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Cheminova A/S

Cheminovas hovedaktivitet er udvikling, produktion og mar- Resultatopgorelse

kedsfaring af plantebeskyttelsesmidler og finkemikalier. Selska-

bet er en ledende udbyder af insektbekaempelsesmidler og en Mio. DKK 2006 2005
betydende udbyder af ukrudts- og svampebekaempelsesmidler. Nettoomsatning 4.032 4.017
Cheminova har datterselskaber i 17 lande (USA, Canada, Me- PquUktlonsomEOStn‘nger 2.991 2715
xico, Colombia, Brasilien, Uruguay, Argentina, England, Frank- Dvrige ornk?stn|nger 1039 862
rig, Spanien, Italien, Rusland, Polen, Bulgarien, Indien, Taiwan Andre driftsindtgter & '8
og Australien) samt reprasentationskontorer i Ukraine og Resultat af primeer drift = 458
Kina. Selskabet har godt 1.600 medarbejdere. Finansielle poster (89) (88)
Resultat for skat (71) 369
Skat 69 107
Cheminova tilbyder et stort sortiment af plantebeskyttelses- Minoritetsinteressers andel 7 6
midler, hvoraf de vigtigste er: -
Arets resultat (147) 256
¢ Insektbekempelsesmidler baseret pa aktivstofferne ma-
lathion, chlorpyrifos, dimethoat, methyl parathion, acephat, Aktiver
phosalone, gamma-cyhalothrin, acrinathrin, deltamethrin, Langfristede aktiver 1.062 1.043
abamectin og imidacloprid. Varebeholdninger 1.177 I.144
» Ukrudtsbekaempelsesmidler baseret pa aktivstofferne glyp- Tilgodehavender L5 1750
hosat, imazethapyr, chlorimuron, metsulfuron, fenoxaprop Likvide beholdninger i) 300
og diflufenican. Aktiveri alt 4.003 4.237
* Svampebekampelsesmidler baseret pa aktivstofferne Passiver
flutriafol, tebuconazole og fenpropidin. Egenkapital 1.608 1914
* Cheminovas produktsortiment omfatter herudover en Langfristede forpligtelser 742 652
rekke mellemprodukter samt flotationsmidler til mineindu- Kortfristede forpligtelser 1.652 |.671
strien.
Passiver i alt 4.003 4.237
Nogletal
Arbejdskapital 1.750 1.821
Pengestrem fra driftsaktivitet 30 83
Fri pengestrem (176) (128)
Overskudsgrad (EBIT) 0,4% 119
ROIC 0,5% 1%
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Ledelsesberetning for Cheminova A/S

Mal og strategi
Det er Cheminovas mal at vaere verdens bedste innovative
generiske virksomhed inden for den agrokemiske branche.

Det er Cheminovas strategi at optimere og udbygge selska-
bets fem kernekompetencer: at identificere, udvikle, registre-
re, producere og markedsfere kendte plantebeskyttelsesmid-
ler bedre og billigere end nogen anden virksomhed i branchen.

Markedsudvikling

2006 har veeret et usaedvanligt vanskeligt ar for plantebeskyt-
telsesmiddelbranchen. Det anslas, at det globale marked for
konventionelle plantebeskyttelsesmidler er faldet med knap
4% til ca. 30 mia. USD mod ca. 31,2 mia. USD i 2005.

Mange af de store markeder var pavirket af ugunstige klimati-
ske forhold. Europa oplevede et sent forar med deraf folgen-
de svag efterspergsel. Spanien var det eneste store europzi-
ske marked, hvor efterspargslen steg efter tarken i 2005. |
Nordamerika pavirkedes markedet negativt af mangel pa
regn, lav insektinfestation, GMO-afgredernes fortsatte frem-
gang og de hgje energipriser. | Australien og Indien pavirkedes
markederne ligeledes negativt af ugunstige klimatiske forhold.

