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BITTEN OG MADS CLAUSENS FOND

Bitten og Mads Clausens Fond

Med arv i fortiden

Mads Clausen (1905-1966) skabte Danfoss, en af Danmarks
stgrste virksomheder. Hans hgje tekniske niveau kombineret
med stort flair for kundernes fremtidige behov gjorde ham i
stand til at opbygge et globalt firma med udgangspunkt i sit
feodehjem pa Nordals.

Samtidig med sit globale perspektiv bevarede han altid sin
respekt for lokalomradet og de mennesker, der sammen

med ham skabte Danfoss. Hans motto: "Kun den der har arv
i fortiden, har ballast ind i fremtiden’, viser hans dybe respekt
for det fundament hans virksomhed er skabt pa.

| 1971 etablerede stifterens hustru Bitten Clausen "Bitten
0g Mads Clausens Fond"for at styrke Danfoss, sdledes at
virksomheden kunne sikres en gkonomisk sund og konkur-
rencedygtig udvikling.

Danfoss hovedtal

L 63

Fabrikkeri 19 lande
og Danfoss seelger sine produkter
i mere end 100 lande

24,100

JIXYEREIL
1200 2.

Patent familier

TOP 3 REGIONER:

EUROPA,
HOVEDKVARTER | NORDAMERIKA
NORDBORG, DANMARK OG ASIEN-STILLEHAV
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Fondens hovedformal er at
stotte Danfoss A/S direkte
gennem fondens besiddelse
af aktier i selskabet

Safremt fondens hovedformal er opnaet, kan
fonden veelge at statte Danfoss A/S indirekte ved:

- initiativer der sikrer udvikling af den fremtidige
arbejdskraft, som Danfoss vil have brug for
(uddannelse, innovation og forskning)

- at deltage i den regionale udvikling af Senderjyl-
land sa Danfoss fortsat kan tiltreekke og fastholde
kompetent arbejdskraft i omradet

- Initiativer i relation til Danfoss aktiviteter indenfor 1
de fire segmenter: Danfoss Cooling, Danfoss Drives, ¥
Danfoss Heating og Danfoss Power Solutions.

Historisk perspektiv

1 933 Mads Clausen stifter Danfoss
1 966 Stifteren der

1 971 Bitten Clausen laver generationsskifte

- Fem bgrn (2. gen) overtager ca.
50% af aktiekapitalen

- Bitten og Mads Clausens Fond
stiftes 23.12.1971

- Fonden overdrages 50% af
aktiekapitalen

- Fonden besidder A-aktier og
dermed ca. 85% af stemmerne

- Fundatsen for Bitten og Mads
Clausens Fond er bestemt af

Bitten Clausen

201 4 Bitten Clausen fylder 102 dr

den 20.10.2014






KONCERN HOVED- OG NOGLETAL

KONCERN HOVED- OG NOGLETAL

mio. DKK
2010 2011 2012 2013 2014

RESULTATOPGO@RELSE
Nettoomsaetning 31.567 33.921 34.024 33.628 34375
Resultat af primeer drift far af- og nedskrivninger,
andre driftsindtaegter og -omkostninger 5.175 5.291 5418 5.537 6.061
Resultat af primeer drift fer af- og nedskrivninger (EBITDA) 5.025 5.888 5.707 5284 5.644
Resultat fgr andre driftsindtaegter og -omkostninger 3.360 3.609 3.676 3.853 4.331
Andel af resultat efter skat i associerede/joint ventures 3.230 4.182 3.690 -9 -180
Resultat af primaer drift (EBIT) -21 6 -5 3.590 3.907
Finansielle poster, netto -328 -1.051 -438 -369 -433
Resultat af fortseettende aktiviteter for skat 2.881 3.137 3.247 3.221 3474
Resultat af opharende aktiviteter -829 -931 0 0 0
Arets resultat 1.324 1.250 2.249 2.255 2.286
Arets uddelinger 36 35 72 40 131
BALANCE
Langfristede aktiver i alt 18.893 17.583 17.196 16.389 26.205
Aktiver i alt 30.209 28453 28.065 26.698 37.807
Egenkapital i alt 12.000 12.861 14.388 11.812 13.850
Nettorentebaerende geeld 6.528 4.599 2.566 4.057 11.334
Nettoaktiver 18.232 17.095 16.682 15.569 22441
PENGESTROMSOPG@RELSE
Pengestrem fra driftsaktivitet 3.366 3.320 4.239 4450 4.350
Pengestrem fra investeringsaktivitet -821 -238 -1.355 -1.213 -10.789

heraf kab og salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver -638 -1.226 -1.182 -1.161 -996

heraf kab og salg af dattervirksomheder og aktiviteter -132 1.112 -190 0 -7.377

heraf kab(-) og salg af veerdipapirer, avrige kapitalandele og udlan 5 -124 17 0 -2416
Frit cash flow 2.545 3.082 2.884 3.237 -6.439
Frit cash flow for M&A 2.759 2018 2984 3330 3.398
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -1.941 -2.494 -2.686 -3.330 6472
ANTAL MEDARBEJDERE
Antal medarbejdere 23.400 23475 23.128 22465 24.121
NOGLETAL
Organisk omsaetningsvaekst (%) 25 10 -2 1 4
EBITDA margin ekskl. andre driftsindtaegter mv. (%) 16,4 15,6 15,9 16,5 17,6
EBITDA margin (%) 15,9 17,4 16,8 15,7 16,5
EBIT margin ekskl. andre driftsindtaegter mv. (%) 10,6 10,6 10,8 11,5 12,7
EBIT margin (%) 10,2 12,3 10,8 10,7 11,4
Afkast pa investeret kapital (ROIC) efter skat (%) 88 174 15,2 15,8 13,0
Afkast pa investeret kapital (ROIC) (%) 16,7 22,6 20,9 218 19,1
Egenkapitalens forrentning (%) 10,3 7,5 15,5 16,7 16,8
Soliditetsgrad (%) 39,7 452 513 44,2 36,6
Geeld/egenkapital (finansiel gearing) (%) 60,1 358 17.8 343 81,8
Nettorentebaerende gaeld/EBITDA 13 038 04 038 2,0

Ovennavnte nggletal er, i de tilfaelde hvor negletallene er defineret af Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nagletal 2010", udarbejdet i
overensstemmelse hermed.
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REGNSKABSBERETNING

_edelsesberetning

Selskabsoplysninger

Koncernregnskab for Bitten og Mads Clausens Fond
Bitten og Mads Clausens Fond er en erhvervsdrivende fond
stiftet den 23. december 1971 af Bitten Clausen.

Bitten og Mads Clausens Fond (BMC Fonden) aflaegger Ars-

rapport efter IFRS som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter, da fondens stgrste dattersel-
skab — Danfoss A/S — ogsé aflaegger Arsrapport efter IFRS.

Koncernens hoved- og nagletal

BMC koncernen har gget omszatningen til et rekordhgjt
niveau. Nettoomsaetningen blev sdledes pd DKK 34.375 mio.
mod DKK 33.628 mio. i 2013, svarende til en stigning pa 2 %.

Koncernen har forbedret indtjeningen. Resultat af primaer
drift for andre driftsindtaegter og omkostninger blev pa DKK
4.331 mio. mod DKK 3.853 mio. i 2013 svarende til en forbed-
ring pa ca.13 %.

Resultat for skat blev pa DKK 3.474 mio. mod DKK 3.221
mio. ret for, mens arets resultat blev pa DKK 2.286 mio.
mod DKK 2.255 mio. i 2013. Arets uddelinger blev p& DKK
131 mio. mod DKK 40 mio. sidste ar.
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Regnskabsberetning

BMC koncernen fastholder sin finansielle handlefrined. Sa-
ledes blev det frie cash flow fgr opkeb og frasalg pd DKK
3.398 mio. mod DKK 3.330 mio. i 2013.

Ved udgangen af 2014 udgjorde den nettorentebaeren-
de gaeld DKK 11.334 mio. svarende til 2,0 x de seneste fire
kvartalers EBITDA.

Egenkapitalen var ved udgangen af 2014 pa DKK 13.850
mio. mod DKK 11.812 mio. ved udgangen af 2013. Egenkapi-
talen pd DKK 13.850 mio. svarer til en soliditetsgrad pa 36,6%
for BMC koncernen.

Forventninger til 2015

BMC koncernen forventer, at nettoomsaetningen vil stige
med 5-10% , nar akkvisitionen af Vacon kan indregnes for
hele dret.

Koncernen forventer at forbedre sin lansomhed via de
lobende forbedringer af driften og de malrettede strategiske
tiltag, der allerede er iveerksat.

Integrationsomkostninger i forbindelse med opkabet af
Vacon vil pavirke resultat af primaer drift (EBIT) ekskl. andre
driftsindtaegter og — udgifter, der saledes forventes at ligge
pa niveau med 2014.



BITTEN OG MADS CLAUSENS FOND
BESTYRELSE

INVESTERINGSKOMITE

DIREKTIONEN
PER HAVE

ADMINISTRATION

DANFOSS A/S

Fondens projekter og uddelingsaktiviteter forventes i 2015 at
vaere pa niveau med 2014.

Strategisk status

Med udgangspunkt i den vedtagne strategi evaluerer BMC
Fondens bestyrelse hvert ar det strategiske sigte i et tre ars
perspektiv.

Hovedvaegten i perspektivet er pa falgende omrader:

1. Statte op omkring Danfoss A/S direkte

2. Veere et vaern om Danfoss A/S

3. Sikre BMC Fonden gkonomisk stabilitet

4. Statte op om Danfoss A/S indirekte

5. Stette filantropi via Fabrikant Mads Clausens Fond
6. Udvikle BMC Fondens governance

Corporate Governance

Lovgivningen fastsaetter de overordnede rammer for ledel-
sen af koncernen. Men god selskabsledelse handler ogsa
om, hvordan selskaberne ledes inden for disse rammer.
Koncernstrukturen understgtter virksomhedernes ledelses-
maessige vaerdier med en klar fordeling af ledelsesansvar.

ENDOWMENT

UDDELINGER

Samspillet mellem koncernens ledelsesorganer, ejere og
andre interessenter er styret af denne struktur og de fast-
lagte principper. Fondens vedtaegter, vaerdier, lovgivningen
samt et staerkt internt kontrolmilje er ogsa elementer, der
indgar i BMC koncernens corporate governance.

Lov om Erhvervsdrivende fonde (nr. 712) samt lovpligtig
redeggrelse om god fondsledelse i henhold til arsregn-
skabslovens §77a

Som led i styringen af BMC Fonden arbejder bestyrelse og
direktion Igbende med relevante love og standarder for god
selskabs- og fondsledelse. Saledes har bestyrelsen og direk-
tionen forholdt sig til den nye lov nr. 712 om erhvervsdriven-
de fonde. Den nye lov medfgrer aktuelt at fondens arsrap-
port skal indeholde flere informationer end tidligere. Det
drejer sig blandt andet om:

- Praesentation af uddelinger i resultatdisponeringen

« Redeggrelse for god fondsledelse i overensstemmelse
med anbefalinger for god fondsledelse

- Redeggrelse for fondens uddelingspolitik

BMC Fonden har konkluderet, at BMC Fonden allerede i alle
vaesentlige henseender fglger den nye lovgivning, der tradte
i kraft 1.januar 2015.
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BESTYRELSENS SAMMENSATNING

NATIONALITET

Peter M. Clausen (formand)
Jorgen M. Clausen

Jens Martin Skibsted
Marianne Philip

Jens Peter Toft

Poul Due Jensen

Svend Aage Hansen*

Jan Lorentzen*

Preben Storm*

*) Medarbejdervalgt

Derudover har bestyrelsen og direktionen gennemgaet de
16 nye anbefalinger for god fondsledelse, der blev udstedt i
december 2014.

De 16 anbefalinger omhandler emner som kommunikation,
strategi, bestyrelsens sammensatning og kompetencer,
evaluering af arbejdet i bestyrelsen og direktionen, samt
ledelsens vederlag. Bestyrelsen og direktion i BMC Fonden
har konkluderet, at aktiviteterne i BMC Fonden allerede i alle
vaesentlige henseender drives i overensstemmelse med de
anbefalinger, der vil veere gaeldende for regnskabsaret 2015.

Ledelsesstruktur

BMC fonden har et tostrenget ledelsessystem med en be-
styrelse og en direktion. Bestyrelsen godkender den over-
ordnede retning for fondens udvikling i form af strategier og
malsaetninger. Direktionen udvikler strategien og varetager
den daglige ledelse af virksomheden samt eksekvering af
strategien. Disse forhold reguleres i en direktionsinstruks.

Bestyrelsen
BMC Fondens bestyrelse bestar af tre A-medlemmer valgt
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UAFHANGIG INVESTERINGS KOMITE

Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja

blandt descendenter efter Mads Clausen, tre eksterne
B-medlemmer og tre medarbejdervalgte. Af de seks A- og
B-medlemmer er de tre (Jens Peter Toft, Poul Due Jensen og
Marianne Philip) uafhaengige. Bestyrelsen holder made tre til
fem gange arligt.

Derudover holder bestyrelsen ekstraordinaere mader i det
omfang, det mdtte vaere ngdvendigt. | 2014 er der afholdt
fem mader. Bestyrelsen evaluerer Igbende sin kompetence-
sammensatning med henblik pa at sikre, at den til stadighed
reflekterer fondens behov.

Lovpligtig redeggrelse i henhold

til arsregnskabslovens § 107b

BMC koncernen er ikke barsnoteret, men Danfoss Koncernen
folger reglerne for selskaber med bgrsnoterede gaeldsin-
strumenter i Danmark, som de fremgadr i drsregnskabsloven

§ 107b. Den fulde redeggrelse for Danfoss corporate gover-
nance findes pad Danfoss Koncernens hjemmeside: www.
danfoss.com/about/financial-information/corpora-
te-governance.



Lovpligtig redeggrelse i henhold

til arsregnskabslovens § 99a

BMC koncernens vaesentligste dattervirksomhed, Danfoss
A/S har i mere end 10 ar veeret tilsluttet FN's Global Compact
Initiativer. Pd linie hermed seger Fonden Iabende at forholde
sig proaktivt til standarder og lovgivning, der skal sikre en
baeredygtig samfundsudvikling.

Fonden gnsker sdledes igennem BMC koncernens aktiviteter
at tage aktivt del i en baeredygtig global udvikling, hvor soci-
al ansvarlighed og hensyn til miljg og klima gar hand i hand
med en sund forretningsmaessig udvikling. Derfor er det
vigtigt for Fonden, at man ikke blot reagerer pd de forhold,
der pdvirker virksomheden her og nu, men ogsé inddrager
trends, der vil pavirke forretningsmaessige udfordringer og
muligheder i fremtiden.

Det er Fondens overordnede mal, at BMC koncernens
virksomheder i alle forhold betragtes som baeredygtige og
ansvarlige og med "orden i eget hus” Begrebet bzeredyg-
tighed samler og balancerer overordnede hensyn til social,
miljgmaessig og finansiel ansvarlighed. Fonden har szerligt
fokus pa sociale aspekter og pavirkninger, fordi Fonden via
dens direkte lokale stotteaktiviteter og BMC koncernvirksom-
hederne med deres tilstedevaerelse i mange lokalsamfund
har stor lokal betydning og derfor skal arbejde for godt
samfundsborgerskab.

| forbindelse med BMC koncernens investeringer stiller
Fonden blandt andet krav til, at de enkelte virksomheder
lever op til lovgivning og etiske standarder m.v. indenfor
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og
antikorruption i de lande og lokalsamfund, hvor den enkelte
virksomhed har aktiviteter.

| Danfoss A/S, der udger den langt overvejende del af kon-
cernens aktiviteter, har det store fokus pa baeredygtighed og
samfundsansvar udmentet sig i en beaeredygtighedsstrategi
med klare prioriteter, politikker og konkrete indsatsomrader,
der understotter Danfoss' overordnede vaekststrategi inden
for baeredygtige teknologier og profil som ansvarlig virksom-
hed.

Naermere oplysninger herom kan findes i Danfoss' baeredyg-
tighedsrapport pa www. danfoss.com/sustainability.

Moderfonden har ikke selvstaendigt formuleret politikker for
milje og menneskerettigheder, men prioriterer omraderne
gennem fondens aktiviteter og uddelinger, jaevnfer afsnit 3 i
beretningen om koncernens aktiviteter nedenfor.

Mangfoldighed

BMC Fonden tilstraeber, at sammenszetningen i det gverste
ledelsesorgan afspejler mangfoldigheden i BMC koncernen i
@vrigt, hvor det underrepraesenterede kgn er kvinder. Der er
pt. én kvinde i BMC bestyrelsen.

P3 Arsmodet i 2017 vil BMC Fonden bestraebe sig pa at @ge
antallet af kvinder i det gverste ledelsesorgan til to medlem-
mer ud af de i alt seks valgbare bestyrelsesmedlemmer.

BMC Fonden vil nd malet ved at tilstraebe, at det gverste
ledelsesorgan forud for indstilling af en kandidat til valg pa
Arsmadet, i kandidatfeltet minimum har vurderet én kandi-
dat, der repraesenterer mangfoldighed. Safremt to kandidater
er lige kvalificerede, vil bestyrelsen indstille den kandidat, der
repraesenterer mangfoldighed til valg pa Arsmadet.

Formueforhold

BMC Fonden har en grundkapital pa 140,5 mio. kr. (den
historiske kostpris for nom. 400 mio. A-aktier i Danfoss A/S.)
Herudover har BMC fonden en radighedskapital bestdende
af B-aktier i Danfoss A/S, kapitalandele, kapitalforvaltning
samt en likvid portefolje.

Fondens beholdning af Danfoss B-aktier bruges til at facilitere
aktionaeroverenskomsten angaende kgb/salg af Danfoss
aktier, sdledes at omszetteligheden handteres internt (BMC
Fonden har forkgbsret).

Bestyrelsen fordeler hvert ar det modtagne udbytte fra
Danfoss A/S til de budgetterede aktivitetsspor, der planlaeg-
ges i fonden. Pa generalforsamlingen for Danfoss A/S den 24.
april 2015, foreslas det, at der udloddes udbytte pa 22% af
arets koncernresultat svarende til DKK 500 mio. Heraf vil BMC
Fonden modtage DKK 230 mio.

Investeringskomité

Bestyrelsen i BMC Fonden nedsatte i 2012 en investeringsko-
mité. Investeringskomitéen overvager den del af BMC Fon-
dens radighedskapital, der ligger udover aktier i Danfoss A/S.
Jaevnfer ogsa afsnit 2 om Fondens Endowment i beretningen
om koncernens aktiviteter nedenfor.

Beretning om
koncernens aktiviteter

Udover Danfoss A/S ejer BMC Fonden en raekke selskaber

- jeevnfer den vedlagte selskabsoversigt. Aktiviteterne i
Danfoss A/S udger den vaesentligste del af fondens koncern-
regnskab.

| det falgende gives en beretning om BMC koncernens
vaesentligste forretningsmaessige aktiviteter opdelt efter
folgende tre hovedgrupper:

1. Danfoss koncernen
2. Fondens Endowment
3. Fondens uddelinger



Danfoss veeksttemaer

Danfoss udvikler teknologier, der gar verden af i morgen i stand til at gere mere med
mindre. Danfoss imadekommer det stigende behov for infrastruktur, fedevareforsyning,
effektiv energiudnyttelse og klimavenlige lgsninger med falgende vaeksttemaer.

i

INFRASTRUKTUR

Danfoss hjeelper med at bygge veje,
bygninger og energisystemer til verdens
voksende byer, og statter fremskridt for
mennesker, samfund og virksomheder over
hele verden.

FODEVARER

Danfoss’ lasninger opfylder det konstante
behov for mere og bedre mad ved at
forbedre produktiviteten i landbruget og
holde fgdevarerne friske hele vejen ud til
forbrugerne med mindst muligt spild.

_ airconditionsystemer.

ENERGI

Uanset hvad Danfoss ger, er malet at
optimere ydeevnen, gge effektiviteten og
minimere spild. Det betyder, at Danfoss'
teknologier ger kunder og samfundet som

_ helhedistand til at opna mere for mindre.

KLIMA

Samtidig med at Danfoss bidrager til at
lgse de globale klimaudfordringer, bidrager
Danfoss’ produkter ogsa til menneskers
produktivitet og velveere indendears ved

at optimere opvarmning, ventilering og

MEREERE



ENGINEERING TOMORROW

Danfoss
engineering tomorrow
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DANFOSS KONCERNEN

1. Danfoss koncernen

Danfoss opretholdt en steerk fremdrift inden for kernefor-
retningen i 2014 og leverede ligeledes staerke gkonomiske
resultater. Omsaetningen steg med 4 % malt i lokal valuta,
indtjeningen ndede et nyt rekordniveau, mens frit cash flow
blev fastholdt pa et hgjt niveau.

| 2014 @gede Danfoss den samlede nettoomsaetning til et
rekordhgjt niveau pa DKK 34.375 mio. i forhold til DKK 33.628
mio. i 2013, hvilket var tilfredsstillende og i overensstemmel-
se med det forventede.

2014 var karakteriseret af de fortsat lave, globale vaekstbe-
tingelser. Men behovet for infrastruktur, fedevareforsyning,
effektiv energiudnyttelse og klimavenlige lasninger fortsatte
med at veere drivkraft for efterspargslen pa teknologi fra Dan-
foss. Koncernen havde vaekst i alle kvartaler.

Ud fra et geografisk synspunkt havde koncernen fortsat

et drvagent fokus pa et par vaekstmuligheder med stort
potentiale. Indien udger en af disse muligheder. Pa grund af
urbaniseringen og behovet for en effektiv kolekaede, der kan
holde fadevarerne friske og reducere madspildet i landbru-
get og fedevareindustrien i Indien, er der et stort potentiale
i omradet for Danfoss kele- og airconditionprodukter. 1 2014
leverede omradet en vaekst pa 10 % malt i lokal valuta. En
anden geografisk mulighed med lovende potentiale for kon-
cernen er Tyrkiet, hvor stor befolkningstilvaekst og et klima
med meget varme somre og kolde vintre er drivkraften bag
efterspgrgslen pa energieffektive varme- og kelelgsninger.

1 2014 styrkede Danfoss sin position i landet yderligere, og
selvom det er et relativt nyt marked for koncernen, beviste
Tyrkiet sit potentiale med en vaekstrate pa 22 % malt i lokal
valuta.

BRIK-landene hari mange dr vaere de primaere vaekstmar-
keder for Danfoss, og Brasilien, Indien og Kina udger stadig
et stort potentiale for koncernen. Som nzaevnt ovenfor 13
vaeksten i Indien pa to cifre, hvorimod omsaetningen i Brasi-
lien efter et rekordar i 2013 faldt en smule. | Kina begyndte
aret med en omszetning pa et godt stykke over niveauet for
2013, men i lgbet af de enkelte kvartaler faldt vaeksten, og
Kina endte pa et niveau, der 13 lige over hele 2013. 1 Rusland
fik Danfoss et tilfredsstillende dr med en omszetning taet pa
2013-niveauet pa trods af de svaere markedsforhold med en
russisk gkonomi, der er steerkt pavirket af internationale sank-
tioner og faldende oliepriser og dermed et betydeligt fald i
rublen. | alt blev 2014 et &r med blandede markedsforhold

i BRIK-landene, og andelen af den samlede omsaetning, der
stammer fra Brasilien, Rusland, Indien og Kina, 1 ved arsaf-
slutningen pd 22 % sammenlignet med 2013.

For Europa gaelder, at omradet karakteriseres af lav vaekst
overalt, fordi landene stadig forseger at handtere eftervirk-

14 |

ningerne af finanskrisen og ogsa er pavirket af de gkonomi-
ske effekter af handelssanktionerne mod Rusland.

Selvom 2014 var praeget af lav vaekst i nogle omrader, var

det 0gsd dret med et staerkt comeback for Nordamerikas
vedkommende. Den vaeksttrend, der er begyndt at gare sig
geeldende i omrddet, begyndte allerede i anden halvdel af
2013. Neesten en fjerdedel af koncernens nettoomsaetning
stammer fra Nordamerika, og en vaekstrate pa 9 % malt i lokal
valuta havde en meget positiv effekt pa koncernens om-
seetningsmaessige resultat i 2014. | Asien-Stillehavsomradet
oplevede koncernen en positiv trend i omsaetningen takket
veere en gget omsaetning i adskillige lande. Japan, et af de
sterste markeder i omradet, havde en vaekstrate pd 24 % malt
i lokal valuta.

Resultat af primaer drift (EBIT) ekskl. andre driftsindteegter

og -udgifter voksede med 13 % til DKK 4.356 mio., hvilket er
en veekst fra DKK 3.870 mio. i 2013. De primaere drivkreefter
bag de forbedrede resultater var voksende omsaetning og
driftsmaessige forbedringer, eksempelvis indkabsbesparelser,
@get produktivitet og reduceret kompleksitet, kombineret
med god omkostningsstyring. Det betyder, at EBIT er pa
niveau med det forventede, hvilket er tilfredsstillende. Indtje-
ningen var specielt staerk midt pa aret, hvilket traditionelt er
hajseesonen for Danfoss. 2014 var det staerkeste dr i Danfoss
historie, nar man ser pa rentabiliteten.

Resultat af primaer drift (EBIT) blev pa DKK 3.925 mio., mod
DKK 3.624 mio. i 2013, hvilket svarer til en stigning pa 8 %.

De finansielle poster viste en omkostning pa DKK 449 mio.
mod en omkostning p& DKK 369 mio. i 2013. Arets resultat
blev DKK 2.290 mio. mod DKK 2.285 mio. i 2013.

Balancegennemgang

Den 31. december 2014 var egenkapitalen DKK 13.242 mio.
sammenlignet med DKK 11.443 mio. den 31. december 2013.
Den staerke indtjening er hovedarsagen bag den positive
udvikling i egenkapitalen.

Egenkapitalforrentningen var 18,4 % mod 18,2 % i 2013.

De samlede aktiver udgjorde ved udgangen af 2014 DKK
36.883 mio.,, mod DKK 26.116 mio. dret fer. Denne aendring
skyldes, at Danfoss har opkgbt den finske frekvensomfor-
merproducent Vacon og 20 % af aktierne i den tyske solar
invertervirksomhed SMA Solar Technology AG.

