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Indhold Beretning Finansielt

Overblik

Schouw & Co. er en ansvarlig langsigtet ejer,
der skaber veekst gennem transformation.
Vi bygger fremtidens virksomheder ved

at saette mennesker forst.

Virksomhedsportefolje

Steerk portefelje af seks ledende industrielle
B2B-virksomheder med hovedsaede i Danmark

® BioMar

® GPV

® HydraSpecma

@ Borg Automotive

@ Fibertex Personal Care
@ Fibertex Nonwovens
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Highlights — ESG Highlights
mia. kr. i omsaetning mia. kr. EBITDA reduktion i andel af vedvarende energi

CO,e-udledning

ar med at gennemfare arsom
transformation og foretage industriel virksomhed

langsigtede investeringer Omszaetning (mia. kr.)

gns. arlig veekst pa +15%

100 6

faciliteter i 35 lande attraktive virksomheder
i portefaljen +14% 326
+2% :
24,2
20,9
2019 2020 2021 2022 2023

dygtige og dedikerede medarbejdere
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Indhold

Beretning

Hoved- og negletal

Koncernoversigt (mio. kr.) 2023 2022 2021 2020 2019
OMSATNING OG INDKOMST

Omszetning 37.210 32.637 24.219 21.273 20.946
Resultat af primeer drift for afskrivninger (EBITDA) 2.849 2.282 2181 2.209 1.951
Af- og nedskrivninger 1.121 994 858 833 802
Resultat af primeer drift (EBIT) 1.727 1.288 1.323 1.376 1.149
Resultat efter skat fra ass. virksomheder og joint ventures 8 130 46 -36 50
Resultat ved salg af virksomheder 0 0 3 2 29
Finansielle poster netto -369 -114 -51 -133 -79
Resultat for skat 1.367 1.304 1.322 1.209 1.149
Arets resultat 991 993 1.033 909 906
PENGESTROMME

Pengestrem fra drift 1.777 319 517 2.296 1.410
Pengestrom fra investering -1.521 -1.499 -924 -533 -1.043
Heraf investering i materielle aktiver -819 -1.068 -751 -454 -774
Pengestrem fra finansiering -367 1.377 237 -1.630 -421
Arets pengestrem -111 196 -170 133 -54
INVESTERET KAPITAL OG FINANSIERING

Investeret kapital ekskl. goodwill 15.648 14.952 11.165 9.421 10.510
Balancesum 27.896 28.445 21.488 17.994 18.777
Arbejdskapital 7.225 6.969 4.566 3.107 3.738
Netto rentebaerende geeld (NIBD) 6.339 5.790 2.773 1.936 3.298
Aktionaerer i Schouw & Co.s andel af egenkapitalen 10.656 10.348 10.252 9.606 9.519
Minoritetsinteresser 900 889 397 0 2
Egenkapital i alt 11.556 11.237 10.649 9.605 9.521
REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL

EBITDA-margin (%) 7.7 7,0 9,0 10,4 9,3
EBIT-margin (%) 46 3,9 55 6,5 55
EBT-margin (%) 3,7 4,0 55 57 55
Egenkapitalforrentning (%) 8,9 9,3 10,1 9,5 10,0
Egenkapitalandel (%) 41,4 39,5 49,6 53,4 50,7
ROIC ekskl. goodwill (%) 12,8 11,2 13,9 15,3 12,3
ROIC inkl. goodwill (%) 10,7 9,3 11,2 12,3 10,0
NIBD/EBITDA ratio 2,2 2,4 1,3 0,9 1,7
Gennemsnitligt antal medarbejdere 15.488 12.278 10.210 9.393 9.683
AKTIERELATEREDE NOGLETAL

Resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 39,78 40,59 42,02 38,04 38,27
Udvandet resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 39,76 40,58 41,85 38,00 38,27
Udbytte i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 16,00 15,00 15,00 14,00 14,00
Indre veerdi i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 454,17 441,88 427,71 400,58 397,34
Ultimokurs pr. aktie (a 10 kr.) 553,00 524,00 569,00 616,00 560,00
Kurs/indre veerdi 1,22 1,19 1,33 1,54 1,41
Markedsveerdi, ultimo 12.975 12.271 13.638 14.771 13.415
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Omsaetning
Mia. kr.
32,6 372
20,9 21,3 24,2
2019 2020 2021 2022 2023

Resultat af primzer drift for afskrivninger (EBITDA)
Mio. kr.

2.849
1951 2.209 2.181 2.282

2019 2020 2021 2022 2023

Pengestrom fra drift
Mio. kr.

2.296

2019 2020 2021 2022 2023

Afkast pa investeret kapital
ROIC ekskl. goodwill

15,3%
12,3% - 13.9% 112% 12,8%

2019 2020 2021 2022 2023
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Forord fra den adm. direktor

SOLID
 EREMDRIKFT

2023 var et rigtigt godt ar for Schouw & Co., hvor vi ser tydelig
effekt af de investeringer, der er foretaget igennem de senere ar.
Driftsresultatet blev bedre end forventet og har aldrig veeret hgjere,
ligesom alle de seks virksomheder i portefgljen er velinvesterede og
godt positionerede. Afkastet pa den investerede kapital er nu igen
gget efter et par ar, hvor opkeb og kapacitetsudvidelser har belastet.
Der er usikkerhed pa de globale markeder, men driftsindtjeningen i
2024 forventes fastholdt pa niveau med 2023.

%
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Vieren
ansvarlig og
langsigtet ¢jer,
der skaber
veekst gennem
transformation
af forende
industri-
virksomheder.

Jens Bjerg Serensen, adm. direkter

Regnskabet for Schouw & Co. daek-
ker igen i 2023 over en raekke rekor-
der. Aldrig fer i koncernens mere end
145-arige historie har omsaetning
eller driftsindtjening veeret staerkere.
Omsaetningen er foraget med 14%,
mens EBITDA er hele 25% hgjere end
i2022.

Den lansomme vaekst er det direkte
resultat af de investeringer, som vi
har foretaget igennem de senere

ar. Vi har sat skibe i sgen, igangsat
aktiviteter og udnyttet muligheder -
0g i 2023 har vi set en del af effekten.
Der er dog fortsat kapacitetsinve-
steringer, hvor investeringen mere
eller mindre er gennemfart, men hvor
indkering og opbygning ferst giver
effekt pa resultatet i 2024 og arene
herefter.

12023 har vii Schouw & Co. skabt
et solidt cash flow fra driften pa 1,8
mia. kr. | februar 2023 overtog vi
vindmglleaktiviteterne fra svenske
Ymer og har herudover feerdiggjort

en reekke storre investeringer. Vi

har ogsa i 2023 udbetalt et markant
udbytte til aktionzererne, og sammen
med et aktietilbageksbsprogram har
vi balanceret udlodninger og investe-
ringer til fortsat fremdrift. Derudover
har vi refinansieret en betydelig del af
vores geeld og har saledes en steerk
okonomisk handlefrihed.

Nar man som Schouw & Co. er foku-
seret pa veekst og udvikling, er det
ogsa vigtigt at patage sig et ansvar
for belastningen pa miljoet. Det er
derfor meget tilfredsstillende, at vi
hvert ar, siden vii 2020 begyndte at
registrere drivhusgasudledning, har
formaet at nedbringe den absolutte
CO,-udledning fra virksomhederne.
For 2023 udgiver vi stadig en selv-
steendig ESG-rapport med mange
informationer om savel aktuelle
indsatser som malsaetninger, men fra
naeste ar vil arsrapporten veere foran-
dret og integrere bade finansielle og
ikke-finansielle informationer.

Den bzerende strategi i Schouw & Co.
er uzendret. Vi er en ansvarlig og lang-
sigtet ejer, der skaber veekst gennem
transformation af ferende industri-
virksomheder. Vi teenker langsigtet og
tror pa, at resultater skabes gennem
mennesker. Vi er aktive ejere, der
bade er talmodige og kreevende.

Siden 1988, hvor diversificeringen
med ejerskab af virksomheder i
forskellige industrier begyndte,

har vii alt haft investeringer i 12
forskellige virksomheder. | dag ejer vi
seks steerke B2B-virksomheder, der
alle er velinvesterede med en solid
strategisk platform og potentiale til
fortsat lansom vaekst. Ejerskabet
har altid veeret formet af en "bedste
ejer"-filosofi, hvor vi, sa leenge vi
kan foretage attraktive investeringer
i transformation og udvikling, vil
fortszette med at gere det.

2024 bliver igen et begivenhedsrigt
ar. Der er mange bevaegelser i den
globale gkonomi, der er store geo-
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politiske spaendinger, og ikke mindst
er der teknologi og digitalisering,
som forandrer mange ting for bade
virksomheder og forbrugere.

1 Schouw & Co. er vi velforberedte.
Vi har handlingsplaner klar og kan
tilpasse os, hvis der sker veesentlige
forandringer. Men vi er ogsa opti-
mistiske, og vi er overbeviste om, at
vores virksomheder kan navigere i de
skiftende omsteendigheder og kan
udnytte de muligheder, der matte
opsta.

Adm. direkter Jens Bjerg Serensen
Aarhus, 1. marts 2024
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Vores forretningsmodel

Schouw & Co. har en langsigtet investeringshorisont. Vi investerer i danske
industrivirksomheder med internationale aktiviteter og potentiale til vaekst og
udvikling. Vi tror pa langsigtet veerdiskabelse gennem aktivt ejerskab.

schouws.ce

Langsigtet

Nar Schouw & Co. ejer en virksomhed, sker det gs
og visionzer

altid med stor respekt for at sikre veerdiskabelse
pa en ordentlig og troveerdig made. Vi gnsker til
stadighed at veere en relevant og meningsfyldt ejer,
der udfordrer og udvikler virksomhederne, og vi tror
ikke pa, at detailstyring og unedig rapportering og
indblanding skaber langsigtet veerdi.

Som ejer tager vi gerne
risici og investerer i
fremtidssikring, nar det
langsigtede potentiale

VARDISAT

star mal med risikoen.

=N
808
al

Resultater skabes
gennem mennesker

Vi skaber indtjening og
afkast pa niveau med de
bedste, men altid pa en
ordentlig og troveerdig
made.

I

Respekt
for engren

Vi har et industrielt
tankeseet og tror pa,
at operationel strem-
lining er fundamentet

for effektivitet og

konkurrencedygtighed.

8 schouuwsce

Enrelevant
ejer

Som ejer ved vi, at
forandringer er ngdven-
dige, og vi tilpasser os
lgbende, men vaerner
altid om Schouw & Co.s
navn og veerdier.

Arsrapport 2023

8

Talmodig,
men kraevende

Viudever et
involverende og konse-
kvent ejerskab gennem

og med den siddende
ledelse, der har det fulde
operationelle ansvar for
virksomhedernes drift.



T Beretning

Langsigtet horisont

- en vigtig del af forretningsmodellen

Siden 1988 har strategien hos Schouw & Co.
veeret at eje og drive en portefglje af virksomheder
i forskellige industrier. Schouw & Co. foretager
investeringer pa forskellige niveauer, men altid
med et formal om at generere det bedst mulige
afkast pa en ansvarlig og troveerdig made.

Vi ensker til stadighed at veere en relevant og
meningsfyldt ejer, der udfordrer og udvikler
virksomhederne. Vi har steerke ledelser, der har
det fulde operationelle ansvar, og som tager aktiv
del i den langsigtede veerdiskabelse.

Aktioneerer i Schouw & Co. far adgang til
virksomheder og investeringsmuligheder, som
ellers ikke ville veere tilgeengelige i markedet.

Ar, hvor virksomheden
blev en del af portefoljen

1988

2002

@ FIBERTEX
PERSONAL

CARE
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« 2017

+ 2016
> GPV

+ 2005
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indhold ing

Aktivt
ejerskab

Schouw & Co. arbejder med strategi
gennem tre ‘hjul’, der afspejler
koncernens modus operandi og
tankeseet. Sammen illustrerer
hjulene, hvordan den diversificerede
konglomeratstrategi indebeerer en
feelles retning for en gkonomisk og

Beretning

ansvarlig udvikling.

@ Konglomeratstrategien

Diversificeret
portefolje Aktivt og

Dkonomisk
handle-
frihed

° Diversificeret
portefolje

° Aktivt og
udviklende
ejerskab

° Abenhed

° Bkonomisk
handlefrihed

udviklende
ejerskab

Abenhed

Siden 1988 har det veeret hjgrnestenen i
strategien at eje og drive en portefalje af
virksomheder i forskellige industrier.

Virksomheder ejet af Schouw & Co. er
lebende i udvikling og under transfor-
mation - og det aktive ejerskab er dybt
forankret i forretningsmodellen.

Som bersnoteret virksomhed kommu-
nikeres der abent om mal og strategi,
men med naturlig hensyntagen til
konkurrencesituationen.

Schouw & Co. skal altid have raderum til
at understette virksomhederne og forfelge
de muligheder, der matte opsta.

@ Aktivt og udviklende ejerskab

Lonsom

vaekst
Effektiv

kapital-
anvendelse

Fremtids-
sikring

Lonsom vaekst  Alle virksomhederne i Schouw & Co.
fokuserer pa langsigtet lsnsomhed og
vaekst, da det anses som fundamentalt for
veerdiskabelsen.

Effektiv Virksomhederne skal optimere den

kapital- kapital, de far stillet til radighed, ved at

anvendelse sikre bedst mulig anvendelse af aktiver og
arbejdskapital.

Fremtidssikring Investering i innovation, organisation og
udvikling er nedvendigt for langsigtet
veerdiskabelse og prioriteres hojt i alle
virksomheder.
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@ Ansvarlighed

Ansvarlig
produktion
Sikre
medarbejdere

Promovering
af innovation

Ansvarlig Virksomhederne i Schouw & Co. er

produktion forpligtede til at producere effektivt
med hensyn til ressourceforbrug og
klimapavirkning.

Sikre Alle medarbejdere i Schouw & Co. skal

medarbejdere  kunne ga sikkert pa arbejde - og komme
sikkert hjem igen - uanset hvor i verden
de arbejder.

Virksomhederne tager ansvar for at sikre
staerk governance og compliance, ligesom
der dedikeres ressourcer til udvikling af
bzeredygtige losninger.

Promovering
af innovation
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Vores virksomheder

@ FIBERTEX
PERSONAL
CARE

BioMar

En af verdens sterste producenter af
kvalitetsfoder til industrialiseret fiske- og
rejeopdreet. Hovedomraderne er foder til
laks og erred samt til havaborre, havbars
og rejer.

100 % EJET

HydraSpecma

Markedsledende specialist inden for
hydrauliske lzsninger og komponenter.
Kunderne er store OEM-producenter og
eftermarkedet.

100 % EJET

Fibertex Personal Care

Blandt verdens storste producenter
af spunmelt-nonwovens til hygiejne-
industrien. Seelger primeert produk-
ter til babybleer, hygiejnebind og
inkontinensprodukter.

100 % EJET

Den storste virksomhed i
Schouw & Co.

Opdreet af fisk og rejer er
begreenset pavirket af
konjunkturer

Akvakultur giver mere beere-
dygtig fedevareproduktion

Den virksomhed i portefgaljen,
som har veeret ejet leengst

Lasninger, der kombinerer
hydraulik og elektrificering

Stor leverander til den globale
vindmelleindustri

Meget lidt felsom for
konjunkturudsving

Veekst i Asien drevet af en starre
middelklasse

Industriens mest innovative
leverander

> GPV

SOrRG

AUTOMOTIVE

'\(" Fibertex

NONWOVENS

GPV

En af Europas ferende EMS-virksom-
heder. Producerer elektronik, mekanik,
kabelkonfektionering og mekatronik.
Har ferende globale kunder inden for
forskellige segmenter.

80 % EJET

Borg Automotive

Europas sterste uafhaengige virksom-
hed inden for refabrikation af auto-
reservedele. Szelger til distributerer
og til OE-kunder inden for nzesten alle
bilmeerker.

100 % EJET

Fibertex Nonwovens

Blandt verdens farende producenter
af specialiserede nonwovens. Seelger
til en lang reekke anvendelser, bl.a. i
biler, bygge- og anleegsindustri og til
filterlesninger.

100 % EJET
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Stigende integration af elektronik
i industrielle produkter

Stor veekst gennem markante
opkeb

Betydelig global tilstedeveerelse i
Asien, Europa og Nordamerika

Forretningsmodel baseret pa
cirkuleer gkonomi

Et refabrikeret produkt benytter
90% feerre ravarer end et nyt
produkt

Produkter til biler med bade
forbreendings- og elmotor

Specialmaterialer med innovative
anvendelsesmuligheder

Introducerer produkter baseret
pa ekologisk bomuld

Nye investeringer far effekt fra
2024
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Koncernberetning \
Et godt a d .
id drift 00
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Markant omseetningsfremgang pa 14% i 2023 drevet af store strategiske
opkeb og god aktivitet. Rekordresultat med 25% fremgang i EBITDA i aret var o 0O /
bedre end forventet efter 3. kvartal og drevet af opkab, god aktivitet og gunstig ﬂ@m 0 D D
omkostningsudvikling. Solidt cash flow giver styrket finansielt raderum.
Den gkonomiske udvikling Lavere priser pa visse ravarer har mindre grad fra Fibertex Personal Koncernens realiserede resultat blev Kvartalet 3
o . . . . . . R (mio. kr.) 2023 Q4 2022 Q4 Zndring
2023 blev gennemgéende et rigtig ganske vist medfert en reduktion Care og GPV, mens de gvrige virk- foreget med 13% til et EBITDA pa 763 )
godt ar for Schouw & Co. Koncernen af koncernens omszetning, men de somheder har sget omsaetningen i mio. kr. i 4. kvartal 2023 med BioMar S;_T_:;"'"g 832; 9;32 '82: 12:?
gik ind i aret med forventning om strategiske opkeb har givet veekst, og kvartalet. som den vaesentligste bidragyder til EBIT 444 347 % 28.,/:
en god efterspergsel i mange for- sa har den gode aktivitet og de evrige fremgangen. Herudover realiserede Res. fra associerede mv. -29 30 -59 n/a
retningssegmenter, men ogsa med gunstige forhold haft en stor positiv Koncernens omsaetning for hele ogsa Fibertex Nonwovens et styrket Resultat fer skat 334 284 50 18%
li . . . . e . . . Pengestrom fra drift 29 605 -576 -95%
idt usikre forventninger til den mar- resultateffekt. Forventningen til arets 2023 blev derimod foraget med resultat, mens de gvrige virksomhe-
kedsmazessige stabilitet. De faktiske EBITDA, som blev haevet bade efter 14% til 37.210 mio. kr. GPV var den der realiserede lavere resultat end i 4.
forhold har dog samlet set vist sig 2. 09 3. kvartal, blev derved ogsai 4. storste bidragyder til fremgangen, kvartal 2022. For hele 2023 blev det Helér )
. o . . . (mio. kr.) 2023 2022 ZEndring

mere gunstige, end det var forventet kvartal overgéet med en paen margin. som felge af sammenleegningen med realiserede resultat derved foraget
savel fra starten af 2023 som hen EMS-virksomheden Enics kombi- med 25% til et EBITDA p& 2.849 mio. Omsaetning Sy 526837 4573 14%

o . L .. . o . EBITDA 2.849 2.282 567 25%
over aret. Koncernens virksomheder Koncernens omsaetning i 4. kvartal neret med gget aktivitet og hojere kr. For hele aret gav GPV og BioMar EBIT 1727 1.088 439 34%
har gennemgéende kunnet opret- 2023 blev reduceret med 9% til 8.851 komponentpriser. Koncernens gvrige de storste bidrag til fremgangen, Res. fra associerede mv. 8 130 -122 -94%
holde en rigtig god aktivitet med mio. kr., veesentligst drevet af en virksomheder har ogsa bidraget til men ogsa Fibertex Nonwovens og Resultat for skat ) 1367  1.304 62 5%
god omkostningsudnyttelse og har kombination af lavere ravarepriser og fremgangen - undtagen Fibertex HydraSpecma foregede resultaterne, Pengestrom fra drift 777 819 1.458 457%

. . ) ) Netto rentebaerende geeld 6.339 5.790 549 9%

haft positiv effekt fra blandt andet lidt lavere maengder. Den omsaet- Personal Care, der som forventet mens Borg Automotive og Fibertex Arbejdskapital 7,205 6.969 255 4%
gunstig ravareprisudvikling og lavere ningsmeessige tilbagegang hidrerer har realiseret en veesentlig lavere Personal Care realiserede lavere ROIC ekskl. goodwill 12,8%  11,2%  16pp
energiomkostninger. forst og fremmest fra BioMar og i omsaetning end i 2022. resultater end aret for. ROIC inkl. goodwill 10,7% 9.3%  14pp




Koncernens samlede omszetning og
EBITDA er dermed i overensstem-
melse med de forelgbige forventnin-
ger for 2023, som blev offentliggjort
i selskabsmeddelelse den 19. januar
2024.

Koncernens associerede virksomhe-
der og joint ventures, der indregnes
med resultatandel efter skat, bidrog

i 4. kvartal 2023 med en negativ
resultatandel pa 29 mio. kr. mod en
positiv resultatandel pa 30 mio. kr. i
4. kvartal 2022. For hele 2023 blev
den samlede resultatandel derved
positiv med 8 mio. kr., hvilket var min-
dre end forventet og veesentligt lavere
end aret for. Resultatet hidrerer pri-
meert fra aktiviteterne under BioMar,
hvor resultatet specielt er belastet

af en negativ veerdiregulering af bio-
massen i den chilenske opdraetsvirk-
somhed Salmones Austral.

Koncernens finansielle poster blev
foreget fra en omkostning pa 114
mio. kr. i 2022 til en omkostning pa
369 mio. kr. i 2023, hvilket dog var
noget bedre end forventet. Heraf
udger den egentlige netto rente-
omkostning 382 mio. kr. i 2023, mens
positive valutakursreguleringer mv.
har reduceret den samlede omkost-
ning med 13 mio. kr.

Det samlede resultat for skat i 2023
blev herefter pa 1.367 mio. kr. mod
1.304 mio. kr. i 2022. Arets resultat for
skat afleder en samlet selskabsskat pa
376 mio. kr. mod 311 mio. kr. aret for.

Likviditet og kapitalforhold
Schouw & Co. koncernens aktiviteter
frembragte i 2023 en positiv penge-
strem fra drift pa 1.777 mio. kr. mod
319 mio. kr. aret for. Den meget
tilfredsstillende fremgang kan iszer
henfares til GPV, BioMar og Borg
Automotive, men ogsa de gvrige
virksomheder har realiseret staerkere
pengestrom fra drift end aret for.

Til investeringer blev der i 2023
anvendt 1.521 mio. kr., hvilket var lidt
mere end aret for. Ud over lebende
investeringer til vedligehold af pro-
duktionsapparatet i alle virksomhe-
derne omfatter det HydraSpecmas
keb af vindmelleaktiviteterne fra
Ymer Technology samt afregningen
af Borg Automotives keb af handels-
virksomheden SBS Automotive.
Herudover har der specielt veeret
kapacitetsudvidende investeringer i
GPV, BioMar og HydraSpecma.

Koncernens samlede binding i
arbejdskapital blev forgget fra 6.969
mio. kr. ved udgangen af 2022 til
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7.225 mio. kr. ved udgangen af 2023.
Forggelse kan veesentligst henfares
til BioMar, som ved udgangen

af 2023 har en lavere udnyttelse

af supply chain-finansiering pa
leverandersiden end aret for, og til
HydraSpecma, som i aret er pavirket
af tilkebte aktiviteter. Derimod har de
to Fibertex-virksomheder reduceret
bindingen i arbejdskapital.

| arets lgb er den netto rentebzerende
geeld eget med 549 mio. kr. til 6.339
mio. kr. ved udgangen af 2023. Kon-
cernens finansielle gearing er dog
fortsat pa et niveau, hvor kapitalbe-
redskabet anses for fuldt tilstreekke-
ligt til at sikre den fortsatte drift og
den forventede ekspansion. Gennem
det internationale Schuldschein-
marked har Schouw & Co. i oktober
2023 succesfuldt refinansieret en
veesentlig del af koncernens geeld,
som afdaekning for den del af koncer-
nens geeld, som har ordinzere udlgb i
marts og april 2024,

Koncernens udvikling

Gennem det seneste par ar har
virksomhederne i Schouw & Co.
koncernen arbejdet intenst med at
tilpasse sig en verden med stadig
mere volatile markedsforhold. Det
kreever stor tilpasningsevne og vilje
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Indhold ing

til hurtigt at reagere pa eendrede
vilkar. Koncernens diversificering og
geografiske spredning ger opgaven
kompleks, men samtidig giver diver-
sificeringen risikospredning og gode
muligheder for udvikling.

Koncernens finansielle styrke giver
virksomhederne mulighed for at
positionere sig godt med adgang til
produktionskapacitet og forsyninger.
Schouw & Co. prioriterer lsnsom
veekst og udvikling hejt og med

et langsigtet perspektiv ud fra en
bedste-ejer filosofi, hvilket blandt
andet kommer til udtryk gennem

de seneste ars investeringer i
produktionskapacitet og veesentlige
strategiske opkab.

Til forretningsudviklingen i koncer-
nens virksomheder i 2023 kan der
kort knyttes felgende kommentarer.

BioMar realiserede uaendret
omsaetning baseret pa marginalt
reducerede maengder, men med
nogen intern forskydning, primaert
fra Salmon-divisionen til LatAm-
divisionen. Det realiserede resultat
blev veesentligt bedre end forventet
i arets sidste del, s EBITDA for

hele aret blev foreget med 23%. Til
gengeeld realiserede de associerede

virksomheder og joint ventures en
resultatmaessig tilbagegang, primeert
grundet negativ veerdiregulering af
biomassen i Salmones Austral.

GPV foregede omseetningen med
76% forst og fremmest som folge af
sammenlaegningen med EMS-virk-
somheden Enics, som i 2022 kun
indgik i konsolideringen i 4. kvartal.
Integrationen af de sammenlagte
aktiviteter har veeret vellykket, og det
realiserede resultat i arets sidste del
blev betydeligt bedre end forventet,
sa EBITDA for hele aret blev foraget
med 60%.

HydraSpecma realiserede 17%
omsaetningsfremgang, som primaert
var drevet af vindmelleaktiviteterne
fra Ymer Technology, der blev
overtaget med virkning fra den 1.
februar 2023. Det realiserede resultat
blev ligeledes forbedret, s& EBITDA
for hele aret blev foreget med 6%,
selvom der er afholdt omkostninger
til at sikre en god integration af de
tilkebte aktiviteter.

Borg Automotive realiserede en
moderat omsaetningsfremgang pa
3%, drevet af en styrket afszetning
af refabrikerede produkter, som
sammen med et gget prisniveau

modvirker effekten af mere udfor-
drende vilkar for afseetning af handel-
svarer. Det realiserede EBITDA for
aret blev reduceret med 15%, blandt
andet som folge af hard konkurrence
i afseetning af handelsvarer.

Fibertex Personal Care realiserede
en omseetningstilbagegang pa 23%
drevet af en kombination af lavere
ravarepriser og lavere meaengder.

Det realiserede EBITDA for aret blev
dog fastholdt pa niveau med aret for
grundet reducerede produktionsom-
kostninger, hgjere marginer i de ame-
rikanske printaktiviteter og lavere
energipriser, som har modvirket de
lavere maengder og en steerkt gget
konkurrence pa det asiatiske marked.

Fibertex Nonwovens har realiseret
en omsaetningsfremgang pé 5% pri-
meert drevet af ggede maengder, der
opvejer lavere salgspriser som folge
af lavere ravarepriser. Det realiserede
EBITDA for éret blev foreget med
53% i forhold til aret for som folge af
et godt produktmiks sammen med
lavere energipriser og en positiv
pavirkning fra ravareprisudviklingen.

Efterfelgende begivenheder
Schouw & Co. er ikke bekendt med
haendelser indtruffet efter den
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31. december 2023, som forventes
at have betydning for koncernens
finansielle stilling eller fremtids-
udsigter, ud over det som fremgar af
naerveerende arsrapport.

Udbytte

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at
udbyttet for regnskabséret 2023 haeves til 16 kr.
pr. aktie, svarende til 2,9% af markedsvzerdien

ved udgangen af 2023. Det medferer et samlet
udbytte pa 408 mio. kr., svarende til 44% af
arets resultat efter skat.
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Schouw & Co. er en ansvarlig
langsigtet ejer, der skaber
veekst gennem transformation.
Vi bygger fremtidens
virksomheder ved at seette

mennesker forst.

Jens Bjerg Sgrensen, adm. direkter
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Forventninger

Stabilt niveau trods
global usikkerhed

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen er godt positioneret i den
internationale konkurrence, med bade vilje og evne til at udnytte de skiftende
markedsmuligheder. Der er mange bevaegelser i den globale gkonomi, og

der er store geopolitiske spaendinger, som skaber usikkerhed, men det gode
resultat forventes alligevel fastholdt i 2024 med et EBITDA péa niveau med 2023.

Forventning til 2024

2023 udviste mere stabilitet, end det
var forventet fra den tidligere del af
aret. Det betyder dog ikke, at udsig-
terne for 2024 dermed er stabile. Der
er mange bevaegelser i den globale
gkonomi, og der er store geopoliti-
ske speendinger, som stadig skaber
usikkerhed pé flere af de internationale
markeder, som er veesentlige for
afsaetningen i Schouw & Co.

Virksomhederne i Schouw & Co.
koncernen er forberedt pa, at de
praktiske vilkar ofte og hurtigt kan
eendre sig. Vilje til at agere under de
skiftende omstaendigheder er vigtig,

men man skal ogsa evne at kunne
tilpasse sig, hvilket typisk kraever
radighed over fleksibel produktions-
kapacitet. Schouw & Co. hari2023
fortsat investeret i virksomheder-
nes kapacitet og internationale
positionering gennem organiske og
akkvisitive investeringer pa mere
end 1,5 mia. kr. Investeringer, der er
foretaget for at understeotte trans-
formation og langsigtet strategisk
udvikling.

12024 forventer Schouw & Co.
samlet set at fastholde det hoje
aktivitetsniveau fra 2023 pa trods
af de fortsatte markedsmaessige

usikkerheder. Umiddelbart er der
udsigt til, at aktiviteten i 1. halvar
2024 kan blive afdeempet, blandt
andet af tilpasninger i veerdikeederne,
mens den i 2. halvar kan blive

styrket af en god underliggende
eftersporgselsudvikling.

Om forventningerne til omsaetning
og EBITDA i de enkelte virksomheder
2024 kan der kort knyttes falgende
kommentarer.

BioMar forventer at kunne fastholde
et hajt aktivitetsniveau, men skif-
tende markedsforhold og volatile
ravarepriser kan som altid pavirke

omsaeetningsudviklingen ganske
veesentligt. BioMar forventer at
kunne fastholde EBITDA pa niveau
med 2023, samtidig med at resultat-
andelen fra associerede virksomhe-
der forventes mere normaliseret.

GPV har en forsigtig vurdering af
efterspergselsudsigterne for

1. halvar 2024, mens efterspgrgslen
godt kan blive styrket i 2. halvar.
GPV forventer pa den baggrund en
vaesentlig omsaetningsreduktion
sammenlignet med 2023. Med god
styring af effektiviteten og med yder-
ligere positive effekter fra sammen-
leegningen med Enics forventes det
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2023
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2024
forventet



N = _ .|I_

indhold ing Beretning

imidlertid, at EBITDA kan fastholdes
pa niveau med 2023.

HydraSpecma forventer at
fastholde et hgjt aktivitetsniveau i
2024, men formentlig med en del
forskydning mellem de forskellige
kundesegmenter og med nogen
usikkerhed om effekt af eventuelle
tilpasninger i veerdikeeden i 1. halvar.
Samlet forventer HydraSpecma
omseetning og EBITDA pa niveau
med det realiserede i 2023.

Borg Automotive forventer god
eftersporgsel efter refabrikerede
produkter og positiv effekt fra styrket
indsats for afseetning af handelsvarer,
som samlet kan bidrage til omseet-
ningsfremgang i 2024. Den ggede
aktivitet forventes ogsa at bidrage til
et styrket EBITDA.

Fibertex Personal Care forventer
fortsat seerdeles hard konkurrence
pa det asiatiske marked. Aktivitets-
niveauet forventes afdeempet, og
kombineret med udsigt til hard pris-
konkurrence i Asien og lavere gen-
nemsnitlige ravarepriser reduceres
omsaetningsforventningen i forhold
til 2023. Arets EBITDA forventes
vaesentligt reduceret i forhold til
2023.

Fibertex Nonwovens forventer i
2024 et stigende aktivitetsniveau hen
over aret, blandt andet efter tilfarsel
af yderligere produktionskapacitet
pa det nordamerikanske marked.
Fibertex Nonwovens forventer pa
den baggrund eget omseetning og
markant styrket EBITDA i 2024.

Koncernens samlede forventning
| Schouw & Co. koncernen skabes
en meget stor del af omsaetningen
ved konvertering af ravarer eller ved
bearbejdning af indkebte kompo-
nenter. Z£ndrede materialepriser

og valutakurser kan derfor pavirke
omsaetningen ganske meget, selvom
den underliggende aktivitet matte
veere ugendret. Omsaetningsaendrin-
ger som fglge af eendrede materia-
lepriser har heller ikke nadvendigvis
nogen blivende resultateffekt.

Schouw & Co. annoncerede den 19.
januar 2024 de forelgbige forventnin-
ger for aret i en selskabsmeddelelse.
Siden da har prisforventningerne pa
visse ravarer og komponenter eendret
sig en smule, og udfaldsrummet for
koncernens forventede omsaetning

i 2024 beveaeges derfor marginalt
nedad. Der er dog stadig stor vola-
tilitet i priser pa en reekke ravarer og
andre materialer, som hen over aret

kan pavirke omsaetningsforventnin-
gen ganske vaesentligt.

Sammenfattende forventer

Schouw & Co. saledes at realisere en
omsaetning i 2024 i storrelsesorde-
nen 35,3-37,8 mia. kr. mod 37,2 mia.
kr.i2023.

Schouw & Co. oplyser resultat-
forventninger opdelt pa de enkelte
virksomheder, hvor indbyrdes for-
skydninger dog kan forekomme hen
over aret. Den egentlige resultatfor-
ventning er séledes koncernens sam-
lede EBITDA, som i 2024 forventes
at blive i intervallet 2.680-2.980 mio.
kr., hvilket svarer til det forelebige
interval, som blev annonceret den
19. januar.

Af- og nedskrivningerne forventes at
stige fra 1.121 mio. kr. i 2023 til ca.
1.150 mio. kr. i 2024 som felge af de
foretagne investeringer og opkab.
Dermed forventes koncernens resul-
tat af primeer drift i 2024 at udgere et
EBIT i intervallet 1.530-1.830 mio. kr.

Koncernens associerede virksom-
heder og joint ventures, som alt-
overvejende henhgrer under BioMar,
forventes samlet set at bidrage

med en resultatandel efter skat i
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starrelsesordenen 70 mio. kr. i 2024,

svarende til et mere normalt niveau

endi2023.

Med det aktuelle renteniveau for-

ventes koncernens finansielle poster

i 2024 at medfere en omkostning

pa ca. 425 mio. kr. for eventuelle

valutakursreguleringer mv. | 2023

udgjorde nettofinansiering en samlet

omkostning pa 369 mio. kr. efter Omsztning 2024 2023 2022

positive valutakursreguleringer mv. (mio. kr.) forventet realiseret realiseret

pé 13 mio. kr. BioMar 17.500-18.500 17.878 17.861
GPV 9.100-9.700 10.450 5.923
HydraSpecma 2.900-3.200 2.972 2.536
Borg Automotive 1.900-2.100 1.876 1.815
Fibertex Personal Care 1.600-1.800 1.891 2.454
Fibertex Nonwovens 2.300-2.500 2.158 2.060
@vrige/elimineringer - -15 -13
Omszetning i alt 35.300-37.800 37.210 32.637
Resultat 2024 2023 2022
(mio. kr.) forventet realiseret realiseret
BioMar 1.210-1.290 1.250 1.013
GPV 700-760 743 465
HydraSpecma 300-340 323 306
Borg Automotive 170-200 153 180
Fibertex Personal Care 160-200 262 269
Fibertex Nonwovens 200-240 169 111
Qvrige -60-50 -52 -61
EBITDA 2.680-2.980 2.849 2.282
PPA-afskrivninger -160 -155 -130
Qvrige afskrivninger -990 -966 -864
EBIT 1.530-1.830 1.727 1.288
Associerede, JVs 70 8 130
Finansielle poster netto -425 -369 -114
Resultat for skat i alt 1.175-1.475 1.367 1.304
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Afskrivninger og capex

Lavere

behov for

investeringer i 2024

Virksomhederne i Schouw & Co. koncernen er gennemgaende
velinvesterede med kapacitet og potentiale til at udnytte de markeds-
muligheder, der viser sig. Investeringsniveauet var hgjt i 2023 med
bade virksomhedsopkgb og capex-investeringer. Niveauet for capex-
investeringer i 2024 forventes lidt lavere end de seneste ar.

Afskrivninger

Schouw & Co. omtaler gennem-
gaende resultater og resultatfor-
ventninger pa EBITDA-niveau.
Koncernen leegger dog veegt pa

at folge udviklingen lzengere ned i
resultatopgerelsen, sa derfor oplyses
ogsa af- og nedskrivninger for hver
enkelt virksomhed. Den detaljerede
fordeling mellem de enkelte virksom-
heder fremgar af tabellen.

De samlede afskrivninger som fglge
af kebesumsfordeling ved keb af
virksomheder udgjorde 155 mio. kr. i
2023 hidrerende fra virksomhedskgb
relateret til BioMar, GPV, Hydra-

Specma og Borg Automotive. | 2024
forventes afskrivningerne som fglge
af kebesumsfordeling at udgere ca.
160 mio. kr.

@vrige af- og nedskrivninger for-
ventes gget fra 966 mio. kr. i 2023 til
ca. 990 mio. kr. i 2024 som felge af
den lgbende justering med tilgang
og afgang. @vrige af- og nedskriv-
ninger var i 2023 lidt hojere end
forventet blandt andet foranlediget
af, at BioMar har nedskrevet goodwiill
vedrgrende Viet-Uc med 36 mio.
kr., mens sendrede valutakurser
gennemgéaende har reduceret
afskrivningerne.

Capex

Schouw & Co. prioriterer investering
i veekst og udvikling hgijt, herunder
specielt kapacitetsudvidende inve-
steringer i koncernens virksomheder,
og koncernen har igennem mange ar
fastholdt et hgjt investeringsniveau
for at sikre et tidssvarende og effek-
tivt produktionsapparat. Herudover
foretages ogsa lebende investeringer
i eksempelvis energioptimering og
omlaegning til mere beeredygtige
processer.

2023 blev da ogsa et ar med et hgjt
investeringsniveau, hvor keb af
virksomheder indgik med 684 mio.
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@vrige af- og Af- og nedskrivninger

Mio. kr. PPA-afskrivninger nedskrivninger ialt

2024 2023 2024 2023 2024 2023
BioMar 45 46 335 344 380 390
GPV 45 43 285 268 330 311
HydraSpecma 30 29 105 94 135 123
Borg Automotive 39 36 36 38 75 74
Fibertex Personal Care 1 1 119 124 120 125
Fibertex Nonwovens 0 0 109 97 109 97
@vrige 0 0 1 1 1 1
lalt 160 155 990 966 1.150 1.121

kr., mens capex-investeringer netto
samlet indgik med 858 mio. kr.,
hvilket var lidt mindre end forventet
fra arets start, blandt andet grundet
tidsmeessig forskydning pa enkelte
investeringer. Differencen til arets
samlede investeringer pa 1.521
mio. kr. relaterer sig primeert til
modtagne udbytter fra associerede
virksomheder.

Koncernens virksomheder er séledes
gennemgéende velinvesterede,

og i 2024 forventes der lidt lavere
capex-investeringer end i 2023.

Kapacitetsudvidelser

Karakteren af de aktiviteter, som
Schouw & Co. koncernen driver,
indebeerer, at starre kapacitetsudvi-
dende investeringer ofte vil medfere,
at produktionskapaciteten udvides
massivt. Nar et sddant sterre anleeg
saettes i drift, vil kapaciteten ofte
blive indfaset gradvist i markedet,

sa virksomheden i en periode ikke
fuldt ud har den gnskede kapacitets-
udnyttelse, og de aktuelle resultater
dermed ikke ngdvendigvis afspejler
aktivmassens fulde potentiale.

I Schouw & Co. vil beslutning om
investeringer af denne tyngde altid

veere baseret pa en vurdering af
den forventede eftersporgsel pa
tidspunktet, hvor investeringen kan
ibrugtages, kombineret med en
strategisk vurdering af de generelle
markedsudsigter for arene derefter.
Med en lang investeringshorisont
kan realiteterne naturligvis vise

sig anderledes end vurderet pa
beslutningstidspunktet.
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Schouw & Co. udever
et langsigtet og

udviklende ejerskab
af forende B2B-
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Fokus pa transtformation

Transformation er centralt i Schouw & Co., hvor vi udvikler ferende virksomheder
gennem langsigtet og aktivt ejerskab. Der er ikke en fast formel for, hvordan
transformation udmentes, og det afheenger altid af den konkrete virksomhed, de
specifikke muligheder, og hvordan der bedst kan skabes veerdi.

Transformation deckker over flere forskellige forhold —— Purposei Schouw & Co.

Drive niveauskifte

Gennemfgre store opkgb /

Drive konsolidering i industrier I:] D H
Bygge platform for langsigtet vaekst

Accelerere vaekst i i

Investere i ny kapacitet

Etablere nye markedspositioner SChO“W & CO. eren
Udvikle produkter og services ansvarlig langSigtet
ejer, der skaber vaekst
T gennem transformation.
Sikre innovation Flytte greenser . .
Optimere forretningsmodeller Fokusere pa den digitale transformation Vl bygger fl'emtldenS
Accelerere produktudvikling Udvikle ledelser og organisationer .
Fremtidssikre value propositions Tage ansvar for beeredygtighed “rksomheder Ved at
séette mennesker forst.
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Strategiske mal

Schouw & Co. opererer med strategiske malseetninger pa bade koncern-
og virksomhedsniveau. | 2025 er det en strategisk ambition, at koncernen
omseetter for mere end 40 mia. kr. med et EBITDA over 3 mia. kr.

Virksomhedsniveau

Koncernniveau

9% 9 S s &

Afkast Gearing Udbytte Veekst Indtjening Ansvarlighed

ROIC NIBD/EBITDA Konstante eller Betydelig veekst Pa niveau med de Innovative produkter og
over 15% helst 1-2,5x stigende udbytter hvert ar bedste ansvarlig produktion
Status Gennemsnitlig ROIC Status Gennemsnitlig Status Udbytte gget tre gange Status Gennemsnitlig Status Generelter alle Status Alle virksomhederne
ekskl. goodwill pa 13% over NIBD/EBITDA pa 1,7x over og samlet udbyttebetaling p4 1,9 arlig vaekst pa 15% over virksomhederne blandt de har steerke ESG-malszetninger
de seneste fem ar de seneste fem ar mia. kr. over de seneste fem ar de seneste fem ar bedste i deres industrier frem mod 2030



Indhold

Kvartalsoversigt

Beretning
(mio. kr.) Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423
RESULTATOPG@RELSE
Omszetning 6.297 7.466 9.168 9.706 8.678 9.166 10.515 8.851
Daekningsbidrag 879 1.039 1.139 1.242 1.083 1.228 1.463 1.330
EBITDA 364 564 677 676 511 666 909 763
Af- og nedskrivninger 215 220 230 329 267 261 275 319
Resultat af primeer drift (EBIT) 149 344 448 347 244 406 634 444
Res. efter skat fra associerede og JVs 12 40 49 30 0 38 0 -29
Finansielle poster netto 78 -29 -69 -93 -81 =129 =79 -81
Resultat for skat 238 355 427 284 163 314 555 334
Skat af periodens resultat -49 -73 -97 -93 -53 -89 -134 -100
Periodens resultat 190 282 330 191 109 225 421 234
PENGESTRGMME
Pengestrom fra drift -632 467 -121 605 -96 354 1.490 29
Pengestrom fra investering -294 -486 -260 -460 -580 -271 -157 -512
Pengestrem fra finansiering 881 58 440 -2 665 -160 -1.111 239
BALANCE
Immaterielle aktiver 3.534 3.774 3.844 4.267 4.622 4571 4.589 4.505
Materielle aktiver 5.314 5.549 5.761 6.093 6.106 6.126 6.170 6.169
Andre langfristede aktiver 1.718 1.718 1.791 1.854 1.855 1.773 1.950 1.949
Likvide beholdninger 457 496 567 712 693 603 828 584
@vrige kortfristede aktiver 11.440 12.923 14.385 15.519 15.745 16.430 16.204 14.690
Aktiveri alt 22.463 24.459 26.347 28.445 29.020 29.503 29.741 27.896
Egenkapital 10.851 10.905 11.410 11.237 11.243 10.958 11.503 11.556
Rentebaerende geeldsforpligtelser 4.491 4.989 5.551 6.680 7.412 7.599 6.712 7.107
Qvrige forpligtelser 7.121 8.566 9.386 10.529 10.365 10.945 11.526 9.233
Passiveri alt 22.463 24.459 26.347 28.445 29.020 29.503 29.741 27.896
Gennemsnitligt antal medarbejdere 11.083 11.566 11.720 14.250 15.314 15.740 15.662 15.275
REGNSKABSRELATEREDE NGGLETAL
Daekningsgrad 14,0% 13,9% 12,4% 12,8% 12,5% 13,4% 13,9% 15,0%
EBITDA-margin 5,8% 7,6% 7,4% 7,0% 5,9% 7,3% 8,6% 8,6%
EBIT-margin 2,4% 4,6% 4,9% 3,6% 2,8% 4,4% 6,0% 5,0%
ROIC ekskl. goodwill 12,1% 11,5% 11,3% 11,2% 11,4% 11,3% 12,4% 12,8%
ROIC inkl. goodwill 9,9% 9,4% 9,3% 9,3% 9,5% 9,5% 10,4% 10,7%
Arbejdskapital 5.528 5.688 6.403 6.969 7.408 7.465 6.710 7.225
Netto rentebzerende geeld 3.845 4.307 4.804 5.790 6.550 6.825 5.714 6.339
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BioMar er en af verdens starste producenter af kvalitetsfoder
til industrialiseret fiske- og rejeopdraet. Hovedomraderne er
foder til laks og erred samt til rejer, havaborre og havbars.
Innovation er en integreret del af forretningsmodellen hos
BioMar herunder ogsa fokus pa beeredygtighed, som er et
veesentligt aspekt af global akvakultur i dag.
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Som en af verdens storste producenter
af foder til fisk og rejer er BioMar steerkt
og solidt positioneret i en langsigtet
attraktiv veekstindustri.

Carlos Diaz, adm. direktor i BioMar

Markedet

Akvakultur spiller en afggrende rolle
i fremtidens fedevareforsyning, fordi
opdrzet er det bedste middel til at
sikre en mere bzeredygtig tilgang til
at oge udbuddet af fisk og undga
overfiskning af verdenshavene. Der
er et globalt behov for bade sunde
og bzeredygtige proteinkilder, og
FN's fadevareorganisation (FAO) for-
venter, at der globalt i 2030 vil blive
produceret ca. 15% mere fisk end
idag. Allerede i dag kommer mere
end 50% af verdens fisk og rejer fra
akvakultur, som er den hurtigst vok-
sende fedevareproduktionsindustri.

Inden for akvakultur spiller foderet
en meget veesentlig rolle, fordi det

er foderet, der i langt overvejende
grad bestemmer fiskens eller rejens
nzeringsmaessige indhold og dermed
sundhed. Det er ogsa foderet, der
har stor indflydelse pa det klima-
maessige aftryk i opdreet af fisk og
rejer, da det er ravarerne, der bliver
brugt til foderet, der har den sterste
klimamaessige pavirkning. Fortsat
investering i R&D er derfor et helt
essentielt element, nar det kommer
til at producere sunde og bzere-
dygtige fisk og rejer til menneskelig
erneering.

