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Beretning

Overblik

Schouw & Co. er et bars-
noteret industrikonglo-
merat, der ejer og udvikler
virksomheder inden for
B2B i forskellige brancher
og industrier. P

Ved udgangen af 2020 ejer
vi seks forskellige virksom-
heder, der er blevet kabt

til portefeljen siden 1988,
hvor strategien om at sam-
menseette en diversificeret
portefelje af farende dan-
ske industrivirksomheder
blev introduceret.

Virksomhederne hari
gennemsnit veeret en del
af portefoljen i 16 ar, og
portefeljen er sammensat
ud fra et princip om
"bedste ejerskab”.

Vi har aldrig kebt en virk-
somhed med det formal
at seelge den igen, og vi
tror pa, at virksomheder
udvikler sig bedst, hvis de
fokuserer pa langsigtet
veekst og udvikling.

ariemballage
De forste 128

ar producerede
Schouw & Co.
primeert embal-
lage, blandt andet
papirposer og
meelkekartoner.

ar gammel
Virksomheden
blev grundlagt af
Victor Schouw i
1878 i en baggard
pa Ngrrebro i
Kgbenhavn.

ar som konglomerat
Siden 1988 har Schouw
& Co. veeret involveret i
mange forskellige virk-
somheder og industrier.

Vores formal:
Muliggor langsigtet og
ansvarlig transformation
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Schouw & Co.

har hovedkontor i
Aarhus, Danmark,
men har gennem
virksomhederne
60 produktionsen-
heder i 29 lande.

BioMar

Danmark, Norge,
Skotland, Frankrig,
Spanien, Graekenland,
Tyrkiet, Chile, Costa
Rica, Ecuador, Kina
og Australien

@ Fibertex
Personal Care
Danmark, Malaysia,
Tyskland og USA

® Fibertex
Nonwovens
Danmark, Frankrig,
Tjekkiet, Tyrkiet, Syd-
afrika, USA og Brasilien

® GPV
Danmark, Schweiz,
Tyskland, @strig,
Slovakiet, Thailand, Sri
Lanka, Kina og Mexico

Hydra
Specma
Danmark, Sverige,
Finland, England,
Polen, Kina, Indien,
USA og Brasilien

Borg
Automotive
Danmark, England,
Polen, Belgien og
Spanien

21

IA.

3 202

15,3%
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Da coronapandemien ramte i begyndelsen af 2020 var usikkerheden enorm. Nogle aktiviteter blev stoppet
eller udskudt, men andre blev accelereret, og 2020 endte meget bedre end frygtet i foraret.

| UDGANGSPUNKTET

oo ||

ET TURBULENT AR

e ||

KONGLOMERATETS STYRKE

En portefolje af staerke og
velinvesterede virksomheder med
solide fremtidsudsigter.

Solid kapitalstruktur med mulighed
for at ops@ge muligheder og fortseette
den langsigtede udvikling.

Som helhed godt pa ve;j til at
na de strategiske mal pa bade kort
og lang sigt.

I
- POSITIVE FORHOLD I 2020

Midlertidigt gunstige ravare- <
priser medferer ggede indtaegter i
Fibertex-virksomhederne.

Reduktion i omkostninger som falge
af mindre rejseaktivitet, markeds-
faring osv.

Eftersporgsel efter veernemidler
og hygiejneartikler gger de solgte
maengder og derfor effektiviteten i
Fibertex-virksomhederne.

BioMar
indkerte succesfuldt produktionen pa
den ny fabrik i Australien, feerdigbyg-
gede fabrik i Kina og underskrev en
aftale om etablering i Vietnam.

Fibertex Personal Care
leverede EBITDA over 400 mio. kr.
og besluttede investeringer i
Malaysia og USA.

Fibertex Nonwovens
loftede indtjeningen til det hojeste
niveau nogensinde som falge af
hoj kapacitetsudnyttelse.

GPV
oplevede positiv effekt af en
stor ordre til respiratorer.

HydraSpecma
oplevede negative konsekvenser af
corona i Sverige, men effektivisering
og veekst i vind modvirkede.

Borg Automotive
gennemforte kebet af TMI i Spanien
og foretog en markant tilpasning af

arbejdsstyrken i Polen.

NEGATIVE FORHOLD | 2020 @

>

| et &r uden fortilfeelde
har konglomeratmodellen
vist sin styrke.

Strategien i Schouw & Co.
er uaendret med fokus pa langsigtet
veekst og transformation.

Kapitalberedskab og de
ledelsesmeessige ressourcer er pa
plads til fortsat veekst og udvikling.

Nedlukninger som fglge af corona
har udfordret effektiviteten og
begraenset efterspergslen i seerde-
leshed i automotive-segmenterne.

Faldende valutakurser, herunder
norske kroner og amerikanske
dollars, har samlet reduceret
omszetningen med mere end 600
mio. kr.

UDVIKLING | 2020

OMSAZTNING

+1.6%

EBITDA

+13,2%

PENGESTROM
FRA DRIFT

+62,8%

AFKAST PA
INVESTERET
KAPITAL

+3,0pp
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Omsaetning

Mia. kr.
20,9

21,3
17,0 18,3
14,4

2016 2017 2018 2019 2020

Resultat af primzer drift for afskrivninger (EBITDA)

Mio. kr.
2.209

1951
1470 1568 1579 I

KONCERNOVERSIGT (mio. kr.) 2020 2019 2018 2017 2016
Omszetning og indkomst

Omszetning 21.273 20.946 18.253 17.032 14.369
Resultat af primeer drift fer afskrivninger (EBITDA) 2.209 1.951 1.579 1.568 1.472
Af- og nedskrivninger 833 802 532 475 434
Resultat af primeer drift (EBIT) 1.376 1.149 1.047 1.093 1.038
Resultat efter skat fra ass. virksomheder og joint ventures -36 50 70 42 566
Resultat ved salg af virksomheder 2 29 9 0 0
Finansielle poster netto -133 -79 -40 -30 -27
Resultat for skat 1.209 1.149 1.086 1.105 1.578
Arets resultat 909 906 796 875 1.339
Pengestremme

Pengestrem fra drift 2.296 1.410 837 763 1.598
Pengestrom fra investering -533 -1.043 -1.360 -2.763 -395
Heraf investering i materielle aktiver -454 -774 -685 -809 -830
Pengestrem fra finansiering -1.630 -421 623 818 -925
Arets pengestrom 133 -54 100 -1.181 277
Investeret kapital og finansiering

Investeret kapital ekskl. goodwill 9.421 10.510 8.831 7.337 5.416
Balancesum 17.994 18.777 16.940 14.389 12.273
Arbejdskapital 3.107 3.738 3.441 2.505 1.727
Netto rentebaerende geeld (NIBD) 1.936 3.298 2.425 1.275 -1.028
Aktioneerer i Schouw & Co.s andel af egenkapitalen 9.606 9.519 8.652 8.317 7.797
Minoritetsinteresser 0 2 7 15 18
Egenkapital i alt 9.605 9.521 8.659 8.332 7.814
Regnskabsrelaterede nagletal

EBITDA-margin (%) 10,4 9,3 8,7 9,2 10,2
EBIT-margin (%) 6,5 55 57 6,4 7.2
EBT-margin (%) 57 55 6,0 6,5 11,0
Egenkapitalforrentning (%) 9,5 10,0 9,4 10,9 18,6
Egenkapitalandel (%) 53,4 50,7 511 57,9 63,7
ROIC ekskl. goodwill (%) 153 12,3 145 17,6 20,2
ROIC inkl. goodwill (%) 12,3 10,0 11,3 13,8 16,6
NIBD/EBITDA ratio 0,9 1,7 15 0,8 -0,7
Gennemsnitligt antal medarbejdere 9.393 9.683 7.174 6.087 4.108
Aktierelaterede nagletal

Resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 38,04 38,27 33,43 36,85 56,56
Udvandet resultat i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 38,00 38,27 33,35 36,63 56,41
Udbytte i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 14,00 14,00 13,00 13,00 12,00
Indre veerdi i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 400,58 397,34 365,17 346,99 328,38
Ultimokurs pr. aktie (a 10 kr.) 616,00 560,00 485,60 581,50 526,00
Kurs/indre veerdi 1,54 1,41 1,33 1,68 1,60
Markedsveerdi, ultimo 14.771 13.415 11.505 13.939 12.489

Sammenligningstal for 2019 er ikke tilpasset IFRS 16.

2016 2017 2018 2019 2020

Pengestrom fra drift
Mio. kr.

2.296

1.598
1.410
763 837

2016 2017 2018 2019 2020

Afkast pa investeret kapital
ROIC ekskl. goodwill
20,2%
17,6%

14,5% 15.3%
12,3%

2016 2017 2018 2019 2020



Beretning

Vores virksomheder

BioMar

En af verdens sterste
producenter af kvali-
tetsfoder til industriali-
seret fiske- og rejeop-
dreet. Hovedomraderne
er foder til laks og erred
samt til havaborre,
havbars og rejer.

Fibertex
Personal Care

Blandt verdens stor-
ste producenter af
spunbond/spunmelt

til hygiejneindustrien.
Seelger primzert pro-
dukter til babybleer,
hygiejnebind og inkon-
tinensprodukter.

Fibertex
Nonwovens

Blandt verdens

ferende producenter

af specialiserede
nonwovens. En lang
raekke anvendelser,

bl.a. i biler, bygge/anleeg
og filterlasninger.

CIRKA

1.400

OMSATNING

11,6

CIRKA

750

OMSATNING

2,1

CIRKA

1.000

OMSATNING

1,8

EJET
SIDEN 2005

EJET
SIDEN 2002

EJET
SIDEN 2002
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GPV

En af Europas ferende
EMS-virksomheder.
Producerer elektronik,
mekanik, kabel-
konfektionering og
mekatronik. Har fg-
rende globale kunder
inden for forskellige
segmenter.

HydraSpecma
Markedsledende
specialist inden for
hydrauliske lgsninger
og komponenter.
Kunderne er store
nordisk-baserede
OEM-producenter
og eftermarkedet.

Borg Automotive

Europas sterste uaf-
hzengige virksomhed
inden for refabrikation
af autoreservedele.
Seelger til distributg-
rer og til OE-kunder
inden for neesten alle
bilmaerker.

CIRKA

3.600

OMSATNING

2,9

CIRKA

1.150

OMSATNING

2,0

CIRKA

1.500

OMSATNING

0,9
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EJET
SIDEN 2016

“
. 12%
| -

EJET
SIDEN 1988

“
. 10%
| -

EJET
SIDEN 2017
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SE VIDEO MED
JENS BJERG SORENSEN PA SCHOUW.DK

(¥

Konglomeratet
viser sin styrke
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Coronapandemien betgd, at 2020 blev et helt saer-
ligt &r og medferte store forandringer. Vores virk-
somheder er blevet pavirket i forskellig grad, og nar
vi ser tilbage pa aret, sa har konglomeratet i seer-
deleshed vist sin styrke. Schouw & Co. star steerkt
rustet til de kommende ér, hvor ogsé 2021 ser ud

til at kunne blive et &r med solide resultater.

Et turbulent og anderledes ar

| Schouw & Co. er det grundleeggende man-
tra "resultater skabes gennem mennesker”.
Da coronakrisen ramte os i begyndelsen af
2020, var der derfor ingen diskussion om,

at det var de naesten 10.000 medarbejderes
helbred og sundhed, der skulle have absolut
hejeste prioritet. Allerede i februar 2020
definerede vi fundamentet for vores corona-
strategi som "mennesker forst, dernaest
indtjening".

Kulturen i Schouw & Co. er baret af steerke
veerdier, hvor vi uddelegerer ansvar til vores
direkterer og ledelser i virksomhederne. Det
har veeret meget bekreeftende at opleve,

hvordan bade ledere og medarbejdere i mere
end 30 lande har taget ansvaret til sig, og det
er positivt at konstatere, at der skabes solide
resultater, nar der vises tillid og gives mu-
ligheder. Jeg er oprigtig stolt og imponeret
over den indsats, vores loyale og dedikerede
medarbejdere overalt i koncernen har ydet.

Som sa mange ar fer i Schouw & Co. har
omstillingsparathed og kebmandskab ogsa
veeret negleord i 2020. Nar markedssituatio-
nen pludseligt eendrer sig, har vi formaet at
tilpasse os hurtigt og effektivt. Vi har oplevet,
at kundernes fabrikker blev lukket ned med
meget kort varsel, og hvor vi har mattet
stoppe vores egen produktion bogstaveligt
talt over natten. Men der har heldigvis ogsa
veeret omrader, hvor coronapandemien har
medfert markant eget efterspargsel efter
veernemidler og hospitalsudstyr. Vi har
opsegt heldet, veeret kreative og udnyt-


https://youtu.be/fnSPrZxRMxQ
https://youtu.be/fnSPrZxRMxQ
https://youtu.be/fnSPrZxRMxQ

Moderselskabsregnskab

Koncernregnskab

c
)
=
©
(5
o
2
=
S
=
)
o
<
o
¥4

Virksomhederne

Indhold

Beretning

tet mulighederne i veerdikeederne og faet Opkeb af virksomheder er altid pa dagsorde-

det bedste ud af en meget ekstraordinzer nen - men det er vanskeligt at kommunikere
situation. konkret omkring. Vi gnsker at udnytte vores
finansielle kapacitet, og hovedfokus ligger

Vzkstrejse med fokus pa lonsomhed

Ansvarlig og lensom vaekst ligger dybt i vores

pa bolt-on akkvisitioner til de eksisterende
virksomheder inden for omrader, hvor vi kan

DNA, og det er derfor meget tilfredsstillende,  udnytte de steerke positioner, vi har i dag.

(P(" Vi har undrede vakstambitioner
og vil derfor i de kommende ar fortsette
med at investere i kapacitet, innovation
og fremtidssikring af virksomhederne.

at vi i 2020 pa trods af turbulens, usikker-
hed og faldende révarepriser formar at ege
omszetningen til 21,3 mia. kr. - det hgjeste
nogensinde. Ogsa driften satte nye rekorder
med et EBITDA pa mere end 2,2 mia. kr. og
pengestrem fra drift pa 2,3 mia. kr.

Vi har ueendrede veekstambitioner og vil der-
for ufortredent i de kommende ar fortseette
med at investere i kapacitet, innovation og
fremtidssikring af virksomhederne. Vi foku-
serer pa langsigtet og ansvarlig transforma-
tion, og i 2021 vil vores capex-investeringer
veere i omegnen af 1 mia. kr. Vi investerer
betydeligt i kapacitetsudvidelser i de to
Fibertex-virksomheder, men ogsé i GPV og
HydraSpecma har vi attraktive muligheder
for at skabe fremtidig veekst og samtidig
bane vejen for mere stremlinet og effektiv
produktion.

Vi er ambitigse for fremtiden i Schouw & Co.
Virksomhederne opererer alle i industrier,
der er drevet af grundleeggende veekstten-
denser, og alle virksomhederne har et fortsat
stort potentiale. | vores allokering af kapital
evaluerer vi nye markeder og teknologier, vi
ser péd muligheder, der kan understgtte in-
novation, og vi ensker at gore os steerkere. Vi
tror pa, at virksomheder i bevaegelse skaber
mest veerdi.

Sarelevant som aldrig for
Konglomeratets styrke viser sig klart i tider
med global turbulens og usikkerhed. De
seks virksomheder har en betydelig risiko-
spredning, savel geografisk som inden for de
industrier, de opererer i.

Strategien og forretningsmodellen i Schouw
& Co. er uzendret og meget klar. Vi udvikler

Arsrapport 2020 Schouw & Co. 09/110

og transformerer en diversificeret portefelje
af ferende B2B-virksomheder gennem et
langsigtet, udviklende og ansvarligt ejerskab.
Det langsigtede fokus er altid hjgrnestenen,
men vi glemmer ikke, at solid daglig drift
skaber lansomhed.

| de senere ar har vi opgraderet vores ESG-
rapportering inden for miljg-, samfunds- og
ledelsesmeessige forhold. Som supplement
til arsrapporten udgiver vi ogséa en ESG-
rapport, hvor mange af vores indsatser og
ikke-finansielle malepunkter kommenteres.

| perioden fra 2016 til 2020 har virksomhe-
derne stort set ar for ar nedbragt det relative
energiforbrug og oplevet feerre arbejdsulyk-
ker. Vi ejer en reekke virksomheder, hvor et
@get fokus pa ESG vil skabe yderligere veerdi.

Vi héber og tror pa, at 2021 bliver et mere
normalt ar. Omsaetningen forventes at stige,
vaesentligst som folge af hgjere ravarepriser,
mens driftsindtjeningen sandsynligvis ikke
overstiger det hgje niveau fra 2020, der var
positivt pavirket af forhold af engangska-
rakter samt gunstige ravarepriser. Investe-
ringerne i 2021 vil danne basis for fremtidig
vaekst, og vi holder som altid skarpt fokus pa
at optimere marginer, styrke kunderelationer,
optimere produktionssetup og veerdikeeder
samt stremline kapacitetsomkostningerne.

Adm. direktor Jens Bjerg Serensen
Aarhus, den 5. marts 2021
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Forretningsmodellen i Schouw & Co.

Schouw & Co. har en langsigtet investeringshorisont. Vi investerer |
— 0g ejer og driver — danske industrivirksomheder, der har potentiale
til veekst og udvikling gennem aktivt ejerskab.

SAMMENS AZTNING AF PORTEFOQLJEN

Kgb og salg af virksomheder har historisk veeret vaesentligt for veerdiskabelsen
i Schouw & Co. Vi keber en virksomhed, hvis de rette muligheder opstar, og ikke
fordi vi har et krav eller behov for at gennemfere virksomhedshandler.

Kriterier for kab af en ny portefaljevirksomhed

B2B-industri > B2B-virksomhed - med preeference for procesindustri og logistik
Starrelse > Omsaetning minimum 1 mia. kr. - eller potentiale til hurtigt at na det
Dansk, men international > Hovedkontor i Danmark, men internationalt fokuseret
Baeredygtig forretningsmodel > Letforstaelig og langsigtet bzeredygtig forretningsmodel
Farende position > Fgrende position og mulighed for at preege dagsordenen i markedet
Ambitigs ledelse ™ Ambitigs, agil og steerk ledelse, der kan fortszette i det ny ejerskab
Behov for ny ejer > En ny ejer kreaevet for at understotte transformation og niveauskifte
Aktivt ejerskab = Mulighed for at veere aktiv ejer, og helst med 100% ejerskab

Bedste ejerskab

Nar Schouw & Co. har kgbt en virksomhed, har det aldrig veeret intentionen,
at den skulle szelges igen. Vi tror pa, at virksomheder udvikler sig bedst, hvis
de fokuserer pa langsigtet veekst og udvikling.

Schouw & Co. er bedste ejer af virksomhederne, sé lzenge vi har de forngdne
ressourcer til at understette virksomhedens strategi og transformation. Vi kan
dog ogsa deltage i strategiske delejerskaber eller afheende virksomheden, hvis
et nyt ejerskab abner muligheder for at tage virksomheden til naeste niveau og
derfor er bedst for aktionzererne i Schouw & Co.

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

Langsigtet
og visionzer

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

langsigtede potentiale
star mal med afkastet.

Schouw & Co.
som aktiv ejer
Nar Schouw & Co. ejer
en virksomhed, sker det altid med
stor respekt for at sikre veerdiskabelse pa
en ordentlig og troveerdig made. Vi gnsker
til stadighed at veere en relevant og Respekt
meningsfyldt ejer, der udfordrer og for en-gren
udvikler virksomhederne, og vi tror ikke Wi e a: e sl
pé, at detailstyring og unadig tankeszet og tror pa, at
rapportering og indblanding operationel stremlining er
ledelse, der har det fulde skaber langsigtet veerdi. fundamentet for effektivitet
operationelle ansvar for og konkurrence-
virksomhedernes dygtighed.
drift.

Talmodig,
men kraevende
Viudever et involverende
og konsekvent ejerskab
gennem og med den siddende

En
relevant ejer
Som ejer ved vi, at
forandringer er ngdvendige,

og vi tilpasser os lgbende,
men veerner altid om
Schouw & Co.s navn
og veerdier.
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Aktivt ejerskab

Schouw & Co. arbejder med strategi gennem to ‘hjul’, der afspejler koncernens modus operandi og tankeseet.
Strategien bygger pa en raekke konkrete malseetninger og pa, at resultater skabes gennem mennesker.

Strategi

| Schouw & Co. illustreres koncernens modus operandi og tankeseet i to ‘hjul’.
Strategihjulet afspejler de fire negleomrader, der kendetegner koncernen som helhed,
hvoraf det ene - aktivt og udviklende ejerskab - foldes ud i flere detaljer i et separat ‘hjul’.

Strategiske malszetninger

Pa koncernniveau forfelges fem strategiske malseetninger. Virksomhederne i portefgljen har
alle muligheder for at kunne generere bade veekst og indtjening pa niveau med de bedste af
de sammenlignelige virksomheder.

Koncerninformation

Virksomhederne

Indhold

Beretning

anvendelse

Diversificeret Siden 1988 har det veeret hjerne-
Diversificeret portefalje stenen i strategien at eje og drive en
portefalje portefglje af virksomheder i forskel-
lige industrier.
Q Q?O D (3@ o q> @B
Bkonomisk . o Akti_vt og V|rksomhe<.:ler ej.et_af Schouw & Co. SI ﬁ ]y
el St"::_‘u"igl' udviklende udviklende er Igbende i udvikling og under trans-
frihed ! ejerskab ejerskab formation - og det aktive ejerskab er Betydelig Pa niveau ROIC Helst 1-2,5x Konstante
dybt forankret i forretningsmodellen. vaekst med de >15% eller stigende
5 hvert ar : bedste udbytter
Abenhed Som bgrsnoteret virksomhed kom- v
Abenhed munikeres der abent om mal og stra-
tegi, men med naturlig hensyntagen
til konkurrencesituationen.
Gkonomisk Schouw & Co. skal altid have
handlefrihed raderum til at understgtte virksom-
hederne og forfelge de muligheder,
der méatte opsta. !|
Lensom vaekst Alle virksomhederne i Schouw & Co. ‘ ‘
fokuserer pa langsigtet lansomhed - .
og veekst, da det anses som funda- T
LGiom e~ mentalt for veerdiskabelsen. i 3 ‘ v
t R 4
vers kapital Effektiv Virksomhederne skal optimere den |
| =

Aktiv

ejerskabs-
model

Fremtidssikring

kapitalanvendelse

Fremtidssikring

kapital, de far stillet til radighed, ved
at sikre bedst mulig anvendelse af
aktiver og arbejdskapital.

Investering i innovation, organisation
og udvikling er nedvendigt for lang-
sigtet veerdiskabelse og prioriteres
hgijt i alle virksomheder.

Vores mantra
Mantraet i Schouw & Co. giver et indblik i de krav og forventninger, der stilles til
virksomhederne i portefgljen: “Resultater skabes gennem mennesker”.
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Koncernberetning

Et helt useedvanligt ar, der gav @get afseetning og stor fremgang i EBITDA. Solid
pengestrem fra drift og markant geeldsnedbringelse samt succesfuld udnyttelse af
opstaede forretningsmuligheder. Veekst og udvikling prioriteres fortsat hgit.

For Schouw & Co. koncernen blev 2020 et
helt useedvanligt ar. Ved offentliggerelsen af
arsrapporten for 2019 var der forventning
om gget omseetning i 2020 med EBITDA péa
samme hgje niveau som i 2019. F4 uger se-
nere var usikkerheden sa stor, at vi fandt det
nedvendigt at suspendere vores udmeldte
finansielle forventninger.

| lobet af de efterfalgende maneder stabili-
serede situationen sig imidlertid sa me-
get, at vi i august kunne genindfare vores
resultatforventning pa et niveau lidt hgjere
end ved arets start, og i november kunne
resultatforventningen yderligere ages. Aret
sluttede med et rekordhgijt 4. kvartal, hvor
omseetningen blev 1% hgjere end aret for,
trods lavere révarepriser og valutakurser, og
hvor det samlede EBITDA blev 14% hgjere
end i 4. kvartal aret for.

KVARTALET 2020 2019

(mio. kr.) Q4 Q4 AEndring
Omseetning 5473 5.428 45
EBITDA 582 510 73

EBIT 373 303 70

Res. fra associerede m.v. 0 17 -17
Resultat for skat 335 306 29
Pengestrem fra drift 429 458 -30

Koncernens samlede omseetning blev i
2020 foreget med 2% til 21.273 mio. kr.
mod 20.946 mio. kr. i 2019. Fremgangen
hidrarer fra BioMar, Fibertex Nonwovens
og GPV, mens de gvrige virksomheder har
realiseret lavere omsaetning. Den moderate
omseetningsfremgang deekker imidlertid
over en starre fremgang i de afsatte meeng-
der, da salgspriserne pa en raekke produkter
har veeret lavere end aret for grundet lavere
ravarepriser og valutakurser.

Det realiserede EBITDA blev foraget fra
1.951 mio. kr. i 2019 til 2.209 mio. kr. i 2020,
hvilket svarer til en fremgang pa 13%, ferst
og fremmest som felge af markant hgjere
resultater i Fibertex Nonwovens, GPV og
Fibertex Personal Care.

Koncernens associerede virksomheder og
joint ventures, der indregnes med resul-
tatandel efter skat, bidrog i 2020 med en
negativ resultatandel pa 36 mio. kr. mod en
positiv resultatandel pa 50 mio. kr. i 2019.
Resultatet hidrerer fra aktiviteterne under
BioMar, hvor den chilenske opdreetsvirksom-
hed Salmones Austral er arsag til det nega-
tive resultat, mens joint venture-aktiviteterne
i Kina og Tyrkiet samlet har bidraget med et
bedre resultat end aret for.

Koncernens nettofinansiering udgjorde i
2020 en omkostning pa 133 mio. kr. mod 79
mio. kr. i 2019. Den egentlige netto renteud-
gift er imidlertid faldet fra 84 mio. kr. i 2019
til 76 mio. kr. i 2020, sa forggelsen af den
samlede nettofinansiering kan henferes til
ovrige finansielle poster, herunder valuta-
kurs- og dagsveerdireguleringer m.v.

Det samlede resultat fgr skat i 2020 blev
herefter pa 1.209 mio. kr. mod 1.149 mio. kr.
i 2019.

Hoved- og nagletal for koncernens seks virk-
somheder findes pa side 32-33. Endvidere
findes koncernnggletal pa side 50.

HELAR

(mio. kr.) 2020 2019 AEndring
Omseetning 21.273 20.946 328
EBITDA 2209 1951 258
EBIT 1.376 1.149 226
Res. fra associerede m.v. -36 50 -86
Resultat for skat 1.209 1.149 60
Pengestrom fra drift 2296 1410 886
Netto rentebeerende geeld 1.936 3.298 -1.362
Arbejdskapital 3.107 3.738 -631
ROIC ekskl. goodwill 15,3% 12,3% 3,0pp
ROIC inkl. goodwill 12,3% 10,0% 2,3pp

Likviditet og kapitalforhold

Schouw & Co. koncernens aktiviteter frem-
bragte i 2020 en positiv pengestrem fra drift
pa 2.296 mio. kr. mod 1.410 mio. kr. aret for.
Den veesentlige fremgang hidrerer forst og
fremmest fra BioMar og fra Fibertex Nonwo-
vens, men alle koncernens virksomheder har
bidraget til fremgangen med undtagelse af
Fibertex Personal Care, der dog har fastholdt
den steerke positive pengestrem fra aret for.

Til investeringer er der i 2020 anvendt 533
mio. kr. Ud over lgbende vedligehold i alle
virksomhederne er det forst og fremmest til
kapacitetsudvidende investeringer i BioMar,
bygningsudvidelser i HydraSpecma samt
til keb af virksomhed i Borg Automotive.

Til sammenligning blev der i 2019 anvendt
1.043 mio. kr. ferst og fremmest til kapaci-
tetsudvidende investeringer i BioMar samt
til keb af virksomheder i BioMar og Fibertex
Nonwovens.

Koncernens samlede binding i arbejdskapi-
tal blev reduceret med 17% fra 3.738 mio. kr.
ved udgangen af 2019 til 3.107 mio. kr. ved
udgangen af 2020. Alle koncernens virksom-
heder har bidraget til reduktionen, som ogsa
har veeret hjulpet af forleengede statslige
betalingsfrister pa A-skat m.v. som felge af
situationen med coronavirus.
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Koncernberetning

Koncerninformation Koncernregnskab Moderselskabsregnskab

Virksomhederne

Indhold

Beretning

Koncernens udvikling

Gennem 2020 har virksomhederne i Schouw
& Co. koncernen arbejdet med at tilpasse
sig en situation, hvor coronavirus er en del

af hverdagen. Med produktion i 29 lande

og med salg til mere end 100 lande er det

en omfattende opgave, men samtidig har
den risikospredning, der ligger i koncernens
diversificering, veeret en kolossal styrke.

Det er i hgj grad lykkedes koncernens
virksomheder at indarbejde de nedvendige
foranstaltninger til handtering af corona-
pandemien i virksomhedernes daglige drift,
og koncernen har med enkelte kortvarige
undtagelser kunnet opretholde en stort set
normal drift og en seedvanlig servicegrad
gennem hele aret. Strategien bag handte-
ringen af situationen med coronavirus har
haft det formal ferst at tilretteleegge gode
og sikre arbejdsforhold for medarbejderne
og derngest at sikre en sa normal drift af
virksomheden som overhovedet muligt. Gen-
nemgéaende er det lykkedes rigtig godt, og

UDBYTTE
Bestyrelsen indstiller til generalfor-

samlingen, at udbyttet for regn-
skabsaret 2020 fastholdes pa 14 kr.

pr. aktie, svarende til 2,3% af mar-
kedsveerdien ved udgangen af 2020.
Det medferer et samlet udbytte pa
357 mio. kr., svarende til 39% af arets
resultat efter skat.

i flere af virksomhederne er der opstaet nye
interessante forretningsmuligheder, som vi
har haft ressourcer og kapacitet til at udnytte.

Koncernens steerke pengestrem fra drift har,
sammen med en moderat investeringstakt

i 2020, medvirket til en markant geeldsned-
bringelse. Det styrker naturligvis vores
finansielle réderum, og giver os mulighed for
fortsat at prioritere veekst og udvikling hgjt.
Koncernens virksomheder har allerede vee-
sentlige kapacitetsudvidende investeringer

i proces, og vi forventer, at der vil veere flere
gode muligheder for at foretage lansomme
investeringer.

Til den gvrige forretningsudvikling i koncer-
nens virksomheder i 2020 kan der kort knyt-
tes folgende kommentarer, som uddybes
under beskrivelsen af de enkelte virksom-
heder.

BioMar fik et godt ar med fremgang i om-
seetning og EBITDA og et stort positivt cash
flow fra drift. Trods de useaedvanlige forhold
som folge af coronapandemien lykkedes
deti al veesentlighed at opretholde normal
drift gennem hele aret. Der blev etableret ny
produktionskapacitet i Australien, Kina og
Ecuador, og efter arets afslutning blev ogsa
den planlagte aftale om partnerskab med
Viet-UC i Vietnam endelig indgaet.

Fibertex Personal Care har realiseret et
godt resultat, og har fastholdt et stort positivt
cash flow fra drift. De afsatte maengder blev
forgget, men lavere salgspriser som folge af

lavere révarepriser og valutakurser medferte
omseetningstilbagegang. Ny produktionska-
pacitet er pa vej i Malaysia og USA.

Fibertex Nonwovens har realiseret mar-
kant fremgang i omszetning og resultat.
Hurtig tilpasning til den eendrede markeds-
situation som felge af coronapandemien har
givet veesentligt eget afseetning af materialer
til sundhedsrelaterede formal. Arets EBITDA
blev bedre end forventet.

GPV har realiseret stor resultatfremgang

i et ellers udfordrende ar. Veesentligt aget
afseetning til udvalgte segmenter, forst og
fremmest inden for MedTech-segmentet,
modvirkede afmatning i andre segmenter.
Arets EBITDA blev bedre end forventet.

HydraSpecma afsluttede et udfordrende
ar med et steerkt 4. kvartal, hvor afseetning
af produkter til kerende materiel blev aget,
og hvor den gode afszetning af lasninger til
vindmgller og andet stationeert materiel blev
fastholdt. Arets EBITDA blev derved bedre
end forventet.

Borg Automotive har tydeligt maerket
negativ effekt af coronapandemien, spe-
cielt i april og maj, hvor trafikintensiteten

pa en reekke vigtige markeder i Europa faldt
betydeligt. Virksomheden fik dog en god
afslutning pa aret med eget efterspargsel.
Ved udgangen af 2020 overtog Borg Auto-
motive endvidere turboladeraktiviteterne fra
den spanske refabrikationsvirksomhed Turbo
Motor Inyeccidn.

Schouw & Co. har en ansvarlig
tilgang til skattebetaling. Forret-
ningsmaessige overvejelser er altid
den vigtigste beslutningsparameter
ved etablering af skattestrukturer, og
der anvendes ikke skattestrukturer,
hvis formal er at unddrage sig skat-
tebetalinger. Koncernen er skatte-
pligtig i ca. 30 lande og har Igbende
koncerninterne transaktioner pa
tveers af landegreenser, og betaling af
selskabsskat, afgifter, moms m.v. sker
i overensstemmelse med lokale og
internationale skatteregler, herunder
transfer pricing regler.

Schouw & Co. har i 2020 realiseret
et resultat for skat pa 1.209 mio. kr.
med en samlet selskabsskat pa 300
mio. kr. Detaljeret beskrivelse af arets
skat findes pa side 78-81.

Schouw & Co. er ikke bekendt med
heendelser indtruffet efter den 31.
december 2020, som forventes at
have veesentlig betydning for koncer-
nens finansielle stilling eller fremtids-
udsigter, ud over det som fremgar af
neerveerende arsrapport.




Beretning

Afskrivninger og capex

Afskrivninger

Schouw & Co. har de senere ar omtalt resul-
tater og resultatforventninger pa EBITDA-
niveau. Koncernen leegger dog veegt pa at
felge udviklingen lzengere ned i resultat-
opgerelsen, sa derfor oplyses ogsa af- og
nedskrivninger.

De samlede afskrivninger som felge af kebe-
sumsfordeling ved opkeb af virksomheder
udgjorde 89 mio. kr. i 2020 primeert hidre-
rende fra kebet af Alimentsa (BioMar), CCS
(GPV), Specma (HydraSpecma) og Borg
Automotive. | 2021 forventes afskrivningerne

som felge af kebesumsfordeling at udgere
ca. 85 mio. kr.

@vrige af- og nedskrivninger eges fra 744
mio. kr. i 2020 til ca. 775 mio. kr. i 2021, som
folge af de gennemferte investeringer i 2020
og helarseffekt af investeringer fra 2019.
Den detaljerede fordeling mellem de enkelte
virksomheder fremgar af tabellen.

Capex

| arene forud for 2020 gennemfarte Schouw
& Co. en reekke veesentlige investeringsfor-
lgb, og i disse ar la de samlede capex-inve-

@vrige af- og Af- og nedskrivninger
PPA-afskrivninger nedskrivninger ialt

2021 2020 2021 2020 2021 2020

BioMar 29 33 319 302 348 335
Fibertex Personal Care 137 135 138 137
Fibertex Nonwovens 0 103 105 103 104
GPV 17 17 103 103 120 120
HydraSpecma 16 16 78 72 94 88
Borg Automotive 22 22 34 26 56 48
@vrige 0 0 1 1 1 1
lalt 85 89 775 744 860 833

steringer arligt i niveauet 700-900 mio. kr.
Ved indgangen til 2020 var det derfor natur-
ligt, at opmeerksomheden for en periode blev
rettet mere mod optimering og udnyttelse af
de erhvervede aktiver. Den séledes planlagte
tilbageholdenhed med investeringer i 2020
blev yderligere forsteerket, da coronapande-
mien eskalerede, sa arets capex-investerin-
ger blev reduceret til at udgere 493 mio. kr.

Coronapandemien har i 2020 givet en lang
reckke udfordringer, men ved udgangen af
aret kunne det konstateres, at koncernens
samlede aktivitetsniveau ikke er blevet
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reduceret, og at der stadig er gode mulig-
heder for organisk ekspansion i koncernens
virksomheder. Veekstambitionerne i Schouw
& Co. er saledes intakte, hvilket efterlader
et behov, som medfgrer, at capex-investe-
ringerne i 2021 forventes gget til et belgb i
storrelsesordenen 1 mia. kr.

Ud over det lsbende vedligehold og mindre
udbygninger i alle virksomhederne omfat-
ter de forventede capex-investeringer i

2021 specielt kapacitetsudvidelser Fibertex
Personal Care, Fibertex Nonwovens, GPV og
HydraSpecma.



Beretning

Forventninger

Arsrapport 2020

Coronavirus er stadig en del af hverdagen, men koncernens virksomheder er godt rustet til de

omskiftelige markedsforhold. Forventning om @get omsaetning og EBITDA pé fortsat hgjt niveau.

Forventning til 2021

2020 var et helt useedvanligt og udfordrende
ar, der alligevel endte med et EBITDA, som
var bedre end forventet fra arets start. Det
kan virke paradoksalt, men det skyldes i

hej grad, at koncernens virksomheder har
haft produktionskapacitet til radighed og
har formaet at tilpasse sig til de eendrede
markedsforhold.

Det gode resultat blev understottet af
gunstig udvikling i révarepriser, men det
hele blev kun realiseret, fordi der var steerke
organisationer i virksomhederne, som var
klar til at lgse opgaverne under de ander-
ledes forhold. De steerke organisationer er
der ogsa i 2021, men en del af de szerlige
gunstige forhold i 2020 kan ikke forventes
gentaget i 2021.

2021 forventes ogsa at blive et godt ar. Akti-
viteten forventes fastholdt pé et hgjt niveau,
og @gede investeringer i aret vil danne basis
for yderligere vaekst. Alligevel kommer arets
resultat kun i bedste fald helt pa hgjde med
2020, som var et helt useedvanligt ar.

Om forventningerne til omseetning og
EBITDA i de enkelte virksomheder i 2021 kan
der kort gives felgende kommentarer, som
uddybes pa de efterfglgende sider.

BioMar forudszetter stabile markedsforhold
med gradvis normalisering, og forventer pa
den baggrund at gge de afsatte meengder.

Forventningen om fortsat fremgang under-
stettes af de strategiske investeringer, der er
foretaget de seneste ar.

Fibertex Personal Care forventer at
fastholde afsaetningen pa hgjt niveau, men
resultatet forventes negativt pavirket af
udviklingen i ravarepriser.

Fibertex Nonwovens forventer god udnyt-
telse af virksomhedens produktionskapacitet
og eget omseetning, men indtjeningen vil
vaere under pres af stigende ravarepriser og
kraftigt egede fragtrater.

GPV forventer fortsat god aktivitet, men de
store leverancer til MedTech-segmentet i
2020 forventes ikke umiddelbart gentaget

i 2021, hvilket afdeemper omseetning og
resultat.

HydraSpecma forventer gget afseetning til
kunder inden for kerende materiel. Med fast-
holdt aktivitet pé andre omréader forventes
fremgang i bade omseetning og EBITDA.

Borg Automotive forventer positiv efter-
spoergselsudvikling, og med overtagelsen af
de spanske turboladeraktiviteter forventes
der vaesentlig fremgang i bade omseetning
og EBITDA. | den forventede fremgang er
det medregnet, at Storbritanniens udtreeden
af EU vil medfere egede omkostninger og en
mere kompliceret samhandel.

Koncernens samlede forventnng
Sammenfattende forventer Schouw & Co. at
realisere en konsolideret omseetning i 2021
i starrelsesordenen 21,9 mia. kr. mod 21,3
mia. kr. i 2020, svarende til en fremgang pa
3%. En del af den forventede fremgang hid-
rerer dog fra hgjere ravarepriser, som i flere
af koncernens virksomheder har veesentlig
betydning for omszetningen.

Schouw & Co. oplyser resultatforventninger
for de enkelte virksomheder, hvor indbyrdes
forskydninger kan forekomme hen over aret.
Den egentlige resultatforventning er saledes
koncernens samlede EBITDA, som i 2021
forventes at blive i intervallet 2.015-2.225
mio. kr. mod 2.209 mio. kr. i 2020.

Afskrivninger forventes samlet at stige fra
833 mio. kr. i1 2020 til ca. 860 mio. kr. i 2021.
Pa den baggrund forventes koncernens
samlede resultat af primeer drift i 2021 at ud-
gore et EBIT i intervallet 1.155-1.365 mio. kr.

Koncernens associerede virksomheder og
joint ventures, der indregnes med resultat-
andele efter skat, forventes samlet set at
bidrage med en resultatandel i sterrelses-
ordenen 40 mio. kr. i 2021 mod en negativ
resultatandel pa 36 mio. kr. i 2020.

Koncernens forventede nettofinansiering
forventes at medfere en omkostning pa ca.
90 mio. kr. 12021 mod 133 mio. kr. i 2020.