Den nettorentebaerende gaeld udgjorde DKK 11.439 mio.
ved udgangen af 2014, mod DKK 4.116 mio. dret fgr. Denne
aendring skyldtes ogsa aktiviteter i 2014 inden for opkeb og
frasalg (M&A), hvor Danfoss opkebte Vacon til en samlet pris
pa DKK 7,748 mio. og 20 % af aktierne i SMA Solar Techno-
logy AG til en samlet pris pa DKK 2,257 mio. Gaeldsniveauet
svarer til 2,0 x EBITDA for de seneste fire kvartaler, hvilket er i



overensstemmelse med det malsatte interval pd 0 til 2 x de
seneste fire kvartaler. Koncernledelsen anser gaeldsniveauet
for tilfredsstillende.

Rentebzerende geeld inkluderede DKK 11.063 mio. (97 %)
langfristet gaeld med et tidspunkt for forfald, der ligger mere
end 12 maneder ud i fremtiden. Koncernen raddede pr. 31.
december 2014 over uudnyttede og uopsigelige langfristede
kredittilsagn pd DKK 7,0 mia. Hertil skal lzegges likvide midler
og almindelige driftskreditter.

| december udstedte koncernen en 7-3rig EUR-virksom-
hedsobligation pd EUR 500 mio. under det etablerede Euro
Medium Term Note-program (EMTN) med en kapacitet pa i
alt EUR 1.000 mio. Denne transaktion gav koncernen midler
til M&A-aktiviteterne pa attraktive vilkar og styrkede den
gkonomiske position yderligere ved at sprede koncernens
midler over flere kilder.

Pengestrgmsanalyse

Det frie cash flow far opkgb og frasalg blev opretholdt pa
et meget hgjt niveau takket vaere en steerk indtjening og
forbedringer i arbejdskapitalen. Frit cash flow far opkeb og
frasalg belgb sig til DKK 3.389 mio., mod DKK 3.513 den 31.
december 2013.

Cash flow fra driftsaktiviteter pd DKK 4.351 mio. og DKK
-10.576 mio. cash flow fra investeringer gav et frit cash flow
pa DKK-6.225 mio.,, mod DKK 3.527m i 2013. Denne aendring
skyldtes hovedsageligt aktiviteter i 2014 inden for opkab

og frasalg (M&A) pa DKK 9.614 mio., hvor Danfoss opkgbte
den finske frekvensomformerproducent Vacon og 20 % af
aktierne i den tyske solar invertervirksomhed SMA Solar
Technology AG.

Innovation

| 2014 koncentrerede koncernens innovationsaktiviteter sig
om udvikling af energieffektive og performanceforbedrende
lzsninger inden for koncernens forretningsmaessige kerne-
omrader. Danfoss brugte DKK 1.331 mio. pd produktudvikling
i 2014 sammenlignet med DKK 1.383 mio. i 2013. Malt som
procent af omsaetningen 13 investeringerne pa 3,9 % mod 4,1
%1 2013.14drets lgb indgav Danfoss 274 nye patentansggnin-
ger, og koncernen fik udstedt 213 patenter. Ved udgangen af
2014 havde koncernen 1.986 patenter.

Medarbejdere

At kunne tiltreekke og fastholde medarbejdere med den rette
viden og de rigtige kompetencer er afggrende for, at Danfoss
kan fastholde og udbygge sin ledende markedsposition
inden for sine forretningsmaessige kerneomrader.

Danfoss varetager lgbende en struktureret indsats for at op-
bygge og udvikle medarbejdernes kompetencer via arbejds-
relateret traening, kurser og anden laering.

Derudover gennemfarer Danfoss hyppige undersggelser af
medarbejdernes praestationsniveau som statte for en fortsat
udvikling af medarbejdernes kompetencer, hvilket sikrer
overensstemmelse mellem ansvars- og kompetenceniveau.

Danfoss straeber efter at udvikle og tiltreekke medarbejdere
fra hele verden. Det er derfor saerdeles vigtigt at stotte op

om mangfoldighed pa alle niveauer i koncernen. 1 2015
introducerede Danfoss adfeerd i handling, hvor medarbejderne
vejledes i, hvordan de bgr interagere med hinanden og skabe
en virksomhed, der er den bedste i sin klasse.

Koncernens seneste Survey of Performance Management maler,
i hvilken udstraekning organisationen arbejder i overensstem-
melse med Danfoss'strategi. | 2015 blev resultatet opretholdt pa
et hajt niveau. Det hgje niveau giver et billede af en staerk kultur
og engagement i virksomhedens langsigtede strategi.

Ved udgangen af 2014 havde Danfoss koncernen 24.117
medarbejdere, herunder de ca. 1.600 medarbejdere, der blev
en del af koncernen efter opkgbet af Vacon. Aret far havde
koncernen 22.463 medarbejdere. Geografisk fordeler kon-
cernens medarbejdere sig som fglger: 8.658 i Europa, ekskl.
Danmark (2013:7.772), 4286 i Nordamerika inkl. Mexico
(2013:3.920), 420 i Latinamerika (2013:412), 5.392 i Asien-Stil-
lehavsomradet inkl. Kina (2013: 4.889) og 61 i Afrika-Mellem-
@sten (2013:55). Ved udgangen af 2014 havde Danfoss 5.300
medarbejdere i Danmark, mod 5.415 dret for.

Kab af virksomheder, forretningsudvidelser

og etableringeri 2014

| maj indgik Danfoss og verdens stgrste producent af solar
inverters, det tyske SMA Solar Technology AG (SMA) et stra-
tegisk partnerskab. Danfoss kegbte 20 % af aktierne i SMA for
EUR 302 mio,, hvilket gar Danfoss til en primaerinvestor i SMA.
Som en del af partnerskabet overtog SMA rettighederne til alle
Danfoss solenergiprodukter, inklusive salg og service.

| oktober underskrev Danfoss og Bosch Thermotechnik
GmbH en aftale om at danne et joint venture for at udvikle
og fremstille en ny, innovativ og energieffektiv, oliefri kom-
pressorteknologi. Dette joint venture er ejet ligeligt af Bosch
Thermotechnik og Danfoss.

I november blev koncernens nye campus i Indien officielt
indviet. Campusset er et gigantisk spring fremad for Danfoss
i Indien, og de nye faciliteter, herunder R&D og produktion,
vil sikre et staerkt fundament og vil stgtte udviklingen og
Danfoss'straeben efter staerkere vaekst i omradet.

| december afsluttede Danfoss opkgbet af den finske
frekvensomformervirksomhed Vacon. Danfoss opkabte alle
aktier i Vacon til en pris pa EUR 34 pr. aktie og en samlet
kabspris pa EUR 1.038 mio. (DKK 7.748 mio.). | forbindelse
med opkegbet af Vacon vil virksomheden blive afnoteret pa
fondsbarsen i Helsinki i lgbet af 2015.



FONDENS ENDOWMENT

2. Fondens Endowment

Investeringskomitéen har til opgave at etablere, formulere og
vedligeholde en investeringsstrategi for fondens kapitalfor-
valtning (Endowment). Investeringsstrategien er geeldende
for den del af BMC fondens radighedskapital, der ligger
udover aktier i Danfoss A/S.

Af investeringsstrategien fremgar det, at Endowment kan
investeres i 9 aktivklasser. Allokeringen er dynamisk og vil
lgbende blive vurderet af Investeringskomitéen, sa allokeringen
har den rette afvejning mellem risiko/afkast og lgbetid.

Investeringsstrategien har en moderat risikoprofil og vil for
alle aktivklasser have til formal at skabe et passende risiko-
justeret afkast. Det vigtige kortsigtede mal er at bygge BMC
Fondens Endowment op via investeringer med en middel
risikoprofil. Malt over en periode pa 3-5 ar skal de enkelte ak-
tivklasser have genereret et afkast over benchmark. Safremt
afkastet er betydeligt lavere end benchmark vil Investerings-
komitéen revurdere de enkelte aktivklassers investeringsstra-
tegi og forelaegge aendringsforslag til bestyrelsen for BMC
Fonden.

Investeringskomitéen har afholdt 4 meder i 2014.

BMC Fondens forventninger til afkast pa veerdipapirer er
blevet indfriet i 2014.

3. Fondens uddelinger

BMC Fonden kan ikke ans@ges om uddelinger. Fonden tager
selv lgbende initiativ til at statte forskellige aktiviteter, som
understgtter fondens formal.

| december 2013 vedtog bestyrelsen rammerne for en ny
uddelingspolitik for BMC Fonden. | 2014 er politikken blevet
yderligere praeciseret, sdledes at den fastlaegger tre overord-
nede spor, som BMC Fonden fokuserer pa i sine uddelinger.
Alle tre spor er taet relateret til Danfoss' geografiske lokationer
samt forretningsfokus, da dette er fondens primaere formal
ifelge fundatsen.

De tre overordnede uddelingsspor er fglgende:
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A. Neeromrader og lokalsamfund

Stette til forbedring af de lokale samfund, naeromrader og
regional udvikling omkring udvalgte Danfoss lokationer, med
henblik pa at skabe et attraktivt dynamisk naermiljg for Dan-
foss'medarbejdere og deres familier, samt at styrke Danfoss’
omdgmme, sdledes at Danfoss kan tiltraekke og fastholde
kvalificerede medarbejdere.

B. Forskning og uddannelse

Stette til danske og globale projekter, som kan vaere med-
virkende til at drive teknologisk forskning og udvikling, samt
fremme udvikling af arbejdskraft med relevans for Danfoss.

C. Baeredygtighed

Stotte til projekter indenfor vedvarende energi og energief-
fektivitet, der gavner Danfoss'vision om at fremme baeredyg-
tig adfzerd og lesninger.

Den nye uddelingspolitik praeciserer derudover, at fondens
uddelinger dels kan gives som donationer og dels som stgtte
til et projekt. Hvis statten gives til et projekt kan BMC Fonden
veelge at indga i projektarbejdet med henblik pa at underse-
ge/udvikle ideer i dybden ogq tilfgre relevante kompetencer
udover det gkonomiske bidrag.

| 2014 har BMC Fonden foretaget uddelinger for DKK 131
mio. mod DKK 40 mio. i 2013. Uddelingerne i 2014 er praeget
af en ekstraordinaer tre-arig donationsramme til Fonden
Universe Science Park.

Pa BMC Fondens arsmade beslutter bestyrelsen, ved
godkendelse af drsrapporten, en uddelingsramme for det
kommende ar. Beslutningen om uddelinger sker efter-
folgende. Uddelingsniveauet for 2015 forventes at ligge
pa DKK 30-50 mio., med hovedvaegt pa spor A i fondens
uddelingspolitik.

3.1 Fondens projekter

| projekterne naevnt nedenfor har BMC Fonden, udover
okonomisk bistand, valgt at tilfare ressourcer og ledelseskom-
petence for at understgtte projekternes eksekvering.






Senderborg Havneselskab

Sgnderborg Havneselskab blev stiftet
i 2006 med henblik pa at realisere en
markant omdannelse af Senderborg
Nordhavn.

[ 2013 blev koncept og forretningsplan for det planlagte Ho-
telprojekt nord for det centrale torv Bitten og Mads Clausens
Plads udviklet. Lokalplanen for projektet blev offentliggjort
den 20. november 2013, og den blev endeligt vedtaget den
25.juni 2014.

Siden efteraret 2013 er der arbejdet med at udvikle forret-
ningsplanen til konkrete operater- og investoraftaler, der kan
danne baggrund for opferelsen af hotelprojektet. Byggeriet
forventes at kunne padbegyndes i 2. halvar 2015.

1 2013 kebte Senderborg Kommune byggeretten til et Mul-
tikulturhus omfattende Ewers Pakhus og en nybygning pa
3.800 m2 nord for pakhuset. Efter en udbudsrunde i efter-
aret 2014 besluttede kommunen i februar 2015 at antage
det totalentreprisetilbud, der var afgivet af et konsortium
bestdende af entreprengren Hoffmann A/S, arkitektfirmaerne
AART og ZENI samt ingenigrfirmaet ALECTIA. 1 2015 udar-
bejdes detailprojekt og lokalplan for byggeriet, der forventes
pabegyndt i 2015, og sta feerdigt i september 2017. Byggeriet
kommer til at inddrage det gamle Ewers Pakhus, og kommer
til at huse bl.a. Senderborg Bibliotek, Det Tyske Bibliotek og
Senderjyllands Kunstskole.

Videnshuset, en 6 etagers kontorbygning beliggende i By-
parken i den nordlige del af havneomradet, blev taget i brug
sidst i 2013. Bygningen er nu fuldt udlejet til TeleBilling, EY,
Rambgll samt BMC Fonden.
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Flyrute Senderborg — Kabenhavn

For Danfoss er tilgaengelighed til og fra Nordborg utroligt
vigtigt. Danfoss er en global virksomhed og faste daglige
flyforbindelser til og fra Senderborg Lufthavn er af afggrende
betydning.

Alsie Express
har fem afgange
mandag til
fredag, og én
daglig afgang i
weekenden

Derfor besluttede bestyrelsen for BMC Fonden i fordret 2013
atinvestere i to fly af typen ATR 72. Via det lokale fly selskab
Alsie Express blev flyene indsat pa ruten Senderborg — Keben-
havn ijuni maned i 2013.
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Danfoss Historisk Arkiv

Siden 2012 har BMC Fonden stattet aktiviteterne i Danfoss
Historisk Arkiv. Som en familiegjet virksomhed, der har
eksisteret i mere end 80 ar, er Danfoss Koncernen speciel pa
mange mader. BMC Fonden gnsker at bevare viden om Dan-
foss historien og anerkender veerdien af at kende fortiden og
lzere af den.

Danfoss Historisk Arkiv er ansvarlig for at modtage, arkivere
og vedligeholde bevaringsveerdigt materiale om Danfoss.
Samtidig sikrer arkivet tilgeengeligheden af materialet, sdledes
at dette kan deles og bruges pa tveers af organisationen.

Historien om Danfoss'globale og lokale sites samt arkivets
arkivalier er synlige internt og eksternt via Danfoss.com,

Danfoss Intranet (engelsk og dansk) samt pa arkivets egen
Internetside (dansk).

I mange tilfaelde yder arkivet bistand til Danfoss organisationen
i forbindelse med diverse udstillinger, markedsfaringsmateriale
eller mzerkedage, f.eks. Danfoss Kolding 40 dr og Danfoss
Slovenien 20 ar. Arkivet har ogsa ydet bistand i forbindelse
med tvister om logo og produktnavne.

Arbejdet i arkivet understattes af en kreds af Danfoss vete-
raner, der i 2005 dannede foreningen "Danfoss Historisk For-
ening’. Veteranernes arbejde er med til at synligggre Danfoss’
historie og er en keempe hjzelp til arkivets dagligdag.

Forskerpark Syd

BMC Fonden har en betydelig ejerandel i Forskerparken Syd
A/S.

Forskerparken er opfert som en selvsteendig enhed, der er
integreret i Alsion ved havnen i Senderborg. Alsion er opfert
som et samlet arkitektonisk unikt byggeri, der indeholder
universitet, forskerpark, koncertsal og hjemsted for Sender-
jyllands Symfoniorkester.

| forbindelse med afslutningen af voldgiftssagen i 2013 om
Alsionbyggeriet, betalte de to hovedaktionaerer (Senderborg
Kommune og B&MC Holding A/S) boden. Dette medferte,
at de resterende 39 aktionaerers ejerandele blev vaesentligt
reduceret.

Derfor blev det pa selskabets ordinzere generalforsamling i
februar maned 2014 besluttet, at opfordre smaaktionaererne
til at donere deres aktier til selskabet, for at opna en mere
simpel ejer struktur. Dette blev gennemfart, saledes at der
ultimo 2014 er tre aktionaerer i selskabet.

Arets resultat i Forskerpark Syd A/S blev et underskud pa DKK
1 mio. mod et underskud pa DKK 17 mio. i 2013.

Selskabets ledelse betegner resultatet som vaerende ikke til-
fredsstillende, og arbejder pa en mere permanent lgsning til
forbedring af lejesituationen i et langsigtet perspektiv. Indtil
en ny lgsning er implementeret, forventer selskabets ledelse
et negativt resultat i 2015 pa niveau med 2014,
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Fonden Universe Science Park

Fonden Universe Science Park er en selvstaendig og selvejen-
de erhvervsdrivende fond med et ideelt og almennyttigt
formal.

Fonden er stiftet af BMC Fonden den 12. marts 2013 med det
formal at skabe begejstring for naturvidenskab, teknologi og
ivaerksaetteri, og gennem involverende oplevelser og innova-
tive lzeringsmetoder, at give bgrn og unge lyst til at uddanne
sig indenfor disse omrader.

Fondens primaere aktivitet er at eje, drive og udvikle den
naturvidenskabelige oplevelsespark "Universe” beliggende
pa Als.

Universe's szerlige kendetegn er parkens involverende ople-
velser og inddragende aktiviteter, der fordrer aktiv deltagelse
af gaesterne. Populaere attraktioner er Segway-banen, udstil-
lingen om naturens kreefter i "den Bla-kube” og attraktionerne
i "Explorama’, der udfordrer og udforsker gaesternes personli-
ge talenter og intelligenser.

1 2014 har Universe haft flere nye hovedaktiviteter / attrakti-

oner:

« Pixelineland er et helt nyt parkomrade. Her byder den
kendte bernefigur Pixeline velkommen til bern i farskole-
og indskolingsalderen i sin egen by og tilbyder et veeld af
legende og leerende computerspils-aktiviteter

- Arets seerudstilling Ulands-Ludo, er en interaktiv ulands-
zone, hvor deltagerne skal finde kreative Igsninger pa den
3. verden store udfordringer. Henover sommeren blev der
afholdt 5 Science Camps over dette tema. Ulands-Ludo er
udviklet i samarbejde med Experimentarium og stottet af
Danida

« Science Cirkus Universe er et nyt show, der demonstrerer
fysiske og kemiske eksperimenter for parkens gaester pa
underholdende og fortzllende vis

« Universe har i 2014 gennemfart den regionale syddanske
finale i talentkonkurrencen Unge Forskere

« Talentveekst Syddanmark, har gennemfert aktiviteter for
udskolings- og ungdomsuddannelseselever, der via kon-
kurrencer og camps har beskaftiget sig med ivaerksaetteri
og entreprengrskab med deltagelse af repraesentanter fra
erhvervslivet i Syddanmark. 3600 elever er i 2014 blevet
aktiveret og involveret i programmet

« Science Future har afholdt 20 brobygnings- camps, mel-
lem folkeskolen, ungdomsuddannelserne og Universitetet
(SDV). Bade Talentvaekst Syddanmark og Science Future er
stottet af Region Syddanmark.

Derudover er Universe part i det kommunale netvaerk
House of Science i Senderborg, som sgger at skabe en
"gren trdd”i uddannelse fra bernehave- til Universitets-
niveau.

Henover vintersaesonen har de lokale skoler to dage om
ugen benyttet Universe’s naturfagsfaciliteter (Fremtidens
Undervisnings Facilitet — FUF) til undervisningsforlgb.

Fonden Universe Science Park deltager aktivt i udviklingen af
turismen i Senderjylland, Syddanmark og hele Danmark gen-
nem aktiv deltagelse i bade lokale turistforeninger, regionale
turistdestinationer og nationale turisme- og vaekstforaer.

Universe sgger desuden at drive og udvikle nye konkrete
lokale samarbejdsinitiativer, der kan styrke turismen. |
2014 har Universe i teet samarbejde med Historiecenter
Dybbgl Banke og Senderborg Slot udviklet, markedsfart
og distribueret en faelles "1864 kombi-billet’, der gor tre
af Senderjyllands stgrste attraktioner endnu mere tilgaen-
gelige for turister gennem et staerkt billet-samarbejde.




Kata Fonden (idl. Universe Fonden)

BMC Fonden har givet tilsagn om at stgtte driften af Kata
Fonden med DKK 3 mio. arligt indtil 2017. Kata Fonden saet-
ter en ny ambitigs dagsorden for naturfagslaering og virker
for at fremme laering og innovation til gavn for skoler og
erhvervsliv i Danmark.

Kata Fonden gennemfarer sine initiativer i et samarbejde
med andre fonde og donorer, og arbejder fra forskning til
praksis med veegt pa at sikre en bred spredning og effekt af
de igangsatte initiativer.

| 2014 fortsatte fonden sit arbejde med hovedinitiativet

LINA: Laering og Innovation i Naturfagene, der har som mal,
inden udgangen af 2017, at levere en opkvalificering af 1.000
lerere, og inspirere indretningen af 200 nye naturfagslokaler
for derigennem at engagere op mod 20.000 elever. | regi af
LINA initiativet er udviklet en farste version af en web baseret
tjeneste "KlogPaNaturfag’, der ger det muligt for lzerere at
opkvalificere sig online. Tjenesten er testet med forelgbig

41 lzerere og med saerdeles lovende resultater. Ligeledes

er naturfagsindretningskonceptet "NyNaturfag”testet og
videreudviklet. Pa 24 skoler arbejdes der pt. med at udnytte
konceptet og langt flere venter pa at komme igang. Endvi-
dere driver fonden fortsat laererinspirationssitet blivklog.dk,
der nu har 11.000 unikke brugere om mdaneden.

Fonden arbejder sammen med Industriens Fond om at
styrke laering og innovation i mellemstore danske virk-
somheder. Resultaterne samt de fgrste 5 hdndbager af

en serie pad 7 bager fra Kinaprojektet "Suitable for growth”
blev lanceret i efterdret 2014 ved arrangementer i bade
Danmark og Kina og med deltagelse af mere end 120
ledere. En helt ny og praktisk tilgang til at udvikle en kine-
sisk vaekststrategi blev introduceret og sardeles positivt
modtaget.

Fra 2015 vil Universe Fonden i det daglige arbejde benytte
navnet Kata Fonden. Dette skifte sker, dels for at undga
forvekslinger med parken Universe og dels for at referere til
fondens funktion, som katalysator for lzering.

Project Zero Fonden

BMC Fonden stotter labende Project Zero projektet i Sgnder-
borg.

ProjectZero fokuserer pa at omstille Senderborg-omradet

til et COy-neutralt vaekstomrdde og skabe vaekst og grenne
job i relation til omstillingen. Energieffektivisering forventes
at bidrage med 43%; resten skal komme fra omstilling til
vedvarende energikilder. | 2015 skal omrddet have reduceret
CO,-udledningen med 25%, i 2020 med 50%, og i 2029 skal
omradet vaere COy-neutralt.

Den drlige CO»-reduktionsmaling viste ultimo 2014, at Sgn-
derborg-omradets CO;-reduktion opgjort ultimo 2013 var
reduceret med 23% i forhold til baseline 2007, og at isaer den
grenne omstilling af omradets fiernvarmeanlaeg har bidraget
til reduktionerne i 2012/13.

Fokusomrdderne for projektet i 2014 var forankring af
Roadmap2020, strategisk energiplanlaegning i Senderborg
kommune, gran fijernvarme og gget tilslutning, involvering
af boligudlejerne, Senderborgs rolle i det nationale DK2050
omstillings scenarie, kystnaere vindmeller samt energieffekti-
visering af boliger og industri.

ProjectZero sekretariatet fokuserer ugendret pd at accele-
rere Spnderborgs omstilling i samarbejde med strategiske

partnere. Den relaterede vaekst og forretningsskabelse er
forankret i det nye Sgnderborg Vaekstrad, som har faet et
seerligt "Bright Green Business”indsatsspor. Indsatsen med
udvikling af demonstratorium og erhvervsturisme forven-
tes i 2015 styrket og separat forankret gennem szerlige
donationer.

Et nyt EU projekt "Refurb 2.0"blev ans@gt i samarbejde

med en europaisk konsortium-gruppe og godkendt af EU.
ProjectZero var initiativtager til projektet, med fuld-skala
energirenoveringer, for at skabe lgsninger som matcher den
kommende NZEB (Nearly Zero Energy Buildings) EU-stan-
dard for bygninger. Projektet er til gavn for bade samfun-
det, boligejerne og industri/hdndveerk og giver samtidig
ProjectZero mulighed for at fortseette ZERObolig-indsatsen,
baseret pa et EU regionsbaseret approach.

Udlandet har fortsat stor fokus pa Senderborgs omstilling og
en lang reekke delegationer besggte Senderborg samtidig
med, at ProjectZero blev formidlet aktivt pd by-og universi-
tetskonferencer i bdde Danmark og udlandet.

ProjectZero’s drift/udvikling blev i 2014 finansieret med DKK
6 mio i samlet stotte fra BMC Fonden, Sanderborg Kommune,
Senderborg Forsyning og Syd Energi.
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Schackenborg Fonden

Den 1. juli 2014 kgbte Schackenborg Fonden Schackenborg 3. At dbne slot og park for offentligheden

Slot for DKK 113 mio. Sammen med Ecco Holding, Ole Kirks 4. At skabe et gkonomisk og baeredygtigt fundament
Fond og H.K.H. Prins Joachim stgttede BMC Fonden opkegbet
med en donation pa DKK 25 mio. Siden opkgbet har bestyrelsen i Schackenborg Fonden udar-

bejdet en strategi, der stgtter op om de fire formal. Ligeledes
Baggrunden for at etablere Fonden og kgbe Schackenborg var:  er der ansat en slotsforvalter og en landbrugsforvalter, der
1. At opretholde forbindelsen mellem Kongehuset og Sen- varetager det daglige tilsyn med slottet og jorderne.
derjylland
2. At bevare Schackenborg slot og anlaeg som en af Sgnder-
jyllands historiske ejendomme
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FONDENS UDDELINGER 12014

3.2 Fondens uddelinger i 2014

1 2014 er der uddelt til falgende projekter og donationer:

« Fonden Universe Science Park har modtaget DKK 74 mio.
til drift i drene 2015-2017

+ Schackenborg Fonden har modtaget DKK 25 mio. ved
stiftelse

« Fabrikant Mads Clausens Fond har modtaget DKK 10 mio.
til uddeling til almenvelgarende formal

- Fonden til fremme af sport og kultur i Senderjylland (EK
Fonden) har modtaget DKK 5 mio

+ Senderborg Kommune har modtaget tilsagn om en ram-
mebevilling pd DKK 4 mio,, til byudvikling af Senderborg
Havn

« Als-Fyn Broen har modtaget tilsagn om en donation op til
DKK 4 mio. Donationen muligger, at Foreningen Als-Fyn
Broen kan f& udarbejdet en samfundsekonomisk analyse,
et skitseprojekt samt en havbundsundersggelse

+ DTU har modtaget DKK 2 mio. som led i et strategisk part-
nerskab mellem Danfoss og DTU Center for Electric Power
and Energy (CEE)

+ Green Water projekt pa SDU har modtaget DKK 1 mio. til
fase 1. Green Water er et projekt, der vil anvende havvand
som termisk reservoir

- Testcentret Green Lab har modtaget DKK 1 mio. i stgtte til
at realisere Ph.D forlgb i forbindelse med testcentret. Do-
nationen giver SDU mulighed for at etablere en PET Ph.D
afdeling med 4 Ph.D forlgb i Senderborg

« Udviklingsrad Senderjylland (URS) har modtaget DKK 1
mio. som stotte til projekter i 2015 og 2016

+ Grgn Energi har modtaget DKK 750.000 til at gennemfgre
en ekstraordinzer indsats pa systemeksport. Grgn Energi
blev dannet for 2 &r siden og er fjernvarmeselskabernes og
industriens teenketank

« Alsie Express har modtaget DKK 500.000 for at blive i
stand til at ansaette en midlertidig ressource indenfor IT
og marketing

« SenderjyskE Handbold i Senderborg har modtaget DKK

500.000 i stgtte. Donationen blev bakket op af et sponsorat
fra Danfoss A/S

« Descendenter efter Bitten og Mads Clausen har modtaget

DKK 447.000 til uddannelsesstgtte

- Projektet Contemporary Pavilions har modtaget DKK

400.000 til at udarbejde et beslutningsoplaeg om etable-
ring af et midlertidigt Kunst- og Arkitekturprojekt i stedet
for Kunsthallen pa havneomradet

- Forskerparken har modtaget DKK 362.500 som stgtte til

udarbejdelse af en fremtidig masterplan for alle Forskerpar-
ker i Senderborg. Rapportens resultat indgar i Senderborg
Kommunes Vaekstplan

- Danfoss Turbocor har modtaget DKK 295.725 til et projekt

om microjet centrifugal teknologi, der udfgres som et
partnerskab med Florida State University

+ Senderborg Kommune har modtaget DKK 150.000 som

stotte til deltagergebyret i projekt DK2050. Projektet seetter
fokus pd baeredygtig og liveable byudvikling

« Teenketanken BIG FUTURE har modtaget DKK 150.000.

