning fra valuta og rdvarepriser.

Resultat af primeer drift blev mere end fordoblet
fra et EBIT pda 22 mio. kr. i 1. kvartal 2016 til 51
mio. kr. i 1. kvartal 2017. Den store fremgang er
sammensat af flere forhold, men skyldes veesent-
ligst de sgede meengder. De operationelle forbed-
ringer i form af forbedret effektivitet og fokuseret
margin management er fortsat i 2017, ligesom der
i kvartalet har veeret et &@ndret produktmiks med
godt salg af funktionelt foder. I Chile har margi-
nerne som ventet veeret lavere end i 1. kvartal
2016, men det totale EBIT er dog gget som falge af
det ggede aktivitetsniveau.

Alle belgb i mio. kr.

Bindingen i arbejdskapital blev reduceret fra 782
mio. kr. ved udgangen af 1. kvartal 2016 til 514
mio. kr. ved udgangen af 1. kvartal 2017. Den
store reduktion hidregrer veesentligst fra ggede le-
verandgrkreditter opndet gennem fokuseret ind-
sats og gget brug af supply chain financing. Som
folge af det forbedrede resultat og den lavere gen-
nemsnitlige binding i arbejdskapital blev afkastet
pé den investerede kapital (ROIC) ekskl. goodwill
forbedret til 38,2% ved udgangen af 1. kvartal
2017 mod 22,3% ved udgangen af 1. kvartal i
2016.

Forretningsudvikling

Pé lakseomradet forsteerker BioMar lgbende den
markedsorienterede tilgang. Virksomheden har
igennem flere ar formaet at optimere produktpro-
grammet og har introduceret forskellige funktio-
nelle fodertyper, der hjelper kundernes verditil-
veekst. I Chile genvinder BioMar gradvist de
mengder, der gik tabt som falge af den vold-
somme algeopblomstring i starten af 2016. De ak-
tuelt gode afregningspriser pa laks er sammen
med generelt gode opdreetsvilkar et steerkt funda-
ment for vaekst 1 Salmon-divisionen, men der er
som altid usikkerhed i markedet som fglge af lov-
meessig regulering og de effekter, det kan have pa
mulighederne for vaekst.

P& det vigtige norske marked forlgber opfarelsen
af en ny produktionslinje pa den eksisterende fa-
brik i Karmgy som planlagt. Den nye produktions-
linje, som far en arlig kapacitet pa 140.000 ton,
forventes idriftsat i 2. kvartal 2017. Samtidigt in-
vesterer BioMar i yderligere produktion af funkti-
onelt foder og nye logistiklgsninger, og i den for-
bindelse har BioMar indgdet aftale om langtidsleje

af endnu et naturgasdrevet skib, som vil bidrage
til lavere CO,-udledning ved transport.

BioMar forventer fortsat fremgang i EMEA-divisi-
onen, hvor blandt andet adresseringen af nye mar-
keder kombineret med etableringen af produktio-
nen i Tyrkiet styrker grundlaget for veekst. Den
nye fabrik i Tyrkiet, som er opfert i samarbejde
med tyrkiske Sagun Group, startede kommerciel
produktion i 3. kvartal 2016. Efter en langsom op-
start karer produktionen nu bedre maned for mé-
ned, ligesom der er en positiv markedsmaessig ud-
vikling.

I Kina pagar opferelsen af den nye fabrik i Wuxi
neaer Shanghai i et joint venture samarbejde med
den kinesiske partner Tongwei Co. Ltd. Fabrikken
forventes idriftsat i 2. halvar 2017, hvor den far en
kapacitet pa ca. 50.000 ton. Joint venture-aktivite-
ten med den nye fabrik vil komplementere Tong-
weis nuvaerende produktion ved at fokusere pa fo-
der til hgjveerdiopdreet, hvor BioMar har serlig
ekspertise, samtidig med at BioMars position pa
det kinesiske marked styrkes. I november 2016
overtog det kinesiske joint venture fiskefoderpro-
ducenten Haiwei med en eksisterende fabrik be-
liggende naer Hong Kong, som muligger en hurti-
gere indtreengen pd markedet med deraf folgende
starre afseetning i 2017.

Den 24. marts 2017 annoncerede BioMar en plan
om at investere knap 300 mio. kr. i etableringen af
en ny foderfabrik i Australien. Etableringen afven-
ter i gjeblikket godkendelse fra de australske myn-
digheder, hvorefter fabrikken kan forventes at sta
feerdig i slutningen af 2019. Fabrikken vil fa en
kapacitet pa ca. 110.000 ton fiskefoder om
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BioMar

aret og dermed bidrage betragteligt til BioMars
globale ekspansion.

Forventninger til fremtiden

BioMar forventer i 2017 at gge de afsatte maengder
forst og fremmest med gget afseetning af foder til
lakseopdreet. Omsetningen i 2017 forventes sdle-
des at blive veesentligt hgjere end i 2016, og med
udsigt til moderat stigende ravarepriser forventer
BioMar i 2017 at realisere en omsatning ikke un-
der 9,4 mia. kr. Den forventede omsetning er som
altid med forbehold for eventuelle yderligere &n-
dringer i ravarepriser.

Resultat af primeer drift var i 2016 positivt pavir-
ket af en raekke veesentlige indteegter, der knyttede
sig til seerlige omstendigheder, som ikke kan for-
ventes gentaget i samme udstreekning i 2017. Til
gengaeld giver den forventede maengdemaessige
fremgang sammen med de generelt gode gkonomi-
ske vilkér for fiskeopdreetterne forventning om
fremgang i den basale drift. Med det udgangs-
punkt forventer BioMar i 2017 uaendret at reali-
sere et EBIT i intervallet 510-550 mio. kr.

1. kvt, 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016

Mzngde (1.000 tons) 205 165 966
Omsaetning (mio. kr.) 1.996 1.532 8.867
- heraf Salmon north 1.038 680 4,593
- heraf Salmon south 603 491 1.903
- EMEA og Emerging 355 361 2.371

1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016
RESULTATOPGO@RELSE
Omseetning 1.996,5 1.532,1 8.867,5
Bruttoresultat 207,5 162,0 1.133,2
EBITDA 86,6 56,0 722,4
Af- og nedskrivninger 35,1 34,0 1414
Resultat af primzer drift (EBIT) 51,5 22,0 581,0
Resultat efter skat fra ass. virksomheder m.v. 0,7 11 12,6
Finansielle poster netto -5,8 -0,1 -16,4
Resultat for skat 46,4 23,0 577,1
Skat af periodens resultat -11,6 -10,5 -148,4
Periodens resultat 34,8 12,5 428,7
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften -50,6 -24,8 884,2
Pengestrgm fra investering -80,5 -79,2 -375,6
Pengestrgm fra finansiering 73,0 -17,8 -633,7
BALANCE
Immaterielle aktiver * 398,1 394,0 405,9
Materielle aktiver 1.070,7 898,1 1.049,3
Andre langfristede aktiver 397,8 286,8 374,1
Likvide beholdninger 603,2 325,2 329,5
@vrige kortfristede aktiver 2.804,4 2.534,8 3.408,6
Aktiver i alt 5.274,2 4.438,9 5.567,4
Egenkapital 2.185,7 1.863,6 2.347,7
Rentebaerende gaeldsforpligtelser 768,7 779,9 668,6
Pvrige forpligtelser 2.319,8 1.795,4 2.551,1
Passiver i alt 5.274,2 4.438,9 5.567,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 901 896 887
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 4,3% 3,7% 8,1%
EBIT-margin 2,6% 1,4% 6,6%
ROIC ekskl. goodwill 38,2% 22,3% 35,8%
ROIC inkl. goodwill 25,8% 15,9% 24,4%
Arbejdskapital 514,3 781,7 413,7
Netto rentebaerende geeld 97,8 389,2 -234,1

Alle belgb i mio. kr.

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

Fibertex Personal Care er blandt verdens stgrste
producenter af spunbond/spunmelt nonwovens
tekstiler til hygiejneindustrien. Produkterne ind-
gér som vigtige bestanddele i babybleer, hygiejne-
bind og inkontinensprodukter. Virksomheden har
produktion i Danmark og Malaysia, og produk-
terne seelges primeert i Europa og Sydgstasien til
kunder, som repreesenterer multinationale brands
pé konsumentvaremarkedet.

Aktiviteterne omfatter endvidere Innowo Print,
der er markedsleder inden for print direkte pa
nonwovens til hygiejneindustrien. Innowo Print
har produktion i Tyskland og Malaysia.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Personal Care realiserede i 1. kvartal
2017 en omsatning pa 473 mio. kr. mod 458 mio.
kr.i 1. kvartal 2016. Stigningen i omsatningen er
drevet af veekst i printaktiviteterne samt hgjere ra-
varepriser og deraf fglgende hgjere salgspriser pa
en afseetning, der opgjort i maengder er lidt lavere
end éret for.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev i 1. kvartal
2017 pa 55 mio. kr. mod 87 mio. kr. i 1. kvartal
2016. Nedgangen i resultatet skyldes primeert en
negativ ravarepavirkning pa ca. 9 mio. kr. i 1.
kvartal 2017, hvor resultatet i 1. kvartal 2016
modsat var pavirket af en positiv ravareeffekt pa
ca. 12 mio. kr.