Schouw & Co.
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OMS ZATNING 2021 2020 2019
(mio. kr.) forventet realiseret realiseret
BioMar 12.000 11.649 11.180
Fibertex

Personal Care 2.200 2118 2.183
Fibertex Nonwovens 1.850 1.791 1.705
GPV 2.700 2.887 2.856
HydraSpecma 2.100 1977 2.123
Borg Automotive 1.050 871 918
@vrige/elimineringer - -19 -18
Omszetningialt 21.900 21.273 20.946
RESULTAT 2021 2020 2019
(mio. kr.) forventet realiseret realiseret
BioMar 950-1.020 972 966
Fibertex

Personal Care 320-360 406 352
Fibertex Nonwovens 220-250 270 141
GPV 220-250 271 196
HydraSpecma 210-230 211 215
Borg Automotive 130-150 108 110
@vrige -35 -29 -29
EBITDA alt 2.015-2.225 2.209 1.951
PPA-afskrivninger -85 -89 -88
@vrige afskrivninger -775 -744 -714
EBITi alt 1.155-1.365 1.376 1.149
Associerede, JVs, mv. 40 -36 50
Salg af virksomheder - 2 29
@vr. finansielle poster -90 -133 -79
Resultat for

skati alt 1.105-1.315 1.209 1.149
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Koncernregnskab

Koncerninformation

Virksomhederne

Indhold

Beretning

Kvartalsoversigt

(mio. kr.) Q119 Q219 Q3°19 Q4'19 Q120 Q2°20 Q3°20 Q420
RESULTATOPGOQRELSE

Omszetning 4.676 4.969 5.872 5.428 4.802 4.938 6.060 5.473
Bruttoresultat 745 781 988 857 772 828 1.010 917
EBITDA 401 419 621 510 434 517 676 582
Af- og nedskrivninger 200 196 200 207 205 208 211 209
Resultat af primzer drift (EBIT) 202 224 421 303 229 309 465 373
Resultat efter skat fra ass. virks. og JVs 15 7 11 17 14 -6 -44 0
Resultat ved salg af virksomheder 0 29 0 0 0 2 0 0
Nettofinans -4 -42 -20 -14 -31 -33 -30 -39
Resultat for skat 213 218 411 306 212 272 391 335
Skat af periodens resultat -47 -44 -95 -57 -53 -69 -95 -84
Periodens resultat 167 175 316 249 159 203 296 251
PENGESTROMME

Pengestrem fra drift 100 128 724 458 181 607 1.079 429
Pengestrom fra investering -325 -316 -170 -233 -134 -79 -159 -160
Pengestrem fra finansiering 208 210 -541 -298 -1 -488 -840 -301
BALANCE

Immaterielle aktiver 3.592 3.565 3.605 3.568 3.561 3.510 3.421 3.423
Materielle aktiver 4.568 4.732 4.879 4.956 4.776 4.758 4.690 4.659
Andre langfristede aktiver 1.672 1.710 1.705 1.699 1.632 1.591 1.502 1.427
Likvide beholdninger 574 588 613 538 578 615 671 635
@vrige kortfristede aktiver 8.003 8.199 8.685 8.016 7.761 7.944 8.095 7.851
Aktiveri alt 18.409 18.794 19.487 18.777 18.308 18.419 18.379 17.994
Egenkapital 8.967 8.787 9.252 9.521 9.500 9.350 9.444 9.605
Rentebeerende geeldsforpligtelser 4141 4.690 4.207 3.885 3.788 3.705 2.904 2.599
@vrige forpligtelser 5.301 5317 6.029 5.371 5.020 5.364 6.031 5.790
Passiverialt 18.409 18.794 19.487 18.777 18.308 18.419 18.379 17.994
Gennemsnitligt antal medarbejdere 9.749 9.708 9.756 9.576 9.426 9.422 9.307 9.367
REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL

Bruttoresultat-margin 15,9% 15,7% 16,8% 15,8% 16,1% 16,8% 16,7% 16,8%
EBITDA-margin 8,6% 8,4% 10,6% 9,4% 9,0% 10,5% 11,2% 10,6%
EBIT-margin 4,3% 4,5% 7.2% 5,6% 4,8% 6,2% 7,7% 6,8%
ROIC ekskl. goodwill (annualiseret) 13,7% 12,4% 12,8% 12,3% 12,5% 13,4% 14,2% 15,3%
ROIC inkl. goodwill (annualiseret) 10,8% 9,9% 10,3% 10,0% 10,1% 10,9% 11,4% 12,3%
Arbejdskapital 3.725 3.938 3.795 3.738 3.829 3.681 3.172 3.107
Netto rentebaerende geeld 3.520 4.061 3.553 3.298 3.164 3.046 2.190 1.936
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Omsaetning
Mio. kr.

5.872
5.428

4.802 4938

Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q419 Q1'20 Q2'20 Q3'20 Q4'20

Resultat af primzer drift (EBITDA)
Mio. kr.

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q4'20

EBITDA-margin

Procent

11,2%

10,6% 10,5%

10,6%
86%  84%

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q4'20

ROIC ekskl. goodwill

Procent

14,2% 153%
13.7% 128% 1235 125% 134%

Q119 Q2'19 Q319 Q4'19 Q120 Q220 Q3'20 Q4'20
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2021 bliver et ar, hvor vi ser effekt af tidligere ars investeringer — men hvor der ogséa geres klar til en ny
periode med veekst og udvikling. Den steerke finansielle platform skal udnyttes til at kunne gennemfaere
langsigtet og veerdiskabende transformation.

Schouw & Co. vil pa overordnet niveau i 2021 primaert have fokus pa

Forbedring af indtjeningen
o @ge salget af hgjveerdiprodukter og redu-
cere afhaengigheden af volumenvarer

Investeringer i vaekst
o Allokere kapital til fortsat transformation
og udvikling

Optimering af kapitalanvendelsen
o Optimere arbejdsgange og produktionsflow
og derved reducere arbejdskapitalen

Fremtidssikring
o Teenke langsigtet men ogsa gribe
mulighederne, nar de opstar

o Afvikling eller udvikling af aktiviteter,
der treekker indtjeningen ned

» Foretage investeringer og opkeb, der
styrker den langsigtede konkurrenceevne

o Sikre fuld kapacitetsudnyttelse ¢ Tage ansvar for en ordentlig og

troveerdig veerdiskabelse

Koncerninformation

Virksomhederne

Indhold

Beretning

12021 vil virksomhederne primart have fokus pa

BIOMAR

| |FIBERTEX PERSONAL CARE| |FIBERTEX NONWOVENS| |

HYDRASPECMA

BORG AUTOMOTIVE

o Fortseette forbedrin-
gerne péa laksemar-
kederne og specielt i
Norge

e Udnytte IT og teknologi
til fremtidig innovation

e Cementere forretnings-
modellen i Asien og
@ge maengder

o Sikre succesfuld op-
start af de nye aktivite-
ter i Vietnam

o Installere ny produk-
tionslinje i Malaysia

o Jge effektiviteten i
printaktiviteterne i USA
og gge kapaciteten

e Introducere certifi-
cerede bzeredygtige
produkter

o Sikre meaengder pa et
hejt niveau, bade i
Danmark og Malaysia

e Gennemfare udvik-
lingstiltag inden for
efterbehandling, barri-
ereegenskaber og print

e Opstarte kapacitets-
investeringer i spunlace
i Europa og USA

e Fortseette den posi-
tive udvikling i wipes-
segmentet

e Jge solgte meengder
til automotive

e Udnytte shared service
center i Tjekkiet
yderligere

o Sikre vedblivende
lensomhed pa filter-
og nanoomradet

e Sikre nye kunder og
produkter i Mexico

e Optimere factory
footprint

e Udvide og internatio-
nalisere kompeten-
cerne inden for design
og engineering

e Sikre stram om-
kostningsstyring og
tilpasning til aktuelle
markedsforhold

e Udvikle organisationen
og styrke den operatio-
nelle ledelse

e Folge den globale
veekst i vindsegmentet

e Jge produktsortimen-
tet inden for elektrifi-
cering

e Opgradere og ud-
vikle det nordiske efter-
marked

e Feerdiggere byggerier i
Sverige og Danmark

e Drive optimeringer i
salg og indkeb

e Integrere turbolader-
virksomheden TMI

e Videreudvikle og im-
plementere systemer til
optimering af produk-
tionen

e Optimere logistikplat-
form og implementere
fremskudte lagre

e Sikre skalerbarhed i
produktionen

e Forbedre effektiviteten
og lgnsomheden i den
engelske produktions-
enhed
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Risici
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Konglomeratstrukturen i Schouw & Co., hvor aktiviteterne er fordelt pa forskellige forretningsomrader
og geografier, medfgrer en diversificering, der giver en betydelig risikospredning. De veesentligste
virksomhedsspecifikke risici relaterer sig til BioMar, som er den starste virksomhed i portefaljen.

(]
\

RISICI, SOM
TIL DELS
OPVEJES AF
DIVERSIFICE-
RINGEN |
KONGLOMERATET

Global makrogkonomi

Forretningsmodellen og afseetningen i BioMar,
Fibertex Personal Care og til dels Fibertex Nonwovens
og Borg Automotive er ikke specielt afhaengig af
udviklingen i den globale gkonomi. Efterspergslen
efter fisk og dermed fiskefoder, forbruget af hygiejne-
artikler og reservedele til biler har begreenset kon-
junkturfelsomhed, hvorimod afszetningen i GPV og
HydraSpecma i hgjere grad er konjunkturfelsom.

Landespecifikke risici

Koncernen szelger produkter til mere end 100 lande
og har 60 produktionsfaciliteter i 29 lande. Nogle
lande er dog af sterre betydning end andre, ligesom
eventuelle landespecifikke omstaendigheder i seerligt
betydende lande kan give afledte globale effekter i
veerdikeeden.

Kab af virksomheder

M&A har historisk veeret en stor veerdiskaber, og
der vil fortsat veere gode muligheder for at deltage i
konsolidering og skabe akkvisitiv veekst inden for de
forskellige forretningsomrader og geografier, hvor
virksomhederne opererer.

Cyberrisici

Der er ingen forbindelse mellem IT-systemerne pa
tveers af koncernen. Virksomhederne er generelt
godt beskyttede, men der vil altid veere risiko for IT-
nedbrud eller cybercrime i de enkelte virksomheder.

Klimarisici

Verden oplever ggede klimarelaterede
pavirkninger, men den geografiske
spredning af aktiviteterne i Schouw &
Co. minimerer konsekvenserne af lokale
og regionale naturkatastrofer og vejrfee-
nomener. Afheengigheden af specifikke
energikilder er som udgangspunkt
virksomhedsspecifik.

1%

RISICI, SOM PA
TRODS AF
DIVERSIFICE-
RINGEN HAR EN
VIS BETYDNING

Valutarisici

Den brede geografiske udbredelse

med stort overlap af produktion og salg
i samme lande medfarer en naturlig
afdaekning pa koncernniveau. Den sam-
lede valutarisiko vurderes moderat.

Finansieringsrisici

Lantagning styres overvejende centralt,
og moderselskabet og virksomhederne
heefter sammen for belaningen. Kon-
cernen finansieres hovedsageligt af
fire banker (heraf tre nordiske) samt en
schuldschein-udstedelse.

Renterisici

Den samlede rentebeerende geeld i
koncernen er relativt til indtjeningen
moderat, og derfor vil egede renter kun
have moderat effekt pa indtjeningen.

<>

Markedsrisici

Der er hard konkurrence pa alle virksomhedernes
markeder med naturlig usikkerhed om, hvorvidt
det vil veere muligt at afszette de forventede
maengder til de forventede priser, og om det vil
veaere muligt at inddrive tilgodehavender. Risici
varierer mellem markederne, hvor der eksem-
pelvis pa nogle kan veere overkapacitet, som
foranlediger prispres, mens der pa andre kan
veere teknologisk udvikling, som aendrer konkur-
rencesituationen.

Afhangighed af store kunder
Virksomhederne i portefeljen er alle B2B-oriente-
rede med relativt store kunder. Ingen enkeltkunde
udger mere end 5% af koncernens samlede
omsaetning, men i enkelte virksomheder udger
de fem storste kunder mere end 50% af virksom-
hedens salg.

Ravarerisici

Ravarer udger sterstedelen af omkostningerne pa
koncernniveau, og virksomhederne er atheengige
af bestemte ravarer og dermed fglsomme over
for sterre udsving i ravarepriser. | BioMar og i
Fibertex Personal Care er der dog i stor udstraek-
ning automatiske prisreguleringsmekanismer,
der kompenserer for udsving i ravareprisen med
storre eller mindre forsinkelse.
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Virksomhederne

Fiskefoder

BioMar

Nonwovens

Fibertex Personal Care

Fibertex Nonwovens

Industrielle lasninger

GPV

HydraSpecma

Borg Automotive

Hoved- og nggletal for virksomhederne, helar
Hoved- og nagletal for virksomhederne, 4. kvartal
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Virksomhederne

Fiskefoder

Det sterste forretningssegment i Schouw & Co. er
BioMar, der med en global tilstedeveerelse producerer
foder til alle stadier af opdrzettede fisk og rejer. Mere
end halvdelen er foder til laks, der primaert opdreettes i
Norge, Skotland og i Chile, men i alt produceres foder
til mere end 45 forskellige arter. BioMar er en inno-
vativ virksomhed, hvor lebende optimering af foderet
skaber mulighed for beeredygtig vaekst.

BioMar er en af verdens storste
producenter af kvalitetsfoder til
industrialiseret fiske- og rejeop-
dreet med global tilstedeveerelse
i alle de veesentlige opdreetsre-
gioner. Virksomheden blev
delvist overtaget i 2005 og blev
gennem en fusionsproces til en
100% ejet dattervirksomhed i
2008. BioMar udger omkring
halvdelen af omszaetningen og
indtjeningen i Schouw & Co.

BioMar har siden 1987 produceret
kvalitetsfoder til lakseopdraet.
Opdreet af laks foregar bade i
saltvand og ferskvand, og BioMar
producerer foder til alle opdreettets
faser fra larve til slagteklar fisk. En
veesentlig del af foderet har i dag for-
skellige veerdiskabende egenskaber,
eksempelvis foder med hgjere
energiindhold, foder med specielle
ravarer og foder til behandling af
sygdomme.

BioMar blev stiftet i 1962 og har
siden produceret foder til en lang
reekke forskellige fiskearter. Innova-
tion og produktudvikling er dybt
integreret i BioMars DNA, og virk-
somheden har globale testcentre,
hvor nye ravarer og foderkoncepter
afpreves, og hvor foderrecepterne
optimeres. Baeredygtighed og
ansvarlighed er nagleord i akvakul-
tur, og BioMar er pa forkant med
udviklingen og szetter standarden
for kvalitet og palidelighed i hele
veerdikeeden.
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FODER TIL LAKS

Akvakultur generelt, og lakseopdreet
i seerdeleshed, er en vaekstindustri
drevet af global efterspargsel efter
sunde og velsmagende fedevarer. Pa
grund af det hgje indhold af omega
3-fedtsyrer betragtes laks som en
seerlig sund fadevare. Fangsten af
vilde laks er begrzenset, og akvakul-
tur er derfor den eneste baeredygtige
made, hvorpa udbuddet kan gges,
hvis havene ikke skal overfiskes.

FODER TIL ANDRE ARTER

Klodens befolkning vokser, og

der er en stor efterspargsel efter
sunde og bzeredygtige fodevarer,
herunder fisk og rejer, der spises

af alle kulturer og accepteres i alle
religioner. Rejeopdreet finder sted
mange steder i verden, men er storst
i Asien og Sydamerika, hvor veaeksten
ogsa er storst. Foder til fiskearter

i Middelhavsomradet vokser mere
beskedent.

Schouw & Co. 21

Laks opdreettes primzert i Nord-
seregionen (hovedsageligt Norge
og Skotland) samt i Chile, men
eksempelvis ogsa i Australien, hvor
BioMar ogsé har en foderfabrik.
BioMar har i alt 7 fabrikker dedikeret
til laksefoder og har en markedsan-
del pa 25-30%.

EMEA-regionen i BioMar daekker
over de aktiviteter, der er i Middel-
havsomradet og i @stersgregionen,
hvor der er fabrikker i Danmark,
Frankrig, Spanien, Graekenland

og Tyrkiet. | regionen produceres
foder til mere end 40 forskellige
arter, primzert orred, havaborre

og havbars. Opdrzet af rejer er
geografisk spredt over store dele af
kloden, og BioMar har i dag rejefo-
derproduktion i Ecuador, Costa Rica
og inden laenge ogsa Vietnam. | Kina
er BioMar til stede i et joint venture
med en lokal foderproducent.
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Virksomhederne

BioMar

Et godt ar med fremgang i omseetning og EBITDA og et stort positivt cash
flow fra drift. Ny produktionskapacitet etableret i Australien, Kina og Ecuador,
og nyt partnerskab i Vietnam. Forventning om fortsat fremgang i 2021.

BioMar er en af verdens sterste producenter
af kvalitetsfoder til industrialiseret fiske- og
rejeopdreet. Virksomhedens aktiviteter er
opdelt i fire divisioner:

e Salmon-divisionen daekker aktiviteterne i
Norge, Skotland, Chile og Australien. Divi-
sionen leverer hgjtydende foder til blandt
andet atlanterhavslaks, stillehavslaks og
grred.

o EMEA-divisionen deekker EMEA-omradet
med alle de aktiviteter, der ikke vedrarer
laks. Divisionen omfatter fabrikker i Dan-
mark, Frankrig, Spanien, Greekenland og
Tyrkiet.

o LatAm-divisionen deekker aktiviteterne i
Latinamerika inden for rejer og fisk med
undtagelse af laks. Divisionen omfatter
fabrikker i Ecuador og Costa Rica.

o Asia-divisionen deekker aktiviteterne i
Asien inden for fisk og rejer. Divisionen
omfatter to fabrikker i Kina og fra 2021
yderligere en fabrik i Vietnam.

Aktiviteterne i Tyrkiet og Kina, der drives
gennem 50/50-joint ventures med lokale
partnere, indgar ikke i konsolideringen.

Den gkonomiske udvikling

BioMar afsluttede aret med et godt aktivi-
tetsniveau i 4. kvartal, hvor de afsatte maeng-
der blev foreget med 5%. Den realiserede

omseetning blev dog reduceret med 3% fra
3.126 mio. kr. i 4. kvartal 2019 til 3.045 mio.
kr. i 4. kvartal 2020, veesentligst som fglge af
eendrede valutakurser.

Bade for kvartalet og hele aret kan afseet-
ningsfremgangen iseer henfgres til Salmon-
divisionen, med undtagelse af Chile, hvor
efterspergslen har veeret afdeempet som
felge af situationen med coronavirus. Den
fortsatte indsats for at udvikle teette samar-
bejder med kunder om avancerede foder-
lezsninger og opstarten af den nye fabrik

i Australien har veeret nogle af de vigtige
faktorer bag fremgangen. For hele aret

har EMEA- og LatAm-divisionerne veeret
belastet af situationen med coronavirus, men
i 4. kvartal har EMEA-divisionen dog @get
afseetningen sammenlignet med éaret for, da
gunstige vandtemperaturer har modvirket de
negative effekter af coronapandemien.

Den samlede omsaetning i 2020 blev derved
foreget med 4% til 11.649 mio. kr. mod
11.180 mio. kr. aret fer. Den hgjere om-
saetning er baseret pa en veekst i de afsatte
meengder pa 7% i forhold til 2019, som del-
vist modvirkes ferst og fremmest af zendrede
valutakurser. Udviklingen pa valutakurser
havde samlet set en negativ indvirkning pa
omseetningen pa mere end 400 mio. kr.
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Omsatningsudvikling

11.180 11.649

9.955 10.328

2016 2017 2018 2019 2020

OMHEDER

BioMar producerer fiskefoder i Kina og Tyr-
kiet gennem 50/50-joint ventures med lokale
partnere. Disse aktiviteter indregnes ikke i
konsolideringen, men det har stor betydning,
at BioMar er steerkt til stede pa disse marke-
der, hvor veekstpotentialet er stort.

De to fodervirksomheder realiserede tilsam-
men i 2020 pa 100%-basis en omsaetning
pa 682 mio. kr. med et EBITDA pa 40 mio.
kr. mod en omszetning p& 676 mio. kr. med
et EBITDA pa 25 mio. kr. aret for. Den om-
seetningsmaessige udvikling er fremkom-
met ved tilbagegang i Tyrkiet, som fglge af
udfordrende makrogkonomiske forhold, og
fremgang i Kina efter opstarten af den nye
fabrik i Wuxi naer Shanghai. Den resul-
tatmaessige fremgang kan blandt andet
henfares til, at resultatet i 2019 var belastet
af henseettelser til tab pa tilgodehavender i
Tyrkiet, mens forholdene i 2020 har veeret
mere normaliserede.

De ikke-konsoliderede virksomheder omfat-
ter imidlertid ogséa den chilenske opdreets-
virksomhed Salmones Austral samt de
mindre virksomheder Letsea, ATC Patago-
nia og LCL Shipping.

BioMar har en ikke-strategisk ejerandel pa
22,9% i Salmones Austral, der indregnes

i koncernregnskabet som en associeret
virksomhed. Ejerkredsen bag Salmones
Austral havde i begyndelsen af 2020
forventning om at s@ge virksomheden
barsnoteret i Santiago, Chile, i forbindelse
med en kapitalrejsning til fortsat udvikling af
virksomheden. Planerne om bgrsnotering er
imidlertid udskudt indtil videre som felge af
coronapandemien.

Situationen med coronavirus har ogsa
haft en voldsom negativ effekt pa arets
omseetning og resultat i Salmones Austral.
Det skyldes forst og fremmest lavere
afregningspriser pa opdreettede laks, som
naturligvis har effekt pa de fisk, der bliver
solgt, men herudover medferer de ogsa

en negativ veerdiregulering pa de laks, der
stadig star i opdreettet. Salmones Austral
realiserede saledes i 2020 en omszetning pa
1.089 mio. kr. med et EBITDA pa -112 mio.
kr. mod en omsaetning pa 1.605 mio. kr. og
et EBITDA pa 418 mio. kr.i2019.

| koncernregnskabet indregnes de ikke-
konsoliderede joint ventures og associerede
virksomheder i 2020 samlet med en negativ
resultatandel pa 36 mio. kr. efter skat mod
en positiv resultatandel pa 50 mio. kr. i
2019.




Virksomhederne

BioMar Q420 Q419 2020 2019

Meengde (1.000 ton) 354 337 1.342 1.250
Omseetning (mio. kr.) 3.045 3.126 11.649 11.180
- heraf salmon north 1.624 1568 5501 5.008
- heraf salmon south 651 764 3.009 2.819
- gvrige divisioner 770 793 3.139 3.353

Det realiserede EBITDA i 4. kvartal 2020
blev 11% lavere end aret for, specielt grun-
det vanskelige markedsforhold i Chile og
Ecuador som felge af coronapandemien.
EBITDA for hele aret blev herefter pa 972
mio. kr. mod 966 mio. kr. i 2019. Den be-
skedne fremgang er et resultat af den egede
afseetning og en reekke omkostningsbespa-
relser, som delvist modvirkes af ugunstige
valutakurseffekter sammenlignet med 2019
samt omkostninger relateret til coronapan-
demien, eksempelvis ekstra omkostninger til
test, rengering, ekstra skiftehold og stette til
lokalsamfund i udsatte omréder.

Bindingen i arbejdskapital blev reduceret fra
1.315 mio. kr. ved udgangen af 2019 til 955
mio. kr. ved udgangen af 2020. Den reduce-
rede binding i arbejdskapital kan henferes
til en raeekke forhold, herunder reducerede
tilgodehavender og lagerbeholdninger samt
forggelse af leverandergeeld og anden geeld.
Endvidere har zendrede valutakurser med-
virket til at nedbringe bindingen i arbejds-
kapital. Brugen af supply chain-finansiering
udgjorde 829 mio. kr. ved udgangen af 2020,
hvilket er stort set usendret fra udgangen af
2019.

Det opgjorte afkast pa den investerede kapi-
tal var fortsat pa et hgjt niveau med et ROIC

ekskl. goodwill pa 18,4% ved udgangen af
2020 mod 18,8% ved udgangen af 2019.

Forretningsudvikling

Trods de useedvanlige forhold som fglge af
coronapandemien er det i al veesentlighed
lykkedes BioMar at opretholde en normal
drift gennem 2020. Situationen har varieret
fra land til land, men BioMar implementere-
de en reekke foranstaltninger for at beskytte
medarbejderne og for at stette lokalsamfun-
dene i de mest udsatte omrader. Den nega-
tive effekt pa BioMars samlede afszetning
har saledes indtil nu veeret beskeden, selvom
nogle markeder har veeret mere udfordret
end andre - det geelder iseer Chile og Ecua-
dor samt markederne omkring Middelhavet.

De aktuelle udfordringer i Ecuador som felge
af coronapandemien pavirker dog ikke for-
ventningen om den mere langsigtede mar-
kedsveekst, som var anledning til, at BioMar
i 2019 igangsatte en kapacitetsudvidelse i
Ecuador. Udvidelsen, som blev feerdiggjort i
4. kvartal 2020, omfatter en produktionslinje
til ekstruderet foder, som tilfarer BioMar

en yderligere produktionskapacitet pa ca.
40.000 ton arligt. Den nye produktionslinje
udger en investering pa ca. 50 mio. kr.

Trods de useedvanlige forhold i 2020 er det
ogsa lykkedes at opstarte produktion pa nye
fabrikker i Australien og Kina med succes,
selvom det ikke har veeret muligt for tekni-
kere og specialister at rejse som normalt. De
to nye fabrikker, henholdsvis pa Tasmanien,
Australien, og i Wuxi, Kina, blev saledes sat i
kommerciel produktion i 2. kvartal 2020, og

som en del af virksomhedens samlede pro-
duktionsapparat udger de nu et betydende
element i BioMars tilstedeveerelse pa de to
vigtige akvakulturmarkeder.

| 2. kvartal 2020 udfeerdigede BioMar og en
af de forende akterer i Vietnams rejeindustri,
Viet-UC, en hensigtserkleering, der skulle
bane vejen for, at BioMar kunne indtreede
som medejer og praktisk operater af den
relativt nystartede foderfabrik, som ejes af
Viet-UC. Det forventes, at partnerskabet kan
frembringe veesentlige synergier og styrke
BioMars globale position inden for rejefoder.
Processen med afklaring af partnerskabet er
forlabet langsommere end oprindeligt forven-
tet grundet de vedvarende rejserestriktioner,
men samarbejdet har veeret konstruktivt,

og den endelige aftale om partnerskabet er
underskrevet efter arets udgang.

Forventninger

Set i et overordnet perspektiv er den gene-
relle eftersporgsel efter opdreettede fisk og
rejer i god udvikling pa de fleste markeder.
Den aktuelle situation med coronavirus har
imidlertid forstyrret de seedvanlige kanaler
for afsaetning af de opdreettede fisk og rejer,
og har medfert restriktioner pé import og
eksport, hvilket har givet store udsving i ud-
bud og efterspergsel og dermed i priser.

Indtil nu har coronapandemien kun i be-
greenset omfang pavirket de samlede afsatte
meengder i BioMar. Der har dog veeret geo-
grafiske forskydninger, og pa nogle marke-
der har opdreetterne reduceret fodermeeng-
derne, ligesom afseetningen af de mere
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avancerede foderprodukter i nogle tilfeelde
erstattes af mere ordineere produkter.

Det vurderes aktuelt, at den starste usik-
kerhed knytter sig til markederne i Chile og
Ecuador, hvor opdreetternes afszetning til
iseer HORECA-segmentet stadig er voldsomt
preeget af coronapandemien. Ingen kender
endnu effekten af de igangveerende vaccine-
programmer, men forventningerne for 2021
forudseetter, at markedsforholdene gradvist
normaliseres pa de primaere markeder. Med
den forudseetning forventer BioMar at ege
de afsatte meengder, dels som fglge af den
gradvise normalisering, dels som effekt af de
strategiske investeringer, der er foretaget de
seneste ar.

Pa den baggrund forventer BioMar i 2021 at
realisere en omseetning i sterrelsesordenen
12,0 mia. kr., men omseetningen kan som
altid blive pavirket af eendrede ravarepriser
og valutakurser. Resultatudviklingen kan li-
geledes blive pavirket af eendrede valutakur-
ser, men pa baggrund af de aktuelle udsigter
forventes deri 2021 et EBITDA i intervallet
950-1.020 mio. kr.

Associerede virksomheder og joint ventures,
som indregnes med resultatandel efter skat,
forventes at bidrage med en resultatandel i
2021 i storrelsesordenen 40 mio. kr. Forbed-
ringen i forhold til 2020 kan altovervejende
henfgres til Salmones Austral, og den forud-
seetter en veesentlig grad af normalisering af
priserne pa laks i Chile.
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Der er labende og teet dialog
mellem ledelsen i Schouw & Co.
og i virksomhederne omkring
blandt andet strategi, finansie-
ring, regnskab, investeringer

og opkeb. Det aktive ejerskab
foregar altid gennem og med
ledelserne i virksomhederne.




Virksomhederne
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Nonvowens

Fibertex blev etableret i 1968 og Personal Care aktiviteterne blev startet op i 1998. | 2011 blev de to
enheder spaltet ud som selvstaendige virksomheder. De to virksomheder har det til feelles, at de producerer
nonwovens baseret pa ensartede ravarer, men teknologi, kunder og markeder er helt forskellige.

Schouw & Co.

@ FIBERTEX
PERSONAL
CARE

—t

'@ Fibertex =

N ONWOVENS

Fibertex Personal
Care er blandt
verdens stoarste
producenter af
spunbond/spun-
melt nonwovens til
hygiejneindustrien.

Fibertex Nonwovens
producerer specia-
liserede nonwovens
til en lang raekke
industrielle og
sundhedsrelaterede
anvendelser.

VIRKSOMHEDERNE HAR VEARET EN DEL AF SCHOUW & CO. SIDEN 2002

Veerdiskabelse

Fibertex Personal Care
producerer en stor del af

de materialer, der anvendes

i babybleer, hygiejnebind

og inkontinensprodukter.
Kunderne er store hygiejne-
producenter som eksempelvis
Procter & Gamble, der szelger
produkterne via kendte brands.
Innovation og produktudvikling
er fokusomrader, og kunderne
har leenge anerkendt Fibertex
Personal Care herfor.

Veekst

Brugen af engangsbleer i
Asien er fortsat langt lavere
end i Europa, hvor stort set alle
babyer benytter engangsbleer.
@get velstand og fokus pa
hygiejne betyder, at det asi-
atiske marked arligt er vokset
med mere end 10% igennem
de seneste mange ar. Globalt
er vaeksten i markedet lavere.

Tilstedeveerelse

Produktionen af spunbond-
materialer sker i Danmark

og i Malaysia. Materialet

kan transporteres relativt
effektivt, og kunderne er i
hele Europa, sterstedelen af
Sydgstasien samt i Japan. Ud
over produktion af spunbond
besidder virksomheden en
unik teknologi i tryk direkte
pé spunbond-materialerne,
som i dag foregar i Tyskland,
Malaysia og USA.

Veerdiskabelse

Fibertex Nonwovens produc-
erer nonwovens, som bl.a.
anvendes i biler og mgbler, til
vadservietter, som ukrudtsdug,
i kompositprodukter, filtre-
ringslgsninger og infrastruk-
turprojekter. Produkterne kan
anvendes som erstatning for
andre, ofte dyrere og tungere,
materialer, men ogsa som en
integreret del af kundernes
produktion.

Veekst

Veeksten i brugen af nonwo-
vens kommer bade fra nye
anvendelser og gget brug

i eksisterende produkter.
Eksempelvis er nonwovens
med til at reducere veegten i en
bil og derved forbedre braend-
stofgkonomien, ligesom nye
anvendelser inden for eksem-
pelvis rengering odg filtrering
betyder, at det tilgeengelige
marked vokser.

Tilstedeveerelse

En veesentlig del af produk-
tionen og salget sker i EU,

hvor Fibertex Nonwovens har
fabrikker i Danmark, Frankrig
og Tjekkiet. Der er storst vaekst
i Nordamerika, hvor der er to
fabrikker. Herudover har virk-
somheden produktion i Tyrkiet,
Brasilien og Sydafrika.
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Virksomhederne

Fibertex Personal Care

Fremgang i afsatte maengder og effekt af kursbetingelser | kontrakter
skaber historisk hgjt EBITDA og stort positivt cash flow fra drift.
Ny produktionskapacitet pa vej i Malaysia og USA.

Fibertex Personal Care er blandt verdens
sterste producenter af spunbond/spunmelt
nonwovens til hygiejneindustrien. Virksom-
heden har nonwovens-produktion i Danmark
og Malaysia.

Aktiviteterne omfatter endvidere print pa
nonwovens til hygiejneindustrien, hvor
virksomheden er markedsleder. Printaktivi-
teterne udferes i Tyskland, Malaysia og USA.
Begge aktivitetsomrader fokuserer primeert
pa materialer til babybleer, hygiejnebind og
inkontinensprodukter.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Personal Care realiserede i 4.
kvartal 2020 en omszetning pa 524 mio. kr.
mod 546 mio. kr. i 4. kvartal 2019. Faldet

i omseetningen er drevet af modsatret-

tede forhold, hvor de afsatte meengder fra
fabrikkerne i Denmark og Malaysia er steget,
samtidig med at salgspriserne er faldet som
felge af lavere ravarepriser og valutakurser.
Den samlede omseetning i 2020 blev derved
pa 2.118 mio. kr. mod 2.183 mio. kr. i 2019,
svarende til et fald pa 3%.

Fibertex

Personal Care Q420 Q419 2020 2019

Omseetning (mio. kr.) 524 546 2118 2.183
-nonwovens fraDanmark 166 192 696 743
- nonwovens fra Malaysia 261 270 1.065 1.057
- printaktiviteter 97 84 357 383

Det realiserede EBITDA i 2020 blev 406 mio.
kr. mod 352 mio. kr. i 2019. Fremgangen i
resultatet er i hgj grad drevet af den hgjere
afsaetning fra fabrikkerne i Malaysia og Dan-
mark, men herudover har resultatudviklingen
veeret positivt pavirket af kursbetingelser i
kontrakter og af gunstig udvikling i révarepri-
ser. Det realiserede EBITDA i 4. kvartal 2020
var dog 5% lavere end aret for, blandt andet
grundet en mindre gunstig réavareprisudvik-
ling i &rets sidste del.

Fibertex Personal Care har reduceret
bindingen i arbejdskapital fra 332 mio. kr.
ved udgangen af 2019 til 250 mio. kr. ved
udgangen af 2020. Den reducerede binding
skyldes primeert lavere tilgodehavender.
Som felge af det ggede resultat blev det
opgjorte afkast pa den investerede kapital
(ROIC) ekskl. goodwill ved udgangen af 2020
forbedret til 18,3% mod 13,0% ved udgan-
gen af 2019.

Forretningsudvikling

Fibertex Personal Care har i september 2020
annonceret etablering af endnu en produk-
tionslinje i Sendayan i Malaysia. Den nye pro-
duktionslinje forventes sat i drift i 2. halvar
2021, sa Fibertex Personal Care kan fa del i
den forventede fortsatte veekst i Asien.

Samtidigt kunne Fibertex Personal Care
annoncere en planlagt udvidelse af printakti-

viteten i USA med en ny printlinje, som lige-
ledes forventes idriftsat i 2. halvar 2021, hvor
den skal imgdekomme en stigende efter-
spgrgsel efter nonwovens med print i USA.
De to produktionslinjer udvider kapaciteten
med over 10% inden for hvert omrade, og de
udger samlet en investering i sterrelsesorde-
nen 250 mio. kr.

Fibertex Personal Care har i mange ar haft
fokus pa beeredygtig produktion og ansvar-
ligt forbrug af ressourcer, og er nu, som den
ferste nonwovens-producent i verden, blevet
ISCC PLUS-certificeret. Det betyder, at
virksomheden kan levere nonwovens baseret
pa en beeredygtig ravare kaldet bio- eller
cirkuleer polypropylen.

Seks ud af FN's 17 verdensmal for beeredyg-
tig udvikling indgar i rammen for Fiber-

tex Personal Cares indsats. For at styrke
kommunikationen pa dette omréde blev et
nyt kommunikationskoncept med sloganet
"Sustainable is Possible” og et visuelt an-
derledes udtryk introduceret. Virksomheden
arbejder saledes nu ud fra en mere holistisk
tilgang til beeredygtighed - og nye initiativer
er igangsat ud fra tankeseettet "Reimagine -
Reuse - Reduce".

Forventninger
Som felge af coronapandemien er efter-
spgrgslen efter nonwovens til produktion af
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vaernemidler stadig stor, men Fibertex Per-
sonal Care har fastholdt det primeere fokus
pa materialer til babybleer, hygiejnebind og
inkontinensprodukter. Aktiviteterne inden
for print pa nonwovens til mundbind er dog
@get, da flere private firmaer og organisatio-
ner har set det som en mulighed for bran-
ding af deres virksomhed, hvilket har eget
efterspergslen efter nonwovens med print af
forskellige designs, symboler og tekst.

Samlet forventes det, at Asien fortsat vil vise
veekst inden for alle de tre primaere omréder,
mens det iseer er inkontinensprodukter, der
viser en positiv udvikling pa det europzei-
ske marked. | 2021 forventes afsaetningen
fastholdt pa hgjt niveau, men resultatet
forventes negativt pavirket fra udviklingen i
révarepriser.

Fibertex Personal Care forventer saledes

i 2021 at realisere en omseetning i sterrel-
sesordenen 2,2 mia. kr., mens arets resultat
forventes at blive et EBITDA i intervallet 320-
360 mio. kr. Omseetning og resultat kan dog
som altid blive pavirket af andrede ravare-
priser og valutakurser.



Virksomhederne

Fibertex Nonwovens

Steerk afslutning pa &ret med markant fremgang i omsaetning og resultat.
@get afseetning af materialer til sundhedsrelaterede formal og hgj aktivitet i

Nordamerika. Arets EBITDA blev bedre end forventet.

Fibertex Nonwovens er blandt verdens
ferende producenter af specialiserede
nonwovens, dvs. fiberdug fremstillet pa hej-
teknologiske procesanleeg med forskellige
efterbehandlinger. Produkterne anvendes
inden for en lang reekke industrielle og sund-
hedsrelaterede omrader. Virksomheden har
primeert sine aktiviteter i Europa, Nord- og
Sydamerika samt i mindre omfang i Afrika.

Den gkonomiske udvikling

Fibertex Nonwovens realiserede i 4. kvartal
2020 en omseetning pa 476 mio. kr. mod
373 mio. kr. i 4. kvartal 2019, svarende til en
fremgang pa 28%. Der har veeret en steerk
afseetning inden for samtlige segmenter og
positiv udvikling i indtjeningen i alle regioner.

Den samlede omseetning i 2020 blev derved
foreget med 5% til 1.791 mio. kr. mod 1.705
mio. kr. i 2019. Omseetningsfremgangen
skyldes en markant gget global afseetning
inden for filtermaterialer og materialer til wi-
pes (engangsklude) samt en generel positiv
udvikling i Nordamerika. | Europa var den
samlede omseetning ogsa lidt hgjere end i
2019, men her var aktiviteten pavirket af en
reduceret efterspargsel fra autoindustrien
grundet industriens nedlukninger i 2. kvartal
som folge af coronapandemien.

Efter den store omseetning i 4. kvartal, som
ogsé udmentede sig i markant resultat-

fremgang, blev det realiserede EBITDA for
aret historisk hgjt pa 270 mio. kr. mod 141
mio. kr. i 2019, hvilket var bedre end den
udmeldte forventning efter 3. kvartal. De pri-
meere arsager til den egede indtjening var en
kombination af den hgjere afseetning i arets
sidste del og et forbedret produktmiks med
oget andel af hgjveerdiprodukter samt om-
kostningsbesparelser og betydelig effekt fra
midlertidigt gunstige ravarepriser, som dog
har veeret stigende mod slutningen af aret.

Bindingen i arbejdskapital er pa trods af

den ggede aktivitet faldet fra 510 mio. kr.
ved udgangen af 2019 til 472 mio. kr. ved
udgangen af 2020 blandt andet som falge af
reducerede feerdigvarelagre.

Det opgjorte afkast pa den investerede kapi-
tal (ROIC) ekskl. goodwill blev som forventet
forgget kraftigt fra 3,1% ved udgangen af
2019til 12,2% ved udgangen af 2020 drevet
af den ggede indtjening og en lavere investe-
ret kapital.

Forretningsudvikling

Fibertex Nonwovens har de seneste ar styrket
sin position som en fgrende leverander af
specialiserede nonwovens. Virksomheden

har i 2020 draget fordel af de seneste ars
investeringer i global produktionskapacitet, og
har veeret i stand til at udnytte de muligheder,
der er opstaet under coronapandemien, med

et markant eget forbrug af filtermaterialer til
mundbind og materialer til wipes, der blandt
andet bruges til desinficeringsopgaver.

Markedsforholdene har generelt veeret turbu-
lente i 2020 med store udsving i efterspargs-
len. Mange af virksomhedens kunder har
veeret negativt pavirket af coronapandemien,
og specielt autoindustrien blev hardt ramt, da
mange fabrikker métte lukke i 2. kvartal 2020.
Til gengeeld abnede der sig ogsa nye forret-
ningsmuligheder, og det er i vid udstraekning
lykkes at tilpasse produktionen til markedets
behov hen over aret. | Nordamerika er den
positive udvikling fortsat, og indsatsen i USA
betragtes som en vigtig, langsigtet investering
i et attraktivt veekstmarked.

Produktionskapaciteten er lgbende blevet
udbygget, senest med en produktionslinje i
USA, ligesom andre produktionslinjer er blevet
opgraderet for at @ge andelen af hgjveerdipro-
dukter, og der vil blive investeret i yderligere
kapacitet — bade i USA og Europa.

Forventninger til fremtiden

Fibertex Nonwovens forventer fremadrettet
gode veekstmuligheder inden for anvendelse
af nonwovens til industrielle og sundhedsre-
laterede formal. For 2021 er forventningerne
dog fortsat preeget af usikkerhed omkring den
okonomiske udvikling som felge af corona-
pandemien. Den seneste effekt er en global
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knaphed pa ramaterialer, som har medfert
stigende révarepriser, og som sammen med
kraftigt @gede fragtrater vil seette indtjeningen
under pres, indtil en ny balance har etableret

sig.

Markedsmeessigt forventes der i 2021 et
tilfredsstillende aktivitetsniveau og en god be-
leegning af virksomhedens produktionskapa-
citet. Det forventes, at den @gede eftersperg-
sel efter filtermaterialer og materialer til wipes
vil veere vedvarende, og derfor et naturligt
fokus for fremtidige strategiske investeringer.
Det forventes ogs4, at autoindustrien i 2021 vil
indhente noget af det tabte aktivitetsniveau.

