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I lighed med tidligere ar har Schouw & Co. valgt ikke at
trykke og udsende en traditionel arsrapport.

Den egentlige arsrapport suppleres med dette aktionaer-
magasin, der kun indeholder regnskabsinformation og
ledelsesberetning pa et meget overordnet niveau, og
aktionezermagasinet og arsrapporten skal derfor ses i
sammenhaeng. Arsrapporten for 2016 er tilgeengelig
elektronisk pa www.schouw.dk.
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RESULTATOPGORELSE 0G BALANCE 2016 2015 2014 2013 2012
Omseetning 14.369 12.566 11.784 11.645 12.478
Resultat af primaer drift for afskrivninger (EBITDA) 1.472 1214 1.070 1.039 1163
Resultat af primaer drift (EBIT) 1.038 831 708 685 772
Resultat efter skat fra ass. virksomheder og joint ventures 566 86 28 -21 -5
Veerdiregulering af bgrsnoterede veerdipapirer 0 0 0 499 -68
@vrig nettofinans -27 -46 -35 -53 -86
Resultat for skat 1578 871 701 1109 613
Resultat af fortsaettende aktiviteter 1.339 645 428 860 469
Resultat af ophgrende aktiviteter 0 0 0 508 29
Arets resultat 1.339 645 428 1.368 498
Balancesum 12273 10.516 9.882 9.696 10.381
Netto rentebaerende geeld (NIBD) -1.028 -511 44 -23 2.023
Egenkapital i alt 7814 6.677 6.074 5.746 4.627
NOGLETAL 2016 2015 2014 2013 2012
EBITDA-margin 10,2% 9,7% 91% 8,9% 9,3%
EBIT-margin 72% 6,6% 6,0% 5,9% 6,2%
ROIC ekskL. goodwill 20,2% 18,3% 16,9% 161% 152%
ROIC inkLl. goodwill 16,6% 151% 14,0% 13,3% 12,9%
NIBD/EBITDA ratio -07 -04 00 00 17
Gennemsnitligt antal medarbejdere 4108 2.382 2139 2.052 2.873
Udbytte i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 12 10 8 6 5
Indre veerdi i kr. pr. aktie (a 10 kr.) 328,38 282,10 258,44 240,49 196,25
Ultimokurs pr. aktie (a 10 kr.) 526,00 387,00 290,00 222,50 149,00
Kurs/indre veerdi 1,60 1,37 1,12 093 0,76
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Resultaterne forpligter

i de eksisterende virksomheder og potentiel udvidelse af
portefaljen med nye virksomheder. Resultaterne og kapital-
strukturen forpligter, og vi er velforberedte pé at fortseette
den langsigtede vaerdiskabelse.

2016 blev et markant ar for Schouw & Co. Vi ndede en
raekke milepeele og med et EBIT pa over 1 mia. kr. samt
en pengestrgm fra drift pa 1,6 mia. kr. er Schouw & Co. i
en meget solid finansiel position. Vi ser en positiv effekt
af de seneste ars investeringer i fremtidssikring af vores
virksomheder, og vi har et attraktivt grundlag for fortsat
udvikling. Men de gode resultater og den steerke kapital-
struktur forpligter ogsé — og vi er sikre pé, at Schouw & Co.
og virksomhederne har potentialet til at kunne fortseette den
langsigtede veerdiskabelse.
Det ligger dybt i Schouw & Co.’s DNA at teenke og
investere i langsigtede muligheder, men samtidig forsta
og respektere veerdien af engren og have ambitioner for
udviklingen pé kort sigt. Schouw & Co. er en international
virksomhed, og vi er fokuserede pa det ansvar, der folger
med, nar man agerer globalt. Pa den lange bane betaler det
sig altid at skabe veerdi pa en ordentlig og troveerdig made.
Langsigtede investeringer vil ogsa praege Schouw & Co. i
2017, hvor vi kommer til at afsaette yderligere ressourcer til
opgradering af organisationer og ledelser. Der vil veere fokus
pa projekter omkring innovation og fremtidens veerdiska-
belse, for ogsa business-to-business industrivirksomheder
bliver ngdt til at teenke i digitalisering og veere forandrings-
parate.
Schouw & Co. har en solid og steerk platform, og vi
vurderer lgbende attraktive investeringsmuligheder, bade

Adm. direktor Jens Bjerg Serensen
10. marts 2017
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—t godt ar med
markante begivenheder

Den gkonomiske udvikling

2016 blev et godt ar for Schouw & Co., hvor
koncernens virksomheder har oplevet god akti-
vitet i de fleste markedssegmenter. Mange ting
er lykkedes godt, og hen over aret kunne resul-
tatforventningerne ad flere omgange haeves.

Aret sluttede med et steerkt 4. kvartal, hvor
den realiserede omsaetning blev ca. 10% hgjere
end forventet. Samtidigt blev det samlede
resultat af primeer drift lidt bedre end toppen af
det forventede EBIT-interval, blandt andet som
folge af serlige forhold i BioMar.

Koncernens omsetning blev i 2016 forgget
med 14% fra 12.566 mio. kr. i 2015 til 14.369
mio. kr. i 2016. Fremgangen kan altovervejende
henfares til kgbet af Specma og GPV, som ind-
gdr i konsolideringen fra henholdsvis 1. januar
og 1. april 2016. Herudover har ogsé Fibertex
Nonwovens og det hidtidige Hydra-Grene
bidraget til fremgangen, mens Fibertex Personal
Care har realiseret uendret omseaetning og Bio-
Mar en mindre tilbagegang, om end med aget
mengdemasssig afsetning.

Arets resultat af primeer drift (EBIT) steg
fra 831 mio. kr. i 2015 til 1.038 mio. kr. i 2016.
Fremgangen i EBIT pé 25% hidrgrer forst og
fremmest fra BioMar samt fra kabet af Specma
og GPV. Herudover har Fibertex Nonwovens og
det hidtidige Hydra-Grene bidraget til fremgan-
gen, mens Fibertex Personal Care har haft en
beskeden tilbagegang i forhold til det specielt
gode resultat i 2015.

Resultat fra associerede virksomheder og
joint ventures, der opgares efter skat, blev
forbedret fra 86 mio. kr. i 2015 til 566 mio. kr.

i 2016. Det hgje resultat i 2016 hidrerer forst
og fremmest fra Kramp, hvor resultatandel og
avance fra salget af aktierne i september 2016
udgjorde i alt 489 mio. kr., samt fra Incuba
Invest som i august 2016 athendede selskabets
anparter i Scandinavian Micro Biodevices, og
som indregnes med en resultatandel pd 67 mio.
kr. Til sammenligning blev Kramp og Incuba
Invest i 2015 indregnet med en resultatandel pa
i alt 72 mio. kr. De gvrige associerede virksom-
heder og joint ventures har samlet set givet et
beskedent positivt resultat.
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“2016 blev et
rigtigt godt
dr preeget

af en reekke
markante
begivenheder
med bade
tilkob og fra-
salg. Schouw
& Co. vil
ogsd i 2017
fokusere pa
langsigtede
investeringer
og langsigtet
veerdi-
skabelse.”

JENS BJERG SORENSEN,
ADM. DIREKT@R, SCHOUW & CO.

Koncernens nettofinansiering udgjorde i 2016
en omkostning pa 27 mio. kr. mod en omkost-
ning pa 46 mio. kr. i 2015, hvor omkostningen
specielt var pavirket af nedskrivning pa veerdi-
papirer i BioMar.

Det samlede resultat for skat steg dermed fra
871 mio. kr. 1 2015 til 1.578 mio. kr. i 2016. En
vaesentlig del af arets indteegter er ikke skatte-
pligtige, da de hidrerer fra salg af virksomheder,
og drets resultat efter skat steg derfor fra 645 mio.
kr. 12015 til 1.339 mio. kr. i 2016.

Likviditet og kapitalforhold

Schouw & Co. koncernens driftsaktiviteter
frembragte i 2016 en positiv pengestrgm pa 1.598
mio. kr. mod 1.171 mio. kr. i 2015. Til investe-
ringer blev der i 2016 netto anvendt 395 mio. kr.,
mens der i 2015 blev anvendt 569 mio. kr. Den
beskedne nettoinvestering i 2016 er imidlertid
sammensat af flere vaesentlige modsatrettede
forhold, herunder at der er investeret 828 mio.
kr. i materielle aktiver og 625 mio. kr. i keb af
virksomheder m.v., mens der modsat er modta-
get 1.034 mio. kr. fra salget af aktierne i Kramp
og modtaget udbytte pa 61 mio. kr. fra Incuba
Invest.

Ved udgangen af 2016 udgjorde koncernens
netto rentebeerende geeld et nettoindestaende pa
1.028 mio. kr. mod et nettoindestdende péd 511
mio. kr. ved udgangen af 2015.

Koncernens samlede binding i arbejdskapital
steg fra 1.598 mio. kr. ved udgangen af 2015 til
1.727 mio. kr. ved udgangen af 2016. Stigningen
kan henfares til de tilkagbte aktiviteter, hvori-
mod specielt BioMar har reduceret bindingen i
arbejdskapital blandt andet grundet gget brug af
supply chain financing.

Koncernens udvikling

2016 blev pé overordnet niveau specielt ken-
detegnet ved to store opkeb og to veesentlige
frasalg.