Den helt afggrende arsag til branchens vanskeligheder i 2006
var imidlertid Brasilien. Det brasilianske marked for plantebe-
skyttelsesmidler voksede meget kraftigt i perioden 2002-
2004, men faldt sa naesten 109% i 2005 pa grund af terke, dar-
lige afregningspriser pa de store landbrugsafgreder og
revalueringen af den brasilianske valuta over for USD. | 2006
forveerredes situationen yderligere, og store dele af det brasi-
lianske landbrug kom i krise. Det anslas, at det brasilianske
marked faldt ca. 15% i 2006 (kilde: Phillips McDougall).

| udviklingsafdelingens synteselaboratorier benyttes
avanceret elektronisk udstyr til optimering af processerne.

g

Salg og distribution

Cheminovas omsatning var i 2006 stort set uendret i forhold
til 2005.

Salget af Cheminovas insektbekampelsesmidler af organofos-
fatfamilien faldt og udgjorde 24% af den samlede omsatning
mod 26% i 2005. Faldet skyldes dels en generel lav infestation
af insekter, dels den fortsatte nedgang i forbruget af malathion
til det amerikanske program til udryddelse af snudebiller. Pro-
grammet nermer sig en succesfuld afslutning og forventes om
fa ar at blive reduceret til et vedligeholdelsesprojekt.

Salget af de nye insektbekempelsesmidler viste paen frem-
gang, selvom salget af pyrethroider skuffede pa grund af lav
insektinfestation i de vaesentlige markeder.

Salget af ukrudtsmidler steg pa grund af glyphosat, som opna-
ede en pan fremgang i USA og i Europa. Priserne pd glypho-
sat har imidlertid vaeret under fortsat pres gennem hele 2006.

Salget af svampemidler er faldet markant pa grund af de van-
skelige markedsforhold i Brasilien, hvor Cheminovas svampe-
middel flutriafol spiller en vaesentlig rolle i bekeempelsen af
svampesygdommen sojarust.

Salget af fine chemicals, mellemprodukter og flotationsmidler
udgjorde 1% af omseetningen, det samme som i 2005.

Den del af Cheminovas omsatning af plantebeskyttelsesmid-
ler, der afszttes gennem egne datterselskaber, udgjorde 75%
af omsatningen i 2006. | 1996 var andelen 47%.

De fire nye datterselskaber, CropTech i Colombia, Ospray

i Australien, Cheminova Polen og Cheminova Bulgarien, er
blevet godt integreret i selskabsstrukturen og har udviklet sig
tilfredsstillende, om end indtjeningen har varet beskeden.

17




18

Arsrapport 2006 Ledelsesberetning for Cheminova A/S

Forekomsten af insekter og andre skadevoldere overvdges ngje,
sd indsatsen med bekeempelse kan foregd optimalt.

Salget i Australien har dog skuffet pa grund af den ekstreme
torke, der har plaget landet gennem de sidste 2 ar.

Salget i Europa kom sent i gang pa grund af det sene forar.
Alligevel lykkedes det for Cheminovas datterselskaber i Eng-
land, Rusland og Spanien at @ge salget og markedsandelen.
Til gengeeld skuffede salget i Frankrig og Italien.

| Nordamerika, USA og Canada opndede Cheminova et godt
salg af ukrudtsmidlet glyphosat, mens salget af insektmidler
skuffede pa grund af ringe infestation.

Cheminovas mexicanske datterselskab klarede sig godt med
en markant stigning i omsaetningen.

| Brasilien faldt Cheminovas omsatning med knap 30%, svarende
til mere end 200 mio. kr. Omsztningsnedgangen skyldes savel en
mangdemassig nedgang som faldende priser og er gaet ud over
alle produktgrupper, men iser svampemidlerne blev hardt ramt.

Produktion og investeringer

Produktionen pa Cheminovas fabrikker i Danmark og i Indien
forlgb gennem hele 2006 tilfredsstillende. De hgje oliepriser
har medfert stigende priser pa ravarer og energi, som ikke har
kunnet videregives til markedet. En systematisk optimering af
logistikken har dog delvist kompenseret for stigningerne.

[ 2006 udgjorde investeringerne i materielle og immaterielle
aktiver 206 mio. kr. mod 211 mio. kr. i 2005.

Corporate Social Responsibility (CSR)

En raekke miligspgrgsmal i relation til Cheminovas forretnings-
maessige aktiviteter har vaeret til debat i offentligheden i 2006.

Det har primaert drejet sig om salg af klasse | (sterkt giftige)
produkter i Indien og Brasilien. Hovedtemaet i denne debat har
vaeret, om Cheminova udviser tilstraekkelig "ansvarlig adfeerd” pa
disse omrader.