Fibertex Personal Care har som konsekvens af
ggede ravarepriser forgget bindingen i arbejdska-
pital fra 288 mio. kr. ved udgangen af 1. kvartal
2016 til 316 mio. kr. ved udgangen af 1. kvartal

Alle belgb i mio. kr.

2017. Det opgjorte afkast pa den investerede kapi-
tal (ROIC) ekskl. goodwill blev reduceret fra
23,0% ved udgangen af 1. kvartal 2016 til 15,3%
ved udgangen af 1. kvartal 2017.

Forretningsudvikling

Det gode og professionelle forhold til kunderne er
helt afggrende. Det sikres bl.a. gennem et omfat-
tende udviklingsarbejde, hvor Fibertex Personal
Care har fokus pa optimering af produkterne. Der
arbejdes pa at gare produkterne blgdere og mere
behagelige for huden samt at lave lettere og tyn-
dere materialer samtidig med, at evnen til at lede
og indkapsle vaeske forbedres. Samtidigt udvikles
de interne processer for at sikre virksomhedens
kunder en hgj leveringssikkerhed og tilstraekkelig
fleksibilitet, s& de markedsudsving, kunderne op-
lever, kan afspejles i deres indkab af nonwovens.

Fibertex Personal Care iveerksatte i 2016 investe-
ring i en ny fabriksenhed i Malaysia, sdledes at
den samlede produktionskapacitet i Malaysia kan
gges. I den forbindelse etableres der et helt nyt
produktionssted, som er placeret 25 km syd for
den eksisterende fabrik i Nilai uden for Kuala
Lumpur. Det nye produktionssted kan pa sigt
rumme op til fire store produktionslinjer og er
dermed et godt fundament for fremtidig ekspan-
sion.

Opfarelsen af den nye fabriksbygning startede i
august 2016, og fabrikken forventes at sta klar til
maskininstallation 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 super-
blgde produkter. Netop denne type produkter er
der stor efterspgargsel pa i Asien. Den samlede in-
vestering udggr i sterrelsesordenen 400 mio. kr.

Ud over etableringen af den nye fabriksenhed i
Malaysia er der i 2016 foretaget en udvidelse af
den eksisterende fabrik i Nilai til ogsé at omfatte
printfaciliteter. Udvidelsen vil pa sigt kunne inde-
holde to printlinjer, hvoraf den forste nu er instal-
leret. Opbygningen af markedet i Sydgstasien for
denne nye ydelse er i fuld gang, og interessen er
stor, idet print pé disse letvaegtsmaterialer er en
specialitet.

Printforretningen udvides ogsa hos Innowo Print i
Tyskland, hvor kapaciteten er forgget med en ny
printlinje, som blev idriftsat ved udgangen af
marts 2017. Udvidelsen er sket som falge af sti-
gende efterspgrgsel i Europa.

Forventninger til fremtiden

Fibertex Personal Care realiserede i 1. kvartal
2017 en omseatning som forventet, ligesom resul-
tatet var forventet lavere end det useedvanligt
gode resultat i 1. kvartal 2016, hvor ravarepriser
havde en stor positiv effekt.

Forventningerne er som udgangspunkt gode for
den resterende del af 2017, hvor Fibertex Personal
Care vil have fokus pa optimering og pa udnyttel-
sen af den samlede produktionskapacitet. Samti-
dig fortseetter arbejdet med at etablere den 8. pro-
duktionslinje i den nye fabriksenhed i Malaysia,
sé den kan seettes i drift ved arsskiftet.
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Fibertex Personal Care

P& den baggrund forventer Fibertex Personal Care
i 2017 ueendret at realisere en omsaetning i stgrrel-
sesordenen 2,0 mia. kr. Den forventede omsat-
ning kan dog som altid blive pavirket af eventu-
elle yderligere sendringer i rdvarepriser og valuta-
kurser. Arets resultat af primeer drift vil tilsva-
rende afheenge af udviklingen i ravarepriser og
eventuelle endringer i valutakurser, men pé bag-
grund af de aktuelle udsigter fastholdes forvent-
ningen om et EBIT i intervallet 230-260 mio. kr.

1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016

Omsaetning (mio. kr.) 473 458 1.792
- heraf fra Danmark 174 186 695
- heraf fra Malaysia 250 244 955
- heraf fra Tyskland 49 28 142

Alle belgb i mio. kr.

1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016
RESULTATOPG@RELSE
Omsaetning 473,1 458,4 1.791,5
Bruttoresultat 97,0 124,4 398,3
EBITDA 83,0 116,2 361,8
Af- og nedskrivninger 27,6 28,8 116,2
Resultat af primeer drift (EBIT) 55,4 87,4 245,6
Finansielle poster netto -4,0 -9,4 -6,9
Resultat for skat 51,4 78,0 238,6
Skat af periodens resultat -12,1 -17,9 -60,5
Periodens resultat 39,3 60,1 178,1
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften 52,9 1115 331,4
Pengestregm fra investering -137,5 -65,5 -361,3
Pengestrgm fra finansiering 97,8 -32,1 25,3
BALANCE
Immaterielle aktiver * 82,7 65,3 85,6
Materielle aktiver 1.283,3 1.057,8 1.171,0
Andre langfristede aktiver 35,6 80,8 44,5
Likvide beholdninger 36,3 44,2 23,0
@vrige kortfristede aktiver 592,5 578,6 563,5
Aktiver i alt 2.030,4 1.826,7 1.887.,6
Egenkapital 819,9 810,1 876,9
Rentebzerende geeldsforpligtelser 806,8 637,2 609,6
@vrige forpligtelser 403,7 3794 401,1
Passiver i alt 2.030,4 1.826,7 1.887,6
Gennemshnitligt antal medarbejdere 621 521 574
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 17,5% 25,4% 20,2%
EBIT-margin 11,7% 19,1% 13,7%
ROIC ekskl. goodwill 15,3% 23,0% 18,4%
ROIC inkl. goodwill 14,3% 21,3% 17,1%
Arbejdskapital 315,7 287,7 294,7
Netto rentebzerende geeld 770,5 515,3 586,0

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

Delérsrapport for 1. kvartal 2017 - Schouw & Co. - 11

z




)

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 og Asien.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Nonwovens realiserede i 1. kvartal 2017
en omsatning pd 382 mio. kr. mod 338 mio. kr. i
1. kvartal 2016, svarende til en fremgang péd 13%.
Omseaetningsfremgangen kan henfares til en gget
omseetning pé alle virksomhedens fabrikker, hvor
iseer USA og Sydafrika viser fremgang i forhold til
2016 samtidig med en fortsat veekst pa de europee-
iske fabrikker.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev i 1. kvartal
2017 pa 30 mio. kr. mod 22 mio. kr. i 1. kvartal
2016. Resultatfremgangen er baseret pa en gget ef-
tersporgsel i bade autosegmentet og flere andre
segmenter samt en hgj kapacitetsudnyttelse pé de
europaeiske fabrikker. Herudover er resultaterne i
bade USA og Sydafrika blevet forbedret.

Bindingen i arbejdskapital er pa grund af den
ogede aktivitet steget fra 379 mio. kr. ved udgan-
gen af 1. kvartal 2016 til 411 mio. kr. ved udgan-
gen af 1. kvartal 2017. Det opgjorte afkast pd den
investerede kapital (ROIC) ekskl. goodwill er gget
fra 7,0% ved udgangen af 1. kvartal 2016 til 8,3%
ved udgangen af 1. kvartal 2017.

Forretningsudvikling
Fibertex Nonwovens har i 1. kvartal 2017 gen-
nemgéende haft en positiv udvikling med vaekst

Alle belgb i mio. kr.

inden for bilindustrien og et forbedret produkt-
miks med gget afseetning af avancerede produkter,
ligesom der har veeret en hgjere europaeisk afsaet-
ning af produkter til byggeindustrien og infra-
strukturprojekter end éaret for. Endvidere har der
veeret stigende aktivitet i Mellemgsten og i Asien
med afsetning blandt andet til nogle starre infra-
strukturprojekter, hvilket er understgttet af etable-
ring af salgsselskaber i Indien og Kina i 2016.