Med virkning fra arets start blev overtagelsen
af den svenske hydraulikvirksomhed Specma en



realitet. Med kebet blev koncernens hydraulik-
aktiviteter naesten tredoblet, og Hydra/Specma er
i dag blandt markedslederne i Norden. Endvi-
dere overtog Schouw & Co. med virkning fra den
1. april 2016 EMS-virksomheden GPV og tilfa-
jede dermed et nyt ben til portefgljen med den
ambition, at et langsigtet ejerskab skal lgfte GPV
til et nyt og hgjere niveau.

T august 2016 aftheendede den associe-
rede virksomhed Incuba Invest sine anparter i
Scandinavian Micro Biodevices med en betrag-
telig avance, som muliggjorde udbetaling af et
ekstraordineert udbytte i 3. kvartal 2016, hvoraf
Schouw & Co. modtog 61 mio. kr.

Den 9. september indgik Schouw & Co. aftale
om at afhende selskabets aktier i Kramp for
1.034 mio. kr. Engagementet inden for reservede-
le og tilbehgr til landbruget gar tilbage til 1988,
hvor Schouw & Co. overtog Grene som den forste
virksomhed i etableringen af konglomeratet. I
2013 blev det helejede Grene sammenlagt med
hollandske Kramp, hvorved Schouw & Co. blev
20% medejer af den samlede virksomhed. Sam-
menlegningen har veret seerdeles succesfuld.
Den har sikret virksomheden en forende position
som leverander af reservedele og tilbeher til
landbruget i Europa, og den har skabt betydelig
veerdi for aktioneererne.

Schouw & Co. kebte i 1988 aktierne i Grene for
49 mio. kr. og har i lebet af det neesten 30-arige
ejerskab modtaget udbytter pd i alt 273 mio. kr.
udover de 1.034 mio. kr., som salget af aktierne
indbragte. Samlet set har Schouw & Co. opndet
en arlig forrentning (IRR) pa 15% ved engage-
mentet i forretningsomradet.

Til forretningsudviklingen i de enkelte virk-
somheder i 2016 kan der kort knyttes folgende
kommentarer, som uddybes under beskrivelsen
af virksomhederne pé de efterfalgende sider.

BioMar har realiseret en lidt lavere omsetning
baseret pé svagt sgede mengder, der er sam-
mensat af en tilbagegang i Chile, som modsva-
res af fremgang i Norge og Skotland samt det
@vrige Europa. Arets resultat af primeer drift
blev imidlertid forbedret markant, dels grundet
operationelle forbedringer, dels grundet seerlige
indteegter og reducerede henseettelser til tab pa
debitorer.

BioMars store udbygning af kapaciteten pa den
eksisterende fabrik i Karmey i Norge forlgber som
forventet, og den nye produktionslinje forventes
idriftsat i 2. kvartal 2017, ligesom udviklingen af
samarbejdet i de to nye joint ventures i henholds-
vis Tyrkiet og Kina forlgber som forventet.

Fibertex Personal Care har realiseret uendret
omseatning med et marginalt reduceret resultat af
primeer drift sammenlignet med 2015, hvor det

”Schouw &
Co. har en
solid og steerk
platform, og
vi vurderer
lobende at-
traktive inve-

steringsmulig-
heder.”

JENS BJERG SORENSEN,
ADM. DIREKT@R, SCHOUW & CO.
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A Afkast pé investeret
kapital ekskl. goodwill

1/Kr,

A Udbytte oget med 2 kr.
pr. aktie til 12 kr.

bemeaerkes, at EBIT var saerdeles positivt pavir-
ket af markante fald i rdvarepriser og en stor
positiv valutakurseffekt i slutningen af aret.
Virksomhedens omfattende investering i en
ny fabriksenhed i Malaysia forlgber planmees-
sigt med forventet kommerciel produktionsstart
i slutningen af 2017, ligesom udbygningerne
af printfaciliteterne i den eksisterende fabrik i
Malaysia samt i Tyskland forlgber planmaeessigt.

Fibertex Nonwovens har realiseret fremgang i
omsaetning og resultat af primeer drift. Frem-
gangen kan ferst og fremmest henfgres til
autosegmentet og til effekt af opkabet af aktivi-
teterne i Tyrkiet i november 2015. Herudover
har der i Europa veeret en gget afseetning

af produkter til byggeindustrien samt til
infrastrukturprojekter, hvor der ogsa meerkes
stigende aktivitet i Mellemgsten og Asien.

Det hidtidige Hydra-Grene har realiseret
fremgang i omsetning og resultat af primeer
drift. Hertil kommer den betydelige effekt fra
tilkabet af Specma, som har lgftet den samlede
virksomhed til et helt nyt niveau. Hydra/Spe-
cma har i aret arbejdet pa at realisere de oplagte
synergier. Endvidere har virksomheden i
oktober 2016 overtaget aktiviteterne i Etola
Hydraulic Systems i Kina.

Den senest tilkgbte virksomhed, GPV, indgér
forst i konsolideringen fra overtagelsestids-
punktet den 1. april 2016. GPV har bade pa hel-
aret og i ni-maneders perioden realiseret frem-
gang i omsaetning og resultat af primeer drift
sammenlignet med de tilsvarende perioder aret
for. Umiddelbart efter overtagelsen pabegyndte
GPV en etablering af elektronikproduktion i
Guadalajara i Mexico, som forlgber planmaes-
sigt.

Efterfolgende begivenheder

Den 28. februar 2017 indgik GPV aftale om
overtagelse af den danske EMS-virksomhed
BHE i Horsens med virkning fra den 1. marts
2017.

Herudover er Schouw & Co. ikke bekendt
med haendelser indtruffet efter den 31. de-
cember 2016, som forventes at have vasentlig
betydning for koncernens finansielle stilling
eller fremtidsudsigter ud over det, som fremgar
af selskabets arsrapport.
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~orventninger

De generelle markedsforhold, som koncernen
meder, virker ved indgangen til 2017 ikke me-
get anderledes end i 2016. Der er god aktivitet
i de fleste af de segmenter, som koncernens
virksomheder arbejder med, men alle steder er
der kamp om ordrerne og skarpe krav til priser
og vilkar.

Schouw & Co. leegger veegt pd at investere
langsigtet uden dog at gd pa kompromis med
udviklingen pa kortere sigt. Langsigtede inve-
steringer vil ogséd praege 2017, hvor der afseettes
yderligere ressourcer til at fremtidssikre kon-
cernens virksomheder, og hvor de allokerede
omkostninger naturligt afspejler sig i resultat-
forventningerne for aret.

BioMar forventer at realisere en gget omsetning
i 2017 og forventer ligeledes resultatmaessig
fremgang i den basale drift. Resultatet af pri-
meer drift i 2016 var imidlertid positivt pavirket
af en reekke veesentlige indteegter, der knyttede
sig til saerlige omstendigheder, som ikke kan
forventes gentaget i samme udstraekning i 2017.
Det forventede resultatinterval for 2017 er der-
for lavere end det realiserede EBIT i 2016.

Fibertex Personal Care forventer i 2017 at
realisere en gget omseetning som folge af ogede
mangder. Seerlig fokus vil i aret veere pa feer-
diggerelse af etableringen af den nye fabriks-
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enhed i Malaysia. Arets resultat af primaer
drift forventes at blive i et interval omkring det
realiserede EBIT i 2016.

Fibertex Nonwovens forventer at realisere en
gget omseetning i 2017 blandt andet grundet
den ggede produktionskapacitet, der er tilfort
og de produktionslinjer, der er opgraderet med
ny teknologi. Arets resultat af primeer drift
forventes at blive hgjere end det realiserede
EBIT i 2016.

Hydra/Specma forventer i 2017 at realisere

en beskeden vekst i omsetning. Virksom-
heden realiserer fortsat synergier efter opkabet
af Specma, men samtidigt er der iveerksat en
reekke fremtidsorienterede tiltag, som pa kort
sigt pger omkostningerne. Arets resultat af
primeer drift forventes derfor at blive i et
interval omkring det realiserede EBIT i 2016.

GPV forventer i 2017 at gge omsaetningen pa de
hidtidige aktiviteter. Hertil kommer omseet-
ningseffekten fra det seneste tilkeb, som imid-
lertid samtidigt forventes at belaste resultatet

i 2017 med nedvendige integrationsomkost-
ninger. Arets resultat af primeer drift forventes
at blive lidt lavere end det realiserede EBIT i
kalenderaret 2016.



Sammenfattende forventer Schouw & Co.
at realisere en konsolideret omsaetning i 2017
1 stgrrelsesordenen 15,6 mia. kr. I flere af
virksomhederne er omsaetningen dog meget
aftheengig af ravarepriserne, hvor udsving kan
give veesentlige eendringer i omseaetningen uden
ngdvendigvis nogen starre resultateffekt.

Schouw & Co. opererer med et interval for
resultatforventningerne i de enkelte virksomhe-
der, og en sammenleegning af disse intervaller
medferer umiddelbart et EBIT i intervallet 940-
1.060 mio. kr. Den samlede koncern forventes
dog i 2017 at realisere et EBIT i intervallets
ovre halvdel, svarende til et EBIT pé 1.000-
1.060 mio. kr.

Koncernens associerede virksomheder og
joint ventures, der indregnes med resultatandel
efter skat, forventes samlet set at realisere en
resultatandel i 2017 i stgrrelsesordenen 20 mio.
kr. Néar der bortses fra den resultatandel, der i
2016 hidrerte fra det frasolgte Kramp samt fra
Incuba Invests salg af anparter i Scandinavian
Micro Biodevices, er forventningen saledes
udtryk for en samlet fremgang.

Koncernens samlede finansielle poster
forventes i 2017 at udgere en omkostning i
storrelsesordenen 25 mio. kr. med forbehold
for kurspdvirkninger fra eventuelle eendringer
i valutakurser.