Teenketanken har som mal at udgive en ny hdndbog til
danske erhvervsledere med implementerbare anbefalin-
ger, sdledes at der skabes malbar veerdi og holdbar vaekst
blandt landets virksomheder

« Junior Chambers har modtaget DKK 100.000 som stgtte

til afholdelse af den Internationale Fordrskongres 2014 i
Senderborg

- SgnderjyskE Ishockey modtog DKK 100.000 i forbindel-

se med flyvning til to udekampe i Finland i Champions
Hockey League

- To Danfoss medarbejdere har via den nye politik for stgtte

til medarbejdere og deres familier ved ekstraordinaere
omstaendigheder modtaget samlet DKK 87.750

- Projekt Asylcenter har modtaget DKK 75.000. Donatio-

nen giver asylansggere hjaelp til at udforme et CV, samt
etablere et netvaerk af interesserede virksomheder og
asylansegere.



LEDELSESPATEGNING

Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. decem- BESTYRELSE
ber 2014 for Bitten og Mads Clausens Fond.

Arsrapporten aflaegges efter International Financial Repor-

ting Standards som godkendt af EU og yderligere oplys-

ningskrav i Arsregnskabsloven. Peter M. Clausen
Formand

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og moderfon-
dens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2014 samt af resultatet af koncernens og moderfondens Jorgen M. Clausen

aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2014.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en Svend Aage Hansen

retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens og

moderfondens aktiviteter og gkonomiske forhold, drets resul-

tater og moderfondens finansielle stilling som helhed for de

virksomheder, der er omfattet af koncernregnskabet. Poul Due Jensen

Arsrapporten indstilles til godkendelse.

Jan Lorentzen

Nordborg, den 29. april 2015

Marianne Philip

Jens Martin Skibsted

DIREKTION

Preben Storm
Per Have
Adm. direkter Jens Peter Toft
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Den uathaengige revisors

erkleeringer

Til bestyrelsen i Bitten og Mads Clausens Fond

Pategning pa koncernregnskabet

og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for
Bitten og Mads Clausens Fond for regnskabsaret 1. janu-

ar - 31. december 2014, der omfatter resultatopgearelse,
totalindkomstopgaerelse, balance, egenkapitalopgarelse,
pengestromsopgarelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis for sdvel koncernen som moderfonden. Koncer-
nregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere oplysningskrav i drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregn-
skab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav

i drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser n@dvendig for at udar-
bejde et koncernregnskab og et drsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert revisionen i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlaegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad
af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for

at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncern-
regnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlin-
ger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der

er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncern-
regnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede.

Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg
af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabs-
maessige skan er rimelige, samt en vurdering af den samlede
praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og moderfon-
dens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2014 samt af resultatet af koncernens og moderfondens
aktiviteter samt pengestramme for regnskabsaret 1. januar

- 31. december 2014 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderli-
gere oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vihar i henhold til drsregnskabsloven gennemlzest ledel-
sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger

i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Nordborg, den 29. april 2015

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mads Melgaard
statsautoriseret revisor

Mogens Ngrgaard Mogensen
statsautoriseret revisor
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RESULTATOPGYRELSE

1.januar til 31. december

mio. DKK %

z 2013 2014
Nettoomsaetning 1 33.628 34375
Produktionsomkostninger 2 -21.766 -22.209
BRUTTORESULTAT 11.862 12.166
Forsknings- og udviklingsomkostninger 2 -1.359 -1.324
Distributionsomkostninger 2 -5.063 -4.943
Administrationsomkostninger 2 -1.587 -1.568
RESULTAT F@R ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG DRIFTSOMKOSTNINGER 3.853 4.331
Andre driftsindtaegter og omkostninger 2 -254 -244
Andel af resultat efter skat i associerede/joint ventures 3 -9 -180
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT (EBIT) 1 3.590 3.907
Finansielle indtaegter 4 48 69
Finansielle omkostninger 5 -417 -502
RESULTAT FOR SKAT 1 3.221 3.474
Skat af drets resultat 6 -966 -1.188
ARETS RESULTAT 2.255 2.286
Koncernens resultat fordeles sdledes:
Bitten og Mads Clausens Fond 925 985
Minoritetsinteresser 1330 1.301

2.255 2.286
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TOTALINDKOMSTOPGQRELSE

1. januar til 31. december

mio. DKK %
z 2013 2014
ARETS RESULTAT 2.255 2.286
ANDEN TOTALINDKOMST
Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Aktuarmaessig gevinst/tab(-) pa pensions- og sundhedsforpligtelser 15 207 -283
Skat af aktuarmaessig gevinst/tab(-) pa pensions- og sundhedsforpligtelser 14 -80 96
127 -187
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder til DKK mv. -550 783
Arets veerdiregulering af langfristede finansielle anleegsaktiver 10 34
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Veaerdiregulering vedr. sikring af nettoinvesteringer i dattervirksomheder 149 -21
Veerdiregulering vedrarende sikring af fremtidige pengestrgmme 25 -134
Veerdiregulering overfert til omsaetning i resultatopgarelsen 53 -25
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter -57 42
-370 679
ANDEN TOTALINDKOMST EFTER SKAT -243 492
TOTALINDKOMST | ALT 2,012 2.778
Fordeles saledes:
Bitten og Mads Clausens Fond 811 1.208
Minoritetsinteresser 1.201 1.570

2.012 2.778
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BALANCE

pr. 31. december

mio. DKK g

AKTIVER Z 2013 2014
LANGFRISTEDE AKTIVER

IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER 7 8.050 15.728
MATERIELLE ANLAGSAKTIVER 8 6.655 6.719
Kapitalandele 3 246 2455
Pensionsaktiver 15 42 84
Langfristede tilgodehavender 51 54
Udskudte skatteaktiver 14 1.345 1.165
ANDRE LANGFRISTEDE AKTIVER 1.684 3.758
LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT 16.389 26.205
KORTFRISTEDE AKTIVER

VAREBEHOLDNINGER 9 3.849 4,085
Tilgodehavender 10 4424 5.167
Selskabsskat 17 276 444
Afledte finansielle instrumenter (positiv dagsvaerdi) 16 57 14
Andre tilgodehavender 729 639
TILGODEHAVENDER 5.486 6.264
VARDIPAPIRER 155 390
LIKVIDE BEHOLDNINGER 16 819 863
KORTFRISTEDE AKTIVER I ALT 10.309 11.602
AKTIVER I ALT 26.698 37.807
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BALANCE

pr. 31. december

mio. DKK
PASSIVER

EGENKAPITAL

Bitten og Mads Clausens Fondens andel af egenkapitalen

Minoritetsinteresser
EGENKAPITALIALT

FORPLIGTELSER

Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Pensions- og sundhedsforpligtelser

Lan

Afledte finansielle instrumenter (negativ dagsveerdi)
Anden gald

LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER

Hensatte forpligtelser

Forpligtelser vedr. aktieprogrammer

Lan

Leverandergeeld

Geeld til associerede/joint ventures

Selskabsskat

Afledte finansielle instrumenter (negativ dagsveerdi)
Anden gald

KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER | ALT

FORPLIGTELSER | ALT

PASSIVER | ALT

Note

12
14
15
16
16

12
13
16

17
16

2013 2014
5338 6.385
6.474 7465
11.812 13.850
500 411
1.728 1977
930 1.279
3.233 11.214
16 37

241 327
6.648 15.245
426 619

99 81
1.813 1117
3.024 3.572
10 12

243 296

5 106

2618 2.909
8.238 8.712
14.886 23.957
26.698 37.807




PENGESTROMSOPGOJRELSE

1.januar til 31. december

mio. DKK 2

2 2013 2014
Resultat for skat 3.221 3474
Regulering vedrgrende ikke-kontante driftsposter 18 2324 1.964
/ndring i driftskapital 19 292 203
PENGESTR@M FRA PRIMAR DRIFT 5.837 5.641
Modtagne renter 32 19
Betalte renter -261 -222
Modtaget udbytte 7 8
PENGESTR@M FRA DRIFT FOR BETALTE SELSKABSSKATTER 5.615 5.446
Betalt selskabsskat 17 -1.165 -1.096
PENGESTR@M FRA DRIFTSAKTIVITET 4.450 4,350
Kob af immaterielle anlaegsaktiver -91 -99
Kob af materielle anlaegsaktiver -1.275 -1.134
Salg af materielle anlaegsaktiver 205 237
Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter 20 -7.376
Frasalg af dattervirksomheder og aktiviteter 20 -1
Kab (-)/salg af veerdipapirer mv. 21 -52 -2416
PENGESTR@M FRA INVESTERINGSAKTIVITET -1.213  -10.789
FRIT CASH FLOW 3.237 -6.439
Afdrag (-)/optagelse af rentebaerende gaeld 1326 7.142
Tilgang/afgang af minoritetsinteresser -4.158 -40
Udbetalte uddelinger -90 -54
Udbetalt udbytte til minoritetsaktionzerer -408 -576
PENGESTR@M FRA FINANSIERINGSAKTIVITET -3.330 6.472
ARETS PENGESTROM -93 33
Likvide beholdninger, primo 967 819
Valutakursregulering pa likvide beholdninger -55 11
LIKVIDE BEHOLDNINGER, ULTIMO 819 863

OPGQRELSE AF FRIT CASH FLOW KORRIGERET FOR K@B OG SALG AF AKTIVITETER (M&A)

Frit cash flow 3.237 -6.439
Kab af dattervirksomheder og aktiviteter 20 7.376
Frasalg af dattervirksomheder og aktiviteter 20 1
Kb og salg af vaerdipapirer mv. 21 93 2460
FRIT CASH FLOW F@R M&A 3.330 3.398

Pengestremsopgarelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte materiale.
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SPECIFIKATION AF EGENKAPITAL

mio. DKK

EGENKAPITAL 1. JANUAR 2013

TOTALINDKOMST12013
Arets resultat

Anden totalindkomst
Valutakursregulering ved omregning af
udenlandske enheder

Arets veerdiregulering af langfristede
finansielle anlaegsaktiver

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter
Aktuarmaessig gevinst/tab(-) pd pensions-
og sundhedsforpligtelser

Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst i alt

Totalindkomst i alt for perioden

TRANSAKTIONER MED EJERE MV.
Udloddet udbytte

Arets uddelinger

Kgb af minoritetsinteresser
Kapitaludvidelse/kab af egen-
kapitalinstrumenter

Transaktioner med ejere mv. i alt

EGENKAPITAL 31. DECEMBER 2013

TOTALINDKOMST 12014
Arets resultat

ANDEN TOTALINDKOMST
Valutakursregulering ved omregning af
udenlandske enheder

Arets veerdiregulering af langfristede
finansielle anlaegsaktiver

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter
Aktuarmaessig gevinst/tab(-) pd pensions-
og sundhedsforpligtelser

Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst i alt

Totalindkomst i alt for perioden

TRANSAKTIONER MED EJERE MV.
Udloddet udbytte

Arets uddelinger

Kgb af minoritetsinteresser
Kapitaludvidelse/kab af egen-
kapitalinstrumenter

Transaktioner med ejere mv. i alt

EGENKAPITAL 31. DECEMBER 2014
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141 -20 -120 5756 5.616 5.757 8.631 14.388
925 925 925 1.330 2.255
-222 -222 -222 -328 -550
10 10 10 10
37 70 107 107 120 227
98 98 98 109 207
-10 -17 -80  -107 -107 -30 -137
27 -169 28  -114 -114 -129 -243
27 -169 953 811 811 1.201 2.012
-389 -389
-40 -40 -40
-1.231 -1.231 -1.231 -2.811 -4.042
41 41 41 -158 -117
-1.230 -1.230 -1.230 -3.358 -4.588
141 7 -289 5479 5.197 5.338 6.474 11.812
985 985 985 1.301 2.286
342 342 342 411 783
34 34 34 34
-75  -10 -85 -85 -95 -180
-133 -133 -133 -150 -283
18 2 45 65 65 73 138
-57 334 -54 223 223 269 492
-57 334 931 1.208 1.208 1.570 2.778
-576 -576
-181 -181 50 -131 -131
-15 -15 -15 -19 -34
-15 -15 -15 16 1
=211 -211 50 -161 -579 -740
141 -50 45 6199 6.194 50 6.385 7.465 13.850




Notes

Note 1 SEGMENTOPLYSNINGER

Note 2 OMKOSTNINGER OG ANDRE DRIFTSINDTAGTER

Note 3 KAPITALANDELE

Note 4 FINANSIELLE INDTAGTER

Note 5 FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Note 6 SKAT AF ARETS RESULTAT

Note 7 IMMATERIELLE ANLAEGSAKTIVER

Note 8 MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Note 9 VAREBEHOLDNINGER

Note 10 TILGODEHAVENDER

Note 11 GRUNDKAPITAL OG RADIGHEDSKAPITAL

Note 12 HENSATTE FORPLIGTELSER

Note 13 AKTIEPROGRAMMER

Note 14 UDSKUDT SKAT MV.

Note 15 PENSIONS- OG SUNDHEDSFORPLIGTELSER

Note 16 FINANSIELLE RISICI OG INSTRUMENTER

Note 17 SKYLDIG SELSKABSSKAT

Note 18 REGULERING FOR IKKE-KONTANTE DRIFTSPOSTER

Note 19 /ENDRING | DRIFTSKAPITAL

Note 20 KB OG SALG AF DATTERVIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER
Note 21 KOB(-)/SALG AF V/AERDIPAPIRER MV.

Note 22 EVENTUALFORPLIGTELSER SAMT SIKKERHEDSSTILLELSER
Note 23 NAARTSTAENDE PARTER

Note 24 EFTERFULGENDE BEGIVENHEDER

Note 25 REGNSKABSGRUNDLAG OG BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
Note 26 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER
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Note 1 SEGMENTOPLYSNINGER

mio. DKK
2013 2014
3 . = = - C
. £ = 8 £ s 3
HOVEDFORRETNINGSOMADER MV. 35 S . e z 5 2 . o z
25 25 § ] 28 25§ 5 w
22 25 g 2 £g 25 g 2
55 83 2 g 85 83 2 e
RESULTATOPG@RELSE
Nettoomszetning 22330 10.989 309 33.628 22669 11406 300 34375
heraf intern nettoomsaetning 24 25 -49 29 -29
Nettoomsaetning, ekstern 22306 10.964 358 33628 22640 11406 329 34375
Afskrivninger 855 772 48 1675 880 744 50 1674
Nettogevinst/tab (-) ved salg af aktiviteter -1 -3 -4 -3 -3
Arets nedskrivninger p& materielle anlaegsaktiver 5 4 9 4 12 61 77
Tilbagefarsel af tidl. &rs nedskr. pa materielle anlaegsaktiver 2 3 5
Andel af resultat efter skat i associerede/joint ventures 7 -16 -9 -187 7 -180
Resultat af primeer drift (EBIT) 2561 1.593 -564 3.590 2878  1.703 -674 3.907
Finansielle indteegter 48 48 69 69
Finansielle omkostninger -417 -417 -502 -502
Resultat for skat 2561 1593 -933 3221 2878 1703 -1.107 3474
BALANCE
Aktiver i alt *) 14336 8821 3541 26.698 25249 8838 3720 37.807
Nettoinvesteringer eksklusiv M&A 814 377 176 1.367 658 347 -49 956
Nedskrivninger 9 9 4 12 61 77
Kapitalandele i associerede/joint ventures 39 89 128 2361 10 2371
Forpligtelseri alt 4338 2432 8116 14.886 5498 2651 15808 23.957
ANDRE OPLYSNINGER
Antal medarbejdere 13657 6320 2488 22465 14891 6111 3119 24121

*) Posterne likvide midler, rentebaerende gaeld samt skatteforpligtelser/-aktiver indgar i kolonnen Andre omrader.
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Note 1 SEGMENTOPLYSNINGER (fortsat)

mio. DKK

NETTOOMSATNING AF PRODUKTER OG TJENESTEYDELSER

2013 2014
Heating, Ventilation and Air Conditioning (HVAC) 22.102 22402
Hydraulik 11.222 11.651
Andet 304 322
33.628 34.375
GEOGRAFISKE SEGMENTER
2013
Qvrige  Qvrige Nord- Latin-  Mellem-
Danmark EU  Europa Asien  amerika Afrika Pacific  amerika osten lalt
Nettoomsaetning 1.288 12.028 3911 5.890 7.666 230 538 1.685 392 33.628
Langfristede anlaegsaktiver®) 4628 4.020 207 1.362 4.768 1 48 15.044
2014
Qvrige  Qvrige Nord- Latin-  Mellem-
Danmark EU  Europa Asien  amerika Afrika Pacific  amerika osten I alt
Nettoomsaetning 1.276 12.331 3.689 6.139 8313 264 491 1.464 408 34.375
Langfristede anlaegsaktiver*) 4.351 13.393 142 1.713 5.395 2 44 25.040

*) Udskudte skatteaktiver indgar ikke.

Nettoomszetningens geografiske placering fastleegges ud fra de lande, hvor de eksterne kunder er hiemmehgrende. Langfristede anleegsaktiver fastleegges

geografisk ud fra de lande, hvor aktiverne befinder sig.

40 \ Arsrapport 2014 - Bitten og Mads Clausens Fond



Note 1 SEGMENTOPLYSNINGER (fortsat)

mio. DKK

SPECIFIKATION AF ANDRE OMRADER - NETTOOMSATNING EKSTERN

2013 2014
Ikke rapporteringspligtige segmenter 358 329
Nettoomsaetning i alt 358 329
SPECIFIKATION AF ANDRE OMRADER - RESULTAT F@R SKAT

2013 2014
Finansielle indtaegter 48 69
Finansielle omkostninger -417 -502
Ikke rapporteringspligtige segmenter -03 -87
Centrale funktioner, ikke allokeret®) -468 -526
@vrige =3 -61
Resultat for renter -933 -1.107
SPECIFIKATION AF ANDRE OMRADER - AKTIVER

2013 2014
Ikke rapporteringspligtige segmenter 164 117
Centrale funktioner, ikke allokeret *) 3.381 3.604
@vrige -4 =1
Aktiver i alt 3.541 3.720
SPECIFIKATION AF ANDRE OMRADER - FORPLIGTELSER

2013 2014
Ikke rapporteringspligtige segmenter 313 54
Centrale funktioner, ikke allokeret *) 2.754 3.420
Rentebaerende geeld 5.047 12.331
Qvrige 2 3
Forpligtelser i alt 8.116 15.808

*) Centrale funktioner, ikke allokeret, vedrarer hovedsageligt administrative omkostninger og centrale funktioners forpligtelser samt udskudt skat og likvide
beholdninger.
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Note 2 OMKOSTNINGER OG ANDRE DRIFTSINDTAGTER MV.

mio. DKK

A. PERSONALEOMKOSTNINGER

2013 2014
Gager og lgnninger 7810 7.834
Fratraedelsesgodtgerelser 185 180
Aktiebaseret vederlaeggelse *) 3
Andre omkostninger til social sikring mv. 696 646
Bidragsbaserede pensioner 454 496
Ydelsesbaserede pensioner eksklusiv gevinst ved nedskeering og indfrielse **) 74 30
Gevinst ved nedskaeringer og indfrielse af ydelsesbaserede pensioner =3

9.222 9.183
Gennemsnitligt antal medarbejdere 23.032 22498
Antal medarbejdere ultimo dret 22.465 24121

*) Aktieprogrammer jf. yderligere oplysninger i Note 13. Aktieprogrammer.
**) Omkostninger til ydelsesbaserede pensionsordninger og lignende forpligtelser er beskrevet i Note 15. Pensions- og sundhedsforpligtelser.

B. AFSKRIVNINGER OG NEDSKRIVNINGER

2013 2014
Artsopdelt:
Afskrivning immaterielle anlaegsaktiver 478 511
Nedskrivning immaterielle anlaegsaktiver 2
480 511
Afskrivning materielle anlaegsaktiver 1.197 1.163
Nedskrivning materielle anlaegsaktiver 7 77
Tilbagefersel af tidligere &rs nedskrivning pa materielle anlaegsaktiver 5
1.204 1.235
Afskrivninger og nedskrivninger 1.684 1.746
Funktionsopdelt:
Produktionsomkostninger 305 323
Distributionsomkostninger 145 145
Administrationsomkostninger 28 43
Andre driftsomkostninger 2
480 511
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Note 2 OMKOSTNINGER OG ANDRE DRIFTSINDTAGTER MV. (fortsat)

mio. DKK

C. ANDRE DRIFTSINDTAGTER OG OMKOSTNINGER

2013 2014
Gevinst ved salg af immaterielle anlaegsaktiver 45 30
Gevinst ved salg af materielle anleegsaktiver 106
Tilbagefersel af tidligere &rs nedskrivning pa materielle anlaegsaktiver 5
QDvrige 82 50
Andre driftsindteegter 127 191
Tab ved salg af aktiviteter =3 =3
Tab ved salg af materielle anleegsaktiver -34 -34
Nedskrivninger -9 =77
Restruktureringsomkostninger -186 -185
Qvrige -149 -136
Andre driftsomkostninger -381 -435
Andre driftsindtaegter og omkostninger -254 -244

Arets nedskrivninger er baseret pa forventninger til nyttevaerdien.

Restruktureringsomkostninger for 2014 kan hovedsageligt henferes til fratraedelser i Frankrig, Danmark, Tyskland, Kina og USA.

Nedskrivninger i 2014 vedrerer primaert bygninger. @vrige inkluder transaktionsomkostninger pa 52 mio. DKK vedrerende overtagelsen af Vacon og SMA
Solar Technology AG. Restruktureringsomkostninger for 2013 kan hovedsageligt henferes til fratraedelser i Frankrig, Danmark, Tyskland, Kina og USA.

| posten @vrige for 2013 indgar ekstraordinaere omkostninger pa 110 mio. DKK vedrgrende kebet af udstdende aktier i Sauer-Danfoss Inc.

D. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISION

2013 2014
Revisionshonorar 21 18
Skatte- og momsradgivning 6 9
Andre ydelser 4 6
lalt 31 33
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Note 3 KAPITALANDELE

mio. DKK
2013 2014

vy D 0] v D 0]

595 & 595 &

232 e s 5 2382 Lz 5

a } c °a < a9y c 2a <

N < @ - N < 0 -
Anskaffelsessum 1. januar 271 208 479 274 204 478
Valutakursreguleringer mv. -3 -1 -4 2 2
Tilgang 67 7 74 2.372 16 2.388
Tilgang ved keb af dattervirksomheder 5 5
Afgang 61 -10 71 22 23 -45
Anskaffelsessum 31. december 274 204 478 2626 202 2.828
Reguleringer 1. januar -166 -98 -264 -146 -86 -232
Valutakursreguleringer mv. 5 2 7
Resultat/veerdiregulering -9 9 -180 30 -150
Udbytte -7 -7 -7 -7
Afgang 31 31 16 16
Reguleringer 31. december -146 -86 -232 -317 -56 -373
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 128 118 246 2.309 146 2455

Hvor det er muligt males "Andre kapitalandele" til dagsvaerdi, alternativt er de indregnet til kostpris fratrukket nedskrivinger.

Der er ultimo 2014 gennemfeort nedskrivningstests af den regnskabsmaessige veerdi af "Kapitalandele i associerede/joint ventures', safremt der har veeret
indikationer pa nedskrivningsbehov. Indikatorerne omfatter negativt resultat, hvis den regnskabsmaessige vaerdi overstiger egenkapitalen i selskabets
eksterne drsregnskab eller hvis relevant, hvor den regnskabsmaessige vaerdi overstiger vaerdien opgjort med baggrund i berskursen.

Ved nedskrivningstestene sammenholdes nutidsveerdien af pengestremme fra associerede/joint ventures med de regnskabsmaessige veerdier af samme.
Principperne er uzendrede i forhold til nedskrivningstest udfert i 2013.

Tilgangen i dret under "Kapitalandele i associerede/joint ventures" kan primaert henferes til anskaffelsen af SMA Solar Technology AG.
Arets afgang under "Kapitalandele i associerede/joint ventures" vedrarer primazert salget af Promeos GmBH og Flexucell ApS.

Arets afgang under "Kapitalandele i associerede/joint ventures" i 2013 vedrerer salget af Danfoss Sanhua Micro Channel Heat Exchanger Co Ltd.