Fibertex Nonwovens har i de seneste ar styrket sin
position som en forende leverandgr af nonwovens
til industrielle formal. Pa udviklings- og innovati-
onssiden er der opbygget en solid portefalje af nye
projekter, herunder nye produkter til autoindu-
strien, kompositindustrien, filtrering og akustiske
anvendelser. For at udnytte det fremadrettede
veekstpotentiale er kapaciteten i Tjekkiet og Syd-
afrika blevet udbygget med to nye produktionslin-
jer i 2016, ligesom Fibertex Nonwovens ogsa i
2017 vil investere i yderligere kapacitet og i op-
graderinger af eksisterende produktionslinjer for
at gge omsatningen og gge andelen af hgjverdi-
produkter.

P& det strategisk vigtige marked i Nordamerika var
det primeere fokus i 2016 at opbygge markedet og
forberede fabrikken i USA til fremadrettet at gge
den lokale produktion til de nordamerikanske
kunder. I 1. kvartal 2017 har det amerikanske sel-
skab draget fordel heraf med stigende omsetning
og forbedret resultat til fglge. Samtidigt er der op-
bygget en steerk kundeportefalje for den fremad-
rettede vaekst. Etablering i USA betragtes som en
vigtig langsigtet investering i et attraktivt marked,
hvor der fremadrettet forventes et betydeligt
veaekstpotentiale.

Markedsbetingelserne i Sydafrika har ogsa i 1.
kvartal 2017 veeret udfordrende, da udbygning af
infrastrukturen og minedriften fortsat er afdeem-
pet som folge af en svag gkonomisk aktivitet og
lave priser pa rastoffer bade i Sydafrika og de om-
kringliggende lande. Fabrikken i Sydafrika meer-
ker dog en gget aktivitet. Det skyldes dels gget af-
saetning lokalt, dels at der igennem 2016 er etable-
ret en teettere integration med den globale salgsor-
ganisation med det formal at @ge afseetningen fra
Sydafrika til de relevante eksportmarkeder.

Forventninger til fremtiden

Fibertex Nonwovens forventer i 2017 et stabilt ak-
tivitetsniveau. Markedsforholdene forventes gene-
relt at veere stabile for de fleste omrader. Révare-
priserne pa de mest anvendte ravaretyper som po-
lypropylen, polyester og viscose har dog veret
markant stigende i arets forste kvartal, hvilket har
ngdvendiggjort prisstigninger pa samtlige pro-
duktomréder. Det forventes, at prisstigningerne i
stor udstreekning vil kompensere for de ggede ra-
varepriser, men umiddelbart vil der opleves en
negativ resultateffekt indtil nye salgspriser er
fuldt implementeret.
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Resultatet af primeer drift for 2017 forventes som
udgangspunkt at blive hgjere end i 2016, da der
kan drages fordel af de produktionslinjer, der er
opgraderet i 2016, samt af den nye kapacitet, der
er etableret i Tjekkiet og Sydafrika. Med de gen-
nemfgrte strukturelle investeringer og en intensi-
veret markedsbearbejdning med fokus pé veekst i
afseetningen af hgjveerdiprodukter har Fibertex
Nonwovens skabt en solid base for en gget fremti-
dig indtjening. Det sydafrikanske marked vil fort-
sat veere praeget af lav aktivitet i 2017, men gen-
nem den teettere integration med den globale
salgsorganisation forventes der alligevel resultat-
meessig fremgang.

For hele 2017 forventer Fibertex Nonwovens séle-
des uendret at realisere en omsaetning i sterrel-
sesordenen 1,4 mia. kr. Arets resultat af primer
drift forventes fortsat at udgere et EBIT i interval-
let 80-100 mio. kr., men med en gget sandsynlig-
hed for et EBIT i den gvre del af intervallet.

Alle belgb i mio. kr.

1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helér 2016
RESULTATOPGO@RELSE
Omseetning 382,2 337,7 1.301,4
Bruttoresultat 90,0 77,2 296,1
EBITDA 51,2 43,8 162,5
Af- og nedskrivninger 21,4 21,4 81,8
Resultat af primeer drift (EBIT) 29,8 22,5 80,6
Resultat efter skat fra ass. virksomheder 0,0 0,0 0,0
Finansielle poster netto -8,4 -3,2 -20,2
Resultat far skat 21,4 19,2 60,5
Skat af periodens resultat -7.9 -6,4 -19,9
Resultat far minoriteter 13,5 12,8 40,6
Minoritetsinteresser 1,1 1,2 4,2
Periodens resultat 14,6 13,9 44,7
PENGESTROMME
Pengestrgm fra driften 0,4 10,2 113,7
Pengestrgm fra investering -22,6 -219 -108,4
Pengestrgm fra finansiering 20,4 42,2 -12,6
BALANCE
Immaterielle aktiver * 161,1 164,3 164,1
Materielle aktiver 7531 717,2 7539
Andre langfristede aktiver 4,4 0,0 4,3
Likvide beholdninger 46,4 89,0 48,7
@vrige kortfristede aktiver 615,7 573,2 560,6
Aktiver i alt 1.580,7 1.543,7 1.531,6
Egenkapital 516,3 465,3 503,8
Rentebaerende geeldsforpligtelser 794,9 832,3 782,3
@vrige forpligtelser 269,5 246,1 245,5
Passiver i alt 1.580,7 1.543,7 1.531,6
Gennemsnitligt antal medarbejdere 841 785 810
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 13,4% 13,0% 12,5%
EBIT-margin 7.8% 6,6% 6,2%
ROIC ekskl. goodwill 8,3% 7,0% 7.7%
ROIC inkl. goodwill 7,6% 6,3% 7,0%
Arbejdskapital 410,8 379,3 383,0
Netto rentebaerende geeld 748,5 743,3 733,5

* EkskL. koncerngoodwill i Schouw & Co. pa 32,0 mio. kr.
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HydraSpecma

HydraSpecma er specialiseret i handel og produk-
tion inden for hydrauliske komponenter og syste-
mer til industrien. Virksomheden er blandt mar-
kedslederne inden for hydraulik i Norden, hvor
virksomheden har sine primeere aktiviteter, men
betjener herudover kunder i det gvrige Europa og
i Kina samt udvalgte forretningssegmenter pa an-
dre oversgiske markeder.

Den gkonomiske udvikling

HydraSpecma har i 1. kvartal 2017 realiseret en
omsetning pa 476 mio. kr. mod 453 mio. kr. i 1.
kvartal 2016, svarende til en fremgang pa 5,2%.
Fremgangen er jeevnt fordelt pa de fleste segmen-
ter med en positiv aktivitetsudvikling bade hos
OEM-kunderne og hos industri- og eftermarkeds-
kunderne. Pa OEM-siden har der specielt veeret en
positiv udvikling inden for automobil-segmentet
(lastvogne og busser) og vind-segmentet, hvor-
imod marine-segmentet fortsat meerker den gene-
relt afdeempede efterspgrgsel i markedet.

Resultatet af primeer drift (EBIT) blev pé 35 mio.
kr. i 1. kvartal 2017 mod 30 mio. kr. i 1. kvartal
2016. Resultatet er i begge kvartaler belastet af af-
skrivninger pa 6 mio. kr. som falge af kebesums-
fordeling. Resultatforbedringen er sédledes primeert
en konsekvens af det ggede aktivitetsniveau sam-
tidig med, at de initierede omkostninger til struk-
turelle eendringer farst vil registreres i de efterfol-
gende kvartaler.

Bindingen i arbejdskapitalen var ved udgangen af
1. kvartal 2017 pa 491 mio. kr., hvilket svarer til
bindingen i arbejdskapital ved udgangen af 1.
kvartal 2016. Afkastet af den investerede kapital

Alle belgb i mio. kr.

(ROIC) ekskl. goodwill faldt fra 23,6% ved udgan-
gen af 1. kvartal 2016 til 16,8% ved udgangen af
1. kvartal 2017. Arsagen til faldet kan primaert
henferes til, at Specma ved udgangen af 1. kvartal
2016 kun indgik i beregningen med 3 ud af 12 ma-
neder.

Forretningsudvikling

HydraSpecma har i 1. kvartal 2017 haft en positiv
udvikling i aktiviteten pa de primere markeder i
Danmark og Sverige. Derimod har afssetningen i
Indien og Kina veret lavere end forventet. I In-
dien har aktivitetsniveauet i vind-segmentet veeret
veasentligt mindre end sidste ar, men aktivitetsni-
veauet forventes dog gget i de kommende kvarta-
ler. I Kina er specielt marine-segmentets aktivi-
tetsniveau reduceret i forhold til sidste &r.

HydraSpecma har et steerkt fundament i Norden
og en solid platform til betjening af internationale
kunder globalt. Med den omfattende ekspertise
inden for hydraulik kan HydraSpecma saledes be-
tjene lokalt baserede kunder i Norden, Kina og In-
dien, samt gvrige strategiske kunder globalt med
alle ydelser fra udvikling af nye produkter til le-
vering af feerdige enheder.