Salg af klasse | produkter i udviklingslande har et indbygget
dilemma, hvor man skal afveje produktets gavnlige virkning i
relation til sikring af afgreder i disse lande - hvor det at kunne
bredfede sig selv ikke er en selvfalge - med risikoen for, at de
mennesker, der handterer produktet, bliver forgiftet. Chemi-
nova har arbejdet med disse problemstillinger i en lang arrak-
ke, og mener selv, at der udvises den ngdvendige ansvarlige
adfeerd pa dette felt.

| overensstemmelse hermed er andelen af Cheminovas om-
setning af klasse | produkter reduceret fra 30% til 5% over
de seneste ti ar. Frem mod 2010 vil markedsfaringen af klasse
| produkter i udviklingslandene blive helt udfaset i overens-
stemmelse med Cheminovas offentliggjorte plan.

Sterre indsigt i Cheminovas adferd pa bl.a. ovennzavnte om-
rader har veeret efterlyst i den offentlige debat. Pa den bag-
grund er det besluttet arligt at udarbejde en mere udferlig
rapport om emnet ansvarlig adferd, i fagkredse kaldt en CSR-
rapport. Rapporten omhandler omraderne salg, produktion
og keb af varer og tjenesteydelser. Hvert ar vil et eller flere
emner blive ngjere belyst. | ar er salg af giftige plantebeskyt-
telsesmidler i udviklingslande og vore to produktionsanlaeg i
Indien og Danmark hovedemnerne. For yderligere oplysnin-
ger om disse temaer henvises til rapporten, som er tilgeengelig
pa Cheminovas hjemmeside.

| december 2006 vedtog EU en ny kemikalieforordning
REACH (Registration, Evaluation and Authorisation of Chemi-
cals). Det baerende princip i forordningen er, at producenter-
ne via en registreringsordning skal dokumentere, at markeds-
foring af kemikalierne kan ske sikkert. Bevisbyrden er sdledes
blevet flyttet over pa producenternes skuldre. Ca. 90% af
Cheminovas omseetning er plantebeskyttelsesmidler, der i for-
vejen er omfattet af en registreringsordning, hvor den nye for-
ordning ingen betydning far. Ca. 10% af omsatningen bestar af
mellemprodukter og industrikemikalier (primaert flotations-
midler), som vil blive pavirket af forordningen. Registrering i
henhold til REACH skal ske trinvist over de nzste |1 ar, séale-
des at kemikalier, der markedsferes i stor volumen, registreres
forst. Frem til 2010 forventes Cheminovas samlede udgifter at
blive i sterrelsesordenen 5 til 10 mio. kr. Hertil kommer ikke
kvantificerbare ggede omkostninger til en reekke ravarer.

Produktudvikling

| overensstemmelse med Business Planen har Cheminova i
2006 anvendt betydelige ressourcer til udvikling af nye gene-
riske produkter. Udviklingsprojekterne, der typisk involverer
en tveerorganisatorisk indsats, omfatter flere end 20 nye ak-
tivstoffer. Hertil kommer et endnu sterre antal formuleringer
af savel nye generiske produkter som produkter i den eksiste-
rende portefglje.
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Cheminova har i 2006 opnaet en rekke nye registreringer. Bl.a.
er det lykkedes at fa en forelgbig godkendelse i USA af svam-
pemidlet flutriafol til bekeempelse af svampesygdommen Asian
rust i soja. Produktet abamectin, et insekticid som Cheminova
har introduceret i en raekke markeder gennem de sidste 3 ar,
opnaede i starten af 2007 ligeledes godkendelse i USA.

| december 2006 indgik Cheminova en aftale med Bayer
CropScience om kgb af de globale rettigheder til insektmidlet
acrinathrin. Cheminova erhvervede i 2002 salgsrettighederne
til acrinathrin i Europa, men med den gennemferte akkvisition
er der dbnet op for salg til resten af verden, herunder det vig-
tige japanske marked. | de kommende ar vil acrinathrin blive
segt registreret i nye markeder.