OMS/ZTNING 2017 2016 2015
(mio. kr.) forventet realiseret realiseret
BioMar ca. 9.400 8.867 8.974
Fibertex Personal Care ca.2.000 1792 1.797
Fibertex Nonwovens ca. 1400 1.301 1.222
Hydra/Specma ca. 1.800 1.747 603
GPV ca. 975 668* -
@vrige/elimineringer - -6 -30
Omseetning i alt ca. 15,6 mia. 14.369 12.566
EBIT 2017 2016 2015
(mio. kr.) forventet realiseret realiseret
BioMar 510-550 581 447
Fibertex Personal Care 230-260 246 253
Fibertex Nonwovens 80-100 81 76
Hydra/Specma 100-120 111 78
GPV 50-60 44

@vrige ca.-30 -24 -23
EBITialt 940-1.060 1.038 831
Associerede m.v. ca. 20 566 86
@vrige finansielle poster ca.-25 -27 -46
Resultat for skat 935-1.055 1.578 871

* GPV indgar i 2016 med 9 maneder
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BioMar er verdens tredjestarste
producent af kvalitetsfoder til
industrialiseret fiskeopdreet. Ho-
vedomraderne er foder til laks og
grred samt til havaborre, havbars
og tilapia.

Fibertex Personal Care er blandt
verdens sterste producenter af
spunbond/spunmelt-nonwovens-
tekstiler til hygiejneindustrien,
primeert babybleer, hygiejnebind
og inkontinensprodukter.

Fibertex Nonwovens er blandt
Europas ferende producenter af
nonwovens, dvs. ikke-vaevede
tekstiler, der anvendes inden for
en lang raekke industrielle pro-
duktomréader.

Hydra/Specma er en specialiseret
handels- og ingenigrvirksomhed
med kerneomraderne handel,
produktion og knowhow inden
for hydrauliske komponenter og
systemer til industrien.

GPV er Danmarks sterste EMS-
virksomhed (Electronic Manu-
factoring Services) med fokus pa
high-mix/low-medium volume
produktion inden for bade elektro-
nik og mekanik.
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Gennemsnitlig arlig vaekst 2012-2016
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Omseetning (mio. kr.)

8227

Omszetning 8.867
Resultat af primeer drift (EBIT) 581
EBIT-margin 6,6%
Resultat for skat 577
Gns. antal medarbejdere 887
Balancesum 5.567
Egenkapital 2.348
Netto rentebzerende geeld -234
ROIC ekskLl. goodwill 35,8%

8.974
447
50%
399
897
4.833
2128
69
22,1%

FIBERTEX
PERSONAL CARE

Gennemsnitlig arlig vaekst 2012-2016
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Omseetning (mio. kr.)

Omseetning

Resultat af primeer drift (EBIT)
EBIT-margin

Resultat for skat

Gns. antal medarbejdere
Balancesum

Egenkapital

Netto rentebzerende geeld
ROIC ekskLl. goodwill

1792 1797
246 253
137% 141%
239 247
574 514
1888 1704
877 786
586 482

18,4% 20,7%



FIBERTEX
NONWOVENS HYDRA/SPECMA GPV

Gennemsnitlig arlig vaekst 2012-2016 Gennemsnitlig arlig vaekst 2012-2016 Gennemsnitlig arlig vaekst 2012-2016
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Omseetning (mio. kr.) Omseetning (mio. kr.) Omseetning (mio. kr.)
Omseetning 1301 1222 Omseetning 1.747 603 Omseetning 877 855
Resultat af primaer drift (EBIT) 81 76 Resultat af primaer drift (EBIT) 111 78 Resultat af primeer drift (EBIT) 61 53
EBIT-margin 62% 6,2% EBIT-margin 6,3% 12,9% EBIT-margin 69% 61%
Resultat for skat 60 64 Resultat for skat 103 78 Resultat for skat 53 33
Gns. antal medarbejdere 810 719 Gns. antal medarbejdere 1.020 241 Gns. antal medarbejdere 1074
Balancesum 1532 1503 Balancesum 1.356 409 Balancesum 637
Egenkapital 504 460 Egenkapital 407 212 Egenkapital 165
Netto rentebzerende geeld 734 730 Netto rentebzerende geeld 497 7 Netto rentebzerende geeld 240
ROIC ekskl. goodwill %  78% ROIC ekskl. goodwill 161% 28,9% ROIC ekskl. goodwill 159%

Inden Schouw & Co. overtog GPV havde virksomheden regnskabsar fra 1/4-31/3.
Sojlerne viser 12 maneders sammenlignelige perioder.
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2017 er mere end blot et nyt kalenderar i Schouw
& Co.’s 139 érige historie. Kapitalstrukturen er
steerkere end nogensinde, og de fem virksomheder
i portefaljen markerer sig hver iseer i stigende grad
som globale frontlgbere inden for deres omréader.

Jens Bjerg Serensen har
vaeret adm. direkter i
Schouw & Co. siden 2000.

i har stillet adm. direktar Jens Bjerg
Sarensen seks spergsmal om, hvad “nee-
ste niveau” indebeerer for Schouw & Co.

2016 blev endnu et godt dr for Schouw & Co.,
og en markant stigende aktiekurs peger pd, at
der er stor tillid til det, I gor. Hvordan ser du
perspektiverne for konglomeratet?

Jeg ser egentlig udsigterne for Schouw & Co. pa
samme made, som jeg gjorde for et &r siden. Set
indefra arbejder vi langsigtet og forbereder os
pa fremtiden, og derfor ser vi vores udvikling
som en stabil veekstproces. Set udefra kan det
maske se lidt anderledes ud. Vi har ndet nogle
markante milepeele, som er meget synlige for
omverdenen. Vi har en staerkere kapitalstruktur
end nogensinde, og vi har i en arreekke investe-
ret massivt i at internationalisere virksomhe-
derne og bringe dem op som frontlgbere inden
for deres respektive industrier. Investeringerne
kulminerede i 2016 som det starste investe-
ringsar nogensinde, og mange af disse investe-
ringer vil bidrage positivt de kommende é&r.

Der er jo netop spekulationer om den solide
kapitalstruktur, og hvad den skal bruges til. Vil
du lofte lidt af sleret for, om der er nye opkeb
pa vej?

Det vigtigste ved vores kapitalstruktur er, at vi
kan handle frit, hurtigt og langsigtet. Det ligger
i vores DNA, at vi hele tiden er dbne over for
de muligheder, der matte opstd, og sddan vil
det fortsat veere. Vi deltager i konsolideringer,
der hvor det giver mening, og vi overvejer

ogsa lebende mulighederne for at tilfgje et

6. virksomhedsben. Vi kan med vores nuvee-
rende setup rumme en stor virksomhed mere,
hvis den rigtige viser sig. Det vigtigste er, at vi
gor det rigtige, og det rigtigste er som regel at
styrke vores eksisterende virksomheder. Det
har vi gjort labende béade gennem udvidelser og
opkab, og jeg kan konstatere, at vores virksom-
hedsportefelje aldrig har veeret steerkere.

Netop den solide virksomhedsportefolje har jo
gjort, at markedsveaerdien er blevet betydeligt
storre de seneste ar. Hvilken betydning har det,
at Schouw & Co. fra nytar er rykket op som
Large Cap-selskab?

Det er allerede mere end to ar siden, at vores
markedsveerdi rundede en milliard euro, hvil-
ket berettiger os til en plads blandt aktiemar-
kedets starste. Det ser vi som et meget hand-
gribeligt tegn p4, at vi bevaeger os i den rigtige
retning, og at vi ogsa her er ndet til neeste
niveau. Spergsmalet er sa, hvor meget det be-
tyder i praksis? Jo, vi bliver mere synlige over
for specielt de internationale investorer, og det
er klart, at det gger bevdgenheden omkring de
ting, vi laver. Det er positivt, men derudover
fortseetter vi med at gore det samme, som vi
altid har gjort — nemlig at fokusere pa langsigtet
og stabil veekst.

Hvordan ser du pa udsigterne for verdensoko-
nomien? Vil konjunkturerne hjeelpe Schouw &
Co. til yderligere vaekst 1 20177

Vi ser positivt pa verdensgkonomien og meget
tyder pé forbedrede konjunkturer. Men udsig-
terne er fortsat mudrede, og det vil veere blagjet
at tro pa en lineeer udvikling. Pa den korte
bane vil der vaere bump pa vejen, der bade
kan veere af politisk og mere markedsmaessig
karakter. Det vigtigste for os er at veere klar til
de forandringer og de bump, der helt sikkert
kommer. Vi er mere agile og mere omstil-
lingsparate end nogensinde, og det er helt
afggrende for fremtidens vindere.

Alle taler jo om nedvendigheden af forandring
og digitalisering. Er der en risiko for, at I kan
blive disrupted?

Vi tager bade digitalisering og disruption meget
serigst, og vi har faktisk en klar malseetning om
lobende at disrupte os selv. Her spiller seerligt
Industri 4.0, og de nye muligheder inden for
digitalisering og automatisering en afggrende
rolle. Her star vores virksomheder gennem et
mangedrigt hgjt investeringsniveau steerkt, men
det er klart, at det ikke ma blive en sovepude.
Vi skal fortsat veere dem, der teenker helt nye
tanker.

