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2010 2011 2012 2013 2014

Resultatopgerelse (DKK mio.)
Nettoomsaetning 42.562 43.710 44912 45.710 48.582
Bruttofortjeneste 9.320 9.819 10.054 10.005 10.297
Resultat af primaer drift for afskrivninger og seerlige poster 2.721 2.975 3.074 3.052 3.145
Resultat af primeer drift fer seerlige poster 2.202 2.426 2.540 2.552 2.624
Seerlige poster, nettoomkostninger 5 - 275 129 304
Finansielle poster, nettoomkostninger 537 431 246 298 306
Arets resultat 1.194 1.449 1.430 1.571 1.491
Justeret resultat 1.290 1.546 1.745 1.788 1.835
Balance (DKK mio.)
Aktionaererne i DSV A/S’ andel af egenkapitalen 6.549 5279 5.348 6.218 6.052
Minoritetsinteresser 36 30 37 30 29
Balance 23.085 22.734 22.794 23.100 23.680
Nettoarbejdskapital 70 1 307 561 305
Nettorentebaerende gaeld 5872 6.585 6.561 5.949 5.859
Investeret kapital inklusive goodwill og kunderelationer 13.046 12.030 11.953 12.281 11.797
Bruttoinvestering i materielle aktiver 334 576 453 246 651
Pengestremme (DKK mio.)
Driftsaktivitet 1.663 1.863 1.651 1.775 1.919
Investeringsaktivitet -151 -34 -249 -348 -461
Frie pengestrgmme 1512 1.829 1.402 1.427 1.458
Regulerede frie pengestremme 1.566 1.894 1.509 1.754 1.472
Finansieringsaktivitet -1.398 -1.817 -1.102 -1.387 -1.569
Aktietilbagekeb -397 -2.505 -1.302 -700 -1.183
Udbetalt udbytte -52 -105 -190 -235 -270
Arets pengestrom 114 12 300 40 -111
Nggletal (pct.)
Bruttomargin 21,9 22,5 22,4 21,9 21,2
Overskudsgrad 5,2 5,6 57 5,6 5,4
Conversion ratio 23,6 24,7 25,3 25,5 25,5
Effektiv skatteprocent 28,1 27,4 29,2 26,1 26,0
ROIC fer skat inklusive goodwill og kunderelationer 16,8 19,7 21,2 211 21,8
ROIC far skat eksklusive goodwill og kunderelationer 53,2 62,5 711 72,0 77,4
Egenkapitalforrentning 19,7 24,3 26,9 27,3 24,3
Soliditetsgrad 28,4 23,2 23,5 26,9 25,6
Finansiel gearing 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9
Aktienggletal
Resultat pr. aktie & 1 kr. 5,68 7,34 7,81 8,91 8,61
Udvandet resultat pr. aktie & 1 kr. 5,65 7,29 7,76 8,87 8,55
Udvandet justeret resultat pr. aktie & 1 kr. 6,16 7.82 9,48 10,05 10,53
Antal udstedte aktier (tusind) 209.150 190.000 188.000 180.000 177.000
Gennemsnitligt antal aktier (tusind) for de seneste 12 maneder 208.343 196.232 182.630 176.969 173113
Gennemsnitligt antal udvandede aktier (tusind) for de seneste 12 méaneder 209.395 197.613 183.971 177.876 174274
Noteret kurs ultimo regnskabsaret for aktier i kr. 123,30 103,00 145,70 177,80 188,20
Udbytte pr. aktie i kr. (foreslaet) 0,50 1,00 1,25 1,50 1,60
Medarbejdere
Antal fuldtidsansatte ultimo 21.300 21.678 21.932 22.021 22874
*) Definition af hoved- og negletal fremgar af side 76-77.
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DSV - kort fortalt

Transport- og A
logistikydelser fra -
23.000

medarbejdere i 75 lande

\Verdens 6. st@rste

speditionsvirksomhed

Grundlagt i Danmark i

DSV Air & Sea

Transport af al slags gods med fly og skib. Gennem et glo-
balt netveerk tilbyder divisionen traditionelle og branche-
tilpassede services suppleret med en projektafdeling, som
varetager seerligt store eller komplekse opgaver. De ca.
6.800 medarbejdere handterede 835.000 TEUs sefragt og
288.000 ton luftfragt i 2014.

VORES FORRETNINGSMODEL

DSV Road

Divisionen er Europas tredjesterste udbyder af vejtransport,
herunder hel- og stykgodstransport samt andre mere spe-
cialiserede transporter, som eksempelvis kel og frys. Hertil
kommer transportl@sninger, hvor vejtransport kombineres
med f.eks. jernbanetransport. Med ca. 17.000 lastbiler pa
vejene dagligt og over 200 terminaler sgrger de ca. 9.300
medarbejdere for at levere gods effektivt, fleksibelt og mil-
jovenligt i hele Europa.

DSV Solutions

Specialiserede logistiklgsninger, herunder fragtstyring, told-
deklaration, oplagring og distribution, informationsstyring
og elektronisk forretningssupport. Divisionen bidrager
desuden til at skabe konkurrencefordele for kunderne ved
lgbende at udvikle, optimere og iveerksaette effektive lgs-
ninger til hele forsyningskaeden. Ca. 6.100 medarbejdere er
beskaeftiget i Europa, Asien og USA.

CSR

Social ansvarlighed (eller CSR) er et omrade, DSV arbejder
intensivt med. Det gaelder b&de helt konkrete mal for ned-
bringelse af emissioner og styrkelse af arbejdsmilje, men
0gsd pa en reekke omrader, hvor kodeordene er god forret-
ningsetik og ansvarlig adfeerd.

Vi har i de seneste ar arbejdet pd implementering og kontrol
af vores politikker for sdvel medarbejdere og leverandgrer
(forretningsetiske bestemmelser og forretningsetiske be-
stemmelser for underleverandgrer), og dette arbejde fort-
setter i de kommende &r. DSV gnsker at veere en virksom-
hed, der udviser social ansvarlighed i alle sine aktiviteter.

SPEDITION TRANSPORT (UNDERLEVERAND®@RER) LOGISTIK & DISTRIBUTION
[ | | 1
SERVICES SERVICES
- Booking af forsendelser - Lagerhotel
- Afhentning - Plukning og pakning
- Tolddeklarering s/ - Distribution
- Konsolidering af gods - Supply chain management
FRA - Dokumentation og forsikring - Ordreplanlaegning TIL
AFSENDER MODTAGER

v

DSV agerer som formidler af transportydelser

Vi ejer
« Ingen skibe

« Ingen fly

+ Meget fa lastbiler
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sV

Nettoomsaetningen
+6,3% til 48.582 mio. DKK

Bruttofortjenesten
+2,9% til 10.297 mio. DKK

Conversion ratio
25,5% (2013: 25,5%)

Resultat af primaer drift for
seerlige poster
+2,8% til 2.624 mio. DKK

ROIC
21,8% (2013: 21,1%)

Resultat pr. aktie
-3,4% til 8,61 DKK

Nettorentebaerende gaeld
-1,5% til 5.859 mio. DKK

Regulerede frie penge-
stremme
-16,1% til 1.472 mio. DKK

Air & Sea

Nettoomsaetningen
+8,9% til 22.001 mio. DKK

Bruttofortjenesten
+6,5% til 4.576 mio. DKK

Conversion ratio
33,7% (2013:32,4%)

Resultat af primaer drift for
sarlige poster
+10,8% til 1.542 mio. DKK

ROIC
22,6% (2013:21,4%)

Volumen i Air
+11%, mens markedet steg
med 3-5%

Volumen i Sea
+8%, mens markedet steg
3-5%

Nettoomsaetningen
+4,6% til 24.169 mio. DKK

Bruttofortjenesten
+0,3% til 4.313 mio. DKK

Conversion ratio
19,4% (2013: 21,9%)

Resultat af primaer drift for
seerlige poster
-11,1% til 837 mio. DKK

ROIC
25,0% (2013:25,1%)

Antallet af sendinger
+5%, mens markedet steg
1-2%

Nettoomsaetningen
+4,7% til 5.729 mio. DKK

Bruttofortjenesten
-0,9% til 1.396 mio. DKK

Conversion ratio
19,6% (2013:18,2%)

Resultat af primeer drift for
sarlige poster
+7,0% til 274 mio. DKK

ROIC
18,3% (2013:15,1%)

Antallet af ordrelinjer
+5%, mens markedet steg
1-2%

2014

(DKK mio.) Forventet

Bruttofortjenesten 10.100-10.500

Resultat af
primeer drift

for saerlige poster 2.600-2.700
Finansielle

poster, netto -300
Effektiv skatteprocent 26%
Frie pengestrgmme* 1.600

2014 2015
Realiseret  Forventninger
10.297 ® 10.500-10.900

2.624 2.700-2.900
-306 -300

26% 25%
1.472 2.000

* Forventet niveau for frie pengestramme, requleret for keb og salg af virksomheder.

De finansielle resultater for 2014 levede op til de udmeldte forvent-
ninger. Dog medferte igangveerende ejendomstransaktioner en forhg-
jet midlertidig pengebinding pa ca. 100 millioner kroner. Derfor endte
frie pengestremme under forventet niveau.

Overskudsgrad
Conversion ratio
ROIC

Malsaetning

7%
30%
25%

Ledelsen forventer, at de opstillede mal kan realiseres inden for en
tidshorisont pa fem ar (regnet fra 2013).

Mélsaetningerne hviler pé en forudsaetning om en stabil gkonomisk ud-
vikling pa europaeisk og globalt plan i perioden, samt at DSV opnar en
gennemsnitlig arlig vaekst i bruttofortjenesten pa minimum 3%.
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Et solidt ar

Nar vi ser pa markedsudviklingen over de seneste fem ar, var 2014 bedre pa de
fleste omrader. Der har ikke vaeret tale om et markant skifte, men sma skridt i
denrigtige retning. Det har DSV formaet at udnytte til at skabe vaekst og bedre
resultater i 2014 - og det gnsker vi ogsa at gere i de kommende ar.

Air & Sea leverede indtjeningsvaeksteni 2014
Det var searligt vores Air & Sea division, der viste fremgang
i 2014. Viformaede at @ge fragtmangderne betydeligt
mere end den gennemsnitlige markedsvaekst, og denne
veekst blev konverteret til en veekst i driftsresultatet pa
11%. Fremgangen er ikke kommet af sig selv; vi kan se, at
produktivitet og serviceniveau er styrket efter implemente-
ringen af vores globale it-platform.

Road divisionen har ogséa haft vaekst og vundet markeds-
andele, helt i overensstemmelse med vores malsaetninger.
Vi ma dog samtidig konstatere, at konkurrencesituationen
har medfert et fald i driftsresultatet pa trods af et stigende
antal sendinger. Det er ikke tilfredsstillende, men vi har stor
tiltro til, at DSV Road som en af de steerkeste aktgrer inden
for vejtransport i Europa vil veere i stand til at vende denne
udvikling i de kommende ér.

Solutions divisionen har i lighed med Road haft en god
udvikling i aktivitetsniveauet og har skabt vaekst i indtje-
ningen. Vi har udviklet effektive logistiklgsninger til vores
kunder og forbedret udnyttelsen af vores lagerfaciliteter.
Qg der, hvor kunderne efterspgrger det, har vi opfert nye,
effektive lagerfaciliteter.

Den rette strategi

Vi har i det forgangne ar kigget vores strategi og forret-
ningsmodel efter i sommene, og konklusionen — med et par
enkelte finjusteringer — var, at vi har det rette strategiske
fundament. Vi vil derfor ogséa i fremtiden fokusere pé neg-
lestrategierne vaekst, kundefokus, forretningsprocesser,
organisation og HR for at lykkes med vores vision:

“Vi gnsker at vaere en fgrende global leverander, der op-
fylder kundernes behov for transport- og logistikydelser.
Vores mdl er vakst og lensomhed, der ligger over branche-
niveau. Herved kan vi selv sette udviklingstempoet og
-retningen, samtidig med at vi sikrer en position som
attraktiv forretningspartner.”

Jens Bjgrn Andersen
adm. direkter
DSV A/S

Kundernes mening taller

Det er vores overbevisning, at vaekst og nye markedsande-
le skal vindes ved bade at tiltraekke nye kunder og fastholde
de nuveerende.

Derfor har vii 2014 startet et Customer Success-
initiativ, hvor vi systematisk spgrger om kundernes mening.
Til vores store glaede har vi kunnet konstatere, at kunderne
gerne giver deres mening til kende, badde som ros — og som
ris. Og vi skal turde hgre sandheden fra kunderne: Lever vi
op til vores lgfter? Afhenter og leverer vi til tiden? Under-
retter vi om forsinkelser? Og frem for alt: Laerer vi af vores
fejl og ger det bedre naeste gang?
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Malt pa en raekke vigtige
nggletal kan vi konstatere,
at DSV er blandt de mest
effektive aktarer i vores
industri

Men vi skal ikke kun spgrge om kundernes mening. Vi skal
skabe veerdi ved at udfordre den made, hele forsyningskee-
den er bygget op pa: Ligger distributionscentrene placeret
rigtigt? Planlaegges produktion og distribution optimalt?
Skal transporten ske med fly, skib eller lastbil? Vores nye
afdeling for Supply Chain Innovation, som zoomer ind pa og
analyserer kundernes logistikbehov, er et godt eksempel pa
denne udvikling.

Opkeb og organisk vaekst

DSV's netvaerk og historiske vaekst er i vid udstraekning
skabt ved en raekke virksomhedsopkab, hvor bade sterre
og mindre virksomheder er blevet integreret. Det er en klar
hensigtserklaering fra DSV, at vi fortsat @nsker at styrke
vores netvaerk med yderligere opkeb, hvis vi kan finde de
rigtige kandidater. Det har vi arbejdet pé i lgbet af 2014,
og det vil 0gsd i de kommende &r sta hejt pa gnskesedlen.
Det er seerligt virksomheder, der kan styrke DSV uden for
Europa, vi er interesseret |.

Nar det er sagt, er det ogsa vigtigt at pointere, at op-
keb ikke sker for enhver pris. DSV har opndet en styrke og
sterrelse, der kan generere en sund og profitabel organisk
vaekst. Med andre ord: opkeb skal give god mening og
passe til den eksisterende virksomhed.

DSV'’s afgerende styrke er vores
medarbejdere
Hej kvalitet og hgj produktivitet er helt afgerende pé mar-
kedet for transport- og logistikydelser. Det gar os konkur-
rencedygtige til gavn for kunderne og skaber veerdi for
aktionzererne. Méalt pa en reekke vigtige nagletal kan vi kon-
statere, at DSV er blandt de mest effektive aktgrer i vores
industri. Det er vi stolte af, men hvordan er det lykkedes?
— Og hvordan sikrer vi, at det ogsa er tilfaeldet fremover?
Svaret ligger hos vores 23.000 loyale og hardtarbej-
dende medarbejdere, staerke it-systemer, effektive organi-
sation og ikke mindst en kultur, der ger, at vi ikke er bange
for at male og sammenligne resultater pa kryds og tvaers
af organisationen. Hvis DSV i Kina eksempelvis ger tingene
smartere end andre lande, deler vi denne viden via vores
globale systemer og skaber dermed vaerdi i hele DSV.

Vi skal hele tiden veere omstillingsparate og gribe de
muligheder, som ny teknologi og globalisering giver os. Det
er vores nye internationale shared service-center i Polen
et markant eksempel pa. Her har vi forelgbigt samlet 300
medarbejdere, der servicerer hele organisationen med ydel-
ser inden for en raekke administrative omrader.

Forretning med omtanke og ansvarlighed
Vi driver en effektiv forretning med det formal at skabe
vaekst og Iensomhed, men vi tager samtidig vores sociale
ansvar alvorligt. Vi skal have en klar profil pa CSR-omradet,
og vi skal agere ansvarligt i forhold til miljg, sikkerhed og
forretningsetik.

Som logistikleverander repraesenterer vi i mange sam-
menhaenge vores kunder, og vi skal til enhver tid leve op
til de standarder, vi har sat, bl.a. i vores forretningsetiske
bestemmelser — det gaelder naturligvis bade inden for egne
reekker og i andet led hos vores partnere og leverandgrer. |
forhold til sidstnaevnte gruppe er arbejdet med implemen-
tering af vores forretningsetiske bestemmelser for under-
leverandgrer en meget vigtig del af CSR i DSV. Laes mere i
den separate CSR-rapport pd www.dsv.com.

Forventninger til 2015

Veekstestimaterne for 2015 indikerer, at vi kan forvente

en vaekst pa transportmarkederne pa niveau med det, vi
har set i 2014. Vi vil fortsat se, at den ekonomiske vaekst

i Europa halter efter den globale udvikling, og at en raekke
internationale forhold skaber usikkerhed. Men vi tror pé en
stabil udviklingi 2015 og forventer, at kunne skabe vaekst i
koncernens indtjening. Fundamentet er pé plads, og 23.000
DSV-medarbejdere er klar.
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Strategi og finansielle

malsatninger

Vi gnsker at veere blandt de fgrende globale udbydere af speditions- og
logistikydelser — bade nar det galder levering af services til kunderne

og resultater pa vaekst og bundlinje.

Markedet for speditions- og logistikydelser

ASSET LIGHT-FORRETNINGSMODEL OG
VALUE ADDED SERVICES
Som international speditionsvirksomhed leverer vi trans-
port- og logistikydelser til vores kunder med udgangspunkt
i en asset light-forretningsmodel, hvor vi ikke selv ejer
transportmateriellet. Det betyder, at den fysiske transport
udfgres af eksterne vognmaend, rederier og flyselskaber.
Vores kunder eftersparger ikke kun den fysiske transport,
men 0gséa en raekke tilknyttede serviceydelser, f.eks. for-
toldning, transportforsikring, oplagring, distribution og sup-
ply chain management.

DSV ER VERDENS SJETTEST@RSTE SPEDIT@R

Markedet for speditions- og logistikydelser er fragmenteret
med en raekke store, globale aktgrer samt mange mindre,
lokale speditionsvirksomheder. Selv de starste globale aktg-
rer har relativt beskedne markedsandele, og det estimeres,
at verdens ti sterste speditionsvirksomheder har en samlet
markedsandel pa ca. 35%. DSV's estimerede andel af det
globale marked udger 2,1%, og malt p& omsaetning (2013)
er DSV verdens sjettestarste speditionsvirksomhed.

M DHL Logistics — 10,4%
M Kuehne & Nagel - 5,9%
B DB Schenker — 4,9%
C. H. Robinson - 2,9%
W CEVA Logistics - 2,2%
DSV - 2,1%
Panalpina - 1,9%
Expeditors - 1,6%
SNCF Geodis — 1,6%
Sinotrans - 1,5%
@vrige - 65,0%

Kilde: Journal of Commerce, baseret pd 2013 omsaetning

BASIS FOR FORTSAT MARKEDSVAKST

Udviklingen i transportmaengder er konjunkturfglsom og
afhaenger af den globale gkonomiske udvikling. Det er vores
forventning, at markedsvaeksten i de kommende ar vil ligge
pa niveau med den underliggende gkonomiske vaekst.

Der vil vaere forskelle i den regionale udvikling, og vi for-
venter, at Europa vil udvise relativt lav gkonomisk vaekst i
de kommende ar, mens Nordamerika, Asien og de gvrige
vaekstmarkeder forventes at opnéd hgjere veekstrater. Den
stigende velstand og det ggede forbrug i Asien, Sydamerika
0g pa sigt 0gsd Afrika forventes at skabe basis for yderli-
gere vaekst i transportmaengderne.

STIGENDE KOMPLEKSITET OG NYE DISTRIBUTIONSKANALER
Global produktion er ofte kendetegnet ved komplekse for-
syningskaeder, hvor de enkelte komponenter produceres |
forskellige egne af verden. Vi forventer, at dette vil drive en
stigende efterspargsel efter effektive logistiklgsninger, hvor
palidelighed og leveringssikkerhed er afggrende elementer.
Nye teknologier og nye distributionskanaler, saerligt inden
for e-handel, medfgrer, at de traditionelle distributionssy-
stemer aendres, og at nye behov opstar. Denne udvikling vil
fortseette i de kommende &r, og vi anser dette som en god
mulighed for vaekst inden for nye aktiviteter og markeder.

DE ST@RSTE BLIVER ST@RRE

Stordriftsfordele og staerke globale netvaerk medferer, at de

stgrste udbydere af speditions- og logistikydelser igennem

en drraekke har opnaet hgjere vaekst end de mindre aktarer.
Det er en tendens, der forventes at fortsaette, og som vil

medfare yderligere konsolidering i branchen. Vaekst gennem

konsolidering er dermed ogsa et fokusomrade for DSV.

Ny vision og fem ngglestrategier
Vi har i det forgangne &r vaeret igennem en strategiproces,
hvor vores fem oprindelige ngglestrategier er blevet be-
kreeftet og bearbejdet yderligere. Vi har i den forbindelse
0gsa formuleret en vision, der hviler pd eksekveringen af de
tilknyttede strategier, veerdier og politikker:

Vi gnsker at veere en fgrende global leverander, der op-
fylder kundernes behov for transport- og logistikydelser.
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Vores madl er vaekst og lensomhed, der ligger over bran-
cheniveau. Herved kan vi selv saette udviklingstempoet
0g —retningen, samtidig med at vi sikrer en position som
attraktiv forretningspartner.”

Vores fem neglestrategier skal sikre koncernens fremti-
dige udvikling som beskrevet oven for og bygger pa et saet
grundlaeggende veerdier og politikker.

N@GLESTRATEGIER

VAKST
KUNDEFOKUS
FORRETNINGS-
PROCESSER
ORGANISATION
HR

VI FORBLIVER ASSET LIGHT
VIUDNYTTER VORES GLOBALE NETVARK TIL FULDE
VI LEVERER SERVICEYDELSER AF H@J KVALITET
VI HAR KLARE OG RELEVANTE MALS/ATNINGER

VITILSKYNDER LOKAL INDFLYDELSE

ORGANISK VAKST KOBLET MED OPK@B
Som en af verdens stgrste aktgrer pa sit omrade skal DSV
over tid @ge sine markedsandele.

Via en malrettet salgsindsats og staerke produkter er det
ledelsens malsaetning, at DSV opnar en organisk vaekst, der
er hgjere end markedsveeksten pa de markeder, hvor kon-
cernen opererer.