Pa den baggrund forventer Fibertex Nonwo-
vens i 2021 at realisere en omseetning i
stgrrelsesordenen 1,8-1,9 mia. kr., mens resul-
tatet for 2021 forventes at blive reduceret til

et EBITDA i intervallet 220-250 mio. kr., som
falge af de stigende révarepriser m.v.



Virksomhederne
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Industrielle losninger

Tre af virksomhederne i portefeljen er som udgangspunkt forskellige, men deler dog en raekke faellestreek som
leverandgrer af industrielle lgsninger. Dele og komponenter indkgbes fra mange forskellige leverandgrer, og
virksomhedernes videreforarbejdning sker dels via montage og bearbejdning, dels via radgivning, teknisk knowhow
og strategisk samarbejde med kunderne. Virksomhederne tilbyder logistiklgsninger og integration med kunderne.

oGPV &

-dydra — —

S0REC &

RAUTONMOTIVE

GPV er en af Europas
storste EMS-virksomheder
(Electronic Manufacturing
Services) og har veeret ejet

af Schouw & Co. siden 2016.

HydraSpecma er blandt
Nordens sterste speciali-
serede hydraulikvirksom-
heder. HydraSpecma har
veeret en del af Schouw &
Co. siden 1988.

Borg Automotive er
Europas sterste uafheen-
gige virksomhed inden for
refabrikering af autoreser-
vedele. Virksomheden har
veeret en del af Schouw &
Co. siden 2017.

Veerdiskabelse

GPV skaber veerdi ved at tilbyde
kundetilpassede lgsninger inden for
elektronik, mekanik, kabelkonfek-
tionering og mekatronik. Produk-
terne har hgj kompleksitet, og der
produceres i relativt sma serier.

Veekst

Vaeksten kommer fra kundernes
stigende brug af outsourcing samt
oget brug af elektronik i industri-
produkter, blandt andet som falge
af fokus pa Industrial Internet of
Things.
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Tilstedeveerelse

Servicerer europeeiske og
amerikanske kunder, der opererer
internationalt. GPV har enheder

i Danmark, Schweiz, Tyskland,
@Dstrig, Slovakiet, Thailand, Sri
Lanka, Kina og Mexico.
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Veerdiskabelse

HydraSpecma har ingenigrviden,
produktkendskab og markedsfor-
staelse inden for Power & Motion,
herunder hydraulik, og giver
kunderne teknisk radgivning, hurtig
levering og markedets bredeste
produktprogram.

Veekst

HydraSpecma leverer produkter og
systemer til forskellige veekstin-
dustrier, herunder on- og offshore
vindmgller, busser, lastbiler samt
entreprengrmaskiner.

Tilstedeveerelse

Har en steerk nordisk tilstede-
veerelse i Danmark, Sverige, Norge
og Finland og har fulgt de store
kunder til internationale markeder
og har enheder i Polen, England,
Kina, Indien, USA og Brasilien.

Veerdiskabelse

En defekt generator, bremsekaliber
eller turbolader skrottes ikke, men
refabrikeres og sendes tilbage

til markedet som en del af den
cirkulzere gkonomi. Produktpro-
grammet er meget bredt og daekker
nzesten alle bilmeaerker.

Veekst

Antallet af biler pa vejene stiger, og
hver bil kerer flere kilometer end
tidligere. Fokus pa bzeredygtighed
og genanvendelse af materialer
understotter vaeksten.

Tilstedeveerelse

Europeeisk baseret med produk-
tion i Polen, England og Spanien.
Kunderne er bade europeeiske
distributerer af autodele samt
OE-producenter.




Virksomhederne

GPV

Stor resultatfremgang i et ellers udfordrende ar. Veesentligt aget
afseetning til udvalgte segmenter modvirkede afmatning i andre segmenter.
Arets EBITDA blev bedre end forventet.

GPV er en af Europas ferende EMS-virksom-
heder (Electronic Manufacturing Services).
Virksomheden fokuserer pa high-mix/
low-medium volumen-produktion inden for
B2B-markedet. De primeere produkter er
elektronik, mekanik, kabelkonfektionering
og mekatronik (kombination af elektronik,
mekanik og software) samt relaterede ser-
viceydelser.

Virksomhedens kunder er primeert sterre
internationale virksomheder, som typisk har
deres hovedkvarter i Europa eller Nordame-
rika, og GPV afseetter produkter til kunder-
nes internationale enheder i mere end 50
lande. GPV har en steerk produktionsplat-
form med faciliteter i Danmark, Schweiz,
Tyskland, @strig, Slovakiet, Thailand, Sri
Lanka, Kina og Mexico.

Den gkonomiske udvikling

GPV realiserede i 4. kvartal 2020 en om-
seetning pa 696 mio. kr. mod 682 mio. kr. i
4. kvartal 2019, svarende til en fremgang pa
2%. Den samlede omszetning for hele aret
blev herefter p4 2.887 mio. kr. mod 2.856
mio. kr. i 2019, svarende til en fremgang

pa 1% og dermed ny omseetningsrekord.
Omszeetningsudviklingen har veeret negativt
pavirket af, at enkelte af virksomhedens
fabrikker har veeret helt eller delvist lukkede
i perioder pa grund af myndighedsrestriktio-
ner relateret til coronapandemien. Herud-

over har efterspergslen i visse markedsseg-
menter veeret reduceret hen over aret, mens
der i andre segmenter, som MedTech og
Semiconductor, har veeret en gget efter-
spoergsel. Specielt har GPV i 2020 leveret
en starre ordre til en MedTech-kunde inden
for respiratorer, hvilket har haft en veesentlig
positiv pavirkning pa sével omsaetning som
indtjening, seerligt i arets 3. kvartal.

Resultatmaessigt blev 4. kvartal meget bedre
end forventet, sa det samlede resultat for
aret blev et EBITDA pa 271 mio. kr. mod

196 mio. kr. 12019, og dermed hgjere end
den udmeldte forventning efter 3. kvartal.
Resultatet var positivt pavirket af den egede
aktivitet, som fulgte af den ggede afseetning
til MedTech-segmentet, stram omkostnings-
styring, samt det forhold, at der blev afholdt
lavere omkostninger til integration m.v. sam-
menlignet med aret for.

Bindingen i arbejdskapital blev reduceret
fra 766 mio. kr. ved udgangen af 2019 til
701 mio. kr. ved udgangen af 2020, primeert
grundet det kontinuerlige arbejde med
optimering af varelagre samt effekten af for-
leengede statslige betalingsfrister pd moms
og A-skat m.v. som falge af situationen med
coronavirus. Det opgjorte afkast af den in-
vesterede kapital (ROIC) ekskl. goodwill blev
forbedret til 11,0% ved udgangen af 2020
mod 6,0% ved udgangen af 2019.

Forretningsudvikling

GPV leegger stor veegt pa at leve op til kun-
dernes krav om hgj produktkvalitet og hgj
leveringssikkerhed, og for at sikre tilstraek-
kelig fleksibilitet har GPV et igangveerende
program for investering i yderligere automa-
tisering og effektivitet. Det indbefatter blandt
andet en lgbende fokusering pa digitalise-
ring af forretningsprocesserne, herunder
eksempelvis udnyttelse af mulighederne for
videostreaming ved kundeaudits, certifi-
ceringsaudits og implementering af nye
produkter.

| lobet af 2021 forventer GPV at igangseette
to planlagte ekspansionsprojekter i henhold-
vis Thailand og Sri Lanka. lgangseetningen af
projekterne vil dog afthaenge af udviklingen i
situationen med coronavirus.

Forventninger til fremtiden

GPV vurderer, at markedet i den forste del af
2021 fortsat vil veere negativt pavirket af co-
ronapandemien, hvilket umiddelbart vil pa-
virke det generelle aktivitetsniveau i 1. halvér
2021. | den seneste periode er leveringstider
pa elektronikkomponenter blevet leengere
som felge af hajt forbrug af komponenter til
iseer elektrificering, computere og 5G-net-
veerk. Det har fort til ggede komponentpriser
og leengere leveringstider.

Arsrapport 2020
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De store leverancer til MedTech-segmentet

i 2020 forventes ikke umiddelbart gentaget

i 2021, men GPV har dog en raekke andre
kunder, blandt andet inden for Instruments
& Industry og Semiconductor, hvorfra der

er gget efterspargsel, samt i gvrigt en steerk
pipeline med lgbende tilgang af nye kontrak-
ter og nye kunder, som pa lidt leengere sigt
vil bidrage til aktiviteten. Med det tidsfor-
leb, der seedvanligvis er ved indkering af
sadanne nye aktiviteter, forventes det dog
ikke at kunne opveje de negative effekter af
coronapandemien og den reducerede afszet-
ning til MedTech-segmentet i de neermeste
kvartaler.

GPV forventer pa den baggrund at realisere
en omseetning i 2021 i storrelsesordenen 2,7
mia. kr. med et EBITDA i intervallet 220-250
mio. kr.



Virksomhederne

HydraSpecma

Steerk afslutning pa &ret med gget afseetning af produkter til
kagrende materiel og fortsat god afseetning af lgsninger til vindmgller og
andet stationeert materiel. Arets EBITDA blev bedre end forventet.

HydraSpecma er en specialiseret produkti-
ons-, handels- og ingenigrvirksomhed inden
for Power & Motion, hvor kerneomraderne er
hydrauliske komponenter og systemer til in-
dustrien og eftermarkedet. Virksomheden er
blandt markedslederne i Norden og betjener
herudover kunder fra egne virksomheder i Po-
len, England, Kina, Indien, Brasilien og USA.

Den gkonomiske udvikling

4. kvartal 2020 udviklede sig bedre end for-
ventet for HydraSpecma. Afseetningen blev
gget til de globale kunder inden for kerende
materiel, specielt Commercial Vehicle og
Construction Equipment, som ellers har haft
en reduceret aktivitet i aret som fglge af co-
ronapandemien. Ved udgangen af kvartalet
var aktiviteten i segmentet séledes neesten
pa samme niveau som far pandemien.
Afseetningen af lgsninger til vindmeller og
andet stationaert materiel har veeret fast-
holdt pa et hgjt niveau, mens enkelte andre
segmenter fortsat er pavirket af situationen
med coronavirus.

Den realiserede omseetning i 4. kvartal 2020
blev 513 mio. kr. mod 509 mio. kr. i 4. kvartal
2019. Den samlede omseetning for aret blev
dermed 1.977 mio. kr. mod 2.123 mio. kr. i
2019, svarende til et fald pa 7%.

Som felge af de foretagne omkostnings-
tilpasninger, et anderledes produktmiks

samt effekten af de foretagne investeringer i
effektiviseringer blev det realiserede EBITDA
imidlertid forbedret til 51 mio. kr. i 4. kvartal
2020 mod 37 mio. kr. i 4. kvartal 2019, hvil-
ket var bedre end forventet. EBITDA for aret
blev 211 mio. kr. og dermed sammenligneligt
med det realiserede EBITDA i 2019 pa 215
mio. kr., hvoraf 6 mio. kr. hidrgrte fra avance
ved salg af ejendom.

Binding i arbejdskapital faldt fra 665 mio.
kr. ved udgangen af 2019 til 621 mio. kr. ved
udgangen af 2020. Faldet skyldes iseer det
kontinuerlige arbejde med optimering af
varelagre.

Afkastet pa den investerede kapital (ROIC)
ekskl. goodwill blev reduceret fra 13,5% ved
udgangen af 2019 til 12,9% ved udgangen af
2020 veesentligst som felge af den lidt lavere
indtjening.

Forretningsudvikling

Igennem de seneste ar har HydraSpecma
udvidet produktsortimentet og kompeten-
cerne inden for elektrificerede lasninger,
som kan fungere alene, men som ogsa kan
kombineres med hydrauliske komponenter
til hybride lgsninger.

HydraSpecma etablerer i gjeblikket en ny
11.000 m? logistik- og produktionsfacilitet i
Ggteborgomradet med henblik pa at optime-

re den nuveerende produktion og @ge kapa-
citeten til at deekke den forventede stigende
efterspergsel fra kunderne inden for kerende
materiel. Den nye enhed forventes klar til
ibrugtagning ved udgangen af 2. kvartal
2021. Virksomheden har ligeledes igangsat
opferelsen af et nyt Tech-center i Ishgj, der
forventes klar til ibrugtagning ved udgangen
af 3. kvartal 2021.

Effektiviteten i produktionen er gennemga-
ende blevet forbedret som felge af foretagne
investeringer og af arbejdet med optimering
af produktionsgennemlgb. Der forventes

en fortsat forskydning af den geografiske
fordeling mod Asien, hvor aktiviteten vil veere
stigende, specielt inden for vindmelleseg-
mentet, og HydraSpecma vil derfori 2021
pabegynde en udvidelse af produktionsfacili-
teterne i Indien.

Forventninger

HydraSpecma forventer gget afseetning til
de starre globale kunder inden for kerende
materiel. | kombination med en @get mar-
kedsandel forventes det, at afszetningen i
lobet af den neermeste periode kan komme
pa samme niveau som fgr coronapandemien.
HydraSpecma forventer endvidere at kunne
fastholde den gode afszetning til kunderne
inden for vindmgller og andet stationeert
materiel. Ogsa andre kunder maerker en
stigende aktivitet, men udsigten til en fuld
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Omsatningsudvikling
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normalisering vurderes dog at veere noget
leengere.

Hydraulikmarkedet er fortsat praeget af
usikkerhed, hvor forventningerne aendrer
sig kontinuerligt og med kort varsel. Den
stigende eftersporgsel i markedet medferer
@gede priser og leengere leveringstider fra
leverandererne samt ggede transportom-
kostninger.

HydraSpecma fortseetter arbejdet med at
tilpasse virksomhederne til den fremtidige
markedssituation, og der gennemferes de
nedvendige investeringer for at sikre, at
reaktionshastigheden, konkurrenceevnen og
det hgje serviceniveau kan fastholdes. Det
forventes, at resultatet i aret vil blive belastet
af ekstra omkostninger i forbindelse med
flytning af aktiviteterne fra de nuveerende
lokationer til de nye faciliteter i henholdsvis
Geteborg og Ishgj.

HydraSpecma forventer pa den baggrund at
realisere en omseetning i 2021 i sterrelsesor-
denen 2,1 mia. kr. med et EBITDA i interval-
let 210-230 mio. kr.



Virksomhederne
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Borg Automotive

God afslutning pa aret med oget efterspergsel pa vigtige markeder.
Styrket produktudbud skal bidrage til gget afsaetning. Forventning om
vaesentlig fremgang i omsaetning og EBITDA | 2021.

Borg Automotive er Europas sterste uafthaen-
gige refabrikationsvirksomhed, der beskeefti-
ger sig med produktion, salg og distribution
af refabrikerede autoreservedele til det euro-
peeiske marked, og er dermed definitionen af
cirkuleer gkonomi.

Borg Automotive afseetter produkterne
under fire forskellige brands: det internatio-
nale brand Lucas samt Elstock, DRI og TMI,
som er virksomhedens tre egne brands. De
primeere produkter er startere, generatorer,
bremsekalibre, airconditionkompressorer,
EGR-ventiler, styretgjer, pumper og turbo-
ladere. Virksomhedens forretningsmodel
understottes af et system med depositum
ved salg, som sikrer, at kunder i stort omfang
returnerer de defekte reservedele, der ud-
skiftes, sa de kan indga som ravarer (kaldet
cores) til refabrikation.

Borg Automotive har hovedkontor i Silkeborg
og salgsselskab i Belgien samt produktion

i Polen og England og siden udgangen af
2020 ogsa i Spanien.

Den gkonomiske udvikling

Borg Automotive har i 4. kvartal 2020 ople-
vet en stigende aktivitet pa flere markeder,
selvom coronapandemien stadig er en rea-
litet. Den realiserede omseetning i kvartalet
blev séledes pa 224 mio. kr. mod 198 mio.
kr.i4. kvartal 2019. For hele aret blev den

realiserede omseetning 871 mio. kr. mod 918
mio. kr. i 2019, svarende til et fald pa 5%.

Borg Automotive har hen over 2020 iveerksat
en raekke initiativer og omkostningstil-
pasninger for at imgdega virkningerne af
pandemien, og sammen med den stigende
omseetning i arets sidste del medfgrte det en
forggelse af EBITDA fra 24 mio. kr. i 4. kvartal
2019 til 35 mio. kr. i 4. kvartal 2020. For hele
aret har der veeret en positiv regulering af
veerdien af cores, der dog modsvares af en
tilsvarende negativ regulering af varebehold-
ninger, sa det realiserede EBITDA blev 108
mio. kr. mod 110 mio. kr. for 2019.

Bindingen i arbejdskapital blev reduceret fra
156 mio. kr. ved udgangen af 2019 til 113
mio. kr. ved udgangen af 2020, hvilket er no-
get lavere end det niveau, der seedvanligvis
kan forventes. Den reducerede binding i ar-
bejdskapitalen kan blandt andet henfgres til
lavere kundetilgodehavender. Det opgjorte
afkast af den investerede kapital (ROIC)
ekskl. goodwill blev forbedret fra 14,9% ved
udgangen 2019 til 17,5% ved udgangen af
2020.

Forretningsudvikling

Borg Automotive har tydeligt meerket negativ
effekt af coronapandemien i 2020. Specielt i
april og maj maned faldt trafikintensiteten og
aktiviteterne pa en reekke vigtige markeder i

Europa betydeligt, og den steerkt reducerede
efterspergsel medferte, at produktionen i en
periode matte reduceres. Kundeunderlaget
har dog veeret fastholdt, og virksomheden
har kunnet tilpasse sig aktivitetsudviklingen
hen over &ret.

Borg Automotive har Igbende arbejdet med
udvikling af produktprogrammet, og som
led i denne udvikling har virksomheden den
16. december 2020 overtaget turbolader-
aktiviteterne fra den spanske refabrikations-
virksomhed Turbo Motor Inyeccién (TMI).
Grundet det sene overtagelsestidspunkt
har overtagelsen ikke pavirket omseetning
og EBITDA i 2020 nzevneveerdigt. Refabri-
kerede turboladere er et hastigt voksende
produktomrade, der samtidig udger en
efterspurgt udvidelse af produktprogram-
met. Overtagelsen har tilfert Borg Automo-
tive ca. 150 nye medarbejdere og en arlig
omseetning i sterrelsesordenen 100 mio. kr.
Overtagelsen er gennemfert med en earn-
out-model, der over tid forventes at medfare
en enterprise value pa 70-80 mio. kr.

Forventninger

Det marked, som Borg Automotive betjener,
er i disse ar praeget af betydelige kundekon-
solideringer, som naturligt giver et sendret
handelsmgnster, men som ogsa abner
mulighed for en gget afseetning for store

og veletablerede producenter som Borg

Omsaetningsudvikling

910 946 i 918 871
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Automotive. Borg Automotive har en bred
produktportefalje og en steerk pipeline, der
skal sikre en positiv udvikling i afseetning
savel til det uafheengige eftermarked som til
OE-kunderne.

Forventningerne til efterspergselsudviklin-
gen i 2021 er gennemgéaende positive, og
det forventes, at overtagelsen af de spanske
turboladeraktiviteter vil understgtte den pro-
dukt- og markedsmeessige udvikling i Borg
Automotive. Det forventes dog samtidig,

at markedet vil veere preeget af aget kon-
kurrence og stigende omkostninger. Borg
Automotive realiserer ca. 20% af virksom-
hedens samlede salg i Storbritannien, og
med landets udtreeden af EU vil der komme
en negativ konsekvens, bade som fglge af
@gede omkostninger, men ogsa som felge af
en mere kompliceret samhandel.

Borg Automotive forventer pa den baggrund
at realisere en omseetning i 2021 i storrel-
sesordenen 1.050 mio. kr. svarende til en
omseetningsfremgang péa ca. 20% i forhold
til 2020. Det realiserede resultat for aret
forventes at blive et EBITDA i intervallet 130-
150 mio. kr.
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Hoved- og nogletal for virksomhederne, helar

BioMar Fibertex Personal Care Fibertex Nonwovens GPV HydraSpecma Borg Koncernen
Helar 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
RESULTATOPGORELSE
Omseetning 11.649 11.180 2.118 2.183 1.791 1.705 2.887 2.856 1.977 2123 871 918 21.273 20.946
Bruttoresultat 1.459 1.477 501 407 446 309 427 444 495 532 198 201 3.528 3.370
EBITDA 972 966 406 352 270 141 271 196 211 215 108 110 2.209 1.951
Af- og nedskrivninger 335 311 137 137 104 107 120 118 88 79 48 48 833 802
Resultat af primzer drift (EBIT) 637 655 269 215 166 33 151 78 123 136 60 62 1.376 1.149
Res. efter skat fra ass. virks. og JVs mv. -36 79 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 -36 79
Finansielle poster netto -68 -62 -16 -12 -31 -28 -32 -13 -41 -23 -3 -1 -133 -79
Resultat for skat 534 672 253 203 134 6 119 65 82 114 57 62 1.209 1.149
Skat af arets resultat -141 -134 -57 -43 -46 0 -18 -16 -20 -25 -13 -18 -300 -243
Resultat for minoriteter 393 537 197 160 88 5 101 50 62 89 44 43 909 906
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 3 5 0 0 1 -1 0 0 3 5
Resultat 393 537 197 160 90 11 101 50 63 88 44 43 912 911
PENGESTROMME
Pengestrem fra drift 1.028 328 423 426 225 112 252 235 197 177 139 85 2.296 1.410
Pengestrem fra investering -131 -543 -93 -55 -92 -256 -33 -88 -113 -77 -71 -27 -533 -1.043
Pengestrem fra finansiering -845 198 -346 -371 -97 142 -247 -143 -92 -101 -62 -60 -1.630 -421
BALANCE
Immaterielle aktiver * 1.178 1.311 73 78 134 152 412 422 254 255 345 323 3.423 3.568
Materielle aktiver 1.625 1.750 1.254 1.368 914 976 423 478 318 256 97 97 4.659 4.956
Andre langfristede aktiver 1.004 1.194 7 51 23 36 161 183 123 124 79 88 1.427 1.699
Likvide beholdninger 293 270 14 (EHil 62 23 133 168 18 28 9 8 635 538
@vrige kortfristede aktiver 4.401 4.246 521 579 822 766 1.187 1.157 1.011 1.028 530 594 7.851 8.016
Aktiver i alt 8.500 8.771 1.869 2.107 1.954 1.953 2.317 2.406 1.724 1.691 1.059 1.105 17.994 18.777
Egenkapital 2.655 2.852 1.105 1.104 651 650 899 857 575 530 543 579 9.605 9.521
Rentebzerende geeldsforpligtelser 2.258 2.565 341 574 966 1.042 820 1.009 751 771 34 91 2.599 3.885
@vrige forpligtelser 3.587 3.355 423 430 338 261 598 540 399 390 482 435 5.790 5.371
Passiver i alt 8.500 8.771 1.869 2.107 1.954 1.953 2.317 2.406 1.724 1.691 1.059 1.105 17.994 18.777
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.377 1.239 745 746 1.019 1.019 3.611 3.829 1.161 1.221 1.466 1.615 9.393 9.683
REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL
EBITDA-margin 8,3% 8,6% 19,2% 16,1% 15,1% 8,2% 9,4% 6,9% 10,7% 10,1% 12,4% 12,0% 10,4% 9,3%
EBIT-margin 5,5% 5,9% 12,7% 9,8% 9,2% 1,9% 5,2% 2,7% 6,2% 6,4% 6,9% 6,8% 6,5% 5,5%
ROIC ekskl. goodwill 18,4% 18,8% 18,3% 13,0% 12,2% 3,1% 11,0% 6,0% 12,9% 13,5% 17,5% 14,9% 15,3% 12,3%
ROIC inkl. goodwill 13,4% 13,7% 17,2% 12,3% 11,3% 2,9% 9,8% 5,5% 11,4% 12,0% 8,8% 8,2% 12,3% 10,0%
Arbejdskapital 955 1.315 250 332 472 510 701 766 621 665 113 156 3.107 3.738
Netto rentebaerende geeld 1.632 2.077 327 542 826 980 615 819 696 718 1 2 1.936 3.298

* Immaterielle aktiver i virksomhederne er ekskl. koncerngoodwill i Schouw & Co.
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Hoved- og nogletal for virksomhederne, 4. kvartal

BioMar Fibertex Personal Care Fibertex Nonwovens GPV HydraSpecma Borg Koncernen
4. kvartal 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
RESULTATOPGOQRELSE
Omszetning 3.045 3.126 524 546 476 373 696 682 513 509 224 198 5.473 5.428
Bruttoresultat 387 427 107 102 134 54 102 120 128 124 59 30 917 857
EBITDA 266 299 83 88 76 16 79 53 51 37 35 24 582 510
Af- og nedskrivninger 84 76 33 35 24 33 32 29 24 21 12 12 209 207
Resultat af primzer drift (EBIT) 182 223 50 52 52 -17 47 24 27 17 23 12 878 303
Res. efter skat fra ass. virks. og JVs mv. 0 16 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 17
Finansielle poster netto -21 -17 -6 -7 -5 -6 -12 8 -11 -10 2 3 -39 -14
Resultat for skat 160 222 44 45 47 -23 35 32 17 7 25 15 335 306
Skat af periodens resultat -41 -33 -8 -7 -27 6 2 -9 -4 -3 -6 -10 -84 -57
Resultat for minoriteter 119 189 36 39 20 -18 37 23 13 4 19 6 251 249
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 -1 3 0 0 0 0 0 0 -1 3
Resultat 119 189 36 39 20 -15 37 24 12 4 19 6 250 252
PENGESTROMME
Pengestrem fra drift 156 135 58 76 58 50 157 85 24 62 1 59 429 458
Pengestregm fra investering -10 -125 -15 -8 -21 -54 -8 1 -40 -36 -66 -11 -160 -233
Pengestrgm fra finansiering -181 -66 -50 -60 -29 -3 -139 -94 -5 -32 64 -51 -301 -298
BALANCE
Immaterielle aktiver * 1.178 1.311 73 78 134 152 412 422 254 255 345 323 3.423 3.568
Materielle aktiver 1.625 1.750 1.254 1.368 914 976 423 478 318 256 97 97 4.659 4.956
Andre langfristede aktiver 1.004 1.194 7 51 23 36 161 183 123 124 79 88 1.427 1.699
Likvide beholdninger 293 270 14 31 62 23 133 168 18 28 9 8 635 538
Q@vrige kortfristede aktiver 4.401 4.246 521 579 822 766 1.187 1.157 1.011 1.028 530 594 7.851 8.016
Aktiveri alt 8.500 8.771 1.869 2.107 1.954 1.953 2.317 2.406 1.724 1.691 1.059 1.105 17.994 18.777
Egenkapital 2.655 2.852 1.105 1.104 651 650 899 857 578 530 543 579 9.605 9521
Rentebaerende geeldsforpligtelser 2.258 2.565 341 574 966 1.042 820 1.009 751 771 34 91 2.599 3.885
@vrige forpligtelser 3.587 3.355 423 430 338 261 598 540 399 390 482 435 5.790 5.371
Passiver i alt 8.500 8.771 1.869 2.107 1.954 1.953 2.317 2.406 1.724 1.691 1.059 1.105 17.994 18.777
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.377 1.280 754 757 1.041 1.024 3.575 3.729 1.152 1.220 1.464 1.551 9.376 9.576
REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL
EBITDA-margin 8,7% 9,6% 15,9% 16,1% 15,9% 4,3% 11,4% 7,8% 9,9% 7,3% 15,8% 12,3% 10,6% 9,4%
EBIT-margin 6,0% 71% 9,5% 9,6% 10,9% -4,6% 6,8% 3,5% 5,3% 3,3% 10,4% 6,1% 6,8% 5,6%
ROIC ekskl. goodwill 18,4% 18,8% 18,3% 13,0% 12,2% 3,1% 11,0% 6,0% 12,9% 13,5% 17,5% 14,9% 15,3% 12,3%
ROIC inkl. goodwill 13,4% 13,7% 17,2% 12,3% 11,3% 2,9% 9,8% 5,5% 11,4% 12,0% 8,8% 8,2% 12,3% 10,0%
Arbejdskapital 955 1.315 250 332 472 510 701 766 621 665 113 156 3.107 3.738
Netto rentebeerende geeld 1.532 2.077 327 542 826 980 615 819 696 718 1 2 1.936 3.298

* Immaterielle aktiver i virksomhederne er ekskl. koncerngoodwill i Schouw & Co.
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Koncerninformation

Bestyrelse

Formand
Jorn Ankeer Thomsen

Fadti 1945, indtradt
i bestyrelsen i 1982
og pa valg i 2022.

Cand.jur. fra Kebenhavns Universitet,
Advokat (H), of counsel, i advokatfir-
maet Gorrissen Federspiel. Szerlige
kompetencer inden for juridiske forhold,
herunder selskabsret og bersfor-

hold, og inden for strategi, regnskab,
gkonomi og finans samt keb og salg af
virksomheder. Medlem af selskabets
revisionsudvalg samt formand for
selskabets nominerings- og vederlags-
udvalg.

Ledelseshverv

Formand: Aida A/S, Carlsen Bygge-
selskab Legten A/S, Danish Industrial
Equipment A/S, Ejendomsselskabet
FMJ A/S, Fibertex Nonwovens A/S,
Fibertex Personal Care A/S, F.M.J.
A/S, Givesco A/S, Kildebjerg Ry A/S,
Leighton Foods A/S, Sendergaard Give
A/S, Th. C. Carlsen Lagten A/S.

Neaestformand: Carletti A/S, Jens
Eskildsen og Hustru Mary Antonie
Eskildsens Mindefond.

Bestyrelsesmedlem: BioMar Group A/S,
Borg Automotive A/S, Dan Cake A/S,

Givesco Bakery A/S, Givesco Ejen-
domme A/S, GPV International A/S,
HydraSpecma A/S, Jacobsens Bakery
Ltd A/S, Kgbmand Th. C. Carlsens
Mindefond, Otto Mgnsteds Kollegium i
Aarhus.

Direktion: Anpartsselskabet Jorn An-
keer Thomsen, Galten Midtpunkt ApS,
Perlusus ApS.

Aktiebeholdning

Beholdningen af aktier i Schouw & Co.
udger 20.000 stk. (Ultimo 2019: 20.000
stk.)

Uafhzaengighed

Betragtes ikke som uafhaengig grundet
tilknytning til hovedaktioneeren Givesco
A/S og tilknytning til en advokatvirk-
somhed, der er radgiver for selskabet,
samt mere end 12 ars medlemskab af
bestyrelsen.

Naestformand
Jargen Wisborg

Fadti 1962, indtradt
i bestyrelsen i 2009
og pa valg i 2021.

Cand.merc. fra Handelshgjskolen i Aarhus og
LEAP - Leadership Programme fra Insead i
Frankrig. Adm. direkter i OK a.m.b.a. Seerlige
kompetencer inden for ledelse og afszetning samt
inden for strategi, forretningsudvikling, regnskab,
gkonomi og finans. Formand for selskabets revi-

sionsudvalg samt medlem af selskabets nomine-
rings- og vederlagsudvalg.

Ledelseshverv

Formand: Danoil Exploration A/S, Energidata A/S,
Kamstrup A/S, OK Energiteknik A/S, OK Plus A/S,
OK Plus Butiksdrift A/S, OK Varmeservice A/S,
Samfinans A/S.

Neestformand: Drivkraft Danmark.
Bestyrelsesmedlem: Formuepleje Holding A/S.
Direktion: OK a.m.b.a., Rotensia ApS.
Aktiebeholdning

Beholdningen af aktier i Schouw & Co. udger
15.000 stk. (Ultimo 2019: 15.000 stk.)
Uafhaengighed

Betragtes aktuelt som uafhaengig, men i april
2021 passeres 12 ars medlemskab af bestyrelsen.
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Bestyrelsesmedlem
Kjeld Johannesen

Fadti 1953, indtradt
i bestyrelsen i 2003
og pa valg i 2023.

HD i afseetningsgkonomi fra Handels-
hgjskolen i Kebenhavn og professionelt
bestyrelsesmedlem. Szerlige kompetencer
inden for ledelse, produktion og afseetning
samt inden for strategi, forretningsudvik-
ling og internationale forretningsforhold.

Ledelseshverv

Formand: Hamlet Protein A/S, KPC
Holding A/S, New Nutrition ApS, New Nu-
trition Holding ApS, Sparekassen Nordjyl-
lands Fond af 29. marts 1976, Spar Nord
Bank A/S.

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

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i Schouw & Co. ud-
ger 22.000 stk. (Ultimo 2019: 22.000 stk.)

Uafhzaengighed

Betragtes ikke som uafheengig grundet
mere end 12 ars medlemskab af besty-
relsen.
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Bestyrelsesmedlem
Agnete Raaschou-Nielsen

Fedti 1957, indtradt
‘ - . i bestyrelsen i 2012

og pa valg i 2024.
Lic.polit fra Kebenhavns Universitet og pro-
fessionelt bestyrelsesmedlem med szerlige
kompetencer inden for forretningsudvikling
og opkab, makrogkonomi, emerging markets
samt international produktion, salg og mar-

kedsfering. Medlem af selskabets revisionsud-
valg samt nominerings- og vederlagsudvalg.

Ledelseshverv

Formand: AP Invest Kapitalforening, Arkil
Holding A/S, Investeringsforeningen Danske
Invest, Investeringsforeningen Danske Invest
Index, Investeringsforeningen Danske Invest
Select, Investeringsforeningen Profil Invest,
Kapitalforeningen Danske Invest Institutional.

Bestyrelsesmedlem: Danske Invest Manage-
ment A/S, Komitéen for god Selskabsledelse,
Kabenhavns Universitet.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i Schouw & Co. udger
3.237 stk. (Ultimo 2019: 3.237 stk.)

Uafhaengighed
Betragtes som uafheengig.

Bestyrelsesmedlem
Hans Martin Smith

Fadti 1979, indtradt
“%' . i bestyrelsen i 2017

og pé valg i 2021.
Cand.oecon fra Aarhus Universitet og Senior Vice President,
regional CFO, Region Northern & Central Europe i Vestas

med seerlige kompetencer inden for finans, forretningsudvik-
ling, strategi, M&A, kapitalmarkeder og Investor Relations.

Ledelseshverv

Bestyrelsesmedlem: Availon, Inc, NEG Micon UK Limited,
Vestas Belgium SA, Vestas Benelux BV, Vestas-Celtic Wind
Technology Ltd., Vestas Central Europe - Zagreb d.o.o., Vestas
Eastern Africa Ltd., Vestas Finland Oy, Vestas Ireland Ltd.,
Vestas Manufacturing Rus OOO, Vestas Northern Europe AB,
Vestas Norway AS, Vestas Poland sp. z 0.0., Vestas Southern
Africa (Pty) Ltd., Vestas Switzerland AG.

Direktion: Availon Holding GmbH. Availon GmbH, Vestas
Blades Deutschland GmbH, Vestas Bulgaria EOOD, Vestas
Central Europe d.o.o0. Beograd, Vestas CEU Romania S.R.L.,
Vestas Czech Republic s.r.o., Vestas Deutschland GmbH,
Vestas Georgia LLC, Vestas Hungary Kft., Vestas Nacelles
Deutschland GmbH, Vestas Services GmbH, Vestas Slovakia
spol. S.r.o., Vestas Osterreich GmbH.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i Schouw & Co. udger 600 stk.
(Ultimo 2019: 600 stk.)

Uafhzaengighed
Betragtes som uafheengig.
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Bestyrelsesmedlem
Kenneth Skov Eskildsen

Fodti 1973, indtradt
i bestyrelsen i 2018 og
pa valg i 2022.

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

Ledelseshverv
Formand: AlImondy AB, Almondy Fastighets AB, Almondy Group Holding
AB, Grocon Holding ApS, MTK GmbH.

Bestyrelsesmedlem: Carletti A/S, Carletti Fastigheter AB, Coronet Cake
Company ApS, Dina Food ApS, Food Innovation Center ApS, Food In-
novation Group ApS, Givesco A/S, Givesco Ejendomme A/S, Hands-on
Mikrofonden A/S, Holdingselskabet af 22. august 2018 ApS, 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, SiccaDania A/S, Switsbake Int AB,
Vorgod Bageri A/S.

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

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i Schouw & Co. udger 381.990 stk. (Ultimo
2019: 381.990 stk.)

Uafhzaengighed
Betragtes ikke som uafheengig grundet tilknytning til hovedaktiongeren
Givesco A/S.
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Direktion

Adm. direktor
Jens Bjerg Serensen

-‘- ‘ Fodt i 1957,

tiltradt i 2000.
Akademigkonom fra Niels Brocks Handels-
akademi, HD i afseetningsgkonomi fra Han-

delshgjskolen 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, F. Salling Holding A/S,
F. Salling Invest A/S, GPV International A/S,
HydraSpecma A/S, Kgbmand Herman Sal-
lings Fond.

Naestformand: Danfoss A/S, Fibertex
Nonwovens A/S, Fibertex Personal Care A/S,
Salling Group A/S.

Bestyrelsesmedlem: Aida A/S, Bitten og
Mads Clausens Fond, Ejendomsselskabet
FMJ A/S, FM.J. A/S, Kebmand Ferdinand
Sallings Mindefond, Per Aarsleff Holding A/S.

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

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i Schouw & Co. udger
56.000 stk. (Ultimo 2019: 56.000 stk.)

Direktor
Peter Kjeer

. Fodti 1956,
tiltradt i 1993.

Svagstremsingenigr fra Aarhus Teknikum,
HD i afseetningsgkonomi fra Handelshgj-
skolen i Aarhus og MBA fra IMD i Schweiz.

Ledelseshverv
Formand: Capnova A/S, Den Gamle By,
Incuba A/S.

Bestyrelsesmedlem: A. Espersen A/S,
Direkter J.P.A. Espersen og hustru, fru
Dagny Espersens Fond, HydraSpecma AB,
HydraSpecma A/S, Insepa A/S.

Aktiebeholdning
Beholdningen af aktier i Schouw & Co. udger
26.500 stk. (Ultimo 2019: 26.500 stk.)
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LEDELSESORGANER I SCHOUW & CO.

Bestyrelsen i Schouw & Co. bestar af mindst fire og hgjst syv generalfor-
samlingsvalgte medlemmer, som konstituerer sig med en formand og en
neestformand. Bestyrelsesmedlemmerne veelges for perioder af fire ar.
Bestyrelsen i Schouw & Co. udger samtidigt bestyrelsen i Direkter Svend
Hornsylds Legat.

Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse af selskabet, herunder
anseettelse af direktionen, fastleeggelse af retningslinjer for og udevelse af
kontrol med direktionens arbejde, sikring af en forsvarlig organisering af
selskabets virksomhed, fastleeggelse af selskabets idégrundlag og strategi
samt vurdering af forsvarligheden af selskabets kapitalberedskab. Bestyrel-
sen har nedsat et revisionsudvalg samt et nominerings- og vederlagsudvalg.

Bestyrelsens ordineere mader er planlagt minimum seks maneder frem.
Normalt deltager den samlede bestyrelse og direktion i alle mader, hvilket
ogsa var tilfeeldet i 2020, hvor bestyrelsen afholdt fem bestyrelsesmader,
et konstituerende made og et bestyrelsesseminar.

Direktionen i Schouw & Co. omfatter administrerende direkter Jens Bjerg
Serensen og direktgr Peter Kjeer. Direktionen varetager den daglige ledelse
af selskabet sével pa moderselskabsniveau som pé koncernniveau og
felger de retningslinjer og anvisninger, som bestyrelsen har givet.

Der redeggres yderligere for sammenszetningen af ledelsesorganerne
og deres udvalg samt disses funktion i den lovpligtige redegerelse for
virksomhedsledelse, jeevnfer arsregnskabslovens §107b, som findes pa
selskabets hjemmeside: www.schouw.dk/cg2020.

Oversigten omfatter ledelseshverv i andre erhvervsdrivende virk-

somheder samt andre veesentlige ledelseshverv. Aktiebeholdning
omfatter egne og neertstaendes beholdning af aktier i selskabet.
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KAPITAL- OG AKTIESTRUKTUR |

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

Selskabets aktiekapital udger nom. 255.000.000 kr. fordelt p& 25.500.000 stk.
aktier a nom. 10 kr. Hver aktie har én stemme, ingen aktier har seerlige rettigheder,
og der eringen indskraenkninger i aktiernes omseettelighed.

Selskabets bestyrelse forholder sig mindst en gang om aret til selskabets kapital-
og aktiestruktur og leegger ved vurderingen veegt pa at opretholde en god soliditet,
som sikrer den nedvendige skonomiske handlefrined. Selskabets bestyrelse har
senest forholdt sig til selskabets kapital- og aktiestruktur i december 2020, hvor
strukturen blev fundet hensigtsmaessig og forsvarlig i forhold til selskabets planer
og forventninger.

UDBYTTEPOLITIK

Egne aktier
Schouw & Co. Schouw & Co. har i 2020 anvendt 23.556 stk. egne
tilstreeber at ud- aktier i forbindelse med udnyttelse af optioner i
betale konstante koncernens aktieoptionsprogram.
eller stigende ud-
bytter, men under Ved udgangen af 2020 udgjorde selskabets
naturlig hensynta- beholdning af egne aktier 1.520.724 stk., svarende
gen til selskabets til 5,96% af aktiekapitalen.
indtjening samt
eventuelle sterre Markedsveerdien af egne aktier svarede ved
investeringer udgangen af 2020 til 937 mio. kr. Egne aktier er
og opkab. i balancen optaget til O kr.

For regnskabsaret
2020 foreslas
ugendret
udbytte pa

14

kr. pr. aktie.

Incitamentsprogrammer
Schouw & Co. har siden
2003 haft et aktiebaseret
incitamentsprogram omfat-
tende direktionen i Schouw
& Co. og ledende medarbej-
dere i koncernen, herunder
direkterer i datterselskaber.

Under det aktiebaserede
incitamentsprogram tildelte
Schouw & Co. i marts 2020
i alt 360.000 stk. optioner til
27 personer.

Optionerne optjenes over tre
ar og kan udnyttes i en peri-
ode pa 12 maneder efter of-
fentliggerelsen af Schouw &
Co. koncernens arsrapport
for 2022 til en strike-kurs pa
483,56 kr. med tilleeg af 3%
p.a. fra tildelingstidspunktet
til udnyttelsestidspunktet.