HydraSpecma har siden sammenlaegningen af de
to virksomheder i starten af 2016 serligt haft fo-
kus pa at realisere synergier pa indkgbsomradet.
Herudover arbejdes der nu med optimering af in-
tegrationen mellem Hydra-Grene og Specma, spe-
cielt indenfor krydssalg, optimering af operatio-
nelle strukturer samt organisatoriske sendringer.

Med virkning fra den 1. oktober 2016 overtog Hy-
draSpecma aktiviteterne i Etola Hydraulic Sy-
stems (Tianjin) Co. i Kina. Aktiviteterne blev sam-
menlagt med Hydra-Grenes hidtidige aktiviteter i
Kina i det nye selskab Hydra-Etola, som har sikret
en styrket produktionsplatform teet pa vigtige
vindmellekunder i Beijingomradet, og en mulig-
hed for at gge afseetningen til oversgiske kunder.
Herudover rader HydraSpecma fortsat over pro-
duktionsfaciliteter i Shanghaiomrddet hidrerende
fra aktiviteterne i Specma.

Endelig har HydraSpecma igangsat etablering af
lagerfaciliteter i USA til betjening af virksomhe-
dens amerikanske kunder inden for vind-segmen-
tet. Produktionen vil dog fortsat foregd med ud-
gangspunkt i henholdsvis Danmark og Kina.

Forventninger til fremtiden

HydraSpecma forventer at fastholde en god aktivi-
tet i afseetningen til OEM-kunderne inden for au-
tomotive-segmentet, vind-segmentet og andre ud-
valgte omrader Det forventes ligeledes, at afsaet-
ningen til eftermarkedet, herunder blandt andet
til minedrift, vil udvikle sig positivt i arets sidste
del. Derimod forventes afseetningen til marine-
segmentet fortsat at veere udfordret grundet over-
kapacitet i markedet, ligesom aktivitetsniveauet i
forsvarsindustrien formentlig vil veere afdeempet.

Udviklingen kan dog yderligere pavirkes af politi-
ske endringer, herunder eventuelle vesentlige
endringer i tilskudsordningerne til opsetning af
vindmgller eller nye toldbarrierer.
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HydraSpecma

HydraSpecma forventer fortsat i 2017 at realisere
en omsatning i stgrrelsesordenen 1,8 mia. kr.
Virksomheden har iveerksat en reekke tiltag og in-
vesteringer, som pa kort sigt vil gge omkostnin-
gerne, men som samtidigt er en vigtig forudseet-
ning for at né de fremtidige mal. Pa den baggrund
fastholdes forventningen om, at resultat af primeer
drift i 2017 vil udgere et EBIT i intervallet 100-
120 mio. kr., opgjort efter afskrivninger pa ca. 23
mio. kr. som felge af kabesumsfordelingen.

Alle belgb i mio. kr.

1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Heldr 2016

RESULTATOPGO@RELSE

Omsaetning 476,4 4529 1.746,9
Bruttoresultat 133,0 115,0 443,7
EBITDA 50,5 44,3 169,9
Af- og nedskrivninger 15,1 14,4 59,4
Resultat af primeer drift (EBIT) 35,5 29,9 110,6
Finansielle poster netto -4,1 -3,3 -7,8
Resultat for skat 31,4 26,7 102,8
Skat af periodens resultat -7,0 -5,5 -22,3
Resultat far minoriteter 24,4 21,2 80,5
Minoritetsinteresser 0,2 -0,4 -1,4
Periodens resultat 24,6 20,8 79,1
PENGESTR@MME

Pengestrgm fra driften 6,3 9,2 127,7
Pengestrgm fra investering -7,7 -488,4 -545,0
Pengestrgm fra finansiering -0,4 533,5 445,5
BALANCE

Immaterielle aktiver 312,5 339,0 315,7
Materielle aktiver 188,7 167.9 1919
Andre langfristede aktiver 7.8 4,7 6,7
Likvide beholdninger 103,2 61,8 36,0
@vrige kortfristede aktiver 805,0 767,8 806,1
Aktiver i alt 1.417,2 1.341,2 1.356,4
Egenkapital 433,5 366,9 407,1
Rentebaerende geeldsforpligtelser 603,6 614,3 594,4
@vrige forpligtelser 380,1 360,0 354,9
Passiver i alt 1.417,2 1.341,2 1.356,4
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.092 804 1.020
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

EBITDA-margin 10,6% 9,8% 9,7%
EBIT-margin 7.4% 6,6% 6,3%
ROIC ekskl. goodwill 16,8% 23,6% 16,1%
ROIC inkl. goodwill 14,2% 21,7% 13,6%
Arbejdskapital 491,2 491,3 462,9
Netto rentebaerende geeld 500,4 551,2 497,0
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GPV

GPV er Danmarks stgrste EMS-virksomhed (Elec-
tronic Manufactoring Services) og en betydende
international spiller pa sit felt. Virksomheden fo-
kuserer pa high-mix/low-medium (HMLM) vo-
lume produktion. De primere produkter er bade
elektronik og mekatronik (kombination af elektro-
nik, software og mekanisk teknologi). Virksomhe-
dens kunder er overvejende stgrre internationale
virksomheder, som er blandt de forende inden for
deres felt, og som typisk har deres hovedkvarter i
Europa eller Nordamerika. GPV har hovedkontor
og produktion i Danmark samt produktion i Bang-
kok i Thailand og Guadalajara i Mexico.

GPV blev overtaget af Schouw & Co. den 1. april
2016. Virksomheden er derfor forst indgéet i kon-
solideringen fra og med 2. kvartal 2016, men for
fuldsteendighedens skyld vises ogsa resultatopga-
relsen for 1. kvartal 2016 samt helarstal for 2016 i
tabellen. I forbindelse med overtagelsen blev en
stgrre minoritetsaktioneer i den thailandske dat-
tervirksomhed kegbt ud. Balancetallene fra tidli-
gere perioder er sadledes ikke umiddelbart sam-
menlignelige, og balancetallene for 1. kvartal 2016
vises derfor ikke i tabellen.

Den gkonomiske udvikling

GPV hari 1. kvartal 2017 realiseret en omsatning
pé 261 mio. kr., mod en omsetning pa 209 mio.
kr. i 1. kvartal 2016, hvor virksomheden ikke ind-
gik i konsolideringen. Resultat af primeer drift
(EBIT) blev i 1. kvartal 2017 pa 17 mio. kr. mod
16 mio. kr. for samme periode i 2016.

GPV overtog med virkning fra den 1. marts 2017

EMS-virksomheden BHE. Kabet har i beskedent
omfang pavirket omsetningen positivt i 1. kvartal

Alle belgb i mio. kr.

2017, mens resultatet af primeer drift var belastet
af omkostninger relateret til kabet.

Ved udgangen af 1. kvartal 2017 udgjorde bindin-
gen i arbejdskapital 221 mio. kr. Afkastet af den
investerede kapital (ROIC) ekskl. goodwill er ved
udgangen af 1. kvartal 2017 opgjort til 15,7% in-
klusive den seneste pavirkning fra kabet af BHE
primo marts.

Forretningsudvikling

GPV afsatter produkter til kundernes internatio-
nale enheder over store dele af verden, og leverer
til kunder i mere end 30 lande.

Markedet for teknisk elektronik og mekatronik in-
den for HMLM-volume stiller generelt hgje krav
til testkompetencer og servicegrad. GPV laegger
stor veegt pé at leve op til kundernes krav om hgj
produktkvalitet og hgj leveringssikkerhed, og GPV
har sikret tilstreekkelig fleksibilitet, s de mar-
kedsudsving, kunderne oplever, fornuftigt har
kunnet afspejles i deres indkeb.

GPV er med den nyligt etablerede elektronikpro-
duktion i Guadalajara i Mexico blevet strategisk
velpositioneret i forhold til produktion og leve-
rancer inden for de tre store tidszoner: Asien, Eu-
ropa og Amerika. Den nye fabrik er taget i brug i
1. kvartal 2017, og den skal sikre, at GPV bade far
del i eksisterende kunders vaekst i Nordamerika,
og far en yderligere andel af markedet for HMLM-
volume teknisk elektronik. Den politiske situation
i USA kan potentielt fare til eendringer af den geel-
dende samhandelsaftale mellem USA og Mexico.
Skulle det ske, vil GPV undersgge muligheden for

at tilfore et tilstreekkeligt lokalt USA-indhold i
produkterne til fortsat at kunne levere til USA.

Med virkning fra den 1. marts 2017 overtog GPV
EMS-virksomheden BHE i Horsens for en enter-
prise value pa 42 mio. kr. Kgbet af BHE er et led i
GPV’s strategiske veekstplan mod 2020, hvor et
vigtigt element er at deltage i en konsolidering af
det nordeuropaeiske EMS-marked. Aktiviteterne i
BHE vil i lgbet af 2017 blive integreret i GPV’s ek-
sisterende platform.