Den organiske vaekst skal suppleres med vaekst via stra-
tegiske opkeb, der skal styrke vores divisioner og globale
tilstedevaerelse. Historisk set har vi haft succes med at in-
tegrere opkgbte virksomheder hurtigt og effektivt, og det
er derfor en kompetence, som ledelsen ogsa fremover vil
udnytte.

De primaere mal for opkeb er virksomheder inden for Air
& Sea, der kan styrke divisionens samlede markedsposition
og oge eksponeringen mod markeder uden for Europa,
samt bolt-on akkvisitioner inden for Road og Solutions.

KUNDEFOKUS GENNEM PRODUKTFOKUS

Vi skaber veerdi i forsyningskeeden for vores kunder ved
konsekvent at levere kvalitetsydelser pad konkurrencedyg-
tige vilkar, og vi har derfor konstant fokus pa at optimere
vores services. Det gaelder for sdvel standardprodukter som
kundetilpassede lgsninger. Kvalitet, pris og viden er nggle-
begreber i denne sammenhaeng.

DSV har traditionelt set en staerk position i kundeseg-
mentet sma og mellemstore virksomheder, og det er vores
mdlsaetning at @ge markedsandelen i dette segment. Dette
underbygges af en staerk lokal salgsindsats i de enkelte
lande samt fortsat fokus pd optimering og tilpasning af
services.

| samarbejde med de lokale forretningsenheder arbejder
vores Global Accounts-afdeling samtidig malrettet pa at
@ge markedsandelen blandt store globale virksomheder.
Seerligt blandt disse kunder er der efterspargsel efter trans-

port- og logistikydelser, der er specifikt tilpasset deres for-
retning. Derfor har ledelsen valgt at fokusere salgsindsatsen
pé industrier, hvor vi har stor indsigt.

EFFEKTIVE FORRETNINGSPROCESSER

OPTIMERER FORRETNINGEN

"Operational Excellence” er et gennemgadende begreb i
DSV. Vi skal konstant sgge at gere tingene lidt smartere,
0g processerne skal sa vidt muligt veere ens i alle lande og
afdelinger.

Effektive forretningsprocesser er en afggrende forud-
seetning for en tilfredsstillende indtjening i et konkurren-
cepraeget marked. Derfor vil vi fortsat udvikle og optimere
forretningsprocesserne, og vi har oprettet centrale funktio-
ner, der skal sikre, at vi udnytter kendte og velfungerende
processer bedst muligt i hele organisationen.

Forretningsprocesserne er afhaengige af it-teknologi, og
det er afggrende, at de anvendte it-platforme understegt-
ter driften bedst muligt. Systemerne er samtidig et centralt
element i de serviceydelser, vi tilbyder vores kunder, og det
har derfor stor betydning, at systemerne er driftssikre og
lever op til kundernes krav. Drift, udvikling og optimering
af it-systemer er derfor et omrade, der har hgj prioritet og
ledelsesmaessig fokus.

EN STOR OG VAGEN ORGANISATION
Organisationen er bygget op omkring tre divisioner, der er
understottet af en staerk koncernfunktion.

Organisationsstrukturen er pa en raekke omrader flad og
decentral, og ledelsen i de enkelte lande er ansvarlige for
den operationelle drift og en raekke administrative funktio-
ner. Dette sker i henhold til de retningslinjer, der er udstuk-
ket fra divisions- og koncernledelsen.

Den decentrale struktur giver mulighed for at agere
under hensyntagen til markedsforhold, kultur og sprog i
de respektive lande. Samtidig er den lokale ledelse taet pa
kunderne og kan tage hurtige beslutninger, ndr det er ngd-
vendigt.

Koncernledelsens rolle er primaert at fastlaegge den
overordnede strategi og sikre sammenhaeng mellem divisio-
nerne samt at serge for, at forretningsudvikling og effekti-
viseringer udferes, sd koncernen som helhed fér det sterste
udbytte.

Koncernledelsen har desuden ansvaret for shared ser-
vice-funktionerne, der bl.a. omfatter Global Accounts, it,
centralt indkeb, gkonomi, compliance, salg, marketing og
kommunikation.

Shared service-funktionerne er vokset betragteligt de
seneste ar, bl.a. i forbindelse med etableringen af koncer-
nens internationale shared service-center i Polen. Denne
konsolidering forventes at fortseette i de kommende &r.

MEDARBEJDERNE G@R FORSKELLEN

Spedition og logistik er en branche, der i hgj grad er praeget
af menneskerne bag: speditgrer, lagerfolk, administrativt
personale, m.v. Det er ogsa en branche, hvor der stilles
stadig sterre krav til produktivitetsforbedringer og omstil-
lingsparathed hos medarbejderne.
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Det er derfor vigtigt for koncernen at kunne tiltreekke og
fastholde talentfulde medarbejdere og ledere. HR er et om-
rdde med fortsat stigende fokus i koncernen, og det er en
klar malsaetning at b&dde motivere medarbejderne og udvikle
deres kompetencer.

Vier til stede i 75 lande, der alle har individuelle arbejds-
markedsreguleringer og forskellige kulturer. Det er vores
mal, at vii hvert enkelt land kan tilbyde attraktive vilkar og
et godt arbejdsmiljg.

Relevante uddannelsesforlgb inden for f.eks. salg, ledelse
og it er med til at sikre, at medarbejdernes kompetencer
udvikles, og at motivationen fastholdes. Sddanne uddannel-
sesforlgb gennemfgres bade lokalt samt i stigende omfang
via centrale koncernfunktioner.

Langsigtede finansielle malsatninger
Koncernens strategiske malsaetninger er udmentet i fol-
gende maél for udvikling i transportvolumen og finansielle
nggletal:

V/KST | TRANSPORTVOLUMEN
Det er DSV's malsaetning at tage markedsandele pé alle de
markeder, hvor koncernen opererer. For Air & Sea er mdle-
stokken det globale marked, mens Road og Solutions méles
mod det europaeiske marked.

Realiseret
DSV Malsaetning 2014
Overskudsgrad 7% 5,4%
Conversion ratio 30% 25,5%
ROIC 25% 21,8%

Realiseret
Air & Sea Malsaetning 2014
Overskudgrad 7-8% 7,0%
Conversion ratio 35% 33,7%
ROIC 25% 22,6%

Realiseret
Road Malsaetning 2014
Overskudsgrad 5% 3,5%
Conversion ratio 25% 19,4%
ROIC 25% 25,0%

Realiseret
Solutions Maélsaetning 2014
Overskudsgrad 7% 4,8%
Conversion ratio 25% 19,6%
ROIC 20% 18,3%

Ledelsen forventer, at de opstillede mal kan realiseres inden
for en tidshorisont pa fem ar (regnet fra 2013).

Maélszetningerne hviler pd en forudsaetning om en stabil
gkonomisk udvikling p& europaeisk og globalt plan i pe-
rioden, samt at DSV opnar en gennemsnitlig arlig vaekst i
bruttofortjenesten pd minimum 3%.

Malszetningerne er uzendrede i forhold til den senest
offentliggjorte arsrapport.

KAPITALSTRUKTUR
Det er en mélsaetning for kapitalstrukturen at sikre:

- En tilstreekkelig finansiel fleksibilitet til at kunne na de
strategiske mal.

- En solid finansieringsstruktur med henblik pé at age
afkastet pa den investerede kapital.

Den finansielle gearing, malt som forholdet mellem netto-
rentebaerende geeld og EBITDA for szerlige poster, udgjorde
1,9 pr. 31. december 2014. Fremmedkapital indgar som en
vigtig del af koncernens samlede finansiering, og det er vo-
res malsaetning, at den nettorentebaerende geeld skal ligge i
niveauet 2,0 gange EBITDA far szerlige poster.

Der kan opsta perioder, hvor koncernen, som fglge af
virksomhedsopkeb, har en nettorentebaerende gzeld, som
overstiger 2,0 gange EBITDA for seerlige poster.

Som en del af mélsaetningen for kapitalstrukturen sikres
det Igbende, at koncernens langfristede gaeldsforpligtel-
ser har en passende varighed og sammensaetning mellem
bankgeeld og virksomhedsobligationer. Pr. 31. december
2014 udgjorde den gennemsnitlige varighed 4,6 ar.

KAPITALALLOKERING
Koncernens frie pengestrgmme prioriteres pa felgende vis:

1.Til afdrag pa den nettorentebaerende geeld i perioder,
hvor koncernens finansielle gearing ligger over malsaet-
ningen for kapitalstrukturen.

2.Til veerdiskabende investeringer i form af virksomheds-
opkeb eller udvikling af den eksisterende forretning.

3.Til udlodning til selskabets aktionzerer via aktietilbagekab
med henblik pa kapitalnedszettelse og udbytte.

Ledelsen overvager lgbende, om koncernens realiserede og
forventede kapitalstruktur opfylder de fastlagte malseetnin-
ger. Eventuelle justeringer af kapitalstrukturen sker primaert
via aktietilbagekeb og besluttes kvartalsvis i forbindelse
med offentliggerelse af regnskabsmeddelelser.

Det er malsaetningen, at udbyttebetalingen pr. aktie skal
udvikle sig i takt med koncernens resultat. Det foresldede
udbytte for 2014 udger 1,60 kr. pr. aktie svarende til en
stigning pa ca. 7% i forhold til 2013.

For yderligere beskrivelse af b&de kapitalstruktur og kapital-
allokering se kapitel 4.
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DSV Solutions-lageret i forstaden Rubi, teet pa
Barcelona, er pa 65.000 m2. Her opbevares for-
trinsvis forbrugsvarer, kemiske produkter og
leegemidler. Lageret er bl.a. certificeret til ISO-

9001V20085/140001, GMP, GDP og farligt gods. 4

T




Regnskabsberetning

For DSV har 2014 varet kendetegnet ved en god udvikling i antal sendinger, og vi formaede
at tage markedsandele pa alle forretningsomrader. Vaeksten og den finansielle udvikling

var bedst i Air & Sea, tilfredsstillende i Solutions mens Road var pavirket af en fortsat hard
konkurrencesituation. Samlet leverede DSV et driftsresultat i overensstemmelse med de
udmeldte forventninger.

Arets resultat

(DKK mio.) 2014 2013
Nettoomsaetning 48.582 45.710
Direkte omkostninger 38.285 35.705
Bruttofortjeneste 10.297 10.005
Andre eksterne omkostninger 2.058 2.010
Personaleomkostninger 5.094 4.943
EBITDA for saerlige poster 3.145 3.052

Afskrivninger pa immaterielle

og materielle aktiver 521 500
EBIT for seerlige poster 2.624 2.552
Jens H. Lund
finansdirekter
DSV A/S
(DKK mio.) (DKK mio.) % (DKK mio.) %
50.000 10.000 50 2.500 10
40.000 8.000 40 2.000 8
30.000 6.000 30 1.500 6
20.000 4.000 20 1.000 4
10.000 2.000 10 500 2

1 1 1 1 1 1 1 1 O 1 1 1 1 O
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

Bruttofortjeneste = Conversion ratio EBIT for — Overskudsgrad
saerlige poster
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NETTOOMSATNING

Koncernens nettoomsaetning steg med 6,3% og udgjorde
48.582 millioner kroner i 2014. Opkgbte virksomheder har
bidraget med en vaekst pé 2,0%.

NETTOOMSATNING 2014 | FORHOLD TIL 2013

Med organiske vakstrater
pa henholdsvis 4,5% og 5,8%
i nettoomsatningen opnaede
Road og Solutions divisionerne
en god udviklingi 2014

BRUTTOFORTJENESTE

Koncernens bruttofortjeneste steg med 2,9% og udgjorde
10.297 millioner kroner i 2014. Virksomhedsopkegb bidrog
med 1,4% vaekst, og den organiske vaekst udgjorde 3,1%.

BRUTTOFORTJENESTE 2014 | FORHOLD TIL 2013

Vaekst DKK mio.

Vaekst DKK mio.

Nettomsaetning 2013 45.710 Bruttofortjeneste 2013 10.005
Valutakurseffekt -1,3% -611 Valutakurseffekt -1,5% -151
Kob og salg af virksomheder, netto 2,0% 932 Keb og salg af virksomheder, netto 1,4% 137
Organisk vaekst 5,5% 2.551 Organisk vaekst 3,1% 306
Nettoomsaetning 2014 6,3% 48.582 Bruttofortjeneste 2014 2,9% 10.297

Viaeksten er primaert drevet af hgjere aktivitetsniveau i alle
divisioner. Med 7,1% organisk vaekst har Air & Sea divisio-
nen tegnet sig for den sterste fremgang i nettoomsaetnin-
gen, blandt andet som fglge af staerk veekst i Americas.
Med organiske vaekstrater pa henholdsvis 4,5% og 5,8%
i nettoomsaetningen opndede Road og Solutions divisioner-
ne en god udvikling i 2014, szerligt ndr den relativt svage
makrogkonomiske situation i Europa tages i betragtning.
Nettoomsaetningen i 2014 blev negativt pavirket af
valutakursudvikling med 611 millioner kroner.

ROIC OG INVESTERET KAPITAL
INKLUSIVE GOODWILL OG KUNDERELATIONER

(DKK mio.) %
15.000 50
12.000 40
9.000 30
6.000 20
3.000 10

0 0
2010 2011 2012 2013 2014

W Investeret kapital = ROIC inkl.
inkl. goodwill og goodwill og
kunderelationer kunderelationer

Bruttomarginen faldt fra 21,9% i 2013 til 21,2% i1 2014.

Hard priskonkurrence har medfert faldende gennemsnit-
lig indtjening pr. sending pa de fleste af koncernens marke-
der og har dermed pévirket den samlede bruttofortjeneste
negativt. Denne udvikling har vaeret mest markant i Road
og Solutions, der trods veaekst i nettoomsaetningen begge
realiserede en bruttofortjeneste pé niveau med 2013.

Air & Sea divisionen realiserede en organisk vaekst pa
5,7% bl.a. drevet af udviklingen i Americas.

ANTAL MEDARBEJDERE

Antal
25.000

20.000
15.000
10.000

5.000

0
2010 2011 2012 2013 2014
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Bruttofortjenesten blev endvidere negativt pavirket af
valutakursudvikling med 151 millioner kroner. Effekten
heraf er vaesentligst i Air & Sea.

RESULTAT AF PRIMZR DRIFT FOR SZARLIGE POSTER
Koncernens resultat for szerlige poster for 2014 udgjorde
2.624 millioner kroner mod 2.552 millioner kroner i 201 3.
Den organiske vaekst udgjorde 2,9%.

EBIT FOR SZARLIGE POSTER 2014 | FORHOLD TIL 2013

Vaekst DKK mio.

EBIT for saerlige poster 2013 2.552
Valutakurseffekt -0,5% -13
Kgb og salg af virksomheder, netto 0,4% 11
Organisk vaekst 2,9% 74
EBIT for seerlige poster 2014 2,8% 2.624

Det var forst og fremmest Air & Sea divisionen, der med en
organisk vaekst pd 9,8% skabte vaekst i koncernens driftsre-
sultat, mens Road oplevede et fald i EBIT for saerlige poster
pa 9,6%.

Koncernens samlede personaleomkostninger (eksklusive
produktionsmedarbejdere) steg 3,1% og udgjorde 5.094
millioner kroner i 2014. Andre eksterne omkostninger steg
2,4% og udgjorde 2.058 millioner kroner i 2014.

Bade personaleomkostninger og andre eksterne om-
kostninger blev pavirket af generelle omkostningsstigninger
samt integration af opkebte virksomheder. Herudover med-
forte det stignede aktivitetsniveau hgjere omkostninger pa
enkelte omrader.

De gennemfarte tiltag under "Operational Excellence 2.0"
medvirkede i lgbet af andet halvar af 2014 til at reducere
omkostningsbasen, primaert i Road og Solutions divisioner-
ne. Den fulde effekt af tiltagene forventes i 2015.

Conversion ratio var pa niveau med 2013 og udgjorde
25,5% i 2014. Overskudsgraden udgjorde 5,4% i 2014
mod 5,6% i 2013.

SARLIGE POSTER, NETTO

Serlige poster, netto udgjorde 304 millioner kroner i 2014
og vedrgrer primaert omstruktureringsomkostninger afholdt
i forbindelse med vores udmeldte restruktureringsprogram
"Operational Excellence 2.0". Programmet har indeholdt en
reekke effektiviserende og omkostningsbesparende tiltag

— herunder etablering af koncernens internationale shared
service center i Polen samt en raekke andre initiativer bade
centralt og i enkelte lande.

SKAT AF ARETS RESULTAT
Den effektive skatteprocent udgjorde 26,0% i 2014, hvil-
ket er pa niveau med den udmeldte forventning.

UDVANDET JUSTERET RESULTAT PR. AKTIE

Som felge af et forbedret justeret resultat samt feerre
udestdende aktier steg udvandet justeret resultat pr. aktie
4,8% og udgjorde 10,53 kroner i 2014.

UDVANDET JUSTERET RESULTAT PR. AKTIE

(DKK mio.) 2014 2013
Arets resultat 1.491 1571
Minoritetsinteressernes andel

af koncernresultatet 1 -6
Aktionaererne i DSV A/S" andel

af drets resultat 1.490 1577
Afskrivning pa kunderelationer 116 113
Aktiebaseret vederlaeggelse 37 39
Szerlige poster, netto 304 129
Skatteeffekt heraf -112 -70
Arets justerede resultat 1.835 1.788

Udvandet gennemsnitligt

antal aktier i omlgb ('000) 174.274 177.876
Udvandet justeret resultat

pr. aktie & 1 DKK 10,53 10,05
Pengestr¢msopg¢relsen

PENGESTR@OMSOPG@RELSE - UDDRAG

(DKK mio.) 2014 2013
Pengestremme fra driftsaktivitet 1.919 1.775
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -461 -348
Frie pengestrgmme 1.458 1.427
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -1.569 -1.387
Periodens pengestrgm =1 40
Regulerede frie pengestremme 1.472 1.754

PENGESTR@MME FRA DRIFTSAKTIVITET
Pengestremme fra driftsaktivitet i 2014 udgjorde 1.919
millioner kroner mod 1.775 millioner kroner i 201 3. Stig-
ningen skyldes primaert forbedret driftsresultat samt et fald
i nettoarbejdskapitalen.

Koncernens pengebinding i nettoarbejdskapital udgjorde
305 millioner kroner pr. 31. december 2014 mod 561 mil-
lioner kroner pr. 31. december 2013. Vi oplever fortsat et
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pres pa arbejdskapitalen, nér kunder sgger at opna laengere
betalingsbetingelser. Dette er saerligt udpraeget i Air & Sea
divisionen. For at kompensere for denne udvikling har vi
iveerksat flere initiativer, bl.a. arbejder vi med supply chain
financing.

Nettoarbejdskapitalen i procent af omsaetningen udgjor-
de 0,6% mod 1,2% i 2013.

PENGESTR@MME FRA INVESTERINGSAKTIVITET
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet i 2014 udgjorde
461 millioner kroner mod 348 millioner kroner i 2013.

Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter er faldet til 14
millioner kroner mod 269 millioner kroner i 2013.

Til gengeeld steg nettoinvesteringen i materielle anlaegs-
aktiver i 2014 i forhold til dret for. Dette skyldes bade et
lavere niveau for frasalg af ejendomme og samtidig et hgje-
re niveau for investering i grunde og bygninger i forbindelse
med konsolidering af terminaler og produktionsfacilitieter.

FRIE PENGESTROMME OG KAPITALALLOKERING
Frie pengestremme i 2014 udgjorde 1.458 millioner kroner
mod 1.427 millioner kroner i 2013.

Reguleret for kgb og salg af dattervirksomheder og ak-
tiviteter samt normalisering af arbejdskapital i tilkebte virk-
somheder udgjorde regulerede frie pengestrgmme 1.472
millioner kroner i 2014 mod 1.754 millioner kroner i 201 3.
Regulerede frie pengestrgmme blev realiseret lidt under
det forventede niveau pa 1,6 milliarder kroner, primaert
som felge af, at en igangvaerende ejendomstransaktion har
medfert en midlertidig pengebinding pa ca. 100 millioner
kroner, der ikke var indeholdt i de oprindelige forventninger.
Dette forventes at have en tilsvarende positiv effekt pa de
frie pengestrgmme i 2015.

| overensstemmelse med vores udmeldte kapitalalloke-
ringspolitik er koncernens pengestrgmme i 2014 anvendt til

- udlodning til selskabets aktionzerer igennem tilbagekgb af
egne aktier for 1.183 millioner kroner samt udbytte pa
270 millioner kroner.

- 90 millioner kroner pa at nedbringe den nettorente-
baerende geeld.

Kapitalstruktur og finansielle forhold

EGENKAPITAL

Aktionzererne i DSV A/S’" andel af egenkapitalen udgjorde
6.052 millioner kroner pr. 31. december 2014 svarende til
en soliditetsgrad pa 25,6%. Pr. 31. december 2013 udgjor-
de aktionaererne i DSV A/S’ andel af egenkapitalen 6.218
millioner kroner svarende til en soliditetsgrad pa 26,9%.
Egenkapitalen er primaert pavirket af drets resultat, kab og
salg af egne aktier samt udbytte.

/ndringer i forudsaetningerne ved beregning af pensi-
onsforpligtelse, bl.a. som falge af lavere renteniveau, forte
endvidere til et aktuarmaessigt pensionstab p& 323 mil-
lioner kroner i 2014. DSV arbejder fortsat pa at reducere
omfanget af ydelsesbaserede pensionsordninger, og hoved-
parten af de eksisterende ordninger er lukket for tilgang af
nye medarbejdere.

(DKK mio.) 2014 2013
Egenkapital primo 6.218 5.348
Periodens nettoresultat 1.490 1.577
Betalt udbytte -270 -235
Kob af egne aktier -1.183 -700
Salg af egne aktier 178 162
Aktuarmaessige pensionstab -323 16
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 12 89
Skat egenkapitalbevaegelser 78 -26
@vrige reguleringer, netto -148 -13
Egenkapital ultimo 6.052 6.218

NETTORENTEBZARENDE GALD

Nettorentebzerende gzeld udgjorde 5.859 millioner kroner
pr. 31. december 2014 mod 5.949 millioner kroner pr. 31.
december 2013.