BioMar har i mange ar veeret ferende
hvad angar lsbende produktudvik-
ling og arbejde med nye innovative
og mere bzeredygtige ravarer. Og

med specialdesignede produkter til
en lang raekke arter samt tilstede-
veerelse i bade Europa, Latinamerika
og Asien har BioMar en central og
steerk position i markedet.

Geografi

BioMar har hovedkontor i Aarhus, og
virksomhedens aktiviteter er opdelt

i divisioner, hvor Salmon-divisionen
deekker alle foderaktiviteter inden for
laks med fabrikker i Norge, Skotland,
Chile og Australien.

De gvrige foderaktiviteter er opdelt
geografisk i: EMEA-divisionen
med fabrikker i Danmark, Frankrig,
Spanien, Graekenland og Tyrkiet;
LatAm-divisionen med fabrik-

ker i Ecuador og Costa Rica; og
Asia-divisionen med fabrikker i Kina
og Vietnam. Herudover har BioMar
en Tech-division med teknologi til
udvikling af mere effektive og beere-
dygtige intelligente foderlgsninger.

Ejerskab og historik

BioMar blev delvist overtaget i 2005,
da Schouw & Co. kabte 68,8% af
aktierne i det dengang bersnoterede
BioMar. | 2008 blev BioMar en 100%
ejet dattervirksomhed gennem en
fusionsproces.
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Omsaetningsudvikling fra 2022 til 2023

+0,1%

Omszetningsudvikling (mio. kr.)
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BioMar

Steerk afslutning pa aret
gav rekordhojt EBITDA

Steerkt resultat i 4. kvartal gav et rekordhgjt EBITDA for hele 2023, som var
vaesentligt bedre end forventet og iseer drevet af fremgang i Salmon-divisionen.
Til gengeeld blev resultatandel fra associerede virksomheder lavere end forventet.
Det gode resultat forventes fastholdt i 2024, hvor ogsa resultatandelen fra
associerede virksomheder igen forventes gget.

Den gkonomiske udvikling

Efter en rekordhgj maengdemeessig
afseetning i 3. kvartal 2023 blev de
afsatte maengder i 4. kvartal 7% lavere
end i 4. kvartal 2022. Steerk veekst i
salg af rejefoder i Ecuador modvir-
kede delvist lavere maengder i Norge
og middelhavsomradet i kvartalet. De
samlede afsatte maengder i 2023 blev
derved 1% lavere end i 2022.

Den realiserede omszetning afspejler
de lavere maengder, men ogsa at
priserne pa en del ravarer er faldet,
selvom priserne pa fiskeolie og fiske-
mel aktuelt er hgje. Den realiserede
omsaetning i 4. kvartal 2023 blev
saledes 4.214 mio. kr., hvilket er 15%

lavere end i samme periode aret for.
Omszeetningen var i kvartalet pavirket
negativt med ca. 275 mio. kr. fra
2endringer i valutakurser, primaert
relateret til den sveekkede norske
krone. For hele 2023 blev den sam-

lede omseetning dermed 17.878 mio.

kr., svarende til aret far. Omsaetnin-
gen var i hele 2023 pavirket negativt
med ca. 1,1 mia. kr. fra eendringer i
valutakurser.

Salmon-divisionen realiserede i

4. kvartal 2023 en lavere maeng-
demaessig afsaetning end aret fer,
hvilket primzert var drevet af lavere
meaengder i Norge, men ogsa i Chile.
De lavere maengder i Norge afspejler

reducerede kontraktpositioner, fordi
BioMar har prioriteret langsigtede
relationer med opdrzaetterne, men
ogsa biologiske faktorer og tidligere
hest af biomasse i opdreet. Det
markedsmaessige momentum var
dog understattet at et bredt pro-
duktudbud og fokus pa commercial
excellence, sa divisionens indtjening
blev styrket markant.

EMEA-divisionen realiserede en
maengdemaessig afseetning lidt
under niveauet i 4. kvartal 2022.
Ogsa omseetning blev reduceret, pri-
meert drevet af markederne i middel-
havsregionen, ligesom indtjeningen
blev lidt lavere end i 4. kvartal 2022.

LatAm-divisionen realiserede i

4. kvartal betydelig fremgang bade
maengde- og omsaetningsmaessigt.
Indtjeningen blev eget som falge af
styrkede kontraktpositioner i mar-
kedet, som ellers er udfordret af lave
priser pa opdraettede rejer. BioMar
fortsaetter arbejdet med at styrke
udbuddet af produkter, koncepter og
serviceydelser, farst og fremmest pa
markedet i Ecuador, hvor der ogsa
er tilfort mere produktionskapacitet
i form af to extruder-linjer, som nu er
sat i drift.

Den konsoliderede del af Asia-
divisionen, som alene omfatter akti-
viteterne i Vietnam, er stadig under
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BioMar 2023 2022 2023 2022
(mio. kr.) Q4 Q4 helar helar
Maengde, Salmon 229 265 972 1.016
Maengde, Dvrige 116 107 466 441
Maengde i alt (1.000 ton) 345 372 1.437 1.456
Omseetning, Salmon 3.085 3.863 13.126 13.510
Omsaetning, @vrige 1.129 1.111 4.752 4.350
Omszaetning i alt 4.214 4.974 17.878 17.861
EBITDA, Salmon 303 190 842 669
EBITDA, @vrige 94 104 408 343
EBITDA alt 397 294 1.250 1.013
EBIT 265 149 860 602
CF fra drift -482 312 665 299
Arbejdskapital 2141 1.977 2.141 1.977
ROIC ex. goodwill 22,1% 16,1% 22,1% 16,1%
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opbygning. Den maengdemzessige
afseetning er eget, men ikke i det
forventede omfang, og resultatet
belastes stadig af de afholdte
omkostninger til markedsopbygning.
Aktiviteterne i Tech-divisionen, som
blev etableret efter kabet af AQ1, har
realiseret en omsaetningsmaessig
tilbagegang. Markedsinteressen for
den teknologiske lgsning er god,
men divisionen oplever en vis tilba-
geholdenhed med investeringer hos
kunderne, som maerker de aktuelt
lave priser pa opdraettede rejer. Divi-
sionen opretholder indsatsen med
strategiske initiativer og med udvik-
ling af organisation og kompetencer,
og har felgeligt realiseret lidt lavere
resultat end i 4. kvartal 2022.

Det samlede resultat i 4. kvartal 2023
blev gget betragteligt til et EBITDA
pé 397 mio. kr. mod 294 mio. kr.

i 4. kvartal 2022, hvilket afspejler
den forbedrede deekningsgrad
sammenlignet med aret fer. For hele
2023 blev det samlede resultat et
rekordhgijt EBITDA pa 1.250 mio.

kr., svarende til en stigning pa 23%
sammenlignet med aret for, hvilket
var veesentligt hgjere end den senest
udmeldte forventning.

Rejeopdraettet i Vietnam har gennem
nogen tid veeret udfordret af sygdoms-

problemer og lave afregningspriser.
Kombineret med konkurrence fra det
meget effektive opdreet i Ecuador

har det i veesentlig grad forsinket den
forventede udvikling efter BioMars
opkeb af den vietnamesiske rejefoder-
virksomhed Viet-Uc. Det har foranledi-
get, at BioMar nu har nedskrevet den
bogferte goodwill pa 36 mio. kr.
vedrgrende Viet-Uc til nul. Goodwill
opstod i forbindelse med overtagelsen
af selskabet, hvor anskaffelsesveerdien
blev opgjort ud fra den forventede
fremtidige indtjening. Der er fortsat
positive forventninger til fodermar-
kedet i Vietnam, men dog lavere end
oprindeligt antaget.

Bindingen i arbejdskapital blev for-
oget fra 1.977 mio. kr. ved udgangen
af 2022 til 2.141 mio. kr. ved udgan-
gen af 2023, hovedsageligt drevet af
ogede tilgodehavender, mens vare-
beholdninger og leverandergeeld blev
reduceret. Den lavere omsaetning i 4.
kvartal 2023 medvirker ganske vist
til reduktion af tilgodehavender, men
modsat meerkes der et stigende pres
fra kunder efter laengere betalings-
betingelser, ligesom betalinger
mere ofte bliver forsinket. BioMar
benytter programmer med supply
chain-finansiering, hvor formalet

er at reducere den kommercielle
risiko samt at udvikle og styrke de
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langsigtede relationer i veerdikeeden.
Brugen af supply chain-finansiering
pa leverandersiden blev reduceret fra
980 mio. kr. ved udgangen af 2022 til
764 mio. kr. ved udgangen af 2023,
blandt andet grundet etablering af
nye leverandersamarbejder, som
endnu ikke er inkluderet i supply
chain-finansieringsprogrammet.

Det opgjorte afkast pa den inve-
sterede kapital blev forbedret til et
ROIC ekskl. goodwill pa 22,1% ved
udgangen af 2023 mod 16,1% ved
udgangen af 2022 som fglge af den
styrkede indtjening og en reduceret
gennemsnitlig investeret kapital.

Joint ventures og

associerede virksomheder
BioMar producerer fiskefoder i Kina
og Tyrkiet gennem to 50/50-joint
ventures med lokale partnere. Disse
aktiviteter indregnes ikke i konsolide-
ringen, men det har stor betydning,
at BioMar er steerkt repraesenteret
pa disse markeder, hvor veekst-
potentialet er stort. De to fodervirk-
somheder realiserede tilsammen pa
100%-basis en omsaetning pa 1.844
mio. kr. og et EBITDA p& 179 mio. kr.
i 2023 mod en omsaetning pa 1.665
mio. kr. med et EBITDA pa 120 mio.
kr. aret for.
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De associerede virksomheder
omfatter den chilenske opdreets-
virksomhed Salmones Austral samt
de tre mindre virksomheder Letsea,
ATC Patagonia og LCL Shipping. |
koncernregnskabet indregnes de
ikke-konsoliderede joint ventures

og associerede virksomheder i 2023
samlet med en resultatandel efter
skat pa 6 mio. kr. mod en resultatan-
del efter skat pa 130 mio. kr. i 2022.
Den markante tilbagegang kan over-
vejende henfares til veerdiregulering
af biomassen i Salmones Austral.

Forretningsudvikling

BioMar bestreaeber sig pa at veere en
steerk partner for alle virksomhe-
dens interessenter. | de kommende
kvartaler fastholder BioMar fokus pa
at udnytte ravareprisernes faldende
tendenser, hvor det er muligt.
Herudover vil BioMar veere steerkt
fokuseret pa at leve op til virksom-
hedens baeredygtighedsambitioner,
som eftersperges af kunder og
forbrugere, og som er vigtige for den
langsigtede veerdiskabelse.

Indsatserne inden for beeredygtig-
hed er solidt forankret i BioMars
strategi, hvor der blandt andet er
fokus pa anvendelsen af alternative
ravarer og pa at mindske klima-
belastningen generelt. Strategien

i BioMar omfatter ogsa et globalt
commercial excellence-program,
der har til formal at styrke den
kundemaessige betjening og udnytte
indtjeningspotentialet.

Det er BioMars ambition til sta-
dighed at veere anerkendt som en
innovativ virksomhed, der leverer
konkurrencedygtige foderprodukter
og relaterede tekniske serviceydel-
ser til det professionelle opdraet.
BioMar investerer arligt et belob i
niveauet 12-15% af driftsresultatet i
forskning og udvikling. Virksomhe-
den har engageret hgjtuddannede
specialister pa omradet, og har en
lang tradition for at samarbejde med
forskningsinstitutioner i flere lande,
ligesom opdrzettere ofte er involveret
i udviklingsprocesserne.

l august 2022 underskrev BioMar

en hensigtserkleering sammen med
en islandsk partner om etablering

af foderproduktion i Island, hvor
akvakultur i de seneste ar har veeret i
markant udvikling med stort fokus pa
bzeredygtighed. Sonderingerne af de
forretningsmaessige muligheder og
forhandlingerne med den potentielle
partner om projektet er nu afsluttet,
og konklusionen er blevet, at BioMar
vil afsgge andre muligheder for en
selvstaendig etablering i Island.

Forventninger

Set i et overordnet perspektiv tegner
den langsigtede efterspgrgsel efter
opdreettede fisk og rejer generelt

til at opretholde en god udvikling.
BioMar er godt positioneret i mar-
kedet, med et hgijt kvalitetsniveau

og steerkt fokus pa baeredygtighed
og avanceret opdreetsteknologi. Pa
kortere sigt kan efterspergslen efter
foder dog altid pavirkes af de aktuelle
markedsforhold, herunder af den
betydelige volatilitet pa ravarepriser
samt af salgspriserne pa opdreet-
tede fisk og rejer. Specielt inden for
rejeopdraet, hvor opdraetsperioden er
kort sammenlignet med opdreets-
perioden for laks, kan efterspergslen
efter foder hurtigt pavirkes af maeng-
demaessige tilpasninger i opdreettet.

BioMar investerer i gjeblikket i
opgradering af virksomhedens
globale ERP-platform. De betydelige
investeringer belaster resultatet
savel i 2023 som i de kommende

ar, men lofter samtidig BioMar til
naeste niveau af digitalisering med
styrket gennemsigtighed og globale
excellence-processer.

BioMar forventer at realisere en
omsaetning i 2024 i storrelsesorde-
nen 17,5-18,5 mia. kr., men skiftende
markedsforhold og volatile ravarepri-

ser kan som altid pavirke omsaet-
ningsudviklingen ganske vaesentligt.
Pa baggrund af de aktuelle udsigter
forventes arets resultat at blive et
EBITDA i intervallet 1.210-1.290
mio. kr.

De ikke-konsoliderede joint ventures
og associerede virksomheder
indregnes i koncernregnskabet med
resultatandel efter skat. Resultat-
andelen efter skat, som i 2023 var
markant pavirket af en negativ veerdi-
regulering af biomassen i Salmones
Austral, forventes forbedret til en
resultatandel efter skat i 2024 i stor-
relsesordenen 70 mio. kr.

28

schouwsce

Arsrapport 2023



ddddddd

ale

Vi er dedikerede til at innovere
akvakultur. BioMars purpose er
forankret i vores arv og engagement
i akvakultur. Vi laver hojtydende

og beeredygtigt foder til forskellige
fiske- og rejearter over hele verden.

Carlos Diaz, adm. direkter, BioMar
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Indhold

> GPV

GPV er en fgrende europaeisk EMS-virksomhed
(Electronics Manufacturing Services). GPV producerer
komplekse lgsninger inden for elektronik, mekanik, kabel-
konfektionering og mekatronik (kombination af elektronik,
mekanik og software) for internationale industrikunder.
Lasningerne fra GPV anvendes til kundernes slutprodukter
inden for markedssegmenterne Industrials, Measurement &
Control, BuildingTech, Transportation, CleanTech, MedTech
og HighTech Consumer.

%
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GPV har under Schouw & Co.s
ejerskab udviklet sig til at veere en
af de storste og mest toneangivende
curopiske EMS-virksomheder.

Bo Lybzek, adm. direkter i GPV

Markedet

Elektronik spiller en stadig sterre
rolle i vores samfund. Det geelder
savel i dagligdagen som i industri og
produktion. Her vil integrationen af
elektronik, foraget brug af data og
stigende automatisering betyde, at
hverdagen bliver lettere, produktion
kan optimeres, brugen af ressourcer
reduceres, og livskvalitet gges. Inden
for avanceret elektronikproduktion
medferer den stigende specialise-
ring, at mange virksomheder foku-
serer pa deres kerneydelser, mens
elektronikproduktionen outsources
til dedikerede EMS-partnere som
GPV.

GPV's marked er inden for high
mix-segmentet, hvor kompleksiteten
i produktionen typisk er stor. GPV
leverer mange forskellige produk-
ter til kunder inden for de nzevnte
segmenter, hvor elektronik spiller

en stadig sterre rolle. Mange af
produkterne understotter direkte
eller indirekte den grenne omstilling i
arbejdet med at optimere processer,
reducere energiforbrug med mere.

Det mest centrale i GPV's aktiviteter
er den egentlige elektronikproduk-
tion, og virksomheden rader over

de ngdvendige teknologier i bade
Europa, Asien og Nordamerika. Elek-
tronikproduktionen kan suppleres

med blandt andet mekaniske pro-
dukter fra GPV's fabrikker i Danmark
og Thailand, og med konfektione-
rede kabler fra fabrikkerne i @strig og
Slovakiet.

GPV's tilbud til kunderne omfatter
dog ogsa en lang reekke vigtige
serviceydelser, herunder assistance
med produktudvikling og design,
prototypefremstilling, produktions-
modning og etablering af testproce-
durer, box-build og systemintegra-
tion samt test og after sales service.

Geografi
Hovedkontor i Vejle og produktions-
enheder i Danmark, Sverige, Finland,

Estland, Schweiz, Tyskland, @strig,
Slovakiet, Sri Lanka, Thailand,
Malaysia, Kina og Mexico.

Ejerskab og historik

GPV blev grundlagt i 1961 og blev i
2016 en del af Schouw & Co. Efter-
felgende er virksomheden blevet
udvidet ved sammenlaegning med
flere komplementerende virksomhe-
der, og i dag er GPV den neeststorste
EMS-virksomhed med europeeisk
hovedkontor og i top 25 i verden.
Schouw & Co. ejer 80% af GPV.
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Omszetningsudvikling fra 2022 til 2023

+706%

Omszetningsudvikling (mio. kr.)

10.450

5.923

2.856 2.887 3.191
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Vellykket integration af
sammenlagte aktiviteter

EBITDA i 4. kvartal blev betydeligt bedre end forventet, og GPV afrunder
dermed et godt &r med en vellykket integration efter sammenlaegningen
med schweiziske Enics. Forsyningssituationen er gennemgaende forbedret,
men situationen med hgje komponentpriser forventes at fortseette i 2024.

Forventning om lavere omsaetning i 2024, specielt i 1. halvar, hvorimod
forventningen til arets EBITDA fastholdes pa niveau med 2023.

Den gkonomiske udvikling

GPV realiserede i 4. kvartal 2023 en
omsaetning pa 2.530 mio. kr. mod
2.624 mio. kr. i samme kvartal 2022,
svarende til et fald pa 4%. Omszet-
ningsudviklingen har veeret praeget
af mindre sendringer i en reekke spe-
cifikke kunders efterspergsel, men
ogsa af en mere generel afdeempet
eftersporgsel fra kunderne i kvarta-
let. Omseetningen understgottes fort-
sat af hgje priser pa komponenter og
materialer, som dog samtidigt pres-
ser marginerne. For hele aret blev
den samlede omszetning forgget fra
5.923 mio. kr. i 2022 til 10.450 mio.

kr. i1 2023. Den store fremgang kan
veesentligst henfgres til sammenleeg-
ningen med schweiziske Enics, som
2022 kun indgik i konsolideringen

i 4. kvartal, men ogsa til en fortsat
god efterspergsel fra en reekke af de
hidtidige kunder i GPV.

Resultatet i 4. kvartal 2023 blev et
EBITDA pa 178 mio. kr. mod 181
mio. kr. i samme periode aret for,
hvilket var bedre end forventet. Det
realiserede resultat for hele 2023
blev derved foraget med 60% til et
EBITDA pa 743 mio. kr., selvom der
i arets lgb er afholdt omkostninger

til at sikre en god integration af de
sammenlagte aktiviteter fra Enics.

Resultatet er i sagens natur positivt
pavirket af sammenlaegningen med
Enics og den deraf afledte agede
afsaetning, som for en dels vedkom-
mende kan henfares til, at den sam-
lede virksomhed i lgbet af 2023 har
evnet at fa leveret en stor del af den
ordrebog, der tidligere var pavirket
af komponentmangel. Hertil kommer
effekten af en god omkostningssty-
ring og en hgj kapacitetsudnyttelse
pa virksomhedens fabrikker.

Bindingen i arbejdskapital blev eget
fra 2.566 mio. kr. ved udgangen af
2022 til 2.620 mio. kr. ved udgan-
gen af 2023. Selvom der stadig er
tale om en beskeden stigning, sa er
det lykkedes at vende den negative
udvikling i arbejdskapitalen, og i
lobet af 4. kvartal 2023 er bindingen
i arbejdskapitalen reduceret med
168 mio. kr. Det opgjorte afkast af

den investerede kapital (ROIC) ekskl.

goodwill blev reduceret fra 11,5%
ved udgangen af 2022 til 10,9% ved
udgangen af 2023.
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GPV 2023 2022 2023 2022
(mio. kr.) Q4 Q4 helar helar
Omsaetning 2.530 2.624  10.450 5.923
EBITDA 178 181 743 465
EBIT 97 103 432 292
CF fra drift 272 -41 351 -281
Arbejdskapital 2.620 2.566 2.620 2.566
ROIC ex. goodwill 109%  115%  109%  115%
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Forretningsudvikling
Integrationen af de to virksomheder,
GPV og Enics, blev igangsat umid-
delbart efter sammenlaegningen

i oktober 2022. Integrationen har
fra starten veeret tilrettelagt under
overskriften "One. New. Leader.”
Maélet har hele tiden veeret at skabe
en gensidig intern forstaelse og at
sikre en feelles tilgang til kunder og
leveranderer med GPV som brand.
Der har veeret god fremdrift i inte-
grationen pa de planlagte omrader,
og med udgangen af 4. kvartal 2023
betragtes integrationsarbejdet som
tilendebragt, sa de tilbageveerende
opgaver nu ligger i den almindelige
daglige drift. | arets sidste del har
fokus veeret rettet mod at etablere
et feelles budget for 2024 samt at
gennemfare et ordinzert strategisk
review. Den opdaterede strategi

for det samlede GPV frem mod
2028 viser da ogsa et fortsat solidt
potentiale.

GPV leegger stor veegt pa at leve op
til kundernes krav, og for at sikre
tilstraekkelig fleksibilitet har GPV i
2023 foretaget en reekke investe-
ringer i yderligere kapacitet og
automatisering. Det har blandt andet
omfattet store ekspansionsprojekter
i henholdsvis Thailand og Sri Lanka.
I slutningen af marts 2023 overtog

GPV saledes den nyopferte mekanik-
fabrik i Thailand, som umiddelbart
efter blev sat i drift. Derefter blev

den nzeste fase af ekspansionen i
Thailand igangsat med udbygningen
af elektronikproduktionen i den hidti-
dige mekanikfabrik. | 3. kvartal 2023
tog GPV endvidere den nyopfarte
elektronikfabrik i Sri Lanka i brug.

Herudover blev deri 2. kvartal 2023
igangsat en udvidelse af elektro-
nikproduktionen i Mexico, hvor

den forste fase med en fordobling
af produktionsarealet forventes
afsluttet i starten af 2024, ligesom
der er igangsat en udvidelse af
produktionsfaciliteterne i Slovakiet,
hvor der er stor interesse fra kunder
for udvidelse af samarbejdet.

Arbejdet med optimering af den
globale produktionsplatform har
endvidere medfert, at der er igangsat
en nedlukning af den nuveerende
fabrik i Malaysia. Fabrikken forventes
nedlukket i labet af 1. halvar 2024,
og de forventede omkostninger til
nedlukningen er hensat i regnska-
bet for 2023. De forventede fordele
ved lavere omkostningsbase, aget
effektivitet og hgjere kapacitets-
udnyttelse medferer en relativ kort
tilbagebetalingstid, og nedlukningen
er en naturlig del af arbejdet med at

heste synergier fra sammenlaegnin-
gen med Enics.

GPV vil herefter have produktion i
12 lande fordelt pa tre kontinenter.
Virksomheden har en placering som
nummer to blandt EMS-virksomhe-
der med europzeisk hovedkontor og
eritop 25 globalt.

Forventninger

For GPV endte 2023 samlet set

med et rigtig godt resultat, der i stor
udstraekning var drevet af det hgje
aktivitetsniveau. GPV serind i en
svagere start pa 2024, idet en reekke
kunder reducerer eller udskyder
deres ordrer. Det sker iszer som folge
af kundernes tilpasning til markeds-
situationen, herunder reduktion af
varelagre i veerdikeeden, i takt med
at forsyningssituationen generelt er
blevet forbedret.

Den generelle tilgeengelighed af
komponenter og materialer forventes
fortsat forbedret, men der er stadig
betragtelige leveringstider pa en
reekke vaesentlige elektronikkom-
ponenter, og situationen med hgje
komponentpriser forventes at
fortseette i 2024.

Sammenfattende er det forventnin-
gen, at aktivitetsniveauet i 1. halvar

33

2024 vil veere lidt lavere end i det
forgangne ar. Det er forventningen,
at aktiviteten igen vil eges i 2. halvar
2024, men det er fortsat usikkert,
hvor steerk efterspergselsudviklingen
vil veere. Pa den baggrund forventer
GPV i 2024 at realisere en omszet-
ning i sterrelsesordenen 9,1-9,7

mia. kr. med et EBITDA i intervallet
700-760 mio. kr.
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Indhold

-Hydra

Specma

HydraSpecma er en markedsledende specialist inden for
hydrauliske lzsninger og komponenter, som leveres til

bade eftermarkedet og OEM-kunder med nordiske radder.
HydraSpecma skaber veerdi ved produktion og hurtig levering

af hydrauliske og elektriske lasninger og produkter, ved at have
markedets bredeste produktprogram og ved at yde kunderne
teknisk raddgivning. Produkterne indgar eksempelvis i vindmeller,
lastbiler, entreprengrmaskiner og landbrugsmaskiner.
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Siden HydraSpecma tilbage i 1988
blev en del af Schouw & Co., har

virksomheden konstant fokuseret
pa langsigtet lonsom veekst.

Morten Kjeer, adm. direkter HydraSpecma

Markedet

Hydrauliske lasninger benyttes
grundleeggende til at skabe kraft

og beveegelse, og derfor beteg-

nes segmentet ofte som "power

& motion". Stor kraftoverfgrsel er
essentielt inden for en lang raekke af
tekniske anvendelsesomrader sasom
entreprengrmaskiner og kraner, i
land- eller skovbrug eller andre ste-
der, hvor tungt maskineri skal kunne
skabe kraft og bevaegelse. | mobile
hydrauliske lgsninger skabes kraften
typisk af dieselmotorer, og i syste-
merne anvendes en reekke forskellige
komponenter som slanger, koblinger,
fittings og ventiler. Der er i stigende
grad fokus pa at elektrificere kraft-
genereringen for at mindske brugen

af fossile braendsler og reducere
klimapavirkningen, og HydraSpecma
leverer fuldt elektriske lasninger
samt hybridlgsninger, hvor visse dele
af systemet elektrificeres.

Kglelgsninger bygger grundleeg-
gende pa veeske, som flyttes igennem
kelematricer og derved nedbringer
temperaturen i systemet. Kalesyste-
mer bidrager til mere effektiv drift,
som reducerer energiforbruget.

HydraSpecma leverer sével kom-
plette kundetilpassede lgsninger og
systemer som komponenter inden
for hele "power & motion"-segmen-
tet. Virksomheden servicerer en lang
reekke forskellige industrier fra vind-

mollesektoren over kerende materiel
til skibsfart. Der leveres bade til store
OEM-kunder og til eftermarkedet, og
den kunderettede struktur er orga-
niseret i tre divisioner: Renewables,
Global OEM og Nordic OEM/IAM
(det nordiske OEM og industrielle
eftermarked). HydraSpecma er til
stede internationalt med et bredt
produktsortiment for at veere teet

pé kunderne og kunne levere de
onskede produkter og serviceydelser
hurtigt og effektivt.

Geografi

Hovedkontor i Skjern. Produktions-
enheder i Danmark, Sverige, Finland,
Norge, Polen, England, Holland,
Kina, Indien, USA og Brasilien.

Ejerskab og historik

Hydra-Grene A/S blev etableret
som selvsteendig virksomhed i

1974 og har veeret en 100% ejet del
af Schouw & Co. koncernen siden
1988. Specma AB blev grundlagt i
1918 og har siden 2016 veeret en del
af HydraSpecma. | 1. kvartal 2023
kebte HydraSpecma vindmaolle-
divisionen fra industrivirksomheden
Ymer Technology og styrker dermed
sin position som systemudvikler og
leverander til vindmegllesegmentet.
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HydraSpecma

Stor fremgang efter
succesfuldt tilkeb

HydraSpecma realiserede stor omseetningsfremgang i 2023, primzert som
folge af tilkebte aktiviteter. Der var en god resultatfremgang, selvom der

er afholdt omkostninger til at sikre god integration af tilkeb. Aktiviteten i
2024 forventes fastholdt pa samme niveau som i 2023, baseret pa forventet
fremgang i Renewables og styrket aktivitet inden for blandt andet Marine og
Defence, som modvirker afdeempet aktivitet pa andre omrader.

Den gkonomiske udvikling
Aktiviteten i HydraSpecma blev i
2023 pavirket af flere modsatrettede
forhold, hvor de tilkebte aktiviteter i
Renewables-divisionen har bidraget
vaesentligt til vaekst, og hvor Global
OEM-divisionen har fastholdt et

heijt aktivitetsniveau. Omvendt har
vanskelige markedsforhold medfert
et afdeempet aktivitetsniveau inden
for det nordiske OEM og industrielle
eftermarked, blandt andet som falge
af krigen i Ukraine, hvor sanktionerne
mod Rusland specielt har ramt det
finske marked hardt.

HydraSpecma realiserede saledes i
4. kvartal 2023 en omszetning pa 729
mio. kr. mod 653 mio. kr. i 4. kvartal
2022, svarende til en fremgang pa
12%. For hele 2023 blev omsaet-
ningen derved 2.972 mio. kr. mod
2.536 mio. kr. 12022, svarende til en
fremgang pa 17%.

Det realiserede resultat i 4. kvartal
2023 blev et EBITDA pa 74 mio.

kr., hvilket er en smule lavere end i
samme periode aret for. Det realise-
rede resultat for hele aret blev derved
forgget fra et EBITDA pa 306 mio.
kr.i2022 til 323 mio. kr., svarende til

en fremgang pa 6%. Resultatet, der
ligger midt i det senest udmeldte for-
ventningsinterval, er positivt pavirket
af de tilkabte aktiviteter, selvom der
et afholdt omkostninger til at sikre en
god og veerdiskabende integration

af de opkgbte enheder. Herudover er
resultatet positivt pavirket af effek-
tivitetsforbedringer som felge af hgj
kapacitetsudnyttelse og de gennem-
forte investeringer i automatisering
og produktionskapacitet.

Bindingen i arbejdskapitalen blev
foreget med 120 mio. kr. fra 814 mio.
kr. ved udgangen af 2022 til 934 mio.

kr. ved udgangen af 2023. Stigningen
i arbejdskapital er forholdsmaessigt
mindre end stigningen i omsaetnin-
gen, og kan veesentligst henferes til
de tilkebte aktiviteter og det hgjere
aktivitetsniveau. Det opgjorte afkast
pa den investerede kapital (ROIC)
ekskl. goodwill blev reduceret fra
17,6%% ved udgangen af 2022

til 13,4% ved udgangen af 2023,
primeert som folge af eget binding i
arbejdskapital og investeringen i ny
produktionsfacilitet i Polen.
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HydraSpecma 2023 2022 2023 2022
(mio. kr.) Q4 Q4 helar helar
Omsaetning 729 653 2.972 2.5636
EBITDA 74 79 323 306
EBIT 45 55 200 211
CF fra drift 75 113 191 190
Arbejdskapital 934 814 934 814
ROIC ex. goodwill 13,4% 17,6% 13,4% 17,6%
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Forretningsudvikling

Den 1. februar 2023 overtog
HydraSpecma vindmgilleaktiviteterne
fra den svenske industrivirksomhed
Ymer Technology. Umiddelbart efter
overtagelsen blev der igangsat en
integration af de tilkebte aktiviteter
og HydraSpecmas hidtidige akti-
viteter til vindmelleindustrien i den
nyetablerede Renewables-division.
Det primeere fokus for integratio-
nen har veeret at skabe en feelles
platform, sa HydraSpecma fremstar
som én samlet virksomhed over

for kunder og leverandegrer. For at
sikre en smidig integration blev der
organisatorisk oprettet et integra-
tionskontor til at foresta opgaven.
Efter fuldfert arbejde kunne integra-
tionskontoret ved udgangen af 2023
opleses, sa alle opgaverne nu ligger i
den daglige drift.

De tilkebte selskaber i Indien, Kina og
Danmark vil i lgbet af 1. halvar 2024
blive sammenlagt med de enheder,
som HydraSpecma allerede havde i
samme omrader. Sammenlaegningen
sker for at optimere driften og ege
effektiviteten. | de oversgiske lande
vil der i den kommende periode blive
fokuseret pa at ge andelen af lokalt
indkeb, dels for at optimere indkebet,
dels for at begreense CO,-udlednin-
gen. | forbindelse med sammenleeg-

ningen af enhederne i Indien er der
igangsat en udvidelse pa 2.000 m? af
HydraSpecmas nuvaerende produk-
tionsfaciliteter i Oragadam uden for
Chennai.

Den nye produktionsenhed i Polen er
nu feerdiggjort, og alle aktiviteter er
flyttet fra den hidtidige produktions-
facilitet, som nu seges afhaendet. Den
nye fabrik pa 16.000 m?, som er belig-
gende i Stargard umiddelbart op af
den hidtidige fabrik, er i avrigt desig-
net til at blive CO,-neutral pa arsbasis,
nar alle solpaneler er installeret.

HydraSpecma har etableret en
mere formaliseret R&D-afdeling
inden for Renewables, som udvikler
kundespecifikke systemer, forbedrer
eksisterende lgsninger og udvikler
egne lgsninger, som sgges patente-
ret, og som skal indga i fremtidige
lesninger til kunder. HydraSpecma
fortseetter desuden arbejdet med at
udvide kompetencerne i Center of
Excellence inden for elektrificering
og softwareudvikling til mere bzere-
dygtige kundelgsninger.

Forventninger

HydraSpecma oplever generelt en
betydelig usikkerhed hos kunder
omkring efterspergselsudviklingen,
og der kommer hyppigere storre

aendringer i kundernes forecast i
bade op- og nedadgaende retning.
HydraSpecma forventer samlet set i
2024 at realisere aktivitet pa samme
niveau som i 2023. Det baseres i

hej grad pa forventning om veekst

i Renewables-divisionen, hvor
HydraSpecma er godt positioneret
pa produktplatforme, der udvikler
sig positivt, selvom forventningerne
til efterspergslen pa Renewables-
markedet generelt er afdeempede
for 2024.

Det hgje aktivitetsniveau i Global
OEM-divisionen forventes afdeem-
pet, men dog fortsat pa et ret hojt
niveau. Gennemgéaende har de
globale kunder inden for kerende

materiel efterhanden indhentet deres

store back-log af ordrer, og aktivite-
ten ma derfor forventes at falde til et
mere normalt niveau. Reduktionen
kan pa kort sigt ikke forventes fuldt

kompenseret af opnaet ny forretning

til eksisterende og nye kunder i seg-

mentet, eller af den stigende aktivitet

inden for Marine og Defence.

HydraSpecma forventer at kunne fast-
holde aktivitetsniveauet i det nordiske

OEM og industrielle eftermarked,
baseret pa forventet fremgang i Sve-
rige og Danmark, som kan kompen-
sere for de nationale OEM-kunders

reducerede aktivitetsniveau og den
svaere markedssituation i Finland.

Den forbedrede situation i hele
forsyningskaeden, herunder redu-
cerede leveringstider, medferer, at
HydraSpecma vil veere mere agile i at
kunne absorbere de sendringer, der
kommer til bade ordrer og forecast
fra kunder. Den nuveerende situation
i Adenbugten kan dog pévirke dette
negativt i form af leengere fragttider
og dermed @gede omkostninger.

HydraSpecma forventer pa den
baggrund at kunne realisere en
omszetning i 2024 i storrelsesorde-
nen 2,9-3,2 mio. kr. med et EBITDA i
intervallet 300-340 mio. kr.
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AUTOMOTIVE

Borg Automotive er Europas sterste uafthaengige virksomhed
inden for refabrikation af autoreservedele. Virksomhedens
primeere forretningsaktivitet er at refabrikere defekte dele,

som szlges pa B2B-markedet i en cirkuleer forretningsmodel.
Borg Automotive leverer desuden nyproducerede produkter,
som kompletterer refabrikation for at kunne tilbyde et

samlet produktsortiment. Borg Automotive har en staerk
markedsposition, og refabrikation er et omrade, der har mange
milj@- og ressourcemaessige gevinster.
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CE

Borg Automotive er bygget op om
en cirkuleer forretningsmodel, hvor
vi gennem ressourcebesparende
losninger forleenger bilers levetid.

Kim Kruse Andersen, adm. direkter i Borg Automotive

Markedet

Med omkring 250 millioner biler pa
vejene i Europa, hvor gennemsnits-
alderen pa bilerne er over 11 ar, er
der et stort behov for at sikre reserve-
dele til en bilpark i veekst. Andelen

af elektriske biler eller hybridbiler
@ges, men ogsa her er der behov

for reservedele, og ca. halvdelen af
produkterne i Borg Automotives sor-
timent benyttes, uanset om motoren
er elektrisk eller forbraendingsdrevet.
Omstillingen er i gang bade i bran-
chen og hos Borg Automotive, hvor
produktsortimentet lsbende udvikles
for at opfylde nye behov.

Borg Automotive udbyder et bredt
produktsortiment. Den sterste del

af disse produkter er refabrikerede
produkter, hvilket betyder, at delene
refabrikeres med udgangspunkt i
et tidligere produceret produkt og
derved har mindre miljgbelastning
og benytter feerre ressourcer og
materialer. Virksomhedens forret-
ningsmodel, hvor et retursystem
kombineres med refabrikation, er
et godt eksempel pa en cirkuleer
forretningsmodel.

Det brede sortiment af refabrikerede
autoreservedele fra Borg Automotive
omfatter startere, generatorer,
AC-kompressorer, bremsekalibre,
EGR-ventiler, tandsteenger, servo-
pumper og turboladere, som daekker
det meste af den europeeiske bilpark.

Sortimentet af refabrikerede
reservedele suppleres med et stort
sortiment af nyproducerede dele,
herunder mange sliddele, der ikke
umiddelbart egner sig til refabrika-
tion. Sortimentet af disse handels-
varer, som blev tilfgjet ved kebet af
SBS Automotive, omfatter blandt
andet mekaniske og hydrauliske
bremsedele, styretgjsdele og
hjullejeseet, affjedrings- og trans-
missionsdele, koblingsdele og
elektriske dele.

Geografi
Hovedkontor i Silkeborg samt

produktion eller storre distributions-

enheder i Polen, England, Spanien
og Tyskland.

Ejerskab og historik

Borg Automotive blev stiftet i 1975

og har veeret en del af Schouw & Co.
koncernen siden 2017. Veekst via
opkeb er en del af strategien, og i 2020
kebte Borg Automotive den spanske
refabrikationsvirksomhed TMI, mens
handelsvirksomheden SBS Automotive
blev tilfgjet i 2021.
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Borg Automotive

God afseetning af
refabrikerede produkter

Fremgang i salget af refabrikerede produkter og eget prisniveau
styrker omseetningen i 4. kvartal. Kgbet af handelsvirksomheden
SBS Automotive er endeligt afsluttet, og markedsbearbejdningen
pa flere europaeiske markeder er intensiveret. Forventning om
fremgang i bdde omsaetning og indtjening i 2024.

Den gkonomiske udvikling

Borg Automotive har i 4. kvartal 2023
haft en fremgang i salget af refabri-
kerede produkter med 29% vaekst

i antal solgte enheder i kvartalet.
Omszetningen understottes af et aget
prisniveau, men en reduktion i salget
af handelsvarer betyder, at den reali-
serede omsaetning i kvartalet blev pa
433 mio. kr., hvilket er 8% hgjere end i
samme periode aret for. Den samlede
omsaetning ar til dato blev derved for-
oget til 1.876 mio. kr. mod 1.815 mio.
kr. i samme periode aret for, svarende
til en fremgang pa 3%.

Det realiserede resultat for 4. kvartal
2023 blev et EBITDA pa 35 mio. kr.

mod 42 mio. kr. i 4. kvartal 2022, hvil-
ket svarede til det forventede. Resul-
tatet i 4. kvartal var negativt pavirket
af omkostninger af engangskarakter
i storrelsesordenen 10 mio. kr. i for-
bindelse med afslutningen af kabet
af SBS Automotive. For hele 2023
blev det samlede resultat derved et
EBITDA pa 153 mio. kr. mod 180 mio.
kr.i2022. Det lavere resultat skyldes
udelukkende en tilbagegang i indtje-
ningen pa handelsvarer.

Bindingen i arbejdskapital udgjorde
655 mio. kr. ved udgangen af 2023,
svarende til en foragelse pa 37 mio.
kr. i forhold til udgangen af 2022,
som primeert var drevet af ggede

lagerbindinger. Det opgjorte afkast
pa den investerede kapital (ROIC)
ekskl. goodwill blev reduceret

fra 14,4% ved udgangen af 2022

til 10,4% ved udgangen af 2023,
primeert som folge af den lavere
indtjening.

Forretningsudvikling

Med overtagelsen af SBS Auto-
motive i 2021 fik Borg Automotive
tilfort en handelsvirksomhed inden
for autoreservedele, som komplet-
terer virksomhedens traditionelle
aktiviteter med refabrikation. De
refabrikerede produkter, som er
fundamentet for Borg Automo-
tive, og som udger sterstedelen af

omseaetningen, afseettes under fire
forskellige brands: det internationale
brand Lucas samt Elstock, DRI og
TMI, som er virksomhedens tre egne
brands, mens de senest tilkomne
handelsvarer afszettes under de to
brands NK og Eurobrakes.

Ruslands invasion af Ukraine i
februar 2022 gav anledning til, at
samhandlen med Rusland blev
afviklet. Den beslutning medferte et
veesentligt tilbageslag for de tilkebte
handelsaktiviteter i SBS Automotive,
hvor udviklingen i stedet matte
baseres pa en gget salgsindsats pa
andre markeder. Den intensiverede
salgsindsats har over det seneste ars
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Borg Automotive 2023 2022 2023 2022
(mio. kr.) Q4 Q4 helar helar
Omsaetning 433 402 1.876 1.815
EBITDA 35 42 153 180
EBIT 16 24 79 104
CF fra drift 35 4 76 -150
Arbejdskapital 655 618 655 618
ROIC ex. goodwill 10,4% 14,4% 10,4% 14,4%
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tid givet en positiv udvikling pa flere
europzeiske markeder, men det tager
naturligvis tid at opna fuld kompen-
sation for bortfald af et betydeligt
marked. Det er saledes uzendret Borg
Automotives strategiske ambition at
sikre en steerk markedsposition ved
at tilbyde markedet bade refabrike-
rede enheder og nye produkter.

Aftalen om kgbet af SBS Automotive
i 2021 blev oprindeligt indgaet pa
basis af en earn out-model. Den
endelige opgerelse af veerdien af
SBS Automotive er i 4. kvartal 2023
blevet fastlagt med en afregning af
kebet, som svarede til den tidligere
foretagne hensaettelse hertil.

Borg Automotive har en malsaetning
om at deekke 90% af alle personbiler
pa markedet, og virksomhedens pro-
duktprogram er i 2023 blevet udvidet
med 467 nye produktreferencer som
led i den lebende udvikling af det
samlede markedstilbud.

Borg Automotive har foretaget
undersggelser af miljgpavirkningen
fra refabrikerede autoreservedele, og
offentligger nu sammenlignende livs-
cyklusvurderinger for virksomhedens
otte produktgrupper. Livscyklusana-
lyserne er udarbejdet af Linkoping
Universitet i henhold til ISO 14040

0g ISO 14044, og resultaterne viser
en klar tendens til en reduceret
miljepavirkning, nar der anvendes
refabrikerede autoreservedele sam-
menlignet med nyproducerede dele.
Nar Borg Automotive refabrikerer
autoreservedele, udledes der eksem-
pelvis typisk 60% feerre CO,-aekvi-
valenter, og der anvendes typisk
40% mindre energi sammenlignet
med tilsvarende nyproducerede
reservedele.

Borg Automotive har ved arets
udgang ibrugtaget virksomhedens
nyopfarte hovedkontor i Silkeborg.
Det nye hovedkontor, som er pa
2.700 m? og kan rumme op til 120
arbejdspladser, har givet en tiltreengt
udvidelse af de administrative faci-
liteter, samtidig med at showroom
og andre faciliteter til kommercielle
aktiviteter er blevet udvidet. Den nye
bygning er forsynet med varme-
pumper og solcelleanlaeg, sa den
forventes at kunne veere CO,-neutral
pa arsbasis.

Forventninger

Hen over 2. halvar 2023 har Borg
Automotive oplevet en gget efter-
spergsel efter refabrikerede produk-
ter pa det europeeiske eftermarked.
Ogsa udviklingen omkring handels-
varerne er positiv, men det sker i et

steerkt konkurrencepraeget marked
og for at kompensere for bortfaldet
af det betydelige russiske marked,
skal der fortsat arbejdes intenst for
en styrket markedsposition pa andre
europaeiske markeder.

Det er Borg Automotives forventning,
at man i 2024 vil kunne realisere
yderligere synergier efter kebet af
handelsvirksomheden SBS Automo-
tive, som vil medvirke til en positiv
udvikling af den samlede forretning.

Pa den baggrund forventer Borg
Automotive at realisere en omsaet-
ning i 2024 i sterrelsesordenen
1,9-2,1 mia. kr. med et EBITDA i
intervallet 170-200 mio. kr.
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® FIBERTEX
PERSONAL
CARE

Fibertex Personal Care er blandt verdens sterste producenter af
spunmelt-nonwovens til hygiejneindustrien, primeert babybleer,
hygiejnebind og inkontinensprodukter. Aktiviteterne omfatter
desuden print pa nonwovens til hygiejneindustrien. Begge
forretningsomrader tilbyder kundetilpassede Izsninger, og
produkterne overholder strenge krav til bade produktsikkerhed
og komfort.
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Fibertex Personal Care udvikler og
fremstiller innovative produkter til

den globale hygiejneindustri.

Mikael Staal Axelsen, adm. direkter i Fibertex Personal Care

Markedet

Babybleer, hygiejnebind og inkonti-
nensprodukter er typiske nedven-
dighedsvarer, altsa varer, som man
vanskeligt kan undveere. Det betyder,
at der er en relativ stabil eftersperg-
sel efter produkterne, og de bruges
overalt i verden. Her er det den
generelle gkonomiske udvikling og
stigning i levestandarden, der skaber
veekst og eger markedet. Veeksten
har historisk set veeret sterst i Asien,
hvor udbredelsen af engangsbleer
fremstillet af nonwovensmateria-

ler er langt lavere end i Europa og
USA. Det er samtidig ogsa i Asien,

at den storste veekst i indkomst og
levestandard ses, hvorfor der fortsat

forventes langsigtet vaekst i brugen
af nonwovens her.

Nonwovens er et ikke-veevet mate-
riale fremstillet af plastikbaserede
ravarer. Nonwovens har en reekke
anvendelsesmuligheder og udmaeer-
ker sig ved at veere let og bledt samt
kunne produceres med mindre res-
sourceforbrug og billigere end andre
tilsvarende materialer.

Fibertex Personal Care er blandt de
ti sterste producenter af nonwovens
til hygiejne i verden og har en global
markedsandel over 5%. Virksom-
heden har nonwovensproduktion i
Europa og Asien samt specialiseret

printproduktion i Europa og USA.
Fibertex Personal Care er farende
inden for innovation, service og
kvalitet og har stort fokus pa baere-
dygtighed. Det vises eksempelvis ved
brugen af certificerede genanvendte
eller biobaserede materialer, hvis
udbredelse forventes aget.

Hos virksomhedens kunder bliver
nonwovensmaterialet bearbejdet og
konverteret til hygiejneprodukter,
som distribueres til forbrugere via
supermarkeder, offentlige institu-
tioner og webshops. Kunderne er
mellemstore og multinationale virk-
somheder og reprzesenterer kendte
maerkevarer.

Geografi

Hovedkontor i Aalborg. Nonwovens-
produktion i Danmark og Malaysia
samt printfaciliteter i Tyskland og
USA.