Forventninger til fremtiden

Tendensen til outsourcing af produktion inden for
de industrier, hvor GPV arbejder, forventes at fort-
seette, sa kunderne kan fokusere yderligere pé de-
res kernekompetencer. Kunderne kan derved re-
ducere deres investeringer i produktionsudstyr og
varebeholdninger, samtidig med at de gennem
GPV kan fa adgang til fleksibilitet og en outsour-
cing-partner, der kan handtere produktionsmod-
ningsanalyser, kompleks produktion, testdesign,
test og logistik for dem.

Det vurderes, at markedet i 2017 gennemgaende
vil veere preeget af en beskeden positiv udvikling i
Europa, men til gengeeld svagere markedsvilkar i
Kina og Rusland og mere usikre markedsforhold i
USA. GPV er ikke decideret afthaengig af enkelt-
kunder, og de seneste aktivitetsudvidelser rum-
mer potentiale for yderligere veekst.
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GPV

Forventningerne til omsaetningen i 2017 er posi-
tivt pavirket af overtagelsen af BHE. Driftsmeessigt
forventes de ordinaere aktiviteter i BHE ogsa at bi-
drage positivt, men i 2017 forventes resultatbidra-
get at blive negativt som falge af de ngdvendige
integrationsomkostninger.

GPV forventer saledes i 2017 uendret at realisere
en omsatning i stgrrelsesorden 975 mio. kr. med
et resultat af primeer drift (EBIT) i intervallet 50-

60 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016
RESULTATOPGO@RELSE
Omseaetning 260,9 209,1 876,8
Bruttoresultat 56,2 43,0 183,4
EBITDA 23,2 22,4 84,2
Af- og nedskrivninger 6,2 6,3 23,6
Resultat af primzer drift (EBIT) 17,0 16,1 60,6
Finansielle poster netto -1,0 -1,8 -7,2
Resultat fer skat 15,9 14,3 53,5
Skat af periodens resultat -2,8 0,1 6,7
Periodens resultat 13,1 14,4 60,1
PENGESTR@MME
Pengestrgm fra driften 6,1 29,2 106,5
Pengestrgm fra investering -52,4 -4,4 -41,7
Pengestrgm fra finansiering 23,3 -8,7 -27,7
BALANCE
Immaterielle aktiver 16,1 0,0
Materielle aktiver 223,4 199,3
Andre langfristede aktiver 25,5 24,6
Likvide beholdninger 31,0 51,5
@vrige kortfristede aktiver 457,6 362,1
Aktiver i alt 753,6 637,5
Egenkapital 187,0 164,5
Rentebaerende geeldsforpligtelser 327,2 291,2
@vrige forpligtelser 239,4 181,8
Passiver i alt 753,6 637,5
Gennemshnitligt antal medarbejdere 1.138 1.074
REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL
EBITDA-margin 8,9% 10,7% 9,6%
EBIT-margin 6,5% 7.7% 6,9%
ROIC ekskl. goodwill 15,7% 15,9%
ROIC inkl. goodwill 15,5% 15,9%
Arbejdskapital 221,0 181,4
Netto rentebaerende geeld 296,2 239,7
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Resultat- og totalindkomstopgerelse

Note Resultatopgerelse 1. kvt. 2017 1.kvt. 2016 Helar 2016 Totalindkomstopgerelse 1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016
1 Omseetning 3.583,6 2.775,7 14.369,1 Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopge-
Produktionsomkostninger -2.999,1 -2.295,7 -11.952,3 relsen:
Bruttoresultat 584,5 480,0 2.416,8 Valutakursreguleringer m.v. 14,3 -39,1 -16,0
Veardiregulering af sikringsinstrumenter 19 -16,4 -4,1
Andre driftsindtaegter 2.8 7.5 73,8 Sikringsinstrumenter overfert til prod. omk. 0,3 -0,8 -0,8
Distributionsomkostninger -239,5 -200,6 -879,4 Sikringsinstrumenter overfert til fin. poster 1,2 0,2 7,1
2 Administrationsomkostninger -169,2 -130,0 -570,6 Anden totalindkomst i ass. virksomheder m.v. -0,8 -1,3 10,0
Andre driftsomkostninger -0,3 -0,1 -2,1 @vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 0,7 -0,2 -4,3
Resultat af primeer drift (EBIT) 178,3 156,8 1.038,5 Skat af anden totalindkomst -0.7 41 -0,2
Anden totalindkomst efter skat 16,9 -53,5 -8,3
Resultat efter skat fra ass. virksomheder 0,9 16,4 571,5
Resultat efter skat fra joint ventures -0,8 -2,1 -5,1 Periodens resultat 122,3 116,1 1.338,8
Finansielle indtaegter 4,3 10,0 33,3 Samlet indregnet totalindkomst 139,2 62,6 1.330,5
Finansielle omkostninger -19,4 -24,3 -59,9
Resultat for skat 163,3 156,8 1.578,3 Fordeles saledes:
Aktionaerer i Schouw & Co. 140,3 63,6 1.334,6
Skat af periodens resultat -41,0 -40,7 -239,5 Minoritetsinteresser -1,1 -1,0 41
Periodens resultat 122,3 116,1 1.338,8 Samlet indregnet totalindkomst 139,2 62,6 1.330,5
Fordeles saledes:
Aktioneerer i Schouw & Co. 123,6 117,0 1.341,5
Minoritetsinteresser -1,3 -0,9 -2,7
Periodens resultat 122,3 116,1 1.338,8
8 Resultati kr. pr. aktie 5,20 4,95 56,56
8 Udvandet resultat i kr. pr. aktie 516 4,94 56,41

Alle belgb i mio. kr.
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Note Aktiver

Balance ' aktiver og passiver

31/3 31/12 31/3  31/12 31/3 31/12 31/3 31/12
2017 2016 2016 2015 Note Passiver 2017 2016 2016 2015
Goodwill 1.180,6 1.168,6 1.147,0 1.006,1 5 Aktiekapital 255,0 255,0 255,0 255,0
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 18,1 7.7 0,0 0,0 Reserve for sikringstransaktioner -7,8 -10,7 -25,3 -12,4
Udviklingsprojekter under udferelse 0,6 0,0 0,0 0,0 Reserve for valutakursregulering 254,5 240,4 2241 263,1
Andre immaterielle aktiver 281,4 305,2 325,9 169,9 Overfert resultat 7.151,6 7.006,1 6.0556 5.895,1
Immaterielle aktiver 1.480,7 1.4815 1.4729 1.176,0 Foreslaet udbytte 306,0 306,0 255,0 255,0
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 7.959,3 7.796,8 6.764,4 6.655,8
Grunde og bygninger 1.401,9 14206 1.312,6 1.260,2
Produktionsanlaeg og maskiner 1.388,8 1.328,0 1.129,0 1.152,3 Minoritetsinteresser 16,5 17,6 19,7 20,7
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 118,3 93,5 98,2 65,4 Egenkapital i alt 79758 7.8144 6.784,1 6.676,5
Aktiver under opfarelse m.v. 694,3 608,0 400,0 298,3
Materielle aktiver 3.603,3 3.450,1 2.939,8 2.776,2 Udskudt skat 186,2 188,6 201,9 1479
Pensioner, hensatte forpligtelser, andre gaeldsposter 91,9 100,4 111,4 106,3
Kapitalandele i associerede virksomheder 86,9 62,6 587,0 570,3 6 Kreditinstitutter 516,0 402,2 700,5 686,6
Kapitalandele i joint ventures 168,2 171,2 106,5 109,1 Langfristede forpligtelser 7941 691,2 1.013,8 940,8
Veerdipapirer 119,8 121,3 110,8 83,9
Udskudt skat 40,0 35,5 16,4 18,1 6 Kortfristet andel af langfristede forpligtelser 139,2 152,1 187,5 190,6
Tilgodehavender 129,8 138,9 164,3 177.7 6 Kreditinstitutter 172,5 168,8 318,44 109,4
Andre langfristede aktiver 544,7 529,5 985,0 959,1 Leverandergzld og andre gzeldsforpligtelser 3.252,2 3.339,4 2.399,7 25671
Selskabsskat 78,2 107,1 46,7 31,4
Langfristede aktiver i alt 5.628,7 5.461,1 5.397,7 4.911,3 Kortfristede forpligtelser 3.642,1 3.767,4 2.952,3 2.898,5
Varebeholdninger 2.264,5 19705 1.7281 1.4351 Forpligtelser i alt 4.436,2 4.458,6 3.966,1 3.839,3
Tilgodehavender 2.942,1 3.103,7 27081 27527
Tilgodehavende selskabsskat 63,3 55,3 23,7 59 Passiver i alt 12.412,0 12.273,0 10.750,2 10.515,8
Veerdipapirer 0,0 0,0 0,1 0,1
Likvide beholdninger 15134 1.682/4 892,5 1.410,7 Noter uden henvisning 7 og 9.
Kortfristede aktiver i alt 6.783,3 6.811,9 5.352,5 5.604,5
Aktiver i alt 12.412,0 12.273,0 10.750,2 10.515,8