Ved udgangen af 2014 udgjorde den finansielle gearing
1,9 gange EBITDA far saerlige poster og er sdledes i over-
ensstemmelse med vores finansielle malsaetning. Ved ud-
gangen af 2013 udgjorde den finansielle gearing 1,9.

Af den rentebaerende geeld udgjorde 1an og kreditter
6.123 millioner kroner, hvoraf 5.554 millioner kroner er
langfristet.

I marts 2014 udstedte DSV virksomhedsobligationer
forialt 1,5 milliard kroner noteret pd Nasdagq Copenhagen.
Obligationerne havde ved udstedelsen en Igbetid pé 8 ar og
henholdsvis en fast kuponrente pa 3,5% p.a., henholdsvis
variabel kuponrente p& 3 maneder CIBOR + 1,85%. DSV
har herefter samlet udstedt virksomhedsobligationer for
3,25 milliarder kroner, der derved udger ca. 50% af koncer-
nens finansielle forpligtelser.

Uudnyttede langfristede lane- og kreditfaciliteter udgjor
de 2.776 millioner kroner pr. 31. december 2014 (201 3:
1.791 millioner kroner).

Den samlede varighed pa koncernens langfristede lane-
tilsagn udgjorde 4,6 &r pr. 31. december 2014 (2013: 4,2
ar).

(DKK mio.) 2014 2013
Lan og kreditter 2.890 4.596
Udstedte obligationer 3.233 1.743
Finansiel leasing 143 269
Andre langfristede forpligtelser 25 48
Finansielle forpligtelser i alt 6.291 6.656
Likvider og likvide reserver 432 707
Finansielle aktiver i alt 432 707
Nettorentebaerende gald 5.859 5.949

FINANSIELLE INDTAGTER OG OMKOSTNINGER
Finansielle poster udviklede sig som forventet i 2014 og
udgjorde en nettoomkostning pd 306 millioner kroner mod
298 millioner kroner i 2013.

Den gennemsnitlige rentesats pa koncernens langfristede
lan og kreditter inklusive effekten af renteswaps udgjorde
2,9%i 2014 mod 2,8%i2013.
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INVESTERET KAPITAL INKLUSIVE

GOODWILL OG KUNDERELATIONER

Den investerede kapital inklusive goodwill og kunderela-
tioner udgjorde 11.797 millioner kroner pr. 31. december
2014 mod 12.281 millioner kroner pr. 31. december
2013. Faldet skyldes primaert lavere arbejdskapital samt en
stigning i pensionsforpligtelser.

AFKAST PA INVESTERET KAPITAL (ROIC F@R SKAT

INKLUSIVE GOODWILL OG KUNDERELATIONER)

Afkastet pa den investerede kapital fer skat udgjorde
21,8% 12014 mod 21,1% i 2013. Stigningen skyldes bade
et forbedret driftsresultat (EBIT for seerlige poster) samt et
fald i den gennemsnitlige investerede kapital.

FORVENTNINGER TIL 2015

Realiseret  Forventninger
(DKK mio.) 2014 2015 Vaekst

Bruttofortjenesten 10.297 10.500-10.900 1-6%

Resultat af primaer drift

for saerlige poster 2624 2.700-2.900 3-11%
Finansielle poster, netto -306 -300
Effektiv skatteprocent 26% 25%
Frie pengestrgmme* 1.472 2.000

*) Forventet niveau for frie pengestrgmme, reguleret for keb og salg af virksomheder.

Forventningerne til 2015 forudsaetter en stabil udvikling pa
de markeder, hvor koncernen opererer.

FORVENTET MARKEDSVAKST | TRANSPORTVOLUMEN - 2015

Veekst 3-5%
Vaekst 3-5%
Veekst 1-2%
Veekst 1-2%

Sefragt (global)
Luftfragt (global)
Road (Europa)
Solutions (Europa)

Koncernens forventede resultater malt i danske kroner er
baseret pa folgende gennemsnitlige valutakurser:

VALUTAKURS — BASIS FOR FORVENTNINGER TIL 2015

EUR 745
GBP 970
HKD 81
CNY 100
SEK 79
usb 640

De seerskilte beretninger for de enkelte divisioner indehol-
der yderligere information om den forventede markedsud-
vikling.

UDTALELSER OM FREMTIDIGE FORHOLD

Denne &rsrapport indeholder udtalelser om fremtidige for-
hold herunder forventet indtjening og fremtidige strategier
og ekspansionsplaner. Sddanne udsagn er usikre og forbun-
det med risici, idet mange faktorer, hvoraf en del er uden
for DSV's kontrol, kan medfgre, at den faktiske udvikling
afviger vaesentligt fra de forventninger, som indeholdes i
arsrapporten.

Sé&danne faktorer omfatter bl.a., men er ikke begreenset
til, generelle gkonomiske og forretningsmaessige forhold,
@ndringer i valutakurser og renteniveauer, efterspargsel
efter DSV's ydelser, konkurrenceforhold inden for trans-
porterhvervet, driftsmaessige problemer i et eller flere af
koncernens datterselskaber og usikkerheder i forbindelse
med keb og salg af virksomheder.
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Air & Sea-ledere Markus Swolana og
Marco Perez i Frankfurt lufthavn, Tysk-
land. Nogle lufttransporter folges helt
til gate af DSV.




DSV Air & Sea

DSV Air & Sea handterer traditionelle fragtservices med fly og skib over hele verden og er
suppleret med en specialiseret projektafdeling. Med egne kontorer i mere end 70 lande og
et netvaerk af agenter i resten af verden har divisionen global deekning. Divisionen har i
2014 opnaet en betydelig vaekst i transportvolumen, bade inden for luft- og sefragt.

| kraft af stigende produktivitet og effektiv omkostningsstyring har divisionen konverteret
aktivitetsfremgangen til en vaekst i driftsresultatet pa 11%.

Staerk vaekst for DSV i 2014

Efter flere &r med lave vaekstrater bad 2014 pé fremgang
for det globale luftfragtsmarked og en estimeret mar-
kedsvaekst pa 3-5%. Markedet for sgfragt voksede ligele-
des 3-5%, hvilket ogsé afspejler en bedre markedsudvikling,
end vi har set de senere ar.

Med 11% veekst i luftfragtvolumen og 8% for sefragt
har divisionen i 2014 vundet markante markedsandele.
Udviklingen har vaeret drevet af bade tilgang af nye kunder
og hgjere aktivitet med eksisterende kunder.

Ca. 1-2% af arets vaekst kommer fra opkabte virksom-
heder, og der er sdledes primaert tale om organisk vaekst.

VAKST | TRANSPORTVOLUMEN

2014 2014
DSV Marked
Sefragt - TEU 8% 3-5%
— o _R0
Luftfragt - ton 11% 3-5% Jorgen Maller
Markedsveekst er baseret pa DSV's estimater direkter
Air & Sea divisionen
NETTOOMSZATNING BRUTTOFORTJENESTE EBIT FOR SZARLIGE POSTER
(DKK mio.) (DKK mio.) % (DKK mio.) %
25.000 5.000 50 1.500 10
20.000 4.000 40 1.200 8
15.000 3.000 30 900 6
10.000 2.000 20 600 4
5.000 1.000 10 300 2
0 0 0 0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
W Bruttofortjeneste = Conversion ratio W EBIT for — Overskudsgrad

sarlige poster
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EBIT far saerlige
poster steg med 10,8% og
udgjorde 1.542 millioner
kroneri 2014

Strategiske og operationelle highlights

I starten af 2014 afsluttedes udrulningen af divisionens
transport management system. Udrulningen er gennemfert
over en periode pa tre &r, og vi har nu opndet malsaetningen
om én global it-platform i divisionen.

Det nye system har allerede givet gode resultater. Vores
serviceniveau over for kunderne er haevet, og de interne
arbejdsgange er blevet mere effektive. Systemet er et vig-
tigt fundament for divisionens vaekst i de kommende ér.

Oven pa en raekke mindre virksomhedsopkeb i 2012 og
2013 har divisionen i det forlgbne ar styrket netvaerket
yderligere ved organisk vaekst. Der er &bnet nye konto-
rer i USA, Mexico, Brasilien, Peru og Colombia. Med USA i
spidsen er Americas den region, der har udviklet sig bedst i
2014, og DSV Air & Sea er godt pa vej til at have etableret
et steerkt netveerk i Latinamerika.

| Afrika er integrationen af Swift Freight-koncernen fort-
sat, og DSV kebte i 2014 de resterende aktier i de afrikan-
ske selskaber. Afrika er et komplekst, men ogséa spaendende

ROIC OG INVESTERET KAPITAL
INKLUSIVE GOODWILL OG KUNDERELATIONER

(DKK mio.) %
7.500 50
6.000 40
4.500 30
3.000 20
1.500 10

0 0
2010 2011 2012 2013 2014

W Investeret kapital = ROIC inkl.
inkl. goodwill og goodwill og
kunderelationer kunderelationer

marked for transportsektoren, og kgbet skal ses som en
langsigtet investering for DSV.

Europa udger fortsat en stor del af divisionens aktivitet,
og det er samtidig den region, hvor markedsvaeksten er
svagest og konkurrencen skarpest. | kraft af en mélrettet
salgsindsats og styrket produktivitet har EMEA regionen
haft en god udvikling i 2014.

20714 har veeret endnu et ar praeget af store rateudsving
bade inden for luft- og iser sgfragt. Endvidere har konso-
lideringen inden for carriers ogsa skabt en del turbulens i
industrien.

I april 2015 far divisionen ny ledelse. Efter 14 ar pé po-
sten som CEO for DSV Air & Sea har Jergen Meller valgt at
ga pa pension. Carsten Trolle, der pt. har ansvaret for divi-
sionens aktiviteter i Americas, overtager rollen som direkter
for DSV Air & Sea.

GEOGRAFISK EKSPONERING
Omsaetningen i divisionen er fordelt pa folgende geografiske omrader:

B Norden - 14%

B Sydeuropa — 18%

B Qvrige Europa/EMEA - 28%
Americas — 19%

APAC - 21%

ANTAL MEDARBEJDERE

Antal
10.000

8.000
6.000
4.000

2.000

0
2010 2011 2012 2013 2014

—
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Arets resultat
RESULTATOPG@RELSE OG N@GLETAL

Conversion ratio udgjorde 33,7% i 2014, mod 32,4% i
2013. Overskudsgraden udgjorde 7,0% i 2014 mod 6,9%
i2013.

(DK mio) 2014 2013 Den forbedrede conversion ratio afspejler produktivitets-
Nettoomsaetning 22.001 20195 fremgangen efter udrulningen af nyt transport manage-
Direkte omkostninger 17.425 15.897 ment system samt det fortsatte arbejde med omkostnings-
Bruttofortjeneste 4.576 4.298 Styring 0g procesforbedringer'
Den samlede omkostningsbase er steget som felge af
Andre eksterne omkostninger 971 917 integrationen af opkgbte virksomheder samt abning af nye
Personaleomkostninger 1.957 1.883 kontorer.
EBITDA for szrlige poster 1.648 1.498 Indtjeningen ved projektlogistik har samlet vaeret bedre
endi 2013, bla. drevet af bedre udvikling inden for vind-
Afskrivninger 46 49 energi. Dog har vi set en markant opbremsning i projekter
Amortisering kunderelationer 60 57 inden for olieindustrien den sidste del af aret, ligesom om-
EBIT for sarlige poster 1.542 1.392 fanget af opgaver for forsvar og militzer (Ministry of De-
fence) har veeret faldende.
Bruttomargin, % 20,8 21,3
Conversion ratio, % 33,7 32,4
Overskudsgrad, % 70 6.9 FORDELING S@- OG LUFTFRAGT
Sefragt Luftfragt
Antal ansatte ultimo 6.761 6.310 (DKK mio.) 2014 2013 2014 2013
o Nettoomsaetning 13.069 11.997 8932 8.198
Investeret kapital i alt 6.939 6.734 Direkte
Arbejdskapital 1474 1.185 omkostninger 10.406 9.498 7.019 6.399
ROIC, % 22,6 21,4 Brutto-
fortjeneste 2.663 2.499 1.913 1.799
OMS/ETNING OG BRUTTOFORTJENESTE Bruttomargin, % 04 08 14 10
Omsaetningen steg med 8,9% og udgjorde 22.001 mil- Volumen ' ’ ' ' '
lioner kroner i 2014. Den organiske omsaetningsveekst (TEU/ton) 835487 772142 287662 259365
udgjorde 7,1%. Bruttofortjeneste
Bruttofortjenesten steg med 6,5% og udgjorde 4.576 pr. enhed, DKK 3.187 3.236 6.650 6.936

millioner kroner i 2014. Den organiske vaekst udgjorde
5,7%.

Bade omseetning og bruttofortjeneste blev positivt
pavirket af stigningen i volumen. Priskonkurrence har imid-
lertid samtidig medfert et svagt fald i den gennemsnitlige
fortjeneste pr. enhed (TEU/ton).

FINANSIELLE MALS/ZTNINGER
Divisionen har fglgende langsigtede finansielle malsatninger:

Malsaetning Realiseret 2014
EBIT FOR SARLIGE POSTER Overskudsgrad 7-8% 7,0%
EBIT for saerlige poster steg med 10,8% og udgjorde 1.542 Conversion ratio 35% 33.7%
millioner kroner i 2014. Den organiske vaekst udgjorde ROIC 25% 22,6%
9,8%.
VAKST

Valutakurs- Akkuvisitioner, Organisk Organisk

(DKK mio.) 2013 effekt netto vaekst vaekst 2014
Nettoomsaetning 20.195 -260 598 1.468 7.1% 22.001
Bruttofortjeneste 4.298 -66 96 248 5,7% 4.576
EBIT for saerlige poster 1.392 -11 24 137 9,8% 1.542
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_: | Transport i arktiske egne er en af DSV’s
' mange specialiserede opgaver. P4 billedet
" ses et af de benyttede transportfly i Alaska.

Laes mere pa www.dsv.com under Services. %

Forventninger til 2015
DSV forventer, at det globale marked for sg- og luftfragt vil
vokse med 3-5% i 2015.

Ledelsen forventer at kunne leve op til malszetningen
om at tage markedsandele p& de markeder, hvor divisionen
opererer. Det er en klar mdlsaetning, at vaekst i volumen
0gsé skal konverteres til vaekst i indtjeningen i 2015.

AIR & SEA SEGMENTOPLYSNINGER

Brutto- EBIT

Nettoomsaetning fortjeneste for serlige poster Overskudsgrad Conversion ratio
(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
EMEA 15.167 14.191 2.661 2.551 749 672 4,9 4,7 28,1 26,3
APAC 5.227 4772 964 922 372 366 71 7,7 38,6 39,7
Americas 4.643 3.705 930 800 460 390 9,9 10,5 49,5 48,8
Elimineringer m.v. -3.036 -2.473 21 25 =39 -36 = = = =
| alt 22.001 20.195 4.576 4.298 1.542 1.392 7.0 6,9 33,7 32,4
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DSV Road

DSV Road er blandt Europas tre storste udbydere af vejtransport. Vores netvark bestar af

200 terminaler, og 9.300 medarbejdere arbejder hver dag for, at vores kunder kan fa deres gods
og pakker frem sikkert og til tiden. 1 2014 opnaede divisionen en vakst i antal sendinger pa 5%
og en tilsvarende vaekst i omszatningen. En faldende indtjening pr. forsendelse var medvirkende
til, at driftsresultatet faldt, primaert som fglge af lavere indtjening i de nordiske lande.

Stigende eftersporgsel og pres pa priserne

| 2014 oplevede vi, at efterspargslen efter vejtransport i
Europa udviklede sig lidt bedre end det, vi har set de fore-
gaende ar. Vi estimerer, at markedsvaeksten i 2014 har
udgjort 1-2%, og at de fleste europaeiske lande har haft
vaekst.

Den svage makrogkonomiske udvikling i Europa saet-
ter dog fortsat sit preeg pa udviklingen. Den politiske uro
omkring Rusland og Ukraine har formentlig medvirket til at
laagge en deemper pd vaeksten i sidste halvdel af 2014.

Divisionens samlede godsvolumen, malt pa antal sendin-
ger, er steget med ca. 5% i forhold til 2013.

2014
2014 Marked
DSV (Europa)

Sendinger 5% 1-2%

Markedsvaekst er baseret pad DSV's estimater

Sgren Schmidt
direkter
Road divisionen

(DKK mio.) (DKK mio.) % (DKK mio.) %
25.000 5.000 25 1.000 5
20.000 4.000 20 800 4
15.000 3.000 15 600 3
10.000 2.000 10 400 2
5.000 1.000 5 200 1
L 1 1 1 1 O\ 1 1 1 1 O L 1 1 1 1 O
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Bruttofortjeneste = Conversion ratio EBIT for — Overskudsgrad

saerlige poster
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P4 prissiden ma vi konstatere, at 2014 har veeret endnu
et dr med konkurrencebetonede markeder og et markant
prispres. Det er vores vurdering, at branchen generelt har
oplevet faldende indtjening pr. sending, og det har ogsa sat
sit praeg pa indtjeningen i DSV Road.

Strategiske og operationelle highlights
Konkurrencesituationen saetter i hgj grad dagsordenen for
arbejdet med at udvikle DSV Road. Vores produkter skal
veere af hgj kvalitet, og vi skal samtidig veere blandt de
mest effektive til at producere transportydelser.

Udvikling og optimering af arbejdsprocesser og it-
systemer er afggrende for vores produktivitet. Vi har i
2014 pdbegyndt arbejdet med at etablere et nyt transport
management system, der gradvist skal aflgse vores nuvae-
rende system. Det er en proces, der vil lgbe over de naeste
2-3 ar, og systemet skal medvirke til at sikre, at DSV Road
o0gsa i fremtiden er en af de mest effektive akterer.

Arbejdet med at realisere "Operational Excellence 2.0”
har medfert centralisering af udvalgte arbejdsopgaver og
afvikling af tabsgivende aktiviteter. Den fulde effekt af disse
initiativer forventes i 2015.

Pa produktsiden sker der en lgbende udvikling. | 2014
blev "DSV XPress” lanceret i en raekke lande. DSV XPress
er transport af pakkeforsendelser og er et produkt, der til-
bydes af bade DSV Road og DSV Air & Sea. DSV XPress vil
blive udrullet til flere lande i lebet af 2015.

GEOGRAFISK EKSPONERING
Omsaetningen i divisionen er fordelt pa felgende geografiske omrader:

M Norden - 42%
M Sydeuropa - 12%
@vrige Europa — 46%

ROIC OG INVESTERET KAPITAL
INKLUSIVE GOODWILL OG KUNDERELATIONER

(DKK mio.) %
7.500 _—/—— 25
6.000 20
4.500 15
3.000 10
1.500 5

0 0
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W Investeret kapital = ROIC inkl.
inkl. goodwill og goodwill og
kunderelationer kunderelationer

Vi tilbyder i stigende omfang "intermodale” transport-
lgsninger, hvor vejtransport kombineres med f.eks. jern-
banetransport. Det understgtter kundernes behov for
transportlesninger, der minimerer udledningen af CO.,.

For de kunder, der aktivt arbejder for at nedbringe ud-
ledning af CO,, udvikler vi rapporteringssystemer, der méler
udledningen. P& den baggrund kan vi beregne, om alter-
native transportruter eller transportformer kan nedbringe
udledningen yderligere.

Arets resultat
RESULTATOPG@RELSE OG N@GLETAL

(DKK mio.) 2014 2013
Nettoomsaetning 24169 23117
Direkte omkostninger 19.856 18.818
Bruttofortjeneste 4.313 4.299
Andre eksterne omkostninger 1.025 975
Personaleomkostninger 2.319 2.284
EBITDA for seerlige poster 969 1.040
Afskrivninger 112 79
Amortisering kunderelationer 20 19
EBIT for seerlige poster 837 942
Bruttomargin, % 17,8 18,6
Conversion ratio, % 19,4 21,9
Overskudsgrad, % 3,5 41
Antal ansatte ultimo 9.292 9.372
Investeret kapital i alt 2.975 3.733
Arbejdskapital -694 -346
ROIC, % 25,0 25,1

ANTAL MEDARBEJDERE

Antal
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2.500
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DSV ARSRAPPORT 2014 — LEDELSESBERETNING — DSV ROAD 23



OMSATNING OG BRUTTOFORTJENESTE

Omsaetningen steg med 4,6% og udgjorde 24.169 mil-
lioner kroner i 2014. Heraf udgjorde den organiske vaekst
4,5%.

Bruttofortjenesten udgjorde 4.313 millioner kroner og
var dermed pa niveau med 201 3. Bruttomarginen udgjorde
17,8% 12014 mod 18,6% i 2013. Den faldende brutto-
margin kan i vid udstraekning henferes til fernaevnte konkur-
rencesituation og generelt faldende indtjening pr. sending.

En reekke mere specifikke faktorer har imidlertid ogsé pa-
virket udviklingen i bruttofortjenesten. En del af divisionens
veekst i 2014 kommer fra nye kontrakter i automotive-
sektoren og indfasning af store, globale kunder. Disse akti-
viteter har bidraget med relativt lav bruttomargin i 2014,
men i lgbet af 2015 forventer ledelsen en forbedret indtje-
ning herfra.

Det kraftige fald i breendstofprisen i den sidste del af
2014 har pavirket bruttomarginen negativt, da regulering
af braendstoftillzeg over for kunderne er sket hurtigere end
reguleringen over for vognmaendene. Der forventes en
normalisering af dette i lgbet af 2015.

EBIT FOR S/ERLIGE POSTER
EBIT for seerlige poster faldt med 11,1% og udgjorde 837
millioner kroner i 2014.

Conversion ratio udgjorde 19,4% i 2014 mod 21,9% i
2013. Overskudsgraden udgjorde 3,5% i 2014, mod 4,1%
12013.

Det er primeert den stagnerende bruttofortjeneste, der
er drsagen til faldet i indtjeningsmarginerne. Divisionen
har ogsé i 2014 haft stor fokus pd omkostningsstyring,
men det har ikke vaeret muligt at holde omkostningsbasen
ueendret, som felge af generel omkostningsinflation og det
stigende aktivitetsniveau.

En raekke lande realiserede bedre driftsresultat i 2014
end aret fgr. Den faldende indtjening kan primaert henfares
til de nordiske lande, og ledelsen har stor fokus pé at fa
denne udvikling vendt.