Ejerskab og historik

Fibertex blev etableret i 1968 og
overtaget af Schouw & Co. i 2002.
Personal Care-aktiviteterne har
siden 1998 veeret en del af Fibertex,
men blev i 2011 spaltet ud som en
selvstaendig portefaljevirksomhed
direkte under Schouw & Co.

43  schouwsce

Omszetningsudvikling fra 2022 til 2023

Arsrapport 2023

-237%

Omsatningsudvikling (mio. kr.)

) ] I2 249 I

2019 2020 2021

2.454

2022

1.891

2023



N = _ .|I_

Indhold ing

Vores virksomheder > Fibertex Personal Care

Fibertex Personal Care

Steerkt resultat trods
udfordrende markedsforhold

Fibertex Personal Care realiserede som forventet en lavere omsaetning

i 2023 som falge af lavere ravarepriser og reducerede maengder.

EBITDA blev fastholdt pa niveau med aret fer grundet reducerede
produktionsomkostninger, styrkede printaktiviteter og lavere energipriser.
Aktiviteten i 2024 forventes afdeempet og omsaetningsforventningen

reduceres. EBITDA i 2024 forventes lavere end i 2023.

Den gkonomiske udvikling
Fibertex Personal Care realiserede i
4. kvartal 2023 en omseetning pa 447
mio. kr. mod 582 mio. kr. i 4. kvartal
2022, svarende til en nedgang pa
23%. For aret som helhed realiserede
Fibertex Personal Care i 2023 en
omsaetning pa 1.891 mio. kr. mod

en omseetning pa 2.454 mio. kr. aret
for, hvilket ligeledes svarer til en ned-
gang pa 23%. Tilbagegangen i savel
4. kvartal som hele aret var primeert
drevet af lavere ravarepriser og deraf
felgende lavere salgspriser pa en
afseetning, der opgjort i meengder
dog ogsa var 8% lavere end aret for.

Det realiserede resultat i 4. kvartal
2023 blev et EBITDA pa 52 mio. kr.
mod 93 mio. kr. i 4. kvartal 2022,
hvilket var lidt bedre end forventet.
Tilbagegangen i det kvartalsvise
EBITDA skyldes primzert en lavere
positiv pavirkning fra ravarepriser i
4. kvartal 2023 end i 4. kvartal 2022.
For aret som helhed realiserede
Fibertex Personal Care et EBITDA pa
262 mio. kr. i 2023 mod 269 mio. kr. i
2022. Den beskedne tilbagegang for
hele 2023 sammenlignet med sidste
ar er fremkommet ved reducerede
produktionsomkostninger, hgjere
marginer i de amerikanske print-

aktiviteter, og lavere energipriser,
som har modvirket de lavere maeng-
der samt en steerkt @get konkurrence
pa det asiatiske marked.

Fibertex Personal Care har redu-
ceret bindingen i arbejdskapitalen
fra 414 mio. kr. ved udgangen af
2022 til 349 mio. kr. ved udgangen
af 2023, primeert foranlediget af
lavere kapitalbinding i tilgodeha-
vender og lagre. Som falge af en
lavere kapitalbinding de seneste 12
maneder blev det opgjorte afkast pa

den investerede kapital (ROIC) ekskl.

goodwill ved udgangen af 2023

forbedret til 9,1% mod 7,4% ved
udgangen af 2022.

Forretningsudvikling

Markedet for nonwovens i Asien

er fortsat preeget af overkapacitet
grundet de store kapacitetsudvidel-
ser, som de asiatiske producenter
af nonwovens har foretaget de
seneste ar for at understotte dels den
forsatte veekst i hygiejnemarkedet,
dels det seerlige behov, der opstod i
forbindelse med coronapandemien.
Den coronarelaterede eftersporgsel
er forsvundet, og det har medvirket
til at skabe en betydelig ubalance
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Fibertex Personal Care 2023 2022 2023 2022
(mio. kr.) Q4 Q4 helar helar
Omsaetning 447 582 1.891 2.454
EBITDA 52 93 262 269
EBIT 20 55 137 128
CF fra drift 33 101 234 206
Arbejdskapital 349 414 349 414
ROIC ex. goodwill 9,1% 7,4% 9,1% 7,4%
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mellem udbud og efterspargsel

og deraf fglgende pres pa salgs-
priser. Ubalancen er yderligere
forsteerket af et lavere fedselstal i
Kina, som har en direkte indflydelse
pa salget af babybleer, der udger
den sterste enkeltanvendelse af
nonwovensmaterialer.

Fibertex Personal Care har ogsa selv
investeret i kapacitetsudvidelse med
en ny produktionslinje i Malaysia,
som endnu ikke er sat i drift. Den
overskydende produktionskapacitet
i Asien vil vedblive at veere en udfor-
dring i et stykke tid, men det eendrer
dog ikke pa, at der fortsat forventes
en underliggende veekst i markedet,
som over tid vil opsuge den ledige
kapacitet. Fibertex Personal Care
investerer i at sikre sin markedspo-
sition i regionen, blandt andet ved

at styrke forsyningssikkerheden til
kunderne gennem etablering af lagre
i neeromrader rundt om i regionen.
Det forste lager i Vietnam er allerede
etableret og flere lagre forventes at
felge.

Til sammenligning er det europeeiske
marked mere konsolideret. Salget af
babybleer er ganske vist stagne-
rende, men andelen af babybukse-
bleer stigende, og da der anvendes
flere kvadratmeter nonwovens-

materiale til denne bletype, eages det
samlede forbrug.

Fibertex Personal Care har lanceret
et nyt monster til preegning af
nonwovens, som har muliggjort

en unik udnyttelse af virksomhe-
dens kompetencer inden for bade
nonwovens og print. Det nye mgnster
er blgdt uden at kompromittere
materialets styrke, og som en ekstra
fordel fremstar printede menstre og
figurer pa materialet skarpere og
mere ensartet end péa et standard
nonwovensmateriale.

Som et innovativt og mere bzeredyg-
tigt produkt i det samlede tilbud til
kunderne, har Fibertex Personal Care
som de fgrste i verden introduceret
et nonwovensmateriale, som kun
vejer 5 gram pr. m?. De letteste
nonwovensmaterialer i babybleer

i dag vejer ellers typisk 8-10 gram

pr. m2. Den lavere vaegt giver en

stor reduktion i forbruget af ravarer,
mulighed for mindsket transport-
forbrug og lavere CO,-udledning i
veerdikeeden og kan derved bidrage
positivt til opnaelsen af virksomhe-
dens ambitiose ESG-mal.

Fibertex Personal Care har udvidet
printaktiviteterne til ogsa at inkludere
print pa laminerede materialer samt

print pa bade andbare og ikke-and-
bare filmmaterialer og styrker sale-
des sin position som farende inden
for print pa materialer til blemarke-
det. Virksomhedens printaktiviteter
har over de seneste ar udviklet sig til
at blive en stadig mere betydende del
af den samlede forretning. Den posi-
tive udvikling kan iseer henfores til de
gennemferte kapacitetsinvesteringer
pa det nordamerikanske marked.

Fibertex Personal Care har endvidere
investeret i mindre digitale printere

i bade Tyskland og USA, hvilket har
muliggjort udvikling af nye service-
ydelser, som kan skabe veerdi for
kunderne. Som eksempel er produk-
tion af smé meengder i forbindelse
med test samt digital godkendelse af
printdesignet nu en del af service-
pakken under virksomhedens brand
Innowo Print.

Forventninger

Fibertex Personal Care forventer i
2024 en afdeempet aktivitet sam-
menlignet med sidste ar. Virksom-
heden far ganske vist yderligere
produktionskapacitet til radighed i
Malaysia i lebet af 2024, men den
udfordrende konkurrencesituation i
Asien begreaenser umiddelbart effek-
ten heraf. Fibertex Personal Care
forventer dog, at de investeringer,

der er foretaget i ny teknologi, styrker
virksomhedens konkurrenceevne, sa
markedspositionen kan fastholdes.

Det gennemsnitlige ravareprisniveau
forventes i 2024 at veere lavere end
i2023. Kombineret med udsigt til
hard priskonkurrence i Asien og
reducerede maengder medferer det,
at Fibertex Personal Care i 2024
forventer at realisere en omseetning
i storrelsesordenen 1,6-1,8 mia. kr.
Omeszetningen kan dog som altid
blive pavirket af endringer i ravare-
priser og valutakurser.

Arets resultat kan tilsvarende blive
pavirket af eendringer i ravarepriser
og valutakurser, men aktuelt forven-
ter Fibertex Personal Care i 2024

at realisere et EBITDA i intervallet
160-200 mio. kr.
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Fibertex Nonwovens er blandt verdens farende producenter
af specialiserede nonwovens. Nonwovens er en fiberdug
fremstillet pa hgjteknologiske procesanleeg med forskellige
efterbehandlinger. De feerdige materialer har en reekke
forskellige anvendelsesomrader, herunder blandt andet

i biler, bygge- og anleegsindustri og til filterlasninger.
Derudover producerer Fibertex Nonwovens tekstiler til
specialiserede engangsklude (kaldet wipes) blandt andet til
hygiejne- og rengeringsformal.
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Nonwovens er et alsidigt materiale,
som Fibertex Nonwovens gennem
innovation og produktudvikling skaber
veerdiskabende anvendelser for.

Jorgen Bech Madsen, adm. direkter i Fibertex Nonwovens

Markedet

| biler er nonwovens med til at
reducere vaegt og derved reducere
CO,-udledningen, men nonwovens
benyttes ogsa som akustikmateriale,
der absorberer lyd og derved gger
komforten. | byggeriet er materialet
blandt andet med til at forleenge
levetiden af veje og broer, ligesom
materialet giver mulighed for at
konstruere energieffektive vaeske- og
luftfilterlesninger eksempelvis til
brug i biler, i industriel filtrering og i
ventilationsanleeg.

Inden for wipes-segmentet
(engangsklude) fremstilles blandt
andet produkter til industriel
rengering, mens der inden for

sundhedssektoren er fokus pa
desinfektionslgsninger, hvor Fibertex
Nonwovens kan levere en reekke
produkter sasom hgjtspecialiserede
desinfektionsklude.

Kunderne eftersperger beeredygtige
lzsninger, og Fibertex Nonwovens
kan via ny teknologi producere wipes
af ikke-syntetiske fibre og dermed
erstatte brugen af syntetiske fibre.
Fibertex Nonwovens har senest
introduceret en reekke produkter
baseret pa gkologisk bomuld blandt
andet til anvendelse inden for feminin
hygiejne og hudpleje.

Fibertex Nonwovens arbejder i sti-
gende grad med cirkuleere lgsninger,

og virksomheden har et mal om at
@ge andelen af genanvendt plastik
i produktionen, hvilket reducerer
ressourceforbruget og mindsker
drivhusgasudledningerne markant.

Geografi

Hovedkontor i Aalborg. Produktion i
Danmark, Frankrig, Tjekkiet, Tyrkiet,
USA, Sydafrika og Brasilien.

Ejerskab og historik

Fibertex blev etableret i 1968 og
overtaget af Schouw & Co. i 2002.
Virksomheden omfattede tidligere
ogsa Personal Care-aktiviteterne, der
12011 blev spaltet ud som selvsteen-
dig virksomhed.
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Fibertex Nonwovens

Forventning om markant
fremgang i 2024

Fibertex Nonwovens realiserede en gget omseetning i 2023. Et godt
produktmiks sammen med lavere energipriser og en positiv pavirkning fra
ravareprisudviklingen gav stor fremgang i EBITDA. God efterspargsel pa
flere produktomrader kombineret med @get produktionskapacitet giver
forventning om markant fremgang i omseetning og resultat i 2024.

Den gkonomiske udvikling
Fibertex Nonwovens realiserede i

4. kvartal 2023 en omszetning pa
504 mio. kr. mod en omsaetning

pa 473 mio. kr. i samme periode
aret for, svarende til en fremgang

pa 6%. Omsaetningsfremgangen
var primzert drevet af en stigning i
de afsatte maengder, der mere end
opvejede en vis reduktion i salgspri-
ser som folge af lavere ravarepriser.
Omseetningen var herudover pavirket
af en negativ valutakursudvikling.
Den sgede maengdemazessige
afseetning var drevet af et oget

salg til den europzeiske bygge- og
anleegsindustri samt et gget salg af
wipes og lignende produkter i USA.

Ogsa autoindustrien genfandt noget
af vaeksten i 4. kvartal efter en mindre
reduktion i kvartalet for. Den samlede
omsaetning i 2023 blev derved pa
2.158 mio. kr. mod 2.060 mio. kr. i
2022, svarende til en stigning pa 5%.

Det realiserede resultat i 4. kvartal
2023 blev et EBITDA pa 39 mio.

kr. mod 9 mio. kr. i 4. kvartal 2022,
hvilket var i overensstemmelse med
det forventede. Resultatet var fortsat
belastet af aktiviteterne i USA, hvor
der ikke har veeret tilfredsstillende
balance mellem omkostninger og
salgspriser, og hvor der fortsat
afholdes omkostninger til en ret
omfattende organisationsudvikling

og en betydelig produktudvikling.
Til gengeeld har omkostningerne til
energi veeret veesentlig lavere end
aret for. Det realiserede EBITDA i
2023 blev derved pa 169 mio. kr.
mod 111 mio. kr. i 2022.

Bindingen i arbejdskapital blev redu-
ceret fra 593 mio. kr. fra udgangen af
2022 til 550 mio. kr. ved udgangen
af 2023. Reduktionen er veesentligst
drevet af en reduceret binding i

lagre af ravarer og feerdigvarer. Det
opgjorte afkast pa den investerede
kapital (ROIC) ekskl. goodwill blev
forbedret fra 1,0% ved udgangen af
2022 til 3,8% ved udgangen af 2023,
primeert som folge af den hgjere ind-

tjening. Det forbedrede, men fortsat
utilfredsstillende, afkast er naturligt
pavirket af de store investeringer,
der er foretaget i ny teknologi og
produktionskapacitet, som endnu
ikke er taget i brug.

Forretningsudvikling

Fibertex Nonwovens har i de seneste
ar investeret i udbygning af produk-
tionskapaciteten globalt. Det var
afgerende for, at virksomheden var
i stand til at udnytte de forretnings-
muligheder, der opstod i perioden
under coronapandemien, men

som blev efterfulgt af en leengere
periode med seaerdeles udfordrende
markedsforhold.
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Fibertex Nonwovens 2023 2022 2023 2022
(mio. kr.) Q4 Q4 helar helar
Omsaetning 504 473 2.158 2.060
EBITDA 39 9 169 111
EBIT 15 -16 72 11
CF fra drift 38 107 83 -7
Arbejdskapital 550 593 550 593
ROIC ex. goodwill 3,8% 1,0% 3,8% 1,0%
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Fibertex Nonwovens har gennem
kontinuerlige investeringer i inno-
vation og beeredygtige lgsninger
opbygget konkurrencedygtige fabrik-
ker, og virksomheden ser fortsat et
steerkt potentiale for lsansom vaekst.
Det geelder seerligt produkter til mere
specialiserede anvendelsesomrader.
For atimgdekomme dette fremtidige
behov igangsatte virksomheden i
2021 et investeringsprogram, som
skal danne basis for en betyde-

lig veekst og markant forbedret
indtjening i arerne fremover. Det
drejer sig ferst og fremmest om to
produktionslinjer med den sakaldte
spunlace-teknologi, hvor fibrene i
nonwovensmaterialet filtes sammen
af vandstraler under meget hgijt tryk.

Den forste af disse produktionslinjer
er nu opstillet pa virksomhedens
nordamerikanske fabrik i Greenville,
hvor de sidste tilpasninger blev
foretaget i 4. kvartal. Produktionslin-
jen kan dermed indga i kommerciel
produktion fra begyndelsen af 2024,
og der maerkes allerede en betydelig
markedsinteresse for de produkter,
som kan produceres pa linjen. Den
anden produktionslinje opstilles i
Europa pa et senere tidspunkt.

Udvikling af nye produkter og
forretningskoncepter er veesentligt

for at sikre en lansom og baeredygtig
udvikling af Fibertex Nonwovens. Der
gennemferes lgbende produkt- og
kapacitetsforbedrende foranstaltnin-
ger pa virksomhedens fabrikker, som
en del af den konkurrenceforbed-
rende udvikling, der prioriteres hgijt.
Fibertex Nonwovens har valgt en
udviklingsstrategi, der baserer sig pa:

- Lebende udvikling af
konkurrencedygtige produkter og
lesninger, der er benchmark pa
produktegenskaber, miljgforhold
og omkostninger.

- Udvikling og kommercialisering
af innovative produkter og
hejveerdiprodukter med et
betydeligt veekst- og veerdi-
potentiale til eksisterende og
nye kunder, herunder sikring af
patenter gennem samarbejder.

- Sikring af omkostningseffektive og
konkurrencedygtige produktions-
og teknologiprocesser samt
effektiv og succesfuld kvalificering
og implementering af nye
produkter hos kunderne.

Udviklingsarbejdet er strategisk
styret fra Danmark, men drevet
af Fibertex Nonwovens' lokale
udviklingscentre. Hovedparten af

udviklingen sker i teet samarbejde
med udvalgte kunder, men ogsa
leveranderer af ny teknologi samt
universiteter indgar i strategiske
udviklingsprojekter.

Forventninger

Fibertex Nonwovens blev i 2022
ramt af den uheldige kombination

af negativ efterspergselsudvikling
og eskalerende omkostningsud-
vikling. Den udfordrende situation
pavirkede ogsa 2023, selvom flere
vilkar blev forbedret hen over aret.
Den gjeblikkelige situation eendrer
dog ikke pa, at der gennemgaende
forventes god vaekst inden for

de fleste markedssegmenter i de
kommende éar. Fibertex Nonwovens
rader over den rigtige teknologi og
har en perspektivrig produktpipeline,
som positionerer virksomheden godt
i den internationale konkurrence.
Det kortsigtede mal for 2024 er at
udbygge volumen og samtidigt sikre
en beeredygtig indtjeningsevne, sa
virksomheden er klar til at opfylde
planerne for de kommende ar, hvor
det fulde potentiale i de nye kapaci-
tetsinvesteringer skal udnyttes.

Fra arets start vil aktivitetsniveauet
stadig veere preaeget af en balanceret
eftersporgsel, forst og fremmest som
felge af den usikkerhed, der hersker
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omkring den globale gkonomiske
situation og de geopolitiske spaen-
dinger. Samlet set forventer Fibertex
Nonwovens dog at gge den maeng-
demezessige afsaetning i forhold til
2023. Det sker blandt andet pa basis
af den tilferte produktionskapacitet,
som gger muligheden for at servicere
de nordamerikanske kunders efter-
spergsel efter materialer til wipes,
samtidigt med at der forventes en
oget efterspargsel efter materialer
til den europzeiske autoindustri

samt materialer til filterlesninger og
medicoprodukter.

Pa den baggrund forventer Fibertex
Nonwovens i 2024 at realisere en
omsaetning i sterrelsesordenen
2,3-2,5 mia. kr., mens resultatet for
2024 forventes at blive et EBITDA i
intervallet 200-240 mio. kr.
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indhold 5 Vores virksomheder 50 schouwsce Arsrapport 2023
A Fibertex Fibertex
HELAR BioMar GPV HydraSpecma Borg Automotive Personal Care Nonwovens Koncernen
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
RESULTATOPGO@RELSE
Omsaetning 17.878 17.861 10.450 5.923 2.972 2.536 1.876 1.815 1.891 2.454 2.158 2.060 37.210 32.637
Daekningsbidrag 1.855 1.629 1.282 813 760 688 437 456 387 390 381 323 5.103 4.300
o EBITDA 1.250 1.013 743 465 323 306 153 180 262 269 169 111 2.849 2.282
Af- og nedskrivninger 390 410 311 173 123 95 74 76 125 140 97 99 1.121 994
@ Resultat af primzer drift (EBIT) 860 602 432 292 200 211 79 104 137 128 72 11 1.727 1.288
Res. efter skat fra associerede og JVs 6 130 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 8 130
p—( : Finansielle poster netto -212 -23 -167 -68 -40 -13 -4 -52 -24 -10 -107 -35 -369 -114
Resultat for skat 654 709 266 224 162 199 75 53 114 119 -35 -24 1.367 1.304
“ = ‘ Skat af arets resultat -171 -154 -99 -65 -34 -42 -11 -26 -22 -29 -8 13 -376 -311
H Resultat for minoriteter 484 556 167 159 128 157 64 27 91 90 -43 -11 991 993
Q Minoritetsinteresser -22 -23 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 0 -56 -33
Q Resultat 461 532 167 159 128 156 64 27 91 920 -44 -11 935 960
p—( w PENGESTROMME
Pengestrem fra drift 665 299 351 -281 191 190 76 -150 234 206 83 -7 1.777 319
bD @ Pengestrem fra investering -207 -447 -237 -424 -646 -69 -260 -59 -63 -55 -107 -442 -1.521 -1.499
Pengestrem fra finansiering -562 156 -125 826 502 -120 180 200 -173 -145 -11 516 -367 1.377
& : BALANCE
Immaterielle aktiver* 1.376 1.480 1.045 1.069 619 203 259 297 62 64 119 128 4.505 4.267
Materielle aktiver 1.716 1.743 1.036 983 484 346 216 166 1.196 1.318 1.500 1.517 6.169 6.093
Andre langfristede aktiver 1.188 1.311 398 266 155 105 153 126 17 21 14 18 1.949 1.854
Likvide beholdninger 184 299 231 251 74 29 12 14 12 11 72 105 584 712
bn @vrige kortfristede aktiver 6.709 6.864 4.792 5.305 1.486 1.262 1.269 1.282 589 678 885 924 14.690 15.519
c Aktiveri alt 11.172 11.697 7.500 7.874 2.818 1.945 1.908 1.885 1.874 2.091 2.590 2.692 27.896 28.445
c m Egenkapital 3.116 3.181 2.372 2.248 980 755 576 485 1.007 1.079 864 936 11.556 11.237
Rentebaerende gzeldsforpligtelser 3.729 3.635 2.727 2.602 1.226 693 665 456 519 601 1.369 1.404 7.107 6.680
I x @vrige forpligtelser 4.327 4.881 2.402 3.024 611 497 667 944 348 412 358 352 9.233 10.529
Passiveri alt 11.172 11.697 7.500 7.874 2.818 1.945 1.908 1.885 1.874 2.091 2.590 2.692 27.896 28.445
w H Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.613 1.532 8.583 5.498 1.452 1.269 2.018 2111 709 781 1.094 1.069 15.488 12.278
Q o
REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL
> O “ EBITDA-margin 7,0% 5,7% 71% 7,8% 10,9% 12,1% 8,2% 9,9% 13,9% 10,9% 7,8% 5,4% 7.7% 7,0%
> EBIT-margin 4,8% 3,4% 4,1% 4,9% 6,7% 8,3% 4,2% 5,7% 7.3% 5,2% 3,3% 0,6% 4,6% 3,9%
- ROIC ekskl. goodwill 22,1% 16,1% 10,9% 11,5% 13,4% 17,6% 10,4% 14,4% 9,1% 7,4% 3,8% 1,0% 12,8% 11,2%
c h ROIC inkl. gooduwill 16,2% 11,7% 10,2% 10,6% 11,5% 16,0% 7,1% 9,6% 8,5% 7,0% 3,6% 0,9% 10,7% 9,3%
Q Arbejdskapital 2141 1.977 2.620 2.566 934 814 655 618 349 414 550 593 7.225 6.969
: c Netto rentebaerende gaeld 2.531 2.507 2.391 2.266 1.100 655 635 427 508 590 1.292 1.277 6.339 5.790
h : 1) Ekskl. koncerngoodwill i Schouw & Co.

Alle belgb i mio. kr.



N = _ .|I_

REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL

EBITDA-margin 9,4% 5,9% 7.0% 6,9% 10,2% 12,0% 8,1% 10,5% 11,7% 16,1% 7,8% 1,8% 8,6% 7,0%
EBIT-margin 6,3% 3,0% 3,8% 3,9% 6,1% 8,4% 3,7% 6,0% 4,4% 9,4% 3,0% -3,4% 5,0% 3,6%
ROIC ekskl. goodwill 221% 16,1% 10,9% 11,5% 13,4% 17,6% 10,4% 14,4% 9,1% 7,4% 3,8% 1,0% 12,8% 11,2%
ROIC inkl. goodwill 16,2% 11,7% 10,2% 10,6% 115%  16,0% 7,1% 9,6% 8,5% 7,0% 3,6% 0,9% 10,7% 9,3%
Arbejdskapital 2141 1.977 2.620 2.566 934 814 655 618 349 414 550 593 7.225 6.969
Netto rentebzerende geeld 2.531 2.507 2.391 2.266 1.100 655 635 427 508 590 1.292 1.277 6.339 5.790

indhold 5 Vores virksomheder 51 schouwsce Arsrapport 2023
Fibertex Fibertex
4. KVARTAL BioMar GPV HydraSpecma Borg Automotive Personal Care Nonwovens Koncernen
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
RESULTATOPGORELSE
Omsaetning 4214 4974 2.5630 2.624 729 653 433 402 447 582 504 473 8.851 9.706
Daekningsbidrag 567 444 292 325 184 183 109 108 84 120 93 62 1.330 1.242
o EBITDA 397 294 178 181 74 79 35 42 52 93 39 9 763 676
Af- og nedskrivninger 132 145 82 78 30 24 19 18 32 39 24 25 319 329
@ Resultat af primzer drift (EBIT) 265 149 97 103 45 55 16 24 20 55 15 -16 444 347
Res. efter skat fra associerede og JVs -31 30 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 -29 30
- : Finansielle poster netto -61 56 -28 -38 -9 -10 7 -101 3 2 -33 -28 -81 -93
Resultat for skat 173 235 68 65 37 45 23 -77 23 57 -18 -44 334 284
“ = ‘ Skat af arets resultat -65 -47 -16 -22 -8 -11 0 -13 =il -20 -2 23 -100 -93
H Resultat for minoriteter 108 188 52 43 30 34 23 -90 23 37 -19 -20 234 191
Q Minoritetsinteresser -5 -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 -16 -13
Q Resultat 103 184 52 43 30 34 23 -90 23 37 -20 -20 219 179
p—( w PENGESTROMME
Pengestrom fra drift -482 312 272 -41 75 113 35 4 33 101 38 107 29 605
bD @ Pengestrem fra investering -83 -69 -25 -236 -136 -29 -213 -18 -24 -17 -29 -89 -612 -460
Pengestrem fra finansiering 385 -177 -237 454 50 -79 163 -5 -38 -113 -20 45 239 -2
\g : BALANCE
Immaterielle aktiver* 1.376 1.480 1.045 1.069 619 203 259 297 62 64 119 128 4.505 4.267
Materielle aktiver 1.716 1.743 1.036 983 484 346 216 166 1.196 1.318 1.500 1.517 6.169 6.093
Andre langfristede aktiver 1.188 1.311 398 266 155 105 153 126 17 21 14 18 1.949 1.854
Likvide beholdninger 184 299 231 251 74 29 12 14 12 11 72 105 584 712
bn @vrige kortfristede aktiver 6.709 6.864 4.792 5.305 1.486 1.262 1.269 1.282 589 678 885 924 14.690 15.519
c Aktiveri alt 11.172 11.697 7.500 7.874 2.818 1.945 1.908 1.885 1.874 2.091 2.590 2.692 27.896 28.445
m Egenkapital 3.116 3.181 2.372 2.248 980 755 576 485 1.007 1.079 864 936 11.556 11.237
Rentebaerende gaeldsforpligtelser 3.729 3.635 2727 2.602 1.226 693 665 456 519 601 1.369 1.404 7.107 6.680
@vrige forpligtelser 4.327 4.881 2.402 3.024 611 497 667 944 348 412 358 352 9.233 10.529
Passiver i alt 11.172 11.697 7.500 7.874 2.818 1.945 1.908 1.885 1.874 2.091 2.590 2.692 27.896 28.445
h Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.614 1.546 8.324 7.578 1.488 1.273 2.021 2.009 708 757 1.100 1.069 15.275 14.250
© pum(

Hoved- o
4. kvartal

1) Ekskl. koncerngoodwill i Schouw & Co.

Alle belgb i mio. kr.
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Koncerninformation

Indhold ing

Bestyrelse

Formand
Jorgen Dencker Wisborg

Fedti 1962, indtradt i bestyrelsen i
2009 og pa valg i 2024.

Cand.merc. fra Handelshgjskolen

i Aarhus og LEAP - Leadership
Programme fra Insead i Frankrig.
Professionelt bestyrelsesmedlem
med saerlige kompetencer inden for
ledelse og afseetning samt inden for
strategi, forretningsudvikling, regn-
skab, skonomi og finans. Medlem
af selskabets revisionsudvalg samt
formand for selskabets nominerings-
og vederlagsudvalg.

Ledelseshverv

Formand: Blue Water International
A/S, Blue Water Holding A/S, Blue
Water Property A/S, Blue Water
Shipping A/S, Danoil Il ApS, Danoil
Exploration A/S.

Naestformand: Per Aarsleff A/S,
Per Aarsleff Holding A/S.

Bestyrelsesmedlem: BioMar Group
A/S, Borg Automotive A/S, Fibertex
Nonwovens A/S, Fibertex Personal
Care A/S, GPV Group A/S, GPV
International A/S, HydraSpecma A/S.

Direktion: Rotensia ApS.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i

Schouw & Co. udger 15.000 stk.
(Ultimo 2022: 15.000 stk.)

Uafhaengighed

Betragtes ikke som uafhaengig grun-
det mere end 12 ars medlemskab af
bestyrelsen.

Naestformand
Kenneth Skov Eskildsen

Fedti 1973, indtradt i bestyrelsen i
2018 og pa valg i 2024.

Handelsuddannet fra Aarhus
Kgbmandsskole og adm. direkter i
Givesco A/S. Seerlige kompetencer
inden for internationale forretnings-
forhold, regnskab og skonomi samt
afseetning og produktion, herunder
specielt af fedevarer. Medlem

af selskabets nominerings- og
vederlagsudvalg.

Ledelseshverv

Formand: Coronet Cake Company

ApS, Eliza Chokolade ApS, Givesco
Ejendomme A/S, Givesco Services

A/S, Grocon Holding ApS, MTK
GmbH, TC Bred ApS.

Bestyrelsesmedlem: Almondy AB,
Almondy Fastighets AB, Carletti A/S,
Carletti Fastigheter AB, Daniatech
ApS, Daniatech Holding ApS, Dina
Food ApS, Givesco A/S, Humlum
A/S, Jacobsen Bakery Ltd A/S, Jens
Eskildsen og Hustru Mary Antonie
Eskildsens Mindefond, JFKA Invest
ApS, Kakes A/S, Leighton Foods
A/S, Nykers A/S, OK Snacks A/S,

Switsbake Int AB, Vorgod Bageri A/S.

Direktion: Givesco A/S, Givesco
Bakery A/S, Grocon Holding ApS,
JFKA Invest ApS, Porto ApS.

Aktiebeholdning

Beholdningen af aktier i

Schouw & Co. udger 381.990 stk.
(Ultimo 2022: 381.990 stk.)

Uafhzengighed

Betragtes ikke som uafhaengig grun-
det tilknytning til hovedaktionaeren
Givesco A/S.

Bestyrelsesmedlem
Kjeld Johannesen

Fodt i 1953, indtradt i bestyrelsen i
2003 og pa valg i 2024.

HD i afseetningsgkonomi fra Han-
delshgjskolen i Kebenhavn og pro-
fessionelt bestyrelsesmedlem. Seer-
lige kompetencer inden for ledelse,
produktion og afseetning samt inden
for strategi, forretningsudvikling og
internationale forretningsforhold.
Medlem af selskabets nominerings-
og vederlagsudvalg.
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Ledelseshverv
Formand: KP Invest Herning A/S,
Spar Nord Bank A/S.

Direktion: CLK 2016 Holding ApS,
Kjeld Johannesen Holding ApS.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i
Schouw & Co. udger 22.000 stk.
(Ultimo 2022: 22.000 stk.)

Uafhaengighed

Betragtes ikke som uafheengig grun-
det mere end 12 ars medlemskab af
bestyrelsen.
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Koncerninformation

Indhold

Bestyrelsesmedlem
Agnete Raaschou-Nielsen

Fedti 1957, indtradt i bestyrelsen
2012 og genopstiller ikke til valg i
2024.

Lic.polit. fra Kebenhavns Universitet
og professionelt bestyrelsesmedlem
med seerlige kompetencer inden

for forretningsudvikling og opkeb,
makrogkonomi, emerging markets
samt international produktion, salg
og markedsfering. Medlem af selska-
bets revisionsudvalg.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i
Schouw & Co. udger 3.237 stk.
(Ultimo 2022: 3.237 stk.)

Uafhaengighed
Betragtes som uafhaengig.

Bestyrelsesmedlem
Hans Martin Smith

Fedti 1979, indtradt i bestyrelsen i
2017 og pavalg i 2024.

Cand.oecon. fra Aarhus Universitet
og CFO i Vestas Wind Systems A/S.
Seerlige kompetencer inden for

finans, forretningsudvikling, strategi,

M&A, kapitalmarkeder og Investor
Relations. Formand for selskabets
revisionsudvalg.

Ledelseshverv
Bestyrelsesmedlem:
Vestas Ventures A/S.

Direktion: Vestas Wind Systems A/S.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i
Schouw & Co. udger 1.950 stk.
(Ultimo 2022: 600 stk.)

Uafhzengighed
Betragtes som uafhaengig.

Bestyrelsesmedlem
Seren Steehr

Fedti 1967, indtradt i bestyrelsen i
2022 og pavalg i 2024.

Cand.jur. fra Aarhus Universitet og
Master of Laws fra King's College,
London. Advokat og partner i
advokatfirmaet Gorrissen Federspiel.
Seerlige kompetencer inden for
strukturering og organisering af inter-
national handel, M&A-transaktioner
og -investeringer, inden for etablering
og drift af joint ventures, konsortier
og lign. samt inden for ESG-forhold.
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Ledelseshverv
Bestyrelsesmedlem:

Givesco Bakery A/S, Kebmand Th. C.
Carlsens Mindefond.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i
Schouw & Co. udger 1.265 stk.
(Ultimo 2022: 1.265 stk.)

Uafhzengighed

Betragtes ikke som uafhaengig
grundet tilknytning til hovedaktionae-
ren Givesco A/S og tilknytning til en
advokatvirksomhed, der er radgiver
for selskabet.
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Koncerninformation

Indhold ing

Direktion

Adm. direktor
Jens Bjerg Sgrensen

Fedti 1957, tiltradt i 2000.

Akademigkonom fra Niels Brocks
Handelsakademi, HD i afseetnings-
okonomi fra Handelshgjskolen

i Kebenhavn og IEP - Insead
Executive Programme fra Insead i
Frankrig.

Ledelseshverv

Formand: A. Kirk A/S, BioMar

Group A/S, Borg Automotive A/S,
Danfoss A/S, F. Salling Holding

A/S, F. Salling Invest A/S, Fibertex
Nonwovens A/S, Fibertex Personal
Care A/S, GPV Group A/S, GPV
International A/S, HydraSpecma A/S,
Kgbmand Herman Sallings Fond.

Neaestformand: Salling Group A/S.

Bestyrelsesmedlem: Aida A/S,
Ejendomsselskabet FMJ A/S, F.M.J.
A/S, Kebmand Ferdinand Sallings
Mindefond.

Direktion: Jens Bjerg Serensen
Datterholding 1 ApS, Jens Bjerg
Serensen Holding ApS.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i
Schouw & Co. udger 56.000 stk.
(Ultimo 2022: 56.000 stk.)

Direktor
Peter Kjeer

Fodt i 1956, tiltradt i 1993.

Svagstremsingenier fra Aarhus Tek-
nikum, HD i afseetningsgkonomi fra
Handelshgjskolen i Aarhus og MBA
fra IMD i Schweiz.

Ledelseshverv

Formand: Den Gamle By, Incuba A/S.

Bestyrelsesmedlem: A. Espersen
A/S, Beck Pack Holding ApS, Beck
Pack Systems A/S, Direkter J.P.A.
Espersen og hustru, fru Dagny
Espersens Fond, HydraSpecma A/S,
Insepa A/S.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i
Schouw & Co. udger 26.500 stk.
(Ultimo 2022: 26.500 stk.)

Oversigten omfatter ledelseshverv i andre erhvervsdrivende

virksomheder samt andre veesentlige ledelseshverv. Aktiebeholdning

omfatter egne og neertstaendes beholdning af aktier i selskabet.
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Ledelsesorganer i Schouw & Co.

Bestyrelsen i Schouw & Co. bestar
af mindst fire og hgjst syv general-
forsamlingsvalgte medlemmer, som
konstituerer sig med en formand

og en nzestformand. Bestyrelses-
medlemmerne veelges for perioder
af et ar, og genvalg kan finde sted.
Bestyrelsen i Schouw & Co. udger
samtidig bestyrelsen i Direktor
Svend Hornsylds Legat.

Bestyrelsen varetager den
overordnede ledelse af selskabet,
herunder anszettelse af direktio-
nen, fastleeggelse af retningslinjer
for og udevelse af kontrol med
direktionens arbejde, sikring af en
forsvarlig organisering af selska-
bets virksomhed, fastleeggelse af
selskabets idégrundlag og strategi
samt vurdering af forsvarligheden
af selskabets kapitalberedskab.
Bestyrelsen har nedsat et revisi-
onsudvalg samt et nominerings-
og vederlagsudvalg.

Bestyrelsens ordingere mader er
planlagt minimum seks maneder
frem. Normalt deltager den
samlede bestyrelse og direktion i
alle mader. 1 2023 har bestyrelsen
afholdt seks bestyrelsesmader og
et bestyrelsesseminar. 1 2023 har
et bestyrelsesmedlem haft forfald
til et enkelt bestyrelsesmade, og et

andet bestyrelsesmedlem hari et
enkelt tilfeelde veeret forhindret i at
deltage i hele bestyrelsesmadet.

Bestyrelsen gennemferer arligt en
selvevaluering efter en struktureret
skemamodel. Bestyrelsens selv-
evaluering er senest gennemfort

i december 2023, og pa den
baggrund blev det konkluderet,

at arbejdet i bestyrelsen vurderes
som velfungerende, og at besty-
relsen vurderes samlet set at rade
over de kompetencer, som for
nezerveerende er ngdvendige for at
varetage bestyrelsens opgaver.

Direktionen i Schouw & Co. omfat-
ter administrerende direktar, Jens
Bjerg Serensen, og direkter, Peter
Kjeer. Direktionen varetager den
daglige ledelse af selskabet savel
pa moderselskabsniveau som

pa koncernniveau og felger de
retningslinjer og anvisninger, som
bestyrelsen har givet.

Der redegeres yderligere for sam-
menszetningen af ledelsesorga-
nerne og deres udvalg samt disses
funktion i den lovpligtige rede-
gerelse for virksomhedsledelse,
jeevnfer arsregnskabslovens

§ 107b, som findes pa selskabets
hjemmeside: www.schouw.dk/cg


http://www.schouw.dk/cg
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Koncerninformation

Indhold ing

Investor-

information

Aktieselskabet Schouw & Co.s aktier er
noteret i Large Cap-segmentet pa Nasdaq
Copenhagen under koden SCHO og med
ISIN kode DK0010253921.

Selskabets aktiekapital udger nom.
255.000.000 kr. fordelt pa 25.500.000
stk. aktier a nom. 10 kr. Hver aktie har én
stemme, ingen aktier har szerlige rettig-
heder, og der er ingen indskraenkninger i
aktiernes omszettelighed.

Selskabets bestyrelse forholder sig mindst
en gang om aret til selskabets kapital- og
aktiestruktur og leegger ved vurderingen

Kapital- og aktiestruktur

veegt pa at opretholde en god soliditet,
som sikrer den ngdvendige skonomiske
handlefrihed. Selskabets bestyrelse har
senest forholdt sig til selskabets kapital-
og aktiestruktur i december 2023, hvor
strukturen blev fundet hensigtsmaessig og
forsvarlig i forhold til selskabets planer og
forventninger. | forbindelse med den ordi-
naere generalforsamling i april 2024 foreslar
bestyrelsen, at aktiekapitalen nedszettes
med nom. 5.000.000 kr. fordelt pa 500.000
stk. aktier ved annullering af egne aktier, sa
den fremover vil udgere nom. 250.000.000
kr. fordelt pa 25.000.000 stk. aktier a nom.
10. kr.

Ejerbog

Selskabets ejerbog feres af:

Computershare A/S
Lottenborgvej 26D, 1. sal
DK-2800 Kgs. Lyngby

Egne aktier og aktietilbagekobsprogram

Schouw & Co. har i 2023 kebt 63.800 stk.
egne aktier for 34 mio. kr. under koncer-
nens aktietilbagekgbsprogram under "safe
Harbour"-reglerne, som blev igangsat den
15. november 2023 og Igber indtil den 1.
marts 2024. Herudover har Schouw & Co.
netto afheendet 108.000 stk. egne aktier i
forbindelse med koncernens aktiebaserede
incitamentsprogram.

56 schouwsce  Arsrapport 2023

Ved udgangen af 2023 udgjorde selska-
bets beholdning af egne aktier saledes
2.037.976 stk., svarende til 7,99% af aktie-
kapitalen. Markedsveerdien af egne aktier
svarede ved udgangen af 2023 til 1.127
mio. kr. Egne aktier er i balancen optaget
til O kr.

Udbyttepolitik

Schouw & Co. tilstreeber at udbetale
konstante eller stigende udbytter, men
under naturlig hensyntagen til selska-
bets indtjening samt eventuelle starre

investeringer og opkeb.

For regnskabsaret 2023 foreslas

kr. pr. aktie

udbyttet get med 1 kr. pr. aktie sa der
udbetales udbytte pa 16 kr. pr. aktie.
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Incitamentsprogrammer

Schouw & Co. har siden 2003 haft et aktiebaseret incitaments-
program omfattende direktionen i Schouw & Co. og ledende
medarbejdere i koncernen, herunder direkterer i datterselskaber.

Det aktiebaserede incitamentsprogram blev fornyet i maj 2023, og
med en efterfalgende mindre forhgijelse tildelte Schouw & Co. i alt
473.000 stk. optioner til 34 personer.

Optionerne optjenes over tre ar og kan udnyttes i en periode pa

13 maneder efter offentliggerelsen af Schouw & Co. koncernens
arsrapport for 2025 til en strike-kurs pa 567,60 kr. med tilleeg af 2%
p.a. fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet. Udnyttelses-
kursen korrigeres med fradrag for ordinzere udbytter, som dog ikke
kan overstige den tilskrevne forrentning.

De overordnede retningslinjer for incitamentsprogrammer fremgar
af selskabets vederlagspolitik, som er godkendt af generalforsam-
lingen, og som findes pa selskabets hjemmeside www.schouw.dk

AARER AANEA
10 15

APRIL APRIL

Ordineer Forventet
generalforsamling udbetaling af

udbytte for 2023

Aktieselskabet Schouw & Co. har i
2023 udsendt opdateringsmeddelelser
om forlgbet af igangveerende
aktietilbagekabsprogrammer, og

har herudover udsendt felgende
selskabsmeddelelser. Alle
meddelelserne er tilgeengelige pa
selskabets hjemmeside
www.schouw.dk
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Godt resultat for 2022 og forventning om yderligere fremgang i 2023
Arsrapport 2022: Steerkere fundament for fremtiden

Indberetning af transaktioner med aktier i Schouw & Co.
Indberetning af transaktioner med aktier i Schouw & Co.
Indkaldelse til ordineer generalforsamling i Schouw & Co.
Ordinzer generalforsamling i Schouw & Co.

Delarsrapport for 1. kvartal 2023

Fortseettelse af incitamentsprogram

Delarsrapport for 2. kvartal 2023 indeholder intern viden
Delérsrapport for 2. kvartal 2023

Godt 3. kvartal 2023 gger forventningerne til EBITDA for hele aret
Delarsrapport for 3. kvartal 2023

Schouw & Co. iveerkseetter aktietilbagekebsprogram pa op til 75 mio. kr.

Indberetning af transaktioner med aktier i Schouw & Co.
Schouw & Co.s finanskalender 2024
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Kursudvikling

Schouw & Co. aktien sluttede 2023 i en pris pa 553 kr. pr. aktie (ultimo kurs) mod
en pris pa 524 kr. pr. aktie ved udgangen af 2022, svarende til en stigning pa 6%
efter udbetaling af udbytte pa 15 kr. pr. aktie.

Den samlede markedsveerdi af selskabets noterede aktiekapital udgjorde saledes
ved regnskabsarets udlgb 14.102 mio. kr. mod 13.362 mio. kr. ved udgangen af
2022. Korrigeret for egne aktier udgjorde markedsvaerdien 12.975 mio. kr. ved
udgangen af 2023.
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— Schouw & Co.-aktien
— C25-indeks | forhold til Schouw & Co.-aktien

IR-politik

Schouw & Co. gnsker at skabe veerdi og
resultater pa niveau med de bedste
sammenlignelige virksomheder.

Selskabet tilstraeber labende at levere troveerdig
information og at opretholde en professionel
dialog med aktioneerer og marked, sa der
skabes grundlag for, at investorer til enhver tid
har mulighed for at vurdere koncernens reelle
veerdier. Schouw & Co. felger de fastlagte regler
om oplysningspligt for bersnoterede danske
selskaber.

Selskabets IR-politik (pa engelsk) findes pa
selskabets hjemmeside www.schouw.dk

Spergsmal vedrgrende IR kan sendes pa
e-mail til ir@schouw.dk og til selskabet pa
schouw@schouw.dk

www.schouw.dk

Selskabets hjemmeside rummer presse- og
selskabsmeddelelser samt uddybende information
om koncernen og giver mulighed for tilmelding
til selskabets nyhedsservice.
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Aktionzrsammensatning

12.000

Schouw & Co. har ca. 12.000 navnenoterede aktionzerer.
Heraf er falgende aktionzerer optaget i selskabets fortegnelse i
henhold til selskabslovens §56:

28,09%

Givesco A/S

14,827%

Direktor Svend Hornsylds Legat

1,99%

Aktieselskabet Schouw & Co.
(pr. 31. december 2023)

Bestyrelsen og direktionen i Schouw & Co. inklusive disses
naertstaende havde ved udgangen af 2023 henholdsvis
425.442 stk. og 82.500 stk. aktier i selskabet.


http://www.schouw.dk
http://www.schouw.dk
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Risici

Minimum en gang om aret behandler bestyrelsen i Schouw & Co. de samlede
risici i koncernen. Konglomeratets diversificering, hvor aktiviteterne fordeles
pa forskellige forretningsomrader og geografier, udger et betydeligt element

i koncernens risikoafdaekning. De virksomhedsspecifikke risici relaterer sig
specielt til BioMar og GPV, som er de sterste virksomheder i portefaljen.

Risikoomrade

Hvad er risikoen?

Hvordan mitigeres risikoen?

Risikoomrade

Hvad er risikoen?

Hvordan mitigeres risikoen?

Global
makrogkonomi

Kunder og slutkunders kebekraft
afheenger af den skonomiske aktivitet
i samfundet.

Afseetningen i BioMar og Fibertex Personal Care samt store dele
af de gvrige virksomheders salg er kun begraenset konjunk-
turfelsom. Forveerrede globale skonomiske betingelser vil dog
kunne presse indtjeningen.

Geopolitik

Lokale forhold, politiske regimer eller
spaendinger kan pavirke produktions-
forhold og afszetning.

Med salg i mere end 100 lande og produktionsfaciliteter i 30
lande er risikoen spredt. Nogle lande er dog af starre betydning
end andre, ligesom omstaendigheder i seerligt betydende lande
kan give afledte globale effekter i veerdikaeden.

Investerings-
muligheder

Det kan blive sveerere at finde attrak-
tive investeringer i kapacitet og keb af
virksomheder.

Diversificeringen sikrer, at der vil veere gode muligheder for at
udvide kapacitet og for at skabe akkvisitiv veekst. Det har aldrig
veeret let at identificere de mest attraktive muligheder.