De overordnede retningslin-
jer for incitamentsprogram-
mer fremgaér af selskabets
vederlagspolitik, som er
godkendt af generalforsam-
lingen, og som forefindes
pé selskabets hjemmeside
www.schouw.dk.
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Finanskalender 2021

15.04.2021
20.04.2021

06.05.2021

12.08.2021

11.11.2021

= Ordinzer generalforsamling

> Forventet udbetaling af udbytte for
2020

= Offentliggerelse af delarsrapport for
1. kvartal 2021

= Offentliggerelse af delarsrapport for
2. kvartal 2021

= Offentliggerelse af delarsrapport for
3. kvartal 2021

Selskabsmeddelelser

Aktieselskabet Schouw & Co. i 2020 udsendt falgende
selskabsmeddelelser. Meddelelserne er tilgeengelige
pa selskabets hjemmeside www.schouw.dk.

06.03.2020
13.03.2020
16.03.2020
25.03.2020

15.04.2020

07.05.2020
14.08.2020
05.11.2020
22.12.2020

#1 Arsrapport 2019

#2 Fortseettelse af incitamentsprogram

#3 Indkaldelse til ordineer general-
forsamling i Schouw & Co.

#4 De finansielle forventninger for 2020
suspenderes

#5 Ordineer generalforsamling i
Schouw & Co.

#6 Delarsrapport for 1. kvartal 2020

#7 Delarsrapport for 2. kvartal 2020

#8 Delarsrapport for 3. kvartal 2020

#9 Schouw & Co.s finanskalender 2021

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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KURSUDVIKLING

Schouw & Co. aktien sluttede 2020 i en pris pa 616 kr. pr. aktie (ultimo kurs) mod
en pris pa 560 kr. pr. aktie ved udgangen af 2019, svarende til en stigning pa 10%
ud over udbetaling af udbytte pa 14 kr. pr. aktie.

Den samlede markedsveerdi af selskabets noterede aktiekapital udgjorde saledes
ved regnskabsarets udlgb 15.708 mio. kr. mod 14.280 mio. kr. ved udgangen af
2019. Korrigeret for egne aktier udgjorde markedsveerdien 14.771 mio. kr. ved
udgangen af 2020.
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Schouw & Co. aktien
C25 CAP indekset i forhold til Schouw & Co. aktien
Large Cap indekset i forhold til Schouw & Co. aktien
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IR-politik

Schouw & Co. gnsker at skabe veerdi og resultater
pa niveau med de bedste, sammenlignelige virk-
somheder.

Det er selskabets IR-politik labende at levere tro-
veerdig information og at opretholde en professio-
nel dialog med aktionzerer og marked, sa der ska-
bes grundlag for, at investorer til enhver tid har den
nedvendige information til at vurdere koncernens
reelle veerdier. Schouw & Co. fglger de af Nasdaq
Copenhagen fastlagte regler for oplysningspligt.

Selskabets &rsrapporter og delérsrapporter for
de seneste ti ar samt selskabsmeddelelser for de
seneste fem ar findes pa selskabets hjiemmeside
www.schouw.dk, hvor man ogsa kan tilmelde sig
selskabets nyhedsservice.

Schouw & Co. afholder telefonkonference i
forbindelse med offentliggerelsen af selskabets
arsrapport og delarsrapporter. Safremt telefon-
konferencen ledsages af preesentation, vil denne
efterfalgende veere tilgeengelig pa selskabets
hjemmeside.

Schouw & Co. afholder med mellemrum andre mg-
der for investorer m.fl. Praesentationer fra sddanne
mader findes ligeledes pa selskabets hjemmeside.

Schouw & Co. har en 30-dages lukket periode
forud for hver enkelt regnskabsmeddelelse. | disse
perioder er den finansielle kommunikation under-
lagt seerlige restriktioner.

Spergsmal vedrgrende IR kan sendes pa
e-mail til ir@schouw.dk og til selskabet pa
schouw@schouw.dk.
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Schouw & Co. har ca.

11.000

navnenoterede aktioneerer.
Heraf er folgende aktionzerer
optaget i selskabets
fortegnelse i henhold til
selskabslovens §56:

GIVESCO A/S

28,09%

DIREKT@R SVEND
HORNSYLDS LEGAT

14,82%

AKTIESELSKABET
SCHOUW & CO.

5,96%

Bestyrelsen og direktionen
i Schouw & Co. inklusive
disses neertstaende havde ved
udgangen af 2020 henholdsvis
442.827 stk. og 82.500 stk.
aktier i selskabet.

EJERBOG

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


http://www.schouw.dk
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Samfundsansvar og Corporate Governance
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Nyt datagrundlag for fremtidig ESG-rapportering. Lovpligtige redeggarelser, jeevnfar arsregnskabslovens
§ 99a og § 99b samt § 107b og § 107d, findes pa selskabets hjemmeside: www.schouw.dk/cg2020.

Samfundsansvar

Schouw & Co. er et diversificeret industri-
konglomerat, der operationelt er strukture-
ret, s der under moderselskabet findes et
antal 100%-ejede portefaljevirksomheder,
som opererer med en hgj grad af operationel
selvsteendighed.

Schouw & Co. har en ambition om at veere
blandt de bedste til at skabe veerdi pa en
ordentlig og troveerdig made, og koncernens
virksomheder deler en feelles referenceram-
me for arbejdet med samfundsansvar.

Koncernens virksomheder har hver for sig i
2020 taget en reekke initiativer i relation til de
fire samfundsansvarsomréder: menneske-
rettigheder, sociale forhold og medarbejder-
forhold, anti-korruption og forretningsetik
samt milje og klima. Herudover har der pa
koncernniveau i 2020 veeret arbejdet med
etablering af et nyt og mere omfattende
datagrundlag for koncernens fremtidige rap-
portering om samfundsansvar.

§ 99a-redegorelse

Schouw & Co. har udarbejdet en ESG-
rapport (Environment, Social & Corporate
Governance), der udger koncernens samle-
de redegerelse om samfundsansvar, jeevnfer
arsregnskabslovens § 99a, for regnskabsaret
2020. ESG-rapporten findes pa selskabets
hjemmeside: www.schouw.dk/cg2020.

ESG-rapporten for 2020 indeholder en
beskrivelse af forretningsmodellen, politik-
ker for samfundsansvar og risikovurdering
samt en beskrivelse af arets handlinger og
resultater, hvor der endvidere fglges op pa
de maltal, som for ar tilbage blev fastlagt for
perioden 2016-2020. Rapporten introduce-
rer samtidigt det mere omfattende data-
grundlag, som danner udgangspunkt for den
fremtidige ESG-rapportering efter inspira-
tion fra Nasdags ESG Reporting Guide.

§ 107d- og § 99b-redegorelse
ESG-rapporten for 2020 indeholder et
saerskilt afsnit med lovpligtige redegerelser.
Her findes redegerelse om virksomhedens
mangfoldighedspolitik, jeevnfer arsregn-
skabslovens § 107d, samt koncernens
samlede redegerelse for den kensmaes-
sige sammenseetning af ledelsen, jeevnfer
arsregnskabslovens § 99b. ESG-rapporten
findes pa selskabets hjemmeside:
www.schouw.dk/cg2020.

Corporate Governance

Schouw & Co. fglger de regler, der geelder
for selskaber noteret pa Nasdag Copen-
hagen, som bl.a. indeholder et kodeks for
virksomhedsledelse i form af Anbefalinger
for god selskabsledelse.

Bestyrelsen og direktionen i Schouw & Co.
betragter god selskabsledelse, eller Corpo-

rate Governance, som et naturligt element
i det at drive ansvarlig virksomhed. Der
arbejdes lebende med god selskabsledelse
og samspillet med selskabets interessen-
ter, og det er opfattelsen, at Schouw & Co.

i al veesentlighed lever op til intentionerne i
Anbefalinger for god selskabsledelse.

§ 107b-redegorelse

Schouw & Co. har udarbejdet en lovpligtig
redeggrelse for virksomhedsledelse for
regnskabsaret 2020, jeevnfer arsregnskabs-
lovens § 107b, som i samlet form findes pa
selskabets hjemmeside: www.schouw.dk/
cg2020.

Den lovpligtige redegerelse er opdelt

i tre afsnit:

e En redegorelse for selskabets arbejde med
Anbefalinger for god selskabsledelse.

e En beskrivelse af hovedelementerne i
koncernens interne kontrol- og risikosty-
ringssystem i forbindelse med regnskabs-
afleeggelsen.

e En beskrivelse af ssmmensaetningen af
koncernens ledelsesorganer, deres udvalg
og disses funktion. Herudover findes
oplysninger om selskabets bestyrelse og
direktion pa side 35-37.

Vederlagsrapport

Schouw & Co. har udarbejdet en veder-
lagsrapport for regnskabsaret 2020, som
er tilgeengelig péa selskabets hjemmeside

www.schouw.dk/cg2020

Schouw & Co. introducerer
nyt datagrundlag for den

fremtidige ESG-rapportering.
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RESULTATER SKABES GENNEM MENNESKER

Ejerskabet og udviklingen af virksomhederne i
portefelien sker altid med stor respekt for at sikre
veerdiskabelse p4 en ordentlig og troveerdig made.
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Resultat- og totalindkomstopgerelse

Balance - aktiver og passiver

Pengestremsopgerelse

Egenkapitalopgerelse

Noter -
Noter -
Noter -
Noter -
Noter -

@vrige

grundlag for udarbejdelsen af koncernregnskabet
resultat af primeer drift, arbejdskapital og pengestremme
investeret kapital

kapitalstruktur

skat

noter til koncernregnskabet

/110



Moderselskabsregnskab

Beretning Virksomhederne Koncerninformation

Indhold

Koncernregnskab

Resultat- og totalindkomstopgorelse

1. januar - 31. december

Note

12
12

16
17

21

33
33

Resultatopgorelse 2020 2019
Omszetning 21.273 20.946
Produktionsomkostninger -17.746 -17.576
Bruttoresultat 3.528 3.370
Andre driftsindteegter 27 37
Distributionsomkostninger -1.331 -1.335
Administrationsomkostninger -831 -918
Andre driftsomkostninger -17 -5
Resultat af primzer drift (EBIT) 1.376 1.149
Resultatandele efter skat i associerede virksomheder -44 49
Resultatandele efter skat i joint ventures 8 1
Resultat ved salg af virksomheder 2 29
Finansielle indteegter 76 84
Finansielle omkostninger -209 -164
Resultat for skat 1.209 1.149
Skat af arets resultat -300 -243
Arets resultat 909 906
Aktionaerer i Schouw & Co. 912 911
Minoritetsinteresser -3 -5
Arets resultat 909 906
Resultat i kr. pr. aktie 38,04 38,27
Udvandet resultat i kr. pr. aktie 38,00 38,27

Alle belgb i mio. kr.

Note

21
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Totalindkomstopgorelse 2020 2019
Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Aktuarmaessige gevinster (tab) pa ydelsesbaseret pensionsforpligtelser -17 3
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder -492 163
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter i aret -8 0
Sikringsinstrumenter overfart til produktionsomkostninger -2 2
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 2 4
Anden totalindkomst i associerede virksomheder og joint ventures -11 9
@vrige reguleringer i anden totalindkomst -2 0
Skat af anden totalindkomst 3 -1
Anden totalindkomst efter skat -528 180
Arets resultat 909 906
Samlet indregnet totalindkomst 381 1.086
Fordeles saledes:
Aktionaerer i Schouw & Co. 383 1.091
Minoritetsinteresser -2 -5
Samlet indregnet totalindkomst 381 1.086
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Balance - aktiver og passiver

pr. 31. december

Note Aktiver

2020 2019

9 Immaterielle aktiver 3.423 3.668
10 Materielle aktiver 4.659 4.956
11  Leasingaktiver 721 827
12 Kapitalandele i associerede virksomheder 347 427
12 Kapitalandele i joint ventures 134 136
25 Veerdipapirer 80 79
22 Udskudt skat 104 122
13 Tilgodehavender 41 107
Langfristede aktiveri alt 9.509 10.222
Varebeholdninger 3.692 3.868
Tilgodehavender 4.071 4.112

23 Tilgodehavende selskabsskat 88 37
Likvide beholdninger 635 538
Kortfristede aktiveri alt 8.486 8.554
Aktiver i alt 17.994 18.777

Alle belgb i mio. kr.

Note

20

22
26
18

18

27
23
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Passiver 2020 2019
Aktiekapital 255 255
Reserve for sikringstransaktioner -10 -3
Reserve for valutakursregulering -263 251
Overfort resultat 9.257 8.658
Foreslaet udbytte 357 357
Egenkapital tilharende moderselskabets aktionaerer 9.606 9.519
Minoritetsinteresser 0 2
Egenkapital i alt 9.605 9.5621
Udskudt skat 357 409
Andre geeldsforpligtelser 344 306
Rentebzerende geeld 1.742 2.976
Langfristede forpligtelser 2.443 3.691
Rentebzerende geeld 856 909
Leverandgrgeeld og andre geeldsforpligtelser 4574 4173
Geeldsforpligtelse vedrarende put-option 360 369
Selskabsskat 155 114
Kortfristede forpligtelser 5.946 5.565
Forpligtelseri alt 8.389 9.256
Passiveri alt 17.994 18.777

Noter uden henvisning 15, 28-31 og 34-36.
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Pengestromsopgorelse

1. januar - 31. december

Note

23

24
24

14

2020 2019
Resultat for skat 1.209 1.149
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:
Af- og nedskrivninger 833 802
Andre ikke likvide driftsposter, netto -7 -1
Hensatte forpligtelser 24 33
Resultatandele efter skat i associerede og JVs 36 -50
Finansielle indtaegter -76 -84
Finansielle omkostninger 209 164
Pengestrom fra primzer drift for zendring i driftskapital 2.228 2.012
A ndringer i driftskapital 471 -228
Pengestrom fra primzer drift 2.699 1.784
Renteindteegter, modtaget 19 16
Renteomkostninger, betalt -113 -116
Pengestrom fra ordinzer drift 2.605 1.684
Betalt selskabsskat -309 -274
Pengestrom fra driftsaktivitet 2.296 1.410
Keb af immaterielle aktiver -48 -30
Kab af materielle aktiver -454 -774
Salg af materielle aktiver 9 12
Keb af virksomheder -60 -259
Kab af minoritetsandele 0 -1
Keb/kapitalforhgjelse i associerede og JVs 0 -3
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 0 11
Til-/afgang af andre finansielle aktiver 22 1
Pengestrom fra i eringsaktivitet -533 -1.043

Alle belgb i mio. kr.

Note

24

19
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2020 2019

Fremmedfinansiering:
Afdrag pa langfristede forpligtelser -360 -363
Provenu ved optagelse af langfristede geeldsforpligtelser 0 1.020
Foregelse/(nedbringelse) af geeld pa kassekreditter -945 -881
Pengestrom fra fremmedfinansiering -1.305 -224
Aktionaererne:
Udbetalt udbytte -336 -309
Kgb/salg af egne aktier, netto 11 112
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -1.630 -421
Arets pengestrom 133 -54
Likvider, primo 538 585
Kursregulering af likvider -37 8
Likvider, ultimo 635 538
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Egenkapitalopgorelse
Reserve for Reserve for
sikrings- valutakurs- Overfort Foreslaet Minoritets-
Aktiekapital transaktioner reguleringer resultat udbytte | alt interesser Egenkapital

Egenkapital 1. januar 2019 255 -8 79 7.994 332 8.652 7 8.659
Resultat og anden totalindkomst i 2019

Valutakursreguleringer af udenlandske enheder 0 163 0 0 163 0 163

Sikringsinstrumenter overfert til produktionsomkostninger 2 0 0 0 2 0 2

Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 4 0 0 0 4 0 4

Anden totalindkomst i associerede virksomheder og joint ventures 0 9 0 0 9 0 9

Aktuarmaessige gevinster (tab) pa ydelsesbaseret pensionsforpligtelser 0 0 3 0 3 0 3

Skat af anden totalindkomst -1 0 0 0 -1 0 -1

Arets resultat 0 0 554 357 911 -5 906
Samlet indregnet totalindkomst 0 5 172 557 357 1.091 -5 1.086
Transaktioner med ejerne

Aktiebaseret vederleeggelse (herunder skat) 0 0 21 0 21 0 21

Udloddet udbytte 0 0 22 -332 -309 0 -309

Veerdiregulering af put-option 0 0 -48 0 -48 0 -48

Keb og salg af egne aktier 0 0 112 0 112 0 112
Transaktioner med ejerne i aret 0 0 0 107 -332 -224 0 -224
Egenkapital 31. december 2019 255 -3 251 8.658 357 9.519 2 9.521
Resultat og anden totalindkomst i 2020

Valutakursreguleringer af udenlandske enheder 0 -493 0 0 -493 1 -492

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter i aret -8 0 0 0 -8 0 -8

Sikringsinstrumenter overfeort til produktionsomkostninger -2 0 0 0 -2 0 -2

Sikringsinstrumenter overfort til finansielle poster 2 0 0 0 2 0 2

Anden totalindkomst i associerede virksomheder og joint ventures 0 -11 0 0 -11 0 -11

Aktuarmeessige gevinster (tab) pa ydelsesbaseret pensionsforpligtelser 0 0 -17 0 -17 0 -17

@vrige reguleringer i anden totalindkomst 0 0 -2 0 -2 0 -2

Skat af anden totalindkomst 1 0 3 0 3 0 3

Arets resultat 0 0 5565 357 912 -3 909
Samlet indregnet totalindkomst 0 -8 -504 538 357 383 -2 381
Transaktioner med ejerne

Aktiebaseret vederleeggelse (herunder skat) 0 0 20 0 20 0 20

Udloddet udbytte 0 0 21 -357 -336 0 -336

Veerdiregulering af put-option 0 0 9 0 9 0 9

Kab og salg af egne aktier 0 0 11 0 11 0 11
Transaktioner med ejerne i aret 0 0 0 61 -357 -296 0 -296
Egenkapital 31. december 2020 255 -10 -253 9.257 357 9.606 0 9.605

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

Strukturen i koncernregnskabet for Schouw &
Co. er uzendret i forhold til sidste ar. | rsrappor-
ten er noterne grupperet inden for fem forskellige
afsnit. Hvert afsnit indeholder kommentarer samt
en beskrivelse af koncernens regnskabspraksis,
sken og estimater. For alle primzaere opgerelser
geelder det, at kun individuelt vaesentlige poster
preesenteres. Ved afvejning af, hvorvidt der er tale
om vaesentlige poster, tages bade kvantitative og
kvalitative faktorer i betragtning.

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

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Schouw & Co. for 2020 aflaeg-
ges i overensstemmelse med International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) som godkendt

af EU og yderligere krav i rsregnskabsloven. Ars-
rapporten opfylder tillige International Financial
Reporting Standards (IFRS) udstedt af IASB.

Indregning og maling

Schouw & Co. har implementeret de standarder
og fortolkningsbidrag, der treeder i kraft fra 2020.
Anvendt regnskabspraksis for koncernregnska-
bet er usendret i forhold til sidste ar. Arsrapporten
afleegges i danske kr.

Afrunding og praesentation

Ved udarbejdelse af arsrapporten anvender
Schouw & Co. koncernen 1.000 kr. som mindste
enhed i de underliggende data. Da &rsrapporten
overvejende praesenteres i hele mio. kr., er alle
de preesenterede oplysninger afrundet, hvilket
kan medfere, at enkelte sammenteellinger ikke
stemmer.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Schouw & Co. samt
dattervirksomheder, hvori Schouw & Co. har
bestemmende indflydelse. Bestemmende indfly-

Alle belgb i mio. kr.

delse opnas ved direkte eller indirekte at eje eller
rade over mere end 50% af stemmerettighederne
eller pa anden méade kontrollere den pageeldende
virksomhed. Virksomheder, hvori koncernen
udever betydelig, men ikke bestemmende indfly-
delse, 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 Schouw & Co. har bestem-
mende indflydelse, tages der hgjde for de facto-
kontrol og potentielle stemmerettigheder, der pa
balancedagen har substans.

Der afsaettes minoritetsinteresser i konsoliderede
virksomheder, som ikke er helejet af koncernen.

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

Joint arrangements klassificeres som joint ven-
tures eller joint operations. Ved joint operations
forstas aktiviteter, hvor deltagerne har direkte
rettigheder over aktiver og heefter 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 fiske-
foderaktiviteter i Costa Rica. Denne virksomhed
prorata-konsolideres. Schouw & Co. har tillige
joint ventures, herunder BioMars aktiviteter i
Tyrkiet og Kina. Disse virksomheder indregnes
pa en linje i resultatopgerelsen med koncernens
forholdsmeessige andel af resultatet efter skat.

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammen-
drag af moderselskabets, de enkelte dattervirk-
somheders og joint operation-virksomheders
regnskaber, opgjort efter koncernens regnskabs-

praksis, elimineret for koncerninterne indteegter
og omkostninger, aktiebesiddelser, interne
mellemveerender og udbytter samt realiserede og
urealiserede fortjenester ved transaktioner mel-
lem de konsoliderede virksomheder. Urealiserede
fortjenester ved transaktioner med associerede
virksomheder og joint ventures elimineres i
forhold til koncernens ejerandel i virksomheden.
Urealiserede tab elimineres pd 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 primeere gkonomiske miljg, hvori den rap-
porterende virksomhed opererer. Transaktioner
i andre valutaer end den funktionelle valuta er
transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved
forste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indteegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere
poster i fremmed valuta omregnes til balance-
dagens valutakurs. Forskellen mellem balan-
cedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geeldens opstéen eller
kursen i den seneste arsrapport indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indteegter
og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksom-
heder med en anden funktionel valuta end
danske kroner omregnes resultatopgerelserne

til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne
omregnes tilbalancedagens valutakurs. Som
transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnits-
kursen for de enkelte maneder. Kursforskelle,
opstaet ved omregning af disse virksomheders
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egenkapital ved arets begyndelse til balan-
cedagens valutakurs samt ved omregning af
resultatopgerelser fra transaktionsdagens kurs

til balancedagens valutakurs, indregnes i anden
totalindkomst i reserve for valutakursreguleringer
under egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvzerender, der anses

for en del af den samlede nettoinvestering i virk-
somheder med en anden funktionel valuta end
danske kroner, indregnes i koncernregnskabet i
anden totalindkomst i reserve for valutakursregu-
leringer under egenkapitalen. Tilsvarende indreg-
nes i koncernregnskabet valutakursgevinster og
-tab pa den del af |an og afledte finansielle instru-
menter, 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 as-
socierede virksomheder og joint ventures med
en anden funktionel valuta end danske kroner
omregnes andelen af arets resultat efter trans-
aktionsdagens kurs og andelen af egenkapitalen
inkl. goodwill efter balancedagens valutakurs.
Kursdifferencer, opstéet ved omregning af
andelen af udenlandske associerede virksom-
heders 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 tilgo-
dehavender henholdsvis anden geeld. Dagsveer-
dier for afledte finansielle instrumenter opgeres
pa grundlag af aktuelle markedsdata samt
anerkendte veerdianseettelsesmetoder.

A ndringer i dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter, der effektivt sikrer dagsveerdien af
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etindregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse,
indregnes i resultatopgerelsen samtidig med
eendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller
den sikrede forpligtelse. Sikring af fremtidige
betalingsstramme i henhold til en indgéet aftale
behandles som sikring af dagsveerdien af et ind-
regnet aktiv eller en indregnet forpligtelse.

A ndringer i den del af dagsveerdi af afledte
finansielle instrumenter, der effektivt sikrer
fremtidige betalingsstramme, indregnes i anden
totalindkomst i reserve for sikringstransaktioner
under egenkapitalen. Nar den sikrede transaktion
realiseres, overferes gevinst eller tab vedrerende
s&danne sikringstransaktioner fra anden totalind-
komst og indregnes i samme regnskabspost som
det sikrede.

A ndring i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter, som effektivt sikrer nettoinveste-
ringer i udenlandske dattervirksomheder eller
associerede virksomheder, indregnes i anden
totalindkomst i reserve for valutakursregulering
under egenkapitalen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke
opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes sendringer i
dagsveerdi lgbende i resultatopgerelsen under
finansielle poster.

Egenkapital

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den
akkumulerede nettozendring i dagsveerdien af
sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for
sikring af fremtidige betalingsstremme, og hvor
den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
Reserve for valutakursregulering i koncernregn-
skabet omfatter moderselskabsaktionzerernes
andel af valutakursdifferencer opstaet ved
omregning af regnskaber for udenlandske virk-
somheder fra deres funktionelle valuta til danske
kroner, herunder kursdifferencer pa finansielle
instrumenter, der anses som en del af nettoinve-
steringen eller sikring af nettoinvesteringen.

Alle belgb i mio. kr.

Egne aktier

Anskaffelses-og afstdelsessummer samt udbytte
af egne aktier indregnes direkte i overfert resultat
i egenkapitalen. Provenu ved salg af egne aktier

i Schouw & Co. i forbindelse med udnyttelse af
aktieoptioner fares direkte pa egenkapitalen.

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa den ordineere general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte,
som forventes deklareret for aret, vises som en
seerskilt post under egenkapitalen.

Vaesentlige regnskabsmaessige skon

| forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten
foretager ledelsen en reekke vurderinger, sken og
fastleegger forudseetninger, som er ngdvendige
for opgerelsen af den regnskabsmeessige veerdi
af visse aktiver og forpligtelser.

De foretagne skgn og forudseetninger er blandt
andet baseret pa historiske erfaringer og andre
faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige efter
omsteendighederne, men som i sagens natur

er usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne
kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og
uventede begivenheder eller omsteendigheder
kan opsta. Som falge af de risici og usikkerheder,
som koncernen er underlagt, kan faktiske udfald
afvige fra de foretagne skon. Det kan veere ngd-
vendigt at aendre tidligere foretagne sken som
folge af eendringer i de forhold, der I3 til grund for
de tidligere sken pa grund af ny viden eller som
folge af efterfalgende begivenheder.

Ledelsen har identificeret to omrader, der er seer-
ligt vaesentlige for regnskabsafleeggelsen:

e Tilgodehavender fra salg udger en af de
sterste regnskabsposter i balancen og har
historisk set over konjunkturforlgb pavirket
resultatopggrelsen veesentligt. Behovet for
henseettelse til tab pa tilgodehavender fra salg

vurderes lgbende af ledelsen, jeevnfer omtale i
note 6.

e Goodwill udger med 2.366 mio. kr. et vee-
sentligt belgb i balancen, og veerdien heraf
er afheengig af de bagvedliggende enheders
fremtidige indtjening. Ledelsen gennemfarer
derfor minimum en gang arligt en nedskriv-
ningstest, jeevnfer omtale i note 15.

Herudover udeves der regnskabsmaessige skon
vedrgrende en reekke andre omrader, blandt
andet vurdering af afskrivningsperioder for ma-
terielle aktiver, vurdering af nedskrivningsbehov
for varebeholdninger, garantihenseettelser samt
vurdering af udskudt skat/udskudte skatteaktiver.
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Nggletalsdefinitioner

De i arsrapporten anferte negletal er defineret saledes:

Egenkapitalforrentning

ROIC ekskl. goodwill

ROIC inkl. goodwill

Egenkapitalandel

Resultat pr. aktie (EPS)

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

Indre veerdi pr. aktie

Kurs/indre veerdi (KI)

Markedsveerdi

Noggletal

Arets resultat ekskl. minoriteter

Gns. egenkapital ekskl. minoriteter
EBITA

Gns. investeret kapital ekskl. goodwill
EBITA

Gns. investeret kapital inkl. goodwill

Egenkapital, ultimo

Passiver i alt, ultimo

Arets resultat ekskl. minoriteter

Gns. antal aktier i omlgb

Avrets resultat ekskl. minoriteter

Udvandet gns. antal aktier i omlgb

Egenkapital ekskl. minoriteter, ultimo

Antal aktier ultimo ekskl. egne aktier

Markedsveerdi, ultimo

Egenkapital ekskl. minoriteter, ultimo

Antal aktier ekskl. egne aktier x barskurs

I koncernregnskabet for Schouw & Co. anvendes falgende nagletal, der ikke er defineret i IFRS (Alter-
native Performance Measures): EBIT, EBITA, EBITDA, arbejdskapital, netto rentebzerende geeld og in-
vesteret kapital hhv. med og uden goodwill. Nggletallene anvendes i den daglige styring af koncernen
og i kommunikationen med koncernens interessenter. De pageeldende nagletal er beregnet séledes:

Nogletal (APM): 2020 2019 AEndring
Resultatnegletal:

EBIT 1.376 1.149 19,7%
Afskrivninger pa immaterielle aktiver 129 133
Nedskrivninger pa immaterielle aktiver 0 2

EBITA 1.505 1.284 17,2%
EBITA 1.505 1.284
Afskrivninger pa materielle aktiver 493 466
Nedskrivninger pa materielle aktiver 8 7
Afskrivninger pa leasingaktiver 202 194
Nedskrivninger pa leasingaktiver 2 0

EBITDA 2.209 1.951 13,2%

Alle belgb i mio. kr.
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Balancenogletal: 2020 2019 AEndring
Varebeholdninger 3.692 3.868
Tilgodehavender fra salg 3.781 3.790

Andre tilgodehavender (ikke rentebaerende) 208 210

Andre langfristede driftsrelaterede tilgodehavender 25 39
Periodeafgreensningsposter 56 65
Leverandgrgeeld -3.479 -3.218

Core forpligtelse -237 -250

Anden geeld (ikke rentebzerende) -794 -686
Forudbetalinger fra kunder -15 -13
Periodeafgraensningsposter -81 -49

Anden driftsrelateret langfristet geeld -49 -18
Arbejdskapital 3.107 3.738 -16,9%
Rentebeerende geeld 2.599 3.885

Andre langfristede rentebaerende tilgodehavender -2 -2

Andre kortfristede rentebeerende tilgodehavender -26 -47

Likvide beholdninger -635 -538

Netto rentebaerende gaeld (NIBD) 1.936 3.298 -41,3%
Arbejdskapital 3.107 3.738

Immaterielle aktiver 3.423 3.568

Goodwill -2.366 -2.451

Materielle aktiver 4.659 4.956
Leasingaktiver 721 827

Hensatte forpligtelser (langfristede) -33 -32

Andre langfristede geeldsposter (ikke rentebzerende) -63 -77

Hensatte forpligtelser (kortfristede) -27 -20

Investeret kapital ekskl. goodwill 9.421 10.510 -10,4%
Investeret kapital ekskl. goodwill 9.421 10.510

Gooduwill 2.366 2.451

Investeret kapital inkl. goodwill 11.787 12.961 -9,1%
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Noter - resultat af primer drift, arbejdskapital og pengestromme

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

Falgende noter preesenteres i dette afsnit:

1. Segmentoversigt

2. Omseetning

3. Omkostninger

4. Andre driftsindteegter og -omkostninger

5. Varebeholdninger

6. Tilgodehavender — kortfristede

7. Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser
8. &£ndringer i driftskapital

Kommentarer

Situationen med coronavirus
Coronapandemien har i 2020 pavirket koncernen
bade positivt og negativt. Fibertex Personal Care
og Fibertex Nonwovens har hovedsageligt ople-
vet positive effekter, hvorimod HydraSpecma og
Borg Automotive specielt i 2. kvartal meerkede en
markant nedgang i aktiviteten. | Igbet af 2. halvar
2020 er effekten af situationen med coronavirus
mindre, om end nogle af BioMars kunder dog
meerker et lavere aktivitetsniveau i forbindelse
med nedlukninger i HORECA-segmentet.

Indtjeningen er ligesom salget positivt pavirket af
situationen med coronavirus i Fibertex Personal
Care og Fibertex Nonwovens, ligesom GPV har
veeret positivt pavirket af en sterre ordre til Med-
Tech-segmentet. Indtjeningen i HydraSpecma
og Borg Automotive har derimod veeret negativt
pavirket af den lavere aktivitet i lebet af 2020.

Offentlige kompensationsordninger har dog
modvirket resultatpdvirkningen af aktivitetsned-
gangen, og der er i 2020 modtaget lankompen-
sation i en reekke af koncernens dattervirksom-
heder pa samlet 37 mio. kr. Den overvejende
andel er modtaget i Sverige i HydraSpecma

og i Polen i Borg Automotive. | Danmark er der
samlet modtaget 4 mio. kr.

Alle belgb i mio. kr.

Generelt vurderes betalingsevnen hos koncer-
nens kunder ikke at veere blevet veerre i arets
lab, hvorfor det ikke har veeret ngdvendigt at ege
henseettelserne til forventede tab pé debitorer,
jeevnfer note 6. BioMars kunder i Ecuador og
Chile er de veesentligste undtagelser til den
generelle tendens om ueendret eller forbedret
betalingsevne, hvilket skyldes at markedspri-
serne for rejer og laks er faldet i 2020.

Situationen med coronavirus har i en raekke
lande medfert forleengede statslige betalings-
frister for moms og A-skatter, og ved udgangen
af aret er koncernens cash flow positivt pavirket
med 62 mio. kr.

Koncernens medarbejdere har i 2020 veeret
pavirket af store produktionsmeessige omstil-
linger, og for mange administrative medarbej-
deres vedkommende ogsa af at skulle arbejde
hjemmefra i en sterre eller mindre udstraekning i
labet af aret. En direkte konsekvens af situatio-
nen med coronavirus har ogsé veeret tilpasning
af arbejdsstyrken i Borg Automotive i Polen pa
op mod 15% af medarbejderne i 2. kvartal, men i
takt med den egede aktivitet i 2. halvar 2020, er
arbejdsstyrken dog @get en del igen.

Omsaetning
Koncernomseetningen steg med 328 mio. kr.,
svarende til 1,6% til 21.273 mio. kr. i 2020.

AEndringer i omsatningen 2019-2020
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Borg Automotives kgb af Turbo Motor Inyeccién
blev foretaget sa sent pa aret, at kgbet har pavir-
ket omseetningen med mindre end 1 mio. kr.

A ndrede valutakurser har i forhold til 2019
pavirket indregningen af omsaetningen fra
udenlandske enheder i 2020 negativt med ca.
600 mio. kr. Korrigeret herfor kan den organiske
veekst opgeres til ca. 4,5%.

EBITDA

Resultat af primeer drift fer afskrivninger
(EBITDA) er sget med 258 mio. kr. fra 1.951 mio.
kr. i 2019 til 2.209 mio. kr. i 2020, svarende til en
veekst pa 13,2%.

AEndringer i EBITDA 2019-2020
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Med undtagelse af HydraSpecma og Borg
Automotive, har der veaeret fremgang i alle kon-
cernvirksomhedernes resultat af primeer drift for
afskrivninger (EBITDA).

BioMar havde i 2020 en fremgang pa 7 mio. kr. i
EBITDA, svarende til 0,7%. Fremgangen deekker
vaesentligst over en maengdemaessig fremgang

pa 7,3%, mens indtjeningen pr. kg er reduceret,

blandt andet som folge af et aendret geografisk

miks.

Fibertex Personal Care har haft markant frem-
gang i EBITDA, som er forbedret med 53 mio.
kr. eller 15,1%. Fremgangen er fremkommet pa
baggrund af en meengdemaessig fremgang i
salget pa mere end 10% inden for béde salget af
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nonwovens og i printforretningen og har betydet
en meget effektiv udnyttelse af produktionsap-
paratet. Herudover har valutaklausuler i kontrak-
ter ogsa bidraget til fremgangen.

For Fibertex Nonwovens har 2020 veeret et ar,
hvor aktiviteten i automotive-segmentet har vee-
ret negativt pavirket af situationen med coronavi-
rus, mens salget af wipes og advanced products
har oplevet stor veekst. Fibertex Nonwovens

har forméaet at omstille produktionen mellem

de forskellige typer produkter og har dermed
kunnet udnytte den ggede efterspergsel til at
@ge indtjeningen med 92,1%. EBITDA er saledes
oget fra 141 mio. kr. til 270 mio. kr. i 2020.

GPV har realiseret en fremgang pa 74 mio. kr.

i EBITDA, svarende til en fremgang pa 37,7%.
Fremgangen kan blandet andet tilskrives en en-
keltstdende ordre til MedTech-segmentet, som
er afledt af situationen med coronavirus.

HydraSpecma realiserede en tilbagegang pa

4 mio. kr. i EBITDA, svarende til 2,1%, hvilket
veesentligst var et resultat af aktivitetsnedgangen
i forleengelse af nedlukninger som fglge af co-
ronavirus i marts/april 2020. Faldet i aktiviteten
omkring 2. kvartal 2020 er séledes hovedarsa-
gen til det samlede fald i omsaetningen pé 6,9%,
som HydraSpecma realiserede i 2020.

Borg Automotive konstaterede tilbagegang i
EBITDA pé 2 mio. kr., svarende til 1,6%. Ligesom
i HydraSpecma oplevede Borg Automotive ogsé
en betydelig opbremsning i 2. kvartal 2020, og
matte samlet konstatere et fald i antal solgte
enheder pa ca. 3%.

Arbejdskapital

Koncernens arbejdskapital er reduceret fra

3.738 mio. kr. ultimo 2019 til 3.107 mio. kr. pr. 31.
december 2020. Faldet i arbejdskapitalen skyldes
blandt andet, at alle virksomheder arbejder pa at
optimere kapitalbindingen. En del af forklaringen
er ogsa, at salget i BioMar er flyttet fra markeder
med traditionelt lzengere betalingsfrister til mar-
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keder med kortere betalingsfrister. Den styrkede
kurs pa danske kroner overfor en lang reekke
andre valutaer har medfert, at omregningen af
de udenlandske virksomheders arbejdskapital
sker til en lavere kurs og dermed et lavere belgb i

danske kroner. Effekten heraf estimeres til ca. 100

mio. kr.

Andringer i arbejdskapital 2019-2020
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Forleengede statslige betalingsfrister i forbin-
delse med situationen med coronavirus har
reduceret arbejdskapitalen med 62 mio. kr.

Som det fremgar af grafikken, har alle virksom-
heder forméaet at reducere arbejdskapitalen.

Pengestreamsopgerelse

Arets pengestrem fra drift for aendring i driftska-
pital er forbedret med 216 mio. kr. til 2.228 mio.
kr. mod 2.012 mio. kr. i 2019. Forskydningen i
driftskapitalen i 2020 er positiv med 471 mio. kr.
og resulterer i en pengestrem fra primeer drift pa
2.699 mio. kr. mod 1.784 mio. kr. i 2019. Efter
betalte renter og skat udgjorde arets penge-
strem fra drift 2.296 mio. kr. mod 1.410 mio. kr.

i 2019. Forbedringen af arets cash flow fra drift
pa 886 mio. svarer til en veekst pa 62,8%. Som
det fremgar af nedenstdende grafik, er cash flow
fra drift forbedret i alle virksomheder undtagen

i Fibertex Personal Care, hvor der har veeret en
mindre tilbagegang.

Alle belgb i mio. kr.

AEndringer i cash flow fra drift 2019-2020
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Arets samlede investeringsaktivitet udger 533
mio. kr. mod 1.043 mio. kr. i 2019, og er dermed
reduceret med 511 mio. kr. svarende til 49%.
Investeringsaktiviteten i materielle aktiver har
baret preeg af, at koncernen ved indgangen af
2020 havde afsluttet en reekke sterre investe-
ringer i fabrikskapacitet og ikke iveerksatte nye
sterre kapacitetsudvidende investeringer for i
slutningen af 2020.

Til keb af virksomheder er der i 2020 anvendt 60
mio. kr. i forbindelse med Borg Automotives kab
af Turbo Motor Inyeccidn i Spanien. | 2019 blev
der kebt virksomheder for 259 mio. kr.

Arets pengestrem fra drift udger 2.296 mio. kr.
Der er netto anvendt 533 mio. kr. til investeringer.
Fremmedfinansiering er nedbragt med netto
1.305 mio. kr.

Af &rets pengestrem blev der i april 2020
anvendt 336 mio. kr. til udbyttebetaling til sel-
skabets aktioneerer. Herudover er der solgt egne
aktier i forbindelse med optionsafregning for 11
mio. kr.

Efter arets anvendelse til investerings- og finan-
sieringsformal resulterer dette i en samlet positiv
pengestrem for 2020 pa 133 mio. kr. mod en
negativ pengestrem i 2019 pa 54 mio. kr.

Anvendt regnskabspraksis

Segmentoplysninger

Segmentoplysningerne folger den interne
ledelsesrapportering. Schouw & Co. er et indu-
strikonglomerat, der er ssmmensat af en reckke
underkoncerner, der opererer fokuseret inden
for forskellige brancher uafheengigt af de andre
koncernenheder. Aktuelt klassificeres seks un-
derkoncerner som selvsteendigt rapporterende
segmenter. De rapporteringspligtige segmenter
fremkommer uden sammenlaegning af drifts-
segmenter.

Til de rapporteringspligtige segmenter med-
regnes omvurderinger af aktiver og forpligtelser
foretaget i forbindelse med Schouw & Co.'s keb
af det pdgeeldende segment samt koncerngood-
will, som er opstéet som falge af akkvisitionen.
Herudover medregnes driftseffekten af af- og
nedskrivninger m.v. pa ovenstaende omvurderin-
ger eller goodwill i det resultat, som preesenteres
for det rapporteringspligtige segment.

Geografiske segmentoplysninger viser koncer-

nens omsaetning og aktiver opdelt pé enkeltlande.

Omsaetning

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

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

Salg af serviceydelser omfatter hovedsageligt
printforretningen i Fibertex Personal Care. Print-
ydelsen omfatter typisk en leveringsforpligtelse,
der indregnes lineaert i omseetningen over den
periode, hvor ydelsen leveres.
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Betalingsbetingelser i koncernens salgsaftaler
med kunder afheenger dels af den underliggende
leveringsforpligtelse og dels af det underlig-
gende kundeforhold. For salg af varer, hvor
kontrollen overdrages pa et bestemt tidspunkt,
vil betalingsforpligtelserne typisk veere pa mel-
lem 1-3 maneder.