Integrationen af Ontime Logistics, der blev opkgbt i
2013, har veeret vanskeligere end ventet. Ontime Logistics
har pavirket driftsresultatet negativt igennem hele 2014,
srligt i Norge. Det forventes, at der gradvist vil ske en
forbedring i lgbet af 2015.

Vores produkter skal
vaere af hgj kvalitet, og vi
skal vaere blandt de mest
effektive til at producere
transportydelser

FINANSIELLE MALSZATNINGER

Malsaetning Realiseret 2014
Overskudsgrad 5% 3,5%
Conversion ratio 25% 19,4%
ROIC 25% 25,0%

Forventninger til 2015
DSV forventer, at markedet for vejtransport i Europa vil ud-
vise en vaekst pad 1-2% i forhold til 2014.

Det er fortsat mélseetningen for DSV Road at tage mar-
kedsandele i kraft af divisionens staerke markedsposition og
servicetilbud til kunderne. Det er samtidig vores vurdering,
at konkurrencesituationen ikke vil 2endre sig markant, og at
der fortsat ma forventes pres pa indtjeningen pr. sending.

Divisionen vil fortsat fokusere pa at optimere produkti-
viteten og tilpasse omkostningsbasen, og det er ledelsens
forventning, at divisionen vil realisere vaekst i driftsresulta-
teti2015.

VAKST

Valutakurs- Akkvisitioner, Organisk Organisk
(DKK mio.) 2013 effekt netto vaekst vaekst 2014
Nettoomsaetning 23.117 -318 333 1.037 4,5% 24.169
Bruttofortjeneste 4.299 -43 40 17 0,4% 4313
EBIT for seerlige poster 942 =3 -13 -89 -9,6% 837
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DSV modulvogntog med en samlet leengde
pa op til 25 meter mod normalt 18,75

meter pa et almindeligt vogntog. Stgrrelsen
saetter begraensninger for valg af rute, men
den ggede transportkapacitet medfgrer sa-
vel en gkonomisk som miljpmaessig gevinst.



DSV Solutions

DSV Solutions er specialiseret i logistiklgsninger, der daekker hele forsyningskaden, herunder
fragtstyring, tolddeklaration, oplagring og distribution, informationsstyring og elektronisk
forretningssupport. Divisionen har i 2014 realiseret en stigning i aktivitetsniveauet
(ordrelinjer) pa 5% og en vaekst i driftsresultatet pa 7%.

Storre markedsandel pa et presset marked
Med en estimeret vaekst pa 1-2% pa markedet for logistik-
lgsninger i Europa har 2014 budt pa bedre udvikling end de
foregdende &r. Der er dog fortsat tale om overkapacitet pa
visse markeder, hvilket ofte medferer prispres ved genfor-
handling af kundekontrakter og ved deltagelse i udbud.

DSV Solutions har med en vaekst i ordrelinjer pd 5% taget
markedsandele i 2014.

2014
2014 Marked
DSV (Europa)

Ordrelinjer 5% 1-2%

Markedsvaekst er baseret p& DSV's estimater

Strategiske og operationelle highlights

DSV Solutions har sine primaere markeder i Europa, men vi

oplever i stigende omfang, at vores internationale kunder

gnsker, at vi 0gsa skal kunne betjene dem uden for Europa.

Dette har i de senere ar fort til, at vi har etableret os i Asien

og USA. Brian Ejsing

direkter

Solutions divisionen

(DKK mio.) (DKK mio.) % (DKK mio.) %
7.500 1.500 300 7,5
6.000 1.200 240 6,0
4.500 900 180 4,5
3.000 600 120 3,0
1.500 300 60 1,5
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Bruttofortjeneste = Conversion ratio EBIT for — Overskudsgrad

saerlige poster



Denne udvikling er fortsat i 20714, hvor vi har etableret
nye logistikfaciliteter i Asien (Kina og Thailand), og en ny
lokation i USA er planlagt. De nye afdelinger er drevet af
konkret efterspargsel fra eksisterende kunder, sdledes at et
solidt forretningsgrundlag er sikret fra start.

Divisionen har i lgbet af 2014 ogsa etableret nye la-
gerfaciliteter i Europa, bl.a. i Danmark og Tyskland. Ofte
koordineres nye faciliteter med afvikling af ldre og mindre
rentable afdelinger. | overensstemmelse med DSV's asset
light-forretningsmodel leaser divisionen som hovedregel
lagerfaciliteter m.v.

Udvikling af branchespecifikke lgsninger er en central
del af DSV Solutions’ vaekststrategi. Vi har lgsninger til
bl.a. bilindustrien, medicinalindustrien, kemiindustrien og
detailhandlen. | 2014 har fokus isaer veeret pd at udvide
kundeportefglien inden for sundhedspleje og e-handels-
segmentet, hvor vi ser gode muligheder for vaekst. Bl.a. er
Finland og Sverige tilfgjet som nye DSV-lande, der tilbyder
lager- og logistiklgsninger til sundhedsplejeindustrien.

(DKK mio.) %
3.000 20
2.400 16
1.800 12
1.200 8
600 4

1 1 1 1 O
2010 2011 2012 2013 2014

Investeret kapital = ROIC inkl.
inkl. goodwill og goodwill og
kunderelationer kunderelationer

Arbejdet med optimering af interne processer, herunder
uddannelse og it-systemer, er fortsat i 2014, hvor fokus
iseer har veeret pa overgangen til &t globalt it-system.

Omseetningen i divisionen er fordelt pa felgende geografiske omrader:

B Norden - 19%
Sydeuropa - 20%

@vrige Europa — 58%
APAC og Americas - 3%

Antal
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Arets resultat

(DKK mio.) 2014 2013
Nettoomsaetning 5729 5.470
Direkte omkostninger 4.333 4.061
Bruttofortjeneste 1.396 1.409
Andre eksterne omkostninger 420 444
Personaleomkostninger 540 541
EBITDA for saerlige poster 436 424
Afskrivninger 127 133
Amortisering kunderelationer 35 35
EBIT for szerlige poster 274 256
Bruttomargin, % 24,4 25,8
Conversion ratio, % 19,6 18,2
Overskudsgrad % 4,8 4,7
Antal ansatte ultimo 6.110 5.838
Investeret kapital i alt 1.362 1.631
Arbejdskapital -15 56
ROIC, % 18,3 15,1

OMS/ETNING OG BRUTTOFORTJENESTE
Omsaetningen steg med 4,7% og udgjorde 5.729 millioner
kroner i 2014. Den organiske vaekst udgjorde 5,8%.

Bruttofortjenesten udgjorde 1.396 millioner kroner og
var pa niveau med 201 3. Bruttomarginen udgjorde 24,4% i
2074 mod 25,8% i 2013.

Den faldende bruttomargin afspejler det fortsatte pris-
pres, samt at divisionen pa enkelte lokationer i lgbet af
2014 har haft for lav udnyttelsesgrad. Udviklingen i &rets
sidste kvartal var dog bedre, bl.a. som felge af hejere akti-
vitetsniveau.

Enkelte af initiativerne i forbindelse med "Operational
Excellence 2.0" har haft en positiv effekt pa bruttoavancen,
bl.a. i forbindelse med afvikling af en tabsgivende lokation.

Denne effekt ligger primeert i sidste kvartal af 2014 og vil
have fuld effekt fra 2015.

EBIT FOR SARLIGE POSTER

EBIT for seerlige poster steg med 7,0% og udgjorde 274
millioner kroner i 2014. Den organiske vaekst udgjorde
7,0%.

Overskudsgraden udgjorde 4,8% i 2014, hvilket er pa ni-
veau med 2013. Conversion ratio udgjorde 19,6% i 2014,
forbedret fra 18,2% i 2013.

Tilpasning af omkostningsbasen og forbedret kapacitets-
udnyttelse har ogséd i 2014 haft stor betydning for at kunne
fastholde indtjeningen. Det lavere omkostningsniveau kan
bl.a. henfgres til de tiltag, der blev gennemfert ved projekt
"Operational Excellence 2.0".

Malszetning Realiseret 2014
Overskudsgrad 7% 4,8%
Conversion ratio 25% 19,6%
ROIC 20% 18,3%

Forventninger til 2015
For 2015 forventes en vaekst pa 1-2% p& markedet for
logistiklgsninger i Europa. Det er vores vurdering, at den
harde konkurrencesituation og strukturelle overkapacitet pa
visse markeder fortsat vil pavirke prisniveauet i 2015.
Divisionen fastholder malszetningen om at vinde mar-
kedsandele og forventer en forbedret kapacitetsudnyttelse.
Med kombinationen af aktivitetsfremgang, bedre ud-
nyttelsesgrad og omkostningsbesparende tiltag forventer
ledelsen et forbedret driftsresultat i 2015.

(DKK mio.) 2013
Nettoomsaetning 5.470
Bruttofortjeneste 1.409

EBIT for seerlige poster 256

Valutakurs- Akkuvisitioner, Organisk Organisk
effekt netto vaekst vaekst 2014
-57 - 316 5,8% 5.729
-8 - -5 -0,4% 1.396
_ = 18 7,0% 274




Det nye 168.000 m? DSV logistikcenter i Krefeld,
Tyskland, forventes at sta klar i juni 2015. |

den forbindelse opfgres 50.000 m? lager- og
logistikfaciliteter til Solutions-aktiviteter. Se filmen
om Krefeld pa www.dsv.com under News.




Risikostyring

DSV arbejder effektivt med risikostyring gennem en etableret risikostyringsproces.
Vaesentlige risici med indflydelse pa koncernens drift identificeres og vurderes for at
understgatte ledelsen i at traeffe de rigtige forretningsmaessige beslutninger.

Effektiv risikostyring er en integreret del af vores forretning.
Identifikation og vurdering af vaesentlige risici understetter
ledelsen i deres beslutningsprocesser og giver dem derved
mulighed for at reagere rettidigt pa forhold, der kan have
vaesentlig indftydelse pa koncernens indtjening, finansielle
stilling eller betydning for opfyldelsen af gvrige méalsaetnin-
ger.

Alle forretninger indebaerer risici

Markedet for transport og logistik, reguleringen i branchen og
kundernes behov zendrer sig konstant. Derfor er det vigtigt,
at DSV til enhver tid er forandringsvillig og parat til at udnytte
de muligheder, der opstér i kelvandet pa forandringer.

Tilpasning og udvikling af services samt indtraeden pa nye
markeder er sdledes bevidste valg, der involverer kalkulerede
risici. Sidstnaevnte er nedvendige for at opna strategiske
malsaetninger og sikre fortsat fremdrift og succes.

Maélet med risikostyring i DSV er derfor, at alle vaesent-
lige risici bliver identificeret og hdndteret gennem den etab-
lerede risikostyringsproces, s virksomheden ikke patager
sig ungdige risici.

Forankring af risikostyring i DSV

Bestyrelsen har det endelige ansvar for og fastleegger de
overordnede rammer for risikostyringen. Den overvejende
del af arbejdet med at overvage efterlevelsen af koncer-
nens politikker for risikostyring er delegeret til koncernens
revisionsudvalg. Endelig er det direktionen, der har det dag-
lige ansvar for at identificere og forholde sig til vaesentlige
risici samt udvikle koncernens risikostyring.

En grundig risikostyringsproces

For at sikre en optimal overvagning, afdeekning og hand-
tering af vaesentlige risici er der udarbejdet procedurer,
retningslinjer og neglekontroller, der tilsammen udger DSV's
risikostyringsproces:

RISIKOSTYRINGSPROCES

[ o) o) i) e g

Der er tale om en lebende proces, hvor risici i ferste om-
gang identificeres, vurderes og registreres. Herefter placeres
ansvar for implementering og overvagning af evt. preeven-
tive tiltag pa rette sted i organisationen. Dette sker savel
lgbende som i faste intervaller med en mere systematisk
kortlaegning, men i begge tilfeelde efter samme struktur.

Den mere omfattende kortleegning og vurdering af kon-
cernens risici sker gennem en risk mapping-proces med
deltagelse af relevante medarbejdere fra alle forretnings-
omrader. Processen indebaerer en grundig gennemgang af
kendte risici samt en identifikation af eventuelle nye risici.

Rapportering og opfalgning

Identificerede risici opsamles lgbende i centrale koncern-
funktioner, hvorefter de rapporteres videre til direktionen,
som ugentligt orienterer den samlede bestyrelse om rele-
vante forhold og tiltag samt om de forholdsregler, der er
iveerksat for at imedegd eventuelle risici.

Den lgbende dialog med bestyrelse og revisionsudvalg
samt rapporteringen fra direktionen om udviklingen i de
vaesentligste risikofaktorer sikrer, at risici bliver hadndteret i
tilstraekkeligt omfang. Den lgbende rapportering suppleres
med statusrapportering pa de vaesentligste risici til selska-
bets revisionsudvalg pa alle udvalgets mader.

Risikovurdering

Den seneste analyse af interne og eksterne risici, som po-
tentielt vil kunne pavirke koncernens indtjening og finansiel-
le stilling, har ikke givet anledning til vaesentlige aendringer

i forhold til tidligere ar. De seks identificerede hovedrisici,
som har vores primaere bevagenhed, fremgar af nedensta-
ende oversigt:
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Vaesentlige risici

FORHOLD

BESKRIVELSE

MAKRO@KONOMISK UDVIKLING

En nedgang i den globale produk-
tion og efterspargsel har en direk-
te, negativ effekt pa behovet for
transport- og logistikydelser og
dermed 0gsa pa vores resultater.

DSV er en global virksomhed, som opererer pa flere forskellige geografiske markeder.
Vi har en forventning om en stabil udvikling pa vores hovedmarkeder i 2015 men
konstaterer samtidig, at der fortsat er usikkerhed om den gkonomiske udvikling pa de
forskellige markeder. Stgrstedelen af koncernens omsaetning genereres i Europa, og
det er dermed i hgj grad udviklingen i denne region, der kan pavirke indtjeningen. An-
delen af koncernens indtjening uden for Europa har dog veeret stigende de senere ar,
primeert som fglge af DSV's strategiske fokus pa vaekst i Air & Sea.

For at imedega de beskrevne risici fastholdes fokus pa "asset light” som forretnings-
model, ligesom der fortsat vil veere fokus pa tilpasning af omkostningsbasen. Historisk
set har vi vaeret i stand til at holde stabile indtjeningsmarginer, ogsa i perioder med
fald i transportvolumen. Dette er i hgj grad et resultat af systematisk overvagning af
udviklingen i aktivitetsniveau, driftsresultater, likviditet, kunders indbetalingsmgnstre
m.v. og hurtig handling i tilfaelde af afvigelser.

KONSOLIDERING | TRANSPORTBRANCHEN

Transport- og logistikbranchen

er preeget af en staerk konsolide-
ringstendens, der Igbende pavirker
vores konkurrenceposition.

IT

DSV er som de fleste andre
virksomheder afhaengig af it.
Driftsforstyrrelser, funktionali-
tets- eller implementeringsfejl kan
fa vaesentlig indflydelse pa vores
drift og kontrollen med vores for-
retning.

REGULERING OG EMBARGOER

Regulering fra myndigheder og
organisationer pd omrader som
skatteret, moms og afgifter samt
konkurrenceret er fortsat sti-
gende. Endvidere er flere lande og
organisationer pdlagt handelsem-
bargoer.

Konsolideringen i den fragmenterede logistikbranche vil fortseette i de kommende ér,
og starre opkgb og sammenlaegninger blandt vores konkurrenter kan pavirke konkur-
rencesituationen. Vi kan dog konstatere, at omfanget af stgrre transaktioner har vee-
ret begraenset i de seneste ar.

Vi ser konsolideringen i branchen som en attraktiv strategisk mulighed for DSV sna-
rere end en trussel, og det er en central del af koncernens strategi at deltage aktivt i
konsolideringsprocessen og derved styrke vores konkurrenceposition.

| forbindelse med virksomhedsopkegb foretaget af DSV, er der risiko for, at integra-
tionen ikke kan gennemfares som forventet, hvilket kan pavirke koncernens indtjening
negativt. Denne risiko seges afdaekket ved en staerk og struktureret proces bade for
og efter virksomhedsopkeb.

Koncernens it-afhaengighed er uaendret, og vi har fortsat fokus pa udvikling og imple-
mentering af nye it-systemer. Implementering af veesentlige systemer medfgrer dog
en gget risiko for it-forstyrrelser og dermed risiko for negativ effekt p& koncernens
resultat.

Vi styrker Igbende it-sikkerheden og har opstillet en raekke driftsmaessige mini-
mumskrav. Hertil kommer, at der er etableret en raekke ngglekontroller, der skal syn-
liggere, om kravene til de anvendte applikationer bliver overholdt.

Udviklingen pa omradet pavirker DSV's aktiviteter og forager risikoen for overtrae-
delse af udstukne regulativer. Overtraedelser kan vaere behaeftet med vaesentlige ba-
dekrav og kan dermed pdvirke koncernens resultat negativt.

For at im@dega disse risici er it-systemer og procedurer tilrettelagt sadan, at rele-
vant lovgivning og forretningsetiske bestemmelser overholdes. Sidstnavnte indehol-
der klare retningslinjer for, hvordan medarbejderne skal forholde sig til seerlige risiko-
fyldte omrader. Overholdelse af embargoer sikres ved anvendelse af it-systemer, der
screener kunder og leverandgrer.

Vores klare politik er, at geeldende regulering skal overholdes, og ledelsen har sendt
meget klare signaler om, at afvigelser fra de fastlagte politikker ikke er acceptable. Le-
delsen felger udviklingen neje og serger for, at nye kompetencer tilfgres i det omfang,

det er ngdvendigt.
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Vaesentlige risici

FORHOLD

BESKRIVELSE

TRANSPORTAFTALER OG SKADER PA GODS M.V.

Ved udfgrelse af vores transport-
og logistikaktiviteter risikerer vi
erstatningsansvar eller at lide
andre tab i forbindelse med skader
0g mangler m.v.

FINANSIELLE FORHOLD

Som international koncern er vi
udsat for finansielle risici.

Vi anvender et stort antal underleverandgrer, der udferer de fysiske transportopgaver
for vores kunder. Hvis enkelte underleveranderer begdr fejl eller overtreeder gaeldende
regulering, kan det péfgre koncernen tab. Herudover kan vi i forbindelse med indga-
else af kundeaftaler blive palagt erstatningsansvar for skader og mangler m.v.

Vi har implementeret politikker for indgaelse af kontrakter, som bl.a. omfatter auto-
risationsbefgjelser, vilkdr og maksimumbelgb for DSV's erstatningsansvar samt even-
tuel forsikringsdaekning. Vaesentlige kontrakter gennemgéds og godkendes af DSV's
centrale juridiske afdeling og selskabets gverste ledelse.

Risikoen for, at leveranderer pafgrer DSV tab, seges endvidere minimeret ved en
lgbende udbredelse af vores forretningsetiske bestemmelser for underleveranderer
samt en kontrol af udvalgte leverandgrer sdledes, at vi sikrer, at vores samarbejds-
partnere har tilfredsstillende standarder for sével kvalitet som sikkerhed.

DSV foretager lgbende en central styring og afdaekning af finansielle risici i form af
rente-, valuta-, kredit-, finansierings- og likviditetsrisici.
For uddybning af finansielle risici henvises til kapitel 4 i koncernregnskabet.

Sikkerhed prioriteres hgjt pa vores globale
terminal- og lagerlokationer. Billedet her
er fra DSV-lageret i Tianjin, Kina, hvor

der ud over lagerfacilitering ogsa tilbydes
ompakning og ometikettering.
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God selskabsledelse

I DSV er god selskabsledelse, et staerkt kontrolmiljg og opdaterede it-platforme fundamentale
elementer i driften af vores forretning. | 2014 har vi styrket beslutningskompetencen i vores
overste ledelsesorganer ved indfarelse af nominerings- og vederlagsudvalg.

Ledelsesstruktur

Den gverste ledelse i DSV bestdr af en bestyrelse og di-
rektion med generalforsamlingen som @verste myndighed.
Bestyrelsen overvager udviklingen i koncernen og udstikker
de overordnede visioner, strategier og méalseetninger for
forretningens udvikling. Direktionen varetager den dag-
lige ledelse og eksekvering af strategien og fungerer som
vaesentlig bidragsyder til bestyrelsens arbejde. Ansvarsfor-
delingen mellem bestyrelsen og direktionen er fastlagt i de
respektive forretningsordener. Ansvaret for den daglige drift
af vores tre divisioner varetages af divisionsledelsen med
understgttelse af vores koncernfunktioner.

Bestyrelse

BESTYRELSENS SAMMENSZTNING OG M@DEFREKVENS
DSV's bestyrelse bestar af seks medlemmer. Ifglge selska-
bets vedtaegter skal bestyrelsen bestd af minimum fem og
maksimum ni medlemmer.

Bestyrelsen er bevidst sammensat, s& den daekker en
bred vifte af kompetencer og derved kan lgse sine opgaver
mest effektivt. En beskrivelse af de enkelte medlemmers
sezerlige kompetencer i relation til arbejdet i bestyrelsen fin-
des pd side 37.

Medlemmer af bestyrelsen vaelges for et &r ad gangen,
og udskiftningen sker i henhold til selskabslovens geaeldende
regler. | selskabets vedtaegter er der fastsat en aldersgraen-
se, der betyder, at medlemmer skal fratraede pé den forst-
kommende ordinzere generalforsamling efter at veere fyldt
70 &r. Bestyrelsen forventer at stille forslag om ophaevelse
af den nuvaerende aldersgreense pa selskabets naeste ge-
neralforsamling. Forslaget er begrundet i den almindelige
samfundsudvikling og under hensyntagen til at sikre et s&
stort rekrutteringsgrundlag til selskabets bestyrelse som
muligt. Bestyrelsen anerkender de bagvedliggende hensyn
i de danske Corporate Governance Anbefalinger, der tilsiger
indferelsen af en gvre aldersgraense, men gnsker pa den
anden side at udvide rekrutteringsgrundlaget for det fort-
satte bestyrelsesarbejde.

Bestyrelsen har i 2014 afholdt ni ordineere bestyrelses-
meder. Mgdernes indhold er delvist fastsat i bestyrelsens
arsplan, hvilket sikrer, at alle vigtige politikker behandles.