Cybercrime

Ondsindede angreb pa IT-systemer
eller sarbarheder som folge af oget
digitalisering.

Der er ingen forbindelse mellem IT-systemerne i de seks
virksomheder i koncernen. Der er et stort fokus pa IT-sikkerhed,
og der investeres lebende i bade opdagelse og afhjeelpning af
IT-trusler.

Klima

Pavirkninger pa klimaet og udledning
af CO, kan blive dyrt i fremtiden.

Den geografiske spredning af aktiviteterne reducerer konse-
kvenserne af regionale naturkatastrofer og vejrfeenomener. Det
storste energiforbrug i koncernen er elektricitet, hvor en stadig
stigende del kommer fra vedvarende kilder.

Valuta

Udsving i valutakurser giver direkte
pavirkning pa resultatopgerelse og
balance.

| stort omfang sker produktion og salg i samme valuta, hvilket A
giver en naturlig risikoafdaekning. Sterstedelen af koncernens

aktiviteter er uden for Danmark, hvorfor der er translationsrisiko

ved omregning fra lokal valuta til danske kroner.

Finansiering Stigende renter gger kapitalomkost- Lantagning styres centralt, og moderselskabet og virksomhe- '
og renter ningen og reducerer tilgeengeligheden derne heefter sammen for belaningen, som veesentligt er via
af kapital. fire store banker. Der er et strategisk mal om at den samlede
rentebzerende gaeld ikke skal overstige 2,5x EBITDA.
Kunde- Store kunder har stor Virksomhederne er alle B2B-orienterede med relativt store kun- A

afhangighed

forhandlingsstyrke.

der, men ingen enkeltkunde udger mere end 5% af koncernens
samlede omszetning.

Ravarer og energi

Stigende priser pa ravarer og energi
kan presse indtjeningen.

Der er en vis afheengighed af specifikke ravarer og komponenter A
og dermed falsomhed over for sterre prisudsving. Omkostnin-

ger til ravarer, komponenter og energi kan i veesentligt omfang
overveeltes til kunderne.

Lille risiko . Stor risiko
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Samfundsansvar og
Corporate GGovernance

ESG-rapporten for Schouw & Co. daekker de lovpligtige redegerelser for
samfundsansvar, dataetik, EU-taksonomi og ansvarlig skat. En beskrivelse af
virksomhedens Corporate Governance findes i den lovpligtige redegerelse
for virksomhedsledelse. Den lovpligtige redegerelse for diversitet og
mangfoldighed afleegges seerskilt i ledelsesberetningen, men behandles
ogsa i selskabets ESG-rapport.

Samfundsansvar

Schouw & Co. har en ambition om at
veere en ansvarlig og langsigtet ejer,
som gennem aktivt ejerskab ogsa
seetter retningen for koncernens virk-
somheder inden for samfundsansvar.

Schouw & Co. harigen i 2023
udarbejdet en ESG-rapport, der
beskriver den samlede koncerns
arbejde med ESG (Environment,
Social & Governance), herunder de
koncernfeelles strategiske rammer og
feelles initiativer samt de enkelte virk-
somheders handlinger og resultater
for aret. ESG-rapporten for 2023 er
tilgeengelig pa selskabets hjemme-
side www.schouw.dk/cg.

§ 99a-redegorelse

Selskabets ESG-rapport for

2023 udger koncernens samlede
redegerelse for samfundsansvar

for regnskabsaret 2023, jeevnfer
arsregnskabslovens § 99a. ESG-rap-
porten indeholder en beskrivelse af
forretningsmodellen og politikker
for samfundsansvar, herunder miljg
og klima, menneskerettigheder,
sociale forhold, medarbejderforhold
og anti-korruption samt handlinger
og resultater for aret inden for disse
omréader. Derudover indeholder rede-
gerelsen den lovgivningsmaessige
risikovurdering og beskrivelse af due
diligenceprocesser.

§ 99d-redegorelse

Schouw & Co. har en politik for
dataetik som en del af de generelle
interne retningslinjer. Politikken har
til formal at yde vejledning i forhold
til koncernens overordnede holdning
til dataetiske spergsmal. Koncernens
politik for dataetik er tilgeengelig pa
selskabets hjemmeside
www.schouw.dk/cg, og den er
yderligere beskrevet i selskabets
ESG-rapport for 2023.

Ansvarlig tilgang til skat

Schouw & Co. har en skattepolitik,
som afspejler koncernens mange-
arige praksis med at agere som en
ansvarlig skattebetaler, der efterlever

lokale og internationale skattereg-
ler i forhold til alle typer skatter og
afgifter. Koncernens skattepolitik er
tilgeengelig pa selskabets hjemme-
side www.schouw.dk/cg, og den er
yderligere beskrevet i selskabets
ESG-rapport for 2023.

Corporate Governance
Schouw & Co. folger de regler, der
geelder for selskaber noteret pa
Nasdaq Copenhagen, som blandt
andet indeholder et kodeks for virk-
somhedsledelse i form af Anbefalin-
ger for god selskabsledelse.

Bestyrelsen og direktionen i

Schouw & Co. betragter Corporate
Governance som et naturligt element i
det at drive ansvarlig virksomhed. Der
arbejdes lsbende med god selskabs-
ledelse og samspillet med selskabets
interessenter, og det er opfattelsen, at
Schouw & Co. i al veesentlighed lever
op til intentionerne i Anbefalinger for
god selskabsledelse.
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§ 107b-redegorelse

Schouw & Co. har udarbejdet en
lovpligtig redegerelse for virksom-
hedsledelse for regnskabsaret 2023,
jeevnfer arsregnskabslovens § 107b,
som findes pa selskabets hjemme-

Klar (il
fremtiden

side www.schouw.dk/cg.
Redeggrelsen er opdelt i tre afsnit:

- Enredegerelse for selskabets
arbejde med Anbefalinger for god
selskabsledelse.

- En beskrivelse af hoved-
elementerne i koncernens interne
kontrol- og risikostyringssystem
i forbindelse med
regnskabsafleeggelsen.

- En beskrivelse af sammen-
seetningen af koncernens
ledelsesorganer, deres udvalg og
disses funktion.

Vederlagsrapport

Schouw & Co. har udarbejdet en
vederlagsrapport for regnskabsaret
2023, som er tilgeengelig pa selska-
bets hjemmeside www.schouw.dk/cg.


http://www.schouw.dk/cg
http://www.schouw.dk/cg
http://www.schouw.dk/cg
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Diversitet o

mangfoldighed

Schouw & Co. afleegger lovpligtig redegerelse for diversitet og mangfoldighed,
jeevnfer arsregnskabslovens § 99b og § 107d samt selskabslovens § 139c.
Ud over denne redegarelse i ledelsesberetningen behandles diversitet og

mangfoldighed for koncernen i selskabets ESG-rapport.

Mangfoldighed i Schouw & Co.
Schouw & Co. er en international
koncern med en naturlig mangfoldig-
hed. For at udnytte kompetencer og
talent bedst muligt er det en prioritet
at sikre denne mangfoldighed i hele
koncernen samt at sikre mangfoldig
repreesentation i ledelserne i kon-
cernen. Schouw & Co. har en mang-
foldighedspolitik med tilherende
malseetninger, som er offentliggjort
pa hjemmesiden www.schouw.dk/
cg. Politikken har som mal at gge og
sikre veerdiskabelsen i Schouw & Co.
ved at saette fokus pa at ege relevant
mangfoldighed i selskabet samt dets
ledelsesniveauer.

De datterselskaber i koncernen, som
er omfattet af de opdaterede krav i
arsregnskabsloven og selskabsloven,

har fra 2023 vedtaget tilsvarende
politikker med egne mélszetninger
for mangfoldighed og den kensmzes-
sige sammensaetning af ledelsen.

Mangfoldighedspolitikken for
Schouw & Co. tilsiger, at malsaetnin-
ger og indsatser omkring diversitet
har til formal at sikre en kultur i
virksomheden, som understgtter
mangfoldighed. Selskabet ansker,
at relevant mangfoldighed afspejler
sig pa alle niveauer i organisationen,
og at diversitet og mangfoldighed
betragtes som en styrke, der bidra-
ger positivt til veekst, risikostyring og
veerdiskabelse.

Politikken specificerer virksomhe-
dens ansvar for at arbejde for en
starre grad af kensmaessig diversitet

i ledelsen. Schouw & Co. gnsker

at veere en attraktiv og udviklende
arbejdsplads, der tiltraekker og
fastholder de bedst kvalificerede
medarbejdere, og ensker, at alle
medarbejdere - uanset kgn - har lige
muligheder for at gore karriere.

Maltal for den kensmaessige
sammensatning af ledelsen
Mangfoldighedspolitikken i
Schouw & Co. er suppleret af et
bilag, der specificerer maltal fastsat
af bestyrelsen for andelen af det
underrepraesenterede kon i ledelsen.
Schouw & Co. har som langsigtet
mal at opna en ligelig kensfordeling
i selskabets bestyrelse og evrige
ledelsesniveauer. Ved en ligelig
kensfordeling forstas mindst 40% af
begge ken i de enkelte ledelseslag.

Bestyrelsen har ydermere opstillet
kortsigtede maltal for andelen af
generalforsamlingsvalgte medlem-
mer af det underrepraesenterede kon
i selskabets bestyrelse samt andelen
af det underrepraesenterede ken pa
selskabets gvrige ledelsesniveauer.

For det underrepraesenterede kgn

i bestyrelsen i Schouw & Co. er det
malseetningen, at andelen af det
underrepraesenterede kgn i 2025
skal veere mindst 2 ud af maksimalt 7
generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer svarende til en
repreesentation pa mindst 29%.

For det underrepreesenterede kon pa
selskabets ovrige ledelsesniveauer
er det malsaetningen, at andelen af
det underrepraesenterede ken samlet
skal udgere mindst 33% i 2025.

Handlinger og status pa
malsaetningerne

Der blev i 2023 igangsat en proces
med at afsgge potentielle bestyrel-
seskandidater. | den forbindelse blev

Aktieselskabet Schouw & Co.

@verste ledelsesorgan:
Samlet antal medlemmer
Underrepreesenteret ken i %
Maltal i %

Arstal for opfyldelse af méltal

@vrige ledelsesniveauer:
Samlet antal medlemmer
Underrepraesenteret ken i %
Maltal i %

Arstal for opfyldelse af maltal
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2023 2022
6 6
17% 17%
29% 29%
2025 2025
5 5
20% 20%
33% 33%
2025 2025

der lagt veegt pa en reekke kriterier,
som specificeret i Kompetence-
beskrivelse for bestyrelsen, foruden
hensynet til den kensmeaessige
diversitet. Processen har endnu ikke
fort til eendringer i sammensaetnin-
gen af den generalforsamlingsvalgte
bestyrelse, som derfor ved udgangen
af 2023 ueendret bestar af seks
medlemmer, hvoraf én er kvinde,
svarende til 17%.

12023 er der ikke foretaget handlin-
ger eller sket sendringer i selskabets
ovrige ledelsesniveauer, hvorfor der
fortsat er én kvinde ud af samlet set

5 medlemmer af forste og andet
ledelsesniveau under bestyrelsen,
svarende til 20%.

Klar til
fremtiden
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Resultat- og totalindkomstopgorelse

1. januar - 31. december

Note Resultatopgerelse 2023 2022 Note Totalindkomstopgerelse 2023 2022
1,2 Omsaetning 37.210 32.637 Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
3 Driftsomkostninger -34.386 -30.355 Aktuarmaessige gevinster (tab) pa ydelsesbaserede pensionsforpligtelser -28 40
4 Andre driftsindteegter 39 26 22  Skat af anden totalindkomst 5 -9
4 Andre driftsomkostninger -14 -26 Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsenii alt -23 31
EBITDA 2.849 2.282
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
5  Af- og nedskrivninger -1.121 -994 Valutakursreguleringer af udenlandske enheder -228 100
EBIT 1.727 1.288 Veerdiregulering af sikringsinstrumenter i aret 34 30
Sikringsinstrumenter overfert til driftsomkostninger -38 1
13  Resultatandele efter skat i associerede virksomheder -36 80 Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster -5 0
13  Resultatandele efter skat i joint ventures 45 50 Hyperinflationsreguleringer 18 45
17 Finansielle indteegter 157 215 Anden totalindkomst i associerede virksomheder og joint ventures -37 -13
18  Finansielle omkostninger -526 -328 @vrige reguleringer i anden totalindkomst 3 3
Resultat for skat 1.367 1.304 22  Skat af anden totalindkomst 1 -26
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen i alt -254 140
22  Skat af arets resultat -376 -311
Arets resultat 991 993 Anden totalindkomst efter skat -277 171
Aktionaerer i Schouw & Co. 935 960 Avrets resultat 991 993
Minoritetsinteresser 56 33 Samlet indregnet totalindkomst 713 1.164
Arets resultat 991 993
Fordeles saledes:
35 Resultati kr. pr. aktie 39,78 40,59 Aktionaerer i Schouw & Co. 679 1.113
35 Udvandet resultat i kr. pr. aktie 39,76 40,58 Minoritetsinteresser 35 52
Samlet indregnet totalindkomst 713 1.164

Alle belgb i mio. kr.
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1. januar - 31. december

Note

24

25
25

15

2023 2022
EBITDA 2.849 2.282
Regulering for ikke-likvide driftsposter mv.:
Andringer i driftskapital -377 -1.548
Hensatte forpligtelser -44 9
Andre ikke-likvide driftsposter netto 191 -19
Pengestrom fra primzer drift for betalte renter og skat 2.619 724
Betalte renter netto -389 -136
Betalt selskabsskat -452 -269
Pengestrom fra driftsaktivitet 1.777 319
Keb af immaterielle aktiver -48 -38
Kegb af materielle aktiver -819 -1.068
Salg af materielle aktiver 8 5
Kgb af virksomheder -684 -414
Kab af kapitalandele i associeret virksomhed -1 0
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 29 10
Udlan til kunder netto -6 0
Til/afgang af andre finansielle aktiver 0 6
Pengestrem fra investeringsaktivitet -1.521 -1.499

Alle belgb i mio. kr.
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25

20
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2023 2022
Fremmedfinansiering:
Afdrag pa leasinggeeld -289 -240
Afdrag pa andre langfristede forpligtelser -902 -92
Provenu ved optagelse af langfristede geeldsforpligtelser 1.677 2.569
Forggelse/nedbringelse af gaeld pa kassekreditter -494 -207
Pengestrom fra fremmedfinansiering -9 2.030
Aktionzererne:
Kapitalindskud fra minoritetsaktionaerer 0 12
Udbetalt udbytte -377 -374
Keb af egne aktier -75 -292
Salg af egne aktier 94 0
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -367 1.377
Arets pengestrem -111 196
Likvider primo 712 490
Kursregulering af likvider -17 25
Likvider ultimo 584 712
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Balance - aktiver og passiver

pr. 31. december

Note

10
11
12
13
13
26
23
14

24

Aktiver 2023 2022
Immaterielle aktiver 4.505 4.267
Materielle aktiver 6.169 6.093
Leasingaktiver 846 694
Kapitalandele i associerede virksomheder 417 498
Kapitalandele i joint ventures 198 182
Veerdipapirer 92 92
Udskudt skat 203 189
Tilgodehavender 193 199
Langfristede aktiver i alt 12.623 12.214
Varebeholdninger 8.003 9.043
Tilgodehavender 6.321 6.181
Periodeafgraensningsposter 169 240
Tilgodehavende selskabsskat 197 56
Likvide beholdninger 584 712
Kortfristede aktiveri alt 15.274 16.231
Aktiveri alt 27.896 28.445

Alle belgb i mio. kr.

Note

21

23
27
28
29
19

19

29
24

Passiver 2023 2022
Aktiekapital 255 255
Reserve for sikringstransaktioner 3 9
Reserve for valutakursregulering -127 121
Reserve for hyperinflationsregulering 53 45
Overfort resultat 10.064 9.5635
Foreslaet udbytte 408 383
Egenkapital tilharende moderselskabets aktionzerer 10.656 10.348
Minoritetsinteresser 900 889
Egenkapital i alt 11.556 11.237
Udskudt skat 488 480
Pensionsforpligtelser 78 48
Andre gaeldsforpligtelser 160 165
Geeldsforpligtelse vedrerende put-optioner 545 483
Rentebaerende gaeld 5.089 5.842
Langfristede forpligtel 6.360 7.017
Rentebeaerende geeld 2.018 838
Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser 7.039 8.492
Forudbetalinger fra kunder 191 275
Periodeafgraensningsposter 28 17
Geeldsforpligtelse vedrarende put-optioner 396 388
Selskabsskat 309 180
Kortfristede forpligtelser 9.981 10.191
Forpligtelser i alt 16.341 17.208
Passiveri alt 27.896 28.445

Noter uden henvisning: Nedskrivningstest (note 16), eventualforpligtelser (note 30), sikkerhedsstillelser (note 31), finansielle risici
(note 32), kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser (note 33), honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer (note 34), nzert-
staende parter og transaktioner med disse (note 36), efterfalgende begivenheder (note 37) og ny regnskabsregulering (note 38).
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Egenkapitalopgorelse
Reserve for Reserve for Reserve for
sikrings- valutakurs- hyperinflations- Overfart Foreslaet Minoritets-

Aktiekapital transaktioner reguleringer reguleringer resultat udbytte lalt interesser Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2022 255 -13 45 0 9.5682 383 10.252 397 10.649
Resultat og anden totalindkomst i 2022:
Arets resultat 0 0 0 0 578 383 960 33 993
Anden totalindkomst 0 22 77 45 9 0 153 18 171
Samlet indregnet totalindk t 0 22 77 45 587 383 1.113 52 1.164
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0 32 0 32 0 32
Skat vedrerende aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0 0 0 0 0 0
Udloddet udbytte 0 0 0 27 -383 -356 -18 -374
Veerdiregulering af Put-option 0 0 0 -496 0 -496 0 -496
Tilgang af minoritetsinteresser og kapitalindskud 0 0 0 96 0 96 458 554
Keb af egne aktier 0 0 0 -292 0 -292 0 -292
Transaktioner med ejerne i aret 0 0 0 0 -634 -383 -1.017 441 -576
Egenkapital 31. december 2022 255 9 121 45 9.535 383 10.348 889 11.237
Resultat og anden totalindkomst i 2023:
Arets resultat 0 0 0 527 408 935 56 991
Anden totalindkomst -6 -249 9 -10 0 -256 -21 -277
Samlet indregnet totalindkomst -6 -249 9 517 408 679 35 713
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 0 34 0 34 0 34
Skat vedrerende aktiebaseret vederleeggelse 0 0 0 0 0 0 0 0
Udloddet udbytte 0 0 0 30 -383 -353 -24 -377
Veerdiregulering af Put-option 0 0 0 -70 0 -70 0 -70
Salg af egne aktier 0 0 0 94 0 94 0 94
Kab af egne aktier 0 0 0 -75 0 -75 0 -75
Transaktioner med ejerne i aret 0 0 0 0 12 -383 -371 -24 -395
Egenkapital 31. december 2023 255 3 -127 53 10.064 408 10.656 900 11.556

Alle belgb i mio. kr.
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Noter - grundlag for udarbejdelsen af koncernregnskabet

Strukturen i koncernregnskabet for Schouw & Co. er
ueendret i forhold til sidste ar. | arsrapporten er noterne
grupperet inden for fem forskellige afsnit. Hvert afsnit
indeholder kommentarer samt en beskrivelse af koncer-
nens regnskabspraksis. For alle primzere opgerelser gzel-
der det, at kun veesentlige poster praesenteres. Ved afvej-
ning af hvorvidt der er tale om vaesentlige poster, tages
bade kvantitative og kvalitative faktorer i betragtning.

HydraSpecma, Borg Automotive, Fibertex Personal Care
og Fibertex Nonwovens kan i det felgende veere forkortet
til henholdsvis HS, Borg, FPC og FIN.

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Schouw & Co. for 2023 afleegges i over-
ensstemmelse med IFRS Accounting standards (IFRS),
som godkendt af EU, og yderligere krav i arsregnskabslo-
ven. Arsrapporten aflaegges i danske kr.

Indregning og maling

Schouw & Co. har implementeret de standarder og
fortolkningsbidrag, der traeder i kraft fra 2023. Anvendt
regnskabspraksis for koncernregnskabet er ueendret i
forhold til sidste ar.

iXBRL-rapportering

Arsrapporten for 2023 afleegges efter de geeldende
krav fra European Single Electronic Format (ESEF).
iXBRL-opmeerkningen er foretaget i overensstemmelse
med ESEF-taksonomien, som er inkluderet i ESEF-

Alle belgb i mio. kr.

forordningen og udviklet med baggrund i IFRS-taksono-
mien udgivet af IFRS. Hvor regnskabslinjer i arsrapporten
ikke er defineret i ESEF-taksonomien, er der lavet en
udvidelse til taksonomien. Udvidelser af taksonomien er
forankret til elementer i ESEF-taksonomien bortset fra
udvidelser, der er relateret til subtotaler. Arsrapporten,
som indsendes til de danske myndigheder, bestar af en
seerlig teknisk zip-fil indeholdende et XHTML-dokument.

Afrunding og praesentation

Ved udarbejdelse af arsrapporten anvender Schouw & Co.
koncernen 1.000 kr. som mindste enhed i de underlig-
gende data. Da arsrapporten overvejende preaesenteres i
hele mio. kr., er alle de preesenterede oplysninger afrundet,
hvilket kan medfere, at enkelte sammentaellinger ikke
stemmer.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Schouw & Co. samt datter-
virksomheder, hvori Schouw & Co. har bestemmende
indflydelse. Bestemmende indflydelse opnas ved direkte
eller indirekte at eje eller rade over mere end 50% af
stemmerettighederne eller pa anden made kontrollere den
pageeldende virksomhed. Virksomheder, hvori koncernen
udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse,
betragtes som associerede virksomheder. Betydelig
indflydelse opnas typisk ved direkte eller indirekte at eje
eller rade over 20% eller mere af stemmerettighederne,
men mindre end 50%. Ved vurdering af om koncernen
har bestemmende indflydelse, tages der hgjde for de
facto-kontrol og potentielle stemmerettigheder, der pa
balancedagen har substans.

Der afsaettes minoritetsinteresser i konsoliderede virksom-
heder, som ikke er helejede af koncernen.

Joint arrangements er aktiviteter eller virksomheder,
hvori koncernen gennem samarbejdsaftaler med en eller
flere parter har feelles bestemmende indflydelse. Feelles
bestemmende indflydelse indebzerer, at beslutninger om
de relevante aktiviteter kreever enstemmighed blandt de
parter, der har den feelles bestemmende indflydelse.

Joint arrangements klassificeres som joint ventures eller
joint operations. Ved joint operations forstas aktiviteter,
hvor deltagerne har direkte rettigheder over aktiver og
haefter direkte for forpligtelser, mens der ved joint ventures
forstas aktiviteter, hvor deltagerne alene har rettigheder
over nettoaktiverne.

Schouw & Co. har joint operations i form af fiskefoder-
aktiviteter i Costa Rica. Dette selskab prorata-konsoli-
deres. Schouw & Co. har tillige joint ventures, herunder
BioMars aktiviteter i Tyrkiet og Kina. Disse virksomheder
indregnes pé en linje i resultatopgerelsen med koncernens
forholdsmaessige andel af resultatet efter skat.

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammendrag af
moderselskabets, de enkelte dattervirksomheders og
joint operation-virksomheders regnskaber, opgjort efter
koncernens regnskabspraksis, elimineret for koncer-
ninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede
og urealiserede fortjenester ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder. Urealiserede fortjenester

ved transaktioner med associerede virksomheder og joint
ventures elimineres i forhold til koncernens ejerandel i virk-
somheden. Urealiserede tab elimineres p4 samme made
som urealiserede fortjenester, i det omfang der ikke er sket
veerdiforringelse.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastsaettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er
den valuta, som benyttes i det primzere skonomiske miljg,
hvori den rapporterende virksomhed opererer. Trans-
aktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er
transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste
indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle indtaegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetzere poster i
fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstéen
eller kursen i den seneste arsrapport indregnes i resultat-
opgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med
en anden funktionel valuta end danske kroner omregnes
resultatopgerelserne til transaktionsdagens kurs med
undtagelse af resultatopgerelserne i koncernens hel- og
delejede selskaber i Tyrkiet, der som felge af reglerne om
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regulering for hyperinflation, omregnes til balancedagens
valutakurs. Balanceposterne i koncernens udenlandske
enheder omregnes til balancedagens valutakurs. Som
transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskursen for
de enkelte maneder. Kursforskelle, opstaet ved omregning
af disse virksomheders egenkapital ved arets begyndelse
til balancedagens valutakurs samt ved omregning af
resultatopgerelser fra transaktionsdagens kurs til balance-
dagens valutakurs, indregnes i anden totalindkomst i
reserve for valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender, der anses for en del
af den samlede nettoinvestering i virksomheder med en
anden funktionel valuta end danske kroner, indregnes i
koncernregnskabet i anden totalindkomst i reserve for
valutakursreguleringer under egenkapitalen. Tilsvarende
indregnes i koncernregnskabet valutakursgevinster og
-tab pa den del af lan og afledte finansielle instrumenter,
der er indgaet til effektiv kurssikring af nettoinvesteringen
i disse virksomheder, i anden totalindkomst i reserve for
valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Ved indregning i koncernregnskabet af associerede virk-
somheder og joint ventures med en anden funktionel valuta
end danske kroner omregnes andelen af arets resultat efter
transaktionsdagens kurs og andelen af egenkapitalen inkl.
gooduwill efter balancedagens valutakurs. Kursdifferencer,
opstaet ved omregning af andelen af udenlandske associe-
rede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurs samt ved omregning af andelen
af arets resultat fra gennemsnitskurs til balancedagens
valutakurs, indregnes i anden totalindkomst i reserve for
valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes og males i
balancen til dagsveerdi under andre tilgodehavender hen-

Alle belgb i mio. kr.

holdsvis anden geeld. Dagsveerdier for afledte finansielle
instrumenter opgeres pa grundlag af aktuelle markeds-
data samt anerkendte vaerdianszettelsesmetoder.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumen-
ter, der effektivt sikrer dagsveerdien af et indregnet aktiv
eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopge-
relsen samtidig med aendringer i veerdien af det sikrede
aktiv eller den sikrede forpligtelse. Sikring af fremtidige
betalingsstramme i henhold til en indgaet aftale behandles
som sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en
indregnet forpligtelse.

Zndringer i den del af dagsvzerdi af afledte finansielle
instrumenter, der effektivt sikrer fremtidige betalings-
streamme, indregnes i anden totalindkomst i reserve

for sikringstransaktioner under egenkapitalen. Nar den
sikrede transaktion realiseres, overferes gevinst eller

tab vedrgrende sadanne sikringstransaktioner fra anden
totalindkomst og indregnes i samme regnskabspost som
det sikrede.

Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter, som effektivt sikrer nettoinvesteringer i udenlandske
dattervirksomheder eller associerede virksomheder,
indregnes i anden totalindkomst i reserve for valutakurs-
regulering under egenkapitalen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes zendringer i dagsveerdi lsbende i resultat-
opgerelsen under finansielle poster.

Egenkapital

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akku-
mulerede nettozendring i dagsveerdien af sikringstrans-
aktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige
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betalingsstreamme, og hvor den sikrede transaktion endnu
ikke er realiseret. Reserve for valutakursregulering i kon-
cernregnskabet omfatter moderselskabsaktionaerernes
andel af valutakursdifferencer opstéaet ved omregning af
regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funk-
tionelle valuta til danske kroner, herunder kursdifferencer
pa finansielle instrumenter, der anses som en del af netto-
investeringen eller sikring af nettoinvesteringen. Reserve
for hyperinflationsreguleringer omfatter den akkumulerede
effekt af omregning af ikke-monetaere poster i Tyrkiet.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte af egne
aktier indregnes direkte i overfort resultat i egenkapitalen.
Provenu ved salg af egne aktier i Schouw & Co. i forbin-
delse med udnyttelse af aktieoptioner feres direkte pa
egenkapitalen.

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa den ordinzere generalforsamling (deklare-
ringstidspunktet). Udbytte, som forventes deklareret for

aret, vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Arsrapport 2023
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Nagletalsdefinitioner
De i arsrapporten anferte nggletal er defineret saledes:

Arets resultat ekskl. minoriteter

Egenkapitalforrentning
Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

EBITA

ROIC ekskl. goodwill
Gns. investeret kapital ekskl. goodwill

EBITA

ROIC inkl. goodwill
Gns. investeret kapital inkl. goodwill

Egenkapital, ultimo

Egenkapitalandel — -
Passiver i alt, ultimo

Arets resultat ekskl. minoriteter

Resultat pr. aktie (EPS) g +al aktier i omlab
ns. antal aktier i omlg

Arets resultat ekskl. minoriteter

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)
Udvandet gns. antal aktier i omlgb

Egenkapital ekskl. minoriteter, ultimo

Indre veerdi pr. aktie - - -
Antal aktier ultimo ekskl. egne aktier

Markedsveerdi, ultimo

Kurs/indre veerdi (KI)
Egenkapital ekskl. minoriteter, ultimo

Markedsveerdi (Antal aktier ekskl. egne aktier) x berskurs

Noagletal

| koncernregnskabet for Schouw & Co. anvendes fglgende nagletal, der ikke er defineret i IFRS (Alternative
Performance Measures): EBIT, EBITA, EBITDA, arbejdskapital, netto rentebeerende geeld og investeret
kapital hhv. med og uden goodwill. Negletallene anvendes i den daglige styring af koncernen og i kommuni-
kationen med koncernens interessenter.

Alle belgb i mio. kr.
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Nagletal (APM)

Resultatnogletal 2023 2022 ZEndring
Resultat for skat 1.367 1.304
Finansielle udgifter 526 328
Finansielle indteegter -157 -215
Resultat efter skat fra ass. virksomheder og joint ventures -8 -130
EBIT 1.727 1.288 34,1%
EBIT 1.727 1.288
Afskrivninger pa immaterielle aktiver 203 151
Nedskrivninger pa immaterielle aktiver 42 61
EBITA 1.972 1.500 31,5%
EBITA 1.972 1.500
Afskrivninger pa materielle aktiver 601 547
Nedskrivninger pa materielle aktiver 8 3
Afskrivninger pa leasingaktiver 267 233
Nedskrivninger pa leasingaktiver/tilbageferte nedskrivninger 0 -1
EBITDA 2.849 2.282 24,8%

Alle belgb i mio. kr.
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Balancenggletal 2023 2022 ZEndring
Varebeholdninger 8.003 9.043
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.868 5.748
Andre kortfristede tilgodehavender (ikke-rentebaerende) 420 406
Andre langfristede tilgodehavender (driftsrelaterede) 3 26
Periodeafgraensningsposter 169 240
Leverandergeeld -5.422 -6.562
Coreforpligtelser -277 -280
Anden kortfristet geeld (ikke-rentebaerende) -1.319 -1.356
Forudbetalinger fra kunder -191 -275
Anden langfristet geeld (driftsrelateret) -1 -2
Periodeafgreensningsposter (kortfristede) -28 -17
Arbejdskapital 7.225 6.969 3,7%
Rentebzerende gaeld 7.107 6.680
Andre langfristede tilgodehavender (rentebaerende) -151 -152
Andre kortfristede tilgodehavender (rentebaerende) -33 -26
Likvide beholdninger -584 -712
Netto rentebzerende gaeld (NIBD) 6.339 5.790 9,5%
Arbejdskapital 7.225 6.969
Immaterielle aktiver 4.505 4.267
Goodwill -2.921 -2.817
Materielle aktiver 6.169 6.093
Leasingaktiver 846 694
Hensatte forpligtelser (langfristede) -40 -39
Periodeafgraensningsposter (langfristede) -45 -54
Hensatte forpligtelser (kortfristede) -91 -163
Investeret kapital ekskl. goodwill 15.648 14.952 4,7%
Investeret kapital ekskl. goodwill 15.648 14.952
Goodwill 2.921 2.817
Investeret kapital inkl. goodwill 18.570 17.769 4,5%
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Noter - veesentlige regnskabsmeessige skon

Veesentlige regnskabsmeessige skon

| forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten foretager
ledelsen en reekke vurderinger og sken samt fastleegger
forudszetninger, som er nadvendige for opgerelsen af den
regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser.

De foretagne sken og valgte forudsaetninger er blandt
andet baseret pa historiske erfaringer og andre faktorer,
som ledelsen vurderer forsvarlige efter omstaendighe-
derne, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.
Forudseetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjag-
tige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder
kan opsta. Som falge af de risici og usikkerheder, som
koncernen er underlagt, kan faktiske udfald afvige fra de
foretagne sken. Det kan veere ngdvendigt at sendre tidli-
gere foretagne skan som falge af eendringer i de forhold,
der |3 til grund for de tidligere sken pa grund af ny viden
eller som folge af efterfelgende begivenheder.

Varebeholdninger

Den skensmaessige usikkerhed i forbindelse med
varebeholdninger bestar i vurdering af ukurans samt
manglende omseettelighed. | det omfang at varer anses for
ukurante, eller omsaetteligheden er forringet, nedskrives
der til nettorealisationsveerdi. Da Schouw & Co. koncernen
bestar af forskelligartede virksomheder, er problemstil-
lingen omkring vurdering af nettorealisationsveerdien af
varebeholdninger forskellig fra selskab til selskab.

Den skensmaessige usikkerhed i forbindelse med vare-
beholdninger i Schouw & Co. koncernen relaterer sig over-

Alle belgb i mio. kr.

vejende til koncernens virksomheder GPV, HydraSpecma
og Borg Automotive. Der henvises til note 6 for yderligere
oplysninger.

GPV producerer som udgangspunkt til ordre, og
varebeholdningerne bestar overvejende af elektronik-
komponenter og metal, som er indkebt og/eller fremstillet i
henhold til kundernes behov. GPV anvender til komponent-
lageret en generel nedskrivningsmodel, hvor varer, som
har ligget pa lager i en vis periode, automatisk nedskrives
til en lavere veerdi. Nedskrivningsmodellen vurderes
lebende, og det er koncernens bedste sken, at modellen
giver et forsvarligt og retvisende billede af varebehold-
ningernes nettorealisationsveerdi. GPV har i labet af 2023
foretaget tilpasning af nedskrivningsmodellen mellem

den nedskrivningsmodel, der blev anvendt i det hidtidige
GPV far kebet af Enics, og den model, der blev anvendt i
Enics, der blev overtaget i 4. kvartal 2022. Tilpasning af

de to nedskrivningsmodeller har isoleret set medfert en
yderligere nedskrivning pa 65 mio. kr. i 2023.

HydraSpecma anvender en generel nedskrivningsmodel,
hvor varer, som har ligget pa lager i en vis periode uden
tilstreekkelig omsaetning, automatisk nedskrives til en
lavere veerdi. Nedskrivningsmodellen vurderes Isbende,
og det er koncernens bedste skan, at modellen giver et
forsvarligt og retvisende billede af varebeholdningernes
nettorealisationsvaerdi.

Borg Automotive benytter brugte komponenter - kaldet
cores - i form af generatorer, startere, bremsekalibre mv.
til refabrikation. | forbindelse med et salg af en refabrikeret

enhed opkraeves ogsa et depositum, som giver kunden ret
til at returnere en tilsvarende core.

Borg Automotive er forpligtet til at tage coren retur, og pa
et tidspunkt vil markedet for den pageeldende type core
aftage, og virksomheden vil sta tilbage med uanvendelige
cores. Borg Automotive har derfor forholdsvis store ned-
skrivninger pa den del af lageret, der vedrerer cores.

Borg Automotive anvender en generel nedskrivningsmo-
del, som tager udgangspunkt i forventet fremtidigt salg,
og det er koncernens bedste skgn, at modellen giver et
forsvarligt og retvisende billede af varebeholdningernes
nettorealisationsveerdi.

Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavender fra salg betragtes som et veesentligt
regnskabsmaessigt skan.

Ledelsen anvender sken i forbindelse med vurdering af
erholdeligheden af tilgodehavender pr. balancedagen. For
Schouw & Co. koncernen har risikoen for tab pa debitorer
historisk vaeret starst for kunder hos BioMar, der afsaetter
en vaesentlig del af sine produkter pa markeder i Sydame-
rika samt i Syd- og Centraleuropa. Debitorrisikoen har
historisk veeret starst pa kunder i Chile samt i det sydlige
Europa, herunder seerligt Graekenland. Koncernen har
vaesentlige udestaender hos nogle kunder i disse geogra-
fiske omrader. Der er foretaget grundige analyser af debi-
torernes bonitet, og det er ledelsens vurdering, at der ved
udgangen af 2023 er hensat et tilstraekkeligt belgb til tab pa
debitorer. Der henvises til note 7 for yderligere oplysninger.
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Kob af virksomheder

I forbindelse med keb af virksomheder skal den overtagne
virksomheds aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
indregnes til dagsveerdi. De veesentligste aktiver er seedvan-
ligvis immaterielle aktiver, herunder goodwill, samt varebe-
holdninger og materielle aktiver. De immaterielle aktiver, der
ofte identificeres, er veerdi af kunder, brands og knowhow.
De immaterielle aktiver veerdianseettes ud fra nutidsveerdien
af de forventede fremtidige pengestreamme, der er relateret
til aktivet. Afhaengig af postens art kan opgerelsen af dags-
veerdien af den overtagne virksomheds aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser veere behaeftet med usikkerhed og
muligvis blive genstand for efterfelgende regulering. Der
henvises til note 15 for yderligere oplysninger.

12023 er der foretaget opkeb af vindmelledivisionen i Ymer
Technology. | forbindelse med kebet er der identificeret
immaterielle aktiver for 454 mio. kr. inklusive goodwill.
Ligeledes er der ved kabet af Ymer identificeret mervaerdi
af materielle aktiver pa 3 mio. kr. samt merveerdi af vare-
beholdninger pa 15 mio. kr. Med undtagelse af goodwill er
der beregnet udskudt skat af de identificerede mervaerdier
ved overtagelsen af Ymer.

12022 blev der foretaget tre opkeb, hvoraf kebet af Enics
er det klart sterste. | forbindelse med kebet af Enics er
der identificeret immaterielle aktiver pa ca. 640 mio. kr.
inklusive goodwill. Ligeledes er der ved kebet af Enics
identificeret mervaerdi af materielle aktiver pa 16 mio. kr.
samt merveerdi af varebeholdninger pa 24 mio. kr. Med
undtagelse af goodwill er der beregnet udskudt skat af de
identificerede merveerdier ved overtagelsen af Enics.
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Goodwill

Veerdiforringelsestest for goodwill foretages hvert ar, og
for andre immaterielle aktiver foretages test, hvis der er
tegn pa veerdiforringelse.

Der foretages et skan over, hvorvidt den pengestroms-
frembringende enhed, som aktivet tilherer, vil veere i stand
til at generere tilstraekkelige positive nettopengestremme i
fremtiden til at understette den regnskabsmeessige veerdi
af aktivet.

Der foretages skan over forventede pengestremme i de
naeste mange ar samt en vurdering af den langsigtede
veekstrate og en vurdering af en rimelig diskonterings-
faktor, som afspejler aktivets eller den pengestroms-
frembringende enheds iboende risici, hvilket naturligvis
medfarer en vis grad af usikkerhed.

Der er i 2023 foretaget nedskrivning af goodwill pa
36 mio. kr. i Viet-Uc i BioMar. | 2022 blev der ligeledes
foretaget nedskrivning af goodwill pa 55 mio. kr. i Viet-Uc.

Der henvises til note 16 for yderligere oplysninger.

Udskudte skatteaktiver

Der er ved beregning af udskudte skatteaktiver skan-

net over, i hvilket omfang underskud fra tidligere ar kan
udnyttes i den fremtidige indtjening. | danske selskaber

er skatteaktiver aktiveret med en skattesats pa 22%.
Koncernen har aktiviteter i mange lande og er dermed
skattepligtig i disse lande. | forbindelse med beregning af
arets skat og opgerelse af skattepligtig indkomst foretages
der vaesentlige sken vedrarende skatteaktiver/passiver og
henszettelser til usikre skattepositioner. | nogle tilfeelde er
den skattemaessige behandling dog ikke endelig afgjort i de
relevante skattejurisdiktioner. Der kan derfor opsta forskelle
mellem den beregnede skat og de aktuelle skattebetalinger.

Alle belgb i mio. kr.

Udskudt skat, herunder skattemaessige underskud fra
tidligere ar, indregnes til den skattesats, de forventes
anvendt til pa baggrund af de geeldende lokale skatte-
regler. Skattemaessige underskud aktiveres, i det omfang
ledelsen vurderer, at de kan anvendes inden for en kortere
arraekke. Dette sken foretages mindst en gang arligt base-
ret pa budgetter og forretningsplaner for de kommende ar,
hvilket per definition har en grad af usikkerhed. Herunder
ses der pa fordeling af skattepligtig indkomst pa baggrund
af selskabernes transfer pricing-politikker.

Der henvises til note 23 for yderligere oplysninger.

Gzeldsforpligtelse vedrorende put-optioner

| forbindelse med kebet af Alimentsa (BioMar Ecuador)
blev der indgaet aftale om, at minoritetsaktionaeren kan
udnytte en put-option pa minoritetsaktionaerens ejerandel
i selskabet. Optionen Igber frem til 2027. Forpligtelsen
opgeres frem til udnyttelsestidspunktet som den forven-
tede gennemsnitlige indtjening (EBITDA) i tre ar forud for
udnyttelsen, ganget med en multipel.

| forbindelse med overtagelsen af Enics er der indgaet

en aftale med minoritetsaktionseren, saledes at denne

kan udnytte en put-option i perioden efter afleeggelsen

af arsrapporten for 2026 og 2027. Forpligtelsen opgeres
frem til udnyttelsestidspunktet som den forventede
gennemsnitlige indtjening (EBITDA) i to ar forud for udnyt-
telsen, ganget med en multipel og justeret for normali-
sering af arbejdskapitalen og den rentebaerende geeld pa
udnyttelsestidspunktet.

Seerligt i forbindelse med put-optionen i Enics kan der
veere usikkerhed om den fremtidige indtjening i GPV,
herunder udviklingen i arbejdskapitalen og i den rente-
baerende geeld.

Ved udgangen af aret er forpligtelsen til keb af Alimentsa

opgijort til 396 mio. kr., og forpligtelsen til keb af
minoritetsandelen i GPV er opgjort til 545 mio. kr. Der
henvises til note 29 for yderligere oplysninger.
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Vaesentlige regnskab ge skon - notehenvisning

Note Side Notenavn Vurdering af usikkerhed
6 82 Varebeholdninger | |

7 83 Tilgodehavender fra salg [ B |

15 96 Keb af virksomheder EENE
16 97 Nedskrivningstest EEEN
23 107 Udskudt skat (aktiver) [} |

29 114 Geeldsforpligtelse vedrarende put-optioner | BN |
Skala fra 1-4

| = Lav usikkerhed om vurderingen

[ | = Relativ lav usikkerhed om vurderingen

B B B ' = Middelhgj usikkerhed om vurderingen
B B W W = Hgj usikkerhed om vurderingen

Arsrapport 2023



N .= ) lll.

Koncernregnskab
indhold

74 schouwsce  Arsrapport 2023

Noter - resultat af primeer drift, arbejdskapital og pengestromme

Dette afsnit af arsrapporten praesenterer noter, som er
relateret til koncernens primeere drift, herunder opdeling
pa driftssegmenter.

Folgende noter praesenteres i dette afsnit:

1. Segmentoversigt

2. Omseetning

3. Driftsomkostninger
4. Andre driftsindteegter og -omkostninger
5. Af- og nedskrivninger
6. Varebeholdninger

7. Tilgodehavender — kortfristede

8. Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser

9. Z£ndringer i driftskapital med pengestremseffekt

Kommentarer

Omsaetning

Koncernomszetningen steg i 2023 med 14% i forhold til
aret for. Den organiske omsaetningsvaekst er 3%, mens
tilkebt omsaetning opgeres til 16%. £ndrede valutakurser
har modsat reduceret omseetningen med 4%, svarende

til ca. 1,5 mia. kr. Den tilkgbte omsaetning pa 4,9 mia. kr.
kommer overvejende fra GPV's kgb af Enics, som kun

blev indregnet i tre maneder i 2022, men ogsa fra Hydra-
Specmas keb af Ymer samt en mindre effekt fra BioMars
keb af AQ1i2022. Med undtagelse af FPC har alle selska-
ber haft organisk veekst i 2023.

Alle belgb i mio. kr.

Omsaetningen i BioMar er steget 18 mio. kr. i 2023, hvor
2endringen daekker over en mindre tilbagegang i solgte
meaengder pa 1%, mens stigende ravarepriser har gget
salgspriserne med ca. 6%. Modsat har faldende valuta-
kurser pa seerligt norske kroner medfert et tilsvarende fald
i omsaetningen pa ca. 6%.

GPV har realiseret en omseetningsvaekst pa 76%, hvoraf den
overvejende del (75%) kommer fra tilkebet af Enics. Omreg-
ningseffekt fra valutakurser har reduceret omszetningen
med 3%, mens gget salg har pavirket positivt med 4%.

ZEndringer i omszetningen 2022-2023
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HydraSpecma har haft fremgang pa 17% i omsaetningen,
som kommer fra tilkebet af Ymer. Omregningseffekt fra
valutakurser har ramt HydraSpecma negativt med ca.
4%, mens et gget salg og egede salgspriser har bidraget
positivt med 3% af omseetningsvaeksten.

Borg Automotive har sget omsaetningen med 3%, som
daekker over en modsatrettet udvikling i afsaetningen af
refabrikerede varer og handelsvarer. Salget af refabrike-
rede varer er géet frem, hvorimod der er sket en markant
tilbagegang i omsaetningen af handelsvarer.

| Fibertex Personal Care er omsaetningen reduceret med
23%, dels som fglge af lavere afsatte maengder, dels
som felge af faldende ravarepriser, der slar igennem pa
salgspriserne.

Fibertex Nonwovens har gget omsaetningen med 5%
baseret pa et maengdemaessigt salg pa samme niveau som
i 2022. Omsaetningsveeksten skyldes saledes overvejende
ogede salgspriser.

EBITDA

Resultat af primeer drift for afskrivninger (EBITDA) blev
foreget med 567 mio. kr. eller knap 25%. Forbedringen af
EBITDA kommer vaesentligst fra GPV, BioMar og Fibertex
Nonwovens, mens EBITDA er reduceret i Borg Automotive.
Omregningseffekt af valutakurser har pavirket EBITDA
negativt med ca. 5%, mens tilkgbte virksomheder har
bidraget med en fremgang pa 16%. Veeksten i EBITDA
justeret for opkeb og omregningseffekt af valutakurser
blev pa 14%.

BioMar realiserede en fremgang i EBITDA péa 238 mio. kr.,
svarende til en veekst pa 23%. Justeret for den negative
omregningseffekt fra valutakurser, der veesentligst kom-
mer fra virksomhedens store enhed i Norge, blev vaeksten
pé 30%. Fremgangen i BioMar kommer overvejende fra

Salmon-divisionen, men ogsa fra Danmark, der sidste ar
var veesentligt belastet af nedskrivninger pa debitorer i
Rusland.

Zndringer i EBITDA 2022-2023

58 8 2.849
278 17 -26 6

238

2.282

d

FIN @vrige 2023

2022 BioMar GPV HS Borg FPC

GPV har i 2023 forgget EBITDA med 278 mio. kr. Frem-
gangen stammer fra kebet af Enics, og der har kun veeret
en mindre negativ valutaomregningseffekt. Det oprindelige
GPV oplevede i 2022 meget stor fremgang, og i kombi-
nation med forsatte udfordringer med tilgeengelighed af
komponenter har det betydet et usendret EBITDA fra 2022
til 2023. Generelt er integrationen af Enics forlgbet tilfreds-
stillende, og de tilkebte enheder har generelt klaret sig
godt. Resultatet i 2023 har veeret seerligt positivt pavirket
af udviklingen i enhederne i Kina og Slovakiet, hvorimod
enhederne i Sverige, Mexico og kabelenhederne i @strig
har haft et mere vanskeligt ar.