Til slut vil jeg sperge, hvad vi ellers kan
forvente os af Schouw & Co. i 20177

Som altid med Schouw & Co., si kan du
forvente mere af det samme. Vi skal fortsat
skabe indtjening pa linje med de bedste pa

en ordentlig og troveerdig made ud fra nogle
langsigtede mél. Det betyder med andre ord,
at vi fortseetter med et betydeligt investerings-
niveau, og at vi ogsa i 2017 vil konsolidere os
gennem udvidelser og opkeb. Malet er, at vi pa
alle omrader skal veere best-in-class og lafte os
til neeste niveau. @
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Ansvarlighed
falder helt naturligt

At patage sig et samfundsansvar og at behandle bade
medarbejdere og omgivende samfund ordentligt har
altid veeret en integreret del af det at drive forretning
i Schouw & Co. 12016 er der taget et skridt videre og
nu har virksomheden sat samfundsansvaret pa formel
med nye malepunkter frem mod 2020.

et skaber langsigtet veerdi at opfore sig
D ordentligt. S& kort kan det formuleres

hos Schouw & Co., nér snakken falder
pa samfundsansvar. Den snart 140 ar gamle
virksomhed har gennem store dele af sin leve-
tid haft et rdderum, der har betydet, at ordent-
lighed naturligt er blevet en vesentlig del af
Schouw & Co.’s DNA.

Virksomheden ser ingen undskyldning for
ikke at opfare sig ordentligt og troveerdigt. Sam-
fundsansvar handler om at teenke langsigtet og
holistisk, og nar man ikke er tvunget til udeluk-
kende at fokusere pa de korte gevinster, falder
det helt naturligt at forholde sig til det ansvar,
man har som global virksomhed.

Ambitigs tilgang

Virksomheders samfundsansvar bliver i
stigende grad genstand for regulering bade pa
dansk og internationalt niveau. I Schouw &

Co. har det vaeret forholdsvist let at leve op til
kravene, eftersom alle virksomhederne lgbende
har arbejdet med samfundsansvar, dog ofte med
et forskelligt fokus. Eksempelvis er Fibertex-

virksomhederne nermest fadt globale, mens
Hydra-Grene farst efter kabet af Specma virke-
ligt har sat et internationalt fodaftryk. Derfor er
kravene til, hvor virksomhederne seatter ind,
forskellige.

Det globale islaet er med til at ngdvendiggare
et oget fokus pd samfundsansvar i Schouw &
Co. For mens eksempelvis anti-korruption og
menneskerettigheder er en selvfglge i Danmark
og i starstedelen af det gvrige Europa, sa er
det ikke ngdvendigvis everst pa dagsordenen
i alle de dele af verden, hvor Schouw & Co.’s
virksomheder opererer.

Indsatserne er samlet inden for fire omrader,
henholdsvis Milje og klima, Sociale forhold og
medarbejderforhold, Menneskerettigheder samt
Anti-korruption og forretningsetik. Her er der
nu opsat guidelines og skitseret méalepunkter
for hver af de fem store virksomheder. Det hele
er samlet i et sakaldt Corporate Responsibility-
hus (eller CR-hus) med falgende vision:

Schouw & Co. vil veere blandt de bedste til
at skabe vaerdi pa en ordentlig og troveerdig
made ved at forpligte os selv og vores virksom-



heder til at tage ansvar og agere baeredygtigt,
samtidig med at vi skaber et motiverende
arbejdsmiljg.

Indsatsomrdderne i CR-huset er blandt andet
at nedbringe vand- og energiforbruget, at mini-
mere affald og maksimere genbrug, at forbedre
sundhed og sikkerhed blandt medarbejdere
samt at sikre et hgjt medarbejderengagement.
Alle virksomhederne arbejder pa at definere
praecise og ambitigse malsetninger for arbejdet
i de kommende ér.

Det vil kraeve investeringer at nd malene,
men i stor udstraekning er der tale om investe-
ringer, der forventes at kunne tjene sig hjem
inden for en overskuelig tidshorisont. Eksem-
pelvis vil der ofte veere en kort tilbagebetalings-
tid pa en investering i energireduktion, mens
en indsats for sikring af forretningsetik kan
veere sveerere at male den konkrete gkonomiske
veerdi af. Der sker altid en afvejning af omkost-
ningerne i forhold til udbyttet, men for Schouw
& Co. er det simpel logik, at nar man ger det
rigtige, sa tjener det sig hjem pé den lange
bane. @
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ioMar fortsaetter sin veekst inden for et

af verdens absolut vigtigste fedevareom-

rader. Antallet af mennesker pé jorden
runder snart 7,5 milliarder og trods stigende
velstand, er manglen pa fadevarer ikke blevet
mindre de seneste ar - tvaertimod. ¢
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Fiskeopdreet star som et af de mest effektive '
og baeredygtige svar pa verdens fodevareman-
gel. Arsagen er i al sin enkelhed, at fisk bruger
neesten al sin energi pa at vokse, og derfor kan « @
der under de mest effektive opdraetsforhold
omdannes et kilo fiskefoder til nasten et kilo+

1
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Optimering af recepter
er en integreret del af
BioMars arbejde. Recep-
terne sammenseaettes
bl.a. ud fra ravarernes
egenskaber, kvalitet,
tilgaengelighed og pris.
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spisefisk. Derudover er fisk ogsa en af de mest
proteinholdige og sunde fadevarer for menne-
sker overhovedet.

Det er netop inden for dette marked, at
BioMar opererer. BioMar producerer knap en
million ton fiskefoder om aret pa sine fabrikker
i Danmark, Norge, Skotland, Frankrig, Spanien,
Grakenland, Tyrkiet, Chile, Costa Rica og Kina,
og der er vel at meerke tale om hgjeffektivt kva-
litetsfoder produceret under branchens bedste
vilkar.

BioMar version 2.0

Schouw & Co.’s rejse med BioMar har forelgbig
varet mere end 10 ar, og i denne periode har
virksomheden tredoblet sin starrelse. Nu fort-
seetter veekstrejsen under overskriften “Shaping
the future”, som er navnet pa BioMars nye
vaekststrategi.

En af konsekvenserne af den nye strategi er
en tredeling af virksomhedens aktiviteter i hen-
holdsvis en laksedivision (i Norge, Skotland og
Chile), en EMEA-division (gvrige arter i lande
i Europa og Afrika) samt en Emerging markets-
division (gvrige arter i andre geografier). Hidtil
har BioMar haft et geografisk fokus, men med
den nye tredeling tilpasses organisationen for
alvor forretningsstrategien.

BioMar fremstiller fiskefoder i 10 lande og alle
steder er fodevaresikkerhed, sporbarhed og
beeredygtighed en naturlig del af produktionen.

I 2014 indgik BioMar et joint venture med
tyrkiske Sagun Group med henblik pa at
investere knap 100 millioner kroner i opstart
af en feelles produktion af fiskefoder pa tyrkisk
grund. I 2016 blev produktionen startet op
med en arlig kapacitet pa 50.000 ton, og herved
kommer BioMar til at seette et vigtigt fingeraf-
tryk i regionen. Tyrkiet producerer hvert ar godt
200.000 ton fisk og er dermed et vigtigt marked
for fiskeopdraet. Det er fortrinsvis grred og
middelhavsarterne havaborre og havbars, der
opdreettes, og det er netop arter, som BioMar
i forvejen har stor erfaring med at producere
fiskefoder til via fabrikkerne i Graeekenland,
Spanien, Frankrig og Danmark.

Men det er ikke kun i Tyrkiet, at BioMar er
i gang med at starte ny produktion. Ogsa Kina
og Sydestasien er vigtige veekstomrédder, og her
staber BioMar bogstaveligt talt fundamentet til
en ny vaekstera. Sammen med den kinesiske
partner Tongwei bygger BioMar i gjeblikket
en helt ny fabrik i byen Wuxi neer Shanghai.
Fabrikken far en érlig kapacitet pa godt 50.000
ton og star feerdig her i 2017. Sidelgbende
med dette har BioMar og Tongwei i november
2016 kobt den kinesiske fiskefoderproducent
Haiwei. Det er en virksomhed, der omseatter
for godt 300 millioner kroner og beskaeftiger
120 medarbejdere pé fabrikken, der er belig-
gende i den sydlige del af Kina neer Hong
Kong. Fabrikken har ved overtagelsesdatoen
en kapacitet pa 60.000 ton fiskefoder arligt,
men BioMar har allerede igangsat investe-
ringer, der skal gge kapaciteten yderligere i
de kommende ar. Samlet set star BioMar og
Tongwei nu serdeles steerkt pd det vigtige ki-
nesiske marked. BioMar er specialister i drift
og hgjkvalitetsprodukter, mens Tongwei som
den starste producent af fiskefoder i Kina og




”[ BioMar er vi inno-
vatorer dedikeret til
en effektiv og beere-
dygtig global akvakul-
tur. Det ligger dybt i
virksomhedens DNA.“

CARLOS DIAZ, ADM. DIREKT@R

Sydgstasien har et vidtforgrenet salgsnetveerk
i regionen.

BioMars DNA er kilden til succes

BioMars DNA er en veasentlig del af forklarin-
gen pd veeksten og succesen. Fiskefoder bliver i
dag produceret pé et utal af méder og kvalite-
ter verden over, og her er BioMar eksponent
for den absolut gverste del af branchen. Den
seerlige ekspertise ligger blandt andet inden

for beeredygtig produktion, de bedste recepter
og produkter med en ekstrem hgj og ensartet
kvalitet.