BESTYRELSENS SELVEVALUERING

Bestyrelsen gennemfarer &rligt en evaluering af den gene-
relle praestation som samlet bestyrelse. Selvevalueringen
varetages af formanden, der kan benytte sig af ekstern
bistand i forbindelse med processen. Resultatet draftes i
bestyrelsen og har ikke givet anledning til yderligere tiltag.

BESTYRELSESMEDLEMMERNES UAFHANGIGHED

Ud fra Komitéen for god selskabsledelses anbefalinger an-
ses fire ud af bestyrelsens seks medlemmer for at vaere
uafhaengige. Kurt K. Larsen (bestyrelsesformand) var med-
lem af direktionen frem til det tidspunkt, hvor han indtradte
i bestyrelsen, og anses derfor ikke for at vaere uafhaengig.
Erik B. Pedersen anses ikke for uafhaengig, da han har veeret
medlem af bestyrelsen i mere end 12 &r.

BESTYRELSESUDVALG

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, et nominerings-
udvalg og et vederlagsudvalg med det formdl at udfere
forberedende arbejde inden for negleomrader i bestyrelses-
arbejdet.

REVISIONSUDVALG
Revisionsudvalgets primaere opgave er at overvage proces-
serne omkring koncernens regnskabsaflaeggelse, kontrol-
milje, kapitalberedskab og likviditet samt at fastszette ram-
merne for den eksterne revision.

Forretningsordenen for revisionsudvalget er tilgaengelig
pa investor.dsv.com/governance.cfm. Udvalget har i 2014
afholdt tre meder.

NOMINERINGSUDVALG
Bestyrelsen har i 2014 nedsat et nomineringsudvalg, hvis
formal er at sikre en optimal sammenszetning af medlem-
merne af bestyrelsen og direktionen i DSV i forhold til vores
strategiske mdlszetning og udviklingen i omverdenen. Sam-
mensaetningen foretages ud fra en vurdering af kompeten-
cer, viden og erfaring og evalueres mindst en gang arligt
med udgangspunkt i hvert enkelt medlem.

Det er 0gsa udvalgets opgave at komme med anbefalin-
ger til den langsigtede ledelsesstruktur i DSV.
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Forretningsordenen for nomineringsudvalget er tilgaen-
gelig pa investor.dsv.com/governance.cfm. Udvalget har i
2014 afholdt ét made.

VEDERLAGSUDVALG

Bestyrelsen har i 2014 nedsat et vederlagsudvalg, hvis
formal er at fastlaegge den overordnede vederlagspolitik for
DSV, herunder aflenning af bestyrelsen og direktionen. Her-

LEDELSESSTRUKTUR

udover har udvalget til opgave at pase overensstemmelse
mellem vederlaeggelsen til DSV's averste ledelsesorganer
og den fastlagte vederlagspolitik.

Vederlagspolitikken er tilrettelagt sadan, at den til enhver
tid afspejler malsaetningen om at kunne tiltreekke og fast-
holde en kompetent ledelse. Vederlagspolitikken behandles
og godkendes pa selskabets ordinzere generalforsamling og
er tilgaengelig pd investor.dsv.com/governance.cfm.

GENERALFORSAMLING

BESTYRELSE

NOMINERINGSUDVALG

VEDERLAGSUDVALG

DIREKTION

DIVISIONSLEDELSE AIR & SEA

DIVISIONSLEDELSE ROAD

REVISIONSUDVALG

KONCERNFUNKTION

DIVISIONSLEDELSE SOLUTIONS

ORGANISATION

Forretningsordenen for vederlagsudvalget er tilgaengelig
pa investor.dsv.com/governance.cfm. Udvalget har i 2014
afholdt ét mede.

Anbefalinger for god selskabsledelse
Anbefalingerne fra Komitéen for god selskabsledelse fra maj
2013 anvendes aktivt i bestyrelsens arbejde, og bestyrel-
sen vurderer lgbende sine arbejdsgange i forhold hertil. For
en detaljeret beskrivelse af vores holdning til anbefalingerne
henvises til investor.dsv.com/governance.cfm.
Anbefalingernes fulde ordlyd er tilgaengelig pa
www.corporategovernance.dk.

DSV har valgt at fravige to af de 47 anbefalinger:

1) Dele af anbefalingen om mangfoldighed i koncernens
ledelsesniveauer.

2) Dele af anbefalingen om uafheengighed i bestyrelses-
udvalg.

MANGFOLDIGHED | KONCERNENS LEDELSESNIVEAUER
Bestyrelsen drgfter lgbende koncernens aktiviteter for at
sikre optimal ledelse pad alle ledelsesniveauer.

Da den nuveerende bestyrelses sammensaetning opfylder
selskabslovens krav om kgnsmaessig fordeling i det gver-
ste ledelsesorgan, har DSV ikke opstillet maltal for denne
fordeling. Skulle den situation opstd, at DSV's bestyrelse
ikke lzengere opfylder selskabslovens krav om ke@nsmaessig
fordeling, er DSV i henhold til loven forpligtet til at opstille

maltal for det underrepraesenterede kgn, hvilket vi har til
hensigt at efterleve.

Spergsmalet om mangfoldighed i forhold til selskabets
aktivitet, herunder international erfaring og ken, indgar i
bestyrelsens overvejelser bade i forbindelse med nye an-
seettelser og evaluering af sammensaetningen af ledelsen.
Bestyrelsen ser dog ikke en entydig sammenhang mellem
fastlaste niveauer for mangfoldighed og optimal ledelse af
koncernen. Bestyrelsen har derfor indtil videre ikke fundet
det hensigtsmaessigt at fastsaette konkrete mal for mang-
foldighed pé& de enkelte ledelsesniveauer.

UAFH/NGIGHED | BESTYRELSESUDVALG

Bestyrelsen i DSV har nedsat tre udvalg, som beskrevet i
indevaerende afsnit. | sdvel revisionsudvalget som nomi-
neringsudvalget er flertallet af medlemmerne uafhangige.
Dette er ikke tilfeeldet i vederlagsudvalget, hvor Kurt K.
Larsen samt Erik B. Pedersen er medlemmer, og dermed er
anbefalingen om flertalsuafhaengighed i udvalg ikke fulgt.
Bestyrelsen har valgt at se bort fra anbefalingen for at
kunne udnytte begge medlemmers erfaring.

INTERNE KONTROLLER OG RISIKOSTYRING | FORBINDELSE
MED REGNSKABSAFL £GGELSEN

Hovedelementerne i vores interne kontroller og risikosty-
ring, som pavirker regnskabsafleeggelsen, er beskrevet pa
investor.dsv.com/governance.cfm, hvortil der henvises.
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Bestyrelse og direktion

Den samlede bestyrelse og direktion.

Staende fra venstre: Thomas Plenborg, Jens H. Lund, Jens Bjgrn Andersen, Kurt K. Larsen, Erik B. Pedersen, Robert S. Kledal.

Siddende fra venstre: Annette Sadolin, Birgit W. Nergaard.

. .
Direktion
JENS BJORN ANDERSEN JENS H. LUND
Administrerende direkter Finansdirekter
Fedt: 22. marts 1966 Fedt: 8. november 1969
Medlem af direktionen: 2008 Medlem af direktionen: 2002
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Bestyrelse

BESTYRELSESPOSTER

S/ZARLIGE KOMPETENCER

KURT K. LARSEN

Formand for bestyrelsen

Fodt: 17. september 1945

Medlem af bestyrelsen fgrste gang: 2008
Genvalg: 2015

Udvalg

Formand for nomineringsudvalget
Formand for vederlagsudvalget
Medlem af revisionsudvalget

Formand
- Polaris Il Invest Fonden

Medlem
- Wrist Ship Supply A/S

- Generel ledelseserfaring

- Administrerende direkter for
DSV A/S 2005-2008

- Koncerndirektgr for DSV A/S 1991~
2005

ERIK B. PEDERSEN

Naestformand for bestyrelsen

Fedt: 13.juni 1948

Medlem af bestyrelsen forste gang: 1989
Genvalg: ] pa genvalg

UDVALG
Medlem af vederlagsudvalget

- Generel ledelseserfaring
- Industrispecifik produktionserfaring
- Selvsteendig vognmand 1976-2012

THOMAS PLENBORG

Bestyrelsesmedlem

Fodt: 23. januar 1967

Medlem af bestyrelsen ferste gang: 2011
Genvalg: 2015

Udvalg
Formand for revisionsudvalget
Medlem af nomineringsudvalget

Formand
- Everyday Luxury Feeling A/S

Medlem
- COWIA/S
+ SAXO Bank A/S

- Ledelseserfaring fra bestyrelses- og
tillidsposter

- Strategi og skonomisk ledelse

- Professor i regnskab og revision ved
Copenhagen Business School

ROBERT S. KLEDAL

Bestyrelsesmedlem

Fodt: 4. februar 1969

Medlem af bestyrelsen forste gang: 2014
Genvalg: 2015

Formand
- Wrist Europe Intership (Algeciras) S.L.
- Wrist Far East (Malaysia) SDN BHD

Medlem

- Medlem af 9 bestyrelser inden for
Wrist-koncernen

« Marwest West Coast LLC

- Strachans Ltd.
« Karlo Corporation

- Generel international ledelseserfaring

- International kommerciel erfaring

- Strategi og skonomisk ledelse

- Ledelseserfaring fra Wrist Ship Supply
A/S (CEO)

ANNETTE SADOLIN

Bestyrelsesmedlem

Fedt: 4. januar 1947

Medlem af bestyrelsen forste gang: 2009
Genvalg: 2015

Udvalg
Medlem af revisionsudvalget

Formand
- @stre Gasveerk Teater

Naestformand
- DSBA/S

Medlem

- Topdanmark A/S samt 2 tilknyttede
datterselskaber

- KNI'A/S

- Skodsborg Sundhedscenter A/S

- Kurhotel Skodsborg A/S

- Ratos AB, (Sverige)

- Ny Carlsberg Glyptotek

- Blue Square Reinsurance NV

- Generel international ledelseserfaring

- Keb og salg af virksomheder

- Bestyrelsesarbejde i stgrre virksom-
heder

- Ledelseserfaring fra GE Frankona Mun-
chen (direktionsmedlem) og Employers
Reinsurance International (CEO)

BIRGIT W. NORGAARD

Bestyrelsesmedlem

Fedt: 9.juli 1958

Medlem af bestyrelsen farste gang: 2010
Genvalg: 2015

Udvalg
Medlem af nomineringsudvalget

Formand
- Bestyrelsesforeningen

Naestformand
« NNE Pharmaplan A/S
- Statens IT Projektrad

Medlem

- Dansk Veekstkapital K/S

« Dansk Veekstkapital Komplementar ApS
- Lindab International AB

- IMI plc

- WSP Global Inc.
- Cobham plc
- Kvaerner ASA

- Generel international ledelseserfaring

- Kob og salg af virksomheder

- Strategi og gkonomisk ledelse

- Ledelseserfaring fra Grontmij NV
(CO0), Grontmij | Carl Bro A/S (CEO),
Danisco og McKinsey
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Aktionarinformation

En aben og aktiv dialog samt et hgjt og ensartet informationsniveau er barende principper for
vores dialog med aktiemarkedet. Derved @nsker vi at skabe optimale betingelser for en fair og

effektiv kursdannelse for DSV-aktien.

DSV-aktieni 2014

Den gennemsnitlige daglige omsaetning pa Nasdag Copen-
hagen udgjorde 460.000 aktier, svarende til en stigning pa
2% i forhold til 2013.

Nasdag Copenhagen er den primaere bgrs for handel med
DSV-aktien, men herudover handles aktien i stigende om-
fang via alternative barser.

Slutkursen for DSV-aktien pa Nasdag Copenhagen ultimo
2014 var 188,2 kroner. DSV-aktien er steget 5,8% i 2014.
I samme periode steg C20 (CAP) indekset med 17,6%.

Ved udgangen af 2014 udgjorde DSV's barsveerdi (eks-
klusive vaerdien af egne aktier) 32 milliarder kroner mod
31,1 milliarder kroner sidste ar.

Antal aktier pr. 31. december 2014 & 1 DKK 177.000.000
Aktieklasser 1
Begraensninger i omsaettelighed

0g stemmerettigheder Ingen
Handelsbars Nasdaq Copenhagen
Handelssymbol DSV
ISIN-kode DK0O060079531

Udbytte

Bestyrelsen foreslar, at der udbetales ordinaert udbytte for
2014 p3d 1,60 kr. pr. aktie. Udbyttet for 2013 udgjorde
1,50 kr. pr. aktie.

Tilbagekgb af egne aktier
Der er i regnskabsaret 2014 opkebt 6,8 millioner egne ak-
tier til en samlet anskaffelsessum pa 1.183 millioner kroner.

Gennemsnitskursen for de tilbagekebte aktier udger
174,50 kroner, og aktietilbagekebet svarer til 3,8% af ak-
tiekapitalen ved regnskabsarets begyndelse.

Formdlet med aktietilbagekgbet har veeret at afdaekke
incitamentsprogrammer samt at tilpasse kapitalstrukturen i
overensstemmelse med de finansielle malsaetninger. Tilba-
gekebet er foretaget i henhold til bemyndigelse afgivet pa
generalforsamlingen den 21. marts 2013 og er sket efter
Safe Harbour-metoden.

Pr. 31. december 2014 udgjorde beholdningen af egne
aktier 7,2 millioner, svarende til 4,0% af aktiekapitalen.

Den samlede beholdning af egne aktier udger pr. 6. februar
2015 7,5 millioner.

Resultat pr. aktie, DKK (udvandet)

Resultat pr. aktie, DKK (udvandet, justeret)
Indre veerdi pr. aktie, DKK (udvandet)
Udbytte pr. aktie, DKK

Pay-out-ratio, DKK

Udbytteprocent

Aktiekurs ved arets udgang, DKK

Antal aktier, ultimo (millioner)

2010 2011 2012 2013 2014
5,68 7,34 7,81 8,91 8,61
6,16 7,82 9,48 10,05 10,53

31,71 28,44 30,03 35,51 35,63
0,50 1,00 1,25 1,50 1,60
0,29 1,81 1,05 0,59 0,98

4% 7% 13% 15% 18%
123,30 103,00 145,70 177,80 188,20
207 186 178 175 170

*) Definition af negletal fremgér af side 76-77
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Kapitalnedsaettelse
Efter tilbagekeb af egne aktier i 2013 blev selskabets ak-
tiekapital nedsat. Den 14. april 2014 blev aktiekapitalen
nedsat med nominelt 3 millioner kroner. Kapitalnedsaet-
telsen blev gennemfert ved annullering af 3 millioner egne
aktier i overensstemmelse med beslutning vedtaget pa den
ordinzere generalforsamling den 14. marts 2014.
Bestyrelsen forventer at stille forslag om nedseettelse af
selskabets aktiekapital med yderligere nominelt 2 millioner
kroner pa selskabets naeste generalforsamling.

Incitamentsprogrammer
I henhold til retningslinjerne for incitamentsafienning for-
venter bestyrelsen pa sit mgde den 12. marts 2015 at give
direktionen bemyndigelse til at uddele op til 3 millioner ak-
tieoptioner til ledende medarbejdere.

Allokeringen sker til den gennemsnitlige barskurs registre-
ret i en periode pa fem bgrsdage op til den 31. marts 2015.

Bemyndigelser

Bestyrelsen har bemyndigelse fra generalforsamlingen til at
udvide selskabets aktiekapital. Bemyndigelsen udger 37,6
millioner aktier og er gaeldende til den 21. marts 2017.

Desuden foreligger en bemyndigelse fra generalforsam-
lingen til at udstede konvertible geeldsbreve og warrants
samt til at foretage den dertilhgrende kapitalforhgjelse.
Bemyndigelsen er geeldende frem til den 26. marts 2015
og omfatter et samlet belgb pa op til nominelt 25 millioner
kroner.

Aktionaererne har ikke fortegningsret ved bestyrelsens
udnyttelse af bemyndigelserne.

P4 selskabets naeste generalforsamling forventer besty-
relsen at stille forslag om en ny tilsvarende bemyndigelse
for nominelt 25 millioner kroner gaeldende til 12. marts
2020 til aflgsning af den eksisterende bemyndigelse, som
bortfalder.

Herudover foreligger en bemyndigelse til at erhverve
egne aktier, dog hgjest 18,0 millioner, vedtaget pa general-
forsamlingen den 21. marts 2013 og geeldende til den 21.
marts 2018. Den 6. februar 2015 udger den resterende
andel af bemyndigelsen 5,8 millioner aktier.

Bestyrelsen forventer at stille forslag om bemyndigelse
til at erhverve egne aktier op til 17,7 millioner styk pé sel-
skabets naeste generalforsamling.

| henhold til bemyndigelsen ma kebsprisen for egne ak-
tier ikke afvige med mere end 5% fra den senest noterede
barskurs pa aktierne pé kebstidspunktet. Bemyndigelserne
er indarbejdet i selskabets vedtaegter.

Zndringer i vedtaegterne sker efter Selskabslovens reg-
ler. Den seneste @ndring i vedtaegterne er foretaget i for-
bindelse med generalforsamlingen den 14. marts 2014.

Udsendte selskabsmeddelelseri 2014

DSV A/S udsendte i 2014 i alt 55 selskabsmeddelelser fra
nummer 524 til nummer 576. De vaesentligste meddelelser
udsendt i 2014 er fglgende:

06. februar ~ nr.525  Arsrapport 2013

11. marts nr. 533 DSV A/S udsteder virksomhedsobligationer
14. marts nr. 534 Referat af ordinzer generalforsamling

30. april nr.541  Deldrsrapport 1. kvartal 2014

30. juli nr.556  Deldrsrapport 1. halvar 2014

29.oktober  nr.568  Deldrsrapport 3. kvartal 2014

Andre selskabsmeddelelser vedrgrer i al vaesentlighed ak-
tietilbagekgbsprogrammer og insiderhandler. Vi henviser til
investor.dsv.com/releases.cfm for en komplet oversigt over

udsendte selskabsmeddelelser i 2014.

Aktionarsammensatning
DSV A/S havde pr. 31. december 2014 i alt 162 millioner

navnenoterede aktier, svarende til 91% af aktiekapitalen.

De 25 storste navnenoterede aktionzerer ejer 39% af den

samlede aktiekapital.

De navnenoterede aktionaerer omfatter ca. 15% private
0g 85% institutionelle investorer.

Kategori Andel af aktier i %
Danmark 34
Udland 53
Egne aktier 4
Ikke navnenoterede 9
I alt 100

Wellington Management Company, LLP, Boston, USA, har
oplyst DSV, at de ejer 5,01% af aktiekapitalen (selskabs-

meddelelse 553, 17.juli 2014).

ABG Sundal Collier Jyske Bank
Alm. Brand Markets Macquarie
Bank of America Merrill Lynch Mainfirst

Barclays Capital

Carnegie Bank

Credit Suisse

Danske Markets

Davy Research

Deutsche Bank

Goldman Sachs

Handelsbanken Capital Markets
Jefferies

Morgan Stanley

Nomura International
Nordea Markets

Nykredit Markets

RBC Markets

SEB Enskilda Equities
Sydbank A/S

Thompson Davis & Co. Inc.
UBS AG
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Investor relations — aben og aktiv dialog
Vores finansielle rapportering til aktiemarkedet og dialog
med investorer og analytikere er tilrettelagt med henblik
pa at sikre et hejt og ensartet informationsniveau samt en
aben og aktiv dialog.

Maélszetningen for vores arbejde med investor relations
er, at udviklingen i selskabets aktiekurs skal afspejle den fi-
nansielle og operationelle udvikling i DSV.

Som et led i kommunikationen med investorer, aktie-
analytikere og andre interessenter afholder DSV webcasts
med praesentation af kvartalsmeddelelser og &rsrapporter.
Ledelsen deltager desuden i investormeder og konferencer
iind- og udland.

Investordelen pa investor.dsv.com/index.cfm skal vaere
en komplet informationskilde for nuvaerende og potentielle
investorer. Derfor har vi bl.a. samlet arsrapporter, kvar-
talsmeddelelser, investorpraesentationer og gvrige sel-
skabsmeddelelser for de seneste fem ar her.

Spergsmal om aktionaerforhold kan sendes til
investor@dsv.com.

DSV's kommunikation med analytikere, investorer og
andre interessenter er underlagt szerlige begraensninger i en
periode pa fire uger forud for offentliggerelse af &rsrappor-
ten og kvartalsmeddelelser.

Finanskalender
For regnskabsaret 2015 geelder folgende finanskalender:

Aktivitet Dato

Ordinaer generalforsamling 12.marts 2015
Deldrsrapport 1. kvartal 30. april 2015
Deldrsrapport 1. halvar 4.august 2015
Deldrsrapport 3. kvartal 28. oktober 2015

Adm. direkter Jens Bjgrn Andersen
pa sidste ars generalforsamling.

I 2015 afholdes generalforsam-
lingen i vores nye hovedsaede i
Hedehusene ved Kgbenhavn.
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1. september flyttede 750 medarbejdere ind

i DSV's nybyggede globale hovedszde i Hede-
husene ved Kgbenhavn. Matriklen huser alle

{ tre divisioner samt koncernfunktioner og en

! topmoderne 12.000 m? Road-terminal.




Corporate Social

Responsibility

1 2009 tiltradte vi FN’s Global Compact-initiativ og formulerede grundlaget
for en strategi, der skulle igangsaette en mere systematisk implementering
og integrering af CSR i forretningsprocesser og i vores globale organisation.
Vi har lige siden systematisk forbedret koncernens tilgang til CSR.

FN's Global Compacts ti forretningsprincipper har veeret
retningsgivende for CSR-arbejdet i DSV-koncernen og er
fortsat et solidt udgangspunkt for dette. Principperne i
Global Compact er tilpasset den virkelighed og de primaere
problemstillinger, som DSV befinder sig i som international
speditionsvirksomhed. Dette udgangspunkt i kombination
med en vurdering af vaesentlighed for DSV og vores inte-
ressenter har udmentet sig i en fokusering af CSR-arbejdet
pa tre omrader: milje og klima, anti-korruption og forret-
ningsetik samt medarbejdere og deres arbejdsmiljg.