HydraSpecma har haft fremgang i EBITDA pa 17 mio.
kr., svarende til 6%. Kabet af aktiviteterne til vind-
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melleindustrien fra Ymer Technology har bidraget med en
fremgang pa 12%, mens negativ valutaomregningseffekt
har reduceret indtjeningen med 3%. Der har i aret veeret
en tilbagegang i indtjeningen fra de hidtidige aktiviteter til
vindmelleindustrien, hvor flere projekter er reduceret eller
udskudt. Det har szerligt ramt indtjeningen i selskaberne i
Kina og Indien.

| Borg Automotive er EBITDA reduceret med 26 mio. kr.,
svarende til 15%. En mindre del af reduktionen skyldes
omregningseffekt af lavere valutakurser, men den primzere
arsag skyldes lavere aktivitet i den tilkebte handelsforret-
ning. | 2022 medfgrte udfordringer med forsyningskae-
derne fra Asien til Europa opbygning af lagre, og efter at
forsyningskaederne i 2023 er normaliseret, er indkgbs-
priserne pé en reekke produkter faldet, hvilket har medfert
et pres pa priserne i markedet. Salget af refabrikerede
enheder er gget med 5%, hvilket har medfert en positiv
resultatudvikling.

Indtjeningen i Fibertex Personal Care er marginalt
reduceret, hvilket skal ses i sammenhaeng med en lavere
maengdemaessig afseetning i bade nonwovens og i prin-
taktiviteterne. Energiomkostningerne har i 2023 veeret pa
et lavere niveau end i 2022, og derudover har Fibertex Per-
sonal Care formaet at effektivisere produktionen. Fibertex
Nonwovens har haft en fremgang i EBITDA pa 58 mio.

kr., svarende til 53%. De amerikanske aktiviteter bidrager
fortsat ikke positivt til resultatet, hvorimod der har veeret
en indtjeningsfremgang i Frankrig, Brasilien og Sydafrika.

Arbejdskapital

Koncernens binding i arbejdskapital blev i 2023 forgget fra
6.969 mio. kr. ultimo 2022 til 7.225 mio. kr. ved udgangen
af 2023, svarende til en stigning pa 4%. HydraSpecmas
keb af aktiviteterne til vindmelleindustrien fra Ymer
Technology har forgget arbejdskapitalen med 77 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

Flere af koncernens virksomheder har haft stort fokus pa
reduktion af lagerbinding, og i 2023 er lagrene nedbragt til
8.003 mio. kr. mod 9.043 mio. kr. ved udgangen af 2022. |
samme periode er den samlede leverandergeeld reduceret
med 1.140 mio. kr. til 5.422 mio. kr. ved udgangen af 2023.

Zndringer i arbejdskapital 2022-2023
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Pengestromsopggorelse

Arets pengestrem fra primaer drift for betalte renter og
skat er forbedret fra 724 mio. kr. i 2022 til 2.619 mio. kr. i
2023. Forbedringen kommer dels fra, at EBITDA er aget
med 567 mio. kr., dels fra eendringen i driftskapital, der i
2023 er negativ med 377 mio. kr. mod en negativ zendring i
2022 pa 1.548 mio. kr. | forhold til 2022 er der i 2023 betalt
254 mio. kr. mere i renter og 183 mio. kr. mere skat, hvilket
bringer pengestrem fra drift pa 1.777 mio. kr. mod 319
mio. kr. i 2022. Som det fremgar af nedenstaende grafik, er
cash flow forbedret i alle virksomheder, dog veesentligst i
GPV, BioMar og Borg Automotive.

12023 udger pengestrem til investeringsaktivitet 1.521
mio. kr. mod 1.499 mio. kr. i 2022. Der er investeret 819
mio. kr. i opbygning af produktionsanlaeg, heraf 229

mio. kr. i GPV, som overvejende vedrgrer feerdiggerelse
af kapacitetsudvidelser i Sri Lanka og Thailand. BioMar

har investeret 201 mio. kr., der ikke relaterer sig til nogen
enkeltstaende storre investering, men daekker over en
raekke mindre investeringer pa forskellige fabrikker.
HydraSpecma har investeret 166 mio. kr., hvoraf en stor
del er relateret til opferelsen af en ny fabrik i Polen. FIN
har investeret 105 mio. kr., der veesentligst vedrgrer feer-
diggerelse af en kapacitetsinvestering i USA. Der er i aret
kebt en virksomhed (HydraSpecmas keb af aktiviteterne
til vindmelleindustrien fra Ymer Technology) samt betaling
vedrgrende Borg Automotives keb af SBS. Samlet er der i
2023 anvendt 684 mio. kr. til keb af virksomheder.

Zndringer i cash flow fra drift 2022-2023
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Arets pengestrem fra drift udger 1.777 mio. kr., og der er
anvendt 1.521 mio. kr. til investeringer. Fremmedfinansie-
ringen er reduceret med 9 mio. kr. Af arets pengestrem
blev der i april 2023 anvendt 353 mio. kr. til udbyttebeta-
ling til selskabets aktionaerer. Herudover er der kgbt og
solgt egne aktier i forbindelse med koncernens aktie-
optionsprogram, der er kabt egne aktier i forbindelse med
et opkgbsprogram, og der er udbetalt udbytte til minori-
tetsaktionaerer for samlet 5 mio. kr. Efter arets anvendelse
til investerings- og finansieringsformal resulterer dette i en
samlet negativ pengestram for 2023 pa 111 mio. kr. mod
en positiv pengestrem i 2022 pa 196 mio. kr.
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Anvendt regnskabspraksis

Segmentoplysninger

Segmentoplysningerne falger den interne ledelsesrap-
portering. Schouw & Co. er et industrikonglomerat, der
er sammensat af en raekke underkoncerner, der opererer
fokuseret inden for forskellige brancher uafhaengigt af de
andre koncernenheder. Aktuelt klassificeres seks under-
koncerner som selvsteendigt rapporterende segmenter.
De rapporteringspligtige segmenter fremkommer uden
sammenlzaegning af driftssegmenter.

Til de rapporteringspligtige segmenter medregnes omvur-
deringer af aktiver og forpligtelser foretaget i forbindelse
med Schouw & Co.s keb af det pageeldende segment samt
koncerngoodwill, som er opstéaet som falge af akkvisi-
tionen. Herudover medregnes driftseffekten af af- og
nedskrivninger mv. pa ovenstaende omvurderinger eller
goodwill i det resultat, som praesenteres for det rapporte-
ringspligtige segment.

Geografiske segmentoplysninger viser koncernens
omszetning og aktiver opdelt pa enkeltlande.

Omszetning

Omsaetningen ved salg af handelsvarer og feerdigvarer
indregnes i resultatopgerelsen, safremt risikoovergang
til keber har fundet sted inden arets udgang, og safremt
indtaegten kan opgeres palideligt.

Selv om en salgsaftale vedrgrende salg af feerdigvarer og
handelsvarer ofte indeholder flere leveringsforpligtelser,
behandles de som en samlet leveringsforpligtelse, idet
levering typisk sker samlet pa samme tidspunkt.

Salg af serviceydelser omfatter hovedsageligt printfor-
retningen i Fibertex Personal Care. Printydelsen omfatter
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typisk en leveringsforpligtelse, der indregnes linezert i
omsaetningen over den periode, hvor ydelsen leveres.

Betalingsbetingelser i koncernens salgsaftaler med kunder
afhaenger dels af den underliggende leveringsforpligtelse,
og dels af det underliggende kundeforhold. For salg af varer,
hvor kontrollen overdrages pa et bestemt tidspunkt, vil beta-
lingsforpligtelserne typisk vaere pa mellem 1-3 maneder.

| omseetningen medregnes ogsa markedsvaerdien af cores
samt justeringer af corehenszettelsen i forbindelse med
salg af refabrikerede reservedele til biler, der afseettes ud
af Borg Automotive koncernen.

Omsaetningen males ekskl. moms og afgifter opkraevet
pa vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter
fradrages i omsaetningen.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger bestar af omkostninger til frembrin-
gelse og salg af varer, herunder veesentligst vareforbrug,
hjeelpematerialer, energiforbrug og fragt af varer. Drifts-
omkostninger bestar derudover af len og gager samt
omkostninger til administration og ledelse af virksomheden.
Skensmaessige sendringer af veerdien af varebeholdninger
samt eendringer af henseettelse til tab pa tilgodehavender
fra salg indregnes ligeledes i driftsomkostningerne, lige-
som ogsa omkostninger til produktudvikling og forskning
indregnes.

Medarbejderydelser

Egenkapitalafregnede aktieoptioner males til dags-
veerdien pa tildelingstidspunktet, og veerdien indregnes
i resultatopgerelsen under personaleomkostninger over
perioden, hvor den endelige ret til optionerne opnas.
Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen som
en ejertransaktion.

Alle belgb i mio. kr.

| forbindelse med ferste indregning af aktieoptionerne
skennes over antallet af optioner, medarbejderne forventes
at erhverve ret til. Efterfalgende justeres for aendringer i
skennet over antallet af retserhvervede optioner, séledes
at den samlede indregning baseres pa det faktiske antal
retserhvervede optioner.

Dagsveerdien af de tildelte optioner estimeres ved anven-
delse af en veerdiansaettelsesmodel, der tager hensyn

til de betingelser og vilkar, der knytter sig til de tildelte
aktieoptioner.

Omkostninger vedrgrende optionsprogrammet er opgjort
efter Black & Scholes modellen og udgiftsferes som per-
sonaleomkostninger linegert over optjeningsperioden.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindtaegter og -omkostninger indeholder regn-
skabsposter af sekundeer karakter i forhold til virksom-
hedernes aktiviteter og omfatter falgende:

- Fortjeneste og tab ved udskiftning af immaterielle,
materielle og leasede aktiver.

- Offentlige tilskud omfatter tilskud til og finansiering af
udvikling samt tilskud til investeringer mv. Tilskud til
forsknings- og udviklingsomkostninger, der indregnes
direkte i resultatopgerelsen, indregnes under andre
driftsindteegter.

Investeringsfremmetilskud i form af visse skattebegunsti-
gede ordninger i enkelte lande indregnes i balancen under
tilgodehavender og som udskudte indtzegter i periodeaf-
greensningsposter under forpligtelser. Tilskuddet indreg-
nes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter i takt
med afskrivningerne pa de underliggende investeringer.
Tilgodehavendet reduceres, i takt med at tilskuddet mod-

tages, og periodeafgraensningsposten reduceres, i takt
med at tilskuddet indteegtsfores.

Af- og nedskrivninger
Afskrivninger bestar af af- og nedskrivninger pa
immaterielle, materielle og leasingaktiver.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden.
Er nettorealisationsveerdien lavere end kostprisen, ned-
skrives til denne lavere vaerdi. Kostpris for handelsvarer
samt ravarer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelses-
pris med tillzeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostpris
for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling
omfatter kostpris for ravarer, hjzelpematerialer, direkte lon
og indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produk-
tionsomkostninger indeholder indirekte materialer og lgn
samt vedligeholdelse og af- og nedskrivning pa de i pro-
duktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger
og udstyr samt omkostninger til fabriksadministration og
ledelse. Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger
opgeres som salgssum med fradrag af feerdiggerelsesom-
kostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere
salget, og fastsaettes under hensyntagen til omsaettelig-
hed, ukurans og udvikling i forventet salgspris. Biologiske
varebeholdninger indregnes til dagsveerdi med fradrag af
skennede salgsomkostninger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Nedskriv-
ning til imedegaelse af tab foretages efter den simplifice-
rede expected credit loss-model, hvorefter det samlede
tab indregnes straks i resultatopgerelsen, pa samme
tidspunkt som tilgodehavendet indregnes i balancen,

pa baggrund af det forventede tab i tilgodehavendets sam-
lede levetid. Nedskrivninger pa tilgodehavender indregnes
i resultatopgerelsen under driftsomkostninger.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver,
omfatter betalte omkostninger vedrarende efterfalgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter, indregnet
under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger
vedrgrende indteegter i de efterfelgende ar, herunder
investeringsfremmetilskud.

Andre geeldsforpligtelser

Andre geeldsforpligtelser omfatter coreforpligtelser, hvor
selskabet er forpligtet til at tilbagekabe cores til refabrika-
tion af reservedele til biler.

Betingede vederlag (earn out), der aftales i forbindelse
med keb af virksomheder, og som betales til szelger, hvis
visse betingelser opfyldes, indregnes til dagsveerdi og
betragtes som en del af det samlede vederlag for kab af
virksomheden. Z£ndringer i dagsveerdien af det betingede
vederlag indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
poster.

Pengestromsopgearelsen

Pengestramsopgerelsen viser pengestramme fordelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets
forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse
og slutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises
separat under pengestremme fra investeringsaktivitet.

| pengestremsopgerelsen indregnes pengestremme
vedrgrende kabte virksomheder fra overtagelsestidspunk-
tet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme i andre valutaer end den funktionelle valuta
omregnes med arets gennemsnitlige valutakurs, medmin-
dre disse afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurs.
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Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres efter den indi-
rekte metode som resultat af primeer drift for afskrivninger
reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i drifts-
kapital, betalte renter samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling

i forbindelse med kab og salg af virksomheder og aktivite-
ter, keb og salg af immaterielle, materielle og andre lang-
fristede aktiver, herunder udlan til kunder samt keb og salg
af veerdipapirer, der ikke medregnes som likvider. Udbytte
fra associerede virksomheder indgéar i pengestrem fra
investeringsaktivitet.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter betalin-
ger til/fra aktionzerer og omkostninger forbundet hermed
samt optagelse af lan, afdrag pa rentebaerende geeld,
herunder leasinggeeld samt kab og salg af egne aktier.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt veerdipapirer
med en restlgbetid under 3 maneder pa anskaffelsestids-
punktet, og som uden hindring kan omseettes til likvide
beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for
veerdizendringer.

Alle belgb i mio. kr.
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Segmentoversigt
Rapporterings-
Fibertex Fibertex pligtige Moder- Koncern

Segmenter 2023 BioMar GPV HydraSpecma Borg Automotive Personal Care Nonwovens segmenter selskabet eliminering mv. lalt
Ekstern omszetning 17.878 10.449 2.972 1.876 1.877 2.158 37.210 0 0 37.210
Intern omsaetning 0 1 0 0 14 0 15 13 -28 0
Segmentomsaetning 17.878 10.450 2.972 1.876 1.891 2.158 37.225 13 -28 37.210
EBITDA 1.250 743 323 153 262 169 2.901 -52 0 2.849
Af- og nedskrivninger 390 311 123 74 125 97 1.120 1 0 1.121
EBIT 860 432 200 79 137 72 1.781 -63 0 1.727
Resultatandele fra associerede og JVs 6 0 2 0 0 0 8 0 0 8
Skat af arets resultat -171 -99 -34 -11 -22 -8 -345 -31 0 -376
Resultat 484 167 128 64 91 -43 891 100 0 991
Segmentaktiver 11.602 7.500 2.818 2.424 1.922 2.622 28.888 17.770 -18.762 27.896
Heraf gooduwill 1.526 361 300 516 99 120 2.921 0 0 2.921
Kapitalandele i associerede og JVs 603 0 11 0 0 0 615 0 0 615
Segmentforpligtelser 8.056 5.129 1.838 1.332 867 1.726 18.947 7.115 -9.721 16.341
Arbejdskapital 2141 2.620 934 655 349 550 7.249 -24 0 7.225
Netto rentebaerende geeld 2.531 2.391 1.100 635 508 1.292 8.457 -2.118 0 6.339
Pengestrem fra drift 665 351 191 76 234 83 1.601 145 31 1.777
Capex 231 233 169 58] 63 107 856 2 0 858
Kab (salg) af virksomheder 1 0 478 207 0 0 685 0 0 685
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.613 8.583 1.452 2.018 709 1.094 15.469 19 0 15.488

Pa basis af den ledelsesmaessige og skonomiske styring har Schouw & Co. identificeret seks rapporteringspligtige segmenter, der omfatter
BioMar, GPV, HydraSpecma, Borg Automotive, Fibertex Personal Care og Fibertex Nonwovens. Ledelsen vurderer vaesentligst de rapporte-

ringspligtige segmenter ud fra resultatmalene EBITDA og EBIT, men falger ogsa lsbende op pa cash flow fra drift samt segmenternes binding af
arbejdskapital. Alle transaktioner mellem segmenter er sket pa markedsvilkar.

Capex defineres som érets pengestremme til investering i materielle- og immaterielle aktiver netto.

Kab af virksomheder defineres som arets pengestramme fra investering i keb og salg af virksomheder, herunder associerede virksomheder og

joint ventures.

Alle belgb i mio. kr.

Oplysning vedrerende omszetning opdelt pa geografi er opgjort med udgangspunkt i kundernes geografiske placering, mens oplysning om
materielle aktiver og leasingaktiver opdelt pa geografi er opgjort med udgangspunkt i aktivernes geografiske placering. Specifikationen
omfatter lande, hvor omsaetning eller aktiver udger mere end 5% af den samlede koncern. Da omszetningen i Schouw & Co. koncernen fordeler
sig pa ca. 100 forskellige lande, er der en meget stor andel af omsaetningen, som placeres i kategorien "gvrige”. Immaterielle aktiver er ikke
kategoriseret pa geografi, da bade veerdi af kunder og goodwill ikke preecist kan henfgres til et enkelt land.
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Segmentoversigt (fortsat)
Rapporterings-
Fibertex Fibertex pligtige Moder- Koncern
Segmenter 2022 BioMar GPV HydraSpecma Borg Automotive Personal Care Nonwovens segmenter selskabet eliminering mv. lalt
Ekstern omszetning 17.861 5.923 2.536 1.815 2.442 2.060 32.637 0 0 32.637
Intern omsaetning 0 0 0 0 13 0 13 12 -25 0
Segmentomsaetning 17.861 5.923 2.536 1.815 2.454 2.060 32.650 12 -25 32.637
EBITDA 1.013 465 306 180 269 111 2.343 -61 0 2.282
Af- og nedskrivninger 410 173 95 76 140 99 993 1 0 994
EBIT 602 292 211 104 128 11 1.349 -62 0 1.288
Resultatandele fra associerede og JVs 130 0 0 0 0 0 130 0 0 130
Skat af arets resultat -154 -65 -42 -26 -29 13 -301 -10 0 -311
Resultat 556 159 157 27 90 -11 977 16 0 993
Segmentaktiver 12.127 7.874 1.945 2.401 2.139 2.724 29.210 16.713 -17.478 28.445
Heraf goodwill 1.599 349 133 516 99 121 2.817 0 0 2.817
Kapitalandele i associerede og JVs 670 0 10 0 0 0 680 0 0 680
Segmentforpligtelser 8.515 5.626 1.190 1.401 1.013 1.755 19.500 6.365 -8.657 17.208
Arbejdskapital 1.977 2.566 814 618 414 593 6.983 -13 0 6.969
Netto rentebaerende geeld 2.507 2.266 655 427 590 1.277 7.721 -1.931 0 5.790
Pengestrom fra drift 299 -281 190 -150 206 =7/ 258 35 26 319
Capex 248 247 55 52 55 442 1.099 2 0 1.101
Kab (salg) af virksomheder 211 180 15 8 0 0 414 0 0 414
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.532 5.498 1.269 2111 781 1.069 12.260 17 0 12.278
Omszetning fordelt pa lande Materielle aktiver og leasingaktiver fordelt pa lande
2023 2022
B USA 818 802
18% .
2023 2022 Malaysia 816 942
B Norge 6.784 7.470 Danmark 789 768
i Norge 704 728
Chile 4.087 4.219 9
2023 2022 + oleki
Danmark 2276 1.992 Tiekkist 503 525
Sverige 1.930 1.383 M Thailand 416 416
B USA 1.734 1.213 Ecuador 335 341
% Bvrige 20.400 16.358 B gvrige 2.634 2.261
lalt 37.210 32.637 lalt 7.015 6.784

Alle belgb i mio. kr.
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Omsaetning
2023 2022

Omsaetning fordelt pa ydelsestyper:
Salg af varer 36.680 31.935
Salg af biologiske aktiver 201 284
Salg af tjenesteydelser 324 410
Royalty 4 7
Omszatning i alt 37.210 32.637
Salg af biologiske aktiver relaterer sig til BioMars salg af fisk fra LetSea forsegsstationen.
Salg af tjenesteydelser relaterer sig til Fibertex Personal Cares salg af printydelser.
Omsatning fordelt pa aktiviteter/datterselskaber

M BioMar

H GPV

M HydraSpecma

18% B Borg Automotive

B Fibertex Personal Care

Bl Fibertex Nonwovens
Driftsomkostninger

2023 2022

Vareforbrug, herunder nedskrivninger pa varebeholdninger, netto -27.133 -24.066
Personaleomkostninger -4.109 -3.159
Reparation og vedligeholdelse -311 -264
Energiomkostninger -565 -630
Fragtomkostninger -795 -929
@vrige omkostninger -1.474 -1.307
Driftsomkostninger i alt -34.386 -30.355

| driftsomkostninger indgar forsknings- og udviklingsomkostninger med 140 mio. kr. (2022: 130 mio. kr.).

Alle belgb i mio. kr.

80 schouwsce  Arsrapport 2023

2023 2022
Personaleomkostninger specificeres saledes:
Honorar til bestyrelsen i Schouw & Co. -5 -5
Gager og lanninger -3.401 -2.641
Bidragsbaserede pensionsordninger -205 -146
Ydelsesbaserede pensionsordninger -22 -8
Andre omkostninger til social sikring -437 -332
Aktiebaseret vederleeggelse -38 -32
Personaleomkostningeri alt -4.109 -3.164
Heraf aktiveret under langfristede aktiver 18 5
Personaleomkostninger indregnet i resultatopgerelsen -4.091 -3.159
Gennemsnitligt antal medarbejdere 15.488 12.278

Neaglepersoner i ledelsen defineres som direktionen.

Fastlaeggelse af vederlag til bestyrelse og direktion

Aktieselskabet Schouw & Co. har en vederlagspolitik, som beskriver retningslinjerne for vederlag til selskabets bestyrelse og direktion. For
2023 er der udarbejdet en vederlagsrapport, der beskriver vederlag til bestyrelsen og direktionen. Vederlagspolitikken og vederlagsrappor-
ten findes pa selskabets hjemmeside.

For bestyrelsen beregnes vederlaget for hvert enkelt medlem ud fra et fast basishonorar, der i 2023 udgjorde 400.000 kr. Basishonoraret
foreslas uaendret i 2024. Det samlede honorar til bestyrelsen udger 5,2 mio. kr. (2022: 4,8 mio. kr.). | det samlede honorar indgar udvalgs-
honorarer pa 0,8 mio. kr. (2022: 0,8 mio. kr.) samt honorarer fra datterselskaber pa 0,9 mio. kr. (2022: 0,6 mio. kr.).

Direktionen i Schouw & Co. koncernen har modtaget et samlet vederlag pa 23,4 mio. kr. (2022: 21,6 mio. kr.). Jens Bjerg Serensen har
modtaget samlet vederlag pa 17,3 mio. kr. (2022: 16,0 mio. kr.), hvoraf aktiebaseret vederlag udger 3,4 mio. kr. (2022: 2,9 mio. kr.). Samlet
vederlag til Peter Kjeer udger 6,1 mio. kr. (2022: 5,6 mio. kr.), hvoraf aktiebaseret vederlag udger 1,3 mio. kr. (2022: 1,0 mio. kr.).
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3 Forudsaetningerne for opgerelsen af dagsveerdien af udestaende aktieoptioner pa tildelingstidspunktet kan oplyses som fglger:
Driftsomkostninger (fortsat) Tildelingen Tildelingen Tildelingen Tildelingen
Forud ringer for dag di 2023 12022 2021 2020
Aktiebaseret vederlaeggelse: Aktieoptionsprogram Forventet volatilitet 25,03% 24,82% 31,60% 22,21%
Selskabet har et incitamentsprogram rettet mod direktionen samt ledende medarbejdere, herunder direktarer i dattervirksomheder. Program- Forventet labetid 47 mdr. 49 mdr. 49 mdr. 48 mdr.
met giver ret til at erhverve aktier i Schouw & Co. til en kurs baseret pa barskursen omkring tildelingstidspunktet (2023: 567,60 kr.) med tilleeg Forventet udbytte pr. aktie 15 k. 14 kr. 14 kr. 13 kr.
af en beregnet rente fra tildelingstidspunktet (2023: 2,00%) til udnyttelsestidspunktet. Udnyttelseskursen korrigeres med fradrag for ordinaere Risikofri rente 2,66% -0,17% -0,54% -0,97%

udbytter, som dog ikke kan overstige den tilskrevne forrentning. Omkostningerne vedrgrende programmet er opgjort efter Black & Scholes-

modellen og omkostningsferes som personaleomkostninger lineaert over optjeningsperioden. Tildelingen i 2023 er naermere beskrevet i @vrige oplysninger om optionsprogrammerne:

H 1
selskabsmeddelelse nr. 9/2023, 12. marts 2023. Udsisdarsiia s <07 G D232
Dagsveerdi i kr. pr. option? 96,55 68,35 125,37 44,1
Udestaende optioner Direktionen @vrige | alt Dagsveerdi i alt i mio. kr.2 45,6 30,6 50,5 16,3
. Kan udnyttes fra marts 2026 marts 2025 marts 2024 marts 2023
Tildeling i 2019 47.000 265.000 312.000 Kan udnyttes til april 2027 april 2026 april 2025  marts 2024
Tildeling i 2020 60.000 310.000 370.000
Tildeling i 2021 40.000 363.000 403.000 1) Ved udnyttelse efter 4 ar (pa det senest mulige tidspunkt)
Tildeling i 2022 62.000 385.000 447.000 2) Patildelingstidspunktet
Udestaende optioner i alt pr. 31. december 2022 209.000 1.323.000 1.532.000
Tildeling i 2023 70.000 403.000 473.000
Reduktion, jf. vederlagspolitik -813 0 -813 4
Bortfaldet (fra 2019-tildelingen) -47.000 -265.000 -312.000 . . .
Udnyttet (fra 2020-tildelingen) -15.000 -222.000 -237.000 Andre driftsindtaegter og -omkostninger
Udestaende optioner i alt pr. 31. december 2023 216.187 1.239.000 1.455.187 2023 2022
Den forventede volatilitet er beregnet som en 12-maneders historisk volatilitet baseret pa gennemsnitskurser. Safremt optionsmodtagerne Gevinst ved salg af materielle og immaterielle aktiver 9 4
ikke har udnyttet optionerne ved udigbet af den anferte periode, bortfalder optionerne uden kompensation til optionsmodtagerne. Udnyttelse Offentlige tilskud 16 9
af optionerne er betinget af et bestadende anszettelsesforhold i ovennaevnte retserhvervelsesperioder. Fratreeder optionsmodtageren for retser- Dvrige driftsindteegter 13 13
hvervelsestidspunktet, kan der i visse situationer veere ret il fertidsindfrielse i en 4-ugers periode efter farstkommende regnskabsmeddelelse Andre driftsindtzegter i alt 39 26
fra Schouw & Co. Ved fortidsindfrielse reduceres antallet af optioner forholdsmaessigt. . . . .
Tab ved salg af materielle og immaterielle aktiver -6 -3
@vrige driftsomkostninger -8 -22
Andre driftsomkostninger i alt -14 -26

Under offentlige tilskud har Fibertex Personal Care i 2023 indteegtsfert 4,8 mio. kr. i investeringsfremmetilskud i Malaysia (2022: 5,1 mio. kr.).
Tilskuddet er primeert betinget af, at der over de naeste ar fortsat genereres et skattemaessigt overskud i Fibertex Personal Care i Malaysia,
hvilket vurderes som meget sandsynligt. BioMar har modtaget tilskud pa 3,7 mio. kr. til udviklingsprojekter i UK, og GPV har modtaget
tilskud pa 3,6 mio. kr. i Slovakiet som kompensation for hgje elpriser. Foruden ovennaevnte er der modtaget en raekke mindre tilskud i Kina,
USA og Sydafrika.

Alle belgb i mio. kr.
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Af- og nedskrivninger

2023 2022

Afskrivninger, immaterielle aktiver -203 -151
Nedskrivninger, immaterielle aktiver -6 -6
Afskrivninger, materielle aktiver -601 -547
Nedskrivninger, materielle aktiver -8 -3
Afskrivninger, leasingaktiver -267 -233
Nedskrivninger / tilbageforte nedskrivninger, leasingaktiver 0 1
Nedskrivninger pa goodwill -36 -55
Af- og nedskrivninger i alt -1.121 -994
Der er foretaget nedskrivning pa goodwill i Viet-Uc i 2023 og i 2022, jf. neermere omtale under note 16 Nedskrivningstest.
Varebeholdninger

2023 2022
Ravarer og hjeelpematerialer 5.219 5.928
Varer under fremstilling 485 569
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 2.256 2.308
Biologiske aktiver (fisk) 43 237
Varebeholdningeri alt 8.003 9.043
Kostpris af varebeholdninger, der er foretaget nedskrivninger pa 1.153 780
Akkumuleret nedskrivning af varebeholdninger -509 -359
Nettosalgsvaerdi 643 421

Koncernens biologiske aktiver bestar udelukkende af fisk, som anvendes til forseg med fiskefoder.

Alle belgb i mio. kr.
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Varebeholdninger ultimo opdelt pa selskaber

M BioMar

H GPV

M HydraSpecma

B Borg Automotive

M Fibertex Personal Care
B Fibertex Nonwovens

Andel af varelager, der er vaerdiforringet

2023 2022
30% 28%
18%  17% 17%
14%
8% 7% 8%
4%

0%

BioMar  GPV HS Borg FPC FIN  Koncern BioMar  GPV HS Borg FPC FIN  Koncern

Nedskrivningsprocent for veerdiforringede varebeholdninger

2023 2022

95%

68%

62%

BioMar  GPV HS Borg FPC FIN  Koncern BioMar

Koncern
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Tilgodehavender — kortfristede

2023 2022
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 5.868 5.748
Andre kortfristede tilgodehavender 453 432
Tilgodehavender — kortfristede i alt 6.321 6.181

Tilgodehavender fra salg opdelt pa selskaber

M BioMar

H GPV

B HydraSpecma

M Borg Automotive

M Fibertex Personal Care
B Fibertex Nonwovens

Alle belgb i mio. kr.
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Forfaldsdage
2023 Ikke forfalden 1-30 31-90 >91 lalt
Tilgodehavender fra salg 4.848 598 319 237 6.003
Nedskrivning pa tilgodehavender -37 -3 -15 -79 -134
Tilgodehavender netto 4.811 595 304 158 5.868
Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 97,8%
Nedskrivningsprocent 0,8% 0,5% 4,6% 33,4% 2,2%
Forfaldsdage
2022 Ikke forfalden 1-30 31-90 >91 lalt
Tilgodehavender fra salg 4.894 557 194 299 5.944
Nedskrivning pa tilgodehavender -34 -2 -9 -150 -195
Tilgodehavender netto 4.859 555 185 149 5.748
Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 96,7%
Nedskrivningsprocent 0,7% 0,4% 4,7% 50,1% 3,3%
Nedskrivninger pa tilgodehavender fra salg 2023 2022
Nedskrivninger primo -195 -163
Valutakursregulering 14 -4
Tilgang ved kb af virksomhed 0 =7
Arets nedskrivninger netto -10 -74
Realiserede tab 57 53
Nedskrivninger ultimo -134 -195
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Tilgodehavender — kortfristede (fortsat)

Forfaldsdage
2023 Ikke forfalden 1-30 31-90 >91 lalt
Hgj tabsrisiko 9 1 5 56 71
Medium tabsrisiko 17 2 10 26 54
Lav tabsrisiko 4 2 0 2 9
Samlet hensaettelse i alt 30 5 15 84 134
Forfaldsdage
2022 Ikke forfalden 1-30 31-90 >91 | alt
Hgj tabsrisiko 9 1 2 97 109
Medium tabsrisiko 17 1 2 48 67
Lav tabsrisiko 9 1 6 4 19
Samlet henszattelse i alt 34 2 10 149 195

Risikovurderingen er baseret pa en kombination af landerisiko og markedsrisiko samt en selskabsspecifik risikovurdering.

Af tilgodehavender fra salg pa 5,9 mia. kr. har koncernen samlet kreditforsikret 40% (2022: 41%). Herudover har koncernen modtaget sikker-
hedsstillelser fra kunderne pa 270 mio. kr. (2022: 253 mio. kr.). Sikkerhedsstillelserne bestar primeert af sikkerhed i aktiver i form af fisk i seen
samt udstyr til opdraet af fisk.

| koncernens virksomheder foretages der lsbende en teet opfelgning pa tilgodehavender fra salg med henblik pa at vurdere behovet for hen-

seettelser til tab. Hensaettelser til tab vurderes ud fra en generel nedskrivningsmodel samt ved en individuel vurdering af debitors forventede
betalingsevne, herunder hensyntagen til sikkerhedsstillelse fra kunden samt eventuel debitorforsikring.

Alle belgb i mio. kr.
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Leverandergzld og andre galdsforpligtelser — kortfristede

2023 2022
Leverandergeeld 5.422 6.562
Coreforpligtelse 208 210
Anden kortfristet geeld 1.319 1.356
Betingede kgbsvederlag (earn out) 0 200
Hensatte forpligtelser 91 163
Leverandergzeld og andre gzldsforpligtelser — kortfristede i alt 7.039 8.492

Leverandergaeld og andre gaeldsforpligtelser forfalder i al veesentlighed inden for 1 ar.

BioMar har i en arraekke faciliteret et supply chain financing-program (reverse factoring) gennem banker. Forméalet med programmet er at
udvikle og sikre et langsigtet samarbejde med strategisk vigtige ravareleveranderer. Supply chain finance-programmet bidrager til at sikre
lave ravarepriser og finansieringsomkostninger i veerdikeeden. Nar leverandererne deltager i programmet, far de mulighed for at modtage
tidlig betaling. Systemet fungerer ved, at den godkendte faktura overdrages til banken i et factoring-arrangement uden regres, hvor banken
betaler leveranderen tidligt og samtidigt sikrer BioMar bedst mulige kredittider. Supply chain finance-geelden indgér i balancen under leve-
randergeeld med 764 mio. kr. (2022: 980 mio. kr.).

Borg Automotive seelger refabrikerede autodele med pant vedrarende produktets core-del. Pantsystemet giver kunderne et gkonomisk
incitament til at levere cores tilbage, hvilket sikrer et ravareflow til virksomheden. Dette resulterer i en coreforpligtelse, der lgber i to ar.
Forpligtelsen udger 277 mio. kr. ved udgangen af 2023 (2022: 280 mio. kr.). Heraf indgar 208 mio. kr. (2022: 210 mio. kr.) under kortfristede
forpligtelser og resten under andre langfristede forpligtelser.

9

Andringer i driftkapital med pengestromseffekt

2023 2022
A4ndring i varebeholdninger 945 -1.912
4ndring i tilgodehavender 28 -280
Andring i leverandergeeld og anden geeld -1.350 644
Zndringer i driftskapital i alt -377 -1.548
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Noter - investeret kapital

Dette afsnit af arsrapporten praesenterer noter, som er
relateret til koncernens investerede kapital.

Folgende noter preesenteres i dette afsnit:

10. Immaterielle aktiver

11. Materielle aktiver

12. Leasingaktiver

13. Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede
virksomheder og joint arrangements

14. Tilgodehavender - langfristede

15. Keb af virksomheder

16. Nedskrivningstest

Kommentarer

Investeret kapital

12023 er den investerede kapital ekskl. goodwill foraget
med 696 mio. kr., svarende til 5%, og er ved arets udgang
pa 15.648 mio. kr.

Som det fremgar af grafikken, er den investerede kapital
seerligt foraget i HydraSpecma og i GPV, mens den
investerede kapital er reduceret i FPC. Stigningen i Hydra-
Specma kommer overvejende fra kabet af vindmalle-
divisionen fra Ymer Technology.

Alle belgb i mio. kr.

ZEndringer i investeret kapital 2022-2023

Gns. investeret kapital ekskl. goodwill
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ROIC inkl. goodwill

553 53 -182

-67
-8 15,648

261

14.952

d

FIN @vrige 2023

2022 BioMar GPV HS Borg FPC

ROIC

Afkastet pa den investerede kapital (ROIC) males som
resultat af primeer drift for afskrivninger pa immaterielle
aktiver (EBITA) i procent af den gennemsnitlige investe-
rede kapital. For 2023 er ROIC ekskl. goodwill forbedret til
12,8% fra 11,2% i 2022.

Arsagen til stigningen i ROIC er, at den gennemsnitlige
investerede kapital ekskl. goodwill gennem 2023 er for-
gget med 15%, mens EBITA er steget med 31%.

15.280 15.454
14219 14.939

13.398

12.451
11.028 LiLEE

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023

ROIC ekskl. goodwill

12,1% 12,4% 128%

115% 11,3% 11,2% 114% 11,3%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023

104% 107%

59%  94%  93% 95%  9,5%

9,3%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023
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Anvendt regnskabspraksis

Immaterielle aktiver

Goodwill males ved ferste indregning i balancen til
kostpris. Efterfalgende males goodwill til kostpris med
fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages
ikke afskrivning af goodwill. Den regnskabsmzessige vaerdi
af goodwill allokeres til koncernens pengestremsfrembrin-
gende enheder pa overtagelsestidspunktet. Fastleeggel-
sen af pengestremsfrembringende enheder falger den
ledelsesmaessige struktur og interne gkonomistyring.

Immaterielle aktiver i form af kunderelationer, brands og
teknologi, erhvervet i forbindelse med virksomhedssam-
menslutninger, males til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede af- og nedskrivninger. Andre immaterielle aktiver
omfatter IT-lgsninger og udviklingsprojekter. Immaterielle
aktiver afskrives lineaert over aktivernes forventede brugs-
tid, der udger:

Kunderelationer 7-20 ar
Brands 10-20 ar
Teknologi 5-15 ar
Andre immaterielle aktiver 3-10 ar

Gooduwill afskrives ikke, men der gennemfares
arligt nedskrivningstest

Materielle aktiver

Grunde og bygninger, tekniske anleeg og maskiner samt
andre anleeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til
materialer, komponenter, underleverandgrer og lgn. Kost-
prisen tilleegges nutidsveerdien af skennede forpligtelser til

Alle belgb i mio. kr.

nedtagning og bortskaffelse af aktivet samt til retablering
af det sted, aktivet blev anvendt. Kostprisen pa et samlet
aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver
for sig, safremt brugstiden pa de enkelte bestanddele er
vaesentlig forskellig.

Medgaede renter i opfarelsesperioden for et nyt aktiv
indregnes i kostprisen.

Efterfalgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af
bestanddele af et materielt aktiv, indregnes i den regn-
skabsmaessige veerdi af det pageeldende aktiv. Indregning
af de udskiftede bestanddele i balancen ophgrer, og den
regnskabsmaessige veerdi overfares til resultatopgerel-
sen. Alle andre omkostninger til almindelig reparation

og vedligeholdelse indregnes i resultatopgerelsen ved
afholdelsen.

Materielle aktiver afskrives lineaert over aktivernes/kompo-
nenternes forventede brugstid, der udger:

Bygninger 10-50 ar
Produktionsanleeg mv. 4-15 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-10ar

Grunde afskrives ikke
Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til
aktivets scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskriv-
ninger. Scrapveerdien fastseettes pa anskaffelsestidspunk-
tet og revurderes arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets
regnskabsmaessige veerdi, opharer afskrivning.

Ved eendring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien
indregnes virkningen pa afskrivninger fremover som en
2endring i regnskabsmaessigt sken.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under regn-
skabslinjen afskrivninger.

Leasing

Leasing- og lejekontrakter indregnes i balancen med hen-
holdsvis et leasingaktiv (retten til at anvende aktivet) og en
leasingforpligtelse. Undtaget fra indregning er dog leasing
og lejeaftaler af smaaktiver og aftaler med en kort Igbetid
(under 1 ar). Leasingaktiver afskrives linezert over aktivets
forventede levetid, og leje- og leasingydelser opdeles i en
afdragsdel, som fragar leasinggeelden, og en rentedel, som
udgiftsfares under finansielle omkostninger.

Leasingaktiver afskrives linezert over den forventede
lebetid, der udger:

Skibe Optil 15 ar
Ejendomme 3-10ar
@vrige aktiver Op'til 5 ar

Mange af ejendommene har optioner om forleengelse

af kontrakterne, hvilket bliver indregnet i leasingaktivet,
hvis det er overvejende sandsynligt, at koncernen gnsker
at udeve optionen. | gvrige aktiver indgar primeert biler,
trucks og andet produktionsudstyr.

Leasingforpligtelsen opgeres som nutidsveerdien af de
fremtidige leasingydelser og tilbagediskonteres med afta-
lens interne rente eller en alternativ lanerente.

Serviceelementer i leasingaftalen indgar ikke i beregnin-
gen af leasingforpligtelsen, men oplyses separat.

Koncernen har ved den forventede lejeperiode for lejemal,
foruden indregning af den uopsigelige lejeperiode ogsa
ved forleengelsesoptioner, indregnet en yderligere lejeperi-
ode, som ledelsen finder med overvejende sandsynlighed
forventes at blive udnyttet.
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Kapitalandele i joint ventures og

associerede virksomheder

For joint ventures og associerede virksomheder indregnes
i koncernens resultatopgerelse den forholdsmaessige
andel af resultat efter eliminering af forholdsmaessig andel
af intern avance/tab og efter nedskrivning af goodwill.

Kapitalandele i joint ventures og associerede virksom-
heder males i balancen til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes indre veerdi, opgjort efter koncernens
regnskabspraksis med fradrag eller tillzeg af forholdsmaes-
sig andel af urealiserede koncerninterne avancer og tab og
med tilleeg af regnskabsmeessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig
indre veerdi males til O kr.

Tilgodehavender hos associerede virksomheder nedskri-
ves, i det omfang tilgodehavendet vurderes uerholdeligt.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Sammen-
ligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.

Ved keb af nye virksomheder, hvor moderselskabet opnar
bestemmende indflydelse over den kabte virksomhed,
anvendes overtagelsesmetoden. De tilkabte virksomhe-
ders aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Immaterielle aktiver
indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer fra en
kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opgeres palideligt. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kabsvederlaget
for virksomheden og dagsveerdien af de overtagne aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som
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goodwill under immaterielle aktiver. Ved usikkerhed om
maling kan goodwillbelgbet reguleres indtil 12 maneder
efter overtagelsen. Goodwill afskrives ikke, men testes
arligt for veerdiforringelse. Forste veerdiforringelses-

test udferes inden udgangen af overtagelsesaret. Ved
overtagelsen henfgres goodwill til de pengestremsfrem-
bringende enheder, der efterfglgende danner grundlag for
veerdiforringelsestest.

Ved farste indregning males minoritetsinteresser enten

til dagsveerdi eller til deres forholdsmaessige andel af
dagsveerdien af den overtagne virksomheds identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. | farstnaevnte
tilfeelde indregnes der saledes goodwill vedrgrende mino-
ritetsinteressernes ejerandel i den overtagne virksomhed,
mens der i sidstnaevnte tilfeelde ikke indregnes goodwill
vedregrende minoritetsinteresser. Maling af minoritets-
interesser veelges transaktion for transaktion og anferes

i noterne i forbindelse med beskrivelsen af overtagne
virksomheder.

Ved udstedelse af put-optioner, som en del af kabsve-
derlaget ved virksomhedssammenslutninger, indregnes
dagsveerdien af optionen som en geeldsforpligtelse.
Dagsveerdien opggres som nutidsveerdien af udnyttel-
seskursen pa optionen. Efterfalgende maling af optionen
foretages til amortiseret kostpris svarende til den tilbage-
diskonterede veerdi af de forventede fremtidige penge-
stremme. Lebende veerdieendringer indregnes direkte pa
egenkapitalen.

Betingede vederlag, der aftales i forbindelse med keb

af virksomheder, og som betales til seelger, hvis visse
betingelser opfyldes, indregnes til dagsvaerdi og betragtes
som en del af det samlede vederlag for keb af virksomhe-
den. £ndringer i dagsveerdien af det betingede vederlag
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Alle belgb i mio. kr.

Afhaendelse af virksomheder

Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den
konsoliderede resultatopgerelse frem til afstaelsestids-
punktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for frasolgte
virksomheder.

Avance eller tab ved afhaendelse eller afvikling af datter-
virksomheder, associerede virksomheder og joint ventures
opgeres som forskellen mellem salgssummen eller afvik-
lingssummen og den regnskabsmzessige veerdi af nettoak-
tiver inkl. goodwill pa salgstidspunktet samt omkostninger
til salg eller afvikling. Ved afstaelse af virksomheder
reklassificeres de reguleringer, som er akkumuleret i egen-
kapitalen via anden totalindkomst, og som kan henfgres

til enheden, til resultatopgerelsen og indgar sammen med
eventuel avance eller tab ved afhaendelsen.

Ved salg af dattervirksomheder indregnes avance/tab
under resultatet ved afhaendelse af virksomhedsandele,
hvis den solgte virksomhed ikke udger et selvstaendigt
rapporteringspligtigt segment, eller hvis omsaetnin-
gen, resultatet eller aktivsum udger mindre end 10% af
den samlede koncernomsaetning, koncernresultat eller
koncernaktivsum.

Avance ved salg af evrige dattervirksomheder indregnes
under resultat af opharende aktiviteter.

Avance ved salg af associerede virksomheder og
joint ventures indregnes i resultat ved afhaendelse af
virksomhedsandele.

Nedskrivningstest af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid
testes arligt for veerdiforringelse, forste gang inden udgan-
gen af overtagelsesaret. Igangveerende udviklingsprojekter
testes tilsvarende arligt for veerdiforringelse.

87 schouwsce

Den regnskabsmaeessige veerdi af goodwill testes for veerdi-
forringelse sammen med de avrige langfristede aktiver i
den pengestremsfrembringende enhed, hvortil goodwill
er allokeret, og nedskrives til genindvindingsveerdien over
resultatopgerelsen, hvis den regnskabsmaessige veerdi er
hojere.

Genindvindingsveerdien opgeres som hovedregel som
nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopenge-
stremme fra den virksomhed eller aktivitet (pengestrems-
frembringende enhed), som goodwill er knyttet til.

En nedskrivning indregnes, nér den regnskabsmaessige
veerdi af et aktiv henholdsvis en pengestremsfrembrin-
gende enhed overstiger aktivets eller den pengestrams-
frembringende enheds genindvindingsveerdi. Nedskriv-
ningen indregnes i resultatopgerelsen under af- og
nedskrivninger. Nedskrivninger pa goodwill tilbageferes
ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefores, i det
omfang der sker eendringer i de forudsaetninger og sken,
der forte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbageferes
kun, i det omfang aktivets nye regnskabsmaessige veerdi
ikke overstiger den regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville
have haft efter afskrivninger, safremt aktivet ikke havde
veeret nedskrevet.

Den regnskabsmaessige veerdi af gvrige langfristede
aktiver vurderes arligt for at afggre, om der er indikation

pa veerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede,
beregnes aktivets genindvindingsvaerdi. Genindvindings-
veerdien er den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag
af forventede afhaendelsesomkostninger eller kapitalveerdi.

Arsrapport 2023
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Immaterielle aktiver

Andre

Kunde- immaterielle
2023 Goodwill relationer Brands  Teknologi aktiver lalt
Kostpris 1. januar 2023 2.873 1.127 231 596 371 5.198
Valutakursregulering -35 7 -1 -6 5 -30
Tilgang ved intern oparbejdning 0 0 0 0 7 7
Tilgang ved separat erhvervelse 0 0 0 0 42 42
Tilgang ved virksomhedskab 172 118 0 140 24 454
Afgang 0 0 0 0 0 0
Overfort/reklassificeret 0 0 0 0 5 5
Kostpris 31. december 2023 3.011 1.251 230 730 454 5.676
Af- og nedskrivninger 1. januar 2023 -57 -335 -98 -180 -261 -931
Valutakursregulering 3 0 0 1 0 4
Overfert/reklassificeret 0 0 0 0 0 0
Nedskrivninger -36 0 0 0 -6 -42
Afskrivninger 0 -90 -22 -53 -37 -203
Af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 0 0 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger 31. december 2023 -89 -425 -120 -232 -305 -1.171
Regnskak ig veerdi 31. d ber 2023 2.921 827 110 498 148 4.505

Der har i 2023 veeret tilgang af immaterielle aktiver i forbindelse med erhvervelse af vindmelleaktiviteterne fra Ymer Technology.