Den nye strategi “Shaping the future” vil
lofte BioMar yderligere i denne retning og
udnytte fordelene ved BioMars serigse tilgang
til samfundsansvar. Det handler ikke bare om
lgbende at reducere energiforbrug, vandforbrug,
spild og affald, hvor BioMar i forvejen er rigtigt
langt fremme. Det handler ogsd om i udpreeget
grad at efterleve en leveregel om, at velfeerd
for fisk skaber sundhed for mennesker. BioMar
arbejder efter et overordnet idegrundlag om at

“veere innovatorer dedikeret til effektiv og bee-
redygtig global akvakultur”, og det er ikke bare
tomme ord og floskler. Det er vitterligt BioMars
DNA at indtage en ledende position inden for
fadevaresikkerhed, sporbarhed, beeredygtighed
og at veere akvakulturbranchens innovator.

Vaekst i 2017

BioMar vil med de mange nye initiativer og
investeringer tage et veeksthop i 2017. Produk-
tion er i gang i Tyrkiet, Kina startes op i 2017,
og samtidig indvies en helt ny produktions-
linje i Norge. Der er tale om en udvidelse af
BioMars eksisterende produktion i Karmgy

nord for Stavanger, og det er den hidtil storste
enkeltinvestering i BioMars historie til en
samlet veerdi pa ca. 350 millioner kroner. Den
nye produktionslinje tilforer en ekstra kapa-
citet pa 140.000 ton om 4dret og kan dermed
lofte BioMars samlede produktion i Norge op
pé knap 600.000 ton. Det norske marked er
Europas sterste og mest avancerede med en
arlig akvakulturproduktion pa knap 2 millioner
ton. Kapacitetsudvidelsen kan pa sigt forventes
at gge BioMars omsaetning med en 1 milliard
kroner.

2017 bliver ogsa aret, hvor BioMar star-
ter sit nye R&D-center op i Chile. Centret er
topmoderne og skal serligt servicere laksedi-
visionen og understgtte BioMars intensiverede
markedsdrevne innovation. Generelt ligger en
stor del af den globale akvakulturveekst inden
for lakseomradet, og her star BioMar serdeles
steerkt. 2017 tegner saledes om muligt endnu
mere begivenhedsrigt end 2016.

Kvaliteten i fiskefoderet
testes lobende, og der
er fuld sporbarhed i hele
veerdikaeden.
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rgangne ar gennemfort den

an nogensinde. 1 2016 blev

650 millioner kroner igangsat

itetsforbedringer og miljg-
enteres virksomhedens
valitet, service og corporate
belgnnet af Progter &
Imeerkelse.




Omsaetning 1.792 producenter af spunbond/spunmelt-nonwovens-
EBIT 246 tekstiler til hygiejneindustrien, primaert babybleer,
Resultat fgr skat 239 hygiejnebind og inkontinensprodukter.
Medarbejdere 574

FIBERTEX
PERSONAL CARE

Omszetning EBIT Medarbejdere
. -0,3% -2,8% +11,7%
) { 2016 (mio. kr.) Fibertex Personal Care er blandt verdens storste

Adm. direktor: Mikael Staal Axelsen

Aalborg er verdens 5. starste producent af
ikke-veevede spunbond/spunmelt teksti-
ler og star for ca. 10 procent af verdens samlede
produktion. Denne position blev konsolideret
i 2016, hvor investeringer for et storre trecifret
millionbelgb blev sat i veerk.

Den stgrste enkeltinvestering er pa 400 mil-
lioner kroner og indebeerer etablering af en helt
ny fabrik i Malaysia, der skal huse virksom-
hedens 8. produktionslinje. Fibertex Personal
Care har i dag tre produktionslinjer i Aalborg,
Danmark og fire i Nilai, Malaysia, og da det ek-
sisterende site i Malaysia ikke kan rumme flere
udvidelser, bygger Fibertex Personal Care en
ny fabrik ca. 25 km fra den eksisterende. Byg-
geriet er allerede godt i gang, og fabrikken vil
veere i fuld drift i 2. halvér 2017. Virksomhe-
dens samlede kapacitet gges herved med knap
20.000 ton til 138.000 ton om aret, og det giver
en kapacitetsudvidelse i det hastigt voksende
marked i Asien pa ca. 20 procent.

Fibertex Personal Care med hovedsade i

!

Blgdhed er alfa og omega

Fibertex Personal Care har desuden investeret i
en opgradering af fabrikken i Aalborg. Her har
et investeringsprojekt pa 100 millioner kroner
muliggjort produktion af helt nye, blade og
stoflignende produkter. De ikke-vaevede teks-
tiler fra Fibertex Personal Care anvendes som
hovedbestanddel i bleer, femcare- og inkonti-
nensprodukter, og forbrugerne i bade Europa
og Asien har i stigende grad et gnske om sterre
lighed med bomuldsprodukter, og her kan
Fibertex Personal Care noget helt specielt. Virk-
somheden har i artier forsket i at age blad- og
finheden i produkterne, og de nyeste landvin-
dinger implementeres lgbende i de to fabrikker
i Nilai og Aalborg.

Lobende kvalitetsudvikling og kvalitetssikring er en
grundlseggende forudseetning for at kunne levere til
nogle af verdens sterste forbrugsvareproducenter.
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Stort potentiale i print

Fibertex Personal Care har ogsé investeret be-
tydeligt i sine printaktiviteter i 2016. Printvirk-
somheden Innowo Print i Ilsenburg, Tyskland,
som Fibertex Personal Care var med til at stifte
i 2008 og som i 2014 overgik til fuldt ejerskab,
beskeeftiger i dag godt hundrede medarbejdere.
Der er i 2016 investeret 50 millioner kroner i at
udvide med en 4. printlinje i Tyskland og andre
50 millioner kroner i etablering af den forste
printlinje i Malaysia. Sidstneevnte er interes-
sant, idet der er tale om en unik teknologi til
farveprint direkte pa nonwovens-materialerne.
Fibertex Personal Care er sdledes den farste
producent i Asien, der eksempelvis kan printe
bamsemotiver direkte pa bleens yderstof.

20 procents reduktion af

nyproduceret polypropylen

Fibertex Personal Care har i 2016 ogsa investe-
ret yderligere i genanvendelse og energiopti-
mering. Mere end 97 procent af alle kasserede
materialer i badde Nilai og Aalborg bliver nu
smeltet om og genanvendt. Det betyder, at

2 O Schouw & Co. - Aktionsermagasin - 2016

brug af nyproduceret polypropylen — det vil
sige ravarer fremstillet fra den rene rdolie — er
reduceret med 20 procent de seneste &r. Det er
godt for bade miljeet og for skonomien, og det
er generelt kendetegnende for de mange miljo-
og energiprojekter, som Fibertex Personal Care
igangseetter.

Omfattende aftale med Energistyrelsen

Produktionsprocessen hos Fibertex Personal
Care er forholdsvis energikreevende, og 80 pro-
cent af energiforbruget er el. Men ogsa her sker
der konstant forbedringer til fordel for bade
klima og bundlinje. Fibertex Personal Care

har i 2016 indgdet en omfattende aftale med
Energistyrelsen om energieffektivisering. Det er
en tredrig tilskudsordning, der forpligtiger gen-
sidigt, og hvor Fibertex Personal Care pa den
ene side opnér en reduceret PSO-afgift og pa
den anden side skal satte en raekke energiopti-
meringsprojekter i gang. Fabrikkerne i Aalborg
og Ilsenburg er i den forbindelse begge blevet
ISO 50001-certificerede. Det er en certificering
inden for energiledelse, og alene i Aalborg for-

Fibertex Personal Care
overvdger og fotograferer
hver enkelt kvadratcen-
timeter af det stof, der
hver dag sendes i store
meengder til kunder over
hele verden.

oy




Stort set alt affald iproduktionen ™
genanvendes, 0g andelen af
. genanvendt materiale er nu pa
Y mere end 97 procent.

“Fibertex Personal Care vokser
primeert i Asien. I lobet af 2017
installerer vi den 5. produktions-
linje i Malaysia, sa vi kan folge
kundernes eftersporgsel. “

MIKAEL STAAL AXELSEN, ADM. DIREKT@R

ventes en besparelse pa 1.500 MWh el om aret,
svarende til 250 husstandes arsforbrug, nar alle
projekterne er gennemfaort.

CR, kvalitet og service abner nye dore

Initiativer inden for virksomhedens samfunds-
ansvar (corporate responsibility), kvalitet og
service er i det hele taget blevet et varemeerke
for Fibertex Personal Care, og det teeller kraftigt
hos kunderne, der er nogle af verdens storste
koncerner som Procter & Gamble, Kimberly
Clark, SCA og Ontex. Senest er Fibertex Perso-
nal Care i oktober 2016 blevet tildelt "Exter-

nal Business Partner of the Year Award” af
verdens starste forbrugsvareproducent Procter
& Gamble. Det skete i koncernens amerikanske
hovedsade i Cincinnati, Ohio, hvor adm. direk-
tor Mikael Staal Axelsen personligt fik overrakt
prisen. Prisen tildeles hvert andet ar til nogle fa
udvalgte virksomheder blandt Procter & Gam-
bles cirka 50.000 leveranderer world wide og er
sandsynligvis en af de hgjeste udmaerkelser, der
kan opnés inden for forbrugsvareindustrien.

I det hele taget abner Fibertex Personal Cares
tilgang til CR, kvalitet og service konstant nye
dgre. Det er da ogsa derfor, at virksomheden
med Schouw & Co. i ryggen lgbende har behov
for at udvide kapaciteten med gget top- og
bundlinje til folge. Afsaetningsmulighederne
er gode for en virksomhed med et omdgmme,
der er blandt branchens bedste, og med nogle
produkter, der konstant setter nye standarder
inden for blandt andet bladhed.