Vores CSR-arbejde er dels drevet af vores egne ambitio-
ner, men mindst lige s& meget af dialogen med vores kun-
der og investorer, der viser stor interesse for omradet. Vi
laegger stor vaegt pa at investere i CSR inden for de omra-
der, hvor udbyttet bliver stgrst for bade DSV, vores kunder
0g investorer.

Folgende afsnit er et uddrag af vores fremskridtsrap-
port sendt til Global Compact den 6. februar 2015, som
erstatter den lovpligtige redeggrelse for samfundsansvar i
henhold til undtagelsesbestemmelsen i drsregnskabslovens
§ 99 a. Rapporten kan lzeses i sin fulde lzengde pd DSV's
hjemmeside: www.dsv.com/About-DSV/csr

Miljg og klima

Vores interessenter forventer, at vi driver vores forretning
pa en made, som er miljgmaessigt forsvarlig og baeredygtig
pa lang sigt. Vi har derfor et ambitigst mal om at forbedre
vores energieffektivitet med 15% i 2015 i forhold til 2010.
Mélet omfatter ikke kun de emissioner, der frembringes
direkte fra vores egne forretningsaktiviteter, men ogsa ud-
ledningen af drivhusgasser genereret af vores leverandgrer
af transport.

EFFEKTIVE SOTRANSPORTER

De rederier, DSV benytter, har gennem en arraekke arbejdet
malrettet med at forbedre deres energieffektivitet. Ved at
bygge starre skibe, reducere sejlhastighed og gennemfgre
forskellige tekniske forbedringer er det Iabende lykkedes at
nedbringe CO,-emissioner pr. transporteret container. DSV

kan bidrage til en bedre energieffektivitet ved at udnytte
kapaciteten endnu bedre og fylde mere gods i containerne,
som rederierne fragter for os.

Kombinationen af disse tiltag har bevirket en forbedret
energieffektivitet pd naesten 17% i 2014 sammenlignet
med dret for. Siden basiséret i 2010 er det dermed lykke-
des DSV i feellesskab med vores underleverandgrer at opna
en forbedring pa 33%, hvilket betyder, at malsatningen
inden for dette omradet er opnaet.

GRONNE BYGNINGER

Det har gennem en laengere periode veeret et fokusomrade
for DSV at samle mindre lokationer i starre bygninger. Ud-
over at styrke vores netveerk og effektivisere dette giver
det os samtidig muligheden for at bygge nye og langt mere
energieffektive bygninger. Det har vi bl.a. gjort i en raekke
lande, som eksempelvis Tyskland, Frankrig, Sverige og Dan-
mark.

UDVIDELSE AF SERVICE TIL VORES KUNDER

Vivili 2015 udbygge vores rapportering af CO,-data, som
eftersparges af stadigt flere af vores kunder. Vi vil pa sen-
dingsniveau foretage en beregning af den CO,-udledning,
der udlgses af vores sg-, luft- og vejtransportaktiviteter.
For vores kunder bliver det muligt at se, hvor meget CO,,
der er blevet udledt i forbindelse med transporten af en
specifik forsendelse. Disse data kan eksempelvis bidrage til
en beregning af, om alternative transportruter eller trans-
portformer kan nedbringe udledningen yderligere.

Forretningsetik og anti-korruption

Ledelsen arbejder malrettet med at definere og udbrede
vores forretningsetiske bestemmelser. For at sikre et solidt
kendskab til vores forretningsetik har vi gennemfert et om-
fattende undervisningsforlgb i lebet af dret. Undervisningen
har vaeret malrettet ledere i DSV-koncernen, og 93% af alle
ledere i DSV har gennemgaet forlgbet med et tilfredsstil-
lende resultat, svarende til knap 2.000 personer globalt.
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UDBREDELSE AF KRAV TIL UNDERLEVERAND@RER
Som felge af vores forretningsmodel anvender DSV et stort
antal underleveranderer, der udferer de fysiske transport-
opgaver for vores kunder. Vi gennemfgrer hver dag tusin-
devis af forsendelser i samarbejde med vores underleveran-
derer. Dermed bygger vores service ogsa pa deres adfeerd.
Derfor er det et vigtigt omrade for DSV at informere om
den standard, som vi forventer af dem. Vi har derfor i lgbet
af aret gennemfert et forlgb med kommunikation af vores
forretningsetiske bestemmelser for underleveranderer til i
alt 77% af disse.

FORTSAT BEK/ZAMPELSE AF FACILITATION PAYMENTS

DSV har gennem de seneste ar fokuseret pa at undersgge
praksis og analyseret omfanget af facilitation payments
internt i en raekke udvalgte datterselskaber. Dette har fort
til, at vi har @ndret vores forretningsetiske bestemmel-
ser og indfert en mere klar tilgang til brugen af facilitation
payments. Krav om facilitation payments er desvaerre en
praksis vi meder i visse omrader af verden, men vi seger
malrettet at eliminere dette.

RETNINGSLINJER VISER VEJEN

For at stette lokale medarbejderes arbejde med at minimere
facilitation payments har vi samlet nogle erfaringer fra en
rekke datterselskaber i koncernen, som med held har re-
duceret brugen af facilitation payments. Disse erfaringer er
samlet i nogle retningslinjer og udbredt til DSV-selskaber,
som jeevnligt medes med et krav om facilitation payments.
Retningslinjerne bidrager bl.a. med konkrete erfaringer for
at minimere betalingerne i mgdet med forskellige myndig-
heder.

Medarbejdere og arbejdsmiljo

Siden 2010 har DSV haft et gget fokus pé at forebygge og
undga arbejdsulykker. Fra centralt hold har der vaeret ind-
samlet erfaringer fra de enkelte datterselskaber. Den gode
praksis er siden udbredt til @vrige selskaber i koncernen,
med seerlig fokus pa lande med en relativ hej arbejdsulyk-
kefrekvens. Vi har blandt andet gennemfert en kortlaegning
og analyse af rapporterede arbejdsulykker med det formal
at vurdere lokale praksisser og forebygge arbejdsulykker.

VELLYKKET INDSATS MED REDUKTION AF ULYKKER

Pa baggrund af de forskellige lokale indsatser er det lyk-
kedes at nedbringe antallet af arbejdsulykker betragteligt

i DSV. Sdledes er arbejdsulykkefrekvensen nedbragt med
40% siden 2013, og siden 2010 er arbejdsulykkefrekven-
sen nedbragt med 57%. Koncernledelsen er meget tilfreds
med indsatsen, der fastholdes, og mélet er ogsa fremover
at frekvensen for arbejdsulykker i DSV skal falde hvert ar.
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RESULTATOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2014 2013
Nettoomsaetning 2.2 48.582 45.710
Direkte omkostninger 2.3 38.285 35.705
Bruttofortjeneste 10.297 10.005
Andre eksterne omkostninger 2.4 2.058 2.010
Personaleomkostninger 25 5.094 4.943
Resultat af primaer drift for afskrivninger og szerlige poster 3.145 3.052
Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 2.6 521 500
Resultat af primaer drift for szerlige poster 2.624 2.552
Seerlige poster 2.7 304 129
Finansielle indteegter 4.4 46 39
Finansielle omkostninger 44 352 337
Resultat for skat 2.014 2.125
Skat af drets resultat 5.2 523 554
Arets resultat 1.491 1.571
Resultat for perioden fordeles sdledes:

Aktionaererne i DSV A/S 1.490 1577
Minoritetsinteresser 1 -6
Resultat pr. aktie: 41

Resultat pr. aktie & 1 kr. 8,61 8,91
Udvandet resultat pr. aktie & 1 kr. 8,55 8,87
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2014 2013
Arets resultat 1.491 1.571
Poster, der efterfelgende reklassificeres til resultatopgerelsen,

nar specifikke betingelser er opfyldt:

Valutakursregulering, udenlandske virksomheder -195 -60
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 4.5 -45 34
Veerdirequlering af sikringsinstrumenter overfert til finansielle omkostninger 57 55
Skat af poster, der kan reklassificeres til resultatopgerelsen 52 =) -20
Poster, der efterfalgende ikke reklassificeres til resultatopgerelsen:

Aktuarmaessige reguleringer 35 -323 16
Skat af poster, der ikke efterfglgende kan reklassificeres til resultatopgerelsen 5.2 64 -9
Anden totalindkomst efter skat -444 16
Totalindkomst i alt 1.047 1.587
Totalindkomst for perioden fordeles sdledes:

Aktionaererne i DSV A/S 1.046 1.593
Minoritetsinteresser 1 -6
lalt 1.047 1.587
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PENGESTROMSOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2014 2013
Resultat af primzer drift fer afskrivninger og saerlige poster 3.145 3.052
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:

Aktiebaseret vederlaeggelse 37 39
/ndring i hensatte forpligtelser 96 -174
/ndring i arbejdskapital -280 -217
Seerlige poster -296 -129
Renteindbetalinger 50 32
Renteudbetalinger -306 -292
Betalt selskabsskat -527 -536
Pengestrem fra driftsaktivitet 1.919 1.775
Kob af immaterielle aktiver -230 -177
Kgb af materielle aktiver -373 -226
Salg af materielle aktiver 169 314
Kob af dattervirksomheder og aktiviteter 5.1 -14 -269
/Endring af evrige finansielle aktiver -13 10
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -461 -348
Frie pengestrgmme 1.458 1.427
Optagelse af langfristede forpligtelser 1.489 2.485
Afdrag pa 1&n og kreditter -1.692 -3.003
Optagelse af andre finansielle forpligtelser -128 -58
Aktionaererne:

Udbetalt udbytte 4.2 -270 -235
Kgb af egne aktier 4.2 -1.183 -700
Salg af egne aktier, udnyttelse af optionsprogram 178 162
@vrige transaktioner med aktionaerer 37 -38
Pengestregm fra finansieringsaktivitet -1.569 -1.387
Arets pengestrgm -111 40
Likvider og likvide reserver, primo 707 552
Arets pengestrom -111 40
Valutakursreguleringer -164 115
Likvider og likvide reserver, ultimo* 432 707
Pengestremsopgerelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopgerelse.

Opgerelse af regulerede frie pengestremme

Frie pengestrgmme 1.458 1.427
Nettokgb af dattervirksomheder og aktiviteter 14 269
Normalisering af arbejdskapital i opkebte dattervirksomheder og aktiviteter = 58
Regulerede frie pengestrgmme 1.472 1.754

*) I ikvide beholdninger er indeholdt 308 millioner kroner (2013: 359 millioner kroner), der vedrgrer dattervirksomheders likvide beholdninger i lande
med valutakontrol eller andre restriktioner, hvorved beholdningerne ikke er til umiddelbar radighed for generel anvendelse i koncernen.
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BALANCE, AKTIVER

(DKK mio.) Note 2014 2013
Immaterielle aktiver 3.1 8.928 8.982
Materielle aktiver 3.2 3.927 3.883
Andre tilgodehavender 297 147
Udskudt skatteaktiv 5.2 488 430
Langfristede aktiver i alt 13.640 13.442
Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser 4.4 7.854 7.469
Igangvaerende services 744 676
Andre tilgodehavender 985 794
Likvider og likvide reserver 432 707
Aktiver bestemt for salg 25 12
Kortfristede aktiver i alt 10.040 9.658
Aktiver i alt 23.680 23.100
BALANCE, PASSIVER

(DKK mio.) Note 2014 2013
Aktiekapital 4.1 177 180
Reserver 4.1 5.875 6.038
Aktionzrerne i DSV A/S’ andel af egenkapitalen 6.052 6.218
Minoritetsinteresser 29 30
Egenkapital i alt 6.081 6.248
Udskudt skat 5.2 366 411
Pensioner og lignende forpligtelser 35 1.311 1.034
Hensatte forpligtelser 36 328 361
Finansielle forpligtelser 43 5.702 6.066
Langfristede forpligtelser i alt 7.707 7.872
Hensatte forpligtelser 3.6 474 242
Finansielle forpligtelser 43 589 590
Leverandegrgaeld 4.4 4.782 4537
Igangvaerende services 1377 1.252
Anden geeld 2.458 2115
Selskabsskat 212 244
Kortfristede forpligtelser i alt 9.892 8.980
Forpligtelser i alt 17.599 16.852
Passiver i alt 23.680 23.100
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EGENKAPITALOPG@RELSE — 2014

Aktionaererne

Reserve for  Reserve for iDSV A/S

Reserve for sikrings-  valutakurs- Overfort andelaf  Minoritets-  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital ~ egne aktier instrumenter  reguleringer resultat egenkapitalen interesser ialt
Egenkapital pr.
1.januar 2014 180 -5 -38 -44 6.125 6.218 30 6.248
Arets resultat - - - - 1.490 1.490 1 1.491
Valutakursregulering,
udenlandske virksomheder - - - -195 - -195 - -195
Arets veerdiregulering
af sikringsinstrumenter - - -45 - - -45 - -45
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter overfort
til finansielle omkostninger - - 57 - - 57 - 57
Aktuarmaessige reguleringer - - - - -323 -323 - -323
Skat af anden totalindkomst - - -2 - 64 62 - 62
Anden totalindkomst efter skat - - 10 -195 -259 -444 - -444
Totalindkomst i alt for perioden - - 10 -195 1.231 1.046 1 1.047
Transaktioner med ejere:
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 37 37 - 37
Udloddet udbytte - - - - -270 -270 - -270
Kob af egne aktier - -5 - - -1.178 -1.183 - -1.183
Salg af egne aktier - - - - 178 178 - 178
Kapitalnedseettelse -3 3 - - - - - -
Udbytte egne aktier - - - - 8 8 - 8
Andre reguleringer - - - - 2 2 -2 -
Skat af transaktioner med ejere - - - - 16 16 - 16
Transaktioner med ejere i alt -3 -2 - - -1.207 -1.212 -2 -1.214
Egenkapital
pr. 31. december 2014 177 -7 -28 -239 6.149 6.052 29 6.081

I overfert resultat indgar pr. 31. december 20714 veerdi ved keb og salg af egne aktier pad -8.036 millioner kroner (2013: -7.036 millioner kroner).

Salg af egne aktier relaterer sig til udnyttelse af aktieoptioner i forbindelse med incitamentsprogrammer.
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EGENKAPITALOPG@RELSE - 2013

Aktionaererne

Reserve for  Reserve for iDSV A/S

Reserve for sikrings-  valutakurs- Overfort andelaf  Minoritets-  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital ~ egne aktier instrumenter  reguleringer resultat egenkapitalen interesser ialt
Egenkapital
pr. 1. januar 2013 188 -10 -107 16 5.261 5.348 37 5.385
Arets resultat - - - - 1.577 1.577 -6 1.571
Valutakursregulering,
udenlandske virksomheder - - - -60 - -60 - -60
Arets veerdiregulering
af sikringsinstrumenter - - 34 - - 34 - 34
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter overfort
til finansielle omkostninger - - 55 - - 55 - 55
Aktuarmaessige reguleringer - - - - 16 16 - 16
Skat af anden totalindkomst - - -20 - -9 -29 - -29
Anden totalindkomst efter skat - - 69 -60 7 16 - 16
Totalindkomst i alt for perioden - - 69 -60 1.584 1.593 -6 1.587
Transaktioner med ejere:
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 39 39 - 39
Udloddet udbytte - - - - -235 -235 - -235
Kob af egne aktier - -3 - - -697 -700 - -700
Salg af egne aktier - - - - 162 162 - 162
Kapitalnedszettelse -8 8 - - - - - -
Udbytte egne aktier - - - - 12 12 - 12
Andre reguleringer - - - - -4 -4 -1 -5
Skat af transaktioner med ejere - - - - 3 3 - 3
Transaktioner med ejere i alt -8 5 - - -720 -723 -1 -724
Egenkapital
pr. 31. december 2013 180 -5 -38 -44 6.125 6.218 30 6.248
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Noterne til koncernregnskabet er inddelt i 5 kapitler, der hver iszer afspejler karakteren af de
regnskabsmaessige oplysninger. Hvert kapitel indeholder en kort beskrivelse af noteoplysningernes
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Kapitel 1 — Grundlag for udarbejdelse af
koncernregnskabet

Arsrapporten for DSV A/S afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS), som er godkendt af EU, og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Arsrapporten
omfatter bade koncernregnskab for DSV A/S og dets dattervirksomheder samt separat arsregnskab for
DSV A/S. Bestyrelsen har den 6. februar 2015 behandlet og godkendt arsrapporten for 2014 for DSV A/S.
Arsrapporten forelaegges til DSV A/S’ aktionaerer til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den

12. marts 2015.

Grundlag for maling

Arsrapporten affaegges i danske kroner afrundet til naer-
meste million kroner. Arsrapporten er udarbejdet med
udgangspunkt i det historiske kostprisprincip, bortset fra at
afledte finansielle instrumenter maéles til dagsveerdi. Lang-
fristede aktiver bestemt for salg méles til den laveste veerdi
af enten regnskabsmeessig veerdi fer den aendrede klas-
sifikation eller dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger. Den
anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet i noterne, er
anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammenlignings-
tallene.

A&ndring af anvendt regnskabspraksis
Vi har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag,
der er gzeldende for 2014.

I henhold til IFRS 10 er kriterierne, for hvornar kontrol over
et andet selskab foreligger, preaeciseret med betydning for,
hvornér konsolidering foretages. Vi har p& basis heraf revur-
deret vores investeringer, hvilket ikke har givet anledning til
e@ndringer i det eksisterende konsolideringsomfang.

Indevaerende nye standarder og implementeringer har i
gvrigt ikke pavirket indregning og maling i 2014, og det
forventes ikke, at disse vil pavirke DSV i vaesentlig grad
fremadrettet.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet for DSV A/S
foretager ledelsen en raekke vaesentlige regnskabsmaes-
sige sken og vurderinger, som kan pavirke de rapporterede
veerdier for aktiver, forpligtelser, indtaegter, omkostninger,
pengestremme og de tilhgrende oplysninger pa balance-
dagen. De vaesentlige regnskabsmaessige skan er baseret
pa historiske erfaringer samt andre faktorer, som vurderes
forsvarlige efter de givne omsteendigheder. Disse skan er

i sagens natur behzftede med en vis usikkerhed, og de
faktiske resultater kan afvige fra disse skgn. Skennene re-
vurderes lgbende, ligesom effekten af eventuelle endringer
i den givne periode indregnes.

De vaesentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger, som
ledelsen anser for vaesentlige for udarbejdelsen og forstael-
sen af koncernregnskabet, er anfert herunder og naermere
uddybet i de respektive noter:

- Nettoomsaetning (note 2.2)

- Seerlige poster (note 2.7)

- Nedskrivningstest (note 3.3)

- Operationelle leasingforpligtelser (note 3.4)

- Pensionsforpligtelser (note 3.5)

- Hensatte forpligtelser (note 3.6 )

- Afledte finansielle instrumenter (note 4.5)

. Skat (note 5.2)

- Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser (note 5.6)

Grundlag for konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet DSV A/S
samt dattervirksomheder, hvori DSV A/S har bestemmende
indftydelse. Selskaber, hvor koncernen direkte eller indirekte
kontrollerer mere end 20% men mindre end 50%, behand-
les som associerede virksomheder og males efter den indre
veerdis metode, hvis denne er positiv. | modsat fald indreg-
nes veerdien til O kroner. Koncernregnskabet er baseret pa
en ensartet regnskabspraksis pad tvaers af alle koncernens
virksomheder. Ved konsolideringen af koncernens virksom-
heder er alle koncerninterne transaktioner, mellemvaeren-
der, indtaegter og omkostninger elimineret.

Fremmed valuta

Funktionel valuta

For hver af koncernens virksomheder fastsaettes en funk-
tionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som
benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori virksomhe-
den opererer.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste ind-
regning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transakti-
onsdagens kurs og kursen p& betalingsdagen, indregnes

i resultatopggrelsen under finansielle poster. Monetaere
poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs.
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Forskellen mellem balancedagens kurs og transaktions-
kursen eller kursen i den seneste arsrapport indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle poster. Kursreguleringer,
der opstar ved omregning af ikke-monetaere poster, sdsom
kapitalandele i associerede virksomheder, indregnes direkte i
anden totalindkomst.

Indregning i koncernregnskabet

Ved udarbejdelse af koncernregnskabet indregnes resul-
tatopgerelsen fra virksomheder med en funktionel valuta
forskellig fra danske kroner til gennemsnitskursen for perio-
den, og balanceposterne omregnes til balancedagens kurs.
Kursforskelle opstaet ved omregning af virksomhedernes
egenkapital samt tilgodehavender, der anses for at veere en
del af nettoinvesteringen, indregnes direkte i anden total-
indkomst. Tillige indregnes kursreguleringer ved omregning
af resultatopgerelserne fra periodens gennemsnitskurs til
balancedagens kurs direkte i anden totalindkomst. Kursre-
guleringen praesenteres i egenkapitalen under en seerskilt
reserve for valutakursreguleringer.

Pengestrgmsopgearelse

Opggrelsen af pengestrgmme er opstillet efter den indi-
rekte metode med udgangspunkt i resultat af primeer drift
for seerlige poster. Opggrelsen kan ikke direkte udledes af
balance og resultatopgarelse.

Vaesentlighed i praesentation

| forbindelse med udarbejdelse af arsrapporten foretager
ledelsen en vurdering af, hvorledes arsrapporten skal prae-
senteres. Der laegges vaegt pé, at indholdet er af vaesentlig
karakter for brugeren. | ledelsesberetningen tilstraebes
dette ved at ggre beskrivelserne naervaerende frem for
generiske og ved, at der kun medtages beskrivelser af risici,
afdaekning heraf samt veerdiskabende faktorer m.v., der kan
have eller har haft en vaesentlig betydning for opndelsen af
koncernens mal.

| praesentationen af koncernens aktiver, passiver, finansielle
stilling samt resultat vurderes det, om der er behov for en
oget specificering, eller om man med fordel kan aggregere
mindre vaesentlige belgb. Ved udarbejdelsen af tilhgrende
noter fokuseres der p3, at indholdet er relevant, og at
preesentationerne er overskuelige. Vurderingerne foreta-
ges altid under hensyntagen til lovgivningen, internationale
regnskabsstandarder og vejledninger, samt at drsrapporten
samlet set giver et retvisende billede.