Omseetningen maéles ekskl. moms og afgifter
opkreevet pa vegne af tredjepart. Alle former for
afgivne rabatter fradrages i omseetningen.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter omkostnin-
ger, der er medgéet til at opna arets nettoom-
seetning. Handelsvirksomhederne indregner
vareforbrug, og de producerende virksomheder
indregner produktionsomkostninger, svarende
til arets omsaetning. Herunder indgér direkte og
indirekte omkostninger til rdvarer og hjeelpema-
terialer, lon og gager, af- og nedskrivninger pa
immaterielle aktiver og produktionsanleeg, af- og
nedskrivninger pé leasingaktiver samt nedskriv-
ninger pa varebeholdninger. Under produktions-
omkostninger indregnes tillige forskningsom-
kostninger samt produktudviklingsomkostninger,
der ikke opfylder kriterierne for aktivering samt
af- og nedskrivning pé aktiverede produktudvik-
lingsomkostninger.

Distributionsomkostninger

| distributionsomkostninger indregnes omkost-
ninger, der er afholdt til distribution af varer solgt
i arets lgb samt til arets gennemforte salgskam-
pagner m.v. Herunder indregnes omkostninger til
salgs- og logistikpersonale, reklame- og udstil-
lingsomkostninger samt af- og nedskrivninger.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes
ombkostninger, der er afholdt i aret til ledelse

og administration, herunder omkostninger til
det administrative personale, kontorlokaler og
kontoromkostninger samt af- og nedskrivninger.
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| administrationsomkostninger indregnes lige-
ledes nedskrivninger pé tilgodehavender.

Medarbejderydelser

Modtaget leankompensation i forbindelse med
situationen med coronavirus er modregnet i len
og gager under hhv. produktionsomkostninger,
distributionsomkostninger eller administrations-
omkostninger.

Egenkapitalafregnede aktieoptioner males

til dagsveerdien pa tildelingstidspunktet, og
veerdien indregnes i resultatopgerelsen under
personaleomkostninger over perioden, hvor den
endelige ret til optionerne opnés. Modposten
hertil indregnes direkte i egenkapitalen som en
ejertransaktion.

| forbindelse med fgrste indregning af aktie-
optionerne skennes over antallet af optioner,
medarbejderne forventes at erhverve ret til. Ef-
terfelgende justeres for eendringer i skeannet over
antallet af retserhvervede optioner, séledes at
den samlede indregning baseres péa det faktiske
antal retserhvervede optioner.

Dagsveerdien af de tildelte optioner estimeres
ved anvendelse af en veerdiansaettelsesmodel,
der tager hensyn til de betingelser og vilkar, der
knytter sig til de tildelte aktieoptioner.

Andre driftsindteegter og -omkostninger
Andre driftsindteegter og -omkostninger inde-
holder regnskabsposter af sekundeer karakter i
forhold til virksomhedernes aktiviteter og omfat-
ter folgende:

o Fortjeneste og tab ved udskiftning af immateri-
elle og materielle aktiver.

« Offentlige tilskud omfatter tilskud til og finan-
siering af udvikling samt tilskud til investeringer
m.v. Tilskud til forsknings- og udviklingsomkost-
ninger, der indregnes direkte i resultatopgerel-
sen, indregnes under andre driftsindteegter.

Alle belgb i mio. kr.

Investeringsfremmetilskud i form af visse
skattebegunstigede ordninger i enkelte lande
indregnes i balancen under tilgodehavender og
som udskudte indteaegter i periodeafgraensnings-
poster under forpligtelser. Tilskuddet indregnes
i resultatopgerelsen under andre driftsindteegter
i takt med afskrivningerne pa de underliggende
investeringer. Tilgodehavendet reduceres, i

takt med at tilskuddet modtages, og periode-
afgreensningsposten reduceres, i takt med at
tilskuddet indteegtsferes.

Varebeholdninger

Varebeholdninger méles til kostpris efter FIFO-
metoden. Er nettorealisationsveerdien lavere
end kostprisen, nedskrives til denne lavere
veerdi. Kostpris for handelsvarer samt ravarer
og hjeelpematerialer omfatter anskaffelses-
pris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.
Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer
under fremstilling omfatter kostpris for ravarer,
hjeelpematerialer, direkte lon og indirekte pro-
duktionsomkostninger. Indirekte produktions-
omkostninger indeholder indirekte materialer
og len samt vedligeholdelse og af- og nedskriv-
ning pa de i produktionsprocessen benyttede
maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt om-
kostninger til fabriksadministration og ledelse.
Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger
opgeres som salgssum med fradrag af feerdig-
gerelsesomkostninger og omkostninger, der
afholdes for at effektuere salget, og fastseettes
under hensyntagen til omseettelighed, ukurans
og udvikling i forventet salgspris.

Biologiske varebeholdninger indregnes til
dagsveerdi med fradrag af skennede salgsom-
kostninger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.
Nedskrivning til imgdegaelse af tab foretages
efter den simplificerede expected credit loss-
model, hvorefter det samlede tab indregnes
straks i resultatopgerelsen, pd samme tidspunkt

som tilgodehavendet indregnes i balancen, pa
baggrund af det forventede tab i tilgodehaven-
dets samlede levetid. Nedskrivninger pa tilgode-
havender indregnes i resultatopgerelsen under
administrationsomkostninger.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under
aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrg-
rende efterfglgende regnskabsér. Periodeaf-
greensningsposter, indregnet under forpligtelser,
omfatter modtagne betalinger vedrgrende
indteegter i de efterfglgende ar, herunder inve-
steringsfremmetilskud.

Pengestremsopgerelsen
Pengestreamsopgerelsen viser pengestreamme
fordelt pé drifts-, investerings-, finansierings- og
opherende aktivitet for aret, arets forskydning

i likvider samt likvider ved érets begyndelse og
slutning.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksom-
heder vises separat under pengestremme fra
investeringsaktivitet. | pengestremsopggrelsen
indregnes pengestremme vedrgrende kabte
virksomheder fra overtagelsestidspunktet, og
pengestremme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.
Pengestremme i andre valutaer end den funktio-
nelle valuta omregnes med arets gennemsnitlige
valutakurs, medmindre disse afviger veesentligt
fra transaktionsdagens kurs.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres efter
den indirekte metode som resultat for skat regule-
ret for ikke-kontante driftsposter, eendring i drifts-
kapital, betalte renter samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfat-
ter betaling i forbindelse med kegb og salg af
virksomheder og aktiviteter, keb og salg af
immaterielle, materielle og andre langfristede
aktiver samt kab og salg af veerdipapirer, der ikke
medregnes som likvider. Udbytte fra associerede
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virksomheder indgér i pengestrem fra investe-
ringsaktivitet.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter
betalinger til/fra aktionzerer og omkostninger
forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag
pa rentebzerende geeld, herunder leasinggeeld
samt keb og salg af egne aktier.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt
veerdipapirer med en restlgbetid under 3 ma-
neder pa anskaffelsestidspunktet, og som uden
hindring kan omseettes til likvide beholdninger,
og hvorpé der kun er ubetydelige risici for veerdi-
eendringer.

Vaesentlige regnskabsmazessige skon

Tilgodehavender fra salg

Ledelsen anvender sken i forbindelse med
vurdering af erholdeligheden af tilgodehavender
pr. balancedagen. For Schouw & Co. koncernen
har risikoen for tab pa debitorer historisk veeret
storst for kunder hos BioMar, der afseetter en
vaesentlig del af sine produkter pa markeder

i Sydamerika (Chile) samt i Syd- og Central-
europa. Debitorrisikoen har historisk veeret storst
pa kunder i Chile samt i det sydlige Europa,
herunder seerligt Greekenland. Koncernen har
vaesentlige udestéender hos nogle kunder i disse
geografiske omrader. Der er foretaget grundige
analyser af debitorernes bonitet, og det er ledel-
sens vurdering, at der ved udgangen af 2020 er
hensat et tilstraekkeligt beleb til tab pa disse.

| gvrige virksomheder vurderes der ikke at veere
veesentlige kreditrisici. Der henvises til omtale i
note 6.

Varebeholdninger

Den skensmaessige usikkerhed i forbindelse med
varebeholdninger bestar i vurdering af ukurans
samt manglende omseettelighed. | det omfang at
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varer anses for ukurante, eller omseetteligheden
er forringet, nedskrives der til nettorealisations-
veerdi. Da Schouw & Co. koncernen bestar af for-
skelligartede virksomheder, er problemstillingen
omkring vurdering af nettorealisationsveerdien

af varebeholdninger forskellig fra selskab til
selskab.

Den skensmazessige usikkerhed i forbindelse med
varebeholdninger i Schouw & Co. koncernen re-
laterer sig overvejende til koncernens selskaber;
GPV, HydraSpecma og Borg Automotive.

GPV producerer som udgangspunkt til ordre,

og varebeholdningerne bestar overvejende af
elektronikkomponenter og metal, som er indkebt
og/eller fremstillet i henhold til kundernes behov.
GPV anvender til komponentlageret en generel
nedskrivningsmodel, hvor varer, som har ligget

Varebeholdninger ultimo
Opdelt pa selskaber

Der henvises til omtale i note 5.

Alle beleb i mio. kr.

pa lager i en vis periode, automatisk nedskrives
til en lavere veerdi. Nedskrivningsmodellen
vurderes lgbende, og det er koncernens bedste
skean, at modellen giver et forsvarligt og retvi-
sende billede af varebeholdningernes nettoreali-
sationsveerdi.

HydraSpecma anvender en generel nedskriv-
ningsmodel, hvor varer, som har ligget pa lager
i en vis periode uden tilstraekkelig omseetning,
automatisk nedskrives til en lavere veerdi. Ned-
skrivningsmodellen vurderes Igbende, og det er
koncernens bedste skan, at modellen giver et
forsvarligt og retvisende billede af varebehold-
ningernes nettorealisationsveerdi.

Borg Automotive benytter brugte komponenter
- kaldet cores - i form af generatorer, startere,
bremsekalibre m.v. til refabrikation. | forbindelse

M BioMar

B Fibertex Personal Care
B Fibertex Nonwovens
| Nel=lY

B HydraSpecma

[ Borg Automotive
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med et salg af en refabrikeret enhed opkreeves
ogsa et depositum, som giver kunden ret til at
returnere en tilsvarende core.

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

Der anvendes en generel nedskrivningsmodel,
som tager udgangspunkt i forventet fremtidigt
salg, og det er koncernens bedste sken, at mo-
dellen giver et forsvarligt og retvisende billede af
varebeholdningernes nettorealisationsveerdi.
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Segmentoversigt
Ikke
Fibertex Rapporte- rapporte- Koncern
Personal Fibertex Hydra- Borg ringspligtige ringspligtige Moder- eliminering

Segmenter 2020 BioMar Care Nonwovens GPV Specma Automotive segmenter segmenter selskabet m.v. lalt
Ekstern omseaetning 11.649 2.097 1.791 2.887 1.977 871 21.272 1 0 0 21.273
Intern omsaetning 0 20 0 0 0 0 20 0 11 -31 0
Segmentomsaetning 11.649 2.118 1.791 2.887 1.977 871 21.292 1 11 -31 21.273
EBITDA 972 406 270 271 211 108 2.238 1 -30 0 2.209
Af- og nedskrivninger 335 137 104 120 88 48 832 1 1 0 833
EBIT 637 269 166 151 123 60 1.406 1 -31 0 1.376
Resultatandele fra associerede og JVs -36 0 0 0 0 0 -36 0 0 0 -36
Skat af arets resultat -141 -57 -46 -18 -20 -13 -295 0 -5 0 -300
Resultat 393 197 88 101 62 44 884 0 24 0 909
Segmentaktiver 8.931 1.917 1.986 2.317 1.724 1575 18.450 11 11.323 -11.789 17.994
Heraf goodwill 1.317 99 116 174 144 516 2.366 0 0 0 2.366
Kapitalandele i associerede og JVs 473 0 0 0 8 0 481 0 0 0 481
Segmentforpligtelser 5.845 764 1.304 1.418 1.150 516 10.997 5 1.717 -4.330 8.389
Arbejdskapital 955 250 472 701 621 113 3.112 0 -5 0 3.107
Netto rentebaerende geeld 1.532 327 826 615 696 1 3.997 3 -2.064 0 1.936
Pengestrem fra drift 1.028 423 225 252 197 139 2.266 1 13 15 2.296
Capex 152 93 92 32 113 11 493 0 0 0 493
Kb af virksomheder 0 0 0 0 0 60 61 0 0 0 61
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.377 745 1.019 3.611 1.161 1.466 9.379 0 14 0 9.393

Pa basis af den ledelsesmeessige og skonomiske styring har Schouw & Co. identificeret seks rapporteringspligtige segmenter, der omfatter BioMar, Fibertex Personal Care, Fibertex Nonwovens, GPV,

HydraSpecma og Borg Automotive.

Alle transaktioner mellem segmenter er sket pa markedsvilkar.

Capex defineres som arets pengestremme fra investering i materielle- og immaterielle aktiver netto.

Kab af virksomheder defineres som arets pengestremme fra investering i keb og salg af virksomheder, herunder associerede virksomheder og joint ventures samt kapitalforhgjelser.

Oplysning vedregrende omseetning opdelt pa geografi er opgjort med udgangspunkt i kundernes geografiske placering, mens oplysning om immaterielle og materielle aktiver opdelt pé geografi er opgjort

med udgangspunkt i aktivernes geografiske placering. Specifikationen omfatter lande, hvor omszetning 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 "avrige”.

Alle belgb i mio. kr.
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Segmentoversigt (fortsat)
Ikke
Fibertex Rapporte- rapporte- Koncern
Personal Fibertex Hydra- Borg ringspligtige ringspligtige Moder- eliminering
Segmenter 2019 BioMar Care Nonwovens GPV Specma Automotive segmenter segmenter selskabet m.v. lalt
Ekstern omseetning 11.180 2.163 1.705 2.856 2123 918 20.944 1 0 0 20.946
Intern omsaetning 0 20 0 0 0 0 20 0 10 -30 0
Segmentomszetning 11.180 2.183 1.705 2.856 2.123 918 20.964 1 10 -30 20.946
EBITDA 966 352 141 196 215 110 1.980 1 -31 0 1.951
Af- og nedskrivninger 311 137 107 118 79 48 800 1 1 0 802
EBIT 655 215 33 78 136 62 1.180 1 -31 0 1.149
Resultatandele fra associerede og JVs 50 0 0 0 1 0 50 0 0 0 50
Skat af arets resultat -134 -43 0 -16 -25 -18 -237 0 -6 0 -243
Resultat 537 160 5 50 89 43 884 0 22 0 906
Segmentaktiver 9.201 2.155 1.985 2.406 1.691 1.621 19.060 12 12.011 -12.306 18.777
Heraf goodwill 1.400 99 120 174 142 516 2.451 0 0 0 2.451
Kapitalandele i associerede og JVs 555 0 0 0 8 0 563 0 0 0 563
Segmentforpligtelser 5.920 1.003 1.303 1.549 1.161 525 11.462 6 2.493 -4.705 9.256
Arbejdskapital 1.315 332 510 766 665 156 3.745 0 -6 0 3.738
Netto rentebaerende geeld 2.077 542 980 819 718 2 5.138 5 -1.845 0 3.298
Pengestrem fra drift 328 426 112 235 177 85 1.362 1 31 16 1.410
Capex 445 55 123 88 55 27 791 0 1 0 792
Keb af virksomheder 107 0 134 0 22 0 263 0 100 -100 263
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.239 746 1.019 3.829 1.221 1.615 9.669 0 14 0 9.683
Omszetning fordelt pa lande: Materielle- og leasingaktiver fordelt pa lande:
2020 2019 2020 2019
¥ Norge 3.958 3.788 B Danmark 873 923
Chile 3.008 2.817 B Malaysia 822 895
B Danmark 1.394 1.647 ¥ Norge 809 948
B Storbritannien 1.374 1.341 W usa 395 383
¥ Tyskland 1.028 1.102 I Tjekkiet 323 360
B Qvrige 10.5611 10.251 Chile 319 375
| alt 21.273 20.946 Australien 318 280
B Qvrige 1.522 1.620
| alt 5.381 5.783

Alle beleb i mio. kr.
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Omsaetning 2020 2019
2020 2019 Personaleomkostninger
Honorar til bestyrelsen i Schouw & Co. -4 -4
Salg af varer 20.785 20.451 Gager og lenninger -1.939 -1.949
Salg af biologiske aktiver 128 108 Bidragsbaserede pensionsordninger -113 -129
Salg af tjenesteydelser 357 383 Ydelsesbaserede pensionsordninger -15 -11
Royalty 2 8 Andre omkostninger til social sikring -220 -232
Lejeindteegter 2 2 Aktiebaseret vederlzeggelse -19 -22
Omseetning i alt 21.273 20.946 Personaleomkostninger i alt -2.309 -2.346
Salg af biologiske aktiver relaterer sig til BioMars salg af fisk fra LetSea forsegsstationen. Heraf aktiveret under langfristede aktiver 4 11
Salg af tjenesteydelser relaterer sig til Fibertex Personal Cares salg af printydelser. Personaleomkostninger indregnet i resultatopgarelsen -2.306 ~2.335
Personaleomkostninger indregnes séaledes:
Omszaetning fordelt pa datterselskaber: Produktion -1.437 -1.393
Distribution -474 -498
Administration -393 -444
Personaleomkostninger indregnet i resultatopgorelsen -2.306 -2.335
M BioMar Gennemsnitligt antal medarbejdere 9.393 9.683
B Fibertex Personal Care
H Fibertex Nonwovens
B Gpv Der er i personaleomkostninger indeholdt lsnkompensation pa samlet 37 mio. kr., der er modtaget i
B HydraSpecma en reekke lande i forbindelse med nedlukning og hjemsendelse af medarbejdere, som felge af situa-
B Borg Automotive tionen med coronavirus i 2020. Allokeringsmodel for fordeling af personaleomkostninger er i 2020
blevet justeret i GPV koncernen, hvilket i forhold til 2019 har reduceret administrationsomkostnin-
ger med ca. 45 mio. kr. og tilsvarende eget produktionsomkostningerne.
Fastleeggelse af vederlag til bestyrelse og direktion
3 Aktieselskabet Schouw & Co. har udarbejdet en vederlagspolitik, som beskriver retningslinjerne for
vederlag til selskabets bestyrelse og direktion. For 2020 er der udarbejdet en vederlagsrapport, der
Omkostninger beskriver vederlag til bestyrelsen og direktionen. Vederlagspolitikken og vederlagsrapporten findes
pa selskabets hjemmeside.
2020 2019
Produktionsomkostninger For bestyrelsen beregnes vederlaget for hvert enkelt medlem ud fra et fast basishonorar, der i 2020
Vareforbrug -14.795 -14.689 udgjorde 325.000 kr. Basishonoraret foreslas uzendret i 2021. Det samlede honorar til bestyrelsen
Nedskrivning af varebeholdninger 101 57 udger 4,3 mio. kr. (2019: 4,0 mio. kr.). | det samlede honorar indgar udvalgshonorarer pé 0,7 mio. kr.
Tilbagefarte nedskrivninger pé varebeholdninger 56 31 (2019: 0,6 mio. kr.) samt honorarer fra datterselskaber pa 0,8 mio. kr. (2019: 0,8 mio. kr.).

Alle belgb i mio. kr.

Direktionen i Schouw & Co. koncernen har modtaget et samlet vederlag pa 17,1 mio. kr. (2019: 16,1
mio. kr.), Jens Bjerg Serensen har modtaget samlet vederlag pé 12,5 mio. kr. (2019: 11,5 mio. kr.),
hvoraf aktiebaseret vederlag udger 2,3 mio. kr. (2019: 2,5 mio. kr.). Samlet vederlag til Peter Kjeer ud-
ger 4,6 mio. kr. (2019: 4,6 mio. kr.), hvoraf aktiebaseret vederlag udggr 0,8 mio. kr. (2019: 0,9 mio. kr.).
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Omkostninger (fortsat)

| personaleomkostninger er der til de registrerede direkterer i de direkte ejede datterselskaber i
Schouw & Co. koncernen indeholdt et samlet vederlag pa 38 mio. kr. (2019: 28 mio. kr.), pensionsbi-

Arsrapport 2020

Schouw & Co.

58/110 <«

Forudseetningerne for opgerelsen af dagsveerdien af udestaende aktieoptioner pa tildelingstids-

punktet kan oplyses som felger:

Forudsaetninger for dagsvaerdi:  Tildelingeni2020 Tildelingeni2019 Tildelingeni2018 Tildelingeni2017

q N o K o K tieh derl ; o K ol Forventet volatilitet 22,21% 29,23% 21,10% 23,37%
rag pa 2 mio. kr. (2019: 1 mio. kr.) oga tiebaseret vederlag pa 10 mio. kr. (2019: 10 mio. kr.). Denne Forventet labetid 48 mdr. 48 mdr 48 mdr. 48 mar.
persongruppe omfatter 8 personer i 2020 (2019: 8 personer). Der er ikke udbetalt fratreedelsesgodt- )
gerelse i 2020 (2019: 1 mio. kr.). Forventet udbytte pr. aktie 13 kr. 13 kr. 12 kr. 10 kr.
Risikofri rente -0,97% -0,52% -0,38% -0,25%
Aktiebaseret vederleeggelse: Aktieoptionsprogram
Sglskabet har et in.centiveprogram rettet mod Qirektiongn samt Iedendg mgdarbejdere, hergnder Gvrige oplysninger om
glrektzrerel Sattirwrksomhf(.jer. I?lzjog?.ramrpdet glvir ret til at erhvervelfktler |dS<.:|rouwf& Ctta). til en kurs optionsprogrammerne:
aseret pa berskursen om rlr.wg ti de ingsti Spyn tet (2020: .483,56 r.) med tilleeg af en beregnet Udnyttelseskurs i kr. * 523,42 574,35 705,58 671,93
rente (2020: 2% p.a.) fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet. - )
Dagsveerdi i kr. pr. option ** 441 71,47 58,51 68,45
Udestaende optioner Direktionen Qvrige | alt Dagsveerdiialt i mio. kr. 163 233 201 201
o Kan udnyttes fra Marts 2023 Marts 2022 Marts 2021 Marts 2020
Tildeling 12016 0 20.000 20.000 Kan udnyttes til Marts 2024 Marts 2023 Marts 2022 Marts 2021
Tildeling i 2017 55.000 229.500 284.500 *)Ved udnyttelse efter 4 ar (pa det senest mulige tidspunkt)
Tildeling i 2018 56.000 281.000 336.000 **) Pé tildelingstidspunktet
Tildeling i 2019 47.000 274.833 321.833
Udestéende optioner i alt pr. 31. december 2019 157.000 805.333 962.333 Forsknings- og udviklingsomkostninger 2020 2019
Tildeling i 2020 60.000 310.000 370.000 )
Udnyttet (fra 2016-tildelingen) 0 -20.000 20,000 Sammenhwng me.lle_m omkostn|ngsf@rte og afholdte
- forsknings- og udviklingsomkostninger er:
Bortfaldet (fra 2017-tildelingen) 0 -17.500 -17.500 ) - .
- Afholdte forsknings- og udviklingsomkostninger -100 -114
Bortfaldet (fra 2018-tildelingen) 0 -18.000 -18.000 o ) ) ) ) )
o Udviklingsomkostninger indregnet under immaterielle aktiver 0 5
Udnyttet (fra 2019-tildelingen) 0 -3.556 -3.556 o ) . )
- Af- og nedskrivninger af indregnede udviklingsomkostninger -7 -7
Bortfaldet (fra 2019-tildelingen) 0 -6.277 -6.277 -
N - - Arets forsknings- og udviklingsomkostninger indregnet i resultatopgerelsen -106 -116
Udestéende optioner i alt pr. 31. december 2020 217.000 1.050.000 1.267.000
Af- og nedskrivninger
Udnyttet fra Udnyttet fra Afskrivninger, immaterielle aktiver -129 -133
Der er i 2020 udnyttet falgende optioner tildelingen i 2016 tildelingen i 2019 Nedskrivninger, immaterielle aktiver 0 D)
Udnyttet i stk. 20.000 3.5656 Afskrivninger, materielle aktiver -493 -466
Gns. udnyttelseskurs i kr. 442,34 531,34 Nedskrivninger, materielle aktiver -8 -7
Gns. aktiekurs i kr. pa udnyttelsestidspunktet 508,00 598,40 Afskrivninger, leasingaktiver -202 -194
Koncernens kontante provenu i mio. kr. 8,8 1,9 Nedskrivninger, leasingaktiver -2 0
Af- og nedskrivningeri alt -833 -802
Den forventede volatilitet er beregnet som en 12 maneders historisk volatilitet baseret p4 gennem- . ' . ) )
. . . . . Af- og nedskrivninger indregnes séledes i resultatopgerelsen:
snitskurser. S&fremt optionsmodtagerne ikke har udnyttet optionerne ved udlgbet af den anferte )
. . . . . . Produktion -534 -501
periode, bortfalder optionerne uden kompensation til optionsmodtagerne. Udnyttelse af optionerne T
er betinget af et bestdende anseettelsesforhold i ovennzevnte retserhvervelsesperioder. Fratraeder Distribution -ee2 -218
optionsmodtageren fer retserhvervelsestidspunktet, kan der i visse situationer veere ret til fortids- Administration -77 -82
indfrielse i en 4-ugers periode efter farstkommende regnskabsmeddelelse fra Schouw & Co. Ved Af- og nedskrivningeri alt -833 -802

fortidsindfrielse reduceres antallet af optioner forholdsmazessigt.

Alle belgb i mio. kr.
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Andre driftindtagter og -omkostninger Varebeholdninger
2020 2019 2020 2019
Gevinst ved salg af materielle og immaterielle aktiver 5 9 Révarer og hjeelpematerialer 2.301 2.199
Offentlige tilskud 15 12 Varer under fremstilling 174 162
@vrige driftsindteegter 7 16 Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 1177 1.446
Andre driftsindtagteri alt 27 37 Biologiske aktiver (fisk) 40 60
Varebeholdninger i alt 3.692 3.868
Tab ved salg af materielle og immaterielle aktiver -3 -3
@vrige driftsomkostninger -14 -2 Kostpris af varebeholdninger, der er foretaget nedskrivninger pa 534 540
Andre driftsomkostningeri alt -17 -5 Akkumuleret nedskrivning af varebeholdninger -254 -226
Nettosalgsveerdi 280 314

Under offentlige tilskud har Fibertex Personal Care i 2020 indteegtsfert 7,7 mio. kr. (2019: 6,6 mio.
kr.) i investeringsfremmetilskud i Malaysia. Tilskuddet er primzert betinget af, at der over de nzeste
ar fortsat genereres et skattemaessigt overskud i Fibertex Personal Care i Malaysia, hvilket vurderes
som meget sandsynligt.

BioMar har i 2020 i forbindelse med et udviklingsprojekt modtaget et tilskud pa 5,7 mio. kr. i Skot-
land.

Alle beleb i mio. kr.

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

2020

Andel af varelager, der er vaerdiforringet Nedskrivningsprocent for vaerdiforringende

varebeholdninger

43% 93%
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2019

Andel af varelager, der er vardiforringet Nedskrivningsprocent for vaerdiforringende

varebeholdninger
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Tilgodehavender — kortfristede

2020 2019
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 3.781 3.790
Andre kortfristede tilgodehavender 234 257
Periodeafgraensningsposter 56 65
Tilgodeh der - kortfristede i alt 4.071 4.112

Tilgodehavender fra salg opdelt pa selskaber:

3% 3%

Alle beleb i mio. kr.

M BioMar

B Fibertex Personal Care
M Fibertex Nonwovens
M GPV

W HydraSpecma

[ Borg Automotive

Arsrapport 2020 Schouw & Co. 60/110 b
kke Forfaldsdage
2020 forfalden 1-30 31-90 >91 | alt
Tilgodehavender fra salg 3.096 377 183 268 3.924
Nedskrivning pa tilgodehavender -22 -4 -4 -112 -142
Tilgodehavender netto 3.074 373 179 156 3.781
Andel af tilgodehavender, som forventes betalt 96,4%
Nedskrivningsprocent 0,7% 1,1% 2,1% 41,8% 3,6%
Ikke Forfaldsdage
2019 forfalden 1-30 31-90 >91 | alt
Tilgodehavender fra salg 3.135 424 151 251 3.961
Nedskrivning pa tilgodehavender -26 -3 -11 -131 -171
Tilgodehavender netto 3.109 421 140 120 3.790
Andel af tilgodehavender, som forventes 95,7%
betalt
Nedskrivningsprocent 0,8% 0,7% 7,4% 52,2% 4,3%
2020 2019
Nedskrivninger pa tilgodehavender fra salg
Nedskrivninger primo -171 -144
Valutakursregulering 8 -3
Afgang, tilbageferte nedskrivninger 0 1
Arets nedskrivninger, netto -15 -28
Afgang, realiserede tab 36 2
Nedskrivninger ultimo -142 -171

Situationen med coronavirus har overordnet set ikke pavirket koncernens nedskrivninger pa tilgodehavender negativt.
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Tilgodehavender - kortfristede (fortsat) Leverandergzeld og andre gaeldsforpligtelser
2020 2019
Den veesentligste risiko i forhold til forventede tab pa debitorer i Schouw & Co. koncernen er
relateret til BioMar. Af de samlede hensaettelser til tab pé debitorer ved udgangen af 2020 pa 142 Leverandergeeld 3.479 3218
mio. kr., er de 122 mio. kr. relateret til BioMar, hvor der er foretaget folgende sken over den aktuelle Core-forpligtelse 178 188
tabsrisiko: Forudbetalinger fra kunder 15 13
Anden geeld 794 686
Ikke Forfaldsdage Hensatte forpligtelser 27 20
2020 forfalden 1-30 31-90 >91 lalt Periodeafgraensningsposter 81 49
Hej tabsrisiko 8 1 2 52 63 Leverandergald og andre galdsforpligtelser i alt 4574 4173
Medium tabsrisiko 9 1 1 45 56
Lav tabsrisiko 1 0 0 1 3 Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser forfalder i al veesentlighed inden for 1 ar. Forleengede
Samlet hensaettelse 19 2 3 98 122 statslige betalingsfrister til forbedring af virksomhedernes likviditet har forleenget kredittiden for
moms og A-skat med en samlet effekt pa 62 mio. kr. ved udgangen af 2020. Belebet er indregnet i
anden geeld.
kke Forfaldsdage ) . . N o _ .
2019 forfalden 1-30 31-90 291 alt BioMar har i en arreekke faciliteret et supply chain financing-program (reverse factoring) gennem
banker. Formalet med programmet er at udvikle og sikre et langsigtet samarbejde med strategisk
Hoj tabsrisiko 6 1 5 43 55 vigtige révareleveranderer. Supply chain finance-programmet bidrager til at sikre lave révarepriser
Medium tabsrisiko 16 2 2 69 89 og finansieringsomkostninger i veerdikseden. Nar leverandarerne deltager i programmet, far de
Lav tabsrisiko 1 0 0 1 2 mulighed for at modtage tidlig betaling, efter BioMar har godkendt leverancen. Systemet fungerer
Samlet hensaettelse 23 3 7 113 146 pa den made, at den af BioMar godkendte faktura overdrages til banken i et factoring-arrangement

Risikovurderingen er baseret pa en kombination af landerisiko og markedsrisiko samt en selskabs-
specifik risikovurdering. Markeder med lav risiko er veesentligt Norge og Skotland, mens markeder
med hgj risiko overvejende er Graekenland, Rusland, Ecuador og Costa Rica. Markeder med en
medium risiko bestéar af Chile, Danmark, Frankrig, Spanien og Australien.

Af tilgodehavender fra salg har BioMar kreditforsikret 1.133 mio. kr. (2019: 1.101 mio. kr.). Herud-
over har BioMar modtaget sikkerhedsstillelser fra kunderne pa 203 mio. kr. (2019: 254 mio. kr.). Sik-
kerhedsstillelserne bestar primzert af sikkerhed i aktiver i form af fisk i sgen samt udstyr til opdreet
af fisk.

I koncernens virksomheder foretages der labende en teet opfelgning pé tilgodehavender fra salg
med henblik p& at vurdere behovet for henseettelser til tab. Henseaettelser til tab vurderes ud fra en
generel nedskrivningsmodel samt ved en individuel vurdering af debitors forventede betalings-
evne, herunder hensyntagen til sikkerhedsstillelse fra kunden samt eventuel debitorforsikring.

P& koncernniveau udarbejdes der kvartalsvis en samlet debitorrapport, der tilgar Schouw & Co.s
bestyrelse.

Alle belgb i mio. kr.

uden regres, hvor banken betaler leverandgren tidligt og sikrer samtidigt BioMar bedst mulige
kredittider. Supply chain finance-geelden indgar i balancen under leverandergeeld med 829 mio. kr.
(2019: 818 mio. kr.).

Borg Automotive seelger refabrikerede autodele med pant vedrgrende produktets core-del. Pantsy-
stemet giver kunderne et gkonomisk incitament til at levere cores tilbage, hvilket sikrer et ravareflow
til virksomheden. Dette resulterer i en core-forpligtelse, der lgber i to ar. Forpligtelsen udger 237
mio. kr. ved udgangen af 2020 (2019: 250 mio. kr.). Heraf indgéar 178 mio. kr. (2019: 188 mio. kr.)
under kortfristede forpligtelser og resten under andre langfristede forpligtelser.

8

AEndringer i driftkapital, effekt pa pengestremme

2020 2019
ZEndring i varebeholdninger 16 -100
AEndring i tilgodehavender -146 12
ZEndring i leverandergeeld og anden geeld 601 -140
AEndringer i driftskapital i alt 471 -228
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Noter - investeret kapital

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

Falgende noter preesenteres i dette afsnit:

9. Immaterielle aktiver
10. Materielle aktiver
11. Leasingaktiver
12. Kapitalandele i dattervirksomheder, asso-
cierede virksomheder og joint arrangements
13. Tilgodehavender - langfristede
14. Kgb af virksomheder
15. Nedskrivningstest

Kommentarer

Investeret kapital

12020 er den investerede kapital ekskl. goodwill
reduceret med 1.089 mio. kr. fra 10.510 mio. kr.
til 9.421 mio. kr. £ndringer i den investerede
kapital fordelt pa virksomheder fremgar af ne-
denstéende figur.

AEndringer i investeret kapital 2019-2020
10510 -611

-115 156

12 -32 0 9421

_ dinad -~

BioMar FPC FIN GPV HS Borg @vrige 2020

Som det fremgar af ovenstéende, er den investe-
rede kapital reduceret i samtlige virksomheder
med undtagelse af HydraSpecma, hvor den
investerede kapital er steget med 1%.

BioMar tegner sig for det sterste fald pa 611 mio.
kr. svarende til 56% af det samlede fald. Faldet er

Alle belgb i mio. kr.

dels et udtryk for den mindre investeringsaktivi-
teti 2020 og dels den reducerede arbejdskapital.
Ligesom reduktionen af arbejdskapitalen er
pavirket af valutakursudviklingen, er reduktionen
af den investerede kapital ogsé pavirket heraf.

ROIC

Afkastet pa den investerede kapital (ROIC) males
som resultat af primeer drift fer afskrivninger

pa immaterielle aktiver (EBITA) i procent af den
gennemsnitlige investerede kapital. For 2020 er
ROIC ekskl. goodwill forbedret fra 12,3% i 2019
til 15,3% i 2020.

Arsagen til stigningen i ROIC er dels, at den gen-
nemsnitlige investerede kapital ekskl. goodwill
gennem 2020 er reduceret med 6%, mens EBITA-
indtjeningen er eget med 17%.

Gns. investeret kapital ekskl. goodwill

gg0p 10:442 10478 10375 10115 ¢g4p

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2019 2020

ROIC ekskl. goodwill

15,3%
14,2%

13,7% 13,4%

124% 128% 1239% 125%

Q1 Q2 Q8

Q4 Q1 Q2 Q3 4
2019 2020

ROIC inkl. goodwill

12,3%
11,4%

10,8% 10,9%

99% 103% 100% 101%

QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2019 2020

Anvendt regnskabspraksis

Immaterielle aktiver

Goodwill méles ved ferste indregning i balan-
cen til kostpris. Efterfelgende males goodwill til
kostpris med fradrag af akkumulerede nedskriv-
ninger. Der foretages ikke afskrivning af goodwill.
Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allo-
keres til koncernens pengestremsfrembringende
enheder pa overtagelsestidspunktet. Fastleeg-
gelsen af pengestremsfrembringende enheder
folger den ledelsesmeessige struktur og interne
okonomistyring.

Immaterielle aktiver i form af kunderelationer,
brands og knowhow, erhvervet i forbindelse med
virksomhedssammenslutninger, méles til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Andre immaterielle aktiver omfatter
IT-lesninger og udviklingsprojekter. Immaterielle
aktiver afskrives lineaert over aktivernes forven-
tede brugstid, der udger:

Kunderelationer 7-20 ar
Brands 10-20 ar
Knowhow 5-15ar
Andre immaterielle aktiver 3-104ar

Goodwill afskrives ikke, men der
gennemferes arligt nedskrivningstest
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Materielle aktiver

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egne
fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og
indirekte omkostninger til materialer, komponen-
ter, underleverandgrer og len. Kostprisen tilleegges
nutidsveerdien af skannede forpligtelser til nedtag-
ning og bortskaffelse af aktivet samt til retablering
af det sted, aktivet blev anvendt. Kostprisen péa et
samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der
afskrives hver for sig, s&fremt brugstiden pé de
enkelte bestanddele er veesentlig forskellig.

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

Efterfolgende omkostninger, f.eks. ved ud-
skiftning af bestanddele af et materielt aktiv,
indregnes i den regnskabsmeessige veerdi af det
pageeldende aktiv. Indregning af de udskif-

tede bestanddele i balancen ophgrer, og den
regnskabsmaessige veerdi overferes til resul-
tatopgerelsen. Alle andre omkostninger til almin-
delig reparation og vedligeholdelse indregnes i
resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Materielle aktiver afskrives linezert over aktiver-
nes/komponenternes forventede brugstid, der
udger:

Bygninger 10-50 ar
Produktionsanleeg m.v. 4-15ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-104r

Grunde afskrives ikke
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Afskrivningsgrundlaget opgeres under hen-
syntagen til aktivets scrapveerdi og reduceres
med eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien
fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revur-
deres arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets
regnskabsmeessige veerdi, opharer afskrivning.

Ved zendring i afskrivningsperioden eller scrap-
veerdien indregnes virkningen pé afskrivninger
fremadrettet som en eendring i regnskabsmees-
sigt sken.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen
under henholdsvis produktions-, distributions-
samt administrationsomkostninger.

Leasing

Leasing- og lejekontrakter indregnes i balancen
med henholdsvis et leasingaktiv (retten til at
anvende aktivet) og en leasingforpligtelse. Und-
taget fra indregning er dog leasing og lejeaftaler
af sméaaktiver og aftaler med en kort lgbetid
(under 1 &r). Leasingaktiver afskrives linezert over
aktivets forventede levetid, og leje- og leasin-
gydelser opdeles i en afdragsdel, som fragér
leasinggeelden, og en rentedel, som udgiftsferes
under finansielle omkostninger.

Leasingaktiver afskrives linezert over den forven-
tede lobetid, der udger:

Skibe Optil 15 ar
Ejendomme 3-10ar

@vrige aktiver Optil5ar

Mange af ejendommene har optioner om forlaen-
gelse af kontrakterne, hvilket bliver indregnet i
leasingaktivet, hvis det er overvejende sand-
synligt, at koncernen gnsker at udeve optionen.

| ovrige aktiver indgar primeert biler, trucks og
andet produktionsudstyr.

Alle belgb i mio. kr.

Leasingforpligtelsen opggres som nutidsveerdien
af de fremtidige leasingydelser og tilbagedi-
skonteres med aftalens interne rente eller en
alternativ lanerente.

Serviceelementer i leasingaftalen indgar ikke i
beregningen af leasingforpligtelsen, men oply-
ses seperat.

Koncernen har ved den forventede lejeperiode
for lejemal, foruden indregning af den uopsi-
gelige lejeperiode ogsa ved forleengelsesoptio-
ner, indregnet en yderligere lejeperiode, som
ledelsen finder med overvejende sandsynlighed
forventes at blive udnyttet.

Kapitalandele i joint ventures og
associerede virksomheder

For joint ventures og associerede virksomheder
indregnes i koncernens resultatopgerelse den
forholdsmaessige andel af resultat efter elimine-
ring af forholdsmeessig andel af intern avance/
tab og efter nedskrivning af goodwill.

Kapitalandele i joint ventures og associerede
virksomheder males i balancen til den forholds-
mazessige andel af virksomhedernes indre veerdi,
opgjort efter koncernens regnskabspraksis med
fradrag eller tilleeg af forholdsmaessig andel

af urealiserede koncerninterne avancer og tab
og med tilleeg af regnskabsmazessig veerdi af
goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regn-
skabsmaessig indre veerdi males til O kr.

Tilgodehavender hos associerede virksomheder
nedskrives i det omfang, tilgodehavendet vurde-
res uerholdeligt.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder
indregnes i koncernregnskabet fra overtagelses-
tidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke
for nyerhvervede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor moderselska-
bet opnar bestemmende indflydelse over den
kgbte virksomhed, anvendes overtagelsesmeto-
den. De tilkebte virksomheders aktiver, forpligtel-
ser 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 forskelsbelab (goodwill) mellem kabs-
vederlaget for virksomheden og dagsveerdien af
de overtagne aktiver, forpligtelser og eventu-
alforpligtelser indregnes som goodwill under
immaterielle aktiver. Ved usikkerhed om maéling
kan goodwillbelgbet reguleres indtil 12 maneder
efter overtagelsen. Goodwill afskrives ikke,

men testes arligt for veerdiforringelse. Forste
veerdiforringelsestest udfgres inden udgangen
af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henfo-
res goodwill til de pengestremsfrembringende
enheder, der efterfglgende danner grundlag for
veerdiforringelsestest.