Resultat, balance og pengestrgm
Tallene i parentes er 2005-tal

Trods darlige klimatiske forhold og en betydelig omsaetnings-
nedgang i Brasilien blev Cheminovas omsatning i 2006 pa 4.032
mio. kr. (4.017 mio. kr) stort set uandret i forhold til 2005.

| forbindelse med drsafslutningen er der i Brasilien ekstraordi-
neert udgiftsfert 100 mio. kr. vedrgrende debitorer og pro-
duktansvarssager. Klager og erstatningssager over tilflde af
svigtende effekt af et svampemiddel til bekeempelse af rust i
soja anses som varende dakket af Cheminovas produkt-
ansvarsforsikring, men selskabets forsikringsselskab har imid-
lertid endnu ikke anerkendt daekning.

Der er herefter realiseret en EBITDA pa 184 mio. kr. (639
mio. kr.) svarende til 4,6% (16%) af omsetningen. Efter fradrag
af afskrivninger pa 166 mio. kr. (181 mio. kr)) fremkommer et
resultat af primaer drift (EBIT) pa 18 mio. kr. (458 mio. kr.)
svarende til en EBIT-margin pa 0,4% (11%).

Ved deltagelse pd uddannelsesmesser i de stgrste
byer moder virksomheden mange interesserede studerende.

Ser man bort fra den ekstraordinaere udgift pa 100 mio. kr,
der for 2006 isoleret set svarer til en reduktion af EBIT-margi-
nen med 2,5%, pavirkede Cheminovas datterselskab i Brasili-
en koncernens EBIT negativt med 87 mio. kr. svarende til en
reduktion i EBIT-marginen pd godt 2%.

De finansielle udgifter steg til 89 mio. kr. (88 mio. kr) efter
ogede finansieringsudgifter i Brasilien, og koncernens resultat
for skat blev saledes for forste gang i flere drtier et under-
skud, nemlig -71 mio. kr. (369 mio. kr.).

Balancen faldt med 6% til 4.003 mio. kr. (4.237 mio. kr.), hvor-
af 119 mio. kr. skyldes kursreguleringer. Arbejdskapitalen faldt
til 43% (45%) af omsatningen. Nettorentebarende geld steg
194 mio. kr. til 1.139 mio. kr. (945 mio. kr.).

Pengestrem fra driften blev 30 mio. kr. (83 mio. kr). Investe-
ringer i materielle og immaterielle aktiver udgjorde 206 mio.
kr. (211 mio. kr.), hvorefter den fri pengestrem blev -176 mio.
kr. (-128 mio. kr.).

Forventninger til 2007

[ p——
e e T
e ]
e T b ¢ B —
ey, e

e Bl

e T L

i iad e R B

e B e BT
e

Efter at det globale marked for plan-
tebeskyttelsesmidler i 2006 faldt
knap 4%, forventes et mere positivt
marked i 2007 bl.a. som felge af sti-
gende afgredepriser. Starten pa aret
vil dog vaere negativt pavirket af den
vanskelige situation i Brasilien og af
store lagre i distributionssystemet i
mange markeder.

Cheminova forventer i 2007 en fort-
sat nedgang i salget af malathion til
det amerikanske program til udryd-
delse af snudebiller i bomuld, samt
en fortsat hard konkurrence pa gly-
phosat i alle vaesentlige markeder.
Det globale salg af flutriafol ventes at
stige i forhold til 2006, dels pa grund
af en normalisering i Brasilien, dels
fordi produktet nu ogsa er godkendt
pa det amerikanske marked. Salget af
Cheminovas nye generiske produkter,

som er introduceret inden for de
seneste ar, forventes at stige.

Cheminova forventer i 2007 en om-
seetningsvaekst pa 7% i forhold til aret
for. Omkring 60% af moderselskabets
forventede nettoposition i USD er
gennem termins- og optionskontrak-
ter sikret til en kurs pa ca. 6,00 kr.
Afregningskursen for USD i 2006 var
i gennemsnit 6,14 kr.

Den massive indsats til udvikling,
registrering og markedsfering af nye
generiske produkter ventes i 2007
at stige yderligere som forudsat i
Business Planen.

For 2007 forventer Cheminova en
omsatning pa ca. 4,3 mia. kr, en
EBIT-margin pa 5-6% og et resultat
for skat pa ca. 165 mio. kn.