Under kategorien andre immaterielle aktiver indregnes overvejende IT-projekter, men ogsa forskellige igangveerende og feerdiggjorte

udviklingsprojekter.

Alle belgb i mio. kr.
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Andre
Kunde- immaterielle
2022 Goodwill relationer Brands Teknologi aktiver lalt
Kostpris 1. januar 2022 2.537 710 234 450 307 4.238
Valutakursregulering 45 14 -3 14 0 71
Tilgang ved intern oparbejdning 0 0 0 0 1 1
Tilgang ved separat erhvervelse 0 0 0 0 38 38
Tilgang ved virksomhedskab 291 399 0 133 27 849
Afgang 0 0 0 0 -1 -1
Overfort/reklassificeret 0 3 0 0 -2 2
Kostpris 31. december 2022 2.873 1.127 231 596 371 5.198
Af- og nedskrivninger 1. januar 2022 =il -264 -73 -137 -240 -716
Valutakursregulering 0 -5 2 -4 1 -5
Overfort/reklassificeret 0 0 0 0 -2 -2
Nedskrivninger -55 0 -6 0 0 -61
Afskrivninger 0 -67 -21 -39 -25 -151
Af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 0 0 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger 31. december 2022 -567 -335 -98 -180 -265 -935
Regnskabsn ig veerdi 31. d ber 2022 2.817 792 133 416 110 4.267
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Materielle aktiver

Produktions-

Andre anlaeg
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Grunde og anleegog driftsmateriel ~Aktiver under
2023 bygninger maskiner og inventar udferelse lalt
Kostpris 1. januar 2023 3.425 6.806 521 1.268 12.019
Regulering for hyperinflation 3 6 1 1 10
Valutakursregulering -94 -195 -7 -37 -333
Tilgang 111 225 57 448 841
Tilgang ved virksomhedskeb 1 5 3 0 9
Afgang 0 -7 -12 0 -20
Overfort/reklassificeret 535 454 17 -1.012 -6
Kostpris 31. december 2023 3.981 7.293 579 668 12.522
Af- og nedskrivninger 1. januar 2023 -1.060 -4.490 -376 0 -5.927
Regulering for hyperinflation 0 -1 0 0 -1
Valutakursregulering 31 135 6 0 173
Overfort/reklassificeret 0 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 0 3 9 0 12
Nedskrivninger -7 -1 0 0 -8
Afskrivninger -110 -438 -54 0 -601
Af- og nedskrivninger 31. december 2023 -1.145 -4.792 -415 0 -6.353
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023 2.836 2.501 164 668 6.169

Koncernen har ved udgangen af 2023 indgaet kontrakter om kab af materielle aktiver til fremtidig levering til et belgb, som udger 224 mio. kr.

(2022: 359 mio. kr.).

For ejendomme med indikation pa nedskrivningsbehov er gennemfart veerditest. Der er i 2023 foretaget nedskrivninger pa ejendomme for

7 mio. kr. (2022: 0 mio. kr.). Nedskrivningen stammer fra GPV'’s produktionsenhed i Malaysia, som lukkes ned.

Aktiver under udferelse relaterer sig til Fibertex Personal Cares opbygning af produktionslinje 9 i Malaysia, til Fibertex Nonwovens' opbyg-
ning af yderligere nonwovenskapacitet i Europa samt til GPV's kapacitetsudvidelser i Thailand. | 2023 blev der aktiveret laneomkostninger for
34 mio. kr. i forbindelse med opbygning af nye produktionslinjer (2022: 28 mio. kr.).

Alle belgb i mio. kr.

Produktions-  Andre anleeg
Grunde og anleegog driftsmateriel ~ Aktiver under
2022 bygninger maskiner og inventar udforelse lalt
Kostpris 1. januar 2022 3.206 6.165 460 604 10.435
Regulering for hyperinflation 23 56 8 0 82
Valutakursregulering 12 26 -4 8 42
Tilgang 57 208 32 827 1.125
Tilgang ved virksomhedskab 101 215 23 14 353
Afgang -2 -7 -7 0 -16
Overfort/reklassificeret 27 143 14 -185 -1
Kostpris 31. december 2022 3.425 6.806 521 1.268 12.019
Af- og nedskrivninger 1. januar 2022 -959 -4.067 -331 0 -5.357
Regulering for hyperinflation -4 -28 -2 0 -34
Valutakursregulering 5 -2 2 0 5
Overfort/reklassificeret 1 -1 0 0 1
Af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 1 3 5 0 8
Nedskrivninger 0 -3 0 0 -3
Afskrivninger -105 -392 -50 0 -547
Af- og nedskrivninger 31. december 2022 -1.060 -4.490 -376 0 -5.927
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2022 2.364 2.315 145 1.268 6.093
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Leasingaktiver

2023 Skibe  Ejendomme @vrige aktiver | alt 2022 Skibe  Ejendomme @vrige aktiver lalt
Kostpris 1. januar 2023 606 693 153 1.452 Kostpris 1. januar 2022 559 563 132 1.254
Valutakursregulering -38 -2 -2 -42 Valutakursregulering -27 -13 0 -41
Tilgang 0 207 43 250 Tilgang 0 65 26 90
Tilgang ved virksomhedskab 0 0 0 0 Tilgang ved virksomhedskab 0 81 5 87
Afgang 0 -56 -28 -84 Afgang 0 -5 -17 -22
Genmaling af leasingaktiv 73 109 15 197 Genmaling af leasingaktiv 75 2 7 84
Kostpris 31. december 2023 641 951 180 1.773 Kostpris 31. december 2022 606 693 153 1.452
Af- og nedskrivninger 1. januar 2023 -314 -348 -96 -758 Af- og nedskrivninger 1. januar 2022 -242 -251 -74 -567
Valutakursregulering 18 =il 2 19 Valutakursregulering 15 5 0 20
Nedskrivninger/tilbagefarte nedskrivninger 0 0 0 0 Nedskrivninger/tilbagefarte nedskrivninger 0 1 0 1
Afskrivninger -82 -144 -41 -267 Afskrivninger -87 -108 -38 -233
Af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 0 53 26 79 Af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 0 5 16 21
Af- og nedskrivninger 31. december 2023 -378 -439 -110 -927 Af- og nedskrivninger 31. december 2022 -314 -348 -96 -758
Regnskak ig vaerdi 31. d ber 2023 264 512 70 846 Regnskak ig veerdi 31. d ber 2022 292 345 57 694

Der er i resultatopgerelsen for 2023 udgiftsfert 54 mio. kr. vedrarende leasingaftaler (2022: 41 mio. kr.), som ikke er indregnet pa balancen,
fordelt pa serviceydelser med 9 mio. kr. (2022: 5 mio. kr.), smaaktiver med 6 mio. kr. (2022: 5 mio. kr.) og aftaler med en kort lsbetid pa 39
mio. kr. (2022: 31 mio. kr.)

Pa balancedagen udger leasingforpligtelser vedrarende smaaktiver og serviceydelser 20 mio. kr. (2022: 16 mio. kr.) med forfald af 11 mio. kr.
under et ar, og 9 mio. kr. mellem et og fem ar.

Der henvises til note 19 for oplysninger omkring leasinggaelden.

Alle belgb i mio. kr.
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Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint arrangements

Koncernen har felgende dattervirksomheder og joint operations:

Ejerandel i Ejerandel i
Navn Hjemsted 2023 2022
BioMar Group A/S Aarhus, Danmark 100% 100%
Alimentsa S.A. Guayaquil, Ecuador 70% 70%
BioMar A/S Brande, Danmark 100% 100%
BioMar A/S Chile Holding S.A. Puerto Montt, Chile 100% 100%
BioMar AB Malmg, Sverige 100% 100%
BioMar Aquacorporation Products S.A.* Canas, Costa Rica 50% 50%
BioMar Aquacultura Corporation S.A. Canas, Costa Rica 100% 100%
BioMar AS Myre, Norge 100% 100%
BioMar Chile SA Puerto Montt, Chile 100% 100%
BioMar Hellenic S.A. Volos, Graekenland 100% 100%
BioMar Iberia SA Duefas, Spanien 100% 100%
BioMar Ltd. Grangemouth, Skotland 100% 100%
BioMar OO0 Ropsha, Rusland 100% 100%
BioMar Pty. Ltd. Hobart, Australien 100% 100%
BioMar S.A.S. Nersac, Frankrig 100% 100%
BioMar Sp. zo.0. Zielona Géra, Polen 100% 100%
Oy BioMar Ab Vanda, Finland 100% 100%
Viet-Uc Aqua Feed Company Limited An Hiep Village, Vietnam 68% 68%
Sensaq Investment Pty Ltd Hobart, Australien 100% 100%
AQ1 Systems Pty Ltd Hobart, Australien 100% 100%
AQ1 Systems JBO Shimonoseki-city, Japan 100% 100%
AQ1 Systems S.A. Panama city, Panama 100% 100%
GPV Group A/S Vejle, Danmark 80% 80%
GPV (Hong Kong) Ltd. Hong Kong, Hong Kong 100% 100%
GPV Americas México S.A.P.I de CV Guadalajara, Mexico 100% 100%
GPV Asia (Hong Kong) Ltd. Hong Kong, Hong Kong 100% 100%
GPV Asia (Thailand) Co. Ltd. Bangkok, Thailand 100% 100%
GPV Austria Cable GmbH Frankenmarkt, @strig 100% 100%
GPV Austria GmbH Frankenmarkt, @strig 100% 100%
GPV Beijing Ltd. Beijing, Kina 100% 100%
GPV DACH (Asia) AG Lachen, Schweiz 100% 100%
GPV Dach (Nordic) AG Ziirich, Schweiz 100% 100%
GPV DACH AG Lachen, Schweiz 100% 100%
GPV Estonia AS Elva, Estland 100% 100%
GPV Finland (Oulu) OY Ouluy, Finland 100% 100%
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Ejerandel i Ejerandel i
Navn Hjemsted 2023 2022
GPV Finland OY Lohja, Finland 100% 100%
GPV Germany GmbH Hildesheim, Tyskland 100% 100%
GPV International A/S Vejle, Danmark 100% 100%
GPV Lanka (PVT) Ltd. Kochchikade, Sri Lanka 100% 100%
GPV Malaysia Sdn. Bhd. Johor Bahru, Malaysia 100% 100%
GPV Property Solution (private) Limited? Kochchikade, Sri Lanka 49% 49%
GPV Slovakia (Nova) s.r.o. Nova Dubnica, Slovakiet 100% 100%
GPV Slovakia s.r.o. Hlohovec, Slovakiet 100% 100%
GPV Suzhou Ltd. Suzhou, Kina 100% 100%
GPV Sweden AB Vasteras, Sverige 100% 100%
GPV Switzerland (Nordic) AG Turgi, Schweiz 100% 100%
GPV Switzerland SA Mendrisio, Schweiz 100% 100%
GPV Zhongshan Co. Ltd. Zhongshan, Kina 100% 100%
HydraSpecma A/S Skjern, Danmark 100% 100%
Dansk Afgratningsteknik A/S Skjern, Danmark 60% 60%
GSS Hydraulics BV. Huizen, Holland 100% 100%
HydraSpecma AB Geteborg, Sverige 100% 100%
HydraSpecma Co. Ltd. Shanghai, Kina 100% 100%
HydraSpecma Components AB Skelleftea, Sverige 100% 100%
HydraSpecma Do Brazil Ltda Curitiba, Brazil 90% 90%
HydraSpecma Hydraulic Polska sp. z.0.0. Stargard, Polen 100% 100%
HydraSpecma Hydraulic Systems (Tianjin) Co., Ltd. Tianjin, Kina 100% 100%
HydraSpecma Hydraulic U.S. Inc. San Antonio, Texas USA 100% 100%
HydraSpecma Hydraulikhuset AB Goteborg, Sverige 100% 100%
HydraSpecma Norge AS Flekkefjord, Norge 100% 100%
HydraSpecma OY Espoo, Finland 100% 100%
HydraSpecma Renewables AB Stockholm, Sverige 100% 0%
HydraSpecma Renewables ApS Silkeborg, Danmark 100% 0%
HydraSpecma Renewables China Ltd. Tianjin, Kina 100% 0%
HydraSpecma Renewables Inc. New Caney, USA 100% 0%
HydraSpecma Renewables India Private Ltd. Kanchipuram Tamil Nadu, Indien 100% 0%
HydraSpecma Samwon Ltd. Newton Aycliffe, England 100% 100%
HydraSpecma USA Inc. Chicago, USA 100% 100%
HydraSpecma Wiro AB Motala, Sverige 100% 100%
Specma Fastighets AB Ggteborg, Sverige 100% 100%
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Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint arrangements

(fortsat)
Koncernen har felgende dattervirksomheder og joint operations:

Ejerandel i Ejerandel i
Navn Hjemsted 2023 2022
Borg Automotive A/S Silkeborg, Danmark 100% 100%
Borg Automotive Sp.z.0.0. Zdunska Wola, Polen 100% 100%
Borg Automotive Spain S.L.U. Navarra, Spanien 100% 100%
Borg Automotive Reman Spain S.L.U. Navarra, Spanien 100% 100%
Borg Automotive UK Ltd Wednesbury, England 100% 100%
Electro Steer UK Ltd. Wednesbury, England 100% 100%
Car Parts Industries Belgium SA Nivelles, Belgien 100% 100%
SBS Automotive A/S Stevring, Danmark 100% 100%
SBS Deutschland GmbH Eisenach, Tyskland 100% 100%
SBS France SAS Chaumont-en-Vexin, Frankrig 100% 100%
Fibertex Personal Care A/S Aalborg, Danmark 100% 100%
Fibertex Personal Care AG llsenburg, Tyskland 100% 100%
Fibertex Personal Care Corporation Asheboro NC, USA 100% 100%
Fibertex Personal Care K.K. Tokyo, Japan 100% 100%
Fibertex Personal Care Sdn Bhd Nilai, Malaysia 100% 100%
Fibertex Personal Care Vietnam Limited Company Hanoi, Vietnam 100% 0%
Fibertex Nonwovens A/S Aalborg, Danmark 100% 100%
Elephant Nonwovens - Nao Tecidos U.P., Lda. Estoril, Portugal 100% 100%
Fibertex Elephant Espana S.L. Sant Cugat del Vallés, Spanien 100% 100%
Fibertex France SARL Clermont, Frankrig 100% 100%
Fibertex Naotecidos Ltda. Sao Paolo, Brasilien 100% 100%
Fibertex Nonwovens Holding Ltd. Hong Kong, Kina 100% 100%
Fibertex Nonwovens Inc. Grey Court SC, USA 100% 100%
Fibertex Nonwovens S.A.S. Chemillé, Frankrig 100% 100%
Fibertex Nonwovens Shanghai Co. Ltd. Shanghai, Kina 100% 100%
Fibertex Nonwovens Tekstil Sanayi ve Ihracat A.S. Cerkezkoy, Tyrkiet 100% 100%
Fibertex Nonwovens, a.s. Svitavy, Tjekkiet 100% 100%
Fibertex North America Holding Inc. Ingleside IL, USA 100% 100%
Fibertex North America Real Estate Ingleside IL, USA 100% 100%
Fibertex Private Limited Bangalore, Indien 100% 100%
Fibertex South Africa Ltd. Hammarsdale, Sydafrika 74% 74%
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1) Prorata-konsoliderede virksomheder, som er ejet 50%, omfatter BioMar Aquacorporation Products S.A. Der er tale om et joint
arrangement, hvor Schouw & Co. koncernen (BioMar) i feellesskab med en ekstern partner deler raderetten over produktionsapparatet i
den feelles ledede virksomhed. Konstruktionen kategoriseres derfor, jeevnfer IFRS 11, som en joint operation, som prorata-konsolideres.
Selskabet indgar i koncernregnskabet med falgende belgb: kortfristede aktiver 42 mio. kr. (2022: 44 mio. kr.), langfristede aktiver 21
mio. kr. (2022: 25 mio. kr.), kortfristede forpligtelser 24 mio. kr. (2022: 28 mio. kr.), langfristede forpligtelser 2 mio. kr. (2022: 5 mio. kr.),
omseetning 49 mio. kr. (2022: 52 mio. kr.) og omkostninger 49 mio. kr. (2022: 52 mio. kr.).

2) Selvom koncernen kun ejer 49% af GPV Property Solution (private) Limited, vurderes det, at koncernen har en bestemmende indflydelse
over selskabet.

Koncernen har i 2023 gennem HydraSpecma erhvervet vindmelleaktiviteterne fra Ymer Technology, herunder selskaberne HydraSpecma
Renewables AB, HydraSpecma Renewables ApS, HydraSpecma Renewables China Ltd, HydraSpecma Renewables Inc. og HydraSpecma
Renewables India Private. Fibertex Personal Care har oprettet et selskab i Vietnam i 2023.
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Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint arrangements
(fortsat)

Koncernen har felgende associerede virksomheder:

Ejerandel i Ejerandel i
Navn Hjemsted 2023 2022
LetSea AS Dgnna, Norge 34% 33%
ATC Patagonia S.A. Lenca, Chile 30% 30%
Salmones Austral S.A. Puerto Montt, Chile 23% 23%
LCL Shipping Ltd. Grangemouth, Skotland 40% 40%
Young Tech Co. Ltd. Chongwon, Sydkorea 30% 30%
Micron Specma India (Pvt.) Ltd Rohtak, Harayana, Indien 25% 25%
NGIN A/S Aarhus, Danmark 40% 40%
AQ1 Thailand Bangkok, Thailand 49% 49%
Associerede virksomheder: 2023 2022
Kostpris 1. januar 287 271
Valutakursreguleringer -10 16
Arets tilgang 1 0
Kostpris 31. december 279 287
Reguleringer 1. januar 210 139
Valutakursreguleringer og avrige egenkapitalbevaegelser =7/ 1
Udbetalt udbytte -29 -10
Resultat efter skat fra associerede virksomheder -36 80
Reguleringer 31.d b 137 210
Regnskak ig veerdi 31. d. b 417 498

Alle belgb i mio. kr.
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Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint arrangements

(fortsat)
ATC Salmones LCL  Young TechCo. Micron Specma

2023 LetSea Patagonia Austral Shipping Sydkorea India (Pvt.) NGIN AQ1 Asia
Omseaetning 402 23 1.951 16 55 38 10 ilo
Arets resultat 14 -3 -189 3 4 4 0 i/lo
Aktiver 194 38 3.779 51 43 33 5 i/o
Forpligtelser 94 4 2.290 29 23 19 2 i/o
Indregning i Schouw & Co. koncernen:

Andel af resultatet 5 -1 -43 1 1 1 0 0
Andel af egenkapitalen 34 10 341 9 6 3 1 0
Goodwill 0 0 11 0 0 0 1 0
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 34 10 352 9 6 8 2 0

ATC Salmones LCL  Young Tech Co.  Micron Specma

2022 LetSea Patagonia Austral Shipping Sydkorea India (Pvt.) NGIN AQ1 Asia
Omszetning 444 22 2.175 14 46 17 9 i/o
Arets resultat 38 -6 297 2 1 1 0 i/o
Aktiver 212 44 4.016 54 50 13 5 ilo
Forpligtelser 94 5 2.190 36 33 3 2 ilo
Indregning i Schouw & Co. koncernen:

Andel af resultatet 13 -2 68 1 0 0 0 0
Andel af egenkapitalen 39 12 418 7 5 3 1 0
Goodwill 0 0 11 0 0 0 1 0
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 39 12 430 7 5 3 2 0

Salmones Austral betragtes individuelt som en veesentlig virksomhed for koncernen. Totalindkomsten i Salmones Austral var i 2023 pa
-189 mio. kr. (2022: 297 mio. kr.), EBITDA var 82 mio. kr. (2022: 521 mio. kr.), og NIBD ultimo aret endte pa 1.027 mio. kr. (2022: 900 mio. kr.).

Salmones Austral havde ultimo aret langfristede aktiver for 2.088 mio. kr. (2022: 2.263 mio. kr.), kortfristede aktiver for 1.691 mio. kr. (2022:
1.753 mio. kr.), langfristet geeld for 1.108 mio. kr. (2022: 1.328 mio. kr.) og kortfristet geeld for 1.182 mio. kr. (2022: 862 mio. kr.).

Alle belgb i mio. kr.
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Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint arrangements

(fortsat)

Koncernen har falgende joint ventures:

Ejerandel i Ejerandel i
Navn Hjemsted 2023 2022
BioMar-Sagun TTK Soke, Tyrkiet 50% 50%
BioMar-Tongwei (Wuxi) Biotech Co., Ltd. Wuxi, Kina 50% 50%
For koncernen betragtes de to joint ventures ikke som vaesentlige.
Joint ventures 2023 2022
Kostpris 1. januar 146 146
Reklassificeret 0 0
Avrets tilgang 0 0
Arets afgang 0 0
Kostpris 31. december 146 146
Reguleringer 1. januar 36 2
Reklassificeret 0 0
Valutakursreguleringer og evrige egenkapitalbevaegelser -28 -16
Resultat efter skat fra joint ventures 45 50
Reguleringer 31. december 52 36
Regnskab ig veerdi 31. december 198 182
BioMar- BioMar-
2023 Sagun Tongwei
Omsaetning 616 1.228
Arets resultat 68 21
Aktiver 295 383
Forpligtelser 157 131
Indregning i Schouw & Co. koncernen:
Andel af resultatet 34 11
Andel af egenkapitalen 69 126
Gooduwill 1 2
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 70 128

Alle belgb i mio. kr.
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BioMar- BioMar-
2022 Sagun Tongwei
Omsaetning 516 1.149
Arets resultat 95 5
Aktiver 249 431
Forpligtelser 137 185
Indregning i Schouw & Co. koncernen:
Andel af resultatet 48 2
Andel af egenkapitalen 56 123
Gooduwill 1 2
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 57 125
Tilgodehavender - langfristede
2023 2022
Udlan til kunder 151 152
Andre langfristede tilgodehavender 42 48
Tilgodehavender - langfristede i alt 193 199

Udlan til kunder bestar i alt vaesentlighed af et lan til en enkelt kunde, som BioMar har ydet i forbindelse med indgaelse af en leengerevarende

foderkontrakt. Lanet, der blev etableret i 2021, lgber over syv ar og forrentes i perioden.



N _= ) lll.

Koncernregnskab
Indhold

15

Kob af virksomheder

Ymer SBS 2023 2022
Kunderelationer 118 0 118 399
Teknologi 140 0 140 133
Andre immaterielle aktiver 24 0 24 27
Materielle aktiver ) 0 9 3563
Leasingaktiver 0 0 0 87
Finansielle aktiver 3 0 3 4
Varebeholdninger 93 0 93 1.637
Tilgodehavender 77 0 77 1.040
Skatteaktiver 0 0 0 5]
Likvide beholdninger 40 0 40 258
Kreditinstitutter 0 0 0 -1.016
Udskudt skat -66 0 -66 -71
Henszettelser 0 0 0 -95
Leverandergeeld -52 0 -52 -1.514
Anden gzld -40 0 -40 -297
Aktuel skat 0 0 0 -35
Overtagne nettoaktiver 345 0 345 915
Heraf minoritetsandel 0 0 0 -195
Gooduwill 172 0 172 291
Anskaffelsessum 517 0 517 1.010
Heraf likvid beholdning -40 0 -40 -258
Aktieudstedelse 0 0 0 -346
Afregning af kebesum for SBS 0 207 207 0
Afregnet earn out 0 0 0 8
Kontant anskaffelsessumii alt 478 207 684 414

Alle belgb i mio. kr.
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Vindmelleaktiviteterne fra Ymer Technology

HydraSpecma har pr. 1. februar 2023 overtaget vindmglleaktiviteterne fra Ymer Technology. Med overtagelsen folger ca. 180 medarbejdere,
fordelt pa selskaber i Sverige, Danmark, USA, Indien og Kina. Med overtagelsen far HydraSpecma steerke kompetencer inden for keling

og konditionering af vindmellers naceller, der komplementerer de kompetencer, som HydraSpecma i forvejen har som underleverander til
vindmelleindustrien.

| forbindelse med kebet er der udarbejdet en kebesumsfordeling, hvor der er identificeret mervaerdi af kunder, teknologi og varebehold-
ninger. Goodwill er opgjort til 172 mio. kr. Den kontante anskaffelsessum er opgjort til 478 mio. kr. | forbindelse med transaktionen har
der vaeret transaktionsomkostninger pa 10 mio. kr., heraf blev 8 mio. kr. indregnet i 2022. Transaktionsomkostningerne er indregnet i
driftsomkostningerne.

Hvis overtagelsen var sket 1. januar 2023, havde resultatet vaeret 3 mio. kr. sterre, mens omszetningen havde veeret 44 mio. kr. storre.

SBS
Borg Automotive har i november maned betalt kebesum pa 207 mio. kr. vedrarende kebet af SBS.

2022
12022 kebte koncernen GSS gennem HydraSpecma, AQ1 gennem BioMar og Enics gennem GPV. Derudover betalte koncernen sidste del af
earn out-betalingen vedrarende kgbet af TMI (Borg).
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Nedskrivningstest

Goodwill

Ledelsen i Schouw & Co. har gennemfart nedskrivningstest af alle pengestremsfrembringende enheder i koncernen, hvortil goodwill er
allokeret. Testene er gennemfort ved, at den gverste ledelse i hver enkelt virksomhed har estimeret det forventede frie cash flow inden for en
5-arig budget- og forecastperiode for arene 2024-2028.

Nedskrivningstesten estimerer den nuveerende veerdi af goodwill ("value in use"-princip) ved at tilbagediskontere de forventede frie cash
flow med en estimeret diskonteringsrente, og derved vurderes virksomhedens samlede vzerdi og tilherende goodwill, hvilket ssmmenholdes
med den bogferte veerdi i Schouw & Co. koncernen. Vaekstraten efter forecastperioden, den sakaldte terminalvaekst, er baseret pa historiske
erfaringer og de generelle langsigtede veekstforventninger i de enkelte markeder. Estimaterne pa Schouw & Co. enheder varierer mellem 2%
og 3% vaekst.

Pr. 31. december 2023 har Schouw & Co. koncernen aktiveret goodwill pa i alt 2.921 mio. kr. mod 2.817 mio. kr. ved udgangen af 2022.

Der har i aret veeret tilgang af goodwill i forbindelse med HydraSpecmas kgb af Ymer pa 172 mio. kr., som med valutakursen ultimo aret er
opgjort til 164 mio. kr. Den resterende aendring bestar af en valutakursregulering pa 32 mio. kr. samt nedskrivning af goodwill i Viet-Uc pa 36
mio. kr. Nedskrivningen i Viet-Uc beskrives yderligere i det efterfalgende afsnit om Viet-Uc.

Fastleeggelse af diskonteringsrenten (WACC) er estimeret pa baggrund af tilgeengelige markedsdata og en vurdering af risikoprofilen af de
enkelte enheder. Specifikt anvendes en risikofri rente baseret pa det aktuelle afkast fra en 10-arig statsobligation i den pagaeldende geografi
samt en estimeret markedsrisikopreemie til at estimere afkastkravet til egenkapitalen. Hertil tillzegges skannede risikopreemier afhaengig af
den enkelte industri, forretningsmodel og geografi. Afkastkravet til geelden er baseret pa en skennet kreditvurdering af enhederne samt de
nuvaerende renteniveauer. Afkastkravene til geeld og egenkapital vaegtes med en kapitalstruktur baseret pa en sammenlignelig peergruppe
af virksomheder.

Af den samlede goodwill i Schouw & Co. pa 2.921 mio. kr. er de vaesentligste belgb relateret til det oprindelige BioMar med 804 mio. kr.,
Alimentsa (BioMar Ecuador) med 606 mio. kr. og Borg Automotive med 516 mio. kr. Samlet svarer det til 66% af den samlede goodwill i
koncernen. Med det oprindelige BioMar menes BioMar eksklusive kgbene af Alimentsa, Viet-Uc og AQ1.

Alimentsa (BioMar Ecuador) betragtes som en selvsteendig pengestremsfrembringende enhed, og det vurderes fortsat muligt at teste denne
separat, da der kun er sket en begrzenset integration med de ovrige virksomheder i BioMar. Det hazenger sammen med, at produkter og mar-
kedsvilkar for rejefoder, der produceres i Alimentsa, er vaesentligt anderledes end for foder til de fiskearter, som BioMar i evrigt fokuserer pa.

Det oprindelige BioMar forventer en fortsat vaekst i volumen i 2024 og arene herefter pa de primaere markeder og forventer samtidig lebende
at kunne ege marginer efter en periode med meget volatile ravare- og energipriser. | nedskrivningstesten for det oprindelige BioMar er det
forventningen, at omszaetningsvaeksten i de kommende ar i hgjere grad vil veere drevet af organisk veekst og i langt mindre grad veere drevet af
stigninger i ravare- og energipriser og dermed ende pa et normaliseret niveau i forhold til de solgte maengder (ton).

Alle belgb i mio. kr.
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Forudseetninger

Bogfert veerdi Veekst i Veekst i WACC WACC
2023 af goodwill omsaetning terminalaret efter skat for skat
BioMar (ekskl. Alimentsa) 804 2,0% 2,0% 9,4% 12,3%
Alimentsa (BioMar Ecuador) 606 12,2% 2,0% 13,8% 17,2%
Borg Automotive 516 5,9% 2,0% 11,7% 13,6%
Vzesentligste selskaber/goodwill 1.926
AQl 116 22,1% 2,0% 10,4% 13,2%
Fibertex Personal Care 99 2,8% 2,0% 8,4% 9,9%
Fibertex Nonwovens 120 6,3% 2,0% 10,4% 12,3%
GPV International 197 4,4% 2,0% 10,1% 12,5%
Enics 164 1,6% 2,0% 9,9% 11,9%
Ymer 164 23,7% 3,0% 9,8% 11,6%
HydraSpecma 136 5,9% 3,0% 10,1% 12,1%
Ovrige selskaber/goodwill 995
lalt 2.921

Forudszetninger

Bogfert veerdi Veekst i Veekst i WACC WACC
2022 af goodwill omsaetning terminalaret efter skat for skat
BioMar (ekskl. Alimentsa) 815 2,7% 2,0% 7,8% 9,6%
Alimentsa (BioMar Ecuador) 627 12,9% 3,0% 14,4% 17,8%
Borg Automotive 516 4,9% 2,0% 9,6% 11,5%
Vaesentligste selskaber/goodwill 1.958
Viet-Uc 37 237,0% 2,0% 12,4% 15,0%
AQl 120 31,1% 2,0% 11,4% 14,8%
Fibertex Personal Care 99 0,1% 2,0% 7,8% 9,3%
Fibertex Nonwovens 121 7,8% 2,0% 9,4% 11,3%
GPV International 190 1,6% 2,0% 9,4% 11,6%
Enics 159 - - - -
HydraSpecma 133 3,8% 2,0% 8,7% 10,0%
Ovrige selskaber/goodwill 859
lalt 2.817
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Nedskrivningstest (fortsat)

Markedet for refabrikation af reservedele til autoindustrien er ogsa fortsat i veekst, og i kombination med Borg Automotives gode markeds-
position, lsbende kapacitetsudvidelser samt udbygning af produktportefgljen, blandt andet som falge af opkeb og integration af TMI og SBS
Automotive, er det forventningen, at Borg Automotive i testperioden kan opna en arlig veekst pa 5,9%.

De gennemfarte nedskrivningstests pr. 31. december 2023 har resulteret i en nedskrivning af goodwill i BioMars datterselskab Viet-Uc.
@vrige test har ikke givet anledning til nedskrivning af de bogferte vaerdier. Nedskrivningen af goodwill i Viet-Uc er et resultat af de van-
skelige markedsforhold i Vietnam, med eftervirkninger efter Covid-19 samt lave salgspriser for rejer, der veesentligt har forsinket BioMars
overordnede forretningsplaner. Nedskrivningstesten af Viet-Uc har medfert en nedskrivning pa 36 mio. kr, saledes at der ved udgangen af
aret ikke laengere er goodwill i selskabet. | nedskrivningstesten for Viet-Uc er anvendt en WACC pa 11,5% efter skat.

Som en del af testene er der foretaget falsomhedsanalyser for at vurdere, om reducerede pengestremme eller aget WACC vil medfere
nedskrivningsbehov. Fglsomhedsanalyserne viser, med undtagelse af Alimentsa, at sandsynlige sendringer i grundleeggende forudsaetnin-
ger ikke vil medfere nedskrivningsbehov. For Alimentsa viser nedskrivningstesten, at der er luft pa 8%, for der vil vaere nedskrivningsbehov.
Dermed viser felsomheden over for de mest centrale forudsaetninger, at nedskrivning ferst er aktuelt ved en reduktion af indtjeningen med
5% og en reduktion i omszetningsvaeksten til 10,3%.

@vrige immaterielle aktiver

Schouw & Co. har pr. 31. december 2023 indregnet 1.584 mio. kr. under gvrige immaterielle aktiver, hvilket er en tilgang pa 133 mio. kr.

i forhold til 2022. Der har vaeret en tilgang pa 282 mio. kr. i forbindelse med koncernens keb af vindmelledivisionen fra Ymer Technology.

Derudover har der vaeret en tilgang pa 49 mio. kr. veesentligst vedrerende IT-projekter. Afskrivninger har reduceret de gvrige immaterielle
aktiver med 203 mio. kr., og nedskrivninger har reduceret de ovrige immaterielle aktiver med 6 mio. kr. Den resterende bevaegelse under
andre immaterielle aktiver skyldes valutakursreguleringer.

Materielle aktiver
Der har i 2023 veeret nedskrivninger pa 8 mio. kr. i materielle aktiver.

@vrige langfristede aktiver
For avrige langfristede aktiver har der ikke veeret indikationer pa veerdiforringelse.

Alle belgb i mio. kr.
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Noter - kapitalstruktur

Dette afsnit af arsrapporten praesenterer noter, som er
relateret til koncernens kapitalstruktur.

Folgende noter preesenteres i dette afsnit:

17. Finansielle indteegter

18. Finansielle omkostninger
19. Rentebeerende geeld

20. Netto rentebaerende geeld
21. Aktiekapital

Kommentarer

Finansielle indtaegter

Finansielle indteegter i 2023 pa i alt 157 mio. kr. er redu-
ceret med 58 mio. kr. i forhold til 2022. Der blev i 2022
indregnet en indteegt som folge af regulering af betingede
kebsvederlag pa 94 mio. kr., mens der i 2023 ikke har
veeret nogen indregning under finansielle indtaegter.
Valutakursreguleringer var i 2023 positiv pa 90 mio. kr.,
hvilket er 9 mio. kr. mere end i 2022. Der har vaeret en min-
dre dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter overfert
fra egenkapitalen pa 6 mio. kr., mens gvrige renteindteeg-
ter blev forgget fra 38 mio. kr. i 2022 til 61 mio. kr. i 2023.

Finansielle omkostninger

De finansielle omkostninger blev i 2023 foreget med 198
mio. kr., hvor zendringen veesentligst bestar af egede
renteudgifter pa 277 mio. kr. De egede renteudgifter er
dels en konsekvens af det ggede renteniveau, dels af en
hejere geeld. | gennemsnit har koncernen i 2023 haft en

Alle belgb i mio. kr.

renteomkostning pa 5,2%, mens koncernen i 2022 havde
en gennemsnitlig renteomkostning pa 3,7%. Geelden var
i 2023 i gennemsnit 7,2 mia. kr., mens geelden i 2022 i
gennemsnit var 5,2 mia. kr.

Gzeldsforpligtelser

Den rentebeerende geeld udger 7.107 mio. kr. ved udgan-
gen af 2023, svarende til en stigning pa 428 mio. kr. i
forhold til aret for. Valutameessigt er 81% af geelden i DKK
og EUR ved udgangen af aret.

Rentebzerende gaeld

7.412 7.599
6.680 6.712

7.107

Q42022 Q12023 Q22023 Q32023 Q42023

Netto rentebzrende gzld

Den netto rentebzerende geeld er foraget med 549 mio. kr.
og udger 6.339 mio. kr. ultimo 2023. Stigningen i geelden

kommer dels fra en gget binding i arbejdskapital, dels fra

udbyttebetaling.

Netto rentebzerende gzeld

6.825
6.550 6.339
5.714

Q4 2022

Q12023 Q22023 Q32023 Q42023

Egne aktier

Aktiekapitalen bestar uaendret af 25.500.000 stk. aktier. |
2023 har koncernen solgt 182.000 stk. egne aktier i for-
bindelse med udnyttelse af aktieoptioner, heraf er 74.000
stk. egne aktier kgbt tilbage fra optionsudnytterne den
efterfelgende handelsdag. | november 2023 pabegyndte
et aktietilbagekgbsprogram, der ved érets udgang har
resulteret i keb af 63.800 stk. egne aktier. Ved udgangen
af 2023 ejede Schouw & Co. 2.037.976 stk. egne aktier,
svarende til 7,99% af aktiekapitalen. Beholdningen er i
balancen optaget til 0 kr.

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtsegter og omkostninger indeholder renter,
valutakursgevinster og -tab vedrerende transaktioner i
fremmed valuta samt nedskrivninger vedrerende veerdi-
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papirer. Desuden indgar amortisering af finansielle aktiver
og forpligtelser, herunder leasingforpligtelser, tillzeg og
godtgerelser under acontoskatteordningen, sendringer i
dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der ikke

er klassificeret som sikringsaftaler, finansielle omkost-
ninger til supply chain-finansiering samt regulering af
kebsforpligtelser (earn out). Finansielle omkostninger, som
vedrerer opferelse af langfristede aktiver, indregnes som
en del af kostprisen.

Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneop-
tagelse til dagsveerdi efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. | efterfelgende perioder males de
finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris ved anven-
delse af "den effektive rentes metode”, saledes at forskel-
len mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes
i resultatopgerelsen under finansielle omkostninger over
laneperioden. | finansielle forpligtelser indregnes tillige
den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle
leasingkontrakter.
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Finansielle indtzegter Rentebzerende gzeld
2023 2022 Geeldsforpligtelserne er indregnet séledes i balancen:
Renteindtaegter 61 38 2023 TE
Valutakursreguleringer 90 81
Dagsveerdiregulering overfert fra egenkapital vedrerende sikringstransaktioner 6 0 Kreditinstitutter (langfristet) 4.246 5.114
Regulering af betingede kebsvederlag (earn out) 0 94 Realkreditgzeld (langfristet) 224 233
Dagsveerdireguleringer af finansielle aktiver 0 1 Leasinggzeld (langfristet) 620 494
lalt 157 215 Indregnet under langfristet rentebzrende gzeld 5.089 5.842
Kortfristet andel af realkreditgeeld 11 26
Kortfristet andel af leasinggaeld 273 253
1 8 Kreditinstitutter (kortfristet) 1.734 558
. . . Indregnet under kortfristet rentebaerende gzeld 2.018 838
Finansielle omkostninger
Rentebzarende gzeldi alt 7.107 6.680
2023 2022
Renteudgifter -423 -146 Dagsveerdi af den rentebzerende geeld svarer i al vaesentlighed til den regnskabsmaessige veerdi.
Amortisering af earn out-forpligtelser -4 -23
Amortisering af leasinggaeld -25 -21
Valutakursreguleringer -70 -117
Udgift ved regulering af betingede kabsvederlag (earn out) -2 -21 Den procentvise fordeling af rentebzerende gzeld pa valuta
lalt -526 -328
12023 blev der aktiveret laneomkostninger for 34 mio. kr. (2022: 28 mio. kr.) ved anvendelse af en gennemsnitlig rentesats pa 5,8% p.a. \
(2022: 4,0%).
B DKK
EUR
NOK
uUsbD
H MYR
Dvrige

Alle belgb i mio. kr.
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Rentebzerende geeld (fortsat)

Forfaldsprofil af den rentebzerende gzeld, herunder leasinggeeld:

2023 2022
Rentebeerende Heraf Rentebzerende Heraf
geeld leasinggeeld geeld leasinggeeld

Ydelse:
Kassekreditter uden planlagte afdrag 985 1.694
Under 1 ar 1.802 293 578 271
1-54r 4.547 571 4.416 465
Over 5 ar 497 85 394 61
lalt 7.831 949 7.083 798
Rente:
Kassekreditter uden planlagte afdrag 0 0
Under 1 ar 222 20 149 18
1-54r 422 30 195 26
Over 5 ar 80 6 59 6
lalt 724 56 404 50
Regnskabsmeessig veerdi:
Kassekreditter uden planlagte afdrag 985 1.694
Under 1 ar 1.681 273 429 253
1-5ar 4.126 541 4.221 439
Over 5 ar 416 79 335 56
lalt 7.107 892 6.680 748

| ovenstaende oversigt er renten for variabelt forrentede lan fastsat som spotrenten.
Dagsveerdien af forpligtelserne vedrarende leasede aktiver svarer i al vaesentlighed til den regnskabsmzessige veerdi. Ved beregning af
leasingforpligtelsen er overvejende anvendt en alternativ diskonteringsrente, baseret pa aftalens lebetid, basisrenten i det pageeldende land,

risikotillaeg mv. Den anvendte diskonteringsrente er i gennemsnit pa 3,8% (2022: 3,1%).

Der eri 2023 betalt en samlet leasingydelse pa 314 mio. kr (2022: 261 mio. kr.) bestaende af afdrag pa 289 mio. kr. (2022: 240 mio. kr.) og
renter pa 25 mio. kr. (2022: 21 mio. kr.).

Arets vaegtede gennemsnitlige effektive rente udgjorde 5,2% (2022: 3,7%). Den vaegtede effektive rente opgjort pr. balancedagen udgjorde
4,7% (2022: 3,3%).

Der henvises til note 12 for oplysninger omkring leasingaktiverne.

Alle belgb i mio. kr.
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Renteprofil af den rentebzerende gzeld

18%

2023 2022

M Fastforrentet geeld
Variabelt forrentet geeld

| fastforrentet gaeld indgar lan, der ikke rentetilpasses det kommende ar. Renten pa leasinggeeld betragtes som fastforrentet geeld.

Hvis renten stiger med et procentpoint, vil den arlige renteomkostning stige med ca. 42 mio. kr. efter skat (2022: 43 mio. kr.). Effekten pa
egenkapitalen forventes at vaere et fald pa ca. 42 mio. kr. efter skat (2022: 43 mio. kr.).

Hvis renten falder med et procentpoint, vil den arlige renteomkostning falde med ca. 42 mio. kr. efter skat (2022: 43 mio. kr.). Effekten pa
egenkapitalen forventes at veere en stigning pa ca. 42 mio. kr. efter skat (2022: 43 mio. kr.).

Kapitalberedskab

Det er koncernens politik i forbindelse med lanoptagelse at sikre sterst mulig fleksibilitet gennem spredning af lanoptagelsen pa forfalds-/
genforhandlingstidspunkter og modparter under hensyntagen til prisseetningen. Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide midler samt
uudnyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens malsaetning at have et tilstraekkeligt kapitalberedskab til keb af virksomheder samt fortsat at
kunne disponere hensigtsmaessigt i relation til den fortsatte drift, herunder uforudsete udsving i anvendelse af supply chain finance-arrange-
menter og de gvrige udsving i likviditeten, som matte komme.
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Rentebzerende geeld (fortsat) Netto rentebzerende gzeld

Ikke-likvide pengestramme
Penge-  Keb/salgaf  Valutakurs-

Kapitalberedskab

Lan og Heraf Gennemsnitlig 2023 Primo  stremme virksomheder reguleringer Leasing Dvrigt Ultimo
[amme, welmiit Ul Eommitment ebelic Langfristet gzeld 5.842 815 0 .18 142 1602 5.089
Revolverende kreditfacilitet 3.275 -589 2.686 Committed 2ar Kortfristet geeld 838 -823 0 12 315 1.677 2.018
Schuldschein 2.690 -2.690 0 Committed 2 3rog 9 mdr. Rentebzerende forpligtelser i alt 6.680 -9 0 -6 457 -15 7.107
Prioritetslan 235 -235 0 Committed 18 ar og 10 mdr.
Term loan 1.800 -1.800 0 Committed 11 mdr. Rentebzerende aktiver:
NIB lan 400 -400 0 Committed 5ar Langfristede tilgodehavender 152 17 0 3 0 -21 151
@vrige kreditfaciliteter 684 -502 183 Uncommitted Kortfristede tilgodehavender 26 -15 0 0 0 21 33
Leasing 892 -892 0 Committed 3ar Likvider 712 -151 40 -16 0 0 584
Likvider 584 Rentebzerende aktiver i alt 890 -148 40 -12 0 0 769
Facilitet for fradrag af garantiforpligtelser 3.453
Netto rentebaerende gzeld 5.790 140 -40 6 457 -15 6.339
Garantiforpligtelser, der fragar i rammen -62
Samlet kapitalberedskab 31. dec. 2023 3.391

Ikke-likvide pengestramme
Penge-  Kgb/salgaf  Valutakurs-

Koncernens selskaber er i veesentligt omfang finansieret af moderselskabet Schouw & Co.s kreditfaciliteter. Moderselskabets finansiering
er primeert sammensat af en syndikeret bankfacilitet, som i december 2020 blev refinansieret med en samlet facilitetsramme pa 3.275 mio.

. . R R . 2022 Primo  stremme virksomheder reguleringer Leasing Dvrigt Ultimo
kr. Faciliteten lgber til december 2025. Bankkonsortiet bestar af Danske Bank, DNB, Nordea og HSBC. | april 2019 samt november 2023
har Schouw & Co. gennemfart Schuldschein-udstedelser pa henholdsvis 136 mio. EUR (1.014 mio. kr.) og 225 mio. EUR (1.677 mio. kr.). De Rentebeerende forpligtelser:
pageeldende Schuldschein har udlgb i april 2024 (109 mio. EUR), april 2026, november 2026, november 2028 og november 2030. | decem- Langf_nstet geeld 2.384 2.567 317 -9 -75 658 5.842
ber 2021 etablerede Schouw & Co. et 7-arigt |1an pa 400 mio. kr. med Nordic Investment Bank knyttet til konkrete danske kapacitetsinveste- Kortfristet geeld 1.070 -537 698 17 248 -658 838
Rentebzerende forpligtelser i alt 3.453 2.030 1.016 8 173 0 6.680

ringer og udviklingsomkostninger. | 2022 og 2023 etablerede Schouw & Co. en reekke staende lan (Term loans) med Danske Bank, Nordea
Bank, DNB, HSBC og Jyske Bank med et aktuelt udestaende pa 1.800 mio. kr., hvoraf 400 mio. kr. forfalder i marts 2024 og resterende 1.400

Renteb de aktiver:
mio. kr. forfalder i januar 2025. entebaerende aktiver:

Langfristede tilgodehavender 170 0 0 -8 0 -10 152

. . Kortfristede tilgodehavender 21 -3 0 =il 0 10 26

Kapitalstyring Likvider 490 -62 258 25 0 2 712

Schouw & Co. laeegger veegt pa dels at have en hgj soliditet for dermed at sikre en stor skonomisk handlefrihed, dels at have et tilstraekkeligt Rentebzrende aktiver i alt 681 -65 258 16 0 2 890
kapitalberedskab. Det er vurderingen, at koncernen med et samlet kapitalberedskab pa 3.391 mio. kr. har radighed over et passende likvi-

ditetsberedskab. | praksis styrer koncernen mod at have en finansiel gearing pa mellem 1,0 og 2,5. | en periode umiddelbart efter et (starre) Netto rentebzrende gzeld 2.773 2.095 758 -8 173 0 5.790

opkeb kan gearingen dog overstige 2,5. Ved udgangen af 2023 var den finansielle gearing pa 2,2.