Ved forste indregning méles minoritetsinteresser
enten til dagsveerdi eller til deres forholdsmaes-
sige andel af dagsveerdien af den overtagne
virksomheds identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser. | farstneevnte tilfeelde
indregnes der saledes goodwill vedrgrende mi-
noritetsinteressernes ejerandel i den overtagne
virksomhed, mens der i sidstnaevnte tilfeelde ikke
indregnes goodwill vedrerende minoritetsinte-
resser. Maling af minoritetsinteresser veelges
transaktion for transaktion og anfgres i noterne

i forbindelse med beskrivelsen af overtagne
virksomheder.

Ved udstedelse af put-optioner, som en del

af kebsvederlaget ved virksomhedssammen-
slutninger, betragtes de put-optioner, som
minoritetsinteresser modtager, som indlest pa
overtagelsestidspunktet.
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Minoritetsinteressen tilbageferes og en geelds-
forpligtelse indregnes til dagsveerdi ved forste
maling, og forskellen reguleres under egenkapi-
talen. 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 pengestrem-
me. Lebende veerdieendringer indregnes direkte
pa egenkapitalen. Aftalte udbyttebetalinger
relateret til put-optionen anses som en finansiel
omkostning og indregnes i resultatopgerelsen.

Betingede vederlag, der aftales i forbindelse
med keb af virksomheder, og som betales til
seelger hvis visse betingelser opfyldes, indreg-
nes til dagsveerdi og betragtes som en del af det
samlede vederlag for keb af virksomheden. £n-
dringer i dagsveerdien af det betingede vederlag
indregnes i resultatopgerelsen.

Afhzendelse af virksomheder

Solgte eller afviklede virksomheder indregnes
i den konsoliderede resultatopgerelse frem til
afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal kor-
rigeres ikke for frasolgte virksomheder.

Avance eller tab ved afheendelse eller afvikling af
dattervirksomheder, associerede virksomheder
og joint ventures opgeres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inkl.
goodwill pa salgstidspunktet samt omkost-
ninger til salg eller afvikling. Ved afstaelse af
virksomheder reklassificeres de reguleringer,
som er akkumuleret i egenkapitalen via anden
totalindkomst, og som kan henferes til enheden,
til resultatopgerelsen og indgadr sammen med
eventuel avance eller tab ved afheendelsen.

Ved salg af dattervirksomheder indregnes
avance/tab under resultatet ved afhaendelse af
virksomhedsandele, hvis den solgte virksomhed
ikke udger et selvstzendigt rapporteringspligtigt
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segment, eller hvis omseetningen, resultatet eller
aktivsum udger mindre end 10% af den samlede
koncernomseetning, koncernresultat eller kon-
cernaktivsum.

Avance ved salg af gvrige dattervirksomheder
indregnes under resultat af opherende aktiviteter.

Avance ved salg af associerede virksomheder og
joint ventures indregnes i resultat ved afhaen-
delse af virksomhedsandele.

Nedskrivningstest af langfristede aktiver
Goodwill og immaterielle aktiver med udefiner-
bar brugstid testes arligt for veerdiforringelse,
ferste gang inden udgangen af overtagelsesaret.
Igangveerende udviklingsprojekter testes tilsva-
rende arligt for veerdiforringelse.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes
for veerdiforringelse sammen med de gvrige
langfristede aktiver i den pengestremsfrem-
bringende enhed, hvortil goodwill er allokeret,
og nedskrives til genindvindingsveerdien over
resultatopgerelsen, hvis den regnskabsmeessige
veerdi er hgjere.

Genindvindingsveerdien opggres som hovedre-
gel som nutidsveerdien af de forventede fremtidi-
ge nettopengestremme fra den virksomhed eller
aktivitet (pengestremsfrembringende enhed),
som goodwill er knyttet til.

En nedskrivning indregnes, nar den regnskabs-
maessige veerdi af et aktiv henholdsvis en penge-
stramsfrembringende enhed overstiger aktivets
eller den pengestremsfrembringende enheds
genindvindingsveerdi. Nedskrivningen indregnes
i resultatopgerelsen under henholdsvis produk-
tions-, distributions- og administrationsomkost-
ninger. Nedskrivning pa goodwill indregnes dog
i en separat linje i resultatopgerelsen. Nedskriv-
ninger pa goodwill tilbageferes ikke. Nedskriv-
ninger pé andre aktiver tilbageferes i det omfang,

Alle belgb i mio. kr.

der sker zendringer i de forudseetninger og
sken, der forte til nedskrivningen. Nedskrivnin-
ger tilbageferes kun i det omfang, aktivets nye
regnskabsmaessige vaerdi ikke overstiger den
regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have haft
efter afskrivninger, safremt aktivet ikke havde
veeret nedskrevet.

Den regnskabsmeessige veerdi af avrige lang-
fristede aktiver vurderes arligt for at afgere, om
der er indikation pé veerdiforringelse. Nar en
sadan indikation er til stede, beregnes aktivets
genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien
er den hgjeste af aktivets dagsveerdi med fradrag
af forventede afhaendelsesomkostninger eller
kapitalveerdi.

Vaesentlige regnskabsmaessige skon

Kob af virksomheder

| forbindelse med kgbet af Turbo Motor Inyeccién
er der foretaget en reekke skan over veerdien af
de overtagne aktiver og forpligtelser, herunder
veesentligt vaerdien af kunder og veerdien af
knowhow. Der knytter sig en reekke forudsaet-
ninger til veerdianseettelsen af disse immaterielle
aktiver, som beror pé sken. Som felge af trans-
aktionens starrelse er disse skan dog mindre
veesentlige for koncernen, end det har veeret i
forbindelse med tidligere kab.

Nedskrivningstest

Veerdiforringelsestest for goodwill foretages
hvert &r, og for andre immaterielle aktiver foreta-
ges test, hvis der er tegn pa veerdiforringelse.

Der foretages et skan over, hvorvidt den pen-
gestremsfrembringende enhed, som aktivet
tilhgrer, vil veere i stand til at generere tilstreek-
kelige positive nettopengestremme i fremtiden
til at understette den regnskabsmeessige veerdi
af aktivet.
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Der foretages sken over forventede penge-
stremme i de nzeste mange &r samt en vurdering
af den langsigtede veekstrate og en vurdering

af en rimelig diskonteringsfaktor, som afspejler
aktivets eller den pengestreamsfrembringende
enheds iboende risici, hvilket naturligvis medfe-
rer en vis grad af usikkerhed, jeevnfer note 15.

Levetider

Estimerede levetider for immaterielle, materi-
elle og leasingaktiver, som afskrives, vurderes
regelmeessigt.

<>
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Immaterielle aktiver

Andre im- Andre im-
Kunde- materielle Kunde- materielle

2020 Goodwill relationer ~ Brands Knowhow  aktiver | alt 2019 Goodwill relationer  Brands Knowhow  aktiver | alt
Kostpris 1. januar 2020 2.452 687 198 423 245 4,006 Kostpris 1. januar 2019 2.404 665 198 416 211 3.895
Valutakursregulering -85 -19 0 -21 -3 -129 Valutakursregulering 27 9 0 7 1 44
Tilgang ved intern oparbejdning 0 0 0 0 7 7 Tilgang ved intern oparbejdning 0 0 0 7 7
Tilgang ved separat erhvervelse 0 0 0 0 41 41 Tilgang ved separat erhvervelse 0 0 26 26
Tilgang ved virksomhedskeb 0 22 0 27 0 49 Tilgang ved virksomhedskgb 22 13 0 0 0 35
Afgang 0 0 0 0 -1 -1 Afgang 0 0 0 0 -1 -1
Overfort/reklassificeret 0 0 0 0 2 2 Overfort/reklassificeret 0 0 0 0 2 2
Kostpris 31. december 2020 2.367 690 198 429 291 3.976 Kostpris 31. december 2019 2.452 687 198 423 245 4.006
Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 -2 -168 -41 -76 -151 -438 Af- og nedskrivninger 1. januar 2019 0 -115 -29 -46 -110 -300
Valutakursregulering 0 8 -1 4 3 15 Valutakursregulering 0 -2 0 -1 0 -3
Overfort/reklassificeret 0 0 0 0 Overfort/reklassificeret 0 0 0 0 -1 -1
Nedskrivninger 0 0 0 0 0 Nedskrivninger -2 0 0 0 0 -2
Afskrivninger 0 -48 -13 -29 -39 -129 Afskrivninger 0 -51 -13 -29 -40 -133
Af- og nedskrivninger 31. december 2020 -2 -208 -55 -101 -188 -553 Af- og nedskrivninger 31. december 2019 -2 -168 -41 -76 -151 -438
Regnskab ig veerdi 31. d nber 2020 2.366 482 143 328 104 3.423 Regnskabsmassig veerdi 31. december 2019 2.451 519 157 347 94 3.568

Der har i 2020 veeret en mindre tilgang af immaterielle aktiver i forbindelse med kebet af Turbo Motor

Inyeccidn.

Koncernen har ved udgangen af 2020 pabegyndt en reekke IT-projekter med flere forskellige leveran-
derer og har dermed forpligtet sig til at betale en forud aftalt sum, nar projekterne er gennemfert. Ved

udgangen af 2020 resterer der betalinger for 37 mio. kr. til disse leveranderer.

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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Materielle aktiver

Produktions- Andre anlaeg Aktiver Produktions- Andre anleeg Aktiver
Grunde og anleeg og driftsmateriel under Grunde og anleeg og driftsmateriel under

2020 bygninger maskiner  oginventar  udferelse | alt 2019 bygninger maskiner  oginventar  udferelse lalt
Kostpris 1. januar 2020 2.768 5.488 419 772 9.446 Kostpris 1. januar 2019 2.509 4.950 372 501 8.332
Valutakursregulering -154 -295 -17 -26 -491 Valutakursregulering 51 104 6 13 174
Tilgang 42 127 26 281 477 Tilgang 57 155 46 516 774
Tilgang ved virksomhedskgb 1 1 0 4 Tilgang ved virksomhedskeb 131 155 4 36 326
Afgang ved virksomhedssalg 0 0 0 0 Afgang ved virksomhedssalg -38 -64 -3 -12 -116
Afgang -2 -7 -13 0 21 Afgang -3 -9 -11 0 24
Overfort/reklassificeret 276 463 15 -757 -4 Overfert/reklassificeret 61 197 5 -282 -19
Kostpris 31. december 2020 2.932 5.777 431 270 9.410 Kostpris 31. december 2019 2.768 5.488 419 772 9.446
Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 -799 -3.412 -280 0 -4.490 Af- og nedskrivninger 1. januar 2019 -712 -3.056 -247 0 -4.015
Valutakursregulering 38 173 12 0 223 Valutakursregulering -11 -63 -4 0 -78
Overfort/reklassificeret 0 3 0 2 Overfort/reklassificeret 0 1 0 5
Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 10 0 14 Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 1 6 9 0 16
Afgang ved virksomhedssalg 0 0 0 0 Afgang ved virksomhedssalg 12 40 2 0 54
Nedskrivninger 0 -7 -1 0 -8 Nedskrivninger 0 -7 0 -7
Afskrivninger -93 -362 -48 0 -493 Afskrivninger -90 -331 -44 0 -466
Af- og nedskrivninger 31. december 2020 -853 -3.594 -304 0 -4.751 Af- og nedskrivninger 31. december 2019 -799 -3.412 -280 0 -4.490
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2020 2.079 2.183 127 270 4.659 Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2019 1.969 2.076 139 772 4.956

Koncernen har ved udgangen af 2020 indgéet kontrakter om kab af materielle aktiver til fremtidig
levering til et belgb, som udger 248 mio. kr. (2019: 121 mio. kr.).

For ejendomme med indikation pa nedskrivningsbehov er gennemfert veerditest. Der er i 2020 ikke
foretaget nedskrivninger pé& ejendomme (2019: 0 mio. kr.).

Alle belgb i mio. kr.
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Leasingaktiver
2020 Skibe  Ejendomme  @vrige aktiver | alt 2019 Skibe  Ejendomme Qvrige aktiver lalt
Kostpris 1. januar 2020 447 478 87 1.012 Effekt ved overgang til IFRS 16 450 413 47 910
Valutakursregulering -34 -13 -3 -50 Overfert fra materielle aktiver 0 0 13 13
Tilgang 0 21 23 44 Kostpris 1. januar 2019 efter IFRS 16 450 413 60 922
Tilgang ved virksomhedskgb 0 6 0 6 Valutakursregulering 6 8 0 14
Afgang 0 -4 -10 14 Tilgang 43 74 30 147
Genmaling af leasingaktiv 70 16 7 93 Afgang -51 -17 -3 -72
Kostpris 31. december 2020 483 505 104 1.092 Kostpris 31. december 2019 447 478 87 1.012
Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 -76 -84 -24 -184 Af- og nedskrivninger 1. januar 2019 0 0 0 0
Valutakursregulering 5 2 1 8 Valutakursregulering 2 -1 0 1
Nedskrivninger 0 -2 0 -2 Afskrivninger -82 -86 -27 -194
Afskrivninger -84 -87 -30 -202 Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 4 2 2 9
Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0 2 8 11 Af- og nedskrivninger 31. december 2019 -76 -84 -24 -184
Afgang ved virksomhedssalg 0 0 0 0 Regnskabsmassig veerdi 31. december 2019 371 394 62 827
Af- og nedskrivninger 31. december 2020 -156 -169 -45 -370
Regnskabsmazssig veerdi 31. december 2020 327 336 58 721

Der er i resultatopgerelsen for 2020 udgiftsfert 15 mio. kr. vedrerende leasingaftaler (2019: 16 mio.
kr.), som ikke er indregnet pa balancen, fordelt pa serviceydelser med 6 mio. kr., smaaktiver med 2

mio. kr. og aftaler med en kort lgbetid p& 7 mio. kr.

P& balancedagen udger leasingforpligtelser vedrarende smaaktiver og serviceydelser 9 mio. kr.

(2019: 12 mio. kr.) med forfald af 5 mio. kr. under et ar, 4 mio. kr. mellem et og fem ar.

P& balancetidspunktet har koncernen indgéet kontrakt pé et nyt skib til brug for BioMar distribu-
tionsaktivitet. Skibet er under klargering hos ejeren og forventes at veere til radighed for koncernen
medio 2021. Forpligtelsen pa det nye skib, som ikke er indregnet pa balancetidspunktet, forventes

at udgere 61 mio. kr.

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

Koncernen har falgende dattervirksomheder og joint operations:

Ejerandel Ejerandel
Navn Hjemsted i 2020 2019
Alba Ejendomm A/S Aarhus, Danmark 100% 100%
BioMar
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 Malme, Sverige 100% 100%
BioMar Aquacorporation Products S.A. * Canfas, 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 Group A/S Aarhus, Danmark 100% 100%
BioMar Hellenic S.A. Volos, Graekenland 100% 100%
BioMar lberia SA Duefias, 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%
Fibertex Personal Care
Fibertex Personal Care A/S Aalborg, Danmark 100% 100%
Fibertex Personal Care AG llsenburg, Tyskland 100% 100%
Fibertex Personal Care Corporation Asheboro, USA 100% 100%
Fibertex Personal Care K.K. Tokyo, Japan 100% 100%
Fibertex Personal Care Sdn Bhd Nilai, Malaysia 100% 100%
Fibertex Nonwovens
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 Beauchamp, Frankrig 100% 100%
Fibertex Naotecidos Ltda. Sao Paolo, Brasilien 100% 100%
Fibertex Nonwovens A/S Aalborg, Danmark 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 lhracat 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%

Alle belgb i mio. kr.
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Ejerandel Ejerandel
Navn Hjemsted 2020 2019
GPV
GPV Americas México S.A.P.l 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 Dach (Asia) AG Lachen, Schweiz 100% 100%
GPV Dach AG Lachen, Schweiz 100% 100%
GPV Germany GmbH Hildesheim, Tyskland 100% 100%
GPV International A/S Tarm, Denmark 100% 100%
GPV Lanka (PVT) Ltd. Kochchikade, Sri Lanka 100% 100%
GPV Property Solution (private) Limited ** Kochchikade, Sri Lanka 49% 49%
GPV Slovakia s.r.o. Hlohovec, Slovakiet 100% 100%
GPV Switzerland SA Mendrisio, Schweiz 100% 100%
GPV Zhongshan Co. Ltd. Zhongshan, Kina 100% 100%
HydraSpecma
Dansk Afgratningsteknik A/S Skjern, Danmark 60% 60%
HydraSpecma A/S Skjern, Danmark 100% 100%
HydraSpecma AB Geteborg, Sverige 100% 100%
HydraSpecma Norge AS Flekkefjord, Norge 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 Systems (Tianjin) Co., Ltd. Tianjin, Kina 100% 100%
HydraSpecma Hydraulic U.S. Inc. San Antonio, Texas USA 100% 100%
HydraSpecma Hydraulikhuset AB Geteborg, Sverige 100% 100%
HydraSpecma India Private Ltd. Chennai, Indien 100% 100%
HydraSpecma OY Espoo, Finland 100% 100%
HydraSpecma Samwon Ltd. Newton Aycliffe, England 100% 100%
HydraSpecma Sp. z.0.0. Stargard, Polen 100% 100%
HydraSpecma USA Inc. Chicago, USA 100% 100%
HydraSpecma Wiro AB Motala, Sverige 100% 100%
Specma Fastighets AB Geteborg, Sverige 100% 100%
Borg Automotive
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% -
Borg Automotive UK Ltd Wednesbury, England 100% 100%
Car Parts Industries Belgium SA Nivelles, Belgien 100% 100%

*Prorata-konsoliderede virksomheder, som er ejet 50%, omfatter BioMar Aquacorporation Products S.A. Der er tale om et joint arrange-
ment, 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 belab: kortfristede aktiver 25 mio. kr. (2019: 27 mio. kr.), langfristede aktiver 25 mio. kr. (2019: 31
mio. kr.), kortfristede forpligtelser 9 mio. kr. (2019: 14 mio. kr.), langfristede forpligtelser 8 mio. kr. (2019: 12 mio. kr.), omsaetning 36 mio. kr.

(2019: 43 mio. kr.) og omkostninger 36 mio. kr. (2019: 42 mio. kr.).

** Selvom koncernen blot ejer 49% af GPV Property Solution (private) Limited, vurderes det, at koncernen har en bestemmende indflydelse

over selskabet.
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Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint arrangements

(fortsat)

Koncernen erhvervede den 16. december 2020 alle aktiviteterne i den spanske virksomhed Turbo
Motor Inyeccidn. Aktiviteterne er blevet lagt ind i det nystiftede selskab Borg Automotive Spain

S.L.U.

Fibertex Nonwovens har den 30. juni 2020 fusioneret selskaberne Fibertex Nonwovens Inc. og

Fibertex Nonwovens LLC, med Fibertex Nonwovens Inc. som det fortseettende selskab.

Koncernen har felgende associerede virksomheder:

Ejerandel Ejerandel
Navn Hjemsted i 2020 2019
LetSea AS Degnna, Norge 33% 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. Gimpo, Sydkorea 30% 30%
Micron Specma India (Pvt.) Ltd Delhi, Indien 25% 25%
NGIN A/S Aarhus, Danmark 40% 40%
Associerede virksomheder: 2020 2019
Kostpris 1. januar 276 267
Valutakursreguleringer -25 6
Arets tilgang 0 3
Kostpris 31. december 251 276
Reguleringer 1. januar 151 110
Valutakursreguleringer og evrige egenkapitalbevaegelser -12 3
Udbetalt udbytte 0 -11
Resultat efter skat fra associerede virksomheder -44 49
Reguleringer 31. december 96 151
Regnskal ig veerdi 31.d 347 427

Alle belgb i mio. kr.
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Micron
Young Specma
ATC Salmones LCL Tech Co. India
2020 LetSea Patagonia  Austral Shipping Sydkorea (Pvt.) NGIN
Omseaetning 166 15 1.089 7 28 3 7
Arets resultat 1 -4 -192 4 0 0 1
Aktiver 135 59 2.732 49 37 11 4
Forpligtelser 48 4 1514 35 27 1 2
Indregning i Schouw & Co. koncernen:
Andel af resultatet 0 -1 -44 2 0 0 0
Andel af egenkapitalen 29 16 279 6 3 3 1
Goodwill 0 0 10 0 0 0 1
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 29 16 289 6 3 3 2
Micron
Young Specma
ATC Salmones LCL Tech Co. India
2019 LetSea Patagonia  Austral Shipping Sydkorea (Pvt.) NGIN
Omszetning 210 14 1.605 7 40 3 3
Arets resultat 8 -3 203 1 1 0 0
Aktiver 166 70 2.893 21 41 10 2
Forpligtelser 75 5 1.348 10 29 0 0
Indregning i Schouw & Co. koncernen:
Andel af resultatet 3 -1 47 0 0 0 0
Andel af egenkapitalen 30 20 354 4 4 2 1
Goodwill 0 0 11 0 0 0 1
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 30 20 365 4 4 2 2

Salmones Austral betragtes individuelt som en vaesentlig virksomhed for koncernen. Totalindkom-
sten i Salmones Austral var i 2020 p& -192 mio. kr. (2019: 203 mio. kr.), EBITDA var -112 mio. kr.

(2019: 418 mio. kr.), og NIBD ultimo aret endte pa 715 mio. kr. (2019: 513 mio. kr.).

Salmones Austral havde ultimo aret langfristede aktiver for 1.555 mio. kr. (2019: 1.511 mio. kr.),
kortfristede aktiver for 1.177 mio. kr. (2019: 1.382 mio. kr.), langfristet geeld for 895 mio. kr. (2019:
671 mio. kr.) og kortfristet geeld for 619 mio. kr. (2019: 677 mio. kr.).
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Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint arrangements

(fortsat)

Koncernen har falgende joint ventures:

Ejerandel Ejerandel
Navn Hjemsted 2020 2019
BioMar-Sagun TTK Soke, Tyrkiet 50% 50%
BioMar-Tongwei (Wuxi) Biotech Co., Ltd. Wuxi, Kina 50% 50%
Joint ventures: 2020 2019
Kostpris 1. januar 153 153
Reklassificeret -7 0
Arets tilgang 0 0
Arets afgang 0 0
Kostpris 31. december 146 153
Reguleringer 1. januar -17 -16
Reklassificeret 7 0
Valutakursreguleringer -10 -2
Resultat efter skat fra joint ventures 8 1
Reguleringer 31. december -13 -17
Regnskal ig veerdi 31.d b 134 136
BioMar- BioMar-
2020 Sagun Tongwei
Omseetning 136 546
Arets resultat 17 -2
Aktiver 100 288
Forpligtelser 51 77
Indregning i Schouw & Co. koncernen:
Andel af resultatet 9 -1
Andel af egenkapitalen 25 106
Gooduwill 1 2
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 26 108

Alle belgb i mio. kr.
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BioMar- BioMar-
2019 Sagun Tongwei
Omszetning 181 496
Arets resultat -2 4
Aktiver 170 375
Forpligtelser 124 156
Indregning i Schouw & Co. koncernen:
Andel af resultatet -1 2
Andel af egenkapitalen 23 110
Goodwill 1 2
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 24 112
Tilgodehavender - langfristede
2020 2019
Investeringsfremmetilskud 0 43
Andre langfristede tilgodehavender 41 64
Tilgodehavender - langfristede i alt 41 107
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Kob af virksomheder

2020 2019
Kunderelationer 22 13
Knowhow 27 0
Materielle aktiver 4 326
Leasingaktiver 6 0
Varebeholdninger 24 69
Tilgodehavender 16 332
Likvide beholdninger 0 12
Kreditinstitutter -6 -66
Udskudt skat 0 -20
Henseettelser -2 0
Leverandergeeld -7 -325
Anden geeld -8 -6
Overtagne nettoaktiver 76 335
Dagsveerdi af oprindelig ejerandel 0 -91
Gooduwill 0 22
Anskaffelsessum 76 266
Heraf likvid beholdning 0 -6
Betingede kebsvederlag -16 0
Kontant anskaffelsessumii alt 60 259

Koncernen har gennem Borg Automotive overtaget turboladeraktiviteterne fra den spanske virk-
somhed Turbo Motor Inyeccidn (TMI) og far dermed et nyt produktomréade inden for renovering af
turboladere. Samtidig far Borg Automotive en steerkere tilstedeveerelse péa de vigtige sydeuropeeiske
markeder og konsoliderer sin position som den sterste uafheengige producent inden for refabrikation
af autodele i Europa. Virksomheden, der har hovedsaede i Pamplona i Spanien, omsatte i 2019 for
105 mio. kr. og beskeeftiger 150 medarbejdere. TMI refabrikerer i dag 65.000 turboladere om aret og
rader for nuveerende over en kapacitet pa op til 140.000 enheder om aret. Koncernen har betalt 60
mio. kr. for kabet af virksomheden og forventer derudover at betale yderligere 16 mio. kr. i forbindelse
med indgaet earn out-aftale. Halvdelen af de 16 mio. kr. forventes betalt i 2021 og resten i 2022,

hvis kriterierne i aftalen opfyldes. | forbindelse med kebet er afholdt kebsomkostninger pé 2,7 mio.
kr., hvoraf de 1,6 mio. kr. er indregnet i administrationsomkostninger i 2020. Hvis virksomheden var
overtaget 1. januar 2020, havde omsaetningen veeret 84 mio. kr. hgjere med et uzendret resultat.

1 2019 erhvervede koncernen en nyetableret spunlacing produktionsvirksomhed i South Carolina,
USA, gennem Fibertex Nonwovens. Ligeledes erhvervede koncernen i 2019 de resterende 50%
af aktierne i fiskefoderfabrikken Alitec Pargua S.A. Endeligt overtog koncernen i december 2019
aktiviteterne i HTR-Hydraulics OY, Finland.

Alle belgb i mio. kr.
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Nedskrivningstest

Gooduwill

Ledelsen i Schouw & Co. har gennemfert nedskrivningstest af alle de regnskabsmeessige veerdier
af goodwill i koncernen. Testene er gennemfert 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
2021-2025. For de realiserede veerdier i modellen for 2020 er anvendt 11 maneders realiserede tal
samt budgettal for december 2020.

Nedskrivningstesten estimerer den nuveerende veerdi af goodwill ("value in use"-princip) ved at til-
bagediskontere de forventede frie cash flow med en estimeret diskonteringsrente, og derved vurde-
res virksomhedens samlede veerdi og tilherende goodwill, hvilket sammenholdes med den bogferte
veerdi i Schouw & Co. koncernen. Veekstraten efter forecastperioden, den sékaldte terminalveekst,
er baseret pa de generelle langsigtede veekstforventninger i de enkelte markeder. Estimaterne pa
Schouw & Co. enheder varierer mellem 1-3% veekst.

Pr. 31. december 2020 har Schouw & Co. koncernen aktiveret goodwill p& i alt 2.366 mio. kr. mod
2.451 mio. kr. ved udgangen af 2019. Der er ingen tilgang af goodwill i 2020, sendringen bestér der-
for udelukkende af en valutakursregulering pa 85 mio. kr., heraf er en stor andel relateret til BioMar
Ecuador.

Fastleeggelse af diskonteringsrenten (WACC) er estimeret pa baggrund af tilgeengelige markeds-
data og en vurdering af risikoprofilen af de enkelte enheder. Specifikt anvendes en risikofri rente
baseret pa det aktuelle afkast fra en 10-4rig statsobligation i den pageeldende geografi samt en
estimeret markedsrisikopraemie til at estimere afkastkravet til egenkapitalen. Hertil tillaegges skon-
net risikopraemier afhaengig af den enkelte industri, forretningsmodel og geografi. Afkastkravet til
geelden er baseret pa en skonnet kreditvurdering af enhederne samt de nuveerende renteniveauer.
Afkastkravene til geeld og egenkapital veegtes med en kapitalstruktur baseret pa en sammenlignelig
peergruppe af virksomheder. | nedenstaende oversigt er belgbene fordelt pr. selskab:

Forudseetninger for test Felsomhedsanalyse

Bogfert

veerdi af Veekst i WACC WACC  EBITtilladt  WACC til-

goodwill  omseetning efter skat for skat fald ladt stigning
BioMar (ekskl. Alimentsa) 772 3,8% 5,9% 6,1% 3,5pp 7,2pp
BioMar Ecuador (Alimentsa) 545 9,5% 10,8% 11,5% 4,0pp 2,4pp
Fibertex Personal Care 99 1,1% 7,0% 7,3% 6,8pp 7,7pp
Fibertex Nonwovens 116 2,0% 7.7% 8,0% 1,0pp 0,8pp
GPV International 174 4,6% 7,4% 7,7% 2,1pp 2,6pp
HydraSpecma * 144 6,4% 7,0% 7,4% 2,4pp 2,8pp
Borg Automotive 516 9,3% 81% 82% 1,6pp 1,4pp
| alt 2.366

* Gooduwill vedrerer alene Specma.
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Nedskrivningstest (fortsat)

Af den samlede goodwill i Schouw & Co. pa 2.366 mio. kr. udger goodwill vedrgrende BioMar 1.317 mio.
kr. svarende til 56% af den samlede goodwill i koncernen. Af goodwill i BioMar vedrgrer 545 mio. kr. BioMar
Ecuador, der betragtes som en selvsteendig pengestremsfrembringende enhed, da produkter og mar-
kedsvilkar for rejefoder er vaesentligt anderledes end for foder til de gvrige fiskearter, som BioMar i gvrigt
fokuserer pa. BioMar Ecuador testes derfor seerskilt.

BioMar opererer fortsat i en vaekstindustri som felge af stigende befolkningstilveekst samt gget levestan-
dard. Generelt forventes den meengdemeessige afsaetning at veere lidt hgjere i Chile og Ecuador, mens
forventningerne til markedsveeksten pé evrige opdreetsmarkeder er lavere. Pa den baggrund er forudsat en
veekst for BioMar pa 3,8% i omsaetningen i forecastperioden samt en veekst for BioMar Ecuador pa 9,5% i
omseetningen. Den i budgetperioden indregnede produktionskapacitet kan daekke den forventede aktivi-
tetsstigning, og der er ikke indarbejdet produktivitetsforbedringer eller omkostningsbesparelser i perioden.
BioMars foderprodukter er primeert baseret pd marine og vegetabilske révarer, hvor prisudsving i veesentlig
udstraekning kan overveeltes pa salgspriserne.

De gennemforte nedskrivningstests pr. 31. december 2020 har ikke givet anledning til nedskrivning af de
bogferte veerdier.

Som en del af testene er der foretaget falsomhedsanalyser for at vurdere, om reducerede pengestremme
eller gget WACC vil medfare nedskrivningsbehov. Felsomhedsanalyserne viser, at sandsynlige gendringer i
grundlzeggende forudseetninger ikke vil medfere nedskrivningsbehov.

@vrige immaterielle aktiver

Schouw & Co. har pr. 31. december 2020 indregnet 1.057 mio. kr. under gvrige immaterielle aktiver, hvilket
er en reduktion pa 60 mio. kr. i forhold til 2019. Der har veeret en tilgang pa 97 mio. kr., bl.a. i forbindelse
med Borg Automotives kb af aktiviteter i Spanien, mens afskrivninger har reduceret de gvrige immaterielle
aktiver med 129 mio. kr. Den resterende beveegelse under andre immaterielle aktiver skyldes valutakursre-
guleringer.

Materielle aktiver
1 2020 er der identificeret aktiver med indikation af nedskrivningsbehov. Aktiverne er nedskrevet med 8 mio.
kr., der deekker over mindre nedskrivninger i bade BioMar, Fibertex Nonwovens, GPV og Borg Automotive.

Kapitalandele i joint ventures og associerede virksomheder
Der er i 2020 foretaget nedskrivningstest af kapitalandelen i Salmones Austral; testen har ikke medfert
behov for nedskrivning.

@vrige langfristede aktiver

For gvrige langfristede aktiver har der ikke veeret indikationer pa veerdiforringelse, bortset fra en nedskriv-
ning pa 2 mio. kr. pa leasingaktiver.

Alle belgb i mio. kr.
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Noter - kapitalstruktur

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

Folgende noter preesenteres i dette afsnit:
16. Finansielle indtaegter

17. Finansielle omkostninger

18. Rentebaerende geeld

19. Netto rentebzerende geeld

20. Aktiekapital

Kommentarer

Finansielle indtaegter

Finansielle indteegter i 2020 pa i alt 76 mio. kr.
omfatter en dagsvaerdiregulering af vaerdipapirer
pa 5 mio. kr. Nar der bortses herfra, udger de
finansielle indteegter 72 mio. kr. i 2020 mod 80
mio. kr. i 2019. Valutakursgevinster blev reduce-
ret med 10 mio. kr., og renteindteegter blev eget
med 2 mio. kr.

Finansielle omkostninger

| 2020 udgjorde finansielle omkostninger 209
mio. kr. mod 164 mio. kr. i 2020. Renteudgifter
er reduceret fra 99 mio. kr. i 2019 til 93 mio. kr. i
2020. Finansielle omkostninger omfatter tillige
valutakurstab pé& 105 mio. kr. mod 45 mio. kr. i
2019. Udbetalt udbytte til minoritetsaktionaeren
i BioMar Ecuador udger 12 mio. kr. mod 20 mio.
kr.i2019.

Geeldsforpligtelser

Den rentebeerende geeld udger 2.599 mio. kr.
ved udgangen af 2020, svarende til en reduktion
pa 1.287 mio. kr. i forhold til &ret for. Reduktionen
skal tilskrives koncernens positive cash flow

og lavere investeringsaktivitet. Valutamaessigt
er koncernens geeld i stor udstreekning DKK

og EUR, som udger 56% af den samlede geeld
12020 (2019: 51%). NOK, AUD og USD udger
henholdsvis 14%, 14% og 7% af geelden, og de
resterende 8% er fordelt pé en reekke valutaer.

Alle belgb i mio. kr.

Rentebzrende gald

3.885 3788 3705

2.904
2.599

Q419 Q120 Q220 Q320 Q420

Netto rentebaerende geeld

Den netto rentebeerende geeld er som folge af
det positive cash flow fra drift samt delvist lavere
investeringsaktivitet i 2020 reduceret med 1.362
mio. kr. og udger 1.936 mio. kr. ultimo 2020.

Netto rentebarende gald

3.298
3.164 3.046

2.190
1.936

Q419 Q120 Q220 Q320 Q420

Egne aktier

Aktiekapitalen bestar ueendret af 25.500.000
stk. aktier. Ved udgangen af 2019 ejede Schouw
& Co. 1.544.280 stk. egne aktier, svarende til
6,06% af aktiekapitalen. | 2020 blev der til brug
for koncernens optionsprogram afhaendet
23.556 stk. egne aktier. Beholdningen af egne
aktier udger herefter 1.520.724 stk. ved arets
udgang, svarende til 5,96% af aktiekapitalen.
Beholdningen er i balancen optaget til O kr.

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indteegter og omkostninger in-
deholder renter, valutakursgevinster og -tab
vedrerende transaktioner i fremmed valuta samt
nedskrivninger vedrerende veerdipapirer. Des-
uden indgér amortisering af finansielle aktiver
og forpligtelser, herunder leasingforpligtelser,
tilleeg og godtgerelser under acontoskatteord-
ningen samt aendringer i dagsveerdien af afledte
finansielle instrumenter, der ikke er klassificeret
som sikringsaftaler. Finansielle omkostninger,
som vedrerer opferelse af langfristede aktiver,
indregnes som en del af kostprisen.

Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter m.v. indregnes ved lane-
optagelse til dagsveerdi efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perio-
der males de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris ved anvendelse af "den effektive
rentes metode”, saledes at forskellen mellem
provenuet og den nominelle veerdi indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle omkostnin-
ger over laneperioden. | finansielle forpligtelser
indregnes tillige den kapitaliserede restleasing-
forpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

Vaesentlige regnskabsmaessige skon

Der er ikke foretaget veesentlige regnskabsmees-
sige sken i forbindelse med opgerelsen af de
finansielle forpligtelser.
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Finansielle indtaegter Rentebzerende gald
2020 2019
Geeldsforpligtelserne er indregnet séledes i balancen:
Renteindteegter 17 15 2020 2019
Valutakursreguleringer 54 64
Dagsveerdireguleringer af finansielle aktiver 5 5 Kreditinstitutter (langfristet) 1.090 2.186
1alt 76 84 Realkreditgeeld (langfristet) 98 140
Leasinggeeld (langfristet) 555 651
Indregnet under langfristet rentebzerende geeld 1.742 2.976
Kortfristet andel af realkreditgeeld 41 42
17 Kortfristet andel af leasinggeeld 188 189
Finansielle omkostninger Kreditinstitutter (kortfristet) 628 678
Indregnet under kortfristet rentebaerende geeld 856 909
2020 2019 Rentebzerende gzld i alt 2.599 3.885
Dagsveerdi af den rentebeerende geeld svarer i al veesentlighed til den regnskabsmeessige veerdi.
Renteudgifter -67 -69
Leasingrenter -24 -26
Dagsveerdiregulering overfert fra egenkapital vedrerende sikringstransaktioner -2 -4 Den procentvise fordeling af rentebzerende gzld pa valuta:
Valutakursreguleringer -105 -45
Udbytte til minoritetsaktioneer i BioMar Ecuador (Alimentsa) -12 -20 o B DKK
lalt -209 -164 B EUR
B NOK
1 2020 blev der aktiveret laneomkostninger for 5 mio. kr. (2019: 7 mio. kr.) ved anvendelse af en gen- W UsD
nemsnitlig rentesats pa 1,8% p.a. (2019: 2,5%). W AUD
M Ovrige

Alle beleb i mio. kr.
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Rentebzerende gzld (fortsat)

Forfaldsprofil af den rentebzerende geeld, herunder leasinggeeld:
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Renteprofil af den rentebzerende gzeld:

2020 2019
Rentebaerende Heraf Rentebeerende Heraf 29,
geeld  leasinggeeld geeld  leasinggeeld B Fast forrentet geaeld

Ydelse [ Swappet fra variabel til fast rente

Kassekreditter uden planlagte afdrag 601 548 B Variabelt forrentet gzeld

Under 1 ar 286 207 412 211

1-5ar 1.530 511 2.714 571

Over 5 ar 300 82 365 131 | fast forrentet geeld indgar 1an, der ikke rentetilpasses det kommende ér.

lalt 2717 800 4.040 913 Renten pé leasinggeeld betragtes som fast forrentet geeld.

Rente ) 2020 2019

Kassekreditter uden planlagte afdrag 0 0

Under 1 ar 30 19 51 20 Forfaldsoversigt af rentesikring (udlab):

1-5 4r 80 31 88 41 Under 1 ar 0 0

Over5 &r 8 7 15 1 1-5ar 77 100

lalt 118 57 154 73 Over 5 ar 18 18
lalt 95 118

Regnskabsmassig veaerdi

Kassekreditter uden planlagte afdrag 601 548 Hvis renten stiger med et procentpoint, vil den arlige renteomkostning stige med ca. 11 mio. kr.

Under 1 ar 256 188 360 189 efter skat (2019: 21 mio. kr.).

1-5ar 1.450 480 2.626 530

Over5ér 292 74 350 121

lalt 2.599 743 3.885 840

| ovenstaende oversigt er renten for variabelt forrentede 1an fastsat som spotrenten.

Dagsveerdien af forpligtelserne vedrgrende leasede aktiver svarer i al vaesentlighed til den regn-
skabsmaessige veerdi. Ved beregning af leasingforpligtelsen er overvejende anvendt en alternativ
diskonteringsrente, baseret pé aftalens Igbetid, basisrenten i det pédgaeldende land, risikotilleeg mv.

Den anvendte diskonteringsrente er i gennemsnit pa 2,8% (2019: 2,9%).

Der er i 2020 betalt en samlet leasingydelse pa 220 mio. kr (2019: 208 mio. kr.) bestdende af et
afdrag pa 196 mio. kr. (2019: 182 mio. kr.) og renter pa 24 mio. kr. (2019: 26 mio. kr.).

Arets veegtede gennemsnitlige effektive rente udgjorde 2,8% (2019: 2,5%).
Den veegtede effektive rente opgjort pr. balancedagen udgjorde 2,1% (2019: 2,2%).

Alle belgb i mio. kr.
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Rentebzrende gald (fortsat)

Kapitalberedskab

Det er koncernens politik i forbindelse med lanoptagelse at sikre starst mulig fleksibilitet gennem
spredning af lanoptagelsen péa forfalds-/genforhandlingstidspunkter og modparter under hensyn-
tagen til prisseetningen. Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide midler samt uudnyttede
kreditfaciliteter. Det er koncernens malsaetning at have et tilstreekkeligt kapitalberedskab til keb

af virksomheder samt fortsat at kunne disponere hensigtsmaessigt i relation til den fortsatte drift,
herunder de uforudsete udsving i likviditeten, som méatte komme.

Lanog Heraf Gennemsnitlig
Facilitet rammer udnyttet  Uudnyttet Commitment lebetid
Revolverende kreditfacilitet 3.275 45 3.230 Committed 3ar(+24ar)
Standby-facilitet 1.000 0 1.000 Committed 3mdr(+1ar)
@vrige kreditfaciliteter 767 601 165 Uncommitted
Schuldschein 1.012 1.012 0 Committed 3arog 8 mdr
Prioritetslan 138 138 0 Committed 4 arog 9 mdr
Anden lang geeld 60 60 0 Uncommitted 2arog 6 mdr
Leasing 743 743 0 Committed
Likvider 635
31. december 2020 6.994 2.599 5.030

Koncernens selskaber er i veesentligt omfang finansieret af moderselskabet Schouw & Co.s res-
sourcer og kreditfaciliteter. Schouw & Co. moderselskabets finansiering er primaert sammensat af
en syndikeret bankfacilitet, som i december 2020 blev refinansieret med en samlet facilitetsramme
pa 3.275 mio. kr. (heraf 500 mio. kr. som accordion) mod tidligere 2.100 mio. kr. Den nye facilitet er
3-arig med mulighed for 1-arig forleengelse efter ar ét og to. | forbindelse med refinansieringen af

bankfaciliteten blev det hidtidige bankkonsortie bestdende af Danske Bank, DNB og Nordea udvidet

med den internationale bank Hongkong & Shanghai Banking Corporation (HSBC). Herudover har
Schouw & Co. moderselskabet udstedt Schuldscheins i april 2019 for samlet 136 mio. EUR (1.012
mio. kr.) med udlgb i 2024 (80%) samt 2026 (20%), og i april 2020 etableredes to committede
bilaterale faciliteter for samlet 1.000 mio. kr. med henblik p& at sikre maksimal gkonomisk handle-
frihed for koncernen under coronapandemien. De bilaterale faciliteter udlgber i april 2021, men har

mulighed for 1-arig forleengelse.