For yderligere oplysninger om associerede virksomheder og joint ventures se noterne Note 4. Finansielle indtaegter, Note 5. Finansielle omkostninger,
Note 16. Finansielle risici og instrumenter og Note 23. Neertstdende parter
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Note 3 KAPITALANDELE (fortsat)

mio. DKK

VASENTLIGE ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER OG JOINT VENTURES

De sammenfattede finansielle oplysninger for hver af koncernens individuelt set veesentlige associerede virksomheder og joint ventures er korrigeret for
forskelle i anvendt regnskabspraksis. De finansielle oplysninger udger virksomhedernes totale belgb og ikke koncernens andel af belgbene. Idet
SMA Solar Technology AG er et barsnoteret selskab er de oplyste belgb baseret pa offentligt tilgeengelig information.

2014
U]
<
>
[
pe}
o ©
wn e
< <
=9
(Vo =
Hjemsted Tyskland
Ejerandel 20%
SAMMENFATTENDE INDKOMSTOPG@RELSE (UDMELDT FORVENTNING TIL ARET)
Omseetning 5778
EBIT for omkostninger til restruktureringer -857
SAMMENFATTENDE BALANCE (Q3 2014)
Langfristede aktiver 4.366
Kortfristede aktiver 4810
Langfristede forpligtelser 2.180
Kortfristede forpligtelser 1.973
Egenkapital 5.023
Koncernens andel af egenkapitalen pr. 31. december 805

Baseret pa barskursen er dagsveaerdien af SMA Solar Technology AG opgjort til 4,0 mia.DKK pr. 31. december 2014.
KAPITALANDELE | ANDRE ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER OG JOINT VENTURES

Ud over ovenstdende oplyste interesser i associerede virksomheder og joint ventures ejer koncernen ligeledes kapitalandele i en raekke associerede virksom-
heder og joint ventures, der for koncernen ikke er vaesentlige individuelt set.

2013 2014
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2 cc 5 2 £ E 5
Koncernens andel af: 2 oY = 2 oL =
Arets resultat af fortsaettende aktiviteter -8 -8 5 14

Anden totalindkomst =1 =1
Totalindkomst i alt

'
o)
'
2]
w
w

Koncernens andel af egenkapitalen pr. 31. december 65 63 128 80 60 140
AFSTEMNING AF DEN REGNSKABSMASSIGE VARDI

Koncernens andel af egenkapital i vaesentlige ass./joint ventures 805 805
Goodwill vedrerende vaesentlige ass./joint ventures 1.364 1.364
Regnskabsmaessig veerdi af kapitalandele i ikke-veesentlige ass./joint ventures 65 63 128 80 60 140
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december af ass./joint ventures 65 63 128 2.249 60 2.309

For yderligere oplysninger om associerede virksomheder og joint ventures henvises til "Koncernens selskabsoversigt".
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Note 4 FINANSIELLE INDTAGTER

mio. DKK
2013 2014
Renteindtaegter fra kreditinstitutter mv. 31 20
Renteindtaegter fra associerede/joint ventures 2
Kalkuleret forventet afkast pa aktiver i ydelsesbaserede pensionsordninger 2 23
Gevinst pa gvrige finansielle aktiver 13 26
48 69
Renter pa finansielle aktiver malt til amortiseret kostpris udger 33 20
Note 5 FINANSIELLE OMKOSTNINGER
mio. DKK
2013 2014
Renteomkostninger til kreditinstitutter mv. -194 -194
Renteelement, diskonterede forpligtelser -4
Afkast vedragrende ydelsesbaserede pensionsordninger -40 -55
Valutakurstab, netto -150 -207
Dagsveerdiregulering vedr. aktieoptioner og tegningsretter -14 -29
Nedskrivning/tab pa udlan -12
Tab pa gvrige finansielle aktiver -9 -15
Laneomkostninger indregnet i kostprisen for aktiver 2 2
-417 -502
Renter pa finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris udger -194 -198

Ved beregningen af laneomkostninger indregnet i kostprisen for aktiver er anvendt en effektiv rentesats svarende til koncernens vaegtede gennemsnitlige
laneomkostning pa generel Idntagning. Der er ikke optaget specifikke 1an til opferelse eller udvikling af aktiver.

Note 6 SKAT AF ARETS RESULTAT

mio. DKK

2013 2014
Aktuel skat -1.121 -1.068
Regulering af udskudt skat 188 -123
Regulering vedrerende tidligere ar -33 3

-966 -1.188

Skat af resultat kan forklares saledes:
Beregnet skat af resultat far skat 25,0% 24,5%
Regulering af beregnet skat i udenlandske dattervirksomheder ift. 24,5% (2013: 25,0%) 2,7% 4,6%
Ikke-skattepligtige indteegter og fradragsberettigede omkostninger -0,7% -0,1%
Regulering af skatteaktiver, netto -0,4% 0,2%
Andel af resultat efter skat i associerede/joint ventures 1,3%
Effekt af eendring i skatteprocent -1,3%
Q@vrige skatter 2,6% 4,3%
Reguleringer vedrgrende tidligere ar 2,1% -0,6%
Effektiv skatteprocent 30,0% 34,2%

2013 2014
Skat af arets resultat (resultatopgerelsen) -966 -1.188
Skat af veerdiregulering af sikringsinstrumenter (anden totalindkomst) -57 42
Skat af aktuarmaessig gevinst/tab(-) pa pensions- og sundhedsordninger (anden totalindkomst) -80 96
Skat i alt -1.103 -1.050
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Note 7 IMMATERIELLE ANLAEGSAKTIVER

mio. DKK
2013

= Y — ) A
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S 3 2 25 &#E 3% sZ =
Anskaffelsessum 1. januar 5386 672 902 3.136 1.770 392 572 7444 12.830
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder -121 1 -22 -83 -42 -3 5 -154 -275
Tilgang/overfersler 63 3 24 90 90
Afgang -3 -3 -6 -6
Anskaffelsessum 31. december 5.265 733 880 3.053 1.728 389 591 7.374 12.639
Af- 0og nedskrivninger 1. januar 1.089 534 1.161 735 335 331 3.096 4.185
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder -2 -34 -22 -2 -3 -61 -63
Afskrivninger 49 194 143 22 70 478 478
Nedskrivninger 2 2 2
Afgang -6 -7 -13 -13
Af- og nedskrivninger 31. december 1.087 579 1.321 856 348 398 3.502 4.589
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 4.178 154 880 1.732 872 41 193 3.872 8.050

2014
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Anskaffelsessum 1. januar 5.265 733 880 3.053 1.728 389 591 7374 12.639
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder 275 4 60 203 120 53 18 458 733
Tilgang ved keb af dattervirksomheder 5.514 88 120 1.126 699 2.033 7.547
Overfort i aret 397 397 397
Tilgang/overfersler 83 8 7 98 98
Afgang -34 -72 -3 -5 -34 -148 -148
Anskaffelsessum 31. december 11.054 1.271 1.060 4310 2.544 445 582 10212 21.266
Afskrivninger 1. januar 1.087 579 1321 856 348 398 3.502 4.589
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder 14 4 116 67 52 1 250 264
Overfert i aret 303 303 303
Afskrivninger 90 200 147 15 59 511 511
Afgang -26 -67 -2 -34 -129 -129
Af- og nedskrivninger 31. december 1.101 950 1.570 1.068 415 434 4437 5538
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 9.953 321 1.060 2.740 1476 30 148 5.775 15.728

Tilgang ved keb af dattervirksomheder vedrgrer Vacon. For yderligere oplysninger henvises til Note 20. Keb og salg af dattervirksomheder og aktiviteter.

NEDSKRIVNINGSTEST

Der er ultimo 2014 gennemfart nedskrivningstests af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker (aktiver med uendelig levetid). Nedskrivnings-
testene er foretaget pa baggrund af divisioner, som repraesenterer det laveste niveau for pengestremsfrembringende enheder (CGU'er), hvortil den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerke kan henferes med en rimelig grad af nejagtighed.

Opkabte aktiviteter og virksomheder integreres hurtigst muligt i divisionen for at udnytte mulige synergier. En konsekvens heraf er, at efter meget kort tid er
det ikke lzengere muligt at henfere den regnskabsmaessige veerdi af goodwill til de opkgbte virksomheder og aktiviteter med en rimelig grad af ngjagtighed,
hvorfor det ikke er muligt at foretage nedskrivningstest pa de enkelte opkeb. Ved nedskrivningstesten sammenholdes nutidsvaerdien af forventede netto-
pengestremme fra de pengestremsfrembringende enheder med de regnskabsmeessige veerdier af nettoaktiverne. De forventede pengestremme er baseret
pé budgetter og prognoser for drene 2015 - 2024 udarbejdet og godkendt af ledelsen i de pengestremsfrembringende enheder og af koncernledelsen.
Prognoserne er udarbejdet for en ti-arig periode, da beslutninger om opkab traeffes pa baggrund af ti-arige prognoser. De veesentligste variabler er omsaet-
ning, EBIT, arbejdskapital og investeringer. Tilbagediskonteringssatser fastseettes under hensyntagen til den enkelte pengestremsfrembringende enheds
storrelse, geografiske hovedmarkeder, risici samt sammenhaeng til Danfoss' kerneforretningsomrader.

Forudsaetningerne er uzendrede i forhold til nedskrivningstest gennemfert i 2013.
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Note 7 IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER (fortsat)

Nedenfor er angivet de vaesentligste goodwill allokeringer samt de vaesentligste forudsaetninger for de gennemfarte nedskrivningstests:

2013

Danfoss

Danfoss Danfoss Refrigera-

Power  Danfoss Commer- Danfoss tion &

Electro- Heating cial Com-  Power A/C
nics  Solutions pressors Solutions Controls @vrige
Goodwill ultimo 2013 89 1.232 1.041 872 523 421

Varemaerke med uendelig levetid ultimo 2013 880
Forventet veekst i nettopengestremmene i terminalperioden i % 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Tilbagediskonteringssats for skat i % pr. 31. december 13% 13% 13% 13% 13% 13%
2014

Danfoss

Danfoss Danfoss Refrigera-

Power  Danfoss Commer- Danfoss tion &

Electro- Heating cial Com-  Power A/C
nics  Solutions pressors Solutions Controls @vrige
Goodwill ultimo 2014 5.602 1.230 1.176 947 582 416

Varemaerke med uendelig levetid ultimo 2014 940

Forventet veekst i nettopengestremmene i terminalperioden i % 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Tilbagediskonteringssats for skat i % pr. 31. december 11% 11% 13% 12% 12% 11%

Ledelsen har vurderet, at sandsynlige aendringer i de grundleeggende forudsaetninger ikke vil medfare, at den regnskabsmaessige veerdi vil overstige genind-
vingsvaerdien. Konklusionen er uzendret i forhold til 2013.

Danfoss Power Electronics

Den goodwill, der kan henfares til Danfoss Power Electronics, stammer hovedsageligt fra kabet af Vacon (Finland) i december 2014. Den regnskabsmaessige
veerdi af Teknologi og Kundeforhold vedrgrende kgb af dattervirksomheder og aktiviteter belgber sig ultimo 2014 til 1,9 mia.DKK eller omkring 37% af den
tilhgrende totale regnskabsmaessige veerdi.

Den regnskabsmeessige vaerdi af Teknologi og Kundeforhold indregnet i forbindelse med kgb af Vacon afskrives indtil henholdsvis 2026 og 2029.
Nedskrivningstest var gennemfert inden kabet af Vacon. Danfoss forventer vaesentlige synergieffekter i form af forholdsmeessigt faldende driftsomkostninger
i den samlede Drives forretning, hvilket er bekreeftet i business casen for opkeb af Vacon.

Resultat og indtjeningen har veeret tilfredsstillende i 2014 og er pa niveau med sidste ar. Resultat og indtjening forventes i fremtiden at ligge pa et tilfredsstil-
lende niveau. Den gennemsnitlige vaekstrate frem til 2024 vurderes at ligge pa ca. 5%, hvilket er lig med eller hgjere end den generelle udvikling pa markedet.
Veekstraten i terminalperioden af forventede nettopengestramme fra 2025 og fremefter er skennet til at vaere 2% og vurderes at veere lig eller under markeds-
udviklingen. EBIT margin i terminalperioden forventes at veere uzendret, ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes uandret. Investeringerne an-
tages at vaere lig med de regnskabsmaessige afskrivninger. Disse forudseetninger er usendrede i forhold til nedskrivningstest gennemfert i 2013.

Danfoss Heating Solutions

Den goodwill, der kan henfgres til Danfoss Heating Solutions (HS), stammer hovedsageligt fra kebet af Devi Koncernen i 2003 og kebet af Thermia Warme AB,
Sverige i 2005. Den regnskabsmeessige veaerdi af Teknologi og Kundeforhold vedrarende kab af dattervirksomheder og aktiviteter belaber sig ultimo 2014 til
25 mio. DKK eller omkring 1% af den tilhgrende totale regnskabsmeessige vaerdi.

Resultat og indtjeningen har veeret tilfredsstillende i 2014 og er pa niveau med sidste ar. Resultat og indtjening forventes i fremtiden at ligge pa et tilfredsstil-
lende niveau. Den gennemsnitlige vaekstrate frem til 2024 vurderes at ligge pa ca. 4%, hvilket er lig med eller hgjere end den generelle udvikling pa markedet,
hvorfor der forudsaettes en stigende markedsandel i fremtiden. Stigningen i nettoomsaetning skyldes foregede R&D investeringer i produkter samt en for-
ventning til hgj vaekst i udviklingsmarkeder, s& som Kina og Rusland.

Veekstraten i terminalperioden af forventede nettopengestramme fra 2025 og fremefter er skennet til at vaere 2% og vurderes at veere lig eller under markeds-
udviklingen. EBIT margin i terminalperioden forventes at veere uzendret, ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes uandret. Investeringerne an-
tages at vaere lig med de regnskabsmaessige afskrivninger. Disse forudseetninger er usendrede i forhold til nedskrivningstest gennemfert i 2013.

Danfoss Commercial Compressors

Den goodwill, der kan henfgres til Danfoss Commercial Compressors (CC), er hovedsageligt erhvervet i forbindelse med kabet af Scroll Technologies, USA, i
2006 og Danfoss Turbocor Compressors, USA i 2012. Den regnskabsmaessige veerdi af Teknologi og Kundeforhold vedrgrende kb af dattervirksomheder og
aktiviteter belaber sig ultimo 2014 til 186 mio. DKK eller omkring 4% af den tilhgrende totale regnskabsmeessige vaerdi.

Resultat og indtjeningen har veeret tilfredsstillende i 2014. Resultatet er forbedret set i forhold til sidste &r, hvorimod indtjeningen forblev uaendret. Resultat
og indtjening forventes at stige i fremtiden. Den gennemsnitlige veekstrate frem til 2024 vurderes at ligge pa ca. 3%, hvilket er lig med eller hgjere end den
generelle udvikling pad markedet. Stigningen i resultat og indtjening skyldes primaert en stigning i produktivitet.

Veaekstraten i terminalperioden af forventede nettopengestremme fra 2025 og fremefter er skennet til at vaere 2% og vurderes at vaere lig eller under markeds-
udviklingen. EBIT margin i terminalperioden forventes at vaere usendret, ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes ugndret. Investeringerne an-
tages at veere lig med de regnskabsmaessige afskrivninger. Disse forudsaetninger er uaendrede i forhold til nedskrivningstest gennemfert i 2013.
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Note 7 IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER (fortsat)

Danfoss Power Solutions

Den goodwill, der kan henfgres til Danfoss Power Solutions (PS), stammer hovedsageligt fra kebet af yderligere 38,2% af aktiekapitalen i Sauer-Danfoss Inc. i
2008. Den regnskabsmaessige veerdi af Varemaerker, Teknologi og Kundeforhold vedrarende kgb af dattervirksomheder og aktiviteter belgber sig ultimo 2014
til 3,1 mia. DKK eller omkring 58% af den tilhgrende totale regnskabsmaessige vaerdi.

Den regnskabsmaessige veerdi af Teknologi og Kundeforhold afskrives indtil henholdsvis 2023 og 2020.

Resultat og indtjeningen har veeret tilfredsstillende i 2014 og er pa niveau med sidste ar. Resultat og indtjening forventes i fremtiden at ligge pa et tilfredsstil-
lende niveau. Den gennemsnitlige vaekstrate frem til 2024 vurderes at ligge pa ca. 3%, hvilket er lig med eller hgjere end den generelle udvikling pa markedet.
Vaekstraten i terminalperioden af forventede nettopengestremme fra 2025 og fremefter er skannet til at vaere 2% og vurderes at vaere lig eller under markeds-
udviklingen. EBIT margin i terminalperioden forventes at vaere uaendret, ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes uzendret. Investeringerne an-
tages at vaere lig med de regnskabsmaessige afskrivninger. Disse forudsaetninger er ugendrede i forhold til nedskrivningstest gennemfart i 2013.

Danfoss Refrigeration & A/C Controls

Den goodwill, der kan henfgres til Danfoss Refrigeration & A/C Controls (RC), stammer hovedsageligt fra kebet af Aztec Energy Partners, USA i 2006 og Chat-
leff LLC, USA i 2007. Den regnskabsmaessige vaerdi af Teknologi og Kundeforhold vedrgrende kb af dattervirksomheder og aktiviteter belgber sig ultimo
2014 til 38 mio. DKK eller omkring 1% af den tilh@rende totale regnskabsmaessige veerdi.

Resultat og indtjeningen har veeret tilfredsstillende i 2014 og forbedret set i forhold til sidste dr. Resultat og indtjening forventes i fremtiden at ligge pa et til-
fredsstillende niveau. Den gennemsnitlige vaekstrate frem til 2025 vurderes at ligge pa ca. 4%, hvilket er lig med eller hgjere end den generelle udvikling pa
markedet. Stigningen i resultat og indtjening skyldes primaert en udvidelse af produktportefgljen.

Vaekstraten i terminalperioden af forventede nettopengestramme fra 2025 og fremefter er skannet til at vaere 2% og vurderes at vaere lig eller under markeds-
udviklingen. EBIT margin i terminalperioden forventes at vaere uaendret, ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes usendret. Investeringerne an-
tages at vaere lig med de regnskabsmaessige afskrivninger. Disse forudsaetninger er uaendrede i forhold til nedskrivningstest gennemfart i 2013.

@vrige immaterielle anleegsaktiver

Af koncernens samlede softwareaktiver er 76 mio. DKK under opfarelse. Af koncernens samlede udviklingsaktiver er 16 mio. DKK under opferelse.
Udviklingsaktiviteter under opfarelse vedrarer et starre antal udviklingsprojekter i de forskellige segmenter. Software- og udviklingsaktiver er i det vaesentlige
oparbejdet internt.

Koncernen har i 2014 gennemfort en vaerdiforringelsestest af de regnskabsmaessige vaerdier af indregnede udviklingsaktiver og softwareaktiver under opfe-
relse. Herunder er projektudviklingsforlgbet i form af afholdte omkostninger og opnaede milepaele mv. vurderet i forhold til de godkendte projekt- og forret-
ningsplaner. Naevnte vurderinger har ikke resulteret i en nedskrivning pa igangvaerende udviklingsaktiver.
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Note 8 MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

mio. DKK

Anskaffelsessum 1. januar

Valutakursregulering i udenlandske virksomheder
Overfort

Tilgang

Afgang

Anskaffelsessum 31. december

Af- og nedskrivninger 1. januar
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder
Overfort

Afskrivninger

Tilbagefersel af tidligere ars nedskrivninger
Afgang

Af- og nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Heraf finansielt leasede aktiver

Anskaffelsessum 1. januar

Valutakursregulering i udenlandske virksomheder
Tilgang ved keb af dattervirksomheder

Overfort

Tilgang

Afgang

Anskaffelsessum 31. december

Af- og nedskrivninger 1. januar
Valutakursregulering i udenlandske virksomheder
Overfort

Afskrivninger

Nedskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

Heraf finansielt leasede aktiver

2013
Produktions-
Grunde og anleeg og Driftsmateriel ~ Aktiver under
bygninger maskiner og inventar opfarelse I ALT
5479 7.862 2.101 527 15.969
-95 -50 -40 -34 -219
139 225 27 -391
69 242 255 712 1.278
-261 -435 -299 3 -998
5331 7.844 2.044 811 16.030
2.594 5.025 1.408 9.027
-26 2 -25 -53
-87 87
186 843 168 1.197
7 7
-175 -404 -224 -803
2499 5.549 1.327 9375
2.832 2295 717 811 6.655
2 7 59 68
2014
Produktions-
Grunde og anleeg og Driftsmateriel Aktiver under
bygninger maskiner og inventar opforelse IALT
5.331 7.844 2.044 811 16.030
27 126 47 22 222
24 173 197
291 252 -250 -690 -397
237 298 69 537 1.141
-450 -143 -187 -780
5.460 8.550 1.723 680 16413
2499 5.549 1.327 9.375
5 9 5 19
50 -109 -244 -303
188 829 146 1.163
60 12 72
-328 -123 -181 -632
2474 6.167 1.053 9.694
2.986 2383 670 680 6.719
5 37 42

Koncernens indgaede finansielle leasingaftaler vedrerer hovedsageligt produktionsanleeg, maskiner og it-udstyr. Ved udlgbet af leasingaftalerne har koncer-
nen mulighed for at erhverve de leasede produktionsanlaeg og maskiner til favorable priser. De leasede aktiver star som sikkerhed for leasingforpligtelsen.
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Note 9 VAREBEHOLDNINGER

mio. DKK

2013 2014
Ravarer og hjeelpematerialer 1.508 1.609
Varer under fremstilling 458 475
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 1.883 2.001
Varebeholdninger 3.849 4.085
Ukuransnedskrivninger 384 404
Regnskabsmaessig veerdi af varebeholdninger indregnet til nettorealisationsvaerdi 327 215
Arets omkostningsfarte reguleringer af varebeholdninger til nettorealisationsveerdi indeholdt i produktionsomkostninger 75 50
Arets vareforbrug, indregnet i produktionsomkostninger 16.309 16.694
Note 10 TILGODEHAVENDER
mio. DKK

2013 2014
Tilgodehavender far nedskrivninger 4.591 5.246
Nedskrivninger -170 -156
Tilgodehavender 4421 5.090
Tilgodehavender hos associerede/joint ventures 3 77
Tilgodehavender i alt 4424 5.167
Heraf tilgodehavender, der forfalder efter 1 ar 1M 9
Nedskrivninger 1. januar -151 -170
Valutakursreguleringer mv. 7 4
Tilgang ved kgb af dattervirksomheder -28
Andring i nedskrivninger -35 -15
Realiseret tab 9 53
Nedskrivninger 31. december -170 -156

Note 11 GRUNDKAPITAL OG RADIGHEDSKAPITAL

Fondens grundkapital udgar nominelt 400 mio. DKK i A-aktier i Danfoss A/S . Kostprisen for disse udger 141 mio. DKK

I henhold til Fondens vedtaegter skal grundkapitalen til stedse vaere urerlig, séledes at ovenstdende aktier i Danfoss A/S aldrig ma afhaendes, eller pa nogen
made pantsaettes, ligesom stemmeretten herfor til enhver tid uindskraenket skal forblive i Fonden.

Formalet med Fonden er at virke konsoliderende for Danfoss A/S bade med hensyn til ledelsesforholdene og kapitalforholdene til gavn for virksomheden
og alle de, der har tilknytning hertil.

Fondens radighedskapital kan anbringes i barsnoterede obligationer, bankgaranterede pantebreve, gaeldsbeviser eller hgjt forrentede indlanskonti i

pengeinstitutter. Safremt bestyrelsen skanner det hensigtsmaessigt, kan Fonden endvidere investere i aktier eller anparter.

Fonden er ved sin bestyrelse berettiget til at erhverve yderligere Danfoss A/S aktier, ligesom radighedskapitalen kan placeres i selskaber med begreenset
ansvar, der har relation til Senderjylland og andre steder, hvor Danfoss A/S har aktiviteter, f.eks. ved at stgtte koncernens image, brands eller rekruttering,
uanset at der ikke er udsigt til et direkte afkast.
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Note 12 HENSATTE FORPLIGTELSER

mio. DKK
2014
Omstruk-  Betingede

Garanti turering kebsvederlag Q@vrige IALT
Hensatte forpligtelser 1. januar 458 93 15 360 926
Valutakursregulering mv. 10 20 30
Tilgang ved keb af dattervirksomheder 82 7 89
Anvendt -240 -60 -79 -379
Ubenyttede henszettelser vedrerende tidligere ar -78 -5 =1 -80 -164
Hensat 273 19 234 526
Renteelement 2 2
Hensatte forpligtelser 31. december 505 47 14 464 1.030
Forventet forfald af ovennzevnte forpligtelser: 2013 2014
Under 1 ar 426 619
Mellem 1-5 &r 361 352
Over 5 ar 139 59
926 1.030

Garantiforpligtelser omfatter forventede omkostninger, der opstar i den ydede garantiperiode pa koncernens produkter. Pr. 31. december er der indregnet
tilgodehavender vedrarende garantiforpligtelser pa 61 mio. DKK. (2013: 60 mio.).

Koncernens hensatte forpligtelser til omstrukturering bestar primaert af forventede omkostninger til fratreedelsesgodtgerelser. Betingede kabsvederlag
bestar af "earn out" aftaler i forbindelse med kgb af virksomheder. Koncernens gvrige hensatte forpligtelser omfatter primeert visse lanmodtageromkost-

ninger, herunder jubilaeumsgratialer.

Hensatte forpligtelser er tilbagediskonteret til nutidsveerdi, hvor dette er veesentligt.
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Note 13 AKTIEPROGRAMMER

| Koncernen indgdr aktieprogrammer etableret i Danfoss A/S. Programmerne beskrives nedenfor.

De beregnede dagsveerdier, der anvendes ved opgerelsen af veerdien pa balancetidspunkterne og ved opgearelsen af veerdien pa tildelingstidspunktet, er
baseret pa Black-Scholes modellen. Forudsaetningerne for opgerelsen af udestdende optioner og tegningsretter er:

2013 2014
Aktiekurs 3.460 4116
Forventet volatilitet 37,0% 22,0%
Forventet udbytte 1,0% 1,0%
Risikofri rente 0,6-0,9% 0,1-0,8%
Exercise kurser og lgbetider for programmer Se nedenfor

Grundlaget for beregning af ovenstaende kurser, der foretages af en uafhaengig tredjepart, har haft udgangspunkt i en raekke sammenlignelige barsnote-
rede selskaber i ind- og udland. Den anvendte kurs for 2014 pa 4.116 blev offentliggjort pa generalforsamlingen i 2014.