Alle belgb i mio. kr.
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Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar af 25.500.000 aktier a nominelt 10 kr. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder eller begreensninger. Aktiekapitalen er
fuldt indbetalt. Hver aktie har én stemme, séledes at det samlede antal stemmerettigheder udger 25.500.000 stemmer.

Andel af
Egne aktier Antal stk. Nominel veerdi i kr. Kostpris aktiekapitalen
1. januar 2022 1.531.102 15.311.020 471 6,00%
Kab af egne aktier 551.074 5.510.740 292 2,16%
31. december 2022 2.082.176 20.821.760 763 8,17%
Afgang til optionsprogram -182.000 -1.820.000 -26 -0,71%
Kab af egne aktier 137.800 1.378.000 75 0,54%
31. december 2023 2.037.976 20.379.760 812 7,99%

Schouw & Co. har i 2023 kebt egne aktier for 75 mio. kr., heraf 41 mio. kr. vedrarende det aktiebaserede incitamentsprogram og 34 mio.
kr. vedrerende aktietilbagekebsprogram. Den 15. november 2023 annoncerede Schouw & Co. et tilbagekebsprogram, med den hensigt at
tilbagekabe egne aktier for et samlet belgb pa op mod 75 mio. kr. i perioden 15. november 2023 til 1. marts 2024.

Schouw & Co. kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve indtil 5.100.000 stk. egne aktier, svarende til 20% af aktie-
kapitalen. Bemyndigelsen geelder indtil 1. april 2025.

Egne aktier erhverves bl.a. med henblik pa afdaekning af forpligtelser i forbindelse med aktiebaserede incitamentsprogrammer samt til-
pasning af selskabets kapitalstruktur ved kapitalnedszettelse. Ultimo 2023 har selskabets egne aktier en markedsvaerdi pa 1.127 mio. kr.

(2022: 1.091 mio. kr.). Beholdningen er i balancen optaget til O kr.

Aktiekapitalen har veeret uzendret de seneste fem ar.

Alle belgb i mio. kr.

Udbytte
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For 2023 foreslas et udbytte pa 16 kr. pr. aktie, svarende til et samlet udbytte pa 408 mio. kr. Arets foreslaede udbytte udgar 44% af arets
resultat. Den 17. april 2023 udbetalte koncernen et udbytte for 2022 pa 15 kr. pr. aktie, svarende til 383 mio. kr.

Udbytte i kr. pr. aktie

2019 2020

Udbytteprocenten er beregnet som det samlede udbytte i kr. i forhold til arets resultat i koncernen.
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Noter - skat

Dette afsnit af arsrapporten praesenterer noter, som er
relateret til skat.

Folgende noter preesenteres i dette afsnit:

22. Skat af arets resultat
23. Udskudt skat
24. Selskabsskat

Kommentarer

Koncernens skattepolitik er offentliggjort, og den er
yderligere beskrevet i koncernens ESG-rapport for 2023.
Begge dokumenter findes pa selskabets hjemmeside:
www. schouw.dk/cg.

Selskabsskat

Arets resultat for skat udger et overskud pa 1.367 mio. kr.
(2022: 1.304 mio. kr.). Den samlede skat heraf udger 376
mio. kr. (2022: 311 mio. kr.). Resultat for skat inkluderer
en resultatandel efter skat i associerede virksomheder og
joint ventures pa 8 mio. kr. (2022: 130 mio. kr.). Skatten fra
resultatandelen indgar ikke i opgerelsen af arets skat, og
resultat for skat er derfor justeret for resultatandelen ved
forklaringen af den effektive skatteprocent. Den veegtede
skatteprocent i koncernen efter indregning af de lokale
skatteprocenter udger herefter 23,6% (2022: 23,9%).

Den effektive skatteprocent udger 27,7 % (2022: 26,5%)
beregnet af det justerede resultat for skat og viser en
mindre stigning i forhold til 2022. Skatteforklaringen viser,

Alle belgb i mio. kr.

at stigningen i den effektive skatteprocent er udlest af, at
koncernen har haft skattemaessige underskud i 2023, der
ikke forventes anvendt inden for en kortere arraekke og
dermed ikke kan indregnes regnskabsmeessigt. Derudover
er selskabsskatteprocenten forhgjet i bl.a. UK samt
Australien.

Pillar 2-lovgivning

Pillar 2-lovgivningen blev vedtaget i Danmark i december
2023 og er tradt i kraft for regnskabsaret 2024. Lovgivnin-
gen indebzerer, at Aktieselskabet Schouw & Co. skal betale
en tilleegsskat af overskud i datterselskaber til de danske
skattemyndigheder, hvis der lokalt beskattes med en
effektiv skattesats pa under 15 pct. (minimumsskat). Til-
laegsskatten betales lokalt, hvis den relevante jurisdiktion
har indfert regler om tilleegsskat.

Koncernen er i gang med at vurdere den potentielle
eksponering, der opstar som fglge af den komplekse
Pillar 2-lovgivning. Vurderingen er baseret pa de senest
tilgeengelige selvangivelser, land-for-land-rapporteringen
for 2022 samt de seneste finansielle oplysninger for 2023.
Vurderingen er ikke afsluttet pa nuveaerende tidspunkt. Det
er pa nuveerende tidspunkt derfor ikke muligt med rimelig
sikkerhed at afgive kvantitativ information om den poten-
tielle eksponering for Pillar 2-skatten.

Den forelgbige vurdering indikerer, at hovedparten af
jurisdiktionerne formentlig ikke er eksponeret for Pillar
2-skatten, da den effektive skattesats udger 15 % eller
mere. Det geelder ikke i jurisdiktioner med skatteincita-
menter, der i 2023 vaesentligst omfatter Thailand, hvor den

effektive skattesats opgjort efter Pillar 2-reglerne er under
15%. Skatteincitamentet i Thailand udspringer af en inve-
steringsaftale med myndighederne (BOI). Da vurderingen
stadig foregar, kan der vise sig at veere eksponering i andre
jurisdiktioner.

Koncernen forventer at afslutte vurderingen i forste halvdel
af regnskabsaret 2024.

Koncernen har anvendt den midlertidige undtagelse fra
de regnskabsmaessige krav til udskudte skatter i IAS

12 udstedt af IASB i maj 2023. Koncernen indregner

eller videregiver derfor ikke oplysninger om udskudte
skatteaktiver og skatteforpligtelser i forbindelse med Pillar
2-indkomstskatten.

Anvendt regnskabspraksis

Skat

Moderselskabet Schouw & Co. er sambeskattet med alle
danske datterselskaber. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til
disses skattepligtige indkomster. Selskaber, der anvender
skattemaessige underskud i andre selskaber, betaler
sambeskatningsbidrag til moderselskabet, svarende til
skatteveerdien af de udnyttede underskud, mens selskaber,
hvis skattemaessige underskud anvendes af andre selska-
ber, modtager sambeskatningsbidrag fra moderselskabet,
svarende til skatteveerdien af de udnyttede underskud
(fuld fordeling). De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.
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Arets skat bestar af arets aktuelle skat og eendring i
udskudt skat. Herudover indeholder &rets skat zendringer
til tidligere ars skatter samt sendringer i vurderingen af
hensaettelsen til usikre skattepositioner. Arets skat indreg-
nes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares

til arets resultat, og pa egenkapitalen med den del, der
vedrgrer egenkapitalposteringer.

| visse lande pahviler der skat ved udlodning af udbytte.
Skat af udbyttebetaling afszettes alene i det omfang, der
er truffet beslutning om at udlodde udbytte, eller i det
omfang, der er en politik for udlodning af udbytte.

| det omfang Schouw & Co. koncernen opnar fradrag ved
opgerelsen af den skattepligtige indkomst i Danmark som
folge af aktiebaserede vederlagsordninger, indregnes
skatteeffekten af ordningerne under skat af arets resultat.
Safremt det skattemaessige fradrag overstiger den regn-
skabsmaessige omkostning, indregnes skatteeffekten af
det overskydende fradrag dog direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel
skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars
skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat méales efter den balanceorienterede geelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.
Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige
forskelle vedrarende skattemaessig ikke-afskrivningsberet-
tiget goodwill og andre poster, hvor midlertidige forskelle
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er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt
pa resultat eller skattepligtig indkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil

de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat

af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteen-
hed og jurisdiktion. Der foretages regulering af udskudt
skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede
koncerninterne avancer og tab. Udskudt skat méales pa
grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive
lande, der med balancedagens lovgivning vil veere geel-
dende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel
skat. £ndring i udskudt skat som felge af 2endringer i
skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun,

i det omfang det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.
Usikre skattepositioner méles, afheengigt af typen, enten
som et sandsynlighedsvaegtet gennemsnit af mulige
udfald eller som det mest sandsynlige udfald. Usikre
skattepositioner indregnes i de skattepositioner, som de
vedrarer, d.v.s. under henholdsvis aktuel skat eller udskudt
skat, hvis det ikke vurderes overvejende sandsynligt, at
virksomhedens skattemaessige behandling af det pageel-
dende forhold bliver accepteret af skattemyndighederne.

Alle belgb i mio. kr.
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Skat af arets resultat

2023 2022
Arets skat kan opdeles saledes:
Skat af arets resultat -376 -311
Skat af anden totalindkomst 5 -36
Skat i alt -370 -347
Skat af arets resultat fremkommer saledes:
Aktuel skat -449 -373
Udskudt skat 60 49
AEndring i udskudt skat som felge af endring af skatteprocent -1 2
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 15 11
Skat indregnet i resultatopgerelsenii alt -376 -311
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Resultat for skat 1.367 1.304
Resultatandel fra associerede virksomheder og JVs -8 -130
Resultat for skat ekskl. resultatandele fra associerede virksomheder og JVs 1.358 1.174
Selskabsskatteprocent i Danmark 22,0% 22,0%
Skat i udenlandske virksomheder justeret i forhold til 22% 1,6% 1,9%
Veaegtet skatteprocent i koncernen 23,6% 23,9%
Skatteeffekt af:
A4Endring i skatteprocenter 0,2% -0,2%
Ikke-fradragsberettiget nedskrivning pa goodwill 0,4% 1,0%
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 2,7% 3,3%
Ikke-skattepligtige indteegter -2,0% -1,7%
Investeringsfremmetilskud -0,8% -0,9%
Regulering af skat vedrerende tidligere ar -1,0% -0,9%
Kildeskatter 1,1% 1,1%
Underskud i ar, der ikke aktiveres 4,4% 1,6%
Zndret vurdering af skatteaktiv -0,1% -0,6%
Skatteaktiver indregnet i aret -0,9% 0,0%
Effektiv skatteprocent 27,7% 26,5%

Alle belgb i mio. kr.
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Skat af poster indregnet i anden totalindkomst For skat Skat Efter skat
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder mv. -228 0 -228
Sikringsinstrumenter i aret 34 -14 20
Sikringsinstrumenter overfort til driftsomkostninger -38 16 -23
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster -5 1 -4
Hyperinflationsreguleringer 18 -2 16
Anden totalindkomst i associerede og JVs -37 0 -37
Regulering af ydelsesbaseret pensionsordning -28 5 -23
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 3 0 3
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst i alt -282 6 -277
2022
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst For skat Skat Efter skat
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder mv. 101 0 101
Sikringsinstrumenter i aret 30 -9 21
Sikringsinstrumenter overfert til driftsomkostninger 1 -1 0
Sikringsinstrumenter overfort til finansielle poster 0 0 0
Hyperinflationsreguleringer 45 -11 34
Anden totalindkomst i associerede og JVs -13 0 -13
Regulering af ydelsesbaseret pensionsordning 40 -9 31
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen 3 -5 -3
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst i alt 207 -36 171
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Udskudt skat

2023

Valutakurs-

Tilgang ved keb af

Indregnet i arets

Indregnet pa

ZEndring i udskudt skat Balance primo regulering virksomheder resultat egenkapitalen Balance ultimo
Immaterielle aktiver 262 1 66 -30 0 298
Materielle aktiver 293 -11 1 -8 2 277
Tilgodehavender -40 0 0 6 1 -32
Varebeholdninger -12 =il 0 -32 0 -45
Andre kortfristede aktiver -2 0 0 -5 -2 -8
Egenkapital 27 1 0 2 -6 24
Hensatte forpligtelser -44 0 0 19 0 -24
@vrige forpligtelser -133 0 0 -8 -1 -142
Forventet udnyttelse af investeringsfremmetilskud -10 0 0 6 0 -4
Skattemaessige underskud -51 1 0 -10 0 -59
ZEndring i udskudt skati alt 292 -8 66 -59 -6 285
2022
Valutakurs- Tilgang ved keb af  Indregnet i arets Indregnet pa
ZEndring i udskudt skat Balance primo regulering virksomheder resultat egenkapitalen Balance ultimo
Immaterielle aktiver 171 5 111 -25 0 262
Materielle aktiver 259 7 0 18 10 293
Tilgodehavender -27 2 -3 -11 0 -40
Varebeholdninger 4 1 -7 -9 0 -12
Andre kortfristede aktiver 3 0 -6 1 0 -2
Egenkapital 14 0 0 2 12 27
Hensatte forpligtelser -6 1 -27 -12 0 -44
@vrige forpligtelser -110 -3 2 -24 1 -133
Forventet udnyttelse af investeringsfremmetilskud -11 0 0 1 0 -10
Skattemaessige underskud -565 -2 0 6 0 -51
ZEndring i udskudt skat i alt 241 10 71 -52 23 292

Alle belgb i mio. kr.
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2023 2022
Udskudt skat 1. januar 292 241
Valutakursregulering -8 10
Overfort til/fra skyldig selskabsskat -1 -1
Arets udskudte skat indregnet i arets resultat -60 -49
Zndring af selskabsskatteprocenten 1 -2
Arets udskudte skat indregnet pa egenkapitalen -6 23
Tilgang ved keb af dattervirksomhed 66 71
Udskudt skat 31. december netto 285 292
Udskudt skat indregnes séledes i balancen:
Udskudt skat (aktiv) -203 -189
Udskudt skat (forpligtelse) 488 480
Udskudt skat 31. december netto 285 292

Der er indregnet skatteaktiver i Schouw & Co. koncernen pa 203 mio. kr. (2022: 189 mio. kr.), hvor vaerdien af indregnede skattemaessige
underskud udger 59 mio. kr. Det forventes, at den skattepligtige indkomst inden for den naermeste arraekke kan absorbere de udskudte
skatteaktiver. Alle udskudte skatteforpligtelser er indregnet i balancen, hvor der er indregnet en udskudt skatteforpligtelse pa 66 mio. kr. ved
kebet af Ymer.

Skatteveerdien af ikke-indregnede skattemaessige underskud udger i alt 199 mio. kr. (2022: 156 mio. kr.). Omkring 11% af det ikke-indreg-
nede skattemaessige underskud forzeldes i labet af de nzeste fem ar, og det anses ikke for sandsynligt, at de udskudte skatteaktiver kan
realiseres inden for en kortere arraekke. De ikke-indregnede underskud relaterer sig hovedsageligt til Fibertex Nonwovens i USA og Sydafrika
samt GPV-selskaber i Schweiz, Slovakiet, Sverige og Malaysia.

Fibertex Personal Care indgik i 2018 en administrativ aftale med de danske skattemyndigheder om en forhgjelse af den skattemzessige
indkomst for arene 2007-2013 vedrarende en skansmeessig lebende royaltyindkomst for modervirksomheden pa 86,5 mio.kr, svarende til en
skattebetaling pa 21,6 mio. kr. Koncernen abnede efterfalgende en Mutual Agreement Procedures (MAP) med de malaysiske skattemyn-
digheder med henblik pa korresponderende nedszettelse af den skattemaessige indkomst hos dattervirksomheden i Malaysia. Det blev pa
daveerende tidspunkt vurderet sandsynligt, at en korresponderende nedszettelse vil ske, hvorfor der i koncernregnskabet er indregnet et
udskudt skatteaktiv vedrgrende tidligere ar for Malaysia pa 21,1 mio.kr pr. 31. december 2023.

| efteraret 2023 blev der gennemfart MAP-forhandlinger mellem de danske og malaysiske skattemyndigheder, og aftalen blev endelig i star-
ten af 2024. Den oprindelige TP-sag startede i 2012 og er nu endt med, at de oprindelige forhgjelser for 2007-2013 i Danmark pa 86,5 mio.
kr. er blevet reduceret med 33,3 mio. kr. til 53,2 mio. kr. Som falge heraf far det danske selskab 8,5 mio. kr. retur af den oprindeligt betalte
skat i Danmark med tilleeg af palgbne renter. | Malaysia far selskabet til gengeeld fradrag for den royalty, som skal betales til det danske
moderselskab. Den praktiske gennemfarelse af skattekorrektionerne i for 2007-2013 i Danmark og i Malaysia forventes at blive gennemfert i
forste halvar 2024. Samlet set forventes skattesagen pa koncernniveau afsluttet uden vaesentlig betydning for de indregnede veerdier pr. 31.
december 2023.

Alle belgb i mio. kr.
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Selskabsskat

2023 2022
Skyldig selskabsskat 1. januar 125 -5
Valutakursregulering 0 1
Arets aktuelle skat 446 373
Regulering vedrarende tidligere ar -14 -11
Overfort fra udskudt skat 1 1
Aktuel skat indregnet i anden totalindkomst 0 6
Aktuel skat af ovrige egenkapitalbevaegelser 1 0
Kildeskatter 4 0
Tilgang ved keb af virksomhed 1 30
Betalt selskabsskat i aret -452 -269
Selskabsskat 31. d b 112 125
Som fordeles saledes:
Selskabsskat (aktiv) -197 -56
Selskabsskat (forpligtelse) 309 180
Selskabsskat 31. d b 112 125

Betalt selskabsskat omfatter betalt skat for det aktuelle ar eller tidligere ar og svarer derfor ikke til skat af arets resultat, der beregnes pa bag-
grund af resultat for skat samt regulering af arets skat for tidligere ar. Den samlede betalte skat er steget med i alt 183 mio. kr. fra 269 mio. kr.
i 2022 til 452 mio. kr. i 2023. Stigningen i den betalte skat kan bl.a. forklares med en hgjere acontoskat for 2023, anden betalt skat i form af

slutskat for 2022 og tidligere ar samt kildeskatter.

@vrige arsager er omtalt nedenfor:

BioMar Chile modtog i 2022 refusion for den betalte acontoskat i 2021. Det er ikke tilfeeldet i 2023, hvorfor der er stigning i betalt skat, der

omfatter acontoskat for 2023 og slutskat for 2022.

Ecuador betaler en importskat pa 5% af udenlandske indkeb, som kan modregnes i selskabsskatten, hvilket er sket i 2023, og derfor er betalt

skat i Ecuador reduceret. Betalt skat i Ecuador bestar herefter af betalt importskat samt kildeskat pa udbytte.

| Norge betales selskabsskatten i det efterfalgende ar. Da BioMar Norge havde et bedre resultat i 2022, medferer dette en skattebetaling i

2023 i modseetning til 2022, hvor der ikke blev betalt skat for 2021.

Fibertex Nonwovens USA modtog en sterre refusion af betalt skat i 2022. Der er modtaget en vaesentlig mindre refusion i 2023, og derfor er

den betalte skat for koncernens selskaber i USA samlet set steget.

Alle belgb i mio. kr.

Udtemmende oversigt over betalt/modtaget selskabsskat fordelt pa lande

2023 2022
Chile 71 -8
Danmark 56 58
Ecuador 44 53
Kina 40 21
Australien 25 27
Tyskland 21 9
Sri Lanka 21 8
Malaysia 18 21
Norge 17 0
Frankrig 16 15
Polen 15 4
Sverige 15 8
Finland 12 1
Schweiz 11 11
Slovakiet 11 1
Spanien 11 4
Graekenland 10 9
Skotland 9 8
Brasilien 8 7
Thailand 6 10
Costa Rica 5 5
Mexico 4 3
USA 2 -11
Holland 2 0
Tjekkiet 1 2
England 1 1
Tyrkiet 1 0
Sydafrika 0 0
Japan 0 0
Rusland 0 -3
Dstrig 0 0
Indien 0 1
Estland 0 0
Panama 0 0
Portugal 0 0
Vietnam 0 0
Belgien -1 8
Betalt selskabsskat i alt 452 269
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Ovrige noter til koncernregnskabet

Dette afsnit af arsrapporten praesenterer gvrige pakreevede
noter, som ikke naturligt herer under de avrige afsnit.

Folgende noter preesenteres i dette afsnit:

25. Regulering for ikke-kontante transaktioner
26. Veerdipapirer
27. Pensionsforpligtelser
28. Andre geeldsforpligtelser - langfristede
29. Geeldsforpligtelse vedrarende put-optioner
30. Eventualforpligtelser
31. Sikkerhedsstillelser
32. Finansielle risici
33. Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser
34. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
35. Resultat i kr. pr. aktie
36. Neertstaende parter og transaktioner
med disse
37. Efterfelgende begivenheder
38. Ny regnskabsregulering

Kommentarer

Veerdipapirer

Koncernens bogferte veerdi af veerdipapirer bestar ved
udgangen af 2023 vaesentligst af en aktiepost i Incuba A/S
pé 15,8%.

Geeldsforpligtelser vedrorende put-optioner
Koncernens forpligtelser vedrgrende put-optioner er i
2023 foreget med 70 mio. kr., heraf skyldes 60 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

amortisering af forpligtelsen, 23 mio. kr. er regulering af
forpligtelsen og -13 mio. kr. skyldes valutakursregulering.

Betingede kebsvederlag

Ved udgangen af 2023 har koncernen ingen forpligtelser
vedrgrende betingede kabsvederlag. Ved indgangen til
aret var der afsat en forpligtelse pa 200 mio. kr. vedrgrende
kebet af SBS Automotive, denne blev endeligt fastsat og
afregnet i 4. kvartal 2023 med et belgb pa 207 mio. kr.

Anvendt regnskabspraksis

Veerdipapirer

Veerdipapirbeholdninger, hvor der ikke er en bestemmende
eller betydelig indflydelse, males til dagsveerdi. Veerdiregu-
lering af veerdipapirer, hvor der lgbende foretages overvag-
ning af dagsvaerdiudviklingen, indregnes i resultatopgerel-
sen under finansielle poster.

Gzeldsforpligtelse vedrerende put-option

Geeld vedrgrende put-option pa keb af minoriteter males
ved farste indregning til dagsveerdi. Dagsveerdien opgeres
som nutidsveerdien af udnyttelseskursen pa optionen.
Efterfelgende maling af optionen foretages til amortiseret
kostpris svarende til den tilbagediskonterede veerdi af de
forventede fremtidige pengestremme. Labende veerdi-
eendringer indregnes direkte pa egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser
Koncernen har indgaet pensionsaftaler og lignende aftaler
med hovedparten af koncernens ansatte.

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensions-
ordninger indregnes i resultatopgerelsen i den periode, de
optjenes, og skyldige indbetalinger indregnes i balancen
under anden geeld.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en arlig aktu-
armaessig beregning af kapitalveerdien af de fremtidige
ydelser, som skal udbetales i henhold til ordningen. Kapi-
talveerdien beregnes pa grundlag af forudseetninger om
den fremtidige udvikling i bl.a. Ianniveau, rente, inflation og
dedelighed. Kapitalveerdien beregnes alene for de ydelser,
som de ansatte har optjent ret til gennem deres tidligere
anseettelse i koncernen. Den aktuarmaessigt beregnede
kapitalveerdi, med fradrag af dagsveerdien af eventuelle
aktiver knyttet til ordningen, indregnes i balancen under
pensionsforpligtelser, jeevnfer dog nedenfor.

I resultatopgerelsen indregnes arets pensionsomkostninger
baseret pa de aktuarmaessige sken og finansielle forvent-
ninger ved arets begyndelse. Forskelle mellem den for-
ventede udvikling af pensionsaktiver og forpligtelser og de
realiserede vaerdier betegnes som aktuarmaessige gevinster
eller tab og indregnes i anden totalindkomst.

Ved en zendring i ydelser, der vedrgrer de ansattes tidligere
anseettelse i virksomheden, fremkommer en zendring i

den aktuarmaessigt beregnede kapitalveerdi, der betegnes
som en historisk omkostning. Historiske omkostninger
omkostningsfares straks, hvis de ansatte allerede har
opnaet ret til den sendrede ydelse. | modsat fald indregnes
de i resultatopgerelsen over den periode, hvor de ansatte
opnar ret til den eendrede ydelse.
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Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen, som fglge
af en begivenhed indtruffet for eller pa balancedagen,

har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsyn-
ligt, at der ma afgives skonomiske fordele for at indfri
forpligtelsen.

Ved malingen af hensatte forpligtelser foretages tilbage-
diskontering af de omkostninger, der er nadvendige for at
afvikle forpligtelsen. Regnskabsarets forskydning i nutids-
veerdier indregnes under finansielle omkostninger.

Garantiforpligtelser indregnes i takt med salg af varer og
tienesteydelser baseret pa afholdte garantiomkostninger i
tidligere regnskabsar.

Omkostninger til omstruktureringer indregnes som
forpligtelser, nar en detaljeret, formel plan for omstruk-
tureringen er offentliggjort senest pa balancedagen over
for de personer, der er berart af planen. Ved overtagelse
af virksomheder indregnes hensaettelser til omstrukture-
ringer i den overtagne virksomhed alene i beregningen af
goodwill, nar der pa overtagelsestidspunktet eksisterer en
forpligtelse for den overtagne virksomhed.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrgrende tabsgi-
vende kontrakter, nar de forventede fordele for koncernen
fra en kontrakt er mindre end de uundgéaelige omkostnin-
ger i henhold til kontrakten.

Andre gaeldsposter
@vrige forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.
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Betingede vederlag (earn out), der aftales i forbindelse
med keb af virksomheder, og som betales til seelger, hvis
visse betingelser opfyldes, indregnes til dagsveerdi og
betragtes som en del af det samlede vederlag for keb af
virksomheden. Z£ndringer i dagsveerdien af det betingede
vederlag indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
poster.

Alle belgb i mio. kr.
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Regulering for ikke-kontante transaktioner

2023 2022
Kab af immaterielle aktiver -49 -38
Heraf ikke betalt pa statustidspunktet/arets regulering 1 1
Betalt vedrorende keb af immaterielle aktiver -48 -38
Kob af materielle aktiver -841 -1.125
Heraf ikke betalt pa statustidspunktet/arets regulering 22 56
Betalt vedrarende kab af materielle aktiver -819 -1.068
Optagelse af finansielle gaeldsforpligtelser 1.927 2.673
Heraf leasinggeeld -250 -104
Provenu ved optagelse af finansielle gzeldsforpligtelser 1.677 2.569
Veerdipapirer

2023 2022
Kostpris 1. januar 46 46
Tilgang 1 0
Afgang 0 0
Kostpris 31. december 46 46
Reguleringer 1. januar 46 45
Udbetalt udbytte -1 -1
Afgang ved salg 0 0
Avrets reguleringer fort i resultatopgerelsen 0 1
Reguleringer 31. december 45 46
Regnskak ig veerdi 31. d b 92 92

Alle belgb i mio. kr.
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Pensionsforpligtelser

2023 2022
Pensionsforpligtelser i Schweiz 29 0
@vrige mindre pensionsforpligtelser 49 48
Pensionsforpligtelser i alt 78 48

Koncernens politik er at afdaekke alle pensionsforpligtelser forsikringsmeessigt, saledes at ydelsesbaserede pensionsordninger altover-
vejende undgas. Hensatte ydelsesbaserede pensionsforpligtelser eksisterer veesentligst som fglge af GPV's kab af CCS i 2018 og GPV's keb
af Enics i 2022. De samlede pensionsforpligtelser udger 78 mio. kr. pr. 31. december 2023 mod 48 mio. kr. aret fer. GPV har pensionsord-
ninger i flere enheder, men vaesentligst relateret til Schweiz. Forudszetninger og oplysninger om de aktuarberegnede pensionsforpligtelser i
Schweiz fremgar af nedenstaende tabeller. @vrige pensionsforpligtelser bestar af en raekke mindre pensionsordninger, bl.a. pensionsforplig-
telser i moderselskabet Schouw & Co. som blev overtaget i forbindelse med fusionen af BioMar og Schouw & Co.

Sammensaetning af aktiver i pensionsordninger

2023 2022

Likvider 24 21

Obligationer - Fair value level 1 153 157

Aktier i bersnoterede selskaber - Fair value level 1 262 278

Ejendomme lokaliseret i Schweiz - Fair value level 3 233 225

Andet 108 92

| alt 779 773
Aktuarmaessige forudsaetninger

GPV GPV

Switzerland GPV DACH Switzerland

SA AG AG

Diskonteringsfaktor 1,50% 1,70% 1,70%

Fremtidig inflation 1,25% 2,00% 2,00%

Levetidstabeller BVG2020 GT BVG2020GT  BVG2020 GT
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Pensionsforpligtelser (fortsat)

Dagsveerdi
af aktiver i Netto

Nutidsveerdi af pensions- pensions-
2023 forpligtelser ordninger lalt Aktiv loft forpligtelse
Primo 662 -773 -111 111 0
Pensionsomkostninger vedrerende 2023 7 0 7 -1 6
Pensionsomkostninger vedrarende tidligere &r 0 0 0 0 0
Administrationsomkostninger 0 0 0 0 0
Forrentning af pensionsordningens aktiver 15 -18 -3 3 0
Reguleringeri alt 22 -18 -4 -2 6
Total indregnet i arets resultat 685 -790 -106 112 6
Genmaling:
Afkast af pensionsordningens aktiver 0 28 28 -14 14
Aktuarmzessige gevinster/tab fra sendringer i
demografiske forudsaetninger 1 0 1 0 1
Aktuarmzessige gevinster/tab fra endringer i finansielle
forudseetninger 45 0 45 -19 27
Erfaringsmaessige reguleringer -12 0 -12 3 -9
Zndringer i aktiv loft, eksklusive belab inkluderet i
renteindtaegter 0 0 0 -5 -5
Indregnet i anden totalindkomst 34 28 63 -35 28
Valutakursreguleringer 44 -49 -4 6 1
Bidrag:
Arbejdsgiver 0 -8 -8 2 -7
Deltagere i pensionsordningen 8 -8 0 0 0
Udbetalte pensionsydelser -48 48 0 0 0
Tilgang ved virksomhedsovertagelser 0 0 0 0 0
Dagsvardi af pensionsordninger 723 -779 -56 85 29

Alle belgb i mio. kr.
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Dagsveerdi
af aktiver i Netto

Nutidsveerdi af pensions- pensions-
2022 forpligtelser ordninger lalt Aktiv loft forpligtelse
Primo 378 -330 47 0 47
Pensionsomkostninger vedrerende 2022 9 0 9 0 9
Pensionsomkostninger vedrarende tidligere ar -10 0 -10 0 -10
Administrationsomkostninger 0 0 0 0 0
Forrentning af pensionsordningens aktiver 3 -3 =il 1 0
Reguleringeri alt 2 -3 -2 1 -1
Total indregnet i arets resultat 379 -334 45 1 46
Genmaling:
Afkast af pensionsordningens aktiver 0 25 25 0 25
Aktuarmeessige gevinster/tab fra eendringer i
demografiske forudsaetninger 0 0 0 0 0
Aktuarmeessige gevinster/tab fra endringer i finansielle
forudszetninger 77/ 0 -77 0 7/7/
Erfaringsmaessige reguleringer 17 0 17 0 17
Zndringer i aktiv loft, eksklusive belgb inkluderet i
renteindtaegter 0 0 0 = -7
Indregnet i anden totalindkomst -59 25 -34 -7 -41
Valutakursreguleringer 19 -16 2 0 2
Bidrag:
Arbejdsgiver 0 -7 -7 0 -7
Deltagere i pensionsordningen 7 57/ 0 0 0
Udbetalte pensionsydelser -28 28 0 0 0
Tilgang ved virksomhedsovertagelser 346 -463 -117 117 0
Dagsvaerdi af pensionsordninger 662 773 -111 111 0
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Pensionsforpligtelser (fortsat)

Folsomhedsanalyse

2023 2022
Falsomhed vedrarende diskonteringsrenten -0,5%:
Effekt pa forpligtelsen -39 -35
Effekt pa serviceomkostningerne -1 -1
Felsomhed vedrerende diskonteringsrenten +0,5%:
Effekt pa forpligtelsen 35 32
Effekt pa serviceomkostningerne 1 1

Ovenstaende falsomhedsanalyser er fastsat ud fra en metode, der ekstrapolerer indvirkningen pa den ydelsesbaserede forpligtelse ud fra
2endringer i centrale forudsaetninger, der forekommer ved udgangen af rapporteringsperioden. Felsomhedsanalyserne er baseret pa eendrin-
ger i en vaesentlig antagelse omkring diskonteringsfaktoren, imens alle andre antagelser holdes konstante. Felsomhedsanalyserne er dog
forbundet med usikkerheder, da det er usandsynligt, at 2endringer i forudsaetninger vil ske isoleret fra hinanden.

Den gennemsnitlige varighed af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse ved udgangen af rapporteringsperioden er mellem 10,4 og 14,4
ar (2022, 10,3 0og 13,7 ar).
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Andre galdsforpligtelser - langfristede

2023 2022
Hensatte forpligtelser 40 39
Coreforpligtelser 69 70
Anden langfristet geeld 6 2
Periodeafgraensningsposter 45 54
Andre gzldsforpligtelser i alt 160 165

Hensatte forpligtelser omfatter garantiforpligtelser mv. Koncernen har pa visse produkter kontraktligt forpligtet sig til at give 1-2 &rs garanti.
Herved forpligter koncernen sig til at erstatte eller reparere varer, som ikke fungerer tilfredsstillende. Opgerelsen af forventede forfaldstids-
punkter er foretaget pa grundlag af tidligere erfaringer for, hvornar eventuelle reparationer og returvarer fremkommer.
Periodeafgreensningsposter omfatter primeert investeringsfremmetilskud.

Alle belgb i mio. kr.
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Galdsforpligtelse vedrogrende put-optioner

2023 2022
Put-optioner 1. januar 871 374
Valutakursregulering -13 -9
Tilgang i aret 0 469
Zndring af forpligtelsen i aret 83 37
Put-optioner 31. december 941 871
Indregnes saledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 545 483
Kortfristede forpligtelser 396 388

Geeldsforpligtelse vedrarende put-optioner vedrerer dels BioMars pligt til keb af de resterende 30% af aktierne i Alimentsa (BioMar Ecuador),
dels Schouw & Co. koncernens pligt til keb af de resterende 20% af aktierne i GPV. Put-optionen i Alimentsa kan af szelger udnyttes pa et
hvilket som helst tidspunkt frem mod september 2027. Put-optionen maéles til dagsvaerdi og opgeres som et gennemsnit af de seneste tre
ars EBITDA ganget med en multipel.

| forbindelse med sammenlaegningen af GPV International A/S og Enics AG under det nye selskab GPV Group A/S blev ejerfordelingen
saledes, at Schouw & Co. ejer 80% af GPV Group A/S, mens Ahlstrem Capital BV., ejer de resterende 20% af selskabet. | forbindelse med
transaktionen blev det aftalt, at Ahlstrem Capital har en ret til at szelge (put-option) sine aktier i GPV tre maneder efter afleeggelsen af
arsregnskabet for 2025 eller 2026. Derved har Schouw & Co. en forpligtelse til at kebe 20% af aktierne i GPV. Schouw & Co. har tilsvarende
en ret til at kabe Ahlstrem Capitals aktier i GPV (call-option), som kan udnyttes efter afleeggelse af arsregnskabet for 2026 eller 2027. Idet
der bade er en put- og call-option efter afleeggelsen af arsregnskabet for 2026, dvs. omkring marts 2027, skennes det, at dette udnyttelses-
tidspunkt er det mest sandsynlige. Forpligtelsen skennes pa baggrund af en forventet fremtidig pris for aktierne, som tilbagediskonteres fra
marts 2027 med en diskonteringsrente pa 13,5%. Den forventede aktiepris estimeres med udgangspunkt i ledelsens forventede indtjenings-
og geeldsudvikling samt en aftalt prismultipel.
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Eventualforpligtelser

Schouw & Co. koncernen er part i enkelte igangveerende tvister og retssager. Det er ledelsens opfattelse, at udfaldet af disse tvister og rets-
sager ikke vil pavirke koncernens finansielle stilling ud over de tilgodehavender og forpligtelser, der er indregnet i balancen pr. 31. december
2023.

De chilenske konkurrencemyndigheder - Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) startede i oktober 2016 en undersggelse af den chilenske
fiskefoderindustri. | den forbindelse modtog blandt andre BioMar Chile SA uanmeldt kontrolbesgg. BioMar Chile SA har naturligvis sam-
arbejdet med myndighederne ved at besvare spergsmal og fremleegge dokumentation i det omfang, det har veeret muligt. | forleengelse af
brancheundersggelsen har FNE den 19. december 2019 rejst tiltale over for fire chilenske fiskefoderproducenter, herunder BioMar Chile
SA, for deltagelse i samordnet praksis i branchen med pastand om betaling af en bade pa op til 30.000 annual tax units for BioMar Chile SA
svarende til ca. 177 mio. kr. ved udgangen af 2023. Tiltaleforholdene tager udgangspunkt i nogle isolerede omstaendigheder, der knytter sig
til den chilenske fiskefoderindustri i perioden 2003-2015.

BioMar Chile kan ikke vedkende sig tiltalen og vil derfor bestraebe sig pa at tilbagevise pastanden om deltagelse i samordnet praksis til skade
for konkurrencen i branchen. P4 baggrund af de chilenske advokaters vurdering af sagen samt de nuvaerende tilgeengelige oplysninger er det
ledelsens vurdering, at det ikke anses som sandsynligt, at BioMar bliver demt for deltagelse i samordnet praksis. Der er derfor ikke indregnet
en hensat forpligtelse vedrerende det rettede krav.

BioMar Chile indsendte den 19. maj 2020 selskabets svar pa tiltalen fra de chilenske konkurrencemyndigheder. Hele processen er imidlertid

blevet forsinket pa grund af coronapandemien. Den indledende bevisferelse blev indledt i 2022, men sagen forventes tidligst at veere afsluttet
ved udgangen 2024.

31

Sikkerhedsstillelser

Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter (regnskabsmaessig veerdi):

2023 2022
Grunde og bygninger 474 541
Produktionsanleeg og maskiner 3 41
Veerdipapirer 1 0
lalt 478 582

Ovenstaende sikkerhedsstillelser modsvarer koncernens geeld til kredit- og realkreditinstitutter pa 274 mio. kr. (2022: 318 mio. kr.).

Alle belgb i mio. kr.
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Finansielle risici

Koncernens risikostyringspolitik
Koncernens portefaljevirksomheder er hver iseer som falge af deres drift, investeringer og finansiering eksponeret over for priseendringer pa
eksempelvis valuta, ravarer og renter.

Styring af finansiering og renterisiko sker pa koncernniveau via moderselskabet Schouw & Co. Risikostyring af valuta og ravarer handteres i
portefaljevirksomhederne, hvor de er underlagt koncernens risikostyringspolitik. Alle transaktioner i finansielle instrumenter skal bidrage til
at begreense udsving i resultatopgerelsen og sikre veerdien af cash flows. Finansielle instrumenter anvendes ikke i spekulationsgjemed.

Renterisici

Beslutning om afdaekning af renterisici foretages pa koncernniveau ud fra en lgbende vurdering af koncernens gearing samt sterrelses-
forholdet mellem den variabelt forrentede geeld og egenkapitalen. Koncernens eksponering vedrgrer variabelt forrentede lan, som udger
5.435 mio. kr. Felsomhedsanalyse for aendringer i renteniveauet fremgar af note 19.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig primeert til tilgodehavender fra salg samt likvide indestaender. Koncernen tilstreeber ikke at have vaesent-
lige risici vedrarende enkeltstaende kundeforhold eller samarbejdspartnere. Koncernens politik for at patage sig kreditrisici medferer, at alle
vaesentlige kundeforhold labende kreditvurderes. Den maksimale kreditrisiko under hensyntagen til sikkerhedsstillelser er pr. 31. december
2023 pa 6.182 mio. kr. (tilgodehavender fra salg minus sikkerhedsstillelser plus likvider).

Valutarisici

Valutarisiko er i hovedparten af koncernens portefgljevirksomheder naturligt afdaekket, ved at der indkebes og produceres i de lokale
salgsmarkeder. Derudover er det koncernens politik, at portefgljevirksomhederne skal afdzekke alle signifikante transaktionsrisici knyttet
til fremtidige pengestremme. Afdeekningens formal er at stabilisere veerdien af koncernens pengestremme og begraense udsving i resul-
tatopgerelsen. Afdeekning af valutarisici foretages som hovedregel med anvendelse af terminsforretninger med en lgbetid pa op til 12
maneder. | enkelte portefaljevirksomheder foretages afdeekning ved hjeaep af indbyggede valutaklausuler i kunde- og leveranderkontrakter.
Med udgangspunkt i valutaeksponeringen pa balancetidspunktet viser nedenstaende tabel den forventede resultatpavirkning som felge af
sandsynlige zendringer i valutakursen:

Alle belgb i mio. kr.
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Sandsynlig Effekt pa Effekt pa
Valuta kurseendring® resultat? egenkapital®
USD/DKK 5% -14 -14
SEK/DKK 5% =9 =9
TRY/DKK 20% -3 -3
AUD/USD 10% -3 -15
INR/DKK 5% -2 -2
EUR/DKK 0,5% 16 16
PLN/DKK 15% 18 18
NOK/DKK 10% 4 4
ZAR/DKK 5% 4 4
USD/CNY 5% 4 4

1) Stigning i valutakursen i procent.
2) Ved fald i valutakursen skal fortegnet vendes.

Sandsynlig aendring i valutakursen er inddelt i forskellige kategorier, baseret pa den historiske volatilitet de seneste fem ar.

Det er koncernens politik, at der ikke foretages afdeekning af nettoinvesteringer eller omregningsrisiko forbundet med indregning af resultat
og egenkapital i udenlandske dattervirksomheder fra gennemsnitskurser pa lokalvaluta til koncernens funktionelle valuta.

2023 2022
Markedsveerdi af sikringsaftaler:
Valutasikringsaftaler 6 15
Rentesikringsaftaler 0 0
Indregning for skat 6 15
Skat af indregnede sikringstransaktioner -3 -6
Indregning efter skat 3 9
Valutasikringsaftaler udlgber senest om (maneder) 12 12
Rentesikringsaftaler udlgber senest om (maneder) 0 0

Ravarerisici
Ravarerisici er ikke afdeekket med finansielle instrumenter.
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Finansielle risici (fortsat)

Koncernens gaeldsforpligtelser forfalder som falger:

Pengestreamme inklusive renter

Kassekreditter

Regnskabs- uden planlagte

2023 maessig veerdi afdrag Inden 1 ar Inden for 1-5 ar Efter 5 ar lalt
Ikke-afledte finansielle instrumenter:

Bank og andre kreditinstitutter 6.215 985 1.510 3.976 411 6.882
Leasinggeeld 892 0 293 571 85 949
Leverandergeeld 5.422 0 5.422 0 0 5.422
Andre geeldsforpligtelser 2.686 0 2.025 943 0 2.968
Afledte finansielle instrumenter:

Valutaterminskontrakter anvendt som sikringsinstrumenter 48 0 47 1 0 48
Renteswap anvendt som sikringsinstrumenter 0 0 0 0 0 0
Indregnet pa balancen i alt 15.264 985 9.296 5.491 497 16.269
Kontraktlige forpligtelser om erhvervelse af langfristede aktiver 248 3 0 252
Gzldsforpligtelser i alt 985 9.545 5.495 497 16.521

Pengestreamme inklusive renter

Kassekreditter

Regnskabs- uden planlagte

2022 maessig veerdi afdrag Inden 1 ar Inden for 1-5 ar Efter 5 ar lalt
Ikke-afledte finansielle instrumenter:

Bank og andre kreditinstitutter 5.932 1.694 307 3.951 333 6.285
Leasinggeeld 748 0 271 465 61 798
Leverandergeeld 6.562 0 6.562 0 0 6.562
Andre gaeldsforpligtelser 2.954 0 2.382 924 0 3.307
Afledte finansielle instrumenter:

Valutaterminskontrakter anvendt som sikringsinstrumenter 32 0 31 1 0 32
Renteswap anvendt som sikringsinstrumenter 0 0 0 0 0 0
Indregnet pa balancen i alt 16.227 1.694 9.553 5.341 394 16.984
Kontraktlige forpligtelser om erhvervelse af langfristede aktiver 356 g 0 359
Gzldsforpligtelseri alt 1.694 9.909 5.345 394 17.343

Alle belgb i mio. kr.
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Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser

Finansielle aktiver 2023 2022 Finansielle forpligtelser 2023 2022

Langfristede aktiver Langfristede forpligtelser

Andre kapitalandele og veerdipapirer (niveau 2) 90 91 Geeld til realkreditinstitutter 224 233

Andre kapitalandele og veerdipapirer (niveau 3) 2 1 Kreditinstitutter i avrigt 4.865 5.608

Finansielle aktiver, der méles til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 92 92 Andre gzeldsforpligtelser 76 72
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris 5.165 5.914

Andre tilgodehavender 193 199

Tilgodehavender malt til amortiseret kostpris 193 199 Geeldsforpligtelser vedrgrende put-optioner (niveau 3) 545 483
Gzldsforpligtelser vedrgrende put-optioner, der males til dagsvaerdi 545 483

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender fra salg 5.868 5.743 Kortfristede forpligtelser

Andre tilgodehavender 430 374 Geeld til realkreditinstitutter 11 26

Likvide beholdninger 584 707 Kreditinstitutter i evrigt 2.000 798

Tilgodehavender malt til amortiseret kostpris 6.882 6.824 Leverandergaeld og anden gaeld 7.082 8.354
Fir ielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris 9.093 9.178

Afledte finansielle instrumenter (niveau 2) 23 59

Sikringsinstrumenter, der males til dagsvaerdi 23 59 Betingede kebsvederlag (niveau 3) 0 200
Fir ielle forpligtelser malt til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 0 200
Geeldsforpligtelser vedrgrende put-optioner (niveau 3) 396 388
Geldsforpligtelser vedrorende put-optioner, der méles til dagsveerdi 396 388
Afledte finansielle instrumenter (niveau 2) 58 50
Sikringsinstrumenter, der males til dagsvaerdi 58 50

Niveau 1) Bersnoterede aktier, vaerdiansat til bersveerdien af beholdningen af aktier.

Niveau 2) Finansielle instrumenter veerdiansat af eksterne kreditinstitutter efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker med udgangspunkt i
observerbare data.

Niveau 3) Unoterede aktier og betingede kebsvederlag, veerdiansat til skennet veerdi.

Alle belgb i mio. kr.
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Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser (fortsat)

Dagsveerdien af finansielle aktiver og forpligtelser malt til amortiseret kostpris svarer i al veesentlighed til den regnskabsmeessige veerdi.
Veerdipapirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst (niveau 3) var primo aret pa 1 mio. kr. og er efter en tilgang pa 1 mio. kr. opgjort til
2 mio. kr. ultimo aret.

Koncernen anvender renteswaps og valutaterminskontrakter til at afdeekke koncernens risici i forbindelse med udsving i renteniveauet og
valutakurser. Valutaterminskontrakter og renteswaps veerdiansaettes efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker baseret pa
relevante observerbare swapkurver og valutakurser (niveau 2). Under andre kapitalandele og veerdipapirer, der indgar i en handelsbeholdning
(niveau 2), indgar aktieposten i Incuba A/S.

Dagsvzerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjzelp af veerdianseettelsesmodeller sasom tilbagediskonterede penge-
stremsmodeller. De forventede pengestremme for den enkelte kontrakt baseres péa observerbare markedsdata sasom renter og valutakurser.
Dagsvzerdien er endvidere baseret pa kreditrisici. De ikke-observerbare markedsdata udger en uvaesentlig del af de afledte finansielle
instrumenters dagsveerdi ultimo perioden.