Ny regnskabsregulering

En reekke nye standarder og fortolkningsbidrag er udstedt,
som ikke er obligatoriske for DSV A/S ved udarbejdelsen
af rsrapporten for 2014. Ingen af disse forventes at &
vaesentlig indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for DSV.
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Kapitel 2 — Resultat af primeaer drift

| dette kapitel uddybes koncernens resultat af primaer drift inklusive szerlige poster. Koncernens resultat er
baseret pa vores tre forretningssegmenter som praesenteres herunder. Yderligere henvises til kommentering
af resultatudviklingen for koncernen og divisionerne i ledelsesberetningen pa side 12 til 28.

2.1 SEGMENTOPLYSNINGER

Regnskabspraksis

Vores forretningssegmenter er praesenteret i overensstem-
melse med geeldende ledelsesrapportering til divisions- og
koncernledelsen og er baseret pa arten af de services vi
leverer og den geografiske fordeling af disse.

Forretningssegmenter i DSV

Vores forretningssegmenter er operationelt baseret pa tre
divisioner som danner grundlaget for vores segmentrap-
portering.

Segmentoplysninger

Air & Sea
Air & Sea handterer forsendelser med Iuft- eller sofragt i et
globalt netvaerk.

Road
Road handterer forsendelser med vejtransport i Europa.

Solutions
Solutions tilbyder kontraktlogistik til kunderne, b.la lagerho-
tel og lagerstyring.

Andre aktiviteter,
ikke allokerede

poster og

Air & Sea Road Solutions elimineringer lalt
(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Resultatoversigt
Omszetning 22.001 20.195 24.169 23117 5.729 5.470 841 718 52740  49.500
Intern omsaetning -971 -839 -2.073 -2.005 -345 -287 -769 -659 -4.158 -3.790
Nettoomsaetning 21.030 19.356 22.096 21112 5.384 5.183 72 59 48.582 45.710
Afskrivninger p&
immaterielle og
materielle aktiver 106 106 132 98 162 168 121 128 521 500
Resultat af primeer drift
for seerlige poster 1.542 1.392 837 942 274 256 =29 -38 2.624 2.552
Balanceoversigt
Bruttoinvesteringer i alt 102 350 72 205 132 103 563 183 869 841
Aktiver i alt 13.924 13.444 10.407 11.082 3.821 3.557 -4.472 -4.983 23.680 23.100
Forpligtelser i alt 9.807 10.009 7.773 7.092 3.568 3.302 -3.548 -3.551 17.599 16.852
Geografiske oplysninger EMEA Americas APAC
Nettoomsaetning 40.995 39.178 4.003 3.109 3.584 3.423 48.582 45.710
Langfristede aktiver * 10.650 10.791 1.813 1.605 689 616 13.152 13.012
Geografiske oplysninger Danmark Tyskland Sverige Italien

Nettoomsaetning

Langfristede aktiver *

6.582 6.505
2.098 2.109

5.819 5.455
1.695 1.473

4.617 4.561
1.857 1.992

4.397 4.420
1.223 1.294

Samhandlen mellem segmenterne er foretaget pa armslaengdevilkar.
" Langfristede aktiver eksklusive skatteaktiver.
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Maling af forretningssegmenternes indtjening

Vi méler vores forretningssegmenter pa resultat af primaer
drift for seerlige poster. Segmenternes resultat er opgjort pa
samme made som koncernregnskabet. Segmentindtaegter
og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtelser
omfatter de poster, der direkte kan henfgres til det enkelte
segment, samt de poster, der kan allokeres til det enkelte
segment pa et palideligt grundlag.

Indteegter og omkostninger vedrgrende koncernens funk-
tioner, investeringsaktivitet, indkomstskatter, szerlige poster
m.v. styres centralt. Disse poster medtages ikke i opgarel-
sen af segmenternes resultat. Posterne praesenteres under
"Andre aktiviteter, ikke allokerede poster og elimineringer”.

Forretningssegmenternes finansielle position
Aktiver medtages i segmentet i det omfang, de anven-
des i segmentets drift. Tillige medtages forpligtelser, i det
omfang forpligtelsen er affedt af segmentets drift. Aktiver
og forpligtelser, der ikke pdlideligt kan henferes til et af de
tre segmenter, medtages under "Andre aktiviteter, ikke al-
lokerede poster og elimineringer”.

Geografiske oplysninger

DSV driver virksomhed i det meste af verden og har virk-
somheder i 75 lande, som kan inddeles i tre geografiske
omrader:

- EMEA*: Europa, Mellemasten og Afrika
- Americas: Nord- og Sydamerika
- APAC: Asien, Australien og Stillehavsomradet

Omsetningen og langfristede aktiver fordeles pa de
geografiske omrader ud fra, i hvilket land det indregnende
selskab er hiemmeharende. DSV's hovedsaede ligger i Dan-
mark, som indgdr i det geografiske segment EMEA.

*) I ledelsesberetningen er EMEA opdelt i:

- Norden: Danmark, Sverige, Norge, Finland

- Sydeuropa: Italien, Spanien, Frankrig, Portugal, Graekenland

- @vrige Europa/EMEA: @vrige europaeiske lande,
Mellemgsten og Afrika

2.2 NETTOOMSATNING

Regnskabspraksis
Nettoomsaetningen omfatter drets udferte services samt
forskydningen i vaerdien af igangvaerende services.

Indtaegtsindregning foretages pa tidspunktet, hvor den af-
talte speditionsydelse anses for leveret, og kontrollen over
godset enten er overgdet til kunden eller anden logistikle-
verander. Indregningstidspunktet varierer afhaengig af den
udferte service.

Alle former for rabatter modregnes i nettoomszetningen.
Nettoomsaetningen males eksklusive moms og afgifter
opkreevet pa vegne af tredjepart.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

| forbindelse med afslutning af regnskabsperioden foreta-
ges der veesentlige regnskabsmaessige sken vedrerende de
igangvaerende services inklusive periodisering af nettoomsaet-
ning samt direkte omkostninger forbundet hermed. Disse skan
baseres pa erfaringer samt en lgbende opfelgning pa hensatte
igangveerende services i forhold til efterfelgende faktureringer.

2.3 DIREKTE OMKOSTNINGER

Regnskabspraksis

Direkte omkostninger omfatter omkostninger, der afholdes
for at opné érets nettoomsaetning. | omkostningerne indgar
afregning til vognmaend, rederier, flyselskaber m.v. Yderli-
gere indgar andre direkte omkostninger herunder persona-
leomkostninger til eget personale, der anvendes til levering
af ordrer og leje af logistikfaciliteter i Solutions divisionen,
samt gvrige primaere udgifter.

2.4 ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER

Regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til mar-
keting, it, @vrig husleje, uddannelse, kontorer, rejser, kommu-
nikation samt gvrige salgs- og administrationsomkostninger.

2.5 PERSONALEOMKOSTNINGER

Regnskabspraksis

Personaleomkostninger indeholder gager og lgnninger, pen-
sioner, sociale omkostninger og gvrige personalerelaterede
omkostninger, eksklusive personaleomkostninger, der indgar
i direkte omkostninger.

Personaleomkostninger indregnes i det regnskabsar, hvor
medarbejderen har udfert sit arbejde. Langfristede persona-
leomkostninger, sasom aktiebaseret vederlaeggelse, perio-
diseres over perioden, hvor denne optjenes. Der henvises til
note 3.5 for yderligere information om pensionsordninger,
note 5.3 for yderligere information om vederlag til ledelsen
og note 5.4 for yderligere information om koncernens aktie-
optionsprogrammer og ledelsens aktiebeholdninger.

Personaleomkostninger

(DKK mio.) 2014 2013
Gager og lgnninger mv. 5.989 5.793
Bidragsbaserede pensionsordninger 291 282
Ydelsesbaserede pensionsordninger 41 33
Andre omkostninger til social sikring 1.057 1.026
Aktiebaseret vederlaeggelse 37 39

7.415 7173
Overfert til direkte omkostninger -2.321 -2.230
Personaleomkostninger i alt 5.094 4.943
Gennemsnitligt antal fultidsansatte 22.485 21.865
Antal fuldtidsansatte ultimo 22874 22.021
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2.6 ARETS AFSKRIVNINGER

Regnskabspraksis

Arets afskrivninger indregnes i overensstemmelse med
aktivernes fastlagte afskrivningsprofil (se note 3.1 og 3.2).
Nettoavancen eller — tab ved salg af materielle og immate-
rielle aktiver medregnes i rets afskrivninger.

Arets afskrivninger

(DKK mio.) 2014 2013
It-software og andre immaterielle aktiver 120 131
Kunderelationer 116 113
Bygninger 133 140
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 150 172
Nettoavancer ved salg af aktiver 2 -56

Afskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver i alt 521 500

2.7 SARLIGE POSTER

Regnskabspraksis

| forbindelse med praesentationen af arets resultat anven-
des saerlige poster til at afgraense resultatet af koncernens
ordineere driftsaktivitet fra exceptionelle poster, som i deres
natur ikke er afledt af den almindelige drift eller i gvrigt er
afholdt med henblik pa vedligeholdelse eller udviklingen af
vores forretningsgrundlag.

Seerlige poster bestér af:

- Omstruktureringsomkostninger ved grundlaeggende
struktur-, proces- og ledelsesmaessige omlaagninger
samt eventuelle afhaendelsesgevinster og -tab i tilknyt-
ning hertil.

- Restruktureringsomkostninger i forbindelse med kgb og
salg af virksomheder.

- Revurderinger af kapitalandele til dagsveerdi i forbindelse
med trinvise akkvisitioner.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

Ved anvendelse af szerlige poster er det afgerende, at der
er tale om veesentlige poster, der ikke direkte kan henfgres
til koncernens saedvanlige driftsaktiviteter.

Saerlige poster
(DKK mio.) 2014 2013

Restruktureringsomkostninger i forbin-

delse med kab og salg af virksomheder -1 101
Omkostninger vedrgrende

omstrukturering m.v. 305 28
Seerlige poster, nettoomkostninger 304 129

Omkostninger ved kgb og salg af virksomheder udger
primaert engangsomkostninger vedrgrende akkvisitio-

ner. Omkostninger vedrerende omstrukturering omfatter
engangsomkostninger, som koncernen har afholdt med
henblik pa at effektivisere koncernens forretningsprocesser
0g tilpasse omkostningsbasen.
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Kapitel 3 — Driftsaktiver og -forpligtelser

| dette kapitel beskrives koncernens investerede kapital som ligger til grund for vores aktiviteter. Den

investerede kapital kommer til udtryk i koncernens materielle og immaterielle aktiver samt koncernens

nettoarbejdskapital i form af aktiver og forpligtelser afledt af driften.

Sammensaetningen af koncernens investerede kapital afspejler vores "Asset Light” tilgang til driften af vores

forretning, herunder fokus p& minimering af pengebindinger i vores arbejdskapital med henblik pa optimering
af koncernens frie pengestrgmme. Yderligere er vores investerede kapital praeget af vaesentlige immaterielle
aktiver i form af goodwill afledt af gennemfarte virksomhedsopkab gennem &rene.

3.1 IMMATERIELLE AKTIVER

Regnskabspraksis

Goodwill

Goodwill indregnes alene i forbindelse med virksomheds-
sammenslutninger og opgeres som forskellen mellem pa
den ene side betalingen for den kgbte virksomhed, herun-
der veerdien af eventuelle tilbagevaerende minoritetsinte-
resser og tidligere ejede kapitalandele, og pa den anden side
dagsveerdien af identificerede nettoaktiver pad overtagel-
sesdagen. Goodwill afskrives ikke men er underlagt labende
nedskrivningstests.

Immaterielle aktiver

Kunderelationer
Kunderelationer identificeret ved virksomhedsopkab
indregnes ved ferste indregning i balancen til dagsvaerdi.
Efterfglgende males kunderelationer til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kunderelationer
afskrives linezert over relationernes forventede varighed,
der vurderes at vaere op til 10 &r.

It-software

lt-software, der er kebt eller udviklet til internt brug, males
til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger eller genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere.

2014 2013
Kunde- It- Kunde- [t-

(DKK mio.) Goodwill  relationer software | alt Goodwill  relationer software | alt
Anskaffelsessum pr. 1. januar 8.038 1.161 1.214 10.413 7.788 1.098 1.054 9.940
Tilgang ved kab af virksomheder/

regulering til tidligere periode -10 - - -10 322 81 - 403
Tilgang i &rets lgb - - 228 228 - - 179 179
Afgang til anskaffelsessummer =11 - -10 -21 - - -12 -12
Overfort til aktiver bestemt for salg - - -16 -16 - - - -
Valutakursregulering -25 2 -2 -25 -72 -18 -7 -97
Samlet anskaffelsessum

pr. 31. december 7.992 1.163 1.414 10.569 8.038 1.161 1.214 10.413
Samlede af- og nedskrivninger

pr. 1. januar 10 720 701 1.431 10 619 588 1.217
Arets afskrivninger - 116 120 236 - 113 131 244
Afskrivninger pa udgdede aktiver - - -9 -9 - - =11 -11
Overfort til aktiver bestemt for salg - - -16 -16 - - - -
Valutakursregulering - 2 -3 -1 - -12 -7 -19
Samlede af- og nedskrivninger

pr. 31. december 10 838 793 1.641 10 720 701 1.431
Regnskabsmaessig vaerdi

pr. 31. december 7.982 325 621 8.928 8.028 441 513 8.982
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Kostprisen opgeres som omkostninger, gager og afskrivnin-
ger, der direkte og indirekte kan henfgres til it-software. Efter
ibrugtagning afskrives it-software lineaert over den vurdere-
de gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger 1 - 8 ar.

Tilgang af goodwill ved virksomhedssammenslutninger i 2014
udger 40 millioner kroner (2013: 302 millioner kroner). For-
uden tilgangen er goodwill reguleret med -50 millioner kroner
i forbindelse med dbningsbalanceregulering af tidligere opkeb.

3.2 MATERIELLE AKTIVER

Regnskabspraksis

Grunde og bygninger, andre anlzeg, driftsmateriel og inven-
tar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte knyttet til anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klart til brug. Kostprisen tilllagges nutidsvaerdien
af skennede omkostninger til nedtagning og bortskaffelse af
aktivet samt reetablering, i det omfang de indregnes som en
hensat forpligtelse. Endvidere tilleegges kostprisen vasent-

Materielle aktiver

lige Idneomkostninger, som kan henfgres direkte til frem-
stilling af det enkelte aktiv. Kostprisen pa et samlet aktiv
opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig,
safremt brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellige.

For egen fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og
indirekte omkostninger til materialer, komponenter, under-
leveranderer og lgn. Udgifter afholdt til egen fremstillede
aktiver registreres Iebende under materielle aktiver under
udfgrelse indtil det tidspunkt hvor aktiverne er klar til brug.

For finansielt leasede aktiver opgares kostprisen til laveste
veerdi af aktivernes dagsveerdi eller nutidsveerdien af de
fremtidige minimumsleasingydelser. Ved beregning af nu-
tidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod eller
en alternativ [dnerente som diskonteringsfaktor.

Efterfolgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af
bestanddele af et materielt aktiv, indregnes i den regn-
skabsmaessige veerdi af det pdgaeldende aktiv, nér det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige gkonomi-
ske fordele for koncernen. Den regnskabsmaessige veerdi af
de udskiftede bestanddele ophgrer med at vaere indregnet i
balancen og indregnes i resultatopgerelsen.

2014 2013
Andre anleg,  Materielle Andre anlaeg,  Materielle
drifts- aktiver drifts- aktiver
Grunde og materiel og under Grunde og materiel og under
(DKK mio.) bygninger inventar  udferelse lalt bygninger inventar  udferelse lalt
Anskaffelsessum pr. 1. januar 4.300 1.684 62 6.046 4.193 1.639 474 6.306
Tilgang ved virksomhedskgb - - - = 8 5 - 13
Tilgang i drets lab 116 166 369 651 28 124 94 246
Afgang til anskaffelsessummer -285 -124 - -409 -231 -114 -48 -393
Overfort til aktiver bestemt for salg -30 -56 - -86 - - - -
Reklassifikationer 70 -12 -86 -28 368 72 -440 -
Valutakursregulering -63 -98 - -161 -66 -42 -18 -126
Samlet anskaffelsessum
pr. 31. december 4.108 1.560 345 6.013 4.300 1.684 62 6.046
Samlede af- og nedskrivninger
pr. 1. januar 961 1.182 20 2.163 895 1.130 20 2.045
Arets afskrivninger 133 150 - 283 140 172 - 312
Afskrivninger pa udgdede aktiver -90 -99 - -189 -48 -91 - -139
Overfert til aktiver bestemt for salg -3 -41 - -44 - - - -
Reklassifikationer 35 -42 -19 -26 - - - -
Valutakursregulering -10 -91 - -101 -26 -29 - -55
Samlede af- og nedskrivninger
pr. 31. december 1.026 1.059 1 2.086 961 1.182 20 2.163
Regnskabsmaessig vaerdi
pr. 31. december 3.082 501 344 3.927 3.339 502 42 3.883
Heraf finansielt leasede aktiver 253 7 - 260 376 12 - 388
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Der foretages linezere afskrivninger over de materielle akti-
vers forventede brugstid, der udger:

- Terminaler og administrationsbygninger 40 - 60 ar

- @vrige bygninger og bygningsbestanddele 10 - 25 ar
- Tekniske anlaeg og maskiner 6 - 10 ar

- Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3 - 8 &r

- Grunde afskrives ikke

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til
aktivets scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskriv-
ninger. Scrapveerdien fastseettes pa anskaffelsestidspunktet
og revurderes drligt. Overstiger scrapvaerdien aktivets
regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivning.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle aktiver
indregnes i resultatopgerelsen under af- og nedskrivninger.

Regnskabsmaessige sken

Ved fastlaeggelse af afskrivningsperioden foretages der
sken over aktivernes levetid samt forventede fremtidige
scrapveerdi. Disse skgn er baseret pd historisk erfaring. Det
revurderes arligt, om de anvendte afskrivningshorisonter
afspejler aktivernes forventede levetid samt de fremtidige
scrapveerdier.

| den regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2014 er
der under materielle aktiver under udferelse indeholdt 330
millioner kroner (2013: O millioner kroner) vedrgrende byg-
geri af ejendomsprojekter. Ejendomsprojekter kendetegnes
ved, at byggeriet foretages med fremtidigt ejerskifte for gje
via sale and leaseback arrangementer, men hvor en endelig
aftale herom ikke ngdvendigvis foreligger pa balancedagen.

3.3 NEDSKRIVNINGSTESTS

Regnskabspraksis

Goodwill

Den bogferte veerdi af goodwill testes minimum én gang
arligt for veerdiforringelse sammen med vores gvrige lang-
fristede aktiver.

Test foretages pd basis af de pengestrgmsgenererende
enheder, hvortil koncernens goodwill er allokeret og er
defineret ud fra vores ledelsesmaessige struktur og interne
gkonomistyring. Vores pengestremgenererende enheder
folger dermed vores divisionsstruktur i form af Air & Sea,
Road og Solutions.

Goodwill nedskrives til genindvindingsvaerdi over resul-
tatopgerelsen, s&fremt denne er lavere end den bogferte
veerdi.

Genindvindingsvaerdien opgares som nutidsvaerdien af de
tilbagediskonterede fremtidige nettopengestramme fra den
division den allokerede goodwill er knyttet til. Ved beregning
af nutidsveerdien af de tilbagediskonterede nettopenge-
stremme anvendes diskonteringsfaktorer, som afspejler den
risikofri rente med tilleeg af de risici, der er forbundet med
de enkelte divisioner, herunder geografisk eksponering og
finansiel risiko.

@vrige langfristede immaterielle og materielle
aktiver

Den bogferte veerdi af gvrige langfristede aktiver testes
minimum en gang arligt sammen med test af goodwill for
indikation pa veerdiforringelse. Hvis en s&dan indikation er
til stede, nedskrives aktivet til genindvindingssveerdi over
resultatopgarelsen, hvis denne er lavere end den bogferte
veerdi. Genindvindingsveerdien er den hgjeste af aktivets
dagsveerdi med fradrag af forventede afhaendelsesomkost-
ninger eller kapitalveerdi.

Kapitalvaerdien beregnes som nutidsvaerdien af forventede
fremtidige pengestremme fra aktivet eller den division, som
aktivet er en del af.

Vaesentlige regnskabsmaessige skan

| forbindelse med nedskrivningstest af goodwill foretages
sken over udviklingen i nettoomszetning, bruttofortjeneste,
overskudsgrad, fremtidige anlaegsinvesteringer, diskonte-
ringsfaktor samt vaekstforventninger i terminalperioden.
Skennene baseres pa vurderinger af de enkelte divisioner og
er fastsat ud fra historisk erfaring samt forudsaetninger til
den forventede markedsudvikling, herunder forventninger
til markedernes langfristede gennemsnitlige vaekstrate.

Vaesentlige forhold af betydning for udviklingen af de
fremtidige nettopengestremme i de enkelte divisioner er
som folger:

Air & Sea

Divisionen opererer pa det globale marked, og den globale
gkonomiske vaekst samt udviklingen i verdenshandlen har
dermed vaesentlig indvirkning péa divisionens fremtidige
nettopengestremme. Yderligere er pengestrgmmene pavir-
ket af udviklingen i den bruttofortjeneste, der kan opnés pr.
sending, kontrol med divisionens omkostninger, samt udvik-
lingen i divisionens interne produktivitet (antal sendinger pr.
medarbejder).

Road

Divisionen opererer primaert i Europa, og divisionens fremti-
dige nettopengestrgmme er dermed i det vaesentligste
pavirket af vaeksten i denne region. Yderligere er penge-
stremmene pavirket af udviklingen i bruttofortjeneste pr.
sending, herunder udnyttelsesgraden af lastbiler og termi-
naler, kontrol med divisionens omkostninger, samt udviklin-
gen i divisionens interne produktivitet (antal sendinger pr.
medarbejder).

58 DSV ARSRAPPORT 2014 — KONCERNREGNSKAB



Solutions

Divisionen opererer pa det globale marked, men hoved-
parten af divisionens omsaetningsaktivitet ligger i Europa,
hvorfor vaeksten i denne region er af vaesentlig betydning
for divisionens fremtidige nettopengestremme. Yderli-
gere er pengestrgmmene pavirket af udviklingen i prisen
for lagerleje og tilknyttede services, udnyttelsesgraden af
divisionens lagerfaciliteter, kontrol med divisionens om-
kostninger, samt udvikling i divisionens interne produktivitet
(ordrelinjer pr. medarbejder).