Det er fortsat de asiatiske markeder, der
reprasenterer de hgjeste veekstrater i hygiejne-
industrien. Her er den arlige vaekst pa omkring
10 procent baret af det stigende fokus pa hygi-
ejne i middelklassen, og der er stor vaekst i de
luksurigse japanske hygiejneprodukter i store
dele af Asien. Netop hos de japanske produ-
center er Fibertex Personal Care den foretrukne
ikke-japanske leverandgr.
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-okus padremticas
AoNWOVENS=proditkter

Fibertex Nonwovens er

godt pa vej til at blive global
markedsleder inden for nye
anvendelsesmuligheder af high-
end nonwovens til industriel
brug. Det geelder blandt andet
produkter til bilindustrien, hvor
Fibertex Nonwovens allerede er
anerkendt som en farsteklasses
leverandgr, og det geelder nye
vaekstomrader inden for blandt

andet filtrering, hvor virksomheden
er godt pa vej ind i et nyt attraktivt

forretningsomrade.

ibertex Nonwovens gar i disse ar fra at
Fvaere en international producent til at

veere en global markedsleder inden for
ikke-veevede tekstiler til industriel brug. Senest
har virksomheden i 2016 abnet nye salgsafde-
linger i Indien og Kina, og de eksisterende pro-
duktionsenheder i Danmark, Frankrig, Tjekkiet,
Tyrkiet, Sydafrika og USA udbygges efterhén-
den, som kundemassen og efterspargslen gges.

Potentialet er séledes stgrre end nogensinde

for det snart 50-arige danske industriikon. Flere




og flere nye vinduer dbnes — bade markeds-
maessigt og produktmeessigt, og det skyldes i
hgj grad et mangearigt og talmodigt fokus pé
produktudvikling og innovation.

Nye produkter til nye markeder

Fibertex Nonwovens var en af de farste nonwo-
vens-producenter, der specialiserede sig i pro-
duktion og udvikling af ikke-veevede tekstiler
til bilindustrien. Igennem de seneste 15-20 ar
har virksomheden udviklet de produkter, som

i dag anvendes mere end 30 forskellige steder
i en gennemsnitlig bil — lige fra bekleedning af
loft, gulv, hattehylde og handskerum i kabinen
til udvendig bekledning af skaermkasser og
motorrum, og tdlmodigheden er blevet belgn-
net. Bilindustrien udger i dag ca. 35 procent af
omsaetningen, og Fibertex Nonwovens rangerer
i dag som en af de absolut ferende leverandgrer
til den europeeiske bilindustri og har potentiale
til at blive det samme i den nord- og sydameri-
kanske bilindustri. Den europeiske bilindustri

>




“Vi har investeret i fremtidssikring
af savel den teknologiske som

den markedsmeessige platform,
og vi har en interessant pipeline

Savel ledelsen som pro-
duktionsmedarbejderne
har et konstant fokus pd
at optimere arbejds-
miljeet og nedbringe
pavirkningen pd miljoet.
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af nye produkter.*

JORGEN BECH MADSEN, ADM. DIREKT@R

er farende, néar det handler om reducering af
vaegt og anvendelse af nye materialer, og derfor
star Fibertex Nonwovens ekstremt godt pa den
del af markedet. Fibertex Nonwovens forméede
i 2016 at gge salget til bilindustrien med otte
procent.

Men der er ogsé nye og attraktive forret-
ningsomrader pé vej. Fibertex Nonwovens har
siden starten af 00’erne forsket intensivt i at
finde nye anvendelsesmuligheder for de ikke-
vaevede tekstiler blandt andet ved at benytte
foreedlingsteknologier, der kan give produkter-
ne unikke egenskaber. Ogsa her er talmodighed
en dyd. For mens en stor del af nonwovens-
industrien for leengst har fravalgt udviklings-
projekterne pa grund af manglende kortsigtede
resultater, sa har Fibertex Nonwovens holdt fast
i en langsigtet strategi. Det betyder, at virksom-
heden i dag star over for at skulle lancere en
reekke nye produkter, der kan skabe stor vaerdi
for kunderne. Fibertex Nonwovens har udviklet
en teknologi, der kan producere tekstiler med
fibre, der er 100 gange tyndere end normalt, og
det tilforer nogle helt unikke egenskaber til pro-
duktet. De nye egenskaber kan finde anvendel-

Produkterne i Fibertex Nonwovens fdr de
unikke egenskaber ved at lade tusindvis af
néle gennemhulle materialet.

se inden for blandt andet filtrering af veesker og
luft, hvor tekstilerne eksempelvis kan frafiltrere
bakterier og pollen. Pa dette marked konkur-
reres med traditionelle produkter, der er langt,
langt dyrere at producere end de ikke-veevede
tekstiler.

Salg til bygge- og anlaegssektoren

i Europa steg med 36 procent i 2016

Det langsigtede og talmodige udviklingsarbejde
er en vaesentlig del af Schouw & Co.’s DNA,
hvor fokus pé den gjeblikkelige lensomhed
kombineres med investeringer i at stgbe fun-
damenter til fremtidig veekst. Her har Fibertex
Nonwovens fortsat et solidt fundament i de
mange volumenprodukter. For samtidig med de
mange udviklingsprojekter og labende omstil-
ling af produktionen til high-end produkter,

sd har Fibertex Nonwovens formaet at bevare
konkurrencedygtigheden pa volumenprodukter
til blandt andet bygge- og anleegssektoren. Her
anvendes store mangder geotekstiler eksem-
pelvis til adskillelse af jordlag og som membra-
ner i forskellige former for konstruktioner, og
Fibertex Nonwovens lgftede salget inden for
dette segment med ikke mindre end 36 procent
i Europa i 2016. P4 trods af en hardere konkur-
rence, udvikler forretningen sig fornuftigt, og
Fibertex Nonwovens er specialister i at levere
preecist, effektivt og ikke mindst i at undgé
spild.

Fokus pa lavthaengende frugter

Den hgje konkurrencedygtighed kommer
blandt andet fra et konstant fokus pa at plukke
de lavtheengende frugter inden for energiopti-
mering, genbrug og optimering af arbejdsmiljg.
Her er nedsat et treklgver pé hejeste ledelses-



| fabrikkerne i Danmark

niveau, der mgdes en gang om méneden for at %! Sydafrika producerer opgraderet og udvidet og er blevet tilpasset den
Fibertex Nonwovens selv

folge op pa projekterne og swtte nye initiativer gle of de fibre, der aktuelle markedssituation med veekst inden
i gang. Initiativerne har etik og samfundsan- benyttes i produktionen. for byggeri- og anleegsektoren, bilindustrien og
svar som feellesneevner, og gruppen har blandt value-added produkter til den gvrige industri.
andet til opgave at nedbringe energiforbruget Disse investeringer vil begynde at give afkast i
pr. produceret enhed med fire procent inden 2017 og 2018, og samlet set forventer Fibertex
2020. Ogsé andelen af spild og genanvendelse Nonwovens at gge de solgte mangder i 2017
skal henholdsvis nedbringes og ages. P4 alle sammenlignet med 2016.

fabrikkerne arbejdes kontinuerligt med at hjem- Samtidig planleegges nye investeringer.
tage gevinster, og eksempelvis pa fabrikken i Produktionen i Tyrkiet er i gang med at blive
Aalborg er man i 2016 blevet ISO 50001-certif- opgraderet, og kapacitetsgraensen i USA er teet
ceret inden for energiledelse, og pa sigt skal de pa at veere néet. Endvidere arbejdes der inten-

FIBERTEX
NONWOVENS

gvrige produktionsenheder ogsa certificeres. sivt pa videndeling og best practice, sé alle

produktionsenheder eksempelvis kerer samme
Fortsat hejt investeringsniveau ledelsessystemer og IT-platform. Ogsé dette vil
Fibertex Nonwovens har haft et historisk hajt oge effektiviteten og konkurrencedygtigheden
investeringsniveau i 2016. Produktionen i og i sidste ende lensomheden hos Fibertex
bade Danmark, Frankrig og Tjekkiet er blevet Nonwovens.
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Noradisk
_~"nydraulikvirksomheo

‘ med globalt udsyn

Y Sammenlaegningen af danske Hydra-Grene og
svenske Specma i starten af 2016 skabte med ét en
forende nordisk virksomhed inden for hydraulik.
Hjemmebanen udvides lgbende til andre dele

af verden. takket vaere et stigende globalt udsyn.

Det sker ikke mindst i et teet samarbejde med de

store industrikunder, som gerne beerer Hydra/

Specmas produkter, kompetencer og ikke mindst

- ansvarlighed med ud i verden.

virksomhedens mangearige historie. Ko-
bet af svenske Specma blev endelig gen-
nemfert i begyndelsen af januar 2016, og siden
er det gdet slag i slag med integrationen af de
to hydraulikspecialister. Sammenlagningen af
de to virksomheder var pa papiret det perfekte
match, og nu viser realiteterne at veere lige sa
gode som forventningerne. Det primere DNA
i begge virksomheder er hydraulik, men mens =

For Hydra-Grene blev 2016 et markant ar i
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Flere af de nordiske
kunder har et anske
om bred geografisk
tilstedeveerelse, og
Hydra/Specma er
repreesenteret i Asien
samt béde Nord- og
Sydamerika.