Betingede kgbsvederlag (earn out) males til dagsveerdi ved anvendelse af indkomstmetoden. Dagsveerdien af betingede kebsvederlag var
primo aret p& 200 mio. kr. Ved udgangen af aret var dagsveerdien af betingede kabsvederlag faldet til 0 mio. kr. Arets bevaegelse skyldes
en regulering pa 2 mio. kr. (udgift indregnet under finansielle poster), en amortisering af forpligtelserne pa 4 mio. kr. samt en afregning af
forpligtelse pa 207 mio. kr.

Geeldsforpligtelser vedrgrende put-optioner var primo aret pa 871 mio. kr. Der har i aret vaeret en amortisering af forpligtelsen pa 60 mio.

kr., en regulering af forpligtelsen pa 23 mio. kr. samt en valutakursregulering pa -13 mio. kr. Ved udgangen af aret kan forpligtelsen samlet
opgeres til 941 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.
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Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

2023 2022
Honorar for lovpligtig revision, PwC 14 12
Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed, PwC 2 1
Honorar for skatte- og momsmaessige ydelser, PwC 1 1
Honorar for andre ydelser, PwC 2 8
Samlet honorar, PwC 19 22

Honorarer for andre ydelser end lovpligtig revision af arsregnskabet leveret af PwC til Schouw & Co. bestar hovedsageligt af assistance
vedrgrende due dilligence i forbindelse med virksomhedskeb samt anden regnskabs- og skatteradgivning.

35

Resultat i kr. pr. aktie

2023 2022
Schouw & Co. aktionaerernes andel af arets resultat 935 960
Gennemsnitligt antal aktier 25.500.000 25.500.000
Veegtet gennemsnitligt antal egne aktier -1.998.490 -1.841.525
Ger itligt antal aktier i omlgb 23.501.510  23.658.475
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt! 10.305 1.969
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb 23.511.815 23.660.444
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 39,78 40,59
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 39,76 40,58

1) Der henvises til note 3 for optioner, der potentielt kan medfere udvanding.
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Nzertstaende parter og transaktioner med disse Efterfolgende begivenheder
I henhold til lovgivningen anses Givesco A/S, Lysholt Allé 3, DK-7100 Vejle, samt bestyrelse, naglepersoner i ledelsen samt disse personers Schouw & Co. er ikke bekendt med hzendelser indtruffet efter den 31. december 2023, som forventes at have vaesentlig betydning for
relaterede familiemedlemmer som veerende neertstaende parter. Naertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvori fernaevnte person- koncernens finansielle stilling eller fremtidsudsigter.

kreds har veesentlige interesser. Endvidere omfatter neertstaende parter de dattervirksomheder, joint arrangements og associerede virksom-
heder, jeevnfer note 13 i koncernen og note 9 i moderselskabet, hvor Schouw & Co. har bestemmende indflydelse, betydelig indflydelse eller
feelles kontrol samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere i disse virksomheder. Aflanning og optionsprogrammer til naglepersoner 38

iledelsen er omtalt i note 3. =
Ny regnskabsregulering

2023 2022
. Schouw & Co. har i 2023 implementeret zendringer til IAS 1, IAS 8 og IAS 12, men ingen af de implementerede sendringer har haft veesentlig
Joint ventures: " AR n R
renmemEm e eyt 6 5 indflydelse pa indregning og maling for Schouw & Co.
Koncernen har haft renteindteegter pa 3 0 L . ., .
Koncernen har pr. 31. december et tilgodehavende p4 50 1 IASB har pa tidspunktet for offentliggerelsen af denne arsrapport udsendt en raekke nye og sendrede regnskabsstandarder og fortolknings-
Koncernen har pr. 31. december en geeld pa 0 38 bidrag, der ikke er obligatoriske for Schouw & Co. i 2023. Ingen af udsendte standarder og fortolkningsbidrag forventes at fa veesentlig
indflydelse pa indregning og maling for Schouw & Co.
Associerede virksomheder:
Koncernen har i aret solgt varer for 652 740 Felgende godkendte, ikke-ikrafttradte standarder og fortolkningsbidrag implementeres, i takt med at de bliver obligatoriske for
Koncernen har i aret kebt varer for 131 172 Schouw & Co. i henhold til EU's ikrafttreedelsesdatoer:
Koncernen har pr. 31. december et tilgodehavende pa 216 238
Koncernen har pr. 31. december en gzeld pa 11 21 IAS 1, Preesentation af arsregnskaber: Praecisering til definitionen pa kortfristede forpligtelser.
Koncernen har i aret modtaget udbytte pa 29 10

IFRS 16, Leasing: Zndringer til IFRS 16, som preeciserer reglerne for indregning af sale and lease back-aftaler samt beregning af nutids-

. . . . . . veerdien af leasingforpligtelserne.
Der har i 2023 veeret samhandel med BioMar-Sagun, BioMar-Tongwei, LetSea, ATC Patagonia, Salmones Austral, LCL Shipping, Young Tech

Soleollicionisbecnalidhlapicielaideiel it iansatibrefnednaisterdepaer IAS 7, Pengestremsopgerelsen og IFRS 7, Finansielle instrumenter: Nye oplysningskrav for supplier finance-ordninger (reverse factoring).
Schouw & Co. har registreret falgende aktionzerer med 5% eller mere af aktiekapitalen: Givesco A/S (28,09%), Direkter Svend Hornsylds

i IAS 21, Valutaomregning: Omregning fra valutaer, hvor der ikke frit kan omveksles til den officielle valutakurs.
Legat (14,82%) og Aktieselskabet Schouw & Co. (7,99%).

Alle belgb i mio. kr.
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Resultat- og totalindkomstopgorelse

1. januar - 31. december

Note Resultatopgerelse 2023 2022 Note Totalindkomstopgerelse 2023 2022
1 Omseetning 13,0 11,9 Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
2,23  Driftsomkostninger -65,5 -72,7 Veerdireguleringer i dattervirksomheder -18,4 32,2
Andre driftsindteegter 0,1 0,0
EBITDA -52,4 -60,8 Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Veerdireguleringer i dattervirksomheder -237,8 120,4
3 Afskrivninger -0,8 -0,7 Anden totalindkomst efter skat -256,2 152,6
Resultat af primzer drift (EBIT) -53,2 -61,5
Arets resultat 934,8 960,2
9  Indregning af resultatandele fra datterselskaber 835,1 9444 Samlet indregnet totalindkomst 678,6 1.112,8
4 Finansielle indteegter 481,9 208,5
5 Finansielle omkostninger -297,8 -121,3
Resultat for skat 966,0 970,0
6  Skat af arets resultat -31,2 -9,8
Arets resultat 934,8 960,2

Forslag til resultatdisponering:

Foreslaet udbytte 16 kr. pr. aktie (2022: 15 kr. pr. aktie) 408,0 382,5
Overfort resultat 526,8 577,7
Arets resultat 934,8 960,2
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Pengestromsopgorelse

1. januar - 31. december

Note 2023 2022
EBITDA -562,4 -60,8
Reguleringer for ikke-likvide driftsposter mv.:

18 Andringer i driftskapital, effekt pa pengestremme 1.5 -7.8
Hensatte forpligtelser -1,2 -0,8
Andre ikke likvide driftsposter netto 1,5 6,1
Pengestrom fra primaer drift for renter og skat -50,5 -63,3
Modtagne renter 4771 207,1
Betalte renter -280,5 -108,9

19,20 Modtaget sambeskatningsbidrag og betalt selskabsskat netto -1,4 -0,2
Pengestrom fra driftsaktivitet 144,8 34,7
Kab af materielle aktiver -2,6 -2,4
Salg af materielle aktiver 0,3 0,0
Kapitalforhgjelse i dattervirksomheder -150,0 -585,0
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder 500,0 735,0
Udbytte fra andre finansielle aktiver 0,8 0,2
Pengestrom fra investeringsaktivitet 348,5 147,8

Note
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2023 2022
Fremmedfinansiering:
Afdrag pa leasinggeeld -0,3 -0,2
Afdrag pa andre langfristede forpligtelser -862,3 -3,8
Provenu ved optagelse af langfristede geeldsforpligtelser 1.676,9 2.3335
Forggelse/nedbringelse af gaeld pa kassekreditter -422,8 1.015,2
Zndring af mellemregning med koncernvirksomheder -584,6 -2.903,5
Aktionzererne:
Udbetalt udbytte -352,9 -356,0
Keb af egne aktier -75,3 -291,5
Salg af egne aktier 93,5 0
Aktiebaseret vederlaeggelse 311 26,2
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -496,5 -180,1
Arets pengestrem -3,3 2,4
Likvider, primo 3.4 1,0
Kursregulering af likvider 0,0 0,0
Likvider ultimo 0,1 3,4
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Balance - aktiver og passiver

pr. 31. december

Note  Aktiver 2023 2022 Note Passiver 2023 2022
7 Materielle aktiver 22,3 20,5 13  Aktiekapital 255,0 255,0
8 Leasingaktiver 0,8 0,2 Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 4.286,9 4.216,2
9 Kapitalandele i dattervirksomheder 9.041,6 8.820,8 Overfert resultat 6.250,7 5.976,8
10 Veerdipapirer 89,9 90,7 Foreslaet udbytte 408,0 3825
15  Udskudt skat 9,2 8,4 Egenkapitali alt 11.200,7 10.830,5

11  Tilgodehavender hos dattervirksomheder 500,0 300,0
Andre langfristede tilgodehavender 0,4 0,6 16  Pensionsforpligtelser 13,1 14,3
Langfristede aktiver i alt 9.664,1 9.241,2 14  Rentebzerende geeld 4.201,4 5.029,1
Langfristede forpligtelser 4.214,5 5.043,4

11  Tilgodehavender hos dattervirksomheder 8.087,2 7.451,4
12  Tilgodehavender 18,8 17,0 14  Rentebzerende geeld 2.268,6 786,0
20 Selskabsskat 21,3 0,0 17 Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser 42,6 39,6
Likvide beholdninger 0,1 3,4 19 Sambeskatningsbidrag 65,1 13,4
Kortfristede aktiveri alt 8.127,4 7.471,9 20 Selskabsskat 0,0 0,1
Kortfristede forpligtelser 2.376,4 839,1

Aktiveri alt 17.791,6 16.713,0
Forpligtelseri alt 6.590,9 5.882,5
Passiver i alt 17.791,6 16.713,0

Noter uden henvisning: Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser (note 21), finansielle risici
(note 22) og naertstaende parter og transaktioner med disse (note 24).
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Egenkapitalopgorelse

Reserve for
nettoopskrivning
efter indre Overfort Foreslaet

Aktiekapital veerdis metode resultat udbytte Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2022 255,0 3.772,4 5.841,8 382,5 10.251,7
Resultat og anden totalindkomst i 2022:
Veerdireguleringer i dattervirksomheder 152,6 0,0 0,0 152,6
Arets resultat 944 4 -366,7 382,5 960,2
Samlet indregnet totalindl t 0,0 1.097,0 -366,7 382,5 1.112,8
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederleeggelse 0,0 31,8 0,0 31,8
Skat vedregrende aktiebaseret vederlaeggelse 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Afgang som felge af salg af virksomhedsandele -337,9 0,0 0,0 -337,9
@vrige egenkapitalbevaegelser i dattervirksomheder 419,7 0,0 0,0 419,7
Udloddet udbytte -735,0 761,5 -382,5 -356,0
Kab af egne aktier 0,0 -291,5 0,0 -291,5
Transaktioner med ejerne i aret 0,0 -653,2 501,7 -382,5 -534,0
Egenkapital 31. d ber 2022 255,0 4.216,2 5.976,8 382,5 10.830,5
Resultat og anden totalindkomst i 2023:
Veerdireguleringer i dattervirksomheder -256,2 0,0 0,0 -256,2
Arets resultat 835,1 -308,3 408,0 934,8
Samlet indregnet totalindk 0,0 578,9 -308,3 408,0 678,6
Transaktioner med ejerne:
Aktiebaseret vederlaeggelse 0,0 34,2 0,0 34,2
Skat vedrerende aktiebaseret vederleeggelse 0,0 0,2 0,0 0,2
@vrige egenkapitalbevaegelser i dattervirksomheder -8,1 0,0 0,0 -8,1
Udloddet udbytte -500,0 529,6 -382,5 -352,9
Keb af egne aktier 0,0 -75,3 0,0 -75,3
Salg af egne aktier 0,0 93,5 0,0 93,5
Transaktioner med ejerne i aret 0,0 -508,1 582,2 -382,5 -308,4
Egenkapital 31. december 2023 255,0 4.286,9 6.250,7 408,0 11.200,7
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Noter - grundlag for udarbejdelsen af moderselskabsregnskabet

Strukturen i moderselskabsregnskabet for Schouw & Co.
er ueendret i forhold til sidste ar.

Anvendt regnskabspraksis

Generelt henvises til beskrivelsen af anvendt
regnskabspraksis i koncernregnskabet. Seerlige forhold for
moderselskabet beskrives efterfalgende.

Zndring i anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis for moderselskabsregnskabet
er uzendret.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige
andel af de enkelte dattervirksomheders resultat efter skat
og efter forholdsmaessig eliminering af intern avance/tab.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males ved forste
indregning til kostpris og efterfalgende til den forholds-
maessige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort
efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og

tab og med tillzeg eller fradrag af goodwill opgjort efter
overtagelsesmetoden.

Virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi
males til O kr., og et eventuelt tilgodehavende hos disse
virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel
af den negative indre veerdi, i det omfang det vurderes

som uerholdeligt. Hvis den regnskabsmzessige negative
indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det
resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det omfang
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at daekke dattervirksomhedens underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele overferes under egen-
kapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre
veerdis metode, i det omfang den regnskabsmeaessige
veerdi overstiger anskaffelsesveerdien.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet.

Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til
afstaelsestidspunktet.

Veerdipapirer

Veerdipapirbeholdninger, hvor der ikke er en bestemmende
eller betydelig indflydelse, males til dagsveerdi. Veerdipapi-
rer, hvor der Igbende foretages overvagning af dags-
veerdiudviklingen, indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle poster.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
indeholder den akkumulerede aendring af kapitalandele
i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virk-
somheder fra anskaffelsestidspunktet frem til balance-
dagen og udtrykker den akkumulerede veerdisendring af
kapitalandelen i koncernens ejertid.

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte af egne
aktier indregnes direkte i overfort resultat i egenkapitalen.

Egne aktier

Provenu ved salg af egne aktier i Schouw & Co. i forbin-
delse med udnyttelse af aktieoptioner eller medarbejder-
aktier fores direkte pa egenkapitalen.

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa den ordineere generalforsamling (deklare-
ringstidspunktet). Udbytte, som forventes deklareret for

aret, vises som en seerskilt post under egenkapitalen.
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Noter til moderselskabsregnskabet

1 3

Omsaetning Afskrivninger
2023 2022 2023 2022
Management fee 13,0 11,9 Afskrivninger, materielle aktiver -0,6 -0,5
Omszatning i alt 13,0 11,9 Afskrivninger, leasingaktiver -0,3 -0,2
Afskrivningeri alt -0,8 -0,7

2 4

Driftsomkostninger
Finansielle indtzegter
2023 2022
Personaleomkostninger -47,2 -43,5 2023 2022
@vrige driftsomkostninger -18,3 -29,2 Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder 465,8 186,4
Driftsomkostningeri alt -65,5 -72,7 Valutakursreguleringer 4.8 14,6
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver 0,0 1,3
Personaleomkostninger: @vrige renteindtaegter 11,3 6,2
Honorar til bestyrelsen i Schouw & Co. -4,2 -4,3 Finansielle indtzegteri alt 481,9 208,5
Gager og lenninger -33,5 -31,3
Bidragsbaserede pensionsordninger -2,6 -2,3
Andre omkostninger til social sikring -0,1 -0,1
Aktiebaseret vederleeggelse -6,7 -5,6 5
Personaleomkostninger i alt -47,2 -43,5
Finansielle omkostninger
Gennemsnitligt antal medarbejdere 19 17
2023 2022
For naermere oplysninger om gager, bonus, pension og aktiebaseret vederlaeggelse til direktionen i Schouw & Co. henvises til note 3 i Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder -21,9 -5,2
koncernregnskabet. Personaleomkostninger, herunder aktiebaseret vederlzeggelse, indregnes i administrationsomkostninger. Renter af finansielle forpligtelser -259,9 -86,2
Valutakursreguleringer -16,1 -29,8

Finansielle omkostninger i alt -297,8 -121,3
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Skat af arets resultat Materielle aktiver
2023 2022
. Andre anleaeg,
Arets skat kan opdeles saledes: Grunde og  driftsmateriel
Skat af arets resultat -31,2 -9,8 2023 bygninger og inventar lalt
kat af totalindkomst
Ska e-\ andeniiotalindkoms 0.0 00 Kostpris 1. januar 2023 19,2 7.8 27,1
Skati alt -31,2 -9,8 )
Tilgang 0,7 1,9 2,6
a a Afgang 0,0 -1,6 -1,6
Skat af arets resultat fremkommer saledes: =
Aktuel skat 320 10,4 Kostpris 31. december 2023 19,9 8,2 28,2
Udskudt skat 0,9 0,6 . .
Skz':lijndls'ea net i resultatopgerelsenii alt 31,2 9,8 RS20 2 <y G 5.5
g RO . . Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0,0 1,3 1,3
N . Afskrivninger -0,1 -0,5 -0,6
Skat af arets resultat kan forklares saledes: e
Beregnet 22% skat af resultat for skat -212,5 -213,4 AlZoginecskrvningerdScecember2023 =S, 2 2.7 5:8
Skatteeffekt af ikke-fradragsberettigede omkostninger -3,2 -4,5 . .
Skatteeffekt af ikke-skattepligtige indteegter 184,5 208,1 Regnskabsmesssigvsrdistidecemberiz023 16.8 5:5 22,3
Skat indregnet i resultatopgerelsenii alt -31,2 -9,8
Effektiv skatteprocent 3,2% 1,0%
Andre anleaeg,
Grunde og driftsmateriel
Ikke-skattepligtige indteegter omfatter primzert resultatandele fra dattervirksomheder. 2022 bygninger og inventar | alt
Kostpris 1. januar 2022 19,1 6,7 25,8
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst Tilgang 01 2,3 2.4
2023 For skat Skat  Efter skat Afgang i) = =
or ska a erska Kostpris 31. december 2022 19,2 7,8 27,1
Veerdireguleringer i dattervirksomheder -256,2 0,0 -256,2
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst i alt -256,2 0,0 -256,2 Af- og nedskrivninger 1. januar 2022 -3,0 -4,2 -7,2
Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0,0 11 11
Afskrivninger -0,1 -0,4 -0,5
2022 For skat Skat Efter skat Af- og nedskrivninger 31. december 2022 -3,0 -3,6 -6,6
Vaerdlregulenng-er i datterw-rksomheder i i 152,6 0,0 152,6 Regnskab ig veerdi 31.d ber 2022 16,2 43 20,5
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst i alt 152,6 0,0 152,6

Schouw & Co. ejer pr. 31. december 2023 Chr. Filtenborgs Plads 1, Aarhus Danmark, der anvendes som domicilejendom, samt en
ubebygget grund beliggende i Lystrup.
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Kapitalandele i dattervirksomheder

Moderselskabet ejer falgende dattervirksomheder:
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Leasingaktiver

2023 Biler lalt
Kostpris 1. januar 2023 1,2 1,2
Tilgang 0,8 0,8
Afgang -0,9 -0,9
Kostpris 31. december 2023 1,1 1,1
Af- og nedskrivninger 1. januar 2023 -1,0 -1,0
Afskrivninger -0,3 -0,3
Afskrivninger pa afhaendede aktiver 0,9 0,0
Af- og nedskrivninger 31. december 2023 -0,3 -0,3
Regnskab ig veerdi 31. d ber 2023 0,8 0,8
2022 Biler lalt
Kostpris 1. januar 2022 1,2 1,2
Tilgang 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0
Kostpris 31. december 2022 1,2 1,2
Af- og nedskrivninger 1. januar 2022 -0,8 -0,8
Afskrivninger -0,2 -0,2
Af- og nedskrivninger 31. december 2022 -1,0 -1,0
Regnskab ig veerdi 31. d ber 2022 0,2 0,2

Navn Hjemsted Ejerandel i 2023 Ejerandel i 2022
BioMar Group A/S Aarhus, Danmark 100% 100%
GPV Group A/S Vejle, Danmark 80% 80%
HydraSpecma A/S Skjern, Danmark 100% 100%
Borg Automotive A/S Silkeborg, Danmark 100% 100%
Fibertex Personal Care A/S Aalborg, Danmark 100% 100%
Fibertex Nonwovens A/S Aalborg, Danmark 100% 100%

2023 2022
Kostpris 1. januar 4.604,6 4.019,6
Arets tilgang 150,0 585,0
Kostpris 31. december 4.754,6 4.604,6
Reguleringer 1. januar 4.216,1 3.772,4
Arets afgang 0,0 -337,9
Andel af arets resultat 835,1 944.4
Udbetalt udbytte -500,0 -735,0
@vrige kapitalposteringer -264,3 572,3
Reguleringer 31. d b 4.286,9 4.216,1
Regnskab ig veerdi 31. d k 9.041,6 8.820,8
Heraf udger regnskabsmeessig veerdi af goodwill 1.026,0 1.026,0

Schouw & Co. har gennemfart nedskrivningstest af goodwill i dattervirksomhederne, testen har ikke givet anledning til nedskrivninger.
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Veerdipapirer

2023 2022
Kostpris 1. januar 43,0 43,0
Afgang 0,0 0,0
Kostpris 31. december 43,0 43,0
Reguleringer 1. januar 47,7 46,9
Modtaget udbytte -0,8 -0,6
Afgang 0,0 0,0
Arets reguleringer fort i resultatopgerelsen 0,0 1,3
Reguleringer 31. d b 46,9 47,7
Regnskab ig veerdi 31. d b 89,9 90,7
Veerdipapirer bestar i alt veesentlighed af en ejerandel i Incuba A/S pa 15,8%.
Tilgodehavender hos dattervirksomheder

2023 2022
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - langfristede 500,0 300,0
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - kortfristede 8.087,2 7.451,4
Tilgodehavender hos dattervirksomheder i alt 8.587,2 7.751,4
Tilgodehavender hos dattervirksomheder kan opdeles saledes:
Rentebaerende tilgodehavender 8.587,1 7.741,8
Ikke rentebzerende tilgodehavender 0,1 9,6
Tilgodehavender hos dattervirksomheder i alt 8.587,2 7.751,4

Den overvejende del af finansieringen af dattervirksomhederne sker gennem moderselskabet Schouw & Co. via en struktur med koncern-
interne lan gennem cash pools. For tilgodehavender, der forfalder inden for 1 ar efter regnskabsarets udlgb, vurderes den nominelle veerdi at

svare til dagsveerdien.

Moderselskabet har ikke hensat til tab pa tilgodehavender hos dattervirksomhederne i cash pool-aftalen. Datterselskaberne har en god
indtjening og finansiel soliditet, hvilket er arsagen til, at der ikke vurderes behov for henszettelse til tab. Der har historisk ikke veeret tab pa

udlan til dattervirksomhederne.
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Tilgodehavender
2023 2022
Andre kortfristede tilgodehavender 0,2 1,4
Periodeafgraensningsposter 18,6 15,6
Tilgodehavender i alt 18,8 17,0

Der er i arets lgb ikke foretaget nedskrivninger pa tilgodehavender.

13

Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar af 25.500.000 aktier a nominelt 10 kr. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder eller begraensninger. Aktiekapitalen er

fuldt indbetalt. Hver aktie har én stemme, saledes at det samlede antal stemmerettigheder udger 25.500.000 stemmer.

Andel af
Egne aktier Antal stk. Nominel veerdi Kostpris aktiekapitalen
1. januar 2022 1.531.102 15.311.020 4715 6,00%
Kab af egne aktier 551.074 5.510.740 2915 2,16%
31. december 2022 2.082.176 20.821.760 763,0 8,17%
Afgang til optionsprogram -182.000 -1.820.000 -26,2 -0,71%
Keb af egne aktier 137.800 1.378.000 75,3 0,54%
31. december 2023 2.037.976 20.379.760 812,1 7,99%

Schouw & Co. har i 2023 kebt egne aktier for 75 mio. kr., heraf 41 mio. kr. vedrarende det aktiebaserede incitamentsprogram og 34 mio.
kr. vedrerende aktietilbagekebsprogram. Den 15. november 2023 annoncerede Schouw & Co. et tilbagekebsprogram, med den hensigt at

tilbagekabe egne aktier for et samlet belgb pa op mod 75 mio. kr. i perioden 15. november 2023 til 1. marts 2024.

Schouw & Co. kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve indtil 5.100.000 stk. egne aktier, svarende til 20% af aktie-

kapitalen. Bemyndigelsen gzelder indtil 1. april 2025.

Egne aktier erhverves bl.a. med henblik pa afdaekning af forpligtelser i forbindelse med aktiebaserede incitamentsprogrammer samt til-
pasning af selskabets kapitalstruktur ved kapitalnedszettelse. Ultimo 2023 har selskabets egne aktier en markedsveerdi pa 1.127 mio. kr.

(2022: 1.091 mio. kr.). Beholdningen er i balancen optaget til O kr.

Aktiekapitalen har veeret usendret de seneste fem ar.
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14 Forfaldsprofil af den rentebzerende geeld, herunder leasinggeeld:
Rentebzrende gaeld 2023 2022
Rentebaerende Heraf Rentebzerende Heraf
2023 2022 geeld leasinggeeld geeld leasinggeeld
Kreditinstitutter (langfristet) 4.181,1 5.008,6 Ydelse:
Realkreditgzeld (langfristet) 19,8 20,4 Kassekreditter og geeld til dattervirksomheder 1.558,2 2.070,6
Leasinggzeld (langfristet) 0,5 0,1 Under 1 &r 14471 03 116,3 0,2
Indregnet under langfristet rentebaerende gzeld i alt 4.201,4 5.029,1 1-5ar 3.842,7 0,5 3.772,7 0,1
Over 5 ar 187,0 0,0 122,7 0,0
Kortfristet andel af langfristede forpligtelser 1.257,9 11 lalt 7.034,9 0,8 6.082,3 0,2
Geeld til dattervirksomheder 1.010,7 784,9
Indregnet under kortfristet rentebzerende gzeld i alt 2.268,6 786,0 Rente:
Kassekreditter og geeld til dattervirksomheder 0,0 0,0
Rentebzerende gzeld i alt 6.470,0 5.815,1 Under 1 &r 189,2 0,0 115,2 0,0
1-5ar 353,8 0,1 134,9 0,0
Dagsveerdi af den rentebzerende geeld svarer i al veesentlighed til den regnskabsmaessige veerdi. Over 5 &r 219 0,0 17,2 0.0
lalt 564,9 0,1 267,2 0,0

Regnskabsmeessig veerdi:

Den procentvise fordeling af rentebzerende gzeld pa valuta Kassekreditter og geeld til dattervirksomheder 1.558,2 2.070,6
Under 1 ar 1.257,9 0,3 1,1 0,2
. 1-5ar 3.488,9 0,5 3.637,8 0,1
‘ ‘ Over 5 ar 165,0 0,0 105,6 0,0
i i lalt 6.470,0 0,8 5.815,1 0,2
B DKK Renten er fastsat som spotrenten for variabelt forrentede lan.
2023 EUR
usb Arets vaegtede gennemsnitlige effektive rente udgjorde 4,4% (2022: 2,1%).
NOK
B SEK Den vaegtede effektive rente opgjort pr. balancedagen udgjorde 4,5% (2022: 3,0%).

@vrige
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Rentebzerende geeld (fortsat)

Renteprofil af den rentebzerende gzeld

4

2023 2022

B Fastforrentet geeld
Variabelt forrentet geeld

Renterisici
Moderselskabet afdaekker efter konkret vurdering andele af renterisici pa selskabets laneportefglje. | vurderingen indgar ud over forventnin-
ger til renteudviklingen tillige storrelsen af den samlede variabelt forrentede gaeld sammenholdt med starrelsen af egenkapitalen.

Hvis renten stiger med et procentpoint, vil den arlige renteomkostning stige med 44,8 mio. kr. efter skat (2022: 42,5 mio. kr.). Hvis renten
falder med et procentpoint, vil den arlige renteomkostning falde med 44,8 mio. kr. efter skat (2022: 42,5 mio. kr.). Effekten pa egenkapitalen
vil veere identisk med effekten pa resultatopgerelsen. | fast forrentet geeld indgar alene poster, der ikke rentetilpasses det kommende ar.

Kapitalberedskab

For at sikre at selskabet altid har det nadvendige kapitalberedskab til at kunne udnytte de muligheder for investeringer, som matte komme,
samt for at kunne betale indgaede forpligtelser, har selskabet indgaet en raekke aftaler med finansielle institutioner, hvor disse stiller
kreditfaciliteter til radighed for Schouw & Co. Det er virksomhedens politik at sprede lanoptagelsen pa korte traekningsfaciliteter og pa
langtlebende Ian ud fra en vurdering af koncernens aktuelle gearing. Selskabets kapitalberedskab bestar af likvide midler, kortfristede til-
godehavender i tilknyttede virksomheder og uudnyttede kreditfaciliteter.
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Kapitalberedskab

2023 2022
Kreditrammer 3.275,0 3.275,0
Aktuelt treek pa driftskreditterne -547,5 -1.285,7
Garantiforpligtelser, der fragar i kreditrammen -62,0 -47,0
Treek i datterselskaber, der fragar i kreditrammen -42,0 -188,3
Likvide beholdninger 0,1 3,4
Kortfristet udlan til datterselskaber 8.087,1 7.441,8
Kortfristet geeld til datterselskaber -1.010,7 -784,9
Moderselskabets nettoposition inkl. kreditr 9.700,0 8.414,3
Aktuelt udnyttede kreditrammer i datterselskaber - netto -7.076,4 -6.656,8
Moderselskabets likviditetsberedskab 2.623,6 1.757,5

Moderselskabets finansiering er primaert sammensat af en syndikeret bankfacilitet, som i december 2020 blev refinansieret med en samlet
facilitetsramme pa 3.275 mio. kr. Faciliteten er 3-arig med mulighed for 1-arig forlaengelse efter ar ét og to. Ferste forlaengelsesmulighed
blev udnyttet i december 2021, og anden forleengelsesmulighed blev udnyttet i december 2022. Bankkonsortiet bestar af Danske Bank,
DNB, Nordea og den internationale bank HSBC.

1 april 2019 samt november 2023 har Schouw & Co. gennemfert Schuldschein-udstedelser pa henholdsvis 136 mio. EUR (1.014 mio. kr.)
0g 225 mio. EUR (1.677 mio. kr.). De pagaeldende Schuldschein har udleb i april 2024, april 2026, november 2026, november 2028 og
november 2030.

| december 2021 etablerede Schouw & Co. et 7-arigt 1an pa 400 mio. kr. med Nordic Investment Bank knyttet til konkrete danske kapacitets-
investeringer og udviklingsomkostninger.

12022 og 2023 etablerede Schouw & Co. en raekke staende lan (Term loans) med Danske Bank, Nordea Bank, DNB, HSBC og Jyske Bank
med et aktuelt udestaende pa 1.800 mio. kr. | marts 2024 forfalder 400 mio. kr. heraf, mens de resterende 1.400 mio. kr. forfalder i januar
2025.
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Udskudt skat Pensionsforpligtelser

2023 2022 2023 2022
Udskudt skat 1. januar -8,4 -7.9 Pensionsforpligtelser 13,1 14,3
Regulering af udskudt skat primo 0,1 0,0 Andre gzldsforpligtelser i alt 13,1 14,3
Arets udskudte skat indregnet i arets resultat -0,9 -0,6
Arets udskudte skat indregnet i egenkapitalen 0,0 0,1 Pensionsforpligtelser:
Udskudt skat 31. december netto -9,2 -8,4 Nettoforpligtelse 1. januar 14,3 15,1

Udbetaling -1,2 -0,8

Udskudt skat vedrarer: Nettoforpligtelse 31. december 13,1 14,3
Immaterielle aktiver -0,5 -0,7
Materielle aktiver 0,1 -0,1 Selskabets politik er at afdaekke alle pensionsforpligtelser forsikringsmaessigt, saledes at ydelsesbaserede pensionsordninger altover-
Egenkapital 0,0 0,0 vejende undgas. | forbindelse med fusionen med BioMar Holding (tidligere KFK) i 2008 overgik der dog en ydelsesbaseret pensionsforplig-
Qvrige forpligtelser -8,8 -7,6 telse til Schouw & Co.
Udskudt skat 31. december netto -9,2 -8,4

Pensionsforpligtelsen er pr. 31. december 2023 opgjort til 13,1 mio. kr. og kan i sin helhed henfares til forpligtelsen til at foretage forsikrings-
maessig afdaekning af ret til at modtage suppleringspension efter KFK pensionsfondenes hidtidige praksis. Forpligtelsen knytter sig i sin
helhed til erhvervsaktive pr. 30. september 2002, der overgik til anszettelse i det konsortium, der overtog de frasolgte korn- og foderstof-

Alle udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser er indregnet i balancen.

2023 aktiviteter (det tidligere KFK). Der er en vis usikkerhed omkring pensionsforpligtelsens sterrelse, hvorfor den endelige afdaekning heraf vil
Indregnet Indregnet pa Balance kunne pavirke de fremtidige resultater i positiv eller negativ retning.
ZEndring i udskudt skat Balance primo arets resultat  egenkapitalen ultimo
Immaterielle aktiver -0,7 0,2 0,0 -0,5
Materielle aktiver -0,1 0,2 0,0 0,1
Egenkapital 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrige forpligtelser -7,6 -1,2 0,0 -8,8
ZEndring i udskudt skat i alt -8,4 -0,8 0,0 -9,2
2022
Indregneti Indregnet pa Balance
ZEndring i udskudt skat Balance primo arets resultat  egenkapitalen ultimo
Immaterielle aktiver -0,5 -0,2 0,0 -0,7
Materielle aktiver -0,3 0,2 0,0 -0,1
Egenkapital -0,1 0,0 0,1 0,0
@vrige forpligtelser -7,0 -0,6 0,0 -7,6

ZEndring i udskudt skat i alt -7,9 -0,6 0,1 -8,4
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Leverandergald og andre galdsforpligtelser Selskabsskat
2023 2022 2023 2022
Leverandergeeld 1,8 1,0 Skyldig selskabsskat 1. januar 0,1 0,2
Anden gzld 40,8 38,6 Arets aktuelle skat 32,0 10,4
Leverandergzld og andre gzldsforpligtelseri alt 42,6 39,6 Regulering vedrgrende tidligere ar -9,5 2,7
Aktuel skat af avrige egenkapitalreguleringer -0,2 0,0
Arets aktuelle skat fra sambeskattede virksomheder -6,9 39,0
Betalt selskabsskat i aret -36,7 -52,2
18 Selskabsskat i alt -21,3 0,1
Andringer i driftskapital med pengestremseffekt Som fordeles saledes:
Tilgodehavende selskabsskat -21,3 0,0
2023 2022 Skyldig selskabsskat 00 01
/Endring i tilgodehavender 9,4 -9,6 Selskabsskat i alt -21,3 0,1
4ndring i leverander- og anden gzld -7,9 1,8
ZEndringer i driftskapital, effekt pa pengestromme i alt 1,5 -7,8

21

19 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Sambeskatningsbidrag Eventualforpligtelser
Selskabet er sambeskattet med gvrige danske koncernvirksomheder. Som administrationsselskab hzefter selskabet ubegraenset og

2023 2022 solidarisk med de evrige koncernvirksomheder for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for
Sambeskatningsbidrag 1. januar 13,4 3,1 sambeskatningskredsen.
Regulering vedrerende tidligere ar 9,5 -2,7
Arets aktuelle skat 6,9 -39,0 Sikkerhedsstillelser
Modtaget/betalt sambeskatningsbidrag 35,4 52,0 Felgende aktiver er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter:
Sambeskatningsbidrag i alt 65,1 134 Grunde og bygninger med en regnskabsmaessig veerdi pa 15,5 mio. kr. (2022: 14,8 mio. kr.). Sikkerhedsstillelserne modsvarer moder-
selskabets geeld til realkreditinstitutter pa 20,6 mio. kr. (2022: 21,3 mio. kr.).
Som fordeles saledes:
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 0,0 0,0
Skyldig sambeskatningsbidrag 65,1 13,4

Sambeskatningsbidrag i alt 65,1 13,4
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Finansielle risici Nzertstaende parter og transaktioner med disse
Moderselskabets risikostyringspolitik Neertstaende parter er neermere beskrevet i noten “Naertstaende parter og transaktioner med disse” under koncernregnskabet.
Moderselskabet er som felge af sin drift, investeringer og finansiering primaert eksponeret over for aendringer i renteniveauet. Renterisici er
naermere beskrevet i noten vedrerende rentebaerende geeld. Moderselskabets finansielle styring retter sig alene mod styring af finansielle Ledelsens aflenning og aktieoptionsprogrammer er omtalt i noten “Omkostninger” i koncernregnskabet.
risici vedrarende drift og investering.
2023 2022
Valutarisici Dattervirksomheder
Moderselskabets valutarisici relaterer sig primaert til dattervirksomheders udenlandske virksomheder. Moderselskabet foretager ikke valuta- Moderselskabet har i aret modtaget management fee pa 13,0 11,9
sikring af disse investeringer. Moderselskabet har i aret modtaget renteindtaegter pa 465,8 186,4
Moderselskabet har i aret betalt renteudgifter pa 21,9 52
Valutarisikoen i moderselskabet bestar ved udgangen af aret af et nettoindestaende i EUR pa 3.715 mio. kr., der med en sandsynlig kursaen- Moderselskabet har pr. 31. december tilgodehavende p& 8.587,2 7.751,4
dring pa EUR pa 0,50% giver en valutarisiko pa 18,6 mio. kr. Der er i moderselskabet yderligere et nettoindestaende i USD og AUD. | USD er Moderselskabet har pr. 31. december geeld pa 10107 7849
a . a . . . Ao . . a A Moderselskabet har i aret modtaget udbytte pa 500,0 735,0
der ved arets udgang en position pa 11,9 mio. kr., der med en sandsynlig kursaendring pa 5% resulterer i en valutarisiko pa 0,6 mio. kr. | AUD o o .
Moderselskabet har i aret betalt kapitalindskud pa 150,0 585,0

er der ved arets udgang en position pa 15,1 mio. kr., hvilket resulterer i en valutarisiko pa 1,5 mio. kr. ud fra en sandsynlig kursaendring pa
10%. Derudover er der i moderselskabet en gaeld i NOK pa 8,6 mio. kr., som med en sandsynlig kursaendring pa 10% giver en valutarisiko pa
0,9 mio. kr.

Herudover har der ikke veeret transaktioner med neertstaende parter.

Kreditrisici
Moderselskabets kreditrisici relaterer sig primaert til tilgodehavender i tilknyttede virksomheder og sekundzert til likvide indestaender.
Den maksimale kreditrisiko er pr. 31. december 2023 pa 8.587 mio. kr. (tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder plus likvider).
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Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

2023 2022
Honorar for lovpligtig revision, PwC 0,5 0,4
Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed, PwC 0,2 0,2
Honorar for skatte- og momsmaessige ydelser, PwC 0,2 0,1
Honorar for andre ydelser, PwC 0,9 3,7

Honorar til PwCii alt 1,8 4,4
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Moderselskabsregnskab

Ledelsespategning

Til kapitalejerne i Aktieselskabet Schouw & Co.

Bestyrelse og direktion har behandlet og godkendt arsrap-

porten for 2023 for Aktieselskabet Schouw & Co.

Koncernregnskabet og arsregnskabet er udarbejdet i
overensstemmelse med IFRS Accounting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav i &rsregnskabs-
loven. Ledelsesberetningen er udarbejdet efter ars-
regnskabsloven og artikel 8 i forordning (EU) 2020/852
(taksonomiforordningen).

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2023 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret

2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redegerelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets

resultater, pengestremme og finansielle stilling samt en
beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfakto-
rer, som koncernen og selskabet star overfor.

Det er vores opfattelse, at Aktieselskabet Schouw & Co.s
arsrapport for regnskabet 1. januar - 31. december 2023,

med filnavnet SCHOUW-2023-12-31-da.zip, i alle vaesent-

lige henseender er udarbejdet i overensstemmelse med
ESEF-forordningen.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Aarhus, 1. marts 2024

Direktion

Jens Bjerg Sgrensen
adm. direktor

Bestyrelse

Jorgen Dencker Wisborg
formand

Kjeld Johannesen

Hans Martin Smith
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Kenneth Skov Eskildsen
naestformand

Agnete Raaschou-Nielsen
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Den uatheengige revisors revisionspategning

Til aktionaererne i Aktieselskabet Schouw & Co.

Revisionspategning pa regnskabet

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2023 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2023 i overensstemmelse
med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsproto-
kollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Hvad har vi revideret

Aktieselskabet Schouw & Co.s koncernregnskab og ars-
regnskab for regnskabséret 1. januar - 31. december 2023
omfatter resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og
noter, herunder oplysning om anvendt regnskabspraksis,
for savel koncernen som selskabet ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udferte vores revision i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision (ISA) og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse stan-
darder og krav er neermere beskrevet i revisionspategnin-
gens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhzengighed

Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd
(IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geel-
dende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i overensstemmelse med disse krav og IESBA
Code.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert for-
budte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.
1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg

Vi blev forste gang valgt som revisor for Aktieselskabet
Schouw & Co. den 15. april 2021 for regnskabsaret 2021.
Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en
samlet sammenhaengende opgaveperiode pa tre ar frem til
og med regnskabsaret 2023.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter
vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revi-
sion af regnskabet for 2023. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af regnskabet som helhed og
udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke
nogen seerskilt konklusion om disse forhold.
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Centralt forhold ved revisionen

Hvordan vi har behandlet det centrale forhold ved revisionen

Goodwill

Gooduwill kan veere vaerdiforringet grundet for eksempel aget
konkurrence pa lokale markeder, eendringer i den globale gkonomi
og aendringer i strategien i koncernen.

Nedskrivning af goodwill involverer betydelige sken og vurderinger
foretaget af ledelsen, herunder ved fastlaeggelse af betydelige
forudseetninger i form af omsaetningsvaekst, udvikling i indtjening
og investeringer i budget- og forecastperioden samt langsigtede
veekstrater og diskonteringssatser.

Vi fokuserede pa nedskrivningstest pa goodwill, idet de regn-
skabsmaessige skan er komplekse, og fastlaeggelse af betydelige

forudseetninger i sagens natur er forbundet med subjektivitet.

Vi henviser til note 16 i koncernregnskabet.

Vi gennemferte risikovurderingsprocedurer for at opna en forsta-
else af IT-systemer, forretningsprocesser og relevante kontroller
vedregrende veerdianszettelsen af goodwill. For kontrollerne
vurderede vi, om de var designet og implementeret til effektivt at
imgdega risikoen for vaesentlig fejlinformation.

Vi gennemgik og testede de af ledelsen udarbejdede nedskriv-
ningstests. Som led heri vurderede vi rimeligheden af de sken

og vurderinger, som ledelsen har foretaget i udarbejdelsen heraf,
herunder blev szerlig fokus givet til de betydelige forudsaetninger
om veaekst i omsaetning, udvikling i indtjening og investeringer

i budget- og forecastperioden samt langsigtede vaekstrater og
diskonteringssatser.

Vivurderede, om de pengestremsgenererende enheder, hvor
goodwill nedskrivningstestes, var korrekt definerede.

Vi gennemgik falsomhedsanalyser over andringer i indtjening og
diskonteringssatser.

Endvidere vurderede vi den historiske ngjagtighed af ledelsens
sken ved at sammenholde budgettet for 2023 med realiserede tal.

Vi gennemgik og vurderede przesentationen og oplysningerne om
nedskrivningstest i noterne.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesbe-
retningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

Itilknytning til vores revision af regnskabet er det vores
ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsi-
stent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisi-
onen eller pa anden made synes at indeholde veesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesbe-
retningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven og artikel 8 i forordning (EU) 2020/852
(taksonomiforordningen).

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens krav og oplysnings-
kravene i artikel 8 i taksonomiforordningen. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i &rsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et
regnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for
at vurdere koncernens og selskabets evne til at fortseette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor
dette er relevant samt at udarbejde regnskabet pa grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnska-
bet som helhed er uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revi-
sionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed
er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for,

at en revision, der udferes i overensstemmelse med ISA

og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejl-
informationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa
grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
ISA og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

- Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlin-
formation i regnskabet, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis,
der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig

fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaet-
telse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstzendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
koncernens og selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmazessige sken og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortseette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller,
hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modi-
ficere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for
vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfere, at koncernen og selskabet
ikke lzengere kan fortszette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne,
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samt om regnskabet afspejler de underliggende trans-
aktioner og begivenheder pa en saddan made, at der
gives et retvisende billede heraf.

- Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de
finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en
konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for
at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi
er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet
det planlagte omfang og den tidsmzessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observa-
tioner, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at
vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafheengig-
hed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold,
der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaen-
gighed og, hvor dette er relevant, anvendte sikkerheds-
foranstaltninger eller handlinger foretaget for at eliminere
trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til
den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af regnskabet for den aktuelle
periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi
beskriver disse forhold i vores revisionspategning, med-
mindre lov eller avrig regulering udelukker, at forholdet
offentliggeres.



Moderselskabsregnskab

Erkleering om overholdelse
af ESEF-forordningen

Som et led i revisionen af regnskabet for Aktieselskabet
Schouw & Co. har vi udfert handlinger med henblik pa

at udtrykke en konklusion om, hvorvidt arsrapporten

for regnskabséret 1. januar - 31. december 2023, med
filnavnet SCHOUW-2023-12-31-da.zip, er udarbejdet

i overensstemmelse med EU-Kommissionens delege-
rede forordning 2019/815 om det feelles elektroniske
rapporteringsformat (ESEF-forordningen), som indeholder
krav til udarbejdelse af en arsrapport i XHTML-format og
iXBRL-opmeerkning af koncernregnskabet inklusive noter.

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en arsrapport, som
overholder ESEF-forordningen, herunder:

Udarbejdelse af arsrapporten i XHTML-format,

- Udveelgelse og anvendelse af passende iXBRL-tags,
herunder udvidelser til ESEF-taksonomien og forank-
ring heraf til elementer i taksonomien, for finansiel
information, som kreeves opmeerket, med udevelse af
sken hvor ngdvendigt,

- At sikre konsistens mellem iXBRL-opmazerket data og
det menneskeligt laesbare koncernregnskab, og

- For den interne kontrol, som ledelsen anser for ngd-
vendig for at udarbejde en arsrapport, som overholder
ESEF-forordningen.

Vores ansvar er, baseret pa det opnaede bevis, at opna
hoj grad af sikkerhed for, om arsrapporten i alle veesent-
lige henseender er udarbejdet i overensstemmelse med

ESEF-forordningen, og at udtrykke en konklusion. Arten,
omfanget og den tidsmeessige placering af de valgte hand-
linger afhaenger af revisors faglige vurdering, herunder
vurdering af risikoen for veesentlige afvigelser fra kravene

i ESEF-forordningen, uanset om disse skyldes besvigelser
eller fejl. Handlingerne omfatter:

- Kontrol af, om arsrapporten er udarbejdet i
XHTML-format,

- Opnaelse af en forstaelse af selskabets proces for
iXBRL-opmeerkning og af den interne kontrol vedrg-
rende opmaerkningsprocessen,

- Vurdering af fuldsteendigheden af iXBRL-opmaerknin-
gen af koncernregnskabet inklusive noter,

- Vurdering af, hvorvidt anvendelse af iXBRL-elementer
fra ESEF-taksonomien og selskabets oprettelse af
udvidelser til taksonomien er passende, nar relevante
elementer i ESEF-taksonomien ikke er identificeret,

- Vurdering af forankringen af udvidelser til elementer i
ESEF-taksonomien, og

- Afstemning af iXBRL-opmeerket data med det revide-
rede koncernregnskab.

Det er vores opfattelse, at arsrapporten for Aktieselskabet
Schouw & Co. for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2023, med filnavnet SCHOUW-2023-12-31-da.zip, i alle
vaesentlige henseender er udarbejdet i overensstemmelse
med ESEF-forordningen.
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