Alle belgb i mio. kr.
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Pengestrgmsopggrelse

Note 1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016 1. kvt. 2017 1. kvt. 2016 Helar 2016
Resultat fgr skat 163,3 156,8 1.578,3 Fremmedfinansiering:
Reguleringer for ikke-likvide driftsposter m.v.: Afdrag pa langfristede forpligtelser -26,9 -27.9 -488,7
Af- og nedskrivninger 106,1 99,3 434,0 Provenu ved optagelse af langfristet geeld 136,1 16,0 103,5
Andre driftsposter, netto -16,6 -38,2 13,7 Forggelse (nedbringelse) af geeld pa kassekreditter -12,3 89,3 -332,3
Hensatte forpligtelser 1,3 0,1 -1,1 Aktionzererne:
Resultat efter skat fra ass. virks. m.v. -0,1 -14,3 -566,4 Minoritetsinteressers kapitalindskud m.v. 0,0 0,0 1,0
Finansielle indteegter -4,3 -10,0 -33,3 Udbetalt udbytte 0,0 0,0 -237,7
Finansielle omkostninger 19,4 24,3 59,9 Kagb/salg af egne aktier, netto 19,5 40,9 28,9
Pengestrem fra primeer drift fer sendring i Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 116,4 118,3 -925,3
driftskapital 269,1 218,0 1.485,1

Periodens pengestrem -170,7 -510,8 277,3
Andringer i driftskapital -194,1 -59,6 371,6 Likvider, primo 1.682,4 1.410,7 1.410,7
Pengestrgm fra primeer drift 75,0 158,4 1.856,7 Kursregulering af likvider 1,7 -7,4 -5,6
Likvider, ultimo 1.513,4 892,5 1.682,4

Renteindtaegter, modtaget 2,6 7,3 25,2
Renteomkostninger, betalt -12,9 -12,3 -54,5
Pengestrgm fra ordineer drift 64,7 153,4 1.827,4
Betalt selskabsskat -51,1 -43,9 -229,3
Pengestrom fra driftsaktivitet 13,6 109,5 1.598,1
Kab af immaterielle aktiver -1,9 -1,7 -18,8
Kab af materielle aktiver -246,4 -145,2 -828,3
Salg af materielle aktiver 11 0,1 59

4 Kab af virksomheder -30,0 -565,1 -551,0
Keb/kapitalforhgjelse i associerede virks. og joint
ventures -23,5 0,0 -74,3
Salg af associerede virksomheder 0,0 0,0 1.033,8
Modtaget udbytte fra ass. virksomheder 0,0 0,8 64,3
Til-/afgang af andre finansielle aktiver 0,0 -27,5 -27,1
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -300,7 -738,6 -395,5

Alle belgb i mio. kr.
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Cgenkapitalopgarelse

Reserve for

Reserve for

sikrings- valutakurs- Overfert Foreslaet Minoritets-
Aktiekapital  transaktioner reguleringer resultat udbytte Ialt interesser Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2016 255,0 -12,4 2631 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 -39,0 0,0 0,0 -39,0 -0,1 -39,1
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0,0 -16,4 0,0 0,0 0,0 -16,4 0,0 -16,4
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 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2
Anden totalindkomst i ass. virksomheder og joint ventures 0,0 0,0 0,0 -1,3 0,0 -1,3 0,0 -1,3
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,2 0,0 -0,2
Skat af anden totalindkomst 0,0 41 0,0 0,0 0,0 41 0,0 4,1
Periodens resultat 0,0 0,0 0,0 117,0 0,0 117,0 -0,9 116,1
Samlet indregnet totalindkomst 0,0 -12,9 -39,0 115,5 0,0 63,6 -1,0 62,6
Transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederlaeggelse, netto 0,0 0,0 0,0 4,1 0,0 41 0,0 4,1
Kgb/salg af egne aktier 0,0 0,0 0,0 40,9 0,0 40,9 0,0 40,9
Transaktioner med ejerne 0,0 0,0 0,0 45,0 0,0 45,0 0,0 45,0
Egenkapital 31. marts 2016 255,0 -25,3 224,1 6.055,6 255,0 6.764,4 19,7 6.784,1
Egenkapital 1. januar 2017 255,0 -10,7 240,4 7.006,1 306,0 7.796,8 17,6 7.814,4
Resultat og anden totalindkomst
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder 0,0 0,0 14,1 0,0 0,0 14,1 0,2 14,3
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0,0 19 0,0 0,0 0,0 19 0,0 19
Sikringsinstrumenter overfart til produktionsomkostninger 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3
Sikringsinstrumenter overfart til finansielle poster 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0 1,2 0,0 1,2
Anden totalindkomst i ass. virksomheder og joint ventures 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,0 -0,8 0,0 -0,8
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,7 0,0 0,7
Skat af anden totalindkomst 0,0 -0,5 0,0 -0,2 0,0 -0,7 0,0 -0,7
Periodens resultat 0,0 0,0 0,0 123,6 0,0 123,6 -1,3 122,3
Samlet indregnet totalindkomst 0,0 29 14,1 1233 0,0 140,3 -1,1 139,2
Transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederleeggelse, netto 0,0 0,0 0,0 2,6 0,0 2,6 0,0 2,6
Kgb/salg af egne aktier 0,0 0,0 0,0 19,6 0,0 19,6 0,0 19,6
Transaktioner med ejerne 0,0 0,0 0,0 22,2 0,0 22,2 0,0 22,2
Egenkapital 31. marts 2017 255,0 -7,8 254,5 7.151,6 306,0 7.959,3 16,5 7.975,8

Alle belgb i mio. kr.
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Noter

1 SEGMENTOVERSIGT

Fibertex
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2017 BioMar Personal Care Fibertex Nonwovens HydraSpecma GPV I alt
Ekstern omseetning 1.996,5 467,7 380,9 476,4 260,7 3.582,2
Intern omsaetning 0,0 54 1,3 0,0 0,2 6,9
Segmentomsaetning 1.996,5 473,1 382,2 476,4 260,9 3.589,1
Af- og nedskrivninger 35,1 27,6 21,4 15,1 6,2 105,4
EBIT 51,5 55,4 29,8 35,5 17,0 189,2
Segmentaktiver 5.704,4 2.078,5 1.612,7 1.417,2 753,6 11.566,4
Heraf goodwill 789,9 99,1 123,3 152,2 16,1 1.180,6
Kapitalandele i ass. virksomheder og joint ventures 181,2 0,0 0,0 2,6 0,0 183,8
Segmentforpligtelser 3.088,5 1.210,5 1.064,4 983,7 566,6 6.913,7
Arbejdskapital 514,3 315,7 410,8 491,2 221,0 1.953,0
Netto rentebzerende geeld 97,8 770,5 748,5 500,4 296,2 2.413,4
Pengestrgm fra drift -50,6 52,9 0,4 6,3 6,1 15,1
Pengestrem fra investering -80,5 -137,5 -22,6 -7,7 -52,4 -300,7
Pengestrgm fra finansiering 73,0 97.8 20,4 -0,4 23,3 214,1
Anlagsinvesteringer * 57,0 137,7 22,6 7,9 42,4 267,6
Gennemshnitligt antal medarbejdere 901 621 841 1.092 1.138 4.593
Fibertex
Rapporteringspligtige segmenter ATD 2016 BioMar Personal Care Fibertex Nonwovens HydraSpecma GPV Ialt
Ekstern omsaetning 1.532,1 452,6 336,1 452,9 - 2.773,7
Intern omsaetning 0,0 5,8 1,6 0,0 - 7.4
Segmentomsaetning 1.532,1 458,4 337,7 4529 - 2.781,1
Af- og nedskrivninger 34,0 28,8 21,4 14,4 - 98,6
EBIT 22,0 87,4 22,5 29,9 - 161,8
Segmentaktiver 4.869,1 1.874,8 1.575,7 1.341,2 - 9.660,8
Heraf goodwill 7729 99,1 120,3 154,8 - 1.1471
Kapitalandele i ass. virksomheder og joint ventures 82,8 0,0 0,0 2,6 - 85,4
Segmentforpligtelser 2.575,3 1.016,6 1.078,4 974,3 - 5.644,6
Arbejdskapital 781,7 287,7 379,3 491,3 - 1.940,0
Netto rentebaerende geeld 389,2 515,3 743,3 551,2 - 2.199,0
Pengestrgm fra drift -24,8 1115 10,2 9,2 - 106,1
Pengestrgm fra investering -79,2 -65,5 -21,9 -488,4 - -655,0
Pengestrem fra finansiering -17,8 -32,1 42,2 533,5 - 525,8
Anlagsinvesteringer * 52,8 65,5 21,9 416,7 - 556,9
Gennemshnitligt antal medarbejdere 896 521 785 804 - 3.006

* 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)

Pa basis af den ledelsesmaessige og skonomiske styring har Schouw & Co. identificeret fem rappor-
teringspligtige segmenter, der omfatter BioMar, Fibertex Personal Care, Fibertex Nonwovens, Hy-

draSpecma og GPV.