< Hydra-Grene kommer fra en dansk handelstra-
dition, kommer Specma fra en svensk indu-
stri- og produktionskultur, og nér det bedste fra
de to verdener mgdes, sé er der ingen, der kan
maéle sig med Hydra/Specma. Koncernen er nu
blandt de ferende i Norden inden for hydraulik
til industrien og blandt de forende i verden
inden for hydrauliske lgsninger til vindindu-
strien. Op mod 100.000 hydraulikkomponenter
lagerfores — lige fra fittings og slanger til venti-
ler, pumper og motorer.

Globale briller

Selvom hjemmemarkedet er Norden, fylder
eksport af produkter og viden til andre dele af
verden en stadig sterre del af omseetningen. I
marts 2016 blev Hydra/Specma tildelt den dan-
ske Eksportforenings prestigefyldte Exporter of
the Year-pris. Det er en pris, der hvert ar gives
til virksomheder, der har vist en innovativ til-
gang til eksport, har oplevet markant fremgang
over en arraekke, og som har gjort en ekstraordi-
neer indsats for at fremme dansk eksport.
Timingen for prisen er naturligvis ikke
tilfeeldig. Hydra/Specma har performet saerde-
les godt pa eksportmarkederne de seneste ar.
Det skyldes forst og fremmest, at de nordiske
kunder har et gnske om at tage deres dygtigste
leveranderer og partnere med ud i verden. For
Hydra-Grenes vedkommende gaelder det forst
og fremmest inden for vindindustrien, hvor
ikke mindst Danmark har flere globale spillere.
For Specmas vedkommende geelder det for-
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trinsvis de store svenske industrikunder med
interesser i Asien og Amerika.

Udvidelser i Kina

I oktober 2016 overtog Hydra/Specma den
kinesiske industrivirksomhed Etola China fra
finske Etola Group med henblik pa at styrke
koncernens tilstedeveerelse i Asien. Etola China
producerer smgre-, kole- og filtreringssystemer
til industrigear og minedrift samt rer og slanger
til vand, hydraulikolie og gearolie, og herved
bliver Hydra/Specmas produktplatform langt
mere komplet.

I dag har Hydra/Specma saledes to fabrikker
i Kina — begge med en strategisk god belig-
genhed: En i Tianjin ner Beijing, hvor flere af
verdens forende vindmglleproducenter har
fabrikker, og én i Shanghai-omradet med ho-
vedaktiviteter inden for hydrauliksystemer til
marinekraner og trucks.

Udover aktiviteterne i Kina har Hydra/
Specma fuldskala produktion i Polen samt
mindre produktionsenheder i Indien, Brasilien
og USA. Platformen er gearet til betjening af
bade nordiske og globale kunder, og det bliver
helt afgerende til sikring af veeksten fremover.

Iboende ansvarlighed sattes pa formel

Som nordisk koncern agerer Hydra/Specma
ansvarligt over for bade interne og eksterne
interessenter. Det har gennem alle drene veeret
en del af virksomhedens ophav og en iboende
del af kulturen. Men efterhdnden som de inter-



Til den globale vindmelleindustri
leverer Hydra/Specma store manifold-
blokke designet til at kunne holde i
mange érialt slags vejr.

nationale aktiviteter fylder mere og mere, stiger
behovet for at saette formel pé ansvarligheden.
Derfor arbejder Hydra/Specma med en rackke
tiltag inden for samfundsansvar, der skal sikre
samme hgje ansvarlighed overalt i virksomhe-
den. Det sker som en integreret del af ambitio-
nen for 2020, der er virksomhedens langsigtede
veekststrategi. Tiltagene deekker blandt andet
omraderne medarbejdere, sundhed og sikker-
hed, miljg og klima samt saerlige aktiviteter.

Et af tiltagene pa medarbejderomradet er
en mélsaetning om at tiltreekke flere kvindelige
ansatte til koncernen. I dag er ca. 20 procent
af de ansatte kvinder, hvilket er hgit i hydrau-
likindustrien, og dette tal skal gerne stige i de
kommende ér.

Inden for sundhed og sikkerhed arbejdes
malrettet med registrering af neerved-ulykker,
mens Hydra/Specma inden for miljg- og
klimaomrédet blandt andet arbejder med at
reducere energiforbruget med ikke mindre end
10 procent inden 2020. Denne reduktion maéles
pr. produceret enhed, sd malseetningen kan nas
sidelgbende med et pget aktivitetsniveau.

Inden for saerlige aktiviteter arbejdes blandt
andet med at skabe faelles forstaelse for emner
som anti-korruption og forretningsetik blandt
alle de op mod 1.100 medarbejdere. Der arbej-
des ogsa med Code of Conduct og kvalitetsma-
nualer over for de mange underleverandgrer
over hele verden. Alt sammen et naturligt
skridt for en nordisk virksomhed i global veekst.

Flere ben at sta pa

2016 blev ogsa aret, hvor Hydra/Specma endnu
engang havde stor gavn af at have flere ben at
std pa. For mens aktivitetsniveauet inden for
marine-, offshore- og mineindu-
strien fortsat ligger pé et lavt
niveau, si har der i 2016 veaeret
vaekst inden for bade lastbiler/
busser og vind.

Udover de forskellige brancheben er der
ogsé geografiske forskelle. I nogle dele af ver-
den er veeksten inden for industrien hgj, mens
den i andre dele af verden flader ud. Hydra/
Specma blev i slutningen af 2016 kéaret som
gazelle-virksomhed i Indien, som er et relativt
nyt marked for koncernen. I Europa har eksem-
pelvis Polen leveret paene vaekstrater i 2016.

Hydra/Specma vil ogsa i 2017 have fokus pa
at leegge veegten over pé de ben, der performer
godt, og tilsvarende at have mindre fokus pa
de brancher og geografiske omréader, der af for-
skellige grunde ikke veekster. Herved udnyttes
fordelene som global virksomhed, der er reprae-
senteret inden for en raekke brancher, bedst. @

Hydra/Specma arbejder
mdlrettet for at reducere
energiforbruget med 10
procent inden 2020.



GPV har indledt veekstrejse

Den danske elektronikproducent GPV blev en del af Schouw

& Co. med virkning fra 2. kvartal 2016. Siden har Schouw &
Co. pdbegyndt sit aktive ejerskab, der blandt andet har som
mal at lgfte omseaetningen for virksomheden fra nuveerende 850
millioner kroner til 1,5 milliarder kroner i 2020.

for 400 millioner kroner annonceret, og

dermed igangsatte Schouw & Co. endnu en
vaekstambition for en dansk industrivirksom-
hed. GPV stér sdledes over for en mangeérig
vaekstrejse.

GPV er en sakaldt EMS-producent (Electro-
nic Manufactoring Services) og harer i elektro-
nikproducentindustrien sterrelsesmaessigt til i
midterfeltet mellem de stgrste af de smé og de
mindste af de store. Som noget usaedvanligt for
en virksomhed af denne sterrelse er GPV spe-
cialiseret inden for bade elektronik og mekanik.
Det giver en rackke fordele sammenlignet med
konkurrenterne, hvor de mindre ofte er rene
elektronikproducenter.

I slutningen af januar 2016 blev kgbet af GPV
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Fleksible speciallgsninger i sma serier

GPV’s speciale er at producere speciallgsninger
i forholdsvis sma serier. Det kan bade veere
elektroniske dellgsninger og feerdige box build
og mekatronik-produkter, og udviklingen drives
i gjeblikket blandt andet af den vaekst, som In-
ternet of Things og Big Data tilvejebringer. Her
er GPV i hgj grad pa hjemmebane, og denne
position er kendt og anerkendt i markedet.

I alt producerer GPV 4.500 elektronikpro-
dukter, der leveres til omkring 300 internatio-
nale kunder. Kundemassen bestar fortrinsvis
af OEM’er inden for cleantech, instrumenter
og industri, medico samt marine og forsvars-
industri. Trenden gér i retning af, at OEM’erne
i stigende grad gnsker at koncentrere sigom <



| forbindelse med etablering
af elektronikproduktion i

Mexico er flere af de mexi-
canske medarbejdere ble-
vet opleert pd fabrikkerne
i Thailand og Danmark.

A
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GPV's kunder er store forende

internationale spillere, der
ligesom GPV har et kompro-
mislest forhold til kvalitet.

deres kerneforretning, og derfor outsourcer de
dele af deres produktion til eksempelvis GPV.
Det er en udvikling, der er seerligt markant i
Vesteuropa og pa det nordamerikanske marked,
og derfor er veeksten inden for omradet storst
her.

Global platform

GPV har i en arraekke haft produktion i Tarm og
Aars i Danmark, hvor knap 200 medarbejdere
er beskeeftiget, samt Bangkok i Thailand, hvor
godt 900 medarbejdere er beskeeftiget. Allerede
fd méneder efter Schouw & Co.’s overtagelse
blev etablering af egen produktion i Mexico
igangsat. Det er en 4.500 kvadratmeter stor
fabrik i landets neeststerste by Guadalajara, der
er Mexicos Electronics High Tech Valley. Her-
ved far GPV et afgerende fodfeeste — bade pa det
vigtige nordamerikanske marked, der lige nu er
i hgj veekst, og det mellemamerikanske marked,
hvor industrien ogsa er i god fremdrift.

Mange af GPV’s kunder er store og globalt
forende, og derfor er det vigtigt for GPV at veere
en international virksomhed med fodfeeste i
bade Europa, Asien og Amerika. Det geelder
bade den fysiske tilstedeverelse med de logisti-
ske fordele, det giver, men det geelder ogséd om
at veere tilstede med produktion og kundesup-
port i de tre veesentligste globale tidszoner.