AKTIEPROGRAMMER ETABLERET | 2004 OG EFTERF@LGENDE PROGRAMMER

Danfoss A/S etablerede i 2004 og 2007 aktieprogrammer for bestyrelsen samt et tegningsretsprogram for direktionen og flere ledende medarbejdere.
Deltagelse i programmerne var for direktionen og ledende medarbejdere betinget af kab af aktier. Hovedbetingelsen for at opna ret til tildeling af optioner
og tegningsretter var, at RONA for det pdgaeldende regnskabsar oversteg et vist minimumsmadl. De tildelte optioner og tegningsretter giver ret til at er-

hverve hhv. tegne B-aktier (& 100 DKK) tidligst 3 ar efter tildelingstidspunktet til bestemte fastsatte exercise kurser.

Danfoss A/S etablerede i 2009 et tegningsretsprogram for direktionen og flere ledende medarbejdere. Deltagelse i 2009 programmet er ikke betinget af
keb af aktier, ligesom der ikke er tilknyttet et RONA minimumsmal til programmet.

Da Danfoss A/S har en forpligtelse til at tilbagekabe aktier under aktieprogrammerne, foretages der henseettelse til disse i balancen.

Oplysninger om 2004 og efterfolgende programmer:

Dagsveerdi

pa tidspunkt
Tildelt Tildelt for tildeling Udnyttes  Udnyttes
(an (stk)  (DKKpr.stk) tidligst senest
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.222 2005 86.459 564 maj 2008  maj 2015
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.522 2006 84.895 762 maj 2009  maj 2016
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.932 2007 97.121 983 maj 2010  maj 2017
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.808 2008 59.053 895 maj 2011 maj 2014
Tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.100 2009 139.050 365 maj 2012  maj 2015

466.578
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Note 13 AKTIEPROGRAMMER (fortsat)

Beholdninger samt tildeling og afgang af optioner og tegningsretter i forbindelse med 2004 og efterfalgende programmer er specificeret nedenfor:

Ledende
Bestyrelse Direktion medarbejdere Q@vrige Dagsveerdi Dagsveerdi
(stk.) (stk.) (stk.) (stk.) (DKK pr. stk.)  (mio. DKK)
Tildelte optioner/tegningsretter 1. januar:
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.222 5.406 2.195 12
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.522 6.346 1.941 12
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.932 2.400 23.582 1.689 44
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.808 150 1.875 4.725 1.646 11
Tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.100 8.600 2310 20
150 4.275 48.659 99
Andringer i aktiekurs/dagsveerdi:
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.222 662 4
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.522 590 4
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.932 431 11
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.808 659 4
Tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.100 669 6
29
Afgang(-) som falge af tegning af aktier:
Optioner/tegningsretter tegnet til kurs 1.222 -1.693 2.893 5
Optioner/tegningsretter tegnet til kurs 1.522 -1.633 2.594 -4
Optioner/tegningsretter tegnet til kurs 1.932 -3.734 2.182 -8
Optioner/tegningsretter tegnet til kurs 1.808 -150 -1.875 -4.725 2.308 -15
Tegningsretter tegnet til kurs 1.100 -4.950 3016 -15
-150 -1.875 -16.735 -47
Tildelte optioner/tegningsretter 31. december:
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.222 3.713 2.857 11
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.522 4.713 2.531 12
Optioner/tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.932 2.400 19.848 2.120 47
Tegningsretter der kan tegnes til kurs 1.100 3.650 2.979 11
2400 31.924 81
Den samlede hensaettelse pr. 31. december 2014 for 2004 og efterfalgende aktieprogrammer er opgjort til 81 mio. DKK (2013: 99 mio.) og er indregnet
under kortfristede forpligtelser.
mio. DKK
2013 2014 2013 2014
Finansielle poster Ombkostninger
Indregning af programmer i resultatopgerelsen 14 29 3
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Note 14 UDSKUDT SKAT

mio. DKK

ANDRING | UDSKUDT SKAT

2013 2014

Netto udskudt skat 1. januar *) -542 -383

Tilgang ved fusion og keb af dattervirksomheder -386

Valutakursregulering i udenlandske virksomheder -19 8

Regulering vedrerende tidligere ar 70 -28

Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen 188 -123

Udskudt skat indregnet i anden totalindkomst -80 100

Netto udskudt skat 31. december *) -383 -812

*) Forpligtelser (-)

SPECIFIKATION AF UDSKUDT SKAT

2013 2014

Udskudt Udskudt

skatte- skatte-

aktiv aktiv

Immaterielle anlaegsaktiver 102 70

Materielle og finansielle anlaegsaktiver 85 165

Kortfristede aktiver 219 341

Geeld, henseettelser mv. 573 734

Fremfarselsberettigede skattemaessige underskud 650 438

Ej aktiverede skatteaktiver vedrgrende skattemaessige underskud -185 -197

1.444 1.551

Modregning inden for samme juridiske skatteenheder og jurisdiktioner -99 -386

Udskudte skatteaktiver 1.345 1.165

2013 2014

Udskudt Udskudt

skatte- skatte-

forpligtelse  forpligtelse

Immaterielle anleegsaktiver 1.263 1.724
Materielle og finansielle anlaegsaktiver 233 214
Kortfristede aktiver 68 83
Geeld, hensaettelser mv. 198 278
Udskudt skat vedrerende dansk sambeskatning 65 64

1.827 2.363
Modregning inden for samme juridiske skatteenheder og jurisdiktioner -99 -386
Udskudte skatteforpligtelser 1.728 1.977

Af det indregnede skatteaktiv vedrgrende fremfarselsberettigede underskud pa netto 241 mio. DKK (2013: 465 mio.) stammer en vaesentlig del fra virksom-
heder, som har haft skattemaessige underskud i de seneste tre regnskabsar. Dette skatteaktiv forventes udnyttet indenfor 3 &r primaert ved hgjere frem-
tidige skattepligtige indkomster i de respektive virksomheder.

Indregnede skatteaktiver vedrerende fremfarselsberettigede underskud med en restlevetid pa 3 ar eller mindre udger 14% af det samlede indregnede
belgb, hvorimod andelen af fremfarselsberettigede underskud med en restlevetid pa 10 ar eller mere udger 84% (2013: 77%).

Skatteveerdien af ikke-aktiverede fremferselsberettigede skattemaessige underskud udger 197 mio. DKK (2013: 185 mio.). Dette belab er ikke aktiveret, idet
det ikke forventes udnyttet.

Af udskudte skatteforpligtelser pa 1.977 mio. DKK (2013:1.728 mio.), kan 64 mio. DKK (2013: 65 mio.) henfares til skat vedrerende tidligere ars sambeskat-
ning af udenlandske dattervirksomheder. Koncernen har udskudte skatteforpligtelser vedrgrende midlertidige forskelle i udenlandske dattervirksomheder
0g associerede/joint ventures pa 1.534 mio. DKK (2013: 1.131 mio.). Forpligtelserne er ikke indregnet, idet koncernen kontrollerer, hvorvidt de udlgses.
Det er sandsynligt, at forpligtelserne ikke vil blive udlgst indenfor en overskuelig fremtid.
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Note 15 PENSIONS- OG SUNDHEDSFORPLIGTELSER

Den vaesentligste del af koncernens pensionsordninger er afdaekket af pensionsselskaber og forsikringsselskaber (bidragsbaserede). En raekke udenlandske
pensions- og sundhedsordninger er dog ydelsesbaserede med forpligtelser, der kun er delvist eller ikke afdaekkede.

Det er koncernens overordnede politik, at pensions- og sundhedsordninger sa vidt muligt er bidragsbaserede. | nogle lande, sdsom USA, England og
Tyskland, er der dog en udpraeget tradition for ydelsesbaserede ordninger.

De ordninger som stadig er dbne for tilgang, befinder sig primaert i Danfoss Power Solutions (US) Company og Danfoss Power Solutions GmbH & Co. OHG.
Den geografiske fordeling af netto forpligtelserne fordeler sig pa Tyskland 49% (2013: 52%), USA 36% (2013: 30%) og @vrige 15% (2013: 18%).
Pensionsydelserne er baseret pd medarbejdernes anciennitet i ordningen og len pé& pensioneringstidspunktet. Ordningerne stiller ikke krav om fordeling
af aktiver i forhold til risiko.

Fa lande kan kreeve at forpligtelsen er afdaekket, dog er dette ikke tilfeeldet for storstedelen af landene. De uafdaekkede ydelsesbaserede ordninger

befinder sig primeert i visse af de tyske dattervirksomheder samt sundhedsordningerne i USA. De uafdaekkede ordninger belaber sig til ca. 629 mio. DKK
(2013: 535 mio.). Alle vaesentlige ydelsesbaserede ordninger er opgjort af uafhaengige aktuarer.

KONCERNENS FORPLIGTELSER VEDR@RENDE YDELSESBASEREDE PENSIONS- OG SUNDHEDSORDNINGER

2013 2014
Nutidsvaerdi af hensatte forpligtelser 2973 3732
Dagsveerdi af ordningernes aktiver -2.085 -2.537
888 1.195
Nettoaktiver vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger 42 84
Hensatte pensions- og sundhedsforpligtelser 930 1.279
UDVIKLING | NUTIDSVARDIEN AF YDELSESBASEREDE FORPLIGTELSER
2013 2014
Hensatte forpligtelser 1. januar 3.128 2973
Tilgang ved keb af virksomheder m.v. 65
Valutakursreguleringer mv. -76 236
Ombkostninger 37 30
Kalkuleret rente pa ordningernes forpligtelser 115 127
Aktuarmaessige gevinster(-)/tab fra 2endringer i demografiske forudsaetninger 16 46
Aktuarmaessige gevinster(-)/tab fra &endringer i finansielle forudszetninger =111 435
Gevinst ved nedskaeringer og indfrielser -3
Betalinger fra pensionsordningsdeltagere 7 7
Udbetalte ydelser fra koncernen -38 -28
Udbetalte ydelser fra aktiver tilknyttet ordningerne -105 -117
Overfort fra anden lang geeld -39
Hensatte forpligtelser 31. december 2973 3.732
UDVIKLINGEN | DAGSVARDI AF AKTIVER TILKNYTTET ORDNINGERNE
2013 2014
Aktiver 1. januar 1.941 2.085
Tilgang ved keb af virksomheder m.v. 28
Valutakursreguleringer mv. -65 179
Kalkuleret rente af ordningernes aktiver 77 95
Betalinger fra pensionsordningsdeltagere 8 7
Arets afkast af ordningernes aktiver ekskl. kalkuleret rente 111 198
Indbetalt af koncernen 114 89
Udbetalte ydelser -105 -117
Justeringer 4 -27
Aktiver 31. december 2.085 2.537
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Note 15 PENSIONS- OG SUNDHEDSFORPLIGTELSER (fortsat)

OMKOSTNINGER VEDR@RENDE YDELSESBASEREDE PENSIONS- OG SUNDHEDSFORPLIGTELSER

2013 2014
Ombkostninger i aret 37 30
Kalkuleret rente pa forpligtelser 115 127
Kalkuleret forventet afkast pa aktiver -78 -95
Gevinst ved nedskaeringer og indfrielser -3
Omkostningsfert i resultatopgerelsen 74 59
Produktionsomkostninger 13 14
Distributionsomkostninger 8 6
Administrationsomkostninger 15 10
Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger -3
Renter vedrgrende pensions- og sundhedsforpligtelser posteret under finansielle poster 38 32
74 59
FORVENTET FORFALD AF PENSIONSFORPLIGTELSEN

2013 2014
Under 1 ar 137 154
Mellem 1-5 ar 596 660
Over 5 ar 2.240 2918
2973 3732

AKTIVER TILKNYTTET ORDNINGERNE SAMMENSATTER SIG SALEDES:
2013 2013 2014 2014
Aktier og lignende veerdipapirer 869 42% 1.381 54%
Noterede virksomhedsobligationer 574 28% 501 20%
Obligationer 486 22% 478 19%
Andet 156 8% 177 7%
2.085 100% 2.537 100%

Der er risici forbundet med de ordninger, hvor pensionsmidlerne er investeret i finansielle instrumenter. 54% (2013: 42%) af midlerne er investeret i aktiver,
hvor der historisk har veeret en risiko for veerdiudsving.

VASENTLIGE FORUDSATNINGER VED BEREGNINGER AF PENSIONS- OG SUNDHEDSFORPLIGTELSER SAMT TILHGRENDE OMKOSTNINGER

2013 2013 2014 2014

Veegtet Vaegtet

Interval  gennemsnit Interval  gennemsnit

Diskonteringsrente 2.0-9.9% 4,3% 0.8-3.9% 3,4%
Forventet stigning i lenniveau 2.0-7.0% 3,6% 1.5-4.1% 3,6%
Forventet afkastprocent af pensionsordningernes aktiver 1.5-8.0% 3,9% 2.3-54% 3,5%

Levetiden er baseret pa den til radighed relevante statistik i de lande, som er inkluderet i beregningen.

Forventet afkast pa pensionsordningerne er baseret pa beregninger fra eksterne aktuarer og fastlagt pa grundlag af aktivernes sammensatning og gene-
relle forventninger til den gkonomiske udvikling.

Koncernen forventer at indbetale 133 mio. DKK til de ydelsesbaserede ordninger i 2015.12014 blev der indbetalt 117 mio. DKK.

F@LSOMHEDSANALYSER

2013 2014
Rapporteret pensionsforpligtelse 2.973 3.732
Folsomhed vedrgrende diskonteringsrenten:
Stigning i diskonteringsrenten pa 0,5 % point pavirker pensionsforpligtelsen med -194 -267
Fald i diskonteringsrenten pa 0,5 % point pavirker pensionsforpligtelsen med +216 +292
Folsomhed vedrarende Ignstigningstakt:
Stigning i lenstigningstakten pa 0,5 % point pavirker pensionsforpligtelsen med +55 +53
Fald i lanstigningstakten pé 0,5 % point pavirker pensionsforpligtelsen med -54 -53
Folsomhed vedrarende dedelighed:
Stigning i dedeligheden pa 0,5 % point pavirker pensionsforpligtelsen med +104 +107
Fald i dedeligheden pd 0,5 % point pavirker pensionsforpligtelsen med -103 -106
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Note 16 FINANSIELLE RISICI OG INSTRUMENTER

FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Koncernens lansomhed og pengestremme er udsat for finansielle risici bl.a. som falge af koncernens internationale forretningsprofil. Disse risici omfatter
valutakurs-, ravare-, kredit-, rente- og likviditetsrisiko. Risikostyringen har fokus pa risikoafdaekning og risikominimering, specielt med fokus pa at reducere
udsvingene i virksomhedens pengestremme og lansomhed i lokal valuta inden for en 15 méaneders horisont.

Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig saledes alene mod styring og reduktion
af de finansielle risici, der er en direkte folge af koncernens drift, investeringer og finansiering.

Vedrgrende beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og metoder, herunder anvendte indregningskriterier og malingsgrundlag, henvises til omtale under
Note 25. Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

VALUTARISIKO

Valutarisikoen bestar af tre elementer:

1. Transaktionsrisikoen: Vaesentlige konsoliderede risici samt 15 médneders forventede pengestremme i fremmed valuta (ekskl. pengestramme fra visse lande
med inkonvertible valutaer) afdaekkes lgbende bortset fra tilfeelde hvor naturlig afdaekning foregér eller hvor afdaekning ikke er praktisk muligt.

2. Translationsrisikoen (omregningsrisikoen): Koncernen er primaert pavirket af EUR, USD og USD-korrelerede valuta. Koncernen afdaekker normalt ikke transla-
tionsrisici, idet disse ikke pavirker de underliggende pengestremme direkte. Dog s@ges translationsrisici reduceret ved sa vidt muligt at lanefinansiere
i lokal valuta.

3. @konomisk/strukturel risiko (strategisk risiko): @konomisk/strukturel valutarisiko kan ikke effektivt afdaekkes via finansielle instrumenter og er derfor ikke en
del af koncernens operationelle finansielle risikostyringsstrategi. Dog styres disse sa vidt muligt pa strategisk niveau, idet det tilstraebes at produkterne
produceres sa teet pa kunden som muligt.

2013 2014

EUR usb GBP EUR usb GBP
NOMINEL POSITION DKK DKK DKK lalt DKK DKK DKK lalt
Tilgodehavender og gaeld -298 -76 -4 -378 -469 -92 -19 -580
Likvider og 1an -2.096 -1.710 -80 -3.886 -4.756 -386 -181  -5323
Afledte fin. instrumenter til afdaekning af dagsvaerdi 2.387 -146 85 2.326 3.982 294 195 4471
Afledte fin. instrumenter til afdaekning af fremtidige pengestremme -340 -298 -241 -879 -2.382 -465 -366  -3.213
F@OLSOMHED
Sandsynlig forggelse af valutakurs 1% 10% 10% 1% 10% 10%
Hypotetisk indvirkning pa arets resultat -15 -15 -2 -18 -20
Hypotetisk indvirkning pa egenkapitalen -31 -223 -24 -278 -36 -65 -37 -138

En tilsvarende negativ aendring i valutakurserne ville have en tilsvarende modsatrettet pavirkning pa arets resultat og egenkapital.

RAVARERISIKO

Udviklingen i de globale ravarepriser kan pavirke koncernens indtjening. Det er koncernens overordnede politik at sikre, at signifikante rdvarerisici reduceres
via en kombination af faste prisaftaler med leveranderer, aktiv pristilpasning og i visse tilfeelde ved finansielle instrumenter.

Ravareforbruget afdaekkes minimum 6 maneder og maksimum 18 mdneder frem i tiden, hvis disse vurderes at vaere vaesentlige.

Koncernen har ikke foretaget finansiel afdaekning af ravarerisikoen i hverken 2014 eller 2013.
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Note 16 FINANSIELLE RISICI OG INSTRUMENTER (fortsat)

KREDITRISIKO

Koncernens kreditrisici stammer hovedsageligt fra tilgodehavender fra salg samt indestaender i pengeinstitutter (ogsa kaldet modpartsrisiko). Det er
Koncernens politik at minimere risikoen for, at en eller flere af koncernens finansielle partnere ikke vil vaere i stand til at overholde sine forpligtelser. Denne
situation s@ges imadegdet ved sa vidt muligt kun at benytte solide regionale eller globale finansielle partnere, som har en kreditvurdering pa minimum
"A-"ihenhold til Standard & Poors' credit rating-terminologi.

Den regnskabsmaessige veaerdi pa 863 mio. DKK (2013: 819 mio.) udger den maksimale risiko relateret til likvide midler.

Tilgodehavender fra salg er fordelt pd mange kunder og geografiske omrader. Tilgodehavendernes geografiske fordeling svarer i al vaesentlighed til netto-
omsaetningens fordeling jf. Note 1. Segmentoplysninger. Der foretages en systematisk kreditvurdering af kunder i de enkelte virksomheder, og en eventuel
nedskrivning til imgdegéelse af tab pa tilgodehavender foretages pa baggrund af denne vurdering. Vurderingen danner ligeledes grundlag for de

betalingsbetingelser, der tilbydes den enkelte kunde. Koncernen har historisk set kun i begreenset omfang haft tab pa tilgodehavender.

Aldersfordelingen af tilgodehavender fra salg pr. 31 december:

_ 2013 2014
Forfalden op til 30 dage 74 228
Forfalden mellem 30 og 90 dage 73 95
Forfalden mere end 90 dage 13 49
Hverken veerdiforringede eller forfaldne pa balancedagen 4264 4795
Regnskabsmaessig veerdi 4424 5167

Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender fra salg skannes at svare til bdde dagsveerdien og den maksimale kreditrisiko.
RENTERISIKO

Koncernens renterisiko kan primaert henferes til rentebaerende gaeldsposter og den likvide beholdning. Koncernen betjener sig af bade fastforrentede lan,
lan med variabel rente samt afledte renteprodukter.

En rimelig sandsynlig stigning i renteniveaet i forhold til balancedagens renteniveau pa 1% point ville alt andet lige have haft felgende hypotetiske virkning
pa arets resultat og egenkapital ultimo:

2013 2014
Resultat Resultat
opge- Egen- opge-  Egen-
relsen kapital relsen  kapital
Variabelt forrentede likvider og gaeld 5 5 -33 -33
Sikringsinstrumenter (rente swaps) 53 84
-5 48 -33 51

Et fald i renteniveauet i forhold til balancedagens renteniveau pa 1% point ville have en modsatrettet effekt pa resultat og egenkapital.

De angivne falsomheder er opgjort baseret pa de indregnede finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december 2014. Der er ikke korrigeret for afdrag,
laneoptagelser og lignende i labet af 2014. Alle sikringsforhold af variabelt forrentede 1an vurderes at vaere 100% effektive, ligesom de opgjorte forventede
udsving er baseret pa den nuvaerende markedssituation og forventninger til markedsudviklingen i renteniveauet.
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Note 16 FINANSIELLE RISICI OG INSTRUMENTER (fortsat)

LIKVIDITETSRISIKO

Det er koncernens politik til enhver tid at sikre, at koncernen har et forngdent likviditetsberedskab til at kunne overholde sine forpligtelser og til at kunne
finansiere sine planlagte strategiske tiltag. Minimering af likviditetsrisikoen finder sted gennem en kombination af effektiv likviditetsstyring og planleegning,
etablering af uopsigelige lanefaciliteter og ved at sikre, at likviditetsbeholdningen er likvid og tilgaengelig. Det er koncernens finansieringspolitik at vaere
kvalificeret til en "BBB credit rating", at have en betydelig likviditetsreserve pa minimum 3 mia. DKK samt en diversificeret forfaldsprofil med en gennem-
snitlig forfaldsprofil pa minimum 3 ar.

Ved udgangen af 2014 blev koncernens likviditetsberedskab i form af uopsigelige langfristede kreditfaciliteter opgjort til 7,1 mia. DKK (2013: 6,0 mia.). Hertil
kommer likvide midler og betydelige belgb i kortfristede kreditfaciliteter. Koncernen skanner, at likviditetsberedskabet er tilstraekkeligt i forhold til aktuelle

planer samt markedssituationen generelt. Der findes ingen finansielle covenants (klausuler) i koncernens lanekontrakter.

Den veesentligste del af koncernens likvide beholdninger pa 863 mio. DKK (2013: 737 mio.) er placeret pa kortfristede anfordringskonti, hvor renten er
under 1% p.a.

KONCERNENS GALDSFORPLIGTELSER FORFALDER SOM F@LGER

2013 2014
Lobetid Lobetid

& g & g

2. 8% . c 5 2. ¥T ° 0

£ g2 = T g 58 g2 = S

g ¥ 2 & & z 3 g ¥ 28 & 2 3
Bankgeeld og virksomhedsobligationer 3.538 3.590 1.738 1.141 711 10882  11.527 1.141 4219 6167
Kreditforeningslan 1357 1.792 59 253 1.479 1.346 1.771 37 269 1.465
Medarbejderobligationer 88 89 44 28 17 63 63 47 16
Finansiel leasinggeeld 63 67 29 38 40 42 22 19 1
Leverandgrgaeld 3.024 3.024 3.024 3572 3.572 3572
Geeld associerede og joint ventures 10 10 10 12 12 12
Afledte finansielle forpligtelser 21 35 25 10 143 146 116 30

8.101 8.459 4.922 1.330 2207 16.058 17.133 4.947 4.537 7.649

¥) Ldnene forfalder til indfrielse jeevnt over perioden.

Forfaldsanalysen er baseret pa alle udiskonterede pengestreamme inklusive estimerede rentebetalinger. Rentebetalinger er estimeret pa de nuvaerende
markedsforhold. De udiskonterede pengestramme fra afledte finansielle instrumenter praesenteres brutto, medmindre parterne har en kontraktlig
ret/forpligtelse til at afregne netto. Forpligtelser i henhold operationelle leasingforpligtelser og keb af materielle aktiver er ikke medtaget men fremgér af
Note 22. Eventualforpligtelser samt sikkerhedsstillelser.

2013 2014
Langfristede forpligtelser 3249 11.251
Kortfristede forpligtelser 4852  4.807
8101 16.058
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Note 16 FINANSIELLE RISICI OG INSTRUMENTER (fortsat)

mio. DKK

KATEGORIER AF FINANSIELLE INSTRUMENTER

2013 2014
Regn- Regn-
skabs- skabs-
maessig Dags- maessig Dags-
veerdi veerdi veerdi veerdi
Andre kapitalandele 118 118 146 146
Finansielle aktiver disponible for salg 118 118 146 146
Afledte fin. instrumenter indgaet til sikring af dagsveerdien af indregnede aktiver og forpligtelser 18 18 14 14
Afledte fin. instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestremme 39 39
Finansielle aktiver anvendt som sikringsinstrumenter 57 57 14 14
Tilgodehavender fra salg 4424 4424 5.167 5.167
Andre tilgodehavender 729 729 639 639
Likvide beholdninger 819 819 863 863
Udlan og tilgodehavender 5.972 5972 6.669 6.669
Veerdipapirer 155 155 390 390
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopgerelsen 155 155 390 390
Rentebaerende gzeld 5.046 5.001 12.331 12424
Leverandergeeld og anden gaeld 5.893 5.893 6.820 6.820
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 10939  10.8%4 19.151 19.244
Afledte fin. instrumenter indgaet til sikring af dagsveerdien af indregnede aktiver og forpligtelser 2 2
Afledte fin. instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestremme 19 19 141 141
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 19 19 143 143
Afledte finansielle instrumenter til skonomisk sikring 2 2
Finansielle forpligtelser, der méles til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 2 2

Afledte finansielle instrumenter veerdiansaettes efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker baseret pa relevante observerbare swap- og valuta-
kurser. Markedsvaerdien af den rentebaerende geeld er opgjort som nutidsvaerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonterings-
rente er anvendt koncernens aktuelle ldnerente for tilsvarende Iabetider. Kortfristet variabelt forrentet geeld til banker er vaerdiansat til kurs 100.
Tilgodehavender fra salg og leverandergeeld med en kort kredittid vurderes at have en dagsvaerdi, som er lig med den regnskabsmaessige veerdi.

De anvendte metoder er uzendrede sammenholdt med 2013.