Kapitalstyring

Schouw & Co. leegger veegt pa dels at have en hgj soliditet for dermed at sikre en stor skonomisk
handlefrihed og dels at have et tilstreekkeligt kapitalberedskab. Det er vurderingen, at koncernen
med et kapitalberedskab pa 5.030 mio. kr. har radighed over et passende likviditetsberedskab. |
praksis styrer koncernen mod at have en finansiel gearing pé mellem 1,0 og 2,5. | en periode umid-
delbart efter et (sterre) opkeb kan gearingen dog overstige 2,5. Ved udgangen af 2020 var den

finansielle gearing pa 0,9.

Alle belgb i mio. kr.
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Netto rentebzrende gald
lkke likvide pengestremme
Penge- Kab af virk-  Valutakurs-
2020 Primo stremme  somheder reguleringer  @vrigt Ultimo
Rentebeerende forpligtelser:
Langfristet geeld 2.976 -1.001 5 -89 -150 1.742
Kortfristet geeld 909 -304 1 -31 281 856
Rentebaerende forpligtelser i alt 3.885 -1.305 6 -119 131 2.599
Rentebaerende aktiver:
Langfristede tilgodehavender 2 0 0 0 0 2
Kortfristede tilgodehavender 47 -20 0 -2 0 26
Likvider 538 133 0 -37 0 635
Rentebzerende aktiver i alt 587 114 0 -39 0 662
Netto rentebaerende geeld 3.298 -1.419 6 -81 131 1.936
Ikke likvide pengestremme
Penge- Kab af virk-  Valutakurs-
2019 Primo stremme  somheder reguleringer @vrigt Ultimo
Rentebeerende forpligtelser:
Langfristet geeld 1.749 537 0 19 671 2.976
Kortfristet geeld 1.309 -761 33 7 321 909
Rentebeerende forpligtelser i alt 3.058 -224 33 26 992 3.885
Rentebaerende aktiver:
Langfristede tilgodehavender 35 -7 0 0 -25 2
Kortfristede tilgodehavender 14 6 0 2 25 47
Likvider 585 -61 6 8 0 538
Rentebeaerende aktiver i alt 633 -62 6 10 0 587
Netto rentebzerende geeld 2.425 -162 27 17 992 3.298
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Aktiekapital

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

Andel af
Egne aktier Antal stk. Nominel veerdi i kr. Kostpris aktiekapitalen
1. januar 2019 1.806.997 18.069.970 504 7,09%
Afgang til optionsprogram -262.717 -2.627.170 -35 -1,03%
31. december 2019 1.5644.280 15.442.800 469 6,06%
Afgang til optionsprogram -23.556 -235.560 -3 -0,09%
31. december 2020 1.520.724 15.207.240 466 5,96%

Schouw & Co. har i 2020 solgt egne aktier for 11 mio. kr. til afregning af koncernens optionspro-
grammer. De solgte aktier havde pa salgstidspunktet en dagsveerdi p& 12 mio. kr.

Schouw & Co. kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve indtil 5.100.000 stk.
egne aktier, svarende til 20,0% af aktiekapitalen. Bemyndigelsen geelder indtil 1. april 2025.

Egne aktier erhverves bl.a. med henblik pé afdaekning af koncernens aktieoptionsprogrammer.
Ultimo 2020 har selskabets egne aktier en markedsveerdi pa 937 mio. kr. (2019: 865 mio. kr.). Be-

holdningen er i balancen optaget til O kr.

Aktiekapitalen har veeret ueendret de seneste fem ar.

Alle belgb i mio. kr.
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Udbytte

For 2020 foreslas et udbytte pa 14 kr. pr. aktie, svarende til et samlet udbytte pa 357 mio. kr. Arets
foresldede udbytte udger 39% af arets resultat. Den 20. april 2020 udbetalte koncernen et udbytte
for 2019 pa 14 kr. pr. aktie, svarende til 357 mio. kr. Udbetaling af udbytte har ingen skattemaessige
konsekvenser for selskabet.

Udbytte i kr. pr. aktie:

14,00 14,00
13,00 13,00
Udbytte 1200
% ,
Forslag
23% 38% 41% 39% 39%
2016 2017 2018 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 preesenterer noter,
som er relateret til skat.

Folgende noter preesenteres i dette afsnit:
21. Skat af arets resultat

22. Udskudt skat

23. Selskabsskat

Kommentarer

Selskabsskat

Arets resultat for skat udger et overskud pa
1.209 mio. kr. (2019: 1.149 mio. kr.) med en
samlet skat pa 300 mio. kr. (2019: 243 mio. kr.)
svarende til en effektiv skatteprocent pa 24,8%
(2019: 21,2%).

Resultat for skat inkluderer resultatandel efter
skat i associerede virksomheder og joint ventu-
res. Skatten fra resultatandelen indgar dog ikke
i opgerelsen af arets skat. En justering for denne
resultatandel medferer sdledes en stigning i den
effektive skatteprocent.

Stigningen i den effektive skatteprocent er end-
videre udlgst af, at ikke-skattepligtige indteegter
er faldet med 5 mio. kr., mens ikke-fradragsbe-
rettigede udgifter er steget med 18 mio. kr. Ikke-
fradragsberettigede udgifter omfatter blandt
andet udgifter til arets tildeling af koncernens
aktieoptionsprogrammer (Black & Scholes).
Derudover er stigningen udlest af, at der er
indregnet kildeskat pa 5 mio. kr. uden mulighed
for modregning i anden skat samt usikre skat-

tepositioner med et belgb svarende til 13 mio. kr.

til skattesager i primeert Frankrig.

Alle belgb i mio. kr.

Anvendt regnskabspraksis

Skat

Schouw & Co. er sambeskattet med alle

danske datterselskaber. Den aktuelle danske
selskabsskat fordeles mellem de sambeskat-
tede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster. Selskaber, der anvender skattemaes-
sige underskud i andre selskaber, betaler sam-
beskatningsbidrag til moderselskabet, svarende
til skatteveerdien af de udnyttede underskud,
mens selskaber, hvis skattemeessige underskud
anvendes af andre selskaber, modtager sambe-
skatningsbidrag fra moderselskabet, svarende til
skatteveerdien af de udnyttede underskud (fuld
fordeling). De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.

Arets skat bestar af &rets aktuelle skat og
2endring i udskudt skat. Herudover indeholder
arets skat eendringer til tidligere ars skatter samt
eendringer i vurderingen af henseettelsen til
usikre skattepositioner. Arets skat indregnes i re-
sultatopggrelsen med den del, der kan henfgres
til drets resultat, og pa egenkapitalen med den
del, der vedrerer egenkapitalposteringer.

| visse lande pahviler der skat ved udlodning af
udbytte. Skat af udbyttebetaling afszettes alene

i det omfang, der er truffet beslutning om at ud-
lodde udbytte, eller i det omfang, der er en politik
for udlodning af udbytte.

| det omfang Schouw & Co. koncernen opnéar
fradrag ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst i Danmark som felge af aktiebaserede
vederlagsordninger, indregnes skatteeffekten af
ordningerne under skat af drets resultat. Safremt
det skattemeessige fradrag overstiger den regn-
skabsmeessige omkostning, indregnes skatteef-
fekten af det overskydende fradrag dog direkte
péa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende
aktuel skat indregnes i balancen som beregnet

skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret
for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster
samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceoriente-
rede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessig og skattemeessig
veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes
dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle
vedrgrende skattemeessig ikke-afskrivnings-
berettiget goodwill og andre poster, hvor
midlertidige forskelle er opstaet pa anskaffelses-
tidspunktet uden at have effekt pa resultat eller
skattepligtig indkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaer-
dien af fremferselsberettigede skattemaessige
underskud, indregnes under andre langfristede
aktiver med den veerdi, hvortil de forventes at
blive anvendt, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske
skatteenhed og jurisdiktion. Der foretages
regulering af udskudt skat vedrerende foretagne
elimineringer af urealiserede koncerninterne
avancer og tab. Udskudt skat méles pé grundlag
af de skatteregler og skattesatser i de respektive
lande, der med balancedagens lovgivning vil
veere geeldende, nér den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat
som falge af eendringer i skattesatser indregnes i
resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indreg-
nes kun i det omfang, det er sandsynligt, at de vil
blive udnyttet. Usikre skattepositioner méles,
afheengigt af typen, enten som et sandsynlig-
hedsveegtet gennemsnit af mulige udfald eller
som det mest sandsynlige udfald. Usikre skat-
tepositioner indregnes i de skattepositioner, som
de vedrarer, d.v.s. under henholdsvis aktuel skat
eller udskudt skat, hvis det ikke vurderes overve-
jende sandsynligt, at virksomhedens skattemees-
sige behandling af det p&dgaeldende forhold bliver
accepteret af skattemyndighederne.

Arsrapport 2020
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Vaesentlige regnskabsmaessige skon

Udskudte skatteaktiver

Der er ved beregning af udskudte skatteaktiver
skegnnet over, i hvilket omfang underskud fra tidli-
gere 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 veesentlige sken vedrerende skatteaktiver/
passiver og henseettelser til usikre skatteposi-
tioner. | nogle tilfeelde er den skattemaessige
behandling dog ikke endelig afgjort i de relevante
skattejurisdiktioner. Der kan derfor opsté nogle
forskelle mellem den beregnede skat og de aktu-
elle skattebetalinger.

Udskudt skat, herunder skattemaessige under-
skud fra tidligere ar, indregnes til den skattesats,
de forventes anvendt til pa baggrund af de
geeldende lokale skatteregler. Skattemaessige
underskud aktiveres i det omfang, ledelsen
vurderer, at de kan anvendes inden for en kortere
arraekke. Dette sken foretages mindst en gang
arligt baseret pa budgetter og forretningsplaner
for de kommende ar, hvilket per definition har en
grad af usikkerhed. Herunder ses der pa forde-
ling af skattepligtig indkomst pa baggrund af sel-
skabernes transfer pricing-politikker. Koncernen
har ultimo 2020 aktiveret skattemzessige under-
skud, svarende til en skattemeaessig veerdi pa 47
mio. kr., som forventes at kunne anvendes inden
for en kortere arreekke. Ikke-aktiverede skatte-
maessige underskud med en samlet skatteveerdi
pa 116 mio. kr. vurderes ikke at kunne anvendes
inden for de nzermeste ar. Af de ikke-aktiverede
underskud relaterer mere end en tredjedel sig til
Fibertex Nonwovens i Sydafrika.

En verserende sag med de malaysiske skatte-
myndigheder er omtalt i noten “Udskudt skat”.
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Skat af arets resultat

2020 2019
Arets skat kan opdeles saledes:
Skat af arets resultat -300 -243
Skat af anden totalindkomst 3 -1
Skati alt -297 _244
Skat af arets resultat fremkommer séledes:
Aktuel skat -323 -313
Udskudt skat 25 63
Zndring i udskudt skat som fglge af eendring af skatteprocent 0 2
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -3 5
Skat indregnet i resultatopgerelseni alt -300 -243
Skat af arets resultat kan forklares séledes:
Beregnet 22% skat af resultat for skat 22,0% 22,0%
Skat i udenlandske virksomheder justeret i forhold til 22% 1,6% 2,6%
Veegtet skatteprocent i koncernen 23,6% 24,6%
Skatteeffekt af:
Zndring i skatteprocenter 0,0% -0,2%
Ikke-skattepligtige indteegter -2,4% -2,9%
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 2,5% 1,0%
Resultatandel fra associerede og JVs 1,2% -0,9%
Investeringsfremmetilskud 0,0% -0,1%
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 0,2% -0,4%
Zndret vurdering af skatteaktiv 0,2% 0,5%
Skatteaktiver indregnet i &ret -0,4% -0,4%
Effektiv skatteprocent 24,8% 21,2%

Alle belgb i mio. kr.
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2020
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst For skat Skat Efter skat
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder m.v. -493 0 -493
Sikringsinstrumenter i aret -8 1 -8
Sikringsinstrumenter overfert til produktionsomkostninger -2 0 -2
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 2 0 2
Anden totalindkomst i associerede og JVs -11 0 -11
Regulering af ydelsesbaseret pensionsordning -17 3 -15
@vrige reguleringer direkte pa egenkapitalen -2 0 -2
Skat af poster indregnet i anden totalindkomsti alt -531 3 -528
2019

Skat af poster indregnet i anden totalindkomst For skat Skat Efter skat
Valutakursreguleringer af udenlandske enheder m.v. 163 0 163
Sikringsinstrumenter i aret 0 0 1
Sikringsinstrumenter overfart til produktionsomkostninger 2 0 2
Sikringsinstrumenter overfort til finansielle poster 4 -1 3
Anden totalindkomst i associerede og JVs 9 0 9
Regulering af ydelsesbaseret pensionsordning 3 0 3
Skat af poster indregnet i anden totalindkomsti alt 181 -1 180
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Udskudt skat
2020
Tilgang ved keb Afgang ved salg Indregnet i Indregnet pa
AEndring i udskudt skat Balance primo Valutakursregulering af virksomheder af virksomheder arets resultat egenkapitalen Balance ultimo
Immaterielle aktiver 239 -9 0 0 -25 0 205
Materielle aktiver 241 -15 0 0 18 0 244
Tilgodehavender -32 1 0 0 -6 0 -37
Varebeholdninger 2 -1 0 0 -4 0 -3
Andre kortfristede aktiver 13 0 0 0 -2 0 11
Egenkapital 9 1 0 0 -2 -4 5
Hensatte forpligtelser -37 0 0 0 2 0 -35
@vrige forpligtelser -79 3 0 0 1 -1 -76
Underskud til genbeskatning -19 1 0 0 5 0 -14
Skattemeessige underskud -51 3 0 0 1 0 -47
ZEndring i udskudt skat i alt 286 -16 0 0 -13 -5 253
2019
Tilgang ved kgb Afgang ved salg Indregnet i Indregnet pa

AEndring i udskudt skat Balance primo Valutakursregulering af virksomheder af virksomheder arets resultat egenkapitalen Balance ultimo
Immaterielle aktiver 258 3 2 0 -24 0 239
Materielle aktiver 215 4 20 -5 8 0 241
Tilgodehavender -24 0 0 0 -8 0 -32
Varebeholdninger 10 -1 0 0 -7 0 2
Andre kortfristede aktiver 1 0 0 0 12 0 13
Egenkapital 8 0 0 0 1 1 9
Hensatte forpligtelser -20 0 0 0 -17 0 -37
@vrige forpligtelser -52 -1 -2 0 -24 0 -79
Underskud til genbeskatning -16 0 0 0 -3 0 -19
Skattemeessige underskud -50 0 0 0 -1 0 -51
AEndring i udskudt skat i alt 331 5 20 -5 -65 1 286

Alle beleb i mio. kr.
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Udskudt skat (fortsat) Selskabsskat
2020 2019 2020 2019
Udskudt skat 1. januar 286 331 Skyldig selskabsskat 1. januar 78 46
Valutakursregulering -16 5 Valutakursregulering -7 4
Regulering af udskudt skat primo 12 0 Arets aktuelle skat 323 313
Arets udskudte skat indregnet i drets resultat -25 -63 Regulering vedrerende tidligere ar -17 -10
Nedszettelse af selskabsskatteprocenten 0 -2 Arets aktuelle skat indregnet i anden totalindkomst 0 1
Arets udskudte skat indregnet pa egenkapitalen -5 1 Aktuel skat af gvrige egenkapitalbeveegelser 0 -1
Tilgang ved keb af dattervirksomhed 0 20 Tilgang ved kgb af virksomhed 0 0
Afgang ved salg af dattervirksomhed 0 -5 Betalt selskabsskat i aret -309 -274
Udskudt skat 31. december, netto 253 286 Selskabsskat 31. d nber 67 78
Udskudt skat indregnes séledes i balancen: Som fordeles saledes:
Udskudt skat (aktiv) -104 -122 Selskabsskat (aktiv) -88 -37
Udskudt skat (forpligtelse) 357 409 Selskabsskat (forpligtelse) 155 114
Udskudt skat 31. december, netto 253 286 Selskabsskat 31. d nber 67 78
Udskudt skat indregnet i arets resultat bestéar af en regulering af udskudt skat primo aret pé 12 mio. Betalt selskabsskat fordelt pa lande i 2020
kr. samt arets aendring i udskudt skat pa -25 mio. kr., samlet -13 mio. kr.
Der er aktiveret skatteaktiver i Schouw & Co. koncernen pa 104 mio. kr. (2019: 122 mio. kr.). Det Danmark
forventes, at den skattepligtige indkomst inden for den naermeste arrsekke kan absorbere den akti- *rleLl‘ad‘?r
. . . alaysia
verede skat. Alle udskudte skatteforpligtelser er indregnet i balancen. chlrsge
Skotlarjd
Der er skattemaessige underskud med en samlet skatteveerdi pa 116 mio. kr. (2019: 114 mio. kr.), Sc%‘;‘s
der ikke er indregnet, da det ikke anses for sandsynligt, at de udskudte skatteaktiver kan realiseres. Frankrig
Polen
. . . .. Greekenland
De danske skattemyndigheder (SKAT) har i 2013 som led i transfer pricing-gennemgang foreta- USA
get en skensmeessig forhgjelse af det skattemaessige indkomstgrundlag i Fibertex Personal Care Sri Lanka
A/S med 122 mio. kr. for &rene 2007-2011. | 2018 blev der indgaet en administrativ aftale med de T k‘f'”s
. . . . ° sKlan
danske skattemyndigheder om en forhgjelse af den skattemeessige indkomst for drene 2007-2013 Sypanien
vedrgrende en skensmeessig lebende royaltyindkomst for Fibertex Personal Care A/S pa 87 mio. kr., @vrige
svarende til en skattebetaling pa 22 mio. kr. Koncernen har efterfelgende dbnet en Mutual Agree- 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65

ment Procedures (MAP) med de malaysiske skattemyndigheder med henblik pé korresponderende
nedszettelse af den skattemaessige indkomst hos dattervirksomheden i Malaysia. Det vurderes
overvejende sandsynligt, at en korresponderende nedseettelse vil ske, hvorfor der i koncernregnska-
bet er indregnet et skatteaktiv vedrgrende tidligere ar for Malaysia pa 22 mio. kr. pr. 31. december
2020. Forholdet er ugendret i forhold til sidste ar.

Alle belgb i mio. kr.

* Betalt skat i Ecuador pa 59 mio. kr. omfatter nyindfert acontoskat samt ordineere skattebetalinger for 2020 pa henholdsvis 14 mio. kr. og
15 mio. kr. samt slutskat pa 13 mio. kr. for 2019. Herudover betaling af skattetvister for tidligere indkomstér.
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Ovrige noter til koncernregnskabet

Dette afsnit af drsrapporten preesenterer gvrige
pakreevede noter, som ikke naturligt herer under
de gvrige afsnit.

Falgende noter preesenteres i dette afsnit:

24. Regulering for ikke-kontante transaktioner
25. Veerdipapirer
26. Andre geeldsforpligtelser
27. Geeldsforpligtelser vedrgrende put-option
28. Eventualforpligtelser
29. Sikkerhedsstillelser
30. Finansielle risici
31. Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser
32. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
33. Resultat i kr. pr. aktie
34. Neertstaende parter og transaktioner

med disse
35. Efterfelgende begivenheder
36. Ny regnskabsregulering

Kommentarer

Veerdipapirer

Koncernens bogferte veerdi af veerdipapirer
bestar ved udgangen af 2020 vaesentligst af en
aktiepost i Incuba A/S pa 15,8%.

Anvendt regnskabspraksis

Veerdipapirer

Veerdipapirbeholdninger, hvor der ikke er en be-
stemmende eller betydelig indflydelse, males til
dagsveerdi. Veerdiregulering af veerdipapirer, hvor
der lgbende foretages overvagning af dagsveer-
diudviklingen, indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle poster.

Gealdsforpligtelse vedrerende put-option
Geeld vedrgrende put-option pé keb af minori-
teter méles ved ferste indregning til dagsveerdi.
| efterfelgende perioder méles de finansielle

Alle belgb i mio. kr.

forpligtelser til amortiseret kostpris ved anven-
delse af "den effektive rentes metode”, saledes
at forskellen mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle omkostninger over l&neperioden.

Pensionsforpligtelser

Koncernen har indgéet pensionsaftaler og
lignende aftaler med hovedparten af koncernens
ansatte.

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede
pensionsordninger indregnes i resultatopge-
relsen i den periode, de optjenes, og skyldige
indbetalinger indregnes i balancen under anden
geeld.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en
arlig aktuarmaessig beregning af kapitalveerdien
af de fremtidige ydelser, som skal udbetales i
henhold til ordningen. Kapitalveerdien beregnes
péa grundlag af forudseetninger om den fremti-
dige udvikling i bl.a. lenniveau, rente, inflation

og dedelighed. Kapitalveerdien beregnes alene
for de ydelser, som de ansatte har optjent ret til
gennem deres tidligere anszettelse i koncernen.
Den aktuarmeessigt beregnede kapitalveerdi,
med fradrag af dagsveerdien af eventuelle aktiver
knyttet til ordningen, indregnes i balancen under
pensionsforpligtelser, jeevnfer dog nedenfor.

| resultatopgerelsen indregnes arets pensions-
omkostninger baseret pa de aktuarmaessige
sken og finansielle forventninger ved arets
begyndelse. Forskelle mellem den forventede
udvikling af pensionsaktiver og forpligtelser og
de realiserede veerdier betegnes som aktu-
armaessige gevinster eller tab og indregnes i
anden totalindkomst.

Ved en zendring i ydelser, der vedrerer de
ansattes tidligere anszettelse i virksomheden,
fremkommer en zendring i den aktuarmaessigt
beregnede kapitalveerdi, der betegnes som en

historisk omkostning. Historiske omkostnin-
ger omkostningsfores straks, hvis de ansatte
allerede har opnaet ret til den zendrede ydelse.
| modsat fald indregnes de i resultatopgerelsen
over den periode, hvor de ansatte opnar ret til
den zendrede ydelse.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen,
som folge af en begivenhed indtruffet for eller

pa balancedagen, har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives
okonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved maélingen af hensatte forpligtelser foretages
tilbagediskontering af de omkostninger, der er
nedvendige for at afvikle forpligtelsen. Regn-
skabsarets forskydning i nutidsveerdier indreg-
nes under finansielle omkostninger.

Garantiforpligtelser indregnes i takt med salg
af varer og tjenesteydelser baseret pa afholdte
garantiomkostninger i tidligere regnskabsar.

Omkostninger til omstruktureringer indregnes
som forpligtelser, nar en detaljeret, formel plan
for omstruktureringen er offentliggjort senest pa
balancedagen over for de personer, der er berort
af planen. Ved overtagelse af virksomheder
indregnes henseettelser til omstruktureringer i
den overtagne virksomhed alene i beregningen
af goodwill, nar der pa overtagelsestidspunk-

tet eksisterer en forpligtelse for den overtagne
virksomhed.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedre-
rende tabsgivende kontrakter, nar de forventede
fordele for koncernen fra en kontrakt er mindre
end de uundgaelige omkostninger i henhold til
kontrakten.

Andre gaeldsposter
@vrige forpligtelser méles til nettorealisations-
veerdi.

Arsrapport 2020
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Vaesentlige regnskabsmaessige skon

Geeldsforpligtelse vedrgrende put-option
Put-optionen vedrerer overtagelse af den reste-
rende aktiepost i BioMar Ecuador (Alimentsa)
efter en forud aftalt prismodel. Put-optionen kan
af minoritetsaktioneererne udnyttes i perioden
2020-2022, og veerdien er blandt andet baseret
pa selskabets finansielle resultater i perioden
frem til udnyttelsestidspunktet. Forpligtelsen
frem til udnyttelsen er baseret pé et sken over
den forventede resultatmeessige udvikling i
selskabet.



Koncernregnskab

24

Regulering for ikke-kontante transaktioner

2020 2019
Kab af immaterielle aktiver -48 -32
Heraf ikke betalt pa statustidspunktet/arets regulering 0 2
Betalt vedroerende kob af immaterielle aktiver -48 -30
Keb af materielle aktiver -477 -774
Heraf ikke betalt pa statustidspunktet/arets regulering 22 0
Betalt vedrorende keb af materielle aktiver -454 -774
Optagelse af finansielle geeldsforpligtelser 67 1.168
Heraf leasinggeeld -67 -147
Provenu ved optagelse af finansielle gzldsforpligtelser 0 1.020
Vzerdipapirer

2020 2019
Veerdipapirer, som opgeres til dagsveerdi
Kostpris 1. januar 57 57
Tilgang 0 0
Afgang -11 0
Kostpris 31. december 45 57
Reguleringer 1. januar 22 18
Udbetalt udbytte -1 1
Afgang ved salg 9 0
Arets reguleringer fort i resultatopgarelsen 5 5
Reguleringer 31. december 35 22
Regnskal ig veerdi 31.d b 80 79

Aktier i ikke-barsnoterede selskaber veerdianseettes pa baggrund af en discounted cash flow-mo-
del, hvori indgar budgetter og generelle markedsmeessige forventninger. Dagsveerdien anseettes ud
fra en samlet vurdering heraf under hensyntagen til vanskelig omszettelighed af aktier pa et unoteret
marked.

Alle belgb i mio. kr.
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Andre gzldsforpligtelser

2020 2019
Pensionsforpligtelser 130 115
Hensatte forpligtelser 33 32
Anden geeld 118 83
Periodeafgreensningsposter 63 77
Andre galdsforpligtelseri alt 344 306

Koncernens politik er at afdeekke alle pensionsforpligtelser forsikringsmaessigt, saledes at ydelses-
baserede pensionsordninger altovervejende undgés. Hensatte ydelsesbaserede pensionsforpligtel-
ser eksisterer veesentligst som folge af GPV's keb af CCS i 2018. De samlede pensionsforpligtelser
udger 130 mio. kr. pr. 31. december 2020 mod 115 mio. kr. &ret for. CCS har pensionsordninger

i flere enheder, men veesentligst relateret til Schweiz, hvor forpligtelsen ved udgangen af 2020

er opgjort til 92 mio. kr. (2019: 76 mio. kr.). Henseettelserne er, i lighed med sidste ar, opgjort ved
aktuarberegning, og af arets regulering er -17 mio. kr. indregnet i anden totalindkomst. De samlede
bruttoforpligtelser pr. 31. december 2020 udger 381 mio. kr. (2019: 364 mio. kr.), og tilherende
bruttoaktiver udger 290 mio. kr. (2019: 288 mio. kr.) i Schweiz. Ved opggrelse af nettoforpligtelsen i
Schweiz er der anvendt en diskonteringsrente pa 0,15% (2019: 0,30%).

Hensatte forpligtelser omfatter garantiforpligtelser m.v. Koncernen har pé visse produkter kon-
traktligt forpligtet sig til at give 1-2 ars garanti. Herved forpligter koncernen sig til at erstatte eller
reparere varer, som ikke fungerer tilfredsstillende. Opgerelsen af forventede forfaldstidspunkter
er foretaget pa grundlag af tidligere erfaringer for, hvornar eventuelle reparationer og returvarer
fremkommer.

Anden geeld omfatter skyldige feriemidler samt den langfristede del af core-forpligtelsen i Borg
Automotive. Periodeafgreensningsposter omfatter primzert investeringsfremmetilskud.

27

Gezldsforpligtelse vedrerende put-option

2020 2019
Put-option 1. januar 369 321
Valutakursregulering -37 8
AEndring af forpligtelsen i aret 28 40
Put-option 31. december 360 369

Put-optionen vedrgrer BioMars pligt til keb af de resterende 30% af aktierne i BioMar Ecuador
(Alimentsa). Put-optionen kan af seelger udnyttes frem til september 2022.
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Eventualforpligtelser

Schouw & Co. koncernen er part i enkelte igangvaerende tvister og retssager. Det er ledelsens
opfattelse, at udfaldet af disse tvister og retssager ikke vil pavirke koncernens finansielle stilling, ud
over de tilgodehavender og forpligtelser der er indregnet i balancen pr. 31. december 2020.

De chilenske konkurrencemyndigheder - Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) startede i oktober
2016 en undersogelse af den chilenske fiskefoderindustri. | den forbindelse modtog blandt andre
BioMar Chile SA uanmeldt kontrolbesgg. BioMar Chile SA har naturligvis samarbejdet med myn-
dighederne 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 pé op til 30.000 annual tax units for BioMar Chile
SA svarende til ca. 26 mio. USD ved udgangen af 2020. Tiltaleforholdene tager udgangspunkt i
nogle isolerede omstzendigheder, der knytter sig til den chilenske fiskefoderindustri i perioden
2003-2015.

BioMar Chile kan ikke vedkende sig tiltalen og vil derfor bestraebe sig pé at tilbagevise péstanden
om deltagelse i samordnet praksis til skade for konkurrencen i branchen. P& baggrund af de chilen-
ske advokaters vurdering af sagen samt de nuveaerende 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 konkurrence-

myndigheder. Hele processen er imidlertid blevet forsinket pa grund af coronapandemien. Sagen er
derfor stadig i et tidligt stadie af et forventet langvarigt forlgb.

Alle belgb i mio. kr.
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Sikkerhedsstillelser

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter (regnskabsmaessig veerdi):

2020 2019
Grunde og bygninger 507 521
Produktionsanleeg og maskiner 150 75
Kortfristede aktiver 0 811
1alt 656 1.407

Ovenstdende sikkerhedsstillelser modsvarer koncernens geeld til kredit-og realkreditinstitutter pa
142 mio. kr. (2019: 197 mio. kr.).

| forbindelse med genforhandling af syndikeret bankaftale som omtalt i note 18, stiller koncernen
ikke leengere sikkerhed i kortfristede aktiver.
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Finansielle risici

Koncernens risikostyringspolitik
Koncernens portefeljevirksomheder er hver iseer som felge af deres drift, investeringer og finansie-
ring eksponeret over for priseendringer pé eksempelvis valuta, révarer og renter.

Risikostyring af finansiering og renterisiko styres fra koncernniveau via moderselskabet Schouw
& Co. Risikostyring af valuta og révarer handteres i portefgljevirksomhederne, hvor de er under-
lagt koncernens risikostyringspolitik. Alle transaktioner i finansielle instrumenter skal bidrage til
at begreense udsving i resultatopgerelsen og sikre veerdien af cash flows. Spekulation i finansielle
instrumenter anvendes ikke.

Renterisici

Beslutning om afdeekning af renterisici foretages pa koncernniveau ud fra en labende vurdering af
koncernens gearing samt starrelsesforholdet mellem den variabelt forrentede geeld og egenkapita-
len.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici relaterer sig primeert til tlgodehavender fra salg samt likvide indestaender.
Koncernen tilstreeber ikke at have veesentlige risici vedrgrende enkeltstdende kundeforhold eller
samarbejdspartnere. Koncernens politik for at patage sig kreditrisici medfarer, at alle veesentlige
kundeforhold lebende kreditvurderes. Den maksimale kreditrisiko under hensyntagen til sikker-
hedsstillelser er pr. 31. december 2020 pa 4.207 mio. kr. (tilgodehavender fra salg minus sikker-
hedsstillelser plus likvider).

Valutarisici

Valutarisiko er i hovedparten af koncernens portefoljevirksomheder naturligt afdeekket, ved at der
indkgbes og produceres i de lokale salgsmarkeder. Derudover er det koncernens politik, at portefal-
jevirksomhederne skal afdeekke alle signifikante transaktionsrisici knyttet til fremtidige pengestrem-
me. Afdeekningens formal er at stabilisere veerdien af koncernens pengestremme og begraense
udsving i resultatopgerelsen.

Afdeekning af valutarisici foretages som hovedregel med anvendelse af terminsforretninger med en
lobetid pa op til 12 maneder. | enkelte portefgljevirksomheder foretages afdaekning vha. af indbyg-
gede valutaklausuler i kunde- og leveranderkontrakter. Med udgangspunkt i valutaeksponeringen
pa balancetidspunktet viser nedenstaende tabel den forventede resultatpavirkning som falge af
sandsynlige eendringer i valutakursen:

Alle belgb i mio. kr.
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Valuta Sandsynlig kurszendring* Effekt**
USD/DKK 5,0% -6
EUR/DKK 0,5% -6
TRY/DKK 15,0% -4
ZAR/DKK 15,0%
PLN/DKK 5,0%
CNY/DKK 5,0%

* Stigning i valutakursen i procent.
** Ved fald i valutakursen skal fortegnet vendes.

Sandsynlig eendring 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 omregnings-
risiko forbundet med indregning af resultat og egenkapital i udenlandske dattervirksomheder fra
gennemsnitskurser pa lokalvaluta til koncernens funktionelle valuta.

2020 2019
Markedsveerdi af sikringsaftaler:
Valutasikringsaftaler -8 2
Rentesikringsaftaler -4 -6
Indregning for skat -12 -4
Skat af indregnede sikringstransaktioner 2 1
Indregning efter skat -10 -3
Valutasikringsaftaler udlgber senest om (maneder) 12 20
Rentesikringsaftaler udlgber senest om (méaneder) 72 84

Ravarerisici
Ravarerisici er ikke afdaekket med finansielle instrumenter.
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Finansielle risici (fortsat)
Koncernens geeldsforpligtelser forfalder som felger:
Pengestremme inklusive renter

2020 Kassekreditter uden

Regnskabsmeessig veerdi planlagte afdrag Inden 1 ar Inden for 1-5 ar Efter 5 ar lalt
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Bank og andre kreditinstitutter 1.856 601 79 1.019 219 1.917
Leasinggeeld 743 0 207 511 82 800
Leverandergeeld 3.479 0 3.479 0 3.479
Andre geeldsforpligtelser 1.412 1.294 118 1.412
Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminskontrakter anvendt som sikringsinstrumenter 49 0 49 0 0 49
Renteswap anvendt som sikringsinstrumenter 4 0 2 2 0 4
Indregnet pa balanceni alt 7.542 601 5.110 1.650 301 7.661
Kontraktlige forpligtelser om erhvervelse af langfristede aktiver 276 56 10 342
Galdsforpligtelseri alt 601 5.386 1.706 311 8.003

Pengestremme inklusive renter

2019 Kassekreditter uden

Regnskabsmeessig veerdi planlagte afdrag Inden 1 ar Inden for 1-5 ar Efter 5 ar lalt
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Bank og andre kreditinstitutter 3.046 548 201 2.144 233 3.127
Leasinggeeld 840 0 211 571 131 913
Leverandergeeld 3.218 0 3.218 0 0 3.218
Andre geeldsforpligtelser 1.312 0 1.255 81 0 1.336
Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminskontrakter anvendt som sikringsinstrumenter 20 0 20 0 0 20
Renteswap anvendt som sikringsinstrumenter 6 0 1 5 0 6
Indregnet pa balanceni alt 8.441 548 4.906 2.800 365 8.619
Kontraktlige forpligtelser om erhvervelse af langfristede aktiver 121 0 0 121
Gzeldsforpligtelser i alt 548 5.027 2.800 365 8.740

Alle beleb i mio. kr.
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Kategorier af finansielle aktiver og forpligtelser

Finansielle aktiver 2020 2019
Langfristede aktiver

Veerdipapirer (1) 0 2
Andre kapitalandele og veerdipapirer (2) 79 76
Andre kapitalandele og veerdipapirer (3) 1 1
Fi ielle aktiver, der males til dagsvzerdi via resultatopgerelsen 80 79
Andre tilgodehavender 41 102
Tilgodehavender malt til amortiseret kostpris 41 102
Kortfristede aktiver

Tilgodehavender fra salg 3.781 3.790
Andre tilgodehavender 221 242
Likvide beholdninger 635 538
Tilgodeh der malt til amortiseret kostpris 4.638 4.571
Afledte finansielle instrumenter (2) 12 14
Sikringsinstrumenter, der males til dagsvaerdi 12 14
Finansielle forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter 98 140
Kreditinstitutter i evrigt 1.645 2.836
Andre geeldsforpligtelser 118 83
Fi ielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris 1.860 3.059
Kortfristede forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter 41 42
Kreditinstitutter i evrigt 816 867
Leverandergeeld og anden geeld 4772 4.447
Fi ielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris 5.629 5.356
Afledte finansielle instrumenter (2) 53 26
Sikringsinstrumenter, der males til dagsvaerdi 53 26

1) Bersnoterede aktier, veerdiansat til bersveerdien af beholdningen af aktier (niveau 1).

2) Finansielle instrumenter veerdiansat af eksterne kreditinstitutter efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker med udgang-

spunkt i observerbare data (niveau 2).
3) Unoterede aktier, veerdiansat til skannet veerdi (niveau 3).

Alle belgb i mio. kr.
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Dagsveerdien af finansielle aktiver og forpligtelser malt til amortiseret kostpris svarer i al
vaesentlighed til den regnskabsmaessige veerdi.

Koncernens beholdning af aktier veerdiansat til bersveerdi (niveau 1) er solgt i 2020. Veerdi-
papirer malt til dagsveerdi via anden totalindkomst (niveau 3) var primo &ret pa 1 mio. kr. og
uzendret pa 1 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 veerdianseettes efter almindeligt anerkendte veerdianseettelsesteknikker baseret
pa relevante observerbare swapkurver og valutakurser (niveau 2). Der anvendes primeaert eks-
ternt beregnede dagsveerdier baseret pa tilbagediskontering af fremtidige pengestramme.
Under andre kapitalandele og veerdipapirer, der indgér i en handelsbeholdning (niveau 2),
indgér aktieposten i Incuba A/S.

Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjeelp af veerdianseettelsesmo-
deller sasom tilbagediskonterede pengestremsmodeller. De forventede pengestreamme for
den enkelte kontrakt baseres pa observerbare markedsdata sdsom renter og valutakurser.
Dagsveerdien er endvidere baseret pa ikke-observerbare markedsdata, eksempelvis valuta-
volatiliteter, korrelationer mellem rentekurver og kreditrisici. De ikke-observerbare mar-
kedsdata udger en uveesentlig del af de afledte finansielle instrumenters dagsveerdi ultimo
perioden.
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Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

2020 2019
Honorar for lovpligtig revision, EY -10 -11
Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed, EY -1 -2
Honorar for skatte- og momsmeessige ydelser, EY -1 -2
Honorar for andre ydelser, EY 2 -1
Samlet honorar, EY -14 -16
Honorar for lovpligtig revision, evrige revisorer -1 -1
Honorar for andre erkleeringsopgaver med sikkerhed, gvrige revisorer 0 0
Honorar for skatte- og momsmeessige ydelser, evrige revisorer 0 0
Honorar for andre ydelser, evrige revisorer 0 0
Samlet honorar, evrige revisorer -1 -1
Resultat i kr. pr. aktie

2020 2019
Schouw & Co. aktionzerernes andel af arets resultat 912 911
Gennemsnitligt antal aktier 25.500.000 25.500.000
Gennemsnitligt antal egne aktier -1.5626.501 -1.709.337
Gennemsnitligt antal aktier i omlob 23.973.499 23.790.663
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt * 25.349 2.090
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlab 23.998.848 23.792.753
Resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 38,04 38,27
Udvandet resultat i kr. pr. aktie a 10 kr. 38,00 38,27

* Der henvises til note 3 for optioner, der potentielt kan medfere udvanding.

Alle beleb i mio. kr.

Brooke Knight, Lead opeator, Fibertex Nonwovens, USA
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Nartstaende parter og transaktioner med disse

I henhold til lovgivningen anses Givesco A/S, Lysholt Allé 3, DK-7100 Vejle, samt bestyrelse, direk-
tion og ledende medarbejdere samt disse personers relaterede familiemedlemmer som veerende
neertstdende parter. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori ferneevnte person-
kreds har veesentlige interesser. Endvidere omfatter neertstdende parter de dattervirksomheder,
joint arrangements og associerede virksomheder, jeevnfgr note 12 i koncernen og note 9 i modersel-
skabet, hvor Schouw & Co. har bestemmende indflydelse, betydelig indflydelse eller fzelles kontrol
samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere i disse virksomheder. Ledelsens aflenning og
aktieoptionsprogrammer er omtalt i note 3.

2020 2019
Joint ventures:
Koncernen har i aret solgt varer for 11 30
Koncernen har i aret haft renteindtaegter pa 1 0
Koncernen har pr. 31. december et tilgodehavende pa 16 35
Koncernen har pr. 31. december en geeld pa 1 1
Associerede virksomheder:
Koncernen har i aret solgt varer for 362 316
Koncernen har i aret kabt varer for 84 99
Koncernen har pr. 31. december et tilgodehavende pa 158 133
Koncernen har pr. 31. december en geeld pa 11 62
Koncernen har i aret modtaget udbytte pa 0 11

Der har i 2020 veeret samhandel med BioMar-Sagun, BioMar-Tongwei, LetSea, ATC Patagonia,
Salmones Austral, LCL Shipping, Young Tech Co., Micron Specma India og NGIN.

Herudover har der ikke veeret transaktioner med neertstaende parter.

Schouw & Co. har registreret falgende aktionaerer med 5% eller mere af aktiekapitalen: Givesco A/S
(28,09%), Direkter Svend Hornsylds Legat (14,82%) og Aktieselskabet Schouw & Co. (5,96%).

Alle belgb i mio. kr.
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Efterfelgende begivenheder

Schouw & Co. er ikke bekendt med haendelser indtruffet efter den 31. december 2020, som forven-
tes at have veesentlig betydning for koncernens finansielle stilling eller fremtidsudsigter, ud over det
som fremgar af neerveerende arsrapport.