Pa det nye site i Mexico er der allerede etab-
leret en fuld SMT-produktionslinje (Surface
Mount Technology), hvor der kan foretages

"Det har veeret rigtigt positivt for GPV at blive en
del af Schouw & Co. Vi har nu mulighederne for at
teenke bade nyt og stort — og ser frem til at kunne
levere langsigtet lonsom veekst.*

Haj kvalitet er et fundament
for GPVs kunder. Her benyt-
tes ultraviolet lys til atteste
kvaliteten.af produktet.

BO LYBAK, ADM. DIREKT@R

overflademontering af elektronikkomponenter
pa printplader, og inden for de kommende
1-1% ar forventes endnu en SMT-linje at blive
sat i drift. I gjeblikket beskeeftiges ca. 35 medar-
bejdere, men inden for fa &r forventes godt 300
yderligere medarbejdere at blive ansat, s& GPV’s
totale medarbejderstab vil neerme sig 1.500
ansatte.

Vigtige KPI'er inden for CR

Efterhanden som GPV’s globale tilstedeveerelse
gges, stiger ogsa behovet for fokus pa corporate
responsibility. Her arbejder virksomheden med
en raeekke KPT’er (Key Performance Indicators)



GPV's produkter gennem-
gar en raekke kvalitetstest
undervejs i produktionen.
Her foretages visuel inspek-
tion af high-performance

evne. Det er pa disse omrader, at ledelsen i GPV
hver dag arbejder pa at gare det lidt bedre.

inden for omrader som milja, energi- og vand-
forbrug, genanvendelse, personaleomsetning,
efteruddannelse, arbejdsulykker mv. Derudover

arbejdes med nultolerance i relation til korrup-
tion og bestikkelse.

Der er ogsé opsat en reekke mal, der skal nés
inden 2020. Det geelder eksempelvis energifor-
bruget, der skal nedbringes med 10 procent pr.
produceret enhed. Der er ogsa opsat vejledende
mal for antallet af kvindelige ledere, og her
ligger GPV i forvejen hgjt sammenlignet med
mange andre brancher, idet 50 procent af le-
derne i dag er kvinder. I Mexico er tallet endda
60 procent.

I det hele taget arbejder GPV ambitigst og
malrettet med konstant at opnd de opsatte mal.
Overskriften for GPV’s strategi er ”Accomplish
More”, og her hedder det blandt andet, at GPV
vil veere den bedste EMS-partner i verden til at
skabe veerdi for kunderne. GPV har en vision
om at give sine kunder mulighed for at “udrette
mere” gennem et kompromislgst fokus pa
kvalitet, leveringssikkerhed og hurtig reaktions-

Mere vaekst i 2017

Schouw & Co. og GPV arbejder i feellesskab
med overordnede forretningsstrategiske mal.
Veekstplanen tilsiger, at GPV skal gge omseet-
ningen til 1,5 milliarder kroner samt fastholde
et ROIC (Return On Invested Capital) pa 15
procent. Disse mal skal forst og fremmest nés
gennem yderligere organisk veekst, udvidelse af
produktionen i Mexico samt en aktiv opkegbs-
plan, der blandt andet sigter mod opkeb pé
hjemmemarkedet i Norden og som allerede i
starten af 2017 er aktualiseret med kabet af den
danske EMS-virksomhed BHE i Horsens.

Alt i alt har GPV med sin indtreeden i
Schouw & Co. koncernen indledt et seerdeles
spendende nyt kapitel. Med Schouw & Co.’s
aktive ejerskab og den rette maengde ressourcer
iryggen forventes det, at GPV vil komme til at
opleve betydelig veekst i de kommende ar.

LED lysenheder.
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vrige investeringer

Xergi

Schouw & Co. har siden 2001 haft aktiviteter
inden for biogas og har i dag sammen med He-
deselskabet et fifty/fifty-ejerskab af Xergi.

Xergi er en af Europas ferende leverandgrer
af noglefeerdige biogasanleeg, og kerneforret-
ningen omfatter teknologiudvikling, design,
installation samt drift og vedligeholdelse af
de nggleferdige anleg. Virksomheden har
hovedkontor i Stgvring ved Aalborg og opererer
primeert pa markederne i Europa og USA. Xergi
indgér i Schouw & Co. koncernens regnskab
som et joint venture.

12016 har Xergi succesfuldt afsluttet en
reekke stgrre projekter, mens opstarten af nye
projekter er kommet langsommere end oprin-
deligt forventet. Den realiserede omsaetning i
2016 blev derfor reduceret til 182 mio. kr. mod
411 mio. kr. i 2015. Som felge af omsaetningstil-
bagegangen realiserede Xergi i 2016 et negativt
resultat, hvoraf en andel pa 2 mio. kr. indregnes
i Schouw & Co. koncernens regnskab under
resultat efter skat fra joint ventures.

Xergi har dog en betydelig projektportefalje
under bearbejdning, og selvom tidspunktet
for projekternes realisering blandt andet kan
athaenge af myndighedsbehandling og finan-
sieringstilsagn, sd forventer Xergi i 2017 at
realisere veesentlig fremgang i omsaetning og
resultat.
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Incuba Invest

Schouw & Co. ejer 49% af Incuba Invest,

som er et udviklings- og ventureselskab, der
understatter iveerkseettermiljoer og medvirker
til aktive investeringer i nye virksomheder.
Incuba Invest er medejer af Incuba, som ejer en
reekke ejendomme og driver tre forskerparker

i Aarhus, samt medejer af Capnova, der er et
statsanerkendt innovationsmilja.

Herudover har Incuba Invest i en laeengere
arreekke haft et 38% medejerskab af Scandina-
vian Micro Biodevices, som laver point-of-care
diagnoseprodukter til veterineert brug, men
som i august 2016 blev athendet til amerikan-
ske Zoetis.

Incuba Invest realiserer seedvanligvis et
beskedent positivt resultat efter skat baseret pa
den ordinere drift i de underliggende virk-
somheder. Det var ogsa tilfeeldet i 2016, hvor
resultatet dog yderligere var positivt pavirket af
en betydelig avance fra salget af Scandinavian
Micro Biodevices. For 2016 indregner Schouw
& Co. saledes en andel pa 67 mio. kr. under
resultat efter skat fra associerede virksomheder.
12017 forventes Incuba Invest at realisere et po-
sitivt resultat pa seedvanligt beskedent niveau.

Ejendomme

Ud over portefaljevirksomhedernes egne
driftsrelaterede ejendomme ejer Schouw & Co.
fa ejendomme. Aktuelt er det moderselskabets
domicil i Aarhus samt en mindre ejendom
hidrerende fra det tidligere Grene Industri-
service, ligeledes beliggende i Aarhus. Endvi-
dere har Schouw & Co. i forbindelse med salget
af Martin Professional i februar 2013 overtaget
ejerskabet af to fabriksejendomme i Frederiks-
havn, der begge sgges athaendet.



Schouw & Co.'s
hjemmeside rum-
mer presse- 0g
selskabsmedde-
lelser samt uddyb-
ende information
om koncernen og
giver mulighed
for tilmelding

til selskabets
nyhedsservice.

WWW.SCHOUW.DK

-Inanskalenger

20. april 2017 Afholdelse af ordinaer generalforsamling
25. april 2017 Forventet udbetaling af udbytte
4. maj 2017 Offentliggerelse af delarsrapport

for 1. kvartal 2017

17. august 2017 Offentliggerelse af delarsrapport
for 1. halvar 2017

13. november 2017 Offentliggerelse af delarsrapport
for 3. kvartal 2017
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Formand
Jarn Ankeer Thomsen

Bestyrelse

Formand Jorn Anker Thomsen

Naestformand Jargen Wisborg
Bestyrelsesmedlem Erling Eskildsen
Bestyrelsesmedlem Niels Kristian Agner
Bestyrelsesmedlem Kjeld Johannesen
Bestyrelsesmedlem Agnete Raaschou-Nielsen

Direktion

Adm. direkter Jens Bjerg Sgrensen
Direktgr Peter Kjaer

Schouw & Co. aktien

Aktieselskabet Schouw & Co.’s aktier er noteret
pa Nasdaq Copenhagen under koden SCHO og
med ISIN kode DK0010253921. Fra arsskiftet
2017 er aktien placeret i Large Cap-segmentet.

Schouw & Co. aktien sluttede 2016 i en pris
pa 526,00 kr. pr. aktie (ultimo kurs) mod en pris
pa 387,00 kr. pr. aktie ved udgangen af 2015,
svarende til en stigning pa 36%.

Den samlede markedsveerdi af selskabets
noterede aktiekapital udgjorde séledes ved regn-
skabsérets udlegb 13.413 mio. kr. mod 9.869 mio.
kr. ved udgangen af 2015. Korrigeret for egne
aktier udgjorde markedsveerdien 12.489 mio. kr.
ved udgangen af 2016.

Aktioneerforhold

Schouw & Co. har det seneste ar gget antallet af
navnenoterede aktionarer fra ca. 8.000 til ca.
9.000. Heraf er folgende aktioneerer optaget i
selskabets fortegnelse i henhold til selskabslo-

vens §56:

Givesco A/S 28,09%
Direktor Svend Hornsylds Legat 14,82%
Aktieselskabet Schouw & Co. 6,89%

De tre aktionaerer Givesco A/S, Direktgr Svend
Hornsylds Legat og direkter Erling Eskildsen,
som ejer 3,94%, betragtes i relation til veerdipa-
pirhandelslovens §31 som én aktioneer i Schouw
& Co. De tre aktionarer besidder tilsammen
46,85% af aktierne i selskabet.
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