Alle transaktioner mellem segmenter er sket pa markedsvilkar.

Afstemning af koncernomsaetning, EBIT, aktiver og forpligtelser

Koncern-
ATD 2017 omsaetning EBIT Aktiver  Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 3.589,1 189,2 11.566,4 6.913,7
Ikke rapporteringspligtige segmenter 1.4 0,5 101,9 351
Moderselskabet 2,0 -11,4 8.453,2 493,9
Koncerneliminering, m.v. -8,9 0,0 -7.709,5 -3.006,5
Total 3.583,6 178,3 12.412,0 4.436,2

Koncern-
ATD 2016 omsaetning EBIT Aktiver  Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 2.781,1 161,8 9.660,8 5.644,6
Ikke rapporteringspligtige segmenter 19 1,3 142,2 35,2
Moderselskabet 15 -6,3 6.914,8 150,4
Koncerneliminering, m.v. -8,8 0,0 -5.967,6 -1.864,1
Total 2.775,7 156,8 10.750,2 3.966,1

Alle belgb i mio. kr.

Oplysning vedrerende 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 pé lande:

40%

Omszetning fordelt p4d segmenter:

ATD 2017

éa

ATD 2017

\*

ATD 2017 ATD 2016

* Norge 766 541
= Chile 603 468
Danmark 320 193

= Storbritannien 241 168
= Sverige 200 170
Qvrige 1.454 1.236
Ialt 3.584 2.776
ATD 2017 ATD 2016

* BioMar T 1996 1532
= FPC 473 458
FIN 382 338

* HydraSpecma 476 453
= GPV 261 0
@vrige m.v. -4 -5

I alt 3.584 2.776

ATD 2016

45%

as

ATD 2016
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Noter

2 OMKOSTNINGER

Aktiebaseret vederleeggelse: Aktieoptionsprogram

Selskabet har et incentive-program rettet mod direktionen samt ledende medarbejdere, herunder di-
rektgrer i dattervirksomheder. Programmet giver ret til at erhverve aktier i Schouw & Co. til en kurs
baseret pa berskursen omkring tildelingstidspunktet med tilleeg af en rente (2017-tildelingen: 3%
p.a.) fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet.

Udestdende optioner Direktionen Pvrige Talt
Tildeling i 2013 40.000 0 40.000
Tildeling i 2014 55.000 50.000 105.000
Tildeling i 2015 55.000 172.000 227.000
Tildeling i 2016 55.000 199.000 254.000
Udestaende optioner i alt pr. 31. december

2016 205.000 421.000 626.000
Tildeling i 2017 55.000 238.000 293.000
Udnyttet (fra 2014 tildelingen) 0 -20.000 -20.000
Udnyttet (fra 2015 tildelingen) 0 -40.000 -40.000
Udestdende optioner i alt pr. 31. marts 2017 260.000 599.000 859.000

Forudseaetningerne for opgerelsen af dagsvaerdien af udestadende aktieoptioner pa tildelingstidspunk-
tet kan oplyses som falger:

Tildelingeni Tildelingeni Tildelingeni Tildelingen i

Forudsaetninger for dagsveerdi: 2017 2016 2015 2014
Forventet volatilitet 23,27% 31,50% 27,62% 26,12%
Forventet lobetid 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr. 48 mdr.
Senest udbetalte udbytte pr. aktie ** 10 kr. 8 kr. 6 kr. 5 kr.
Risikofri rente -0,25% 0,10% 0,00% 0,65%
@vrige oplysninger om optionsprogrammerne:

Udnyttelseskurs i kr. * 671,93 450,88 379,50 297,50
Dagsveerdi i kr. pr. option ** 68,45 69,65 40,99 30,87
Dagsveerdii alt i mio. kr. ** 20,1 17,7 9,3 6,9
Kan udnyttes fra Marts 2020 Marts 2019 Marts 2017 Marts 2016
Kan udnyttes til Marts 2021 Marts 2020 Marts 2019 Marts 2018

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

Alle belgb i mio. kr.

Udnyttet fra tilde- Udnyttet fra tilde-

Der er i 2017 udnyttet fglgende optioner lingen i 2015 lingeni 2014
Udnyttet i stk. 40.000 20.000
Gns. udnyttelseskurs i kr. 348,86 279,68
Gns. aktiekurs i kr. pa udnyttelsestidspunktet 595,75 560,50
Koncernens kontante provenu i mio. kr. 139 5,6

Den forventede volatilitet er beregnet som en 12 maneders historisk volatilitet baseret pa gennem-
snitskurser. Udnyttelse af optionerne er betinget af et bestdende anszettelsesforhold i ovennaevnte
retserhvervelsesperioder. Fratraeder optionsmodtageren far retserhvervelsestidspunktet, kan der i
visse situationer veere ret til fortidsindfrielse i en 4 ugers periode efter farstkommende regnskabs-
meddelelse fra Schouw & Co. Ved fertidsindfrielse reduceres antallet af optioner forholdsmaessigt.
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3 TILGODEHAVENDER - KORTFRISTEDE

Forfaldsdage
31/32017  31/3 2016 Tkke

- 31/3 2017 forfalden 1-30 31-90 >91 Ialt

. : Tilgodehavender, som ikke er vaerdiforringede 2.408,0 189,7 76,7 30,0 2.704,4

;ﬁ%ﬁgiﬁ?ﬁ?ﬂi‘;ggézlgefa\\lli;e(;’e?,g tienesteydelser ziggg 242152;22 Tilgodehavender, som er individuelt veerdiforringede -66 225 16,2 1735 2056

Periodeafgreensningsposter 31'2 29’9 Tilgodehavender ialt 2401,4 212.2 92.9 203,5 2910,0

- - : : i Nedskrivning pé tilgodehavender 69 -40 -1,7-1494 -162,0

Tilgodehavender - kortfristede i alt 2.942,1 2.708,1

2 Tilgodehavender netto 2.394,5 2082 912 54,1 27480
Tilgodehavender fra salg opdelt pa selskaber: .

Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 94,4%

31/3 2017 31/3 2016 Nedskrivningsprocent 0,3% 19% 1,9% 73,4% 5,6%

Forfaldsdage
Ikke

31/3 2016 forfalden 1-30 31-90 >91 Talt

) Tilgodehavender, som ikke er vaerdiforringede 1.930,9 199,6 129,7 29,3 2.289,5

* BioMar Tilgodehavender, som er individuelt veerdiforringede 89 33,7 41,2 2655 3493

* FPC Tilgodehavender i alt 1.939,8 233,3 1709 294,8 2.638,8

FIN Nedskrivning pé tilgodehavender -31  -25 -40-204,2 -213,8

= HydraSpecma Tilgodehavender netto 1.936,7 2308 166,9 90,6 2.4250

" GPV Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 91,9%

Nedskrivningsprocent 02% 11% 2,3% 69,3% 8,1%

Samlet er 7,1% (2016: 13,2%) af tilgodehavender pa balancedagen veerdiforringet i sterre eller min-
dre omfang. Der er lgbende fokus pa opfelgning over for debitorer, som ikke betaler pa det aftalte

31/32017 31/32016  hdspunkt.
Nedskrivninger pa tilgodehavender fra salg -_—

Nedskrivninger primo -158,2 -206,8
Valutakursregulering -0,3 1,0
Tilgang ved kegb af virksomhed 0,0 -1,0
Afgang, tilbagefarte nedskrivninger 0,2 0,3
Periodens nedskrivninger -3,7 -7,6
Afgang, realiserede tab 0,0 0,3
Nedskrivninger ultimo -162,0 -213,8
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4 K@B AF VIRKSOMHEDER

31/3 2017 31/3 2016
Immaterielle aktiver 0,0 177,7
Materielle aktiver 3.2 76,5
Finansielle aktiver 0,6 4,2
Varebeholdninger 22,6 235,5
Tilgodehavender 14,8 204,0
Skatteaktiv 0,3 0,8
Likvide beholdninger 0,0 60,9
Kreditinstitutter -10,9 -140,6
Udskudt skat 0,0 -54,1
Henszettelser 0,0 -4,3
Leverandgrgeeld -12,2 -99,6
Anden geeld -4,5 -74,1
Overtagne nettoaktiver 139 386,9
Goodwill 16,1 155,8
Anskaffelsessum 30,0 542,7
Heraf likvid beholdning 0,0 -60,9
Kontant anskaffelsessum i alt (2016: Specma) 30,0 481,8
Forudbetaling for kgb af GPV 0,0 83,3
Samlet pengestrgm vedrgrende kgb af virksomheder 30,0 565,1

Koncernen har pr. 1. marts 2017 erhvervet EMS-producenten BHE med hovedsaede i Horsens for en
kontant kebesum pa 30,0 mio. kr. Kebet af BHE er et led i GPV koncernens vakststrategi.