36

Ny regnskabsregulering

IASB har pa tidspunktet for offentliggerelsen af denne arsrapport udsendt en reekke nye og sendre-
de regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for Schouw & Co. i 2020.
Ingen af af udsendte standarder og fortolkningsbidrag forventes at fa vaesentlig indflydelse pa
indregning og maling for Schouw & Co.

De godkendte, ikke-ikrafttradte standarder og fortolkningsbidrag implementeres, i takt med at de
bliver obligatoriske for Schouw & Co. i henhold til EU's ikrafttreedelsesdatoer.
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Resultat- og totalindkomstopgorelse
1. januar - 31. december
Note Resultatopgorelse 2020 2019 Note Totalindkomstopgerelse 2020 2019
1  Omseetning 10,7 10,4 Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
2,23  Administrationsomkostninger -41,7 -41,6 Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 0,0 1,0
Resultat af primaer drift (EBIT) -30,9 -31,2 Veerdireguleringer i dattervirksomheder -528,4 179,6
19 Skat af anden totalindkomst 0,0 -0,2
9 Indregning af resultatandele fra datterselskaber 878,7 8774 Anden totalindkomst efter skat -528,4 180,3
Avance ved salg af virksomhedsandele 2,0 0,0
12 Finansielle indteegter 92,4 100,6 Arets resultat 902,6 899,1
13  Finansielle omkostninger -34,1 -41,6 Samlet indregnet totalindkomst 374,2 1.079,4
Resultat for skat 908,0 905,2
19  Skat af arets resultat -54 -6,2
Arets resultat 902,6 899,0

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte 14 kr. pr. aktie (2019: 14 kr. pr. aktie) 357,0 357,0
Overfort resultat 5456 5421
Arets resultat 902,6 899,1

Alle belgb i mio. kr.
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Balance - aktiver og passiver

Note

© o N O

20
11

11

Aktiver 31/122020 31/122019
Immaterielle aktiver 0,8 1,0
Materielle aktiver 18,6 18,9
Leasingaktiver 0,4 0,7
Kapitalandele i dattervirksomheder 7.477,7 7.602,3
Veerdipapirer 79,1 76,0
Udskudt skat 7,3 6,2
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 949,7 1.001,1
Langfristede aktiveri alt 8.533,6 8.706,3
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 2.686,5 3.281,2
Tilgodehavender 14,9 9,4
Likvide beholdninger 106,1 155
Kortfristede aktiveri alt 2.807,4 3.306,1
Aktiveri alt 11.3411 12.012,4

Alle belgb i mio. kr.

Note Passiver
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31/122020 31/122019
15  Aktiekapital 255,0 255,0
Reserve for sikringstransaktioner 0,0 0,0
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 3.447,0 3.571,6
Overfgrt resultat 5.565,0 5.336,2
Foreslaet udbytte 357,0 357,0
Egenkapital i alt 9.624,0 9.519,8
16  Andre geeldsforpligtelser 17,0 17,6
14 Rentebeerende geeld 1.061,0 2.110,0
Langfristede forpligtelser 1.078,0 2.127,6
14 Rentebeerende geeld 618,9 3442
5 Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser 16,9 135
21 Sambeskatningsbidrag 1,9 52
22  Selskabsskat 1,3 0,0
Hensatte forpligtelser 0,0 2,0
Kortfristede forpligtelser 639,0 365,0
Forpligtelser i alt 1.717,0 2.492,5
Passiverialt 11.341,1 12.012,4

Noter uden henvisning 17, 18 og 24.
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Pengestromsopgorelse

1. januar - 31. december

Note

21,22

2020 2019
Resultat for skat 908,0 905,2
Reguleringer for ikke-likvide driftsposter m.v.:
Af- og nedskrivninger 0,8 0,6
Andre driftsposter, netto -0,5 6,4
Andel af resultat fra datter- og ass. virks. samt joint ventures -878,7 -877,4
Hensatte forpligtelser -0,9 -0,9
Finansielle indteegter -92,4 -100,6
Finansielle omkostninger 34,1 41,6
Pengestrom fra primzer drift for zendring i driftskapital -29,6 -25,2
Andringer i driftskapital -5,0 1,4
Pengestrom fra primzer drift -34,5 -23,7
Finansielle indteegter, modtaget 86,6 96,8
Finansielle omkostninger, betalt -30,5 -38,4
Pengestrom fra ordinzer drift 21,7 34,6
Modtaget sambeskatningsbidrag og betalt selskabsskat, netto -8,2 -3,6
Pengestrom fra driftsaktivitet 13,4 31,0
Kab af immaterielle aktiver 0,0 -1,0
Kab af materielle aktiver -0,1 -0,1
Kapitalforhgjelse i dattervirksomheder 0,0 -100,0
Modtaget udbytte fra datter- og associerede virksomheder 510,0 467,0
Til/afgang af andre finansielle aktiver 1,0 3,1
Pengestrom fra investeringsaktivitet 510,9 369,1

Alle belgb i mio. kr.

Note
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2020 2019
Fremmedfinansiering:
Afdrag péa langfristede forpligtelser -0,8 -0,8
Optagelse af langfristet geeld 0,0 1.015,3
AEndring af geeld pa kassekreditter -997,1 -1.116,3
AEndring af mellemregning med koncernvirksomheder 873,8 -1563,3
Aktioneererne:
Udbetalt udbytte -335,7 -309,1
Kgb/salg af egne aktier m.v. 26,0 127,5
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -433,8 -436,7
Arets pengestram 90,6 -36,6
Likvider, primo 15,5 52,2
Kursregulering af likvider 0,0 0,0
Likvider, ultimo 106,1 15,5
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Egenkapitalopgorelse
Reserve for
Reserve for nettoopskrivning
sikrings- efter indre Overfort Foresléet
Aktiekapital transaktioner veerdis metode resultat udbytte Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2019 255,0 -0,6 2.989,7 5.049,6 3315 8.625,3
Anden totalindkomst i 2019
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter i aret -0,2 0,0 0,2 0,0 0,0
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 1,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Veerdireguleringer i dattervirksomheder 0,0 179,6 0,0 0,0 179,6
Skat af anden totalindkomst -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
Arets resultat 0,0 877,4 -335,3 357,0 899,1
Samlet indregnet totalindkomst 0,0 0,6 1.057,0 -335,1 357,0 1.079,4
Transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederleeggelse, netto 0,0 0,2 20,3 0,0 20,5
Veerdiregulering af put-option i dattervirksomhed 0,0 -8,3 0,0 0,0 -8,3
Udloddet udbytte 0,0 -467,0 489,4 -331,5 -309,1
Keb/salg af egne aktier 0,0 0,0 112,0 0,0 112,0
Transaktioner med ejerne i aret 0,0 0,0 -475,1 621,7 -331,5 -184,9
Egenkapital 31. december 2019 255,0 0,0 3.571,6 5.336,2 357,0 9.519,8
Anden totalindkomst i 2020
Veerdireguleringer i dattervirksomheder 0,0 -528,4 0,0 0,0 -528,4
Arets resultat 0,0 878,7 -333,1 357,0 902,6
Samlet indregnet totalindkomst 0,0 0,0 350,3 -333,1 357,0 374,2
Transaktioner med ejerne
Aktiebaseret vederlzeggelse, netto 0,0 19,9 0,0 19,9
Veerdiregulering af put-option i dattervirksomhed 0,0 35,1 0,0 0,0 35,1
Udloddet udbytte 0,0 -510,0 531,3 -357,0 -335,7
Kgb/salg af egne aktier 0,0 0,0 10,7 0,0 10,7
Transaktioner med ejernei aret 0,0 0,0 -474,9 561,9 -357,0 -270,0
Egenkapital 31. december 2020 255,0 0,0 3.447,0 5.565,0 357,0 9.624,0

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede nettoeendring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige betalingsstremme,
og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode indeholder den akkumulerede zendring af kapitalandele i dattervirksomheder, joint ventures og associerede virksomheder fra
anskaffelsestidspunktet frem til balancedagen og udtrykker den akkumulerede veerdieendring af kapitalandelen i koncernens ejertid.

Alle belgb i mio. kr.
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Beretning

Moderselskabsregnskab

Noter - grundlag for udarbejdelsen af moderselskabsregnskabet

Strukturen i moderselskabsregnskabet for
Schouw & Co. er uzendret i forhold til sidste ar.

Anvendt regnskabspraksis

Generelt henvises til beskrivelsen af anvendt
regnskabspraksis i koncernregnskabet. Seerlige
forhold for moderselskabet beskrives efterfal-
gende.

Zndring i anvendt regnskabspraksis

Schouw & Co. har implementeret de standarder
og fortolkningsbidrag, der treeder i kraft fra 2020.
Anvendt regnskabspraksis for moderselskabs-
regnskabet er ueendret i forhold til sidste ar.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
| resultatopgerelsen indregnes den forholds-
maessige andel af de enkelte dattervirksomhe-
ders resultat efter skat og efter forholdsmazessig
eliminering af intern avance/tab.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder males ved
forste indregning til kostpris og efterfelgende til
den forholdsmeessige andel af virksomhedernes
indre veerdi opgjort efter modervirksomhedens
regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af
urealiserede koncerninterne avancer og tab og
med tilleeg eller fradrag af goodwill opgjort efter
overtagelsesmetoden.

Virksomheder med negativ regnskabsmees-

sig indre veerdi males til O kr., og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder ned-
skrives med modervirksomhedens andel af den
negative indre veerdi, i det omfang det vurderes
som uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaeessige
negative indre veerdi overstiger tilgodehavender,
indregnes det resterende belgb under hensatte
forpligtelser, i det omfang modervirksomheden
har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke
dattervirksomhedens underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele overferes
under egenkapitalen til reserve for nettoopskriv-
ning efter den indre veerdis metode, i det omfang
den regnskabsmeessige veerdi overstiger anskaf-
felsesveerdien.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder
indregnes i drsregnskabet fra anskaffelsestids-
punktet.

Solgte eller afviklede virksomheder indregnes
frem til afstaelsestidspunktet.

Veerdipapirer

Veerdipapirbeholdninger, hvor der ikke er en be-
stemmende eller betydelig indflydelse, males til
dagsveerdi. Veerdipapirer, hvor der Igbende
foretages overvagning af dagsveerdiudviklingen,
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
poster.
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Egenkapital

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt ud-
bytte af egne aktier indregnes direkte i overfort
resultat i egenkapitalen.

Egne aktier

Provenu ved salg af egne aktier i Schouw & Co. i
forbindelse med udnyttelse af aktieoptioner eller
medarbejderaktier fores direkte pa egenkapita-
len.

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa den ordinzere general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte,
som forventes deklareret for aret, vises som en
seerskilt post under egenkapitalen.
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Noter til moderselskabsregnskabet
Omsaetning Tilgodehavender
2020 2019 2020 2019
Management fee 10,7 10,4 Andre kortfristede tilgodehavender 1,9 1,9
Omsaetning i alt 10,7 10,4 Periodeafgreensningsposter 13,0 75
Tilgodehavender i alt 14,9 9,4
Der er i drets lob ikke foretaget nedskrivninger pé tilgodehavender.
Omkostninger
2020 2019 4 . L )
ZEndringer i driftskapital
Personaleomkostninger 2020 2019
Honorar til bestyrelsen i Schouw & Co. -3,4 -3,2
Gager og lenninger -22,2 -22,0 ZEndring i tilgodehavender -8,3 0,7
Bidragsbaserede pensionsordninger -18 -16 /Endring i leverander- og anden geeld 3,4 0,8
Andre omkostninger til social sikring -0,1 -0,1 /Endringer i driftskapital i alt -5,0 1,4
Aktiebaseret vederleeggelse -4.4 -4,7
Personaleomkostninger i alt -31,9 -31,6
Gennemsnitligt antal medarbejdere 14 14 5
Leverandergzeld og andre galdsforpligtelser
Afskrivninger
o ] . . 2020 2019
Afskrivninger, imaterielle aktiver -0,2 0,0
Afskrivninger, materielle aktiver -0,4 -0,3
Afskrivninger, leasingaktiver -0,3 -0,2 Leverandargaeld 05 0,8
Afskrivninger i alt -0,8 -0,6 Anden geeld 164 12,7
Leverandorgzld og andre gzeldsforpligtelser i alt 16,9 13,5
Afskrivninger indregnes séledes:
Administration -0,8 -0,6
Afskrivninger indregnet i resultatopgerelsen -0,8 -0,6

For neermere oplysninger om gager, bonus, pension og aktiebaseret vederlaeggelse til direktionen i
Schouw & Co. henvises til note 3 i koncernregnskabet. Personaleomkostninger, herunder aktieba-

seret vederleeggelse, indregnes i administrationsomkostninger.

Alle belgb i mio. kr.
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Immaterielle aktiver Materielle aktiver
Andre anleeg,
Grunde og driftsmateriel
2020 IT-projekter lalt 2020 bygninger og inventar lalt
Kostpris 1. januar 2020 1,0 1,0 Kostpris 1. januar 2020 19,0 6,8 25,8
Tilgang 0 0 Tilgang 0,0 01 0,1
Afgang 0 0 Afgang 0,0 -0,1 -0,1
Kostpris 31. december 2020 1,0 1,0 Kostpris 31. december 2020 19,0 6,8 25,8
Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 0 0 Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 -29 -4,0 -7,0
Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0 0 Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0,0 01 0,1
Afskrivninger -0,2 -0,2 Afskrivninger 0,0 -0,3 -0,4
Af- og nedskrivninger 31. december 2020 -0,2 -0,2 Af- og nedskrivninger 31. december 2020 -2,9 -4,2 -7,2
Regnskal ig vaerdi 31. d ber 2020 0,8 0,8 Regnskabsmazessig veerdi 31. december 2020 16,0 2,6 18,6
2019 IT-projekter lalt Andre anleeg,
q Grunde og driftsmateriel
Kostpris 1. januar 2019 0.0 0.0 2019 bygninger og inventar lalt
Tilgang 10 10 Kostpris 1. januar 2019 19,0 8,0 26,9
Afgang 00 9.0 Tilgang 00 01 01
Kostpris 31. december 2019 1,0 1,0 Afgang 00 a2 12
Kostpris 31. december 2019 19,0 6,9 25,8
Af- og nedskrivninger 1. januar 2019 0,0 0,0
Af- 09 nledskrivninger pé afheendede aktiver 0,0 0,0 Af- og nedskrivninger 1. januar 2019 29 49 78
Afskrlvnmgerl - 00 0.0 Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0,0 1.2 1.2
Af- og nedskrivninger 31. december 2019 1,0 1,0 Afskrivninger 00 03 0,3
Af- og nedskrivninger 31. december 2019 -2,9 -4,0 -7,0
Regnskak ig veerdi 31. d ber 2019 1,0 1,0
Regnskabsmassig veaerdi 31. december 2019 16,1 2,8 18,9

Alle belgb i mio. kr.

Schouw & Co. ejer pr. 31. december 2020 Chr. Filtenborgs Plads 1, Aarhus, der anvendes som

domicilejendom, samt en ubebygget grund beliggende i Lystrup.
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Kapitalandele i dattervirksomheder
Moderselskabet ejer felgende dattervirksomheder:
Navn Hjemsted Ejerandel i 2020  Ejerandel i 2019
BioMar Group A/S Aarhus, Danmark 100% 100%
Fibertex Personal Care A/S Aalborg, Danmark 100% 100%
Fibertex Nonwovens A/S Aalborg, Danmark 100% 100%
HydraSpecma A/S Skjern, Danmark 100% 100%
Borg Automotive Holding A/S Silkeborg, Danmark 100% 100%
GPV International A/S Vejle, Danmark 100% 100%
Alba Ejendomme A/S Aarhus, Danmark 100% 100%

2020 2019
Kostpris 1. januar 4.030,7 3.930,7
Arets tilgang 0,0 100,0
Kostpris 31. december 4.030,7 4.030,7
Reguleringer 1. januar 3.571,6 2.989,8
Andel af arets resultat 878,6 8774
Udbetalt udbytte -510,0 -467,0
@vrige kapitalposteringer -493,3 1715
Reguleringer 31. december 3.447,0 3.571,6
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 7.477,7 7.602,3
Heraf udger regnskabsmazessig veerdi af goodwill 1.026,0 1.026,0

Leasingaktiver

2020 Biler lalt
Kostpris 1. januar 2020 0,9 0,9
Tilgang 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0
Kostpris 31. december 2020 0,9 0,9
Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 -0,2 -0,2
Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0,0 0,0
Afskrivninger -0,3 -0,3
Af- og nedskrivninger 31. december 2020 -0,5 -0,5
Regnskab ig veerdi 31. d ber 2020 0,4 04
2019 Biler lalt
Effekt ved overgang til IFRS 16 0,5 0,5
Kostpris 1. januar 2019 efter IFRS 16 0,5 0,5
Tilgang 0,5 0,5
Afgang 0,0 0,0
Kostpris 31. december 2019 0,9 0,9
Af- og nedskrivninger 1. januar 2019 0,0 0,0
Af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0,0 0,0
Afskrivninger -0,2 -0,2
Af- og nedskrivninger 31. december 2019 -0,2 -0,2
Regnskal ig veerdi 31. d ber 2019 0,7 0,7

Alle belgb i mio. kr.

Schouw & Co. har gennemfort veerditest af kapitalandele, herunder goodwill i

dattervirksomhederne. Veerditesten har ikke givet anledning til nedskrivninger af kapitalandele.
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Vaerdipapirer

2020 2019
Kostpris 1. januar 43,1 43,1
Kostpris 31. december 43,0 43,1
Reguleringer 1. januar 33,0 29,7
Modtaget udbytte -0,7 -0,6
Afgang -1,0 0,0
Arets reguleringer fort i resultatopgerelsen 4,8 38
Reguleringer 31. december 36,1 33,0
Regnskal ig veerdi 31.d b 79,1 76,0
Veerdipapirer bestar i alt vaesentlighed af en ejerandel i Incuba A/S pé 15,8%.
Tilgodehavender hos dattervirksomheder

2020 2019
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - langfristede 949,7 1.001,1
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - kortfristede 2.686,5 3.281,2
Tilgodehavender hos dattervirksomheder i alt 3.636,2 4.282,2
Tilgodehavender hos dattervirksomheder kan opdeles séledes:
Rentebeerende tilgodehavender 3.636,2 4.281,7
Ikke rentebeerende tilgodehavender 0,0 0,5
Tilgodehavender hos dattervirksomheder i alt 3.636,2 4.282,2

Den overvejende del af finansieringen af dattervirksomhederne sker gennem moderselskabet

Schouw & Co. via en struktur med koncerninterne l&n gennem cash pools.

For tilgodehavender, der forfalder inden for 1 ar efter regnskabsarets udleb, 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 henseettelse til tab.

Alle belgb i mio. kr.
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Finansielle indtaegter

2020 2019
Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder 86,4 96,1
Valutakursreguleringer 1,0 0,1
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver 48 3.8
@vrige renteindtaegter 0,2 0,7
Finansielle indtzaegteri alt 92,4 100,6
Finansielle omkostninger

2020 2019
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder -0,3 -2,2
Renter af finansielle forpligtelser -33,6 -38,2
Dagsveerdiregulering overfert fra egenkapital vedrerende sikringstransaktioner 0,0 -1,0
Valutakursreguleringer -0,2 -0,1
Finansielle omkostninger i alt -34,1 -41,6
Rentebzerende gzld

2020 2019
Kreditinstitutter (langfristet) 1.057,2 2.105,4
Realkreditgeeld (langfristet) 3,6 4.2
Leasinggeeld (langfristet) 0,2 0,4
Indregnet under langfristet rentebaerende geeld i alt 1.061,0 2.110,0
Kortfristet andel af langfristede forpligtelser 0,8 0,8
Geeld til dattervirksomheder 618,1 343,3
Indregnet under kortfristet rentebserende geeld i alt 618,9 344,2
Rentebzrende geeld i alt 1.679,9 2.454.2

Dagsveerdi af den rentebeerende geeld svarer i al veesentlighed til den regnskabsmeessige veerdi.
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Rentebzerende gzld (fortsat)

Forfaldsprofil af den rentebeerende geeld, herunder leasinggeeld:

2020 2019
Rentebzerende Heraf leasing- Rentebzerende Heraf leasing-
geeld geeld geeld geeld

Ydelse
Kassekreditter og geeld til dattervirksomheder 618,1 343,3
Under1 ar 14,0 0,3 30,9 0,3
1-5ar 894,0 0,2 1.966,0 0,5
Over 5 ar 203,1 0,0 207,3 0,0
lalt 1.729,2 0,4 25474 0,7
Rente
Kassekreditter og geeld til dattervirksomheder 0,0 0,0
Under 1 ar 13,2 0,0 30,0 0,0
1-5ar 35,3 0,0 59,6 0,0
Overbar 0,8 0,0 3,7 0,0
lalt 49,3 0,0 93,3 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi
Kassekreditter og geeld til dattervirksomheder 618,1 343,3
Under1 ar 0,8 0,3 0,8 0,3
1-54ar 858,7 0,2 1.906,4 0,4
Over 5 ar 202,3 0,0 203,6 0,0
lalt 1.679,9 04 2.454,2 0,7

Renten er fastsat som spotrenten for variabelt forrentede lan.

Arets veegtede gennemsnitlige effektive rente udgjorde 1,5% (2019: 1,5%).

Den veegtede effektive rente opgjort pr. balancedagen udgjorde 0,7% (2019: 1,4%).

Alle beleb i mio. kr.
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Den procentvise fordeling af rentebzrende gzld pa valuta:

1% 1%

W DKK
M EUR
W NOK
W SEK
W UsD
W Qvrige

Renterisici

Moderselskabet afdesekker efter konkret vurdering andele af renterisici pa selskabets laneportefalje.
I vurderingen indgér ud over forventninger til renteudviklingen tillige stgrrelsen af den samlede
variabelt forrentede geeld sammenholdt med sterrelsen af egenkapitalen. Afdeekningen foretages
ved indgéelse af renteswaps.

Renteprofil af den rentebzrende gzeld:

22% 15%
78% 85%

Hvis renten stiger med et procentpoint, vil den arlige renteomkostning stige med 10,2 mio. kr. efter
skat (2019: 16,3 mio. kr.). | fast forrentet geeld indgar alene poster, der ikke rentetilpasses det kom-
mende ar.

H Fast forrentet geeld
M Variabelt forrentet geeld
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Rentebzrende gzld (fortsat)

Kapitalberedskab

For at sikre at selskabet altid har det neadvendige kapitalberedskab til at kunne udnytte de mulig-
heder for investeringer, som méatte komme, samt for at kunne betale indgéede forpligtelser, har
selskabet indgéet en raekke aftaler med finansielle institutioner, hvor disse stiller kreditfaciliteter
til rddighed for Schouw & Co. Det er virksomhedens politik at sprede lanoptagelsen pa korte
treekningsfaciliteter og pa langtlabende |&n ud fra en vurdering af koncernens aktuelle gearing.
Selskabets kapitalberedskab bestar af likvide midler, kortfristede tilgodehavender i tilknyttede
virksomheder og uudnyttede kreditfaciliteter.

2020 2019
Kreditrammer 4.275,0 2.100,0
Aktuelt treek péa driftskreditterne -45,2 -1.089,5
Likvide beholdninger 106,1 15,5
Kortfristet udlan til datterselskaber 2.686,5 3.280,6
Kortfristet geeld til datterselskaber -618,1 -343,3
Moderselskabets nettoposition inkl. kreditrammer 6.404,3 3.963,3
Aktuelt udnyttede kreditrammer i datterselskaber - netto -2.068,4 -2.937,3
Moderselskabets likviditetsberedskab 4.335,9 1.026,0

Schouw & Co. moderselskabets finansiering er primeert sammensat af en syndikeret bankfacilitet,
som i december 2020 blev refinansieret med en samlet facilitetsramme pé 3.275 mio. kr. (heraf
500 mio. kr. som accordion) mod tidligere 2.100 mio. kr. Den nye facilitet er 3-arig med mulighed
for 1-arig forleengelse efter &r ét og to. | forbindelse med refinansieringen af bankfaciliteten blev
det hidtidige bankkonsortie bestaende af Danske Bank, DNB og Nordea udvidet med den interna-
tionale bank Hongkong & Shanghai Banking Corporation (HSBC). Herudover har Schouw & Co.
moderselskabet udstedt Schuldscheins i april 2019 for samlet 136 mio. EUR (1.012 mio. kr.) med
udlgb i 2024 (80%) samt 2026 (20%), og i april 2020 etableredes to committede bilaterale faciliteter
for samlet 1.000 mio. kr. med henblik pé at sikre maksimal gkonomisk handlefrihed for koncernen
under coronapandemien. De bilaterale faciliteter udlgber i april 2021, men har mulighed for 1-arig
forleengelse.

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 stemme-
rettigheder udger 25.500.000 stemmer.

Andel af
Egne aktier Antal stk. Nominel veerdi Kostpris aktiekapitalen
1. januar 2019 1.806.997 18.069.970 503,9 7,09%
Afgang til optionsprogram -262.717 -2.627.170 -35,0 -1,03%
31. december 2019 1.544.280 15.442.800 468,9 6,06%
Afgang til optionsprogram -23.556 -235.560 -3,4 -0,09%
31. december 2020 1.520.724 15.207.240 465,5 5,96%

Schouw & Co. har i 2020 solgt egne aktier for 10,7 mio. kr. til afregning af koncernens optionspro-
grammer. De solgte aktier havde pa salgstidspunktet en dagsveerdi pa 12,3 mio. kr.

Schouw & Co. kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve indtil 5.100.000 stk.
egne aktier, svarende til 20,0% af aktiekapitalen. Bemyndigelsen geelder indtil 1. april 2025.

Egne aktier erhverves bl.a. med henblik pé afdaekning af koncernens aktieoptionsprogrammer.
Ultimo 2020 har selskabets egne aktier en markedsveerdi pa 937 mio. kr. (2019: 865 mio. kr.). Be-

holdningen er i balancen optaget til O kr.

Aktiekapitalen har veeret ueendret de seneste fem ar.
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Andre gzldsforpligtelser

2020 2019
Pensionsforpligtelser 16,0 16,9
Skyldige indefrosne feriepengemidler 11 0,7
Andre Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 17,0 17,6
Pensionsforpligtelser
Nettoforpligtelse 1. januar 16,9 17,8
Udbetaling -0,9 -0,9
Nettoforpligtelse 31. december 16,0 16,9

Selskabets politik er at afdeekke alle pensionsforpligtelser forsikringsmeessigt, séledes at ydel-
sesbaserede pensionsordninger altovervejende undgas. | forbindelse med fusionen med BioMar
Holding overgik der dog en ydelsesbaseret pensionsforpligtelse til Schouw & Co.

Pensionsforpligtelsen er pr. 31. december 2020 opgjort til 16,0 mio. kr. og kan i sin helhed henfg-
res til forpligtelsen til at foretage forsikringsmaessig afdaekning af ret til at modtage supplerings-
pension 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 foderstofaktiviteter (det tidligere KFK). Der er en vis usikkerhed omkring pensi-
onsforpligtelsens starrelse, hvorfor den endelige afdaekning heraf vil kunne pavirke de fremtidige
resultater i positiv eller negativ retning.

Alle belgb i mio. kr.
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Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske koncernvirksomheder. Som administrationsselskab
heefter selskabet ubegreenset og solidarisk med de evrige koncernvirksomheder for danske sel-
skabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen.

Sikkerhedsstillelser
Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter:

Grunde og bygninger med en regnskabsmeessig veerdi pé 16,0 mio. kr. (2019: 16,1 mio. kr.).
Sikkerhedsstillelserne modsvarer moderselskabets geeld til realkreditinstitutter pa 4,1 mio. kr. (2019
4,7 mio. kr.).

Kaution for koncernselskabsgeeld til kreditinstitutter udger 0,0 mio. kr. (2019: 19,6 mio. kr.).

18

Finansielle risici

Moderselskabets risikostyringspolitik

Moderselskabet er som falge af sin drift, investeringer og finansiering primzert eksponeret over
for eendringer i renteniveauet. Renterisici er nzermere beskrevet i noten vedrgrende rentebzerende
geeld. Moderselskabets finansielle styring retter sig alene mod styring af finansielle risici vedrg-
rende drift og investering.

Valutarisici
Moderselskabets valutarisici relaterer sig primeert til dattervirksomheders udenlandske virksom-
heder. Moderselskabet foretager ikke valutasikring af disse investeringer.

Valutarisikoen i moderselskabet er ved udgangen af aret begreenset til en nettogeeld i EUR pa 267
mio. kr., hvorfor der ikke er nogen valutarisiko af betydning.

Kreditrisici
Moderselskabets kreditrisici relaterer sig primeert til tiigodehavender i tilknyttede virksomheder og
sekundeert til likvide indestéaender.
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Skat af arets resultat Udskudt skat
2020 2019 2020 2019
Arets skat kan opdeles saledes: Udskudt skat 1. januar -6,2 -9,5
Skat af arets resultat -5,4 -6,2 Arets udskudte skat indregnet i arets resultat -0,8 2,5
Skat af anden totalindkomst 0,0 -0,2 Arets udskudte skat indregnet i egenkapitalen -0,3 08
Skati alt -54 -6,4 Udskudt skat 31. december, netto -7,3 -6,2
Skat af arets resultat fremkommer séledes: Udskudt skat vedrerer:
Aktuel skat -6,2 -3,7 Immaterielle aktiver 0,1 0,2
Udskudt skat 0,8 -2,5 Materielle aktiver -0,5 -0,7
Skat indregnet i resultatopgerelseni alt -5,4 -6,2 Egenkapital -0,3 0,0
@vrige forpligtelser -6,6 -5,7
Skat af arets resultat kan forklares séledes: Udskudt skat 31. december, netto -7,3 -6,2
Beregnet 22% skat af resultat for skat -199,8 -199,2
Skatteoffekt of !kke fradragslbelrett}gede omkostninger 0 00 Alle udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser er indregnet i balancen.
Skatteeffekt af ikke skattepligtige indteegter 195,4 193,0
Skat indregnet i resultatopgerelseni alt -5,4 -6,2
2020
Effektiv skatteprocent 0,6% 0,7%
Indregnet i Indregnet pa Balance
Ikke-skattepligtige indteegter vedrarer primeert ikke-fradragsberettiget resultatandele fra dattervirk- Zndring i udskudt skat Balance primo arets resultat egenkapitalen ultimo
somheder. Immaterielle aktiver 0,2 -0,1 0,0 0,1
Materielle aktiver -0,7 0,2 0,0 -0,5
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst - 2020 For skat Skat Efter skat Egenkapital 0,0 0,0 -0,3 -0,3
Veerdireguleringer i dattervirksomheder 528,4 0,0 5284 @vrige forpligtelser 5,7 -0,9 0,0 -6,6
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst i alt 528,4 0,0 528,4 /Endring i udskudt skat i alt -6,2 -0,8 -0,3 -7.3
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst - 2019 For skat Skat Efter skat
Sikringsinstrumenter overfert til finansielle poster 1,0 -0,2 0,8 2019
Veerdireguleringer i dattervirksomheder 179,6 0,0 179,6
Skat af poster indregnet i anden totalindkomst i alt 180,6 -0,2 180,3 Indregnet i Indregnet pa Balance
AEndring i udskudt skat Balance primo arets resultat egenkapitalen ultimo
Immaterielle aktiver 0,0 0,2 0,0 0,2
Materielle aktiver -1,0 0,3 0,0 -0,7
Egenkapital -0,8 0,0 0,8 0,0
@vrige forpligtelser -7,7 2,0 0,0 -5,7
ZEndring i udskudt skati alt -9,5 2,5 0,8 -6,2

Alle belgb i mio. kr.
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Sambeskatningsbidrag Honorar til generalforsamlingsvalgte revisor
2020 2019
2020 2019
Sambeskatningsbidrag 1. januar 5.2 10,7
I?egulerlng vedrerende tidligere ar L1 0.0 Honorar for lovpligtig revision, EY -0,3 -0,3
Arets aktuelle skat ) i 55,2 -48,2 Honorar for skatte- og momsmaessige ydelser, EY -0,1 -0,1
Modtaget/bete:lt sam.beskat.nlngsbldrag 50,8 42,7 Honorar for andre ydelser, EY 04 04
Sambeskatningsbidragi alt 1,9 52 Samlet honorar, EY 08 08
Som fordeles saledes:
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 0,0 0,0
Skyldig sambeskatningsbidrag 19 52 24
Sambeskatningsbidrag i alt 19 52 Nzrtstaende parter og transaktioner med disse
22 Neertstdende parter er neermere beskrevet i noten “Neertstaende parter og transaktioner med
disse" under koncernregnskabet.
Selskabsskat 9
2020 2019 Ledelsens aflenning og aktieoptionsprogrammer er omtalt i noten “Omkostninger” i koncernregn-
skabet.
?kyld|g selskabsskat 1. januar 0,0 -4,9 2020 2019
Arets aktuelle skat 6,2 3,7
Regulering vedrgrende tidligere ar -11 0,0
Arets aktuelle skat indregnet i anden totalindkomst 0,0 0,2 Dattervirksomheder:
Aktuel skat af ovrige egenkapitalbevaagelser 00 0,8 Moderselskabet har | aret modtaget mana.gement fee pé 10,7 10,4
Arets aktuelle skat fra sambeskattede virksomheder 55,2 48,2 Moderselskabet har ' éret modtaget rente}ndtaegter pa 86,4 9,1
Betalt selskabsskat | aret 59,0 46,4 Moderselskabet har i aret betalt renteudgifter pa 0,3 2,2
Selskabsskat i alt 13 00 Moderselskabet har pr. 31. december tilgodehavende pa 3.636,2 4.282,2
Moderselskabet har pr. 31. december geeld pa 618,1 343,3
Som fordeles saledes: Moderselskabet har i aret modtaget udbytte pa 510,0 467,0
Tilgodehavende selskabsskat 0,0 0,0
Skyldig selskabsskat 13 00 Herudover har der ikke veeret transaktioner med neertstdende parter.
Selskabsskati alt 1,3 0,0

Alle belgb i mio. kr.
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Ledelsespategning

Til kapitalejerne i Aktieselskabet Schouw & Co.

Bestyrelse og direktion har behandlet og god-
kendt &rsrapporten for 2020 for Aktieselskabet
Schouw & Co.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i arsregn-
skabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet
og arsregnskabet giver et retvisende billede

af koncernens og selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2020
samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og pengestreamme for regnskabséret
1.januar - 31. december 2020.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores
opfattelse en retvisende redeggrelse for ud-
viklingen i koncernens og selskabets aktivi-
teter og skonomiske forhold, arets resultater,
pengestramme og finansielle stilling samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet
stér overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Aarhus, den 5. marts 2021

Direktion

Jens Bjerg Serensen
adm. direktor

Bestyrelse

Jorn Ankeer Thomsen
formand

Agnete Raaschou-Nielsen
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Peter Kjeer

Jergen Wisborg
neestformand

Hans Martin Smith
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Kjeld Johannesen

Kenneth Skov Eskildsen
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Den uafthangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne | Aktieselskabet Schouw & Co.

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for Aktieselskabet Schouw & Co. for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020,
der omfatter resultatopgerelse, totalindkom-
stopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestreamsopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for sével koncernen
som selskabet. Koncernregnskabet og arsregn-
skabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet

og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. januar

- 31. december 2020 i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i arsregn-
skabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat til revisionsudvalget og
bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og

de yderligere krav, der er geeldende i Danmark.
Vores ansvar ifglge disse standarder og krav

er naermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncern-
regnskabet og arsregnskabet” (herefter benaevnt
“regnskaberne”). Det er vores opfattelse, at det
opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed
Vi er uafheengige af koncernen i overensstem-

melse med internationale etiske regler for
revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold
til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke
udfert forbudte ikke-revisionsydelser som
omhandlet i artikel 5, stk.1, i forordning (EU) nr.
537/2014.

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Aktie-
selskabet Schouw & Co. for 1995 og skal derfor
senest fratreede som revisor for selskabet pa
generalforsamlingen 2021. Vi er genvalgt arligt
ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
sammenhaengende opgaveperiode pa 25 ar
frem til og med regnskabsaret 2020.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der
efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af regnskaberne for regn-
skabsaret 2020. Disse forhold blev behandlet
som led i vores revision af regnskaberne som
helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion
om disse forhold. For hvert af nedenneevnte
forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev
behandlet ved vores revision, givet i denne sam-
menhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i
afsnittet “Revisors ansvar for revisionen af
regnskaberne “, herunder i relation til neden-
nzevnte centrale forhold ved revisionen. Vores
revision har omfattet udformning og udferelse

af revisionshandlinger som reaktion pé vores
vurdering af risikoen for veesentlig fejlinformation
i regnskaberne. Resultatet af vores revisions-
handlinger, herunder de revisionshandlinger vi

har udfert for at behandle nedennaesvnte forhold,
danner grundlag for vores konklusion om regn-
skaberne som helhed.

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender fra salg er en veesentlig
regnskabspost i koncernregnskabet, hvoraf ca.
61% af koncernens tilgodehavender fra salg

kan henfares til BioMar, jeevnfer omtale i kon-
cernregnskabets note 6. BioMar opererer i en
branche og pa geografiske markeder med risiko
for tab pé tilgodehavender fra salg. Vurdering af
nedskrivninger mod tab pé tilgodehavender fra
salg er baseret pa ledelsens skan over fremtidige
indbetalinger inkl. veerdi af sikkerhedsstillelse.

Vores revisionshandlinger har omfattet test

af ledelsens skgn over henseettelser til tab

pa tilgodehavender fra salg, herunder test af
aldersfordelingen af tilgodehavender fra salg ved
udgangen af regnskabséret, stikprovevis test

af indbetalinger efter balancedagen samt regi-
strerede sikkerhedsstillelser og realiseret tab pa
tilgodehavender i regnskabséret. Vi har desuden
gennemgaet udfaldet af ledelsens sken i tidligere
perioder over henszettelse til tab pa debitorer,
med henblik pa at vurdere ledelsens evne til at
opgere tab pa tilgodehavender fra salg ngjagtigt
i tidligere regnskabsaér. Vores revision har haft
seerlig fokus pé vurdering af nedskrivning mod
tab pé tilgodehavender fra salg hos BioMar.

Goodwill
Goodwill er en veesentlig regnskabspost i kon-
cernregnskabet.

Med henblik pa at sikre at den bogferte veerdi af
goodwill ikke overstiger genindvindingsveerdien
gennemforer ledelsen arligt en test af koncer-
nens goodwill, jeevnfer omtale i koncernregn-
skabets note 15. Veerdien af hver af de penge-
stremsfrembringende enheder, hvortil goodwill
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kan henferes, sammenholdes med genindvin-
dingsveerdien. Ledelsen har i henhold til IAS 36
estimeret de fremtidige pengestremme for hver
pengestremsfrembringende enhed og beregnet
kapitalveerdien ved brug af en discounted cash
flow model.

Vores revisionshandlinger har omfattet en vur-
dering af egnetheden af koncernens nedskriv-
ningsmodel. Vi har ssmmenholdt de forudseet-
ninger, der ligger til grund for de estimerede
fremtidige pengestremme med de af bestyrelsen
godkendte budgetter og fremskrivninger for de
enkelte pengestremsfrembringende enheder,
samt sammenholdt de veesentligst forventnin-
ger til udvikling i indtjening (EBIT) med historisk
realiserede vaekstrater. Vi har vurderet de an-
vendte tilbagediskonteringsfaktorer i forhold til
eksterne markedsdata. Vi har endvidere vurderet
felsomheden i de veesentligste forudsaetninger i
indtjening og diskonteringsfaktorer.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke
ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberet-
ningen.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er
det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetnin-
gen er veesentligt inkonsistent med regnskaber-
ne eller vores viden opnéet ved revisionen eller
pa anden made synes at indeholde veesentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-
sesberetningen indeholder kreevede oplysninger
i henhold til arsregnskabsloven.



Moderselskabsregnskab

Baseret pa det udferte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med regnskaberne og er udarbejdet
i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde regnskaberne uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Den uafheengige revisors revisionspategning
Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen
ansvarlig for at vurdere koncernens og selska-
bets evne til at fortseette driften; at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa
grundlag 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 regnskaberne

Vores mal er at opnéa hej grad af sikkerhed for,
om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, og at afgive en revisionspateg-
ning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed
er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende

i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinfor-
mation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsté som folge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som veesentlige, hvis det med rime-
lighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, foretager vi faglige vurderinger og op-
retholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for veesent-
lig fejlinformation i regnskaberne, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der
er tilstreekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlin-
formation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
seettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omsteendighederne, 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 regnskabsmeessige sken og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om
der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis
er veesentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder 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 revi-
sionspéategning gere opmaerksom pa oplysnin-
ger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til da-
toen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere,
at koncernen og selskabet ikke leengere kan
fortseette driften.

o Tager vi stilling til den samlede preesentation,
struktur og indhold af regnskaberne, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskaberne
afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives
et retvisende billede heraf.

o Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis
for de finansielle oplysninger for virksomhe-
derne eller forretningsaktiviteterne i koncer-
nen 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.

Claus Hammer-Pedersen
statsaut. revisor
mne21334
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Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige
placering af revisionen samt betydelige revisi-
onsmeessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identi-
ficerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den overste
ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
vedrgrende uafhaengighed og oplyser den om
alle relationer og andre forhold, der med rimelig-
hed kan teenkes at pavirke vores uafheengighed
og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerheds-
foranstaltninger.

Den uafhaengige revisors revisionspategning
Med udgangspunkt i de forhold, der er kommu-
nikeret til den everste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen
af regnskaberne for den aktuelle periode og
dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi be-
skriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller evrig regulering udeluk-

ker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst
sjeeldne tilfzelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke
skal kommunikeres i vores revisionspétegning,
fordi de negative konsekvenser heraf med rime-
lighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele, den offentlige interesse har af sédan
kommunikation.

Aarhus, den 5. marts 2021

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.339461 71

Morten Friis
statsaut. revisor
mne32732
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