DAGSV/ARDIHIERARKI FOR FINANSIELLE INSTRUMENTER, DER MALES TIL DAGSVARDI | BALANCEN

2013 2014
Ikke Ikke
Note- Obser-  obser- Note- Obser-  obser-
rede verbare verbare rede verbare verbare
priser input input priser input input
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 | alt
FINANSIELLE AKTIVER:
Veerdipapirer 154 154 390 390
Andre kapitalandele 4 114 118 146 146
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af
dagsveerdien af indregnede aktiver og forpligtelser 18 18 14 14
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
fremtidige pengestremme 39 39
Finansielle aktiver i alt 158 57 114 329 390 14 146 550
FINANSIELLE FORPLIGTELSER:
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af
dagsveerdien af indregnede aktiver og forpligtelser 2 2
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
fremtidige pengestremme 19 19 141 141
Afledte finansielle instrumenter til skonomisk sikring 1 1 2
Rentebarende gaeld 5.001 5.001 12424 12.424
Finansielle forpligtelser i alt 1 5.021 5022 12.567 12.567
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Note 16 FINANSIELLE RISICI OG INSTRUMENTER (fortsat)

mio. DKK

FINANSIELLE INSTRUMENTER, DER MALES TIL DAGSVARDI BASERET PA NIVEAU 3
2013 2014

Andre Andre
kapital-  kapital-
andele  andele
Niveau 3 Niveau 3

Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 110 114
Tilgang ved keb af dattervirksomheder 5
Gevinst/tab (-) i resultatopgerelsen -1 -4
Urealiseret veerdiregulering af veerdipapirer indregnet direkte i egenkapitalen 10 34
Kab 5 20
Salg -10 -23
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 114 146
Gevinst/tab (-) i resultatopgerelsen for aktiver der besiddes 31. december -1 -4

Gevinst/tab (-) i resultatopgerelsen er indregnet under finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER PR. 31 DECEMBER FOR KONCERNEN

2013 2014
° =
8 &
> 3
e e
T & oY e
S s n o jud Yo
g = /,i £ s \ qé = ,—,>\ £ NS Y
£g == 5 S © s £8 5= B - ° s
23 s o =] - e n 235 ER= E iy £ o
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25 09 T £ - £ 2= o g T £ - 2
usb 230 41 13 28 -29 5 3 13 -1
EUR 363 3 4 -1 1.455 -2 -3 1
Andre valutaer 391 9 9 -479 -94 10 -104
Terminsforretninger 53 17 36 -91 10 -90 -1
Afledte renteprodukter -17 -1 -16 -37 -37
@vrige -1 -1 -1 -2 1
instrumenter ultimo 35 15 36 -16 -129 8 -90 -47

Ultimo 2014 var de samlede udskudte gevinster/tab(-) pa kontrakter indregnet i egenkapitalen pa -137 mio. DKK (2013: 20 mio.).

Valutaterminsforretninger anvendes til afdaekning af fremtidig omsaetning i fremmed valuta. Renteprodukter anvendes til at omleegge variabel forrentede
geeldsforpligtelser til en fast rente.

Som folge af resultaterne af de foretagne effektivitetstests er der i 2014 indtaegtsfert 0 mio. DKK i resultatopgerelsen (2013: 1 mio.).
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Note 17 SKYLDIG SELSKABSSKAT

mio. DKK

2013 2014
Skyldig/tilgodehavende(-) selskabsskat 1. januar -120 -33
Valutakursregulering mv. -28 -24
Tilgang ved fusion dattervirksomhed 6
Betalt selskabsskat i dret -1.165 -1.096
Regulering vedrerende tidligere ar 102 -31
Skat af drets skattepligtige indkomst i resultatopgerelsen 1.121 1.068
Skat af drets skattepligtige indkomst i anden totalindkomst 57 -38
Skyldig/tilgodehavende(-) selskabsskat 31. december -33 -148
Selskabsskatten er indregnet sdledes i balancen:
Aktiver 276 444
Forpligtelser 243 296

-33 -148

Note 18 REGULERING FOR IKKE-KONTANTE DRIFTSPOSTER
mio. DKK

2013 2014
Af- og nedskrivninger 1.684 1.746
Gevinst(-)/tab ved salg af anlaegsaktiver og aktiviteter -8 -99
Andel af resultat efter skat i associerede/joint ventures 9 180
Finansielle indtaegter -48 -69
Finansielle omkostninger 417 502
@vrige, herunder hensaettelser 270 -296

2.324 1.964
Note 19 /ENDRING | DRIFTSKAPITAL
mio. DKK

2013 2014
/ndring i varebeholdninger -27 105
/ndring i tilgodehavender -359 -13
/ndring i leveranderer og anden geeld 678 111

292 203
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Note 20 KOB OG SALG AF DATTERVIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER

Danfoss koncernen har den 2. december 2014 kbt 97,99% af aktiekapitalen og overtaget kontrollen af Vacon, en producent af frekvensomformere.

For at opna besiddelsen af alle aktier i Vacon indsendte Danfoss den 2. december 2014 en ansggning til de finske myndigheder for at pabegynde tvangs-
indlgsning af de resterende aktier i Vacon.

I slutningen af 2014 ejer Danfoss 98,5% af aktiekapitalen i Vacon og den resterende 1,5% af aktiekapitalen er eller vil bliver opkabt i lgbet af 2015. Ved ud-
gangen af december 2014 er de resterende udestdende 1,5% af aktiekapitalen med en veerdi p& 120 mio. DKK inkluderet i det samlede kebsvederlag og en
tilsvarende forpligtelse er medtaget under kortfristet anden geeld. Forpligtelsen er beregnet som antallet af udestdende aktier ganget med den aftalte
kebspris pa 34 EUR.

Sammelaegningen af de to selskaber vil skabe en frekvensomformer-forretning med en klar ambition om at skabe en fgrerposition pa markedet. Danfoss
koncernen forventer ligeledes at realisere en omkostningsbesparelse gennem stordriftsfordele.

Goodwill opstéet ved kebet pa 5.514 mio. DKK kan henfares til veerdien af medarbejderstab, knowhow og forventede synergier fra sammenlaegningen af
driften i Danfoss koncernen og Vacon. Den indregnede goodwill forventes ikke at vaere skattemaessigt afskrivningsberettiget.

Nedenstaende oversigt er en specifikation af anskaffelsessum, dagsveerdi af indregnede overtagne aktiver og forpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

mio. DKK
2013 2014 2013 2014
Erhvervelser  Erhvervelser  Afhaendelser Afhaendelser
Immaterielle anlaegsaktiver, bortset fra goodwill -2.033
Materielle anlaegaktiver -197
Andre langfristede aktiver, herunder udskudt skat -113
Varebeholdninger -290
Tilgodehavender -636
Likvide beholdninger -242
Rentebzerende geeld 121
Hensaettelser, herunder udskudt skat 609
Leverander- og anden geeld 547
Overtagne nettoaktiver -2.234
Goodwill/avance ved salg -5.514 =3 =3
Nettoaktiver inklusiv goodwill/avance ved salg -7.748 -3 -3
Likvide midler 242
Anskaffelsessum(-)/afstaelsessum -7.506 -3 -3
/ndring i kortfristet anden geeld/tilgodehavender 120 3 2
Minoritetsinteresser 10
Anskaffelsessum(-)/afstaelsessum -7.376 -1

| overtagne aktiver indgar tilgodehavender fra salg med en dagsveerdi pa 556 mio. DKK. Det kontraktlige tilgodehavende bruttobelab er 594 mio. DKK,
hvoraf 28 mio. DKK er vurderet uerholdeligt pa overtagelsestidspunktet.

Den indledende fordeling af anskaffelssummen for Vacon er forelgbig, idet det grundet det korte tidsrum mellem kebet og offentliggerelsen af arsrap-
porten ikke har vaeret praktisk muligt at fordele kabesummen pé overtagne aktiver og forpligtelser. Den regnskabsmaessige behandling af erhvervelsen er
kun forelgbig og vil i overensstemmelse med IFRS 3 blive afsluttet indenfor et ar.

Afholdte transaktionsomkostninger, herunder due diligence omkostninger pa 44 mio. DKK er indregnet under andre driftsomkostninger i koncernens
resultatopgerelse for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014.

Vacon PLC indgar i omsaetningen i resultatopgerelsen med 260 mio. DKK siden overtagelsen i starten af december 2014. Vacon har ligeledes bidraget til
resultat for skat med -57 mio. DKK'i samme periode. Resultat for skat er udover renter pavirket af omkostninger ved kabesumsallokering i forbindelse
med tilbagefarsel af opskrivning til dagsvaerdi pa varebeholdninger samt afskrivning pa immaterielle anlaegsaktiver pa i alt 81 mio. DKK.

Den samlede omsaetning for koncernen for 2014 opgjort som om Vacon var indregnet fra 1. januar 2014 udger 37.160 mio. DKK og resultat fer skat udger
3.444 mio. DKK. Det samlede resultat er pavirket af Vacon relaterede renter, omkostninger i forbindelse med kabesumsallokering og afskrivninger pa
335 mio. DKK.

K@B OG SALG AF DATTERVIRKSOMEHDER OG AKTIVITETER EFTER BALANCEDAGEN
Der er ikke foretaget vaesentlige kab og salg af dattervirkomheder/aktiviteter efter balancedagen.

K@B OG SALG AF DATTERVIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER 2013
Koncernen har ikke erhvervet eller solgt dattervirksomheder og aktiviteter i 2013.
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Note 21 KUB(-)/SALG AF VAERDIPAPIRER MV.

mio. DKK
2013 2014
Salg af veerdipapirer og gvrige kapitalandele 67 114
Keb af veerdipapirer og gvrige kapitalandele -160 -2.574
Optagelse/nedbringelse af udlan 41 44
-52 -2416

Keb af veerdipapirer og @vrige kapitalandele vedrerer primaert kob af aktier i SMA Solar Technology AG. For yderligere information henvises til
Note. 3 Kapitalandele
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Note 22 EVENTUALFORPLIGTELSER SAMT SIKKERHEDSSTILLELSER

mio. DKK

SIKKERHEDSSTILLELSER

2013 2014
Regnskabsmaessig veerdi af grunde og bygninger, der er stillet til sikkerhed for gzeld 853 893
Leasingaktiver der ligger til sikkerhed for leasinggaeld 66 38
Geeld til kreditinstitutter mv. for hvilke der er stillet sikkerhed 1.431 1.398

| forbindelse med salg af virksomheder er der givet seedvanlige garantier og indestaender, der ikke skannes at have betydning for koncernens finansielle
stilling, udover hvad der er indregnet og oplyst i drsrapporten.

EVENTUALFORPLIGTELSER

| begyndelsen af 2009 indledte Europa Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence og en raekke andre konkurrencemyndigheder undersggelser
mod blandt andre Danfoss Household Compressors i forbindelse med mistanke om overtraedelse af konkurrenceretlige regler. Disse undersagelser er alle
blevet afsluttet.

Der verserer fortsat civile segsmal mod Danfoss i Europa og Nordamerika, hvis udfald ikke kendes.

Herudover er koncernen part i enkelte tvister, segsmal og retssager, herunder skattesager.
Det er ledelsens opfattelse, at udfaldet af disse retssager ikke vil have vaesentlig indvirkning pa koncernens finansielle stilling, udover hvad der er indregnet

og oplyst om i &rsrapporten.

OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER (LEASINGOMKOSTNINGER)

Leasingydelser under operationelle leasingkontrakter forfalder til betaling: 2013 2014
Bygninger:

Inden for 1 ar 198 268
Mellem 1-5 ar 522 674
Efter 5 ar 318 303

Driftsmateriel mv.:

Inden for 1 ar 138 136
Mellem 1-5 ar 158 144
Efter 5 ar 5 5

Koncernen har omkostningsfert 395 mio. DKK i operationelle leasingydelser i 2014 (2013: 440 mio.), primaert vedrerende bygninger og driftsmateriel.
Der har ikke vaeret vaesentlige betingede leasingydelseri 2014 og 2013.

OPERATIONELLE LEASINGRETTIGHEDER (LEASINGINDTAGTER)

Leasingydelser under operationelle leasingkontrakter forfalder til indbetaling: 2013 2014
Inden for 1 ar 14 8
Mellem 1-5 ar 9 6
Efter 5 ar 5

Koncernen har indtaegtsfert 32 mio. DKK i operationelle leasingydelser i 2014 (2013: 47 mio.), primeert vedrerende bygninger.

KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER

2013 2014
Serviceydelser 412 382
Varelager 336 463
Anlaegsaktiver 241 137
Heraf forpligtelser vedrerende 2015 817 821

Koncernen har forpligtet sig til at foretage en samlet kapitalinvestering overfor flere selskaber. Pr. 31. december 2014 udger den resterende forpligtelse
hermed 50 mio. DKK (2013: 27 mio.). Moderfonden har afgivet kaution for et datterselskabs bankgaeld, i alt 147 mio. DKK. Desuden har Moder-
fonden stillet selvskyldnerkaution for Senderjysk Elitesport A/S for maksimalt 3 mio. DKK

66 \ Arsrapport 2014 - Bitten og Mads Clausens Fond



Note 23 NA ERTSTAENDE PARTER

Neertstaende parter for Bitten og Mads Clausens Fond omfatter direktion og bestyrelse, samt datterselskaber, herunder Danfoss A/S samt aktionaerer med
betydelige aktiebesiddelser i Danfoss A/S, datter- associerede og joint venture virksomheder samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere i disse
virksomheder.

Neertstdende parter omfatter endvidere virksomheder, hvor farnaevnte personkreds har vaesentlige interesser.

DATTERVIRKSOMHEDER SAMT @VRIGE AKTIONARER | DATTERVIRKSOMHEDER

Bitten og Mads Clausens Fond ejer 46,33% af aktierne, kontrollerer 84,97% af stemmerettighederne og har bestemmende indflydelse i Danfoss A/S.

Der har i regnskabsaret veeret et begraenset antal transaktioner i form af serviceydelser og finansielle mellemvaerender med Danfoss Koncernen,

Fondens gvrige dattervirksomheder samt enkelte aktionzerer i Clausen familien. De solgte serviceydelser er afregnet pa markedsmaessige vilkar eller
omkostningsdaekkende basis. Det samlede vederlag til Danfoss Koncernen overstiger ikke 25 mio. DKK (2013: 25 mio.). Cirka 46% af Danfoss A/S' udbytte-
udlodning kan henfgres til Fonden.

Fonden har i regnskabsaret ikke solgt aktier i Danfoss A/S tilbage til selskabet (2013: 100 mio.).

Der er foretaget uddelinger til dattervirksomheder jeevnfer afsnit 3.2 i ledelsesberetningen.

BESTYRELSE OG DIREKTION

Direktion og bestyrelse har i &ret modtaget gager og honorarer for i alt 15 mio. DKK (2013: 11 m), hvoraf 12 mio. DKK er udbetalt via Bitten og Mads
Clausens Fond (2013: 6 mio.)

Der er i perioden ikke foretaget transaktioner med bestyrelse eller direktion ud over transaktioner som felge af anseettelsesforholdene bortset fra falgende
forhold:

Koncernen har lejet en ejendom i ltalien af Jargen M. Clausen. Lejeaftalen lgber til og med 2017. Lejen udgjorde i 2014 2 mio. DKK (2013: 2 mio.).

Herudover har virksomheder, hvori Jargen M. Clausen og Peter M. Clausen har betydelige ejerinteresser, solgt varer og tjenesteydelser for under 5 mio. DKK
(2012: 5 mio.) til Koncernen. Alle transaktioner er foregaet pa markedsmaessige vilkar.

mio. DKK

TRANSAKTIONER MED JOINT VENTURES OG ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER:

2013 2014
Salg af varer og serviceydelser 21 177
Kgb af varer og tjenesteydelser 91 128

Udover ovenstdende er transaktioner med joint ventures og associerede virksomheder beskrevet i noterne Note 3. Kapitalandele,
Note 4. Finansielle indtaegter, Note 5. Finansielle omkostninger og Note 16. Finansielle risici og instrumenter.

Note 24 EFTERFULGENDE BEGIVENHEDER

Der er efter balancedagen ikke konstateret vaesentlige begivenheder, der vil pavirke koncernens akonomiske stilling, udover hvad der er indregnet og
oplyst i drsrapporten.
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Note 25

REGNSKABSGRUNDLAG OG BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Bitten og Mads Clausens Fond (Fonden) er en erhvervsdrivende fond hjem-
mehgrende i Danmark. Arsrapporten for perioden 1.januar - 31. december
2014 omfatter koncernregnskabet for Fonden og dets datterselskaber
(koncernen) i henhold til /Z\rsregnskabslovems krav.

Koncernregnskabet aflaegges i overensstemmelse med International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske oplysnings-
krav i Arsregnskabsloven. Arsrapporten praesenteres, hvor intet andet er
angivet, i DKK afrundet til naermeste mio. DKK.

Bestyrelsen har 29. april 2015 behandlet og godkendt drsrapporten for 2014.
Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske kostprincip, bortset fra at
folgende aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi: Derivater, finansielle
instrumenter klassificeret som disponible for salg, forpligtelser vedrarende
optioner og tegningsretter samt pensionsforpligtelser. Langfristede aktiver
og afhaendelsesgrupper bestemt for salg males til den laveste veerdi af regn-
skabsmaessig veerdi for den eendrede klassifikation eller dagsveerdi fratrukket
salgsomkostninger.

Anvendt regnskabspraksis, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for
sammenligningstallene.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til det foregdende ar,
bortset fra efterfalgende beskrevne zendringer.

Andring af klassifikation af andel af resultat

efter skat i associerede/joint ventures

Fonden har fra 2014 besluttet at inkludere andel af resultat efter skat i asso-
cierede/joint ventures i Resultat af primaer drift (EBIT). Fonden anser associe-
rede og joint ventures for at veere en integreret del af koncernen. Sammen-
ligningstal for 2013 er blevet formindsket med 9 mio. DKK for at reflektere
denne zndring. Ingen andre negletal end EBIT er pavirket af zendringen.

Andring i regnskabspraksis

Fonden har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag, der treeder
i kraft for 2014. Ingen af disse har pavirket indregning og maling vaesentligt
i 2014, ligesom de heller ikke forventer at have en veesentlig pavirkning
fremadrettet.

Fremtidig ny regnskabsregulering
En raekke nye standarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for
Fonden ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2014, er udsendt.

En konsekvensanalyse som felge af de padgeeldende standarder og fortolk-
ningsbidrag er igangsat. Ingen af dem forventes at fa vaesentlig indvirkning
pa regnskabsaflaeggelsen for Fonden. De nye standarder og fortolknings-
bidrag forventes implementeret pa deres respektive obligatoriske effektive
implementeringsdatoer.

Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderfonden og dattervirksomheder, hvori
Fonden direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighe-
derne eller pd anden made har bestemmende indflydelse pa virksomhedens
finansielle og driftsmaessige politikker med henblik pa at opna afkast eller
andre fordele fra dens aktiviteter. Virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever betydelig, men
ikke bestermmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder
eller som faelles ledede virksomheder (joint ventures) i de tilfaelde, hvor joint
venture bestemmelserne i IFRS 11 er opfyldt. Ved vurdering af om Fonden
har bestemmende eller betydelig indflydelse eller faelles kontrol, tages hgjde
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for potentielle stemmerettigheder, der pa balancedagen kan udnyttes.

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammendrag af moderfondens og
de enkelte dattervirksomheders arsregnskaber, der alle er aflagt i overens-
stemmelse med Fondens regnskabspraksis.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige
andel af dattervirksomhedernes dagsvaerdi af identificerbare nettoaktiver og
indregnede eventualforpligtelser pa overtagelsestidspunktet. Ved konsolide-
ringen foretages eliminering af koncerninterne indtzegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og
urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder. Urealiserede tab elimineres pa samme made som urealiserede
fortjenester i det omfang, der ikke er sket veerdiforringelse.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100%. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af drets resultat indgar
som en del af arets resultat for koncernen og som en szerskilt del af koncer-
nens egenkapital.

En oversigt over de selskaber, som indgar i koncernen, fremgar af afsnittet
»Koncernens selskabsoversigt«.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra overtagelsestidspunktet, og solgte virksomheder indregnes i den konso-
liderede resultatopgerelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal
tilpasses ikke for nyerhvervede virksomheder. Medmindre frasolgte virksom-
heder klassificeres som opharte aktiviteter, tilpasses sammenligningstal ikke
for disse.

Ved erhvervelse af nye virksomheder, hvor Koncernen opnar bestemmende
indflydelse over den kgbte virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden. For
de erhvervede virksomheder opgeres identificerbare aktiver og forpligtelser,
herunder eventualforpligtelser, til dagsvaerdien pa overtagelsestidspunktet.
Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller
udspringer fra en kontraktlig ret. Skatteeffekten af de foretagne omvurde-
ringer indregnes. Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor Koncernen
faktisk opnar kontrol over den overtagne virksomhed.

Kgbsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveaerdien af det aftalte
vederlag i form af overdragne aktiver, patagne forpligtelser og udstedte
egenkapitalinstrumenter. Hvis dele af kabsvederlaget er betinget af fremtidi-
ge begivenheder eller opfyldelse af aftalte betingelser, indregnes disse dele
af kebsvederlaget til dagsveerdien pa overtagelsestidspunktet. Omkostnin-
ger, der kan henfares til virksomhedssammenslutninger, indregnes direkte i
resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Nar en virksomhed overtages ved mere end én transaktion (trinvis overta-
gelse), omvurderes tidligere erhvervede kapitalandele til dagsveerdien pa
overtagelsestidspunktet, og veerdireguleringer indregnes i resultatopgerel-
sen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger. Ledelsen
foretager skgn over dagsveerdien af den samlede overtagne kapitalandel
umiddelbart efter, at en trinvis overtagelse er gennemfegrt. Dagsveerdien
males til kostprisen for den samlede overtagne kapitalandel.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed omkring identifikation
eller maling af overtagne aktiver og forpligtelser eller eventualforpligtelser,
sker farste indregning til forelebigt opgjorte dagsveerdier. Viser det sig
senere, at identificerbare aktiver og forpligtelser, herunder eventualforplig-
telser, har en anden dagsveerdi end antaget pa overtagelsestidspunktet,
reguleres opggrelsen med tilbagevirkende kraft, herunder goodwiill, indtil



Note 25

REGNSKABSGRUNDLAG OG BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (fortsat)

12 maneder efter overtagelsen. Effekten af reguleringerne indregnes i primo
egenkapitalen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres goodwill
ikke. Z&ndringer i sken over betingede kebsvederlag indregnes direkte i
resultatopgerelsen.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kebsvederlaget og dagsvaerdien af
overtagne identificerbare aktiver og forpligtelser, herunder eventualforplig-
telser, indregnes som goodwill under immaterielle anlzegsaktiver. Goodwill
afskrives ikke, men testes arligt for vaerdiforringelse.

Farste vaerdiforringelsestest udferes inden udgangen af overtagelsesaret.
Ved overtagelsen henferes goodwill til de pengestremsfrembringende
enheder, der efterfalgende danner grundlag for veerdiforringelsestests.
Fastleeggelsen af pengestramsfrembringende enheder felger koncernens
veerdistremme, som der falges op pa i den interne gkonomistyring. Det er
ikke i alle tilfeelde, at disse veerdistramme felger den juridiske struktur.

Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af

en udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end Koncernens
preesentationsvaluta behandles som aktiver og forpligtelser tilhgrende den
udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske enheds funktionelle
valuta til transaktionsdagens kurs.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder,
associerede virksomheder og joint ventures opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige vaerdi af
nettoaktiver inkl. goodwill pa salgstidspunktet og omkostninger til salg eller
afvikling.

Minoritetsinteresser

Ved farste indregning males minoritetsinteresser enten til dagsvaerdi eller til
deres forholdsmaessige andel af dagsveerdien af den overtagne virksomheds
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. | ferstnaevnte
tilfeelde indregnes der séledes goodwill vedrgrende minoritetsinteressernes
ejerandel i den overtagne virksomhed, mens der i sidstnaevnte tilfeelde ikke
indregnes goodwill vedrgrende minoritetsinteresser. Maling af minoritetsin-
teresser vaelges transaktion for transaktion og anfgres i noterne i forbindelse
med beskrivelsen af overtagne virksomheder.

Valutaomregning

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsaettes en funkti-
onel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, der benyttes i det primaere
gkonomiske miljg, hvori den enkelte rapporterende virksomhed opererer.
Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktioner

i fremmed valuta. Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste ind-
regning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Monetaere
aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til valutakursen pa balan-
cetidspunktet. Kursgevinster og -tab opstaet herved indregnes i resultatop-
gerelsen under finansielle poster. kke-monetaere aktiver og forpligtelser i
fremmed valuta indregnes til valutakursen pa transaktionsdagen.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en anden
funktionel valuta end danske kroner omregnes resultatopgarelserne til
transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Som transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for
de enkelte maneder, i det omfang dette ikke giver et vaesentligt anderle-
des billede. Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse virksomheders
egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved
omregning af resultatopgerelser fra transaktionsdagens kurs til balance-
dagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen under en saerskilt
reserve for valutakursreguleringer. Valutakursreguleringen fordeles mellem
moderfondens og minoritetsaktionaerernes egenkapital.

Kursregulering af mellemveerender, der anses for en del af den samlede
nettoinvestering i virksomheder med en anden funktionel valuta end
danske kroner, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen
under en szerskilt reserve for valutakursreguleringer. Tilsvarende indregnes i
koncernregnskabet valutakursgevinster og -tab pa den del af 1dn og afledte
finansielle instrumenter, der er indgaet til kurssikring af nettoinvesteringen
i disse virksomheder, og som effektivt sikrer mod tilsvarende valutakursge-
vinster/-tab pa nettoinvestering i virksomhederne, direkte i egenkapitalen
under en szerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Ved afstaelse af 100%-ejede udenlandske enheder reklassificeres de valuta-
kursreguleringer, som er akkumuleret i egenkapitalen via anden totalindkomst,
og som kan henfares til enheden, fra »Reserve for valutakursreguleringx« il
resultatopgerelsen sammen med eventuel gevinst eller tab ved afstaelsen.

Ved afstaelse af delvist ejede udenlandske dattervirksomheder henfgres den
del af valutakursreserven, der vedrgrer minoritetsinteresser, ikke til resultat-
opgarelsen.