BHE blev etableret i 1984 og har i en arraekke omsat for ca. 100 mio. kr. fortrinsvis via salg til det
danske og tyske marked.

Kebesumsfordeling er endnu ikke gennemfart, og der tages derfor forbehold for den forelgbigt op-
gjorte goodwill pa 16,1 mio. kr. Kebsomkostninger er endnu ikke opgjort, men forventes at udgere i
omegnen af 0,5 mio. kr.

Havde BHE veeret indregnet fra 1. januar 2017, ville omsaetningen have vaeret 14 mio. kr. hgjere med
et usendret resultat.

Overtagelse af virksomhed efter balancedagen

Pr. 1. april 2017 har Schouw & Co. erhvervet majoriteten i den danske industrivirksomhed Borg Auto-
motive i Silkeborg. Der er endnu ikke foretaget opgerelse af overtagne aktiver og forpligtelser, herun-
der goodwill mv.

Alle belgb i mio. kr.

5 Aktiekapital

Egne aktier Antal stk. Kostpris i mio. kr. Andel af aktiekapitalen
Beholdning pr. 1. januar 2016 1.906.130 352,0 7,48%
Bevaegelser i Q1 2016

Afgang til optionsprogram -180.000 -21,8 -0,71%
Beholdning pr. 31. mar. 2016 1.726.130 330,2 6,77%
Bevaegelser i Q2-Q4 2016

Afgang til optionsprogram -4.000 -0,4 -0,01%
Tilgang 34.800 131 0,13%
Beholdning ultimo 2016 1.756.930 342,9 6,89%
Bevaegelser i Q1 2017

Afgang til optionsprogram -60.000 -7,0 -0,24%
Beholdning pr. 31. mar. 2017 1.696.930 335,9 6,65%

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 2017 anvendt 60.000 stk. egne aktier i forbindelse med udnyttelse af optionsprogrammet.
Aktierne havde en samlet dagsvaerdi pa 35,0 mio. kr. pa udnyttelsestidspunktet.

Koncernens beholdning af egne aktier havde ultimo marts 2017 en markedsveerdi p& 1.085 mio. kr.

Aktiekapitalen har veeret uendret de seneste fem ar.
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6 RENTEBZARENDE GALD 7DAGSV/ERDI AF KATEGORIER AF FINANSIELLE AKTIVER OG FOR-

PLIGTELSER
Den procentvise fordeling af rentebaerende geeld pa valuta:

31/3  31/12 31/3
31/3 2017 31/3 2016

2017 2016 2016
13% » 6%

Finansielle aktiver

» DKK Veerdipapirer malt til dagsveerdi via resultatopgerelsen - niveau 1 2,3 2,3 0,0
Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestremme
= EUR - niveau 2 7.1 17,8 18
NOK Veerdipapirer malt til dagsveerdi - niveau 3 117,5 1190 110,9
= MYR

Finansielle forpligtelser
= CZK Afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestreamme
- niveau 2 19,2 34,4 35,2
Dvrige

Veerdipapirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst (niveau 3) var primo aret pa 119,0 mio. kr.
Periodens forskydning skyldes valutakursreguleringer pa -1,5 mio. kr. Der har ikke veeret endringer i
dagsveerdien af barsnoterede veerdipapirer (niveau 1) i 1. kvartal 2017.

Udviklingen i koncernens rentebzerende geeld: Koncernen anvender renteswaps og valutaterminskontrakter til at afdeekke koncernens risici i forbin-
delse med udsving i renteniveauer og valutakurser. Valutaterminskontrakter og renteswaps veerdian-
=== Rentebaerende gzeld === NIBD seettes efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker baseret pa relevante observerbare

swap-kurver og valutakurser (niveau 2). Der anvendes primzert eksternt beregnede dagsveerdier ba-
2,0 v\_\ seret pa tilbagediskontering af fremtidige pengestremme.
1,5

10 Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjzelp af vaerdiansaettelsesmodeller

30 mia. kr.

05 oS~ sasom tilbagediskonterede pengestramsmodeller. De forventede pengestremme for den enkelte kon-
0’0 trakt baseres pa observerbare markedsdata sdsom rentekurver og valutakurser. Dagsveerdien er

_0'5 endvidere baseret pé ikke-observerbare markedsdata, eksempelvis valutavolatiliteter, korrelationer
_1'0 mellem rentekurver, valutakurser og kreditrisici. De ikke-observerbare markedsdata udger en uvae-
_1:5 sentlig del af de afledte finansielle instrumenters dagsvaerdi ultimo perioden.

o~ (323 o™ o ™ < < < < n o n o <] © (<] o ~

— — — — — — — — — — 5‘ 8 8 8 5' 8 5. 5! D dihi Ki

&8 I 8§ E L B8 & S B &R R B § 8 agsveerdihierarki , _ , , , _

g s 5 3 8 &8 5§ § 8 8 5 & 8 s 5 §© 8 & Niveau 1 Bgrsnoterede aktier, veerdiansat til bersveerdien af beholdningen af aktier.

©° £ = ) ©° = = ) ©° £ = ) ©° £ = ] o° e

Niveau 2 Finansielle instrumenter veerdiansat af eksterne kreditinstitutter efter almindeligt aner-
kendte veerdiansaettelsesteknikker med udgangspunkt i observerbare data.

Den gennemsnitlige effektive rente opgjort pr. 31. marts 2017 er 3,6% (31. mar. 2016: 2,8%). Niveau 3 Unoterede aktier, veerdiansat til skennet veerdi.
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8RESULTAT I KR. PR. AKTIE

1. kvt. 2017 1. kvt. 2016
Schouw & Co. aktionaerernes andel af periodens resultat 123,6 117,0
Gennemsnitligt antal aktier 25.500.000 25.500.000
Gennemsnitligt antal egne aktier -1.741.708 -1.862.262
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.758.292  23.637.738
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt * 173.887 49.641
Udvandet gennemshnitligt antal aktier i omlgb 23.932.179  23.687.379
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 5,20 4,95
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 5,16 4,94

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

Alle belgb i mio. kr.

9 NARTSTAENDE PARTER OG TRANSAKTIONER MED DISSE

I henhold til lovgivningen anses Givesco A/S, Svinget 24, DK-7323 Give samt bestyrelse, direktion og
ledende medarbejdere samt disse personers relaterede familiemedlemmer som vaerende neertsta-
ende parter. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte personkreds har vae-
sentlige interesser. Endvidere omfatter naertstaende parter de dattervirksomheder, joint arrange-
ments og associerede virksomheder, hvor Schouw & Co. har bestemmende indflydelse, betydelig ind-
flydelse eller feelles kontrol samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere i disse virksomhe-
der.

Ledelsens aflanning og aktieoptionsprogrammer er omtalt i note 2.

ATD 2017  ATD 2016
Joint Ventures:

Koncernen har i perioden solgt varer for 6,3 0,4
Koncernen har pr. 31. marts et tilgodehavende pa 20,9 0,2
Associerede virksomheder:

Koncernen har i perioden solgt varer for 2,8 8,3
Koncernen har i perioden kebt varer for 6,7 4,6
Koncernen har i perioden modtaget renteindtaegter pa 0,0 01
Koncernen har pr. 31. marts et tilgodehavende pa 0,3 27,5
Koncernen har pr. 31. marts en geeld pa 0,6 0,2
Koncernen har i perioden modtaget udbytte pa 0,0 0,8

Der har i 2017 vaeret samhandel med Incuba Invest, BioMar-Sagun, BioMar-Tongwei, LetSea, ATC
Patagonia og Young Tech Co.

Herudover har der ikke vaeret transaktioner med nzertstaende parter.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delérsrapporten
for perioden 1. januar - 31. marts 2017.

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

Det er vores opfattelse, at delarsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. marts 2017 samt af re-
sultatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme for perioden 1. januar -
31. marts 2017.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvi-
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.

Aarhus, den 4. maj 2017

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

Direktion

Jens Bjerg Sgrensen
adm. direktor

Bestyrelse

Jorn Ankeer Thomsen
formand

Niels Kristian Agner

Hans Martin Smith

Peter Kjeer

Jorgen Wisborg Erling Eskildsen
neestformand

Kjeld Johannesen Agnete Raaschou-Nielsen
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