Tilbagebetaling af mellemvaerender, der anses for en del af nettoinvesterin-
gen, anses ikke i sig selv for delvis afstaelse af dattervirksomheden.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i
resultatopgerelsen, séfremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden drets udgang, og safremt indtaegten kan opgeres palideligt og
forventes modtaget. Nettoomsaetningen males til dagsveerdi af det aftalte
vederlag ekskl. moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget. Tilknytte-
de serviceindtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at service-
ydelserne udferes, hvorved det indregnede salg svarer til salgsvaerdien af
arets udferte arbejde. Salg af service indregnes i resultatopgerelsen, nar de
samlede indtaegter og omkostninger pa servicekontrakten kan opgeres pali-
deligt, og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele, herunder betalinger,
vil tilgd koncernen.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna
drets nettoomsaetning. Omkostningerne bestdr af vareforbrug eller fremstil-
lingsomkostninger, herunder indgar direkte og indirekte omkostninger til
ravarer og hjeelpematerialer, Ilan og gager, leje og leasing samt afskrivninger.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, der ikke
opfylder kriterierne for aktivering. Herunder indregnes omkostninger til
personale samt forbrugsmaterialer.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt til distribu-
tion af varer solgt i drets lgb samt til salgspersonale, reklame og udstillings-
omkostninger m.v,, herunder afskrivninger. Endvidere indgar nedskrivninger
af tilgodehavender fra salg.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger indeholder omkostninger til det administra-
tive personale, ledelsen, kontorlokaler, kontoromkostninger m.v., herunder
afskrivninger.

Andre driftsindteegter og driftsomkostninger
Andre driftsindtaegter og driftsomkostninger indeholder regnskabsposter
af sekundaer karakter i forhold til virksomhedernes hovedformal, herunder
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Note 25

REGNSKABSGRUNDLAG OG BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (fortsat)

gevinst/tab ved salg af anlaegsaktiver og virksomheder, nedskrivninger samt
fratreedelsesomkostninger.

Resultat i associerede virksomheder

og joint ventures (feellesledede virksomheder)

I koncernen indregnes en forholdsmaessig andel af de associerede og felles-
ledede virksomheders overskud eller underskud efter skat efter eliminering
af forholdsmaessig andel i intern avance/tab og fradrag af nedskrivning pa
goodwill.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindteegter og
-omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og —tab vedrg-
rende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering

af finansielle aktiver og forpligtelser, samt tillzeg og godtgerelse under a
conto skatteordningen m.v. Herudover indgar renteelementet i finansielle
leasingkontrakter samt gevinst og tab pé afledte finansielle instrumenter, der
ikke er sikringstransaktioner.

Laneomkostninger fra generel ldntagning eller lan, der direkte vedrarer
anskaffelse, opfarelse eller udvikling af kvalificerede aktiver, henferes til
kostprisen for sddanne aktiver.

Balancen
Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill indregnes ferste gang i balancen til kostpris og allokeres til
pengestramsfrembringende enheder som beskrevet under »Virksom-
hedssammenslutninger«. Efterfelgende males goodwill til kostpris med
fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke afskrivninger
pa goodwill.

Udviklingsprojekter, software, patenter og licenser

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, hvor den tek-
niske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt
marked eller anvendelsesmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det
er hensigten at fremstille, markedsfere eller anvende projektet, indregnes
som immaterielle aktiver, sdfremt kostprisen kan opgeres palideligt, og der
er tilstreekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening eller nettosalgspri-
sen kan deaekke produktions-, salgs- og administrationsomkostninger. @vrige
udviklingsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen, efterhdanden som
omkostningerne afholdes.

Indregnede udviklingsprojekter males til kostpris med fradrag af ak-
kumulerede afskrivninger og nedskrivninger. Kostpris omfatter direkte
og indirekte omkostninger, herunder gager samt laneomkostninger
fra specifik og generel lantagning, der direkte vedrerer udviklingen af
udviklingsprojekter.

Feerdiggjorte-udviklingsprojekter, herunder software, afskrives som hoved-
regel lineaert over 4-5 ar. Udviklingsprojekter under opfarelse afskrives ikke,
men testes arligt for veerdiforringelse.

Patenter og licenser males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskriv-
ninger og nedskrivninger. Patenter afskrives lineaert over patentperioden, og
licenser afskrives lineaert over aftaleperioden eller brugstiden, hvis denne er
kortere. Patentperioden og aftaleperioden lgber typisk over 5-10 é&r.

Andre immaterielle aktiver
Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver erhvervet i forbin-

delse med virksomhedssammenslutninger, der typisk omfatter teknologi og
kunderelationer, afskrives lineaert over den forventede brugstid, typisk 10-20
ar. Immaterielle aktiver, herunder varemaerker, med udefinerbar brugstid
afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af immaterielle anlaegsaktiver opgares
som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og
den regnskabsmeessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter eller andre
driftsomkostninger.

Materielle anlaegsaktiver

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger til materialer,
komponenter, underleveranderer, direkte lanforbrug, laneomkostninger fra
specifik og generel lantagning, der direkte vedrgrer opferelsen af det enkelte
aktiv samt for egne fremstillede anlaegsaktiver tillige indirekte produktions-
omkostninger. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele,
der afskrives hver for sig, séfremt brugstiden pa de enkelte bestanddele er
forskellig.

Efterfalgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et
materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmaessige veerdi af det pageeldende
aktiv, ndr det er sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige ekonomi-
ske fordele. Omkostninger til almindelige reparationer og vedligeholdelse
indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Afskrivning foretages lineaert over aktivernes forventede brugstid, der udger:

Bygninger og bygningsbestanddele 15-30 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 4-10 ar
Driftsmidler og inventar. 2-6 ar

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi
og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien fastsaettes pa
anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrapvaerdien akti-
vets regnskabsmeessige veerdi, opherer afskrivning.

Ved aendring i afskrivningsperioden eller scrapvaerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en andring i regnskabsmaessigt skan.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under henholdsvis produkti-
ons-, distributions- samt administrationsomkostninger i det omfang afskriv-
ningerne ikke indgar i kostprisen for egenfremstillede aktiver.

Fortjeneste og tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opgares som
forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indreg-
nes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsom-
kostninger.

Finansielt leasede aktiver indregnes pa anskaffelsestidspunktet i balancen til
handelsvaerdi eller nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser, hvis denne
er lavere. Ved beregningen af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens inter-
ne rentefod eller koncernens alternative lanerente som diskonteringsfaktor.
Finansielt leasede aktiver afskrives og nedskrives som @vrige materielle
anlaegsaktiver.

Operationelt leasede aktiver omkostningsfares systematisk over kontraktens
lgbetid.
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Verdiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid testes arligt for
veerdiforringelse, ferste gang inden udgangen af overtagelsesaret. Igang-
vaerende udviklingsprojekter testes tilsvarende arligt for veerdiforringelse.
Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det omfang, det er
sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmaessige veerdi af gvrige langfristede aktiver vurderes arligt
for at afgere, om der er en indikation af veerdiforringelse. Er en sddan indi-
kation til stede, foretages vaerdiforringelsestest. Veerdiforringelse testes ved
at beregne genindvindingsvaerdien. Genindvindingsvaerdien er den hgjeste
af aktivets dagsveerdi med fradrag af forventede afhaendelsesudgifter eller
kapitalvaerdi. Kapitalveerdien beregnes som nutidsveerdien af forventede
fremtidige pengestramme fra aktivet eller den pengestramsfrembringen-
de enhed (CGU). Kan dagsvaerdien eller kapitalveerdien ikke opgeres pa
enkeltaktiver, sker opgerelsen for den mindste pengestremsfrembringende
enhed (CGU), hvori aktivet indgadr.

En nedskrivning indregnes i resultatopgearelsen, nar den regnskabsmaessige
veerdi af et aktiv henholdsvis en pengestramsfrembringende enhed oversti-
ger genindvindingsvaerdien.

Nedskrivninger tilbagefares i det omfang, der er sket eendring i de forud-
seetninger og skan, der farte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbageferes
kun i det omfang, aktivets nye regnskabsmaessige vaerdi ikke overstiger den
regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, safremt
aktivet ikke havde vaeret nedskrevet. Nedskrivninger pa goodwill tilbagefo-
res dog aldrig.

Finansielle aktiver

Koncernens kapitalandele i associerede virksomheder samt faellesledede sel-
skaber males efter indre vaerdis metode til den forholdsmaessigt ejede andel af
virksomhederne med tillaeg af mervaerdier ved keb, herunder goodwill samt
fradrag eller tillaeg af forholdsmaessig andel af urealiserede koncerninterne
fortjenester og tab. Kapitalandele i associerede virksomheder og fallesledede
selskaber testes for vaerdiforringelse, nar der er indikation for vaerdiforringelse.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris. For varer, hvor den forventede salgspris
med fradrag af eventuelle feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger
til at effektuere salget (nettorealisationsvaerdien) er lavere end kostprisen,
foretages nedskrivning til nettorealisationsvaerdien.

Kostpris beregnes pa grundlag af vejede gennemsnitspriser eller efter
FIFO-metoden. | kostprisen for varer under fremstilling og fremstillede
feerdigvarer indgar omkostninger til rdvarers og hjeelpematerialers kostpris,
forarbejdningsomkostninger og andre omkostninger, der direkte eller
indirekte kan henfares til de enkelte varer. Indirekte produktionsomkostnin-
ger omfatter vedligeholdelse og afskrivning pa produktionsejendomme og
anlaeg samt administration og ledelse af fabrikker.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning af
tilgodehavender til imadegaelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet
vaerdiforringelse pa baggrund af kundernes betalingsevne samt forventninger
til eventuelle sendringer heri under hensyntagen til historiske betalingsmen-
stre, betalingsbetingelser, kundesegment, kreditveerdighed samt aktuelle
konjunkturer pd de enkelte markeder. Nedskrivninger opgeres som forskellen
mellem den regnskabsmaessige vaerdi og nutidsvaerdien af de forventede
pengestramme, herunder forventet realisationsvaerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente, som er
anvendt pa tidspunktet for ferste indregning for det enkelte tilgodehavende.

Veerdipapirer

Veerdipapirer indregnes til dagsveerdi hvor dette er muligt. Alternativt ind-
regnes de til kostpris fratrukket nedskrivninger for veerditab i de situationer,
hvor dagsveerdien ikke kan opggres palideligt.

Egenkapitalen

Grundkapital og radighedskapital
Der henvises til note 11. Grundkapital og rddighedskapital.

Reserve for sikringstransaktioner

Ved sikring af fremtidige salgs- og kabstransaktioner (cash flow) indreg-
nes eendringer i dagsveerdier for den del af instrumenterne, der opfylder
betingelserne for dokumentation m.v. i totalindkomstopgerelsen under
reserve for sikringstransaktioner, indtil den sikrede transaktion realiseres. De
indregnede aendringer i dagsvaerdien indgar i reserve for sikringstransaktio-
ner under egenkapitalen.

Reserve for valutakursreguleringer

Kursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske virksomheders
egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelser fra transaktionsdagens kurser til balance-
dagens valutakurser, indregnes direkte i totalindkomstopggrelsen under
posten valutakursreguleringer.

Kursregulering af langfristede mellemvaerender med udenlandske datter- og
associerede virksomheder, der anses for et tillaeg eller fradrag til dattervirk-
somhedens egenkapital samt kursreguleringer vedrarende sikringstrans-
aktioner, der kurssikrer koncernens nettoinvestering i dattervirksomheder,
indregnes i koncernen ligeledes direkte i totalindkomstopgerelsen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes i balancen, nar koncernen har en forplig-
telse, retlig eller faktisk, som falge af begivenheder i regnskabsaret eller
tidligere &r, og det er sandsynligt, at indfrielsen af forpligtelsen vil medfere
et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer, som rimeligt kan opgeres
pa balancetidspunktet. Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste
sken over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne indfries.
Ved mdlingen af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskontering af de
omkostninger, der er ngdvendige for at afvikle forpligtelsen, safremt dette
har en vaesentlig effekt pa malingen af forpligtelsen.

Der anvendes en fgr-skat-diskonteringsfaktor, som afspejler samfundets
generelle renteniveau og de konkrete risici, der knytter sig til forpligtelsen.
Regnskabsarets forskydning i nutidsvaerdier indregnes under finansielle
omkostninger.

Garantiforpligtelser indregnes i takt med salg af varer og tjenesteydelser
baseret pa niveauet for afholdte garantiomkostninger i regnskabsaret og
tidligere regnskabsar.

Der hensaettes til omstrukturerings- og fratraeedelsesomkostninger, nar
koncernen har vedtaget en detaljeret og formel plan, og koncernen er pa-
begyndt implementeringen, eller den har offentliggjort planens hovedtraek
overfor de, der bergres af planen. | hensatte forpligtelser til omstrukturering
indgar ikke omkostninger til den lebende drift i omstruktureringsfasen.

Aflenning baseret pa aktier
Bestyrelse, direktion og flere ledende medarbejdere er omfattet af options-
og tegningsretsordninger baseret pa Danfoss A/S' aktier.
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Vaerdien af serviceydelser modtaget som modydelse for tildelte aktieoptioner
og tegningsretter males til dagsveerdien af optionerne og tegningsretterne.

For aktieoptioner og tegningsretter, hvor optionsindehaverne eller tegnings-
retsindehaverne har mulighed for at veelge kontant differenceafregning,
males dagsvaerdien af instrumenterne ved fgrste indregning pa tildelings-
tidspunktet og indregnes i resultatopgarelsen under personaleomkostnin-
ger over perioden, hvor den endelige ret til instrumenterne opnas.

Efterfelgende males dagsveerdien af instrumenterne pé balancedagen, og
endringer i veerdien indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

| forbindelse med farste indregning af aktieoptionerne og tegningsretterne
skgnnes over antallet af optioner og tegningsretter, medarbejderne forven-
tes at erhverve ret til, jf. servicebetingelsen beskrevet i note 13. Aktiepro-
grammer. Efterfelgende justeres for aendringer i skennet over antallet af
retserhvervede optioner, séledes at den samlede indregning er baseret pa
det faktiske antal retserhvervede optioner.

Dagsveerdien af de tildelte instrumenter estimeres ved anvendelse af
Black-Scholes modellen (tegningsret og optionsprismodel). Ved beregnin-
gen tages hensyn til de betingelser og vilkar, der knytter sig til de tildelte
instrumenter.

Medarbejderaktier

Ved tildeling af medarbejderaktier indregnes et eventuelt favgrelement som
en omkostning under personaleomkostninger. Modposten hertil indregnes
direkte pad egenkapitalen. Favgrelementet opggres pa tegningstidspunktet
som forskellen mellem dagsveerdien og tegningskursen for de tegnede aktier.

Pensionsforpligtelser og ydelsesbaserede sundhedsordninger
Koncernen har indgaet pensionsaftaler og lignende aftaler med hovedpar-
ten af koncernens ansatte. Herudover har koncernen sundhedsordninger
som bidrager til betaling af udgifter til l;ege og medicinbehandling for visse
medarbejdergrupper i USA efter deres pensionering.

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor koncer-
nen lgbende indbetaler faste pensionsbidrag til uafhaengige pensionsselska-
ber, indregnes i resultatopgerelsen i den periode, de optjenes, og skyldige
indbetalinger indregnes i balancen under anden gaeld.

Ved ydelsesbaserede pensionsordninger og sundhedsordninger er koncernen
forpligtet til at betale en bestemt ydelse i forbindelse med pensionering (f.eks.
et fast belgb eller en procentdel af slutlgnnen). For disse ordninger foretages
en drlig aktuarmaessig beregning (Projected Unit Creditmetoden) af kapital-
veerdien af de fremtidige ydelser, som skal udbetales i henhold til ordningen.
Kapitalvaerdien beregnes pa grundlag af forudseetninger om den fremtidige
udvikling i bla. lgnniveau, rente, inflation og dgdelighed. Kapitalvaerdien
beregnes alene for de ydelser, som de ansatte har optjent ret til gennem deres
hidtidige anseettelser i koncernen. Den aktuarmaessigt beregnede kapitalveerdi
med fradrag af dagsveerdien af eventuelle aktiver knyttet til ordningen indreg-
nes i balancen under pensions- og sundhedsforpligtelser.

I resultatopgerelsen indregnes arets pensions- og sundhedsomkostnin-

ger baseret pa aktuarmaessige skan og finansielle forventninger ved arets
begyndelse. Forskelle mellem den forventede udvikling af aktiver og forplig-
telser og de realiserede veerdier opgjort ved drets udgang betegnes aktuar-
maessige gevinster eller tab og indregnes direkte i totalindkomstopgerelsen.
Ved en andring i ydelser, der vedrarer de ansattes hidtidige ansaettelser i
virksomheden, fremkommer en andring i den aktuarmaessigt beregnede
kapitalvaerdi, der betegnes som en historisk omkostning. Historiske omkost-
ninger omkostningsferes straks, hvis de ansatte allerede har opnaet ret til
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den andrede ydelse. | modsat fald indregnes de i resultatopgerelsen over
den periode, hvor de ansatte opnar ret til den sendrede ydelse.

Safremt en pensions- eller sundhedsordning netto er et aktiv, indregnes
aktivet alene i det omfang, det modsvarer fremtidige tilbagebetalinger fra ord-
ningen, eller det vil fare til reducerede fremtidige indbetalinger til ordningen.

Andre langfristede personaleydelser

Andre langfristede personaleydelser indregnes tilsvarende ved anvendelse
af aktuarmeessig opgerelse. Alle aktuarmaessige gevinster og tab indregnes
dog straks i resultatopgerelsen. Andre langfristede personaleforpligtelser
omfatter blandt andet jubileeumsgratialer.

Finansielle forpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved fgrste indregning til dagsveerdi med
fradrag af transaktionsomkostninger. Efterfalgende maling sker til kostpris/
amortiseret kostpris. Ved amortiseret kostpris forstas indregning af en
konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opggres som
oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af
den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt
belab. Den kapitaliserede restleasingforpligtelse for finansielt leasede aktiver
opferes i balancen som en gaeldspost, og leasingydelsens rentedel omkost-
ningsferes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Selskabsskat og udskudt skat

Fondens virksomheder er generelt indkomstskattepligtige i de lande, hvor
de er hjiemmehgrende. Den aktuelle skat omfatter savel danske som uden-
landske indkomstskatter.

Resultatopggrelsen

Arets aktuelle og udskudte skatter indregnes i resultatopgerelsen bortset fra
skat, der knytter sig til transaktioner, der indregnes i totalindkomstopgerel-
sen eller direkte pa egenkapitalen.

Tilleg, fradrag og godtgerelser vedrerende skattebetalinger indgar i finan-
sielle indtaegter og omkostninger.

Balance
Skyldig og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for betalte a conto skatter.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver madles efter den
balanceorienterede geeldsmetode, hvilket medfarer, at alle midlertidige
forskelle mellem regnskabs- og skattemeessige veerdier af aktiver og forplig-
telser indregnes som henholdsvis udskudte skatteforpligtelser og udskudte
skatteaktiver i balancen. Der ses bort fra den skat, der ville fremkomme ved
et eventuelt salg af aktier i dattervirksomheder, i det omfang koncernen

kan kontrollere, hvorvidt de udlgses, samt fra skat vedrgrende goodwill, der
ikke er skattemaessigt fradragsberettiget. Udskudte skatteaktiver indregnes
med den veerdi, de forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat af fremtidig indtjening
inden for samme juridiske skatteenhed eller jurisdiktion.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer
af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats,
der med balancedagens lovgivning vil veere gaeldende, nar skatteforpligtel-
sen forventes udlgst som aktuel skat.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter sasom valutaterminsforretninger, -optioner
og ravarekontrakter indregnes og males til dagsveerdier. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter vises som saerskilte poster
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i balancen. Modregning af positive og negative veerdier foretages alene,
nar virksomheden har ret til og intention om at afregne flere finansielle
instrumenter netto.

Under forudsaetning af, at betingelserne for dokumentation m.v. er opfyldt,
rapporteres instrumenterne som regnskabsmaessige sikringstransaktioner
(hedge accounting). Ved sikring af fremtidige salgs- og k@bstransaktioner
(cash flow) indregnes aendringer i dagsveerdier for den del af instrumenterne,
der opfylder betingelserne, i totalindkomstopgerelsen under reserve for sik-
ringstransaktioner, indtil den sikrede transaktion realiseres. P4 dette tidspunkt
overfgres gevinst eller tab vedrgrende sédanne sikringstransaktioner fra total-
indkomstopggrelsen og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

Safremt betingelserne for hedge accounting ikke er til stede, indregnes aen-
dringer i markedsvaerdien direkte i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Pengestremsopgerelse

Pengestrgmsopgarelsen viser pengestrgmme fra drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet for aret samt likvider ved arets begyndelse og slutning.
Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under penge-
stromme fra investeringsaktivitet. | pengestremsopgerelsen medtages penge-
stremme vedrgrende kabte virksomheder fra kgbstidspunktet, og pengestram-
me vedrerende solgte virksomheder medtages frem til salgstidspunktet.

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgeres efter den indirekte metode med
udgangspunkt i resultat fer skat/resultat fer skat af fortseettende aktiviteter
og reguleret for ikke-kontante driftsposter, eendring i driftskapitalen, betalte
finansielle poster, modtagne udbytter samt betalte selskabsskatter.

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Pengestrsmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse

med keb og salg af virksomheder og aktiviteter, immaterielle og materielle
anlaegsaktiver samt veerdipapirer henfert til investeringsaktivitet. Indgaelse af
finansielle leasingaftaler betragtes som ikke likvide transaktioner.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestrsmme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger afledt af
endringer i sterrelse eller sammensaetning af aktiekapitalen, optagelse af og
afdrag pa langfristet geeld og kortfristet bankgaeld, keb af minoritetsandele,
kab og salg af egne aktier samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaende pa bankkonti samt kassebehold-
ninger.

Segmentoplysninger
Segmentoplysningerne falger den interne ledelsesrapportering og er udar-
bejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.

De indtaegter, omkostninger, aktiver og passiver, der indgar i et segment,
omfatter de, der kan allokeres til segmenterne pa et pdlideligt grundlag. Ikke
fordelte poster omfatter primaert indtaegter og omkostninger vedrerende
koncernens Corporate funktioner, udskudt skat (aktiver og passiver), tilgode-
havender og skyldig skat, likvide midler samt rentebaerende forpligtelser.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som anven-
des direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle aktiver
samt kapitalandele i associerede virksomheder og feellesledede selskaber.
Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som anven-
des direkte i segmentets drift, herunder varebeholdninger, tilgodehavender
fra salg og andre tilgodehavender.

Segmentforpligtelser omfatter bade lang- og kortfristede forpligtelser, der er
afledt af segmentets drift, herunder leverandergeeld af varer og tjenesteydel-
ser,anden gaeld og garantiforpligtelser og andre hensatte forpligtelser.

Samhandel mellem segmenter sker til markedsmaessige vilkar eller pa
omkostningsdaekkende basis.

Nggletal

Nagletal er, i de tilfeelde hvor nggletallene er defineret, udarbejdet i over-
ensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings »Anbefalinger &
Nggletal 2010«.

De i drsrapporten anferte negletal er beregnet saledes:

Afkast pa investeret kapital (ROIC)
EBIT/ gennemsnitlig investeret kapital

Afkast pa investeret kapital (ROIC) efter skat
EBIT efter skat/ gennemsnitlig investeret kapital eksklusive skat

EBIT efter skat
EBIT reduceret med skatten fra resultatopgerelsen

EBIT margin eksklusive andre driftsindtaegter m.v.
Resultat fer andre driftsindteegter og driftsomkostninger/Nettoomsaetning

EBIT margin
Resultat af primaer drift (EBIT)/Nettoomszetning

EBITDA
Resultat af primeer drift (EBIT) fer af- og nedskrivninger

EBITDA margin
EBITDA/Nettoomsaetning

EBITDA margin eksklusive andre driftsindteegter mv.
Resultat af primaer drift fer af- og nedskrivninger, andre driftsindtaegter og
—omkostninger /Nettoomszetning

Egenkapitalens forrentning
Arets resultat efter minoriteternes andel/Gennemsnitlig egenkapital eksklu-
sive minoriteter

Geeld/egenkapital (finansiel gearing)
Nettorentebaerende gaeld/egenkapital, ultimo

Investeret kapital
Nettorentebzerende geeld tillagt egenkapital

Investeret kapital eksklusive skat
Nettorentebzerende geeld og nettoskat i balancen tillagt egenkapital

Nettorentebaerende geeld/EBITDA
Rentebzerende gaeld reduceret med rentebaerende aktiver)/EBITDA

Organisk omsaetningsvaekst
Omsaetningsvaekst korrigeret for tilkeb og frasalg af virksomheder samt
valutakursudviklinger

Soliditetsgrad
Egenkapital/samlede aktiver



Note 26 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N OG VURDERINGER

Den anvendte regnskabspraksis medfarer, at der ved opgerelsen af den
regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skan af,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vaerdien af disse aktiver og
forpligtelser pa balancedagen. Volatiliteten i verdensgkonomien og de
finansielle markeder har gjort det mere vanskeligt at prognosticere udviklin-
gen pa en rekke nagleforudseetninger om fremtiden, bl.a. likviditetsrisiko,
kreditrisiko, renteniveau og kapitalstyring m.v. Fonden har derfor givet yderli-
gere informationer om poster i koncernregnskabet og arsregnskabet, hvor
der er risiko for en vaesentlig regulering til den regnskabsmaessige veerdi in-
den for de kommende ar. Sken, der er vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen,
foretages bl.a. vedrgrende goodwill, vurdering af af- og nedskrivninger pa
langfristede aktiver, maling af udskudte skatteaktiver, maling af varebehold-
ninger, tilgodehavender fra salg, hensatte forpligtelser, forpligtelser vedrg-
rende aktieoptioner og tegningsretter samt ydelsesbaserede pensions- og
sundhedsordninger. De anvendte sken er baseret pa forudsaetninger, som
ledelsen vurderer, er forsvarlige, men som i sagens natur indeholder usikker-
heder. Virksomheden er sdledes underlagt risici og usikkerheder, der kan fare
til, at de faktiske resultater afviger fra disse skan. For koncernen vil maling

af immaterielle aktiver saerligt kunne pavirkes af vaesentlige eendringer i de
skon og forudsaetninger, der ligger til grund for maling af vaerdierne.

Nedskrivningstest for goodwill

Ved den arlige nedskrivningstest af goodwill foretages skan over, hvorledes
de dele af virksomheden (pengestramsfrembringende enheder), som good-
will'en knytter sig til, vil veere i stand til at generere tilstraekkelige positive
nettopengestramme i fremtiden til at understette vaerdien af goodwill og
@vrige nettoaktiver i den pageeldende del af virksomheden. Som felge af for-
retningens karakter ma der skannes over forventede pengestrsmme mange
ar ud i fremtiden, hvilket naturligt ferer til en vis usikkerhed. Usikkerheden er
afspejlet i den valgte diskonteringsrente. Nedskrivningstesten og de saerligt
felsomme forhold i forbindelse hermed, herunder allokeringen af goodwill
pa pengestremsfrembringende enheder, er naermere beskrevet i note 7.
Immaterielle anlaegsaktiver.

Nedskrivningstest for investeringer i associerede og joint ventures
Fonden udfgrer nedskrivningstest pa investeringer i associerede og joint
ventures nar impairment indikatorer forefindes. Som fglge af forretningens
karakter ma der skannes over forventede pengestremme mange ar ud i
fremtiden, hvilket naturligt ferer til en vis usikkerhed. Investeringer i associe-
rede og joint ventures er naermere beskrevet i note 3. Kapitalandele.

Brugstider og scrapvaerdier for langfristede aktiver

Langfristede aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskriv-
ninger og nedskrivninger. Afskrivning foretages lineaert over aktivernes for-
ventede brugstid under hensyntagen til aktivets scrapveerdi. Den forventede
brugstid og scrapvaerdi fastsaettes med udgangspunkt i historiske erfaringer
og forventninger til den fremtidige anvendelse af de langfristede aktiver. De
fremtidige forventede anvendelsesmuligheder og scrapvaerdier kan vise sig
at vaere urealiserbare, hvilket vil kunne medfare fremtidige behov for revur-
dering af brugstider og scrapvaerdier samt behov for nedskrivninger eller tab
ved salg af anlaegsaktiverne. De anvendte afskrivningsperioder fremgar af
den anvendte regnskabspraksis i note 25. Regnskabsgrundlag og beskrivelse
af anvendt regnskabspraksis, og vaerdien af anlaegsaktiverne fremgar af note
7. Immaterielle anlzegsaktiver og note 8. Materielle anlaegsaktiver.

Maling af indregnede udskudte skatteaktiver

Udskudte skatter, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettigede skatte-
maessige underskud, indregnes med den vaerdi, hvortil de forventes at blive
anvendt. Fastsaettelsen af aktiverede udskudte skatteaktiver vedrgrende
skattemaessige fremfarselsberettigede underskud tager udgangspunkt i de
forventede fremtidige skattepligtige indkomster i de respektive virksom-
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heder samt underskuddenes foraeldelsesfrist. lkke indregnede udskudte
skatteaktiver fremgar af note 14. Udskudt skat m.v.

Hensatte forpligtelser

Som led i almindelig forretningspraksis gives almindelige og udvidede
garantier for solgte produkter. Der indregnes hensatte forpligtelser vedrgren-
de garantier pa baggrund af historiske erfaringer og fremtidige forventede
andringer i niveauet for garantiomkostninger vedrarende koncernens pro-
dukter. Fremtidige garantiomkostninger kan afvige fra tidligere erfaringer.

Andre hensatte forpligtelser, eventualaktiver og eventualforpligtelser, herun-
der det sandsynlige udfald af verserende og fremtidige retssager, vurderes
lebende. Udfaldet afhaenger af fremtidige begivenheder, som af natur er
usikre. Ved vurderingen af det sandsynlige udfald af retssager og skattefor-
hold m.v, inddrager ledelsen interne og eksterne juridiske rddgivere samt
kendte udfald fra retspraksis. Yderligere oplysninger fremgadr af note 12. Hen-
satte forpligtelser og note 22. Eventualforpligtelser samt sikkerhedsstillelser.

Ydelsesbaserede pensionsordninger og sundhedsforpligtelser
Koncernen har indgaet ydelsesbaserede pensionsordninger med visse med-
arbejdere i enkelte af koncernens udenlandske selskaber. Disse pensionsaf-
taler forpligter koncernen til at betale en bestemt ydelse i forbindelse med
pensionering (dette kan veere i form af et fast beleb ved pensionering eller
en andel af medarbejderens slutlgn). Disse pensionsforpligtelser opgeres
ved en tilbagediskontering af pensionsforpligtelserne til nutidsvaerdi. Til
brug for beregningen af nutidsvaerdien fastlaegges forudsaetninger om

den fremtidige udvikling i gkonomiske faktorer som forventet renteniveau,
inflation, forventede dgdstidspunkter samt invaliditetssandsynligheder,
hvilket naturligt ferer til en vis usikkerhed i beregningen. Til opgarelse af alle
vaesentlige ydelsesbaserede pensionsordninger anvendes eksterne aktuarer.
Oplysninger om de anvendte forudszetninger fremgar af note 15. Pensions-
og sundhedsforpligtelser.
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Fonden ejer 46,33% af Danfoss koncernen (2013: 46,32%) og har 84,97% FRANKRIG

af stemmerne (2013: 84,97%). Herudover har Fonden ejerskab i flere andre Avenir Energie — Valence

selskaber, hovedsageligt investeringsselskaber. Danfoss Commercial Compressors S.A. — Trévoux
Danfoss Sa.rl. — Trappes

I nedenstaende oversigt fremgar det procentuelle ejerskab i forhold til den Danfoss Power Solutions SAS — Dammarie-lés-Lys
direkte overliggende koncern. Selskaberne er sdledes 100% ejet af den pa- Vacon France SAS — Saint Pierre du Perray
geeldende koncern eller Fonden, medmindre andet er anfart efter selskabets

navn. HOLLAND

EUROPA

BELGIEN

N.V. Danfoss S.A. - Groot-Bijgaarden Danfoss
Power Solutions BVBA — Groot-Bijgaarden
Hydro-Gear Europe BVBA — Tongeren

Vacon Benelux NV/SA - Heverlee

BULGARIEN
Danfoss EOOD - Sofia

DANMARK

Bitten og Mads Clausens Fond — Nordborg (moderfond)
B&MC Borgen A/S — Nordborg

B&MC Holding A/S — Nordborg

BetterHome ApS, Frederiksberg — 25% (associeret selskab)
BMC AE A/S — Nordborg - 50% (joint venture)

BMC | af 22. december 2009 A/S - Nordborg

BMC Invest A/S — Nordborg

Borgen Senderborg P/S — Senderborg- 20% (associeret selskab)
Danfoss A/S — Nordborg — 46,3%

Danfoss Compressors Holding A/S — Nordborg

Danfoss Distribution Services A/S — Radekro

Danfoss International A/S — Nordborg

Danfoss IXA A/S —Vejle — 60%

Danfoss PolyPower A/S — Nordborg

Danfoss Power Electronics A/S — Grasten

Danfoss Power Solutions ApS — Nordborg

Danfoss Power Solutions Holding ApS - Nordborg

Danfoss Power Solutions Holding Il ApS — Nordborg
Danfoss Redan A/S — Hinnerup

Danfoss Semco A/S — Odense — 60%

Danfoss Universe A/S — Nordborg

DecuTech ApS (under oplgsning) — 23% (associeret selskab)
Forskerpark Syd A/S — Senderborg — 47,44% (associeret selskab)
Gemina Termix Production A/S — Sunds

Issab Holding ApS — Nordborg

Senderborg Havneselskab A/S - Senderborg — 49,2% (associeret selskab)

Vacon Drives A/S - Senderborg

ESTLAND
Danfoss AS —Tallinn
Proekspert AS —Tallinn — 75%

FINLAND

Oy Danfoss Ab — Espoo

Danfoss Power Solutions Oy Ab — Espoo
Vacon Plc - Vaasa

Danfoss B.V. - Rotterdam
Danfoss Power Solutions B.V. - Rotterdam
Vacon Benelux B.V. — Gorinchem

IRLAND
Danfoss Ireland Ltd. — Dublin
DEVI-HEAT Limited - Dublin

ISLAND
Danfoss hf. — Reykjavik

ITALIEN

Danfoss S.rl. — Torino

Danfoss Power Solutions S.rl. — Castenaso
Vacon S.rl. — Postal

Vacon SpA — Reggio Emilia

KROATIEN
Danfoss d.o.0. — Zagreb

LETLAND
SIA Danfoss — Riga

LITAUEN
Danfoss UAB - Vilnius

NORGE

Danfoss AS, Skui — Oslo

Danfoss Power Solutions AS, Skui — Oslo
Vacon AS, Holmestrand — 80%

POLEN
Danfoss Poland Sp.z.0.0. — Grodzisk Mazowiecki

Danfoss Saginomiya Sp.z.0.0. — Grodzisk Mazowiecki — 50% (joint venture)

Elektronika S.A. — Gdynia — 50% (joint venture)
Danfoss Power Solutions Sp.z.0.0. — Wroclaw
Vacon sp. z 0.0. — Warsaw

PORTUGAL
Danfoss Lda. (under oplgsning) — Carnaxide

RUMANIEN
Danfoss s.rl. — Bukarest
Danfoss District Heating S.r.l. — Bukarest

RUSLAND

Danfoss Dzerzhinsk LLC — Nizhny Novgorod
000 Danfoss — Istra

ZAO Danfoss — Moskva

ZAO Ridan - Nizhny Novgorod

Danfoss Power Solutions LLC — Moskva
Danfoss T.o.v. — Kiev

ZAO Vacon Drives — Moscow
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SCHWEIZ
CeQur S.A. — Montreux — 42,34% (associeret selskab)
Danfoss AG - Frenkendorf

SERBIEN
Danfoss d.0.0. — Beograd

SLOVAKIET
Danfoss spol. S.r.o. - Zlaté Moravce
Danfoss Power Solutions a.s. — Povazska Bystrica

SLOVENIEN
Danfoss Trata d.o.o. — Ljubljana

SPANIEN

Danfoss S.A. — Madrid

Danfoss Power Solutions S.A. — Madrid
Vacon Drives Ibérica S.A. — Terrassa

STORBRITANNIEN

Danfoss Heat Pumps UK Ltd. — South Yorkshire

Danfoss Limited — Denham

Danfoss UK Limited — Denham

Danfoss Randall Limited — Bedford

Senstronics Holding Ltd. — London - 50% (joint venture)
Danfoss Power Solutions Ltd. — Swindon

Vacon Drives (UK) Ltd - Leicestershire

SVERIGE

Danfoss AB — Linképing

Danfoss Varmepumpar AB — Arvika
Danfoss East Investment AB - Linkdping
EP Technology AB — Malmd

Danfoss Power Solutions AB — Solna
Vacon AB - Solna

TJEKKIET
Danfoss s.r.o — Prag
Vacon s.ro. - Prag

TYRKIET
Danfoss Otomasyon ve Urunleri Tic Ltd. — Istanbul
Vacon Motor Kontrol Sis. Ltd. Sti. — Istanbul

TYSKLAND

Danfoss Esslingen GmbH - Esslingen

Danfoss Flensburg GmbH - Flensborg

Danfoss GmbH — Offenbach/Main

Danfoss Silicon Power GmbH - Flensborg

Danfoss Werk Offenbach GmbH — Offenbach/Main
Danfoss Power Solutions GmbH & Co. OHG — Neuminster
Danfoss Power Solutions Informatic GmbH — Neumnster
Danfoss Power Solutions GmbH, — Neumunster

Vacon GmbH — Essen

SMA Solar Technology AG, Kassel — 20% (associeret virksomhed)

UKRAINE
Danfoss T.o.v. — Kiev

UNGARN
Danfoss Ktf. - Budapest

@STRIG
Danfoss Gesellschaft m.b.H. — Guntramsdorf
Vacon AT Antriebssysteme GmbH - Leobersdorf — 70%

NORDAMERIKA

CANADA

Danfoss Inc., Mississauga — Ontario
Turbocor Inc. - Dorval

Vacon Canada Inc. - Stratford, Ontario

MEXICO

Danfoss Industries S.A. de CV. — Apodaca, Monterrey
Danfoss S.A. de C.V. - Monterrey

Vaasa Control de Mexico — Mexico City

USA

Danfoss LLC — Baltimore

Danfoss Turbocor Compressors Inc. — Tallahassee, Florida
Hydro-Gear Inc. - Sullivan, lllinois — 60%

Hydro-Gear Limited Partnership — Sullivan, lllinois — 60%
Danfoss Power Solutions (US) Company — Ames, lowa
Danfoss Power Solutions Inc. — Ames, lowa

Vacon Inc,, Chambersburg — Pennsylvania

ASIEN

FILIPPINERNE
Danfoss Inc. — Manila

FORENEDE ARABISKE EMIRATER
Danfoss FZCO — Dubai — 95%

INDIEN

Danfoss Industries Pvt. Limited — Chennai
Danfoss Power Solutions India Pvt. Ltd. - Pune
Vacon Drives & Control Pvt. Ltd — Chennai

INDONESIEN
PT Danfoss Indonesia — Jakarta

JAPAN
Daikin-Sauer-Danfoss Ltd. — Osaka — 45%
Danfoss Power Solutions Ltd. — Osaka

KAZAKHSTAN
Danfoss LLP — Almaty
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KINA
Danfoss (Anshan) Controls Co. Ltd. — Anshan
Danfoss Energy Products (Guiyang) Co., Ltd. — Guiyang

Danfoss Automatic Controls Management (Shanghai) Co. Ltd. — Shanghai

Danfoss (Tianjin) Limited — Tianjin

Danfoss Industries Limited — Hong Kong

Tau Energy Holdings (HK) Limited - Hong Kong

Zheijang Holip Electronic Technology Co. Ltd. - Zheijang

Danfoss Plate Heat Exchanger (Hangzhou) Co,, Ltd — Zheijang
Danfoss Micro Channel Heat Exchanger (Jiaxing) Co,, Ltd. - Haiyan

Danfoss-Semco ( Tianjin) Fire Protection Equipment Co,, Ltd. — Tianjin — 60%
Danfoss Shanghai Hydrostatic Transmission Co. Ltd. — Shanghai — 60%

Danfoss Power Solutions (Shanghai) Co. Ltd. — Shanghai
Danfoss Power Solutions (Zhejiang) Co., Ltd. - Zhejiang

Danfoss Power Solutions Trading (Shanghai) Co,, Ltd. — Shanghai
Vacon China Drives Co. Ltd. — Suzhou

MALAYSIA
Danfoss Industries Sdn Bhd — Selangor

SINGAPORE

Danfoss Industries Pte. Ltd. — Singapore

Danfoss Power Solutions Pte. Ltd.- Singapore

Danfoss Power Solutions China Holding Pte. Ltd. — Singapore
Vacon Pte. Ltd. - Singapore

SYDKOREA

Danfoss Ltd. - Seoul

Danfoss Power Solutions Ltd. - Seoul
Vacon Korea Ltd. — Seoul

TAIWAN
Danfoss Co. Ltd. - Tapei

THAILAND
Danfoss (Thailand) Co. Ltd. - Bangkok

AUSTRALIEN

AUSTRALIEN

Danfoss (Australia) Pty. Ltd. — Mt. Waverly

Danfoss Power Solutions Pty. Ltd. - Huntingwood
Vacon Pacific Pty Ltd — Melbourne

New ZEALAND
Danfoss (New Zealand) Ltd. — Auckland

SYDAMERIKA

ARGENTINA
Danfoss S.A. - Buenos Aires

BRASILIEN

Danfoss do Brasil Industria e Comércio Ltda. — Sdo Paulo
Danfoss Power Solutions Ltda. — S&do Paulo

Vacon America Latina Ltda. — Sdo Paulo — 97%

CHILE
Danfoss Industries Ltda. — Santiago

COLOMBIA
Danfoss S.A. — Santiago de Cali

VENEZUELA
Danfoss S.A. — Valencia

AFRIKA

SYDAFRIKA
Danfoss (Pty) Ltd. - Rivonia, Johannesburg

Elsmark Investment Holdings (Pty) Limited (under oplasning) — Johannesburg
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Moderfond
Regnskab og noter




RESULTATOPGYRELSE

1.januar til 31. december

mio. DKK %

z2 2013 2014
Administrationsomkostninger 1 -16 -25
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT (EBIT) -16 -25
Finansielle indtaegter 2 285 383
Finansielle omkostninger -15
RESULTAT F@R SKAT 254 358
ARETS RESULTAT 254 358
Forslag til moderfondens resultatdisponering:
Uddelinger 40 131
Uddelingsramme 50
Radighedskapital 214 177

254 358
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BALANCE

pr. 31. december

mio. DKK .g

AKTIVER =2 2013 2014
LANGFRISTEDE AKTIVER

Kapitalandele 3 954 1.198
Langfristede tilgodehavender 4 4
ANDRE LANGFRISTEDE AKTIVER 958 1.202
LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT 958 1.202
KORTFRISTEDE AKTIVER

Tilgodehavender fra salg 1
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 59
TILGODEHAVENDER 59 1
VARDIPAPIRER 54 155
LIKVIDE BEHOLDNINGER 16 38
KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT 129 194
AKTIVER I ALT 1.087 1.396
PASSIVER

EGENKAPITAL | ALT 1.043 1.270
FORPLIGTELSER

Anden geeld 16 76
LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER 16 76
Anden gald 28 50
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER | ALT 28 50
FORPLIGTELSER | ALT 44 126
PASSIVER | ALT 1.087 1.396




PENGESTROMSOPGORELSE

1. januar til 31. december

mio. DKK %

4 2013 2014
Resultat for skat 254 358
Regulering for ikke-kontante driftsposter 4 -257 -383
Andring i driftskapital 2 5
PENGESTR@M FRA PRIMAR DRIFT -1 -20
Modtagne renter 2 2
Modtaget udbytte 186 370
PENGESTR@M FRA DRIFTSAKTIVITET 187 352
Kapitalforhgjelse i dattervirksomheder -190 -186
Frasalg af dattervirksomheder 100
Kab (-)/salg af veerdipapirer m.v. -15 -91
PENGESTR@M FRA INVESTERINGSAKTIVITET -105 -277
FRIT CASH FLOW 82 75
Afdrag (-)/optagelse af rentebaerende geeld -3 1
Udbetalte uddelinger -90 -54
PENGESTR@M FRA FINANSIERINGSAKTIVITET -93 -53
ARETS PENGESTR@M -1 22
Likvide beholdninger, primo 27 16
LIKVIDE BEHOLDNINGER, ULTIMO 16 38

Pengestremsopgarelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte materiale.
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SPECIFIKATION AF EGENKAPITAL

mio. DKK

EGENKAPITAL 1. JANUAR 2013
TOTALINDKOMST 12013

Arets resultat

Totalindkomst i alt for perioden

TRANSAKTIONER MED EJERE MV.
Arets uddelinger

Transaktioner med ejere mv. i alt
EGENKAPITAL 31. DECEMBER 2013

TOTALINDKOMST 12014
Arets resultat
Totalindkomst i alt for perioden

TRANSAKTIONER MED EJERE MV.
Arets uddelinger
Transaktioner med ejere mv. i alt

EGENKAPITAL 31. DECEMBER 2014
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141 688 829

254 254

254 254

-40 -40

-40 -40

141 902 1.043

358 358

358 358

-181 50 -131

-181 50 -131

141 1.079 50 1.270

Arsrapport 2014 - Bitten og Mads C

lausens Fond \ 85



Noter

Note 1 OMKOSTNINGER

Note 2 FINANSIELLE INDTAGTER

Note 3 KAPITALANDELE

Note 4 REGULERING FOR IKKE-KONTANTE DRIFTSPOSTER

Note 5 NAERTSTAENDE PARTER

Note 6 EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Note 7 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Note 8 VAESENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

86 | Arsrapport 2014 - Bitten og Mads Clausens Fond



Note 1 OMKOSTNINGER

mio. DKK

A. PERSONALEOMKOSTNINGER

2013 2014
Gager og lenninger 7 13
7 13
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2 4
Antal medarbejdere ultimo aret 2 4
Note 2 FINANSIELLE INDTAGTER
mio. DKK
2013 2014
Udbytte fra dattervirksomheder 186 370
Gevinst ved salg af dattervirksomheder 78
Renteindteegter fra dattervirksomheder 1
Renteindtaegter fra kreditinstitutter mv. 1 2
Renteindteegter fra associerede/joint ventures 1
Gevinst pa gvrige finansielle aktiver 18 11
285 383
Renter pa finansielle aktiver mélt til amortiseret kostpris udger 3 2
Note 3 KAPITALANDELE
mio.DKK
2013 2014
o o o @
e 3 iy 3
S = @ e c = @ e
< 29 I} - © 23 I} -
s gl v E < c ol v E =
S8E Sa 5 a8 E ©a 5
2o 3 < @ [ 2o < 8 [
Anskaffelsessum 1. januar 1.463 6 1.469 1.631 6 1.637
Tilgang 190 190 245 245
Afgang -22 -22
Anskaffelsessum 31. december 1.631 6 1.637 1.876 6 1.882
Reguleringer 1. januar -670 -4 -674 -680 =3 -683
Veerdiregulering -10 1 -9 -1 -1
Reguleringer 31. december -680 -3 -683 -680 -4 -684
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 951 3 954 1.196 2 1.198

Der er ultimo 2014 gennemfart nedskrivningstests af den regnskabsmaessige veerdi af "Kapitalandele i dattervirksomheder", séfremt der har vaeret

indikationer pa nedskrivningsbehov. Indikatorerne omfatter negativt resultat eller hvis den regnskabsmaessige vaerdi overstiger egenkapitalen i selskabets

eksterne arsregnskab.

Ved nedskrivningstestene sammenholdes nutidsveerdien af pengestramme fra dattervirksomheder med de regnskabsmaessige veerdier af samme.

Andre kapitalandele indregnes til dagsvaerdi, hvor dette er muligt. Alternativt indregnes de til kostveerdi fratrukket eventuelle nedskrivninger for veerditab.

Principperne er uzendrede i forhold til nedskrivningstest udfert i 2013.

For yderligere oplysninger om kapitalandele i dattervirksomheder se Note 2. Finansielle indtaegter og Note 5. Neertstdende parter.
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Note 4 REGULERING FOR IKKE-KONTANTE DRIFTSPOSTER

mio. DKK
2013 2014
Finansielle indtaegter -285 -383
Finansielle omkostninger 15
@vrige, herunder hensaettelser 13
-257 -383

Note 5 NAERTSTAENDE PARTER

Neertstaende parter for Bitten og Mads Clausens Fond omfatter direktion og bestyrelse, samt datterselskaber, herunder Danfoss A/S samt aktionaerer med
betydelige aktiebesiddelser i Danfoss A/S, datter- associerede og joint venture virksomheder samt bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere i disse
virksomheder.

Neertstdende parter omfatter endvidere virksomheder, hvor farnaevnte personkreds har vaesentlige interesser.

Bitten og Mads Clausens Fond ejer 46,33% af aktierne, kontrollerer 84,97% af stemmerettighederne og har bestemmende indflydelse i Danfoss A/S.

Der har i regnskabsaret vaeret et begraenset antal transaktioner i form af serviceydelser og finansielle mellemvaerender med Danfoss Koncernen, Fondens
ovrige dattervirksomheder samt enkelte aktionaerer i Clausen familien. De solgte serviceydelser er afregnet pa markedsmaessige vilkar eller omkostnings-
daekkende basis. Cirka 46% af Danfoss A/S" udbytteudlodning kan henfares til Fonden.

Fonden har i regnskabsaret ikke solgt aktier i Danfoss A/S tilbage til selskabet (2013: 100 mio.).
Der er foretaget uddelinger til dattervirksomheder jeevnfer afsnit 3.2 i ledelsesberetningen.

BESTYRELSE OG DIREKTION

Direktion og bestyrelse har i dret modtaget gager og honorarer for i alt 15 mio. DKK (2013: 11 mio.), hvoraf 12 mio. DKK er udbetalt via Bitten og Mads
Clausens Fond (2013: 6 mio.)

Herudover er der ikke foretaget transaktioner med bestyrelse eller direktion ud over transaktioner som folge af anseettelsesforholdene bortset fra falgende
forhold:

Koncernen har lejet en ejendom i Italien af Jargen M. Clausen. Lejeaftalen Igber til og med 2017. Lejen udgjorde i 2014 2 mio. DKK (2013: 2 mio.).
Herudover har virksomheder, hvori Jergen M. Clausen og Peter M. Clausen har betydelige ejerinteresser, solgt varer og tjenesteydelser for under 5 mio. DKK
(2012: 5 mio.) til Koncernen. Alle transaktioner er foregaet pa markedsmaessige vilkar.

mio. DKK

TRANSAKTIONER MELLEM FONDEN OG DATTERVIRKSOMHEDER

2013 2014

Keb af varer og tjenesteydelser 1 2

Note 6 EFTERFULGENDE BEGIVENHEDER

Der er efter balancedagen ikke konstateret vaesentlige begivenheder, der vil pavirke Bitten og Mads Clausens Fondens gkonomiske stilling, udover hvad der
er indregnet og oplyst i drsrapporten.
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Note 7 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Bitten og Mads Clausens Fond (Fonden) er en erhvervsdrivende fond hjemmeharende i Danmark. Arsrapporten for perioden 1. januar - 31. december 2014
omfatter rsregnskabet for Fonden i henhold til Arsregnskabslovens krav.

Arsregnskabet afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske oplysningskrav
i Arsregnskabsloven.

Bestyrelsen har den 29. april 2015 behandlet og godkendt &rsrapporten for 2014.

Bortset fra nedenstaende afsnit svarer anvendt regnskabspraksis for Fonden til anvendt regnskabspraksis i koncernregnskabet for Fonden og dennes
datterselskaber (Koncernen). Der henvises til note 25 i koncernregnskabet.

KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMEDER

| Fondens arsregnskab males kapitalandele i dattervirksomheder til kostpris. Ved indikationer pa nedskrivningsbehov er der foretaget nedskrivningstest.
Hvor kostprisen overstiger geninvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Nedskrivninger indregnes i Fondens resultatopgerelse under finansielle omkostninger. Tilbageforsel af nedskrivninger indregnes under finansielle
indtaegter.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsferes i Fondens resultatopgerelse under finansielle indtaegter i det regnskabsar, hvor udbyttet
deklareres.

Note 8 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

Vaesentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger for Bitten og Mads Clausens fond (Fonden) omfatter investeringer i dattervirksomheder.

| Fondens arsregnskab males kapitalandele i dattervirksomheder til kostpris. Ved indikationer pa nedskrivningsbehov er der foretaget nedskrivningstest.
Hvor kostprisen overstiger geninvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere veerdi.

Grundet aktiviteterne i Fondens dattervirkomheder baseres vurderingen af de forventede fremtidige pengestramme p& mange ar ud i fremtiden, hvilket
vil veere behaeftet med en vis grad af usikkerhed. Kapitalandele i dattervirksomheder er beskrevet yderligere i Note 3. Kapitalandele.
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