De forventede fremtidige nettopengestrgmme baseres pa
ledelsesgodkendte budgetter og forretningsplaner for aret
2015 samt fremskrivninger for efterfglgende &r til og med
2019. For perioden efter 2019 fastholdes vaekstraten pa
niveau med den forventede langsigtede gennemsnitlige
veekstrate for branchen.

Nedskrivningstest

Goodwill

Nedskrivningstest af goodwill er udfert pr. 31. december
2014. De udferte test har ikke givet anledning til nedskriv-
ning af de bogferte veerdier.

Nedskrivningstest af goodwill pr. 31.12.2014

| forbindelse med de udferte test er der foretaget en
fglsomhedsanalyse for at vurdere, om udsving i penge-
strgmme eller diskonteringssats vil medfgre et nedskriv-
ningsbehov. Analysen har vist, at sandsynlige aendringer

i de grundleeggende forudsaetninger ikke vil medfgre en
genindvindingsveerdi, der er lavere end den bogferte veerdi
af goodwill.

Anvendte forudseetninger for de udfgrte test samt resultat
af den udferte folsomhedsanalyse fremgar af nedenstaende
tabel. Felsomhedsanalysen angiver den laveste vaekstrate
eller hgjeste diskonteringsfaktor, de anvendte forudsaet-
ninger kan andres med i procentpoint uden at medfere et
nedskrivningsbehov.

@vrige langfristede immaterielle og materielle
aktiver

Pr. 31. december 2014 er gvrige langfristede aktiver til-
svarende testet for veerdiforringelse sammen med goodwill.
| forbindelse med de udferte test er der ikke konstateret
indikationer p& veerdiforringelse.

Budgetperiode Terminalperiode Fglsomhedsanalyse
Diskonte-
Bogfert Veekst i Diskonte- ringsfaktor
veerdiaf  omseaetning  Overskuds- ringsfaktor Veekst — — tilladt
(DKK mio.) goodwill pa. grad Vaekst for skat tilladt fald stigning
Air & Sea 4.417 5,0% 7,0% 2,0% 9,6% 28,4% 13,8%
Road 2482 3,0% 3,4% 2,0% 9,6% 33,0% 20,8%
Solutions 1.083 4,0% 4,3% 2,0% 9,6% 18,4% 11,7%
Nedskrivningstest af goodwill pr. 31.12.2013
Budgetperiode Terminalperiode Folsomhedsanalyse
Diskonte-
Bogfert Vaekst i Diskonte- ringsfaktor
veerdiaf  omseetning  Overskuds- ringsfaktor Veekst — — tilladt
(DKK mio.) goodwill pa. grad Veekst for skat tilladt fald stigning
Air & Sea 4.393 5,0% 7,3% 2,0% 10,3% 29,4% 15,2%
Road 2.551 4,0% 4,4% 2,0% 10,3% 30,0% 17,0%
Solutions 1.084 5,0% 5,1% 2,0% 10,2% 11,5% 6,1%
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3.4 OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER

Regnskabspraksis
Leasingydelserne indregnes linezert over leasingperioden fra
det tidspunkt, leasingkontrakten traeder i kraft.

Vaesentlige regnskabsmaessige sken

Koncernen har indgdet leasingaftaler vedrgrende ejen-
domme, herunder terminaler og lagerbygninger, samt
andet driftsmateriel. Disse aftaler er indgéet pa seedvanlige
markedsvilkar. P& baggrund af vurderinger af de enkelte
aftaler skgnnes det, hvorvidt disse leasingaftaler regnskabs-
maessigt skal medtages i drsrapporten som finansiel eller
operationel leasing.

Grunde og bygninger

Forfaldsoversigt

(DKK mio.) 2014 2013
Inden for 1 ar 1173 1.180
Mellem 1 - 5 ar 2613 2.712
Efter 5 ar 1.742 2.023
lalt 5.528 5.915

De indgdede leasingaftalers gennemsnitlige varighed udger
4 3r (2013: 4 ar).

Koncernen har indgdet back-to-back leasingaftaler med
flere kunder og sdledes sikret fremtidig aktivitet pa enkelte
af de grunde og bygninger, der er leaset under operationel
leasing. Af leasingforpligtelserne kan der henfgres i omeg-
nen af 0,6 milliarder kroner til back-to-back leasingaftaler
(2013: 0,6 milliarder kroner).

Der er i dret indregnet operationelle leasingydelser pa
1.232 millioner kroner i resultatopgarelsen vedrgrende

grunde og bygninger (2013: 1.140 millioner kroner).

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Forfaldsoversigt

(DKK mio.) 2014 2013
Inden for 1 ar 465 416
Mellem 1 -5 ar 688 616
Efter 5 ar 2 5
lalt 1.155 1.037

Lobetiden for leasingaftaler vedrerende andre anlzeg, drifts-
materiel og inventar er normalt op til 5 ar.

Der er i dret indregnet operationelle leasingydelser pa 604
millioner kroner i resultatopgerelsen vedregrende andet
driftsmateriel (2013: 558 millioner kroner).

3.5 PENSIONSFORPLIGTELSER

Regnskabspraksis

Forpligtelser vedrarende bidragsbaserede pensionsord-
ninger, hvor koncernen lgbende indbetaler faste pensi-
onsbidrag til uafhaengige pensionsselskaber, indregnes i
resultatopgerelsen i den periode, de optjenes, og skyldige
indbetalinger medtages i balancen under andre kortfristede
geeldsforpligtelser.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en arlig aktu-
armeessig beregning af kapitalveerdien af de fremtidige
ydelser, som skal udbetales i henhold til ordningen. Kapi-
talvaerdien beregnes pa grundlag af forudseetninger om
den fremtidige udvikling i bl.a. lenniveau, rente, inflation og
dedelighed. Kapitalvaerdien beregnes alene for de ydelser,
som de ansatte har optjent ret til gennem deres hidtidige
anseettelse i koncernen. Den aktuarmaessigt beregnede ka-
pitalvaerdi med fradrag af dagsveerdien af aktiver knyttet til
ordningen medtages i balancen under pensionsforpligtelser.
| resultatopggrelsen indregnes drets pensionsomkostninger
baseret pa de aktuarmaessige skan og finansielle forvent-
ninger ved drets begyndelse.

Forskelle mellem den beregnede udvikling af pensionsak-
tiver og -forpligtelser og de realiserede veerdier indregnes
som aktuarmaessige gevinster eller tab i anden totalind-
komst.

Ved en @ndring i ydelser, der vedrgrer de ansattes hidtidige
ansaettelse i virksomheden, fremkommer en andring i den
aktuarmaessigt beregnede kapitalveerdi, der betegnes som
en historisk omkostning. Historiske omkostninger omkost-
ningsferes straks, hvis de ansatte allerede har opndet ret til
den andrede ydelse. | modsat fald indregnes de i resultat-
opgerelsen over den periode, hvor de ansatte opnar ret til
den andrede ydelse.

Vaesentlige regnskabsmaessige sken

De aktuarmeessige forudsaetninger, der anvendes i be-
regninger og veerdiansattelser, varierer fra land til land
pa grund af lokale gkonomiske og sociale forudsaetninger.
For de europaeiske ordninger, som er de vaesentligste, er
anvendt felgende forudsaetninger:

2014 2013
Vaegtet Vaegtet
gennem- gennem-
(DKK mio.) Speaend snit Spaend snit
Diskonteringsrente 1,80% 2,85%
- 3,70% 2,62% - 4,50% 3,88%
Fremtidig 1,75% 2,00%
lgnstigningstakt - 3,00% 2,45% - 3,80% 2,95%
Fremtidig inflation 1,50% 1,75%

-2,50% 1.97% - 2,50% 2,10%

Den forventede levealder er baseret pa de relevante statistikker, som er tilgaengelige for de
individuelle lande, der indgar i beregningerne.

Til opgerelse af forpligtigelsen anvender koncernen eks-
terne og uafhaengige aktuarer.
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Pensionsforpligtelser
Forpligtelser 31. december, netto

(DKK mio.) 2014 2013
Nutidsveerdi af ydelsesbaserede ordninger 3.501 2.726
Dagsveerdi af ordningernes aktiver 2.190 1.692
Pensionsforpligtelser, netto 1.311 1.034

Heraf vedrerer 926 millioner kroner uafdeekkede pensi-

onsforpligtelser (2013: 828 millioner kroner), mens 385
millioner kroner vedrgrer delvist afdaekkede forpligtelser
(2013: 206 millioner kroner).

Arets pensionsomkostninger

Der er i dret indregnet nettoomkostninger for 367 millioner
kroner (2013: 352 millioner kroner) i resultatopgerelsen
vedrgrende koncernens pensionsordninger.

Nettoomkostningerne til koncernens pensionsordninger er
indregnet i resultatopgarelsen sdledes:

(DKK mio.) 2014 2013
Personaleomkostninger 332 315
Finansielle omkostninger 35 37
Indregnede omkostninger i alt 367 352

Heraf vedrarer 76 millioner kroner ydelsesbaserede pensi-
onsordninger (2013: 70 millioner kroner), 41 millioner er
indregnet som personaleomkostninger (2013: 33 millio-
ner kroner) og 35 millioner som finansielle omkostninger
(2013: 37 millioner kroner). Nettoomkostninger til de
ydelsesbaserede ordninger kan specificeres saledes:

(DKK mio.) 2014 2013

Pensionsomkostninger vedrerende

det aktuelle regnskabsar 41 33
Kalkulerede renter vedrgrende forpligtelser 105 102
Kalkulerede renter pa ordningernes aktiver -70 - 65
Indregnet i alt for

ydelsesbaserede ordninger 76 70

Der er i dret tillige indregnet 291 millioner kroner vedrg-
rende bidragsbaserede pensionsordninger, som indgar i
personaleomkostninger (2013: 282 millioner kroner).

Aktuarmaessige reguleringer

Akkumulerede aktuarmaessige tab inklusive sociale omkost-
ninger indregnes i anden totalindkomst. Arets requleringer
af aktuarmaessige tab udger en stigning pa 323 millioner
kroner (201 3: fald pa 16 millioner kroner).

(DKK mio.) 2014 2013
Akkumulerede aktuarmeessige tab -806 -483
Sociale omkostninger vedrerende

aktuarmaessige tab -11 -11
I alt -817 -494

Pensionsforpligtelser
Udviklingen i nutidsveerdien af ydelsesbaserede pensions-
forpligtelser kan specificeres séledes:

(DKK mio.) 2014 2013
Forpligtelser pr. 1. januar 2.726 2.606
Valutakursreguleringer 26 -25
Pensionsomkostninger vedrgrende

det aktuelle regnskabsar 41 33
Kalkulerede renter vedrarende forpligtelser 105 102
Aktuarmaessige tab fra aendringer i

gkonomiske forudsaetninger 692 73
Regulering ved andring

af pensionsordning - 22
Udbetalte ydelser -89 -85
Forpligtelser pr. 31. december 3.501 2.726

Den forventede gennemsnitlige varighed af forpligtelserne
udger 21 &r. Koncernen har primaert ydelsesbaserede pen-
sionsordninger i Sverige, Tyskland, Holland, Italien, Storbri-
tannien og Belgien.

Pensionsforpligtelserne forventes at forfalde saledes:

(DKK mio.) 2014 2013
Inden for 1 ar 85 78
Mellem 1 - 5 ar 231 311
Efter 5 ar 3.185 2.337
Indregnede forpligtelser i alt 3.501 2.726
Pensionsaktiver

Udviklingen i nutidsvaerdien af ordningernes aktiver kan
specificeres séledes:

(DKK mio.) 2014 2013
Pensionsaktiver pr. 1. januar 1.692 1.528
Valutakursreguleringer 33 -19
Kalkulerede renter pé ordningernes aktiver 70 65
Aktuarmaessige gevinster/tab 369 89
Indbetalt 115 114
Udbetalte ydelser -89 -85
Pensionsaktiver pr. 31. december 2.190 1.692

DSV forventer at indbetale 102 millioner kroner til ydelses-
baserede pensionsordninger i 2015.

Pensionsaktivernes sammensatning

(DKK mio.) 2014 2013
Aktier 20% 20%
Obligationer 14% 16%
Forsikringskontrakter 66% 64%
lalt 100% 100%
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Pensionsaktivernes afkast

(DKK mio.) 2014 2013

Kalkulerede renter pa ordningernes aktiver 70 65

Aktuarmaessige gevinster/tab pa
ordningernes aktiver 369 89

Faktisk afkast pa ordningernes
aktiver i alt 439 154

Felsomhedsanalyse

| tabellen nedenfor vises, hvorledes bruttoforpligtelsen ved-
rgrende de ydelsesbaserede pensionsordninger vil udvikle
sig, hvis de vaesentligste aktuarmaessige forudsaetninger
andrer sig. Analysen er baseret pa rimeligt sandsynlige
ndringer, forudsat at de gvrige parametre fastholdes.

(DKK mio.) 2014

Rapporteret forpligtelse 3.501

Diskonteringsrenten
Stigning pa 0,5%-point 3.171
Fald p& 0,5%-point 3.881

Fremtidig lenstigningstakt

Stigning pa 0,5%-point 3.578
Fald p& 0,5%-point 3.445
Inflation

Stigning pa 0,5%-point 3.755
Fald p& 0,5%-point 3.278

Forventet levealder

Levealder stiger med 1 ar 3.596
Levealder falder med 1 ar 3.407

3.6 HENSATTE FORPLIGTELSER

Regnskabspraksis

Hensatte forpligtelser indregnes, ndr koncernen som falge
af en begivenhed indtruffet for eller pa balancedagen har en
retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der
ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser males efter ledelsens bedste skan over
det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne indfries
og tilbagediskonteres, hvis dette vurderes vaesentligt.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

Ledelsen vurderer Igbende hensatte forpligtelser og even-
tualposter samt det sandsynlige udfald af verserende og
mulige fremtidige retssager. Udfaldet heraf afhaenger af
fremtidige begivenheder, som i sagens natur er usikre. Ved
vurderingen af det sandsynlige udfald af vaesentlige retssa-
ger, skatteforhold m.v. forholder ledelsen sig til vurderinger
foretaget af eksterne juridiske rddgivere samt den eksiste-
rende retspraksis p&d omradet.

Hensatte forpligtelser

Om-
strukture- Tvister
rings- 0g
omkost- rets-
(DKK mio.) ninger sager @vrige lalt
Hensatte forpligtelser
pr. 1. januar 2014 179 206 218 603
Tilgang ved kgb af
virksomheder - - 7 7
Anvendt i drets lgb =222 -108 -64 -394
Hensat i drets Igb 323 12 177 512
Reguleringer til tidligere
ars henszettelser -9 60 23 74
Valutakursreguleringer -3 -1 4 -
Hensatte forpligtelser
pr. 31. december 2014 268 169 365 802
Hensatte forpligtelser er
indregnet sdledes i balancen:
Langfristede forpligtelser 80 67 181 328
Kortfristede forpligtelser 188 102 184 474

Hensatte forpligtelser
pr. 31. december 2014 268 169 365 802

Der er ikke foretaget tilbagediskontering af hensatte for-
pligtelser, da effekten heraf er uvaesentlig.

Hensatte forpligtelser forventes gennemsnitligt afviklet
inden for et til to ar.

Omstruktureringsomkostninger
Omstruktureringsomkostningerne vedrgrer hovedsagligt
integration af opkebte virksomheder og tidligere udmeldte
restruktureringsplaner primeert bestdende af fratraedel-
sesgodtgerelser samt omkostninger vedrgrende opsagte
leasingkontrakter.

Tvister og retssager

Hensaettelser vedrgrende tvister og retssager vedrgrer
primaert sandsynlige forpligtelser overtaget ved virksom-
hedsopkgb.

@vrige hensattelser

@vrige henszettelser vedrgrer primaert genetablerings-
forpligtelser i forbindelse med leasing af ejendomme og
tabsgivende kontrakter, som primaert kan henfares til over-
tagne virksomheder. Herudover indgar der hensaettelser til
earn out-aftaler i forbindelse med virksomhedsopkeb samt
almindelige reklamationer.
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Kapitel 4 — Kapitalstruktur og finansielle forhold

| dette kapitel beskrives grundlaget for finansieringen af koncernens aktivitet. Finansieringen kommer
til udtryk i vores kapitalstruktur defineret i forholdet mellem egen- og fremmedfinansiering samt
komponenterne af disse, herunder afledte finansielle risici.

Kapitalstrukturen knyttes op pa vores langsigtede finansielle mal om en finansiel gearing omkring 2,0

og afledt heraf anvendelse af koncernens frie pengestremme, som i prioriteret raekkefglge bruges til
nedbringelse af koncernens nettorentebaerende gaeld i perioder, hvor gearingen overstiger malsaetningen,
investeringer og virksomhedsopkeb samt aktietilbagekeb eller udlodning til selskabets aktionaerer.

4.1 EGENKAPITAL
Regnskabspraksis

Aktiekapital

Ved udgangen af 2014 udgjorde DSV A/S’ aktiekapital 177
millioner stk. aktier & nominelt 1 krone, som alle er fuldt
indbetalt. DSV A/S har i 2014 annulleret egne aktier for
nominelt 3 millioner kroner.

Reserve for egne aktier
Reserven indeholder den nominelle vaerdi af egne aktier.
Forskellen mellem den betalte markedspris og den nomi-

Reserve for sikringsinstrumenter

Reserven indeholder dagsveerdieendring af sikringsinstru-
menter, der opfylder kriterierne for regnskabsmaessig
sikring.

Reserven oplgses ved sikringens udlgb, eller hvis sikrings-
forholdet ikke leengere er effektivt.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserven omfatter DSV A/S’ aktionaerers andel af kurs-
reguleringer opstaet ved omregning af nettoinvesteringer
samt sikring heraf i selskaber, hvis funktionelle valuta er en
anden end danske kroner. Reserven oplases ved afhaendelse

nelle veerdi samt udbytte pa egne aktier indregnes direkte af selskabet, eller hvis betingelserne for sikring opherer.
i overfart resultat i egenkapitalen. Egne aktier erhverves
med henblik pa at afdaekke selskabets incitamentsprogram-

mer og tilpasse selskabets kapitalstruktur. Reserven er en

fri reserve.
Egne aktier
2014 2013
| % af | % af Mio. aktier Mio. aktier
Markedsveerdi  aktiekapitalen  aktiekapitalen a3 DKK 1 3 DKK 1
(DKK'mio.)  fer annullering efter annullering  (Nominel vaerdi) (Nominel veerdi)
Beholdning, primo 870 2,72% 2,76% 4,9 9,9
Annullering af egne aktier -440 -1,67% -1,69% -3,0 -8,0
Beholdning af egne aktier korrigeret for annullering 430 1,05% 1,07% 1,9 1,9
Kab i aret 1.183 3,76% 3,83% 6,8 4,9
Salg i aret -231 -0,84% -0,85% -1,5 -1,9
Veerdiregulering -35 - - - -
Beholdning, ultimo 1.347 3,97% 4,04% 7,2 4,9
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Resultat pr. aktie

(DKK mio.) 2014 2013
Arets resultat 1.491 1.571
Minoritetsinteressernes

andel af koncernresultatet 1 -6
Aktionaererne i DSV A/S’

andel af drets resultat 1.490 1.577
Afskrivning pa kunderelationer 116 113
Aktiebaseret vederlaeggelse 37 39
Seerlige poster, netto 304 129
Skatteeffekt heraf -112 -70
Arets justerede resultat 1.835 1.788
(1.000 stk.)

Gennemsnitligt antal aktier i alt 177.855 182.367
Gennemsnitligt antal egne aktier -4.742 -5.398
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 173113 176.969
Udestdende incitamentsprogrammers

gennemsnitlige udvandingseffekt 1.161 907
Udvandet gennemsnitligt

antal aktier i omlgb 174.274 177.876
Resultat pr. aktie & 1 DKK 8,61 8,91
Udvandet resultat pr. aktie 8 1 DKK 8,55 8,87
Justeret resultat pr. aktie @ 1 DKK 10,60 10,10
Udvandet justeret resultat

pr. aktie @ 1 DKK 10,53 10,05

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

Ved beregning af udvandet resultat pr. aktie og udvandet
justeret resultat pr. aktie udeholdes aktieoptioner, der er
"out of money”. Antallet af aktieoptioner der er "out of
money” er i 2014 opgjort til O stk. (2013: 0 stk.)

4.2 KAPITALSTRUKTUR OG KAPITALALLOKERING

Kapitalstruktur

Vores maélsaetning for DSV’s kapitalstruktur er dels at

sikre finansiel stabilitet med henblik pa at reducere virk-
somhedens kapitalomkostninger og dels at sikre tilstraek-
kelig finansiel fleksibilitet til at kunne opfylde koncernens
strategiske malszetninger. Koncernens malsaetning for
kapitalstrukturen er, at koncernens nettorentebasrende
geeld set i forhold til resultat af primeer drift for afskriv-
ninger og seerlige poster skal ligge i niveauet 2,0. Der kan
opsta ekstraordinaere perioder, hvor koncernen som felge
af virksomhedsopkeb har en nettorentebaerende geeld, der
overstiger 2,0 gange resultat af primaer drift fer afskrivnin-
ger og serlige poster.

Gearingen, malt som forholdet mellem den nettorentebae-
rende geeld og resultat af primaer drift fer afskrivninger og
sarlige poster, udger 1,9 pr. 31. december 2014 (2013:

1,9).

Kapitalallokering
Koncernens frie pengestrgmme prioriteres pa felgende vis:

- Til afdrag pa den nettorentebaerende geeld i perioder,
hvor koncernens finansielle gearing ligger over koncer-
nens malsaetning for kapitalstruktur.

- Til veerdiskabende investeringer i form af virksomheds-
opkeb eller udvikling af den eksisterende forretning.

- Til udlodning til selskabets aktionaerer via aktietilbagekeb
med henblik p& kapitalnedszettelse og udbytte.

Afdrag pa nettorentebzarende gzeld
Koncernen har nedbragt sin geeld med 90 millioner kroner
(2013: 612 millioner kroner).

Virksomhedsopkgb

DSV har i 2014 anvendt 14 millioner kroner (2013: 269
millioner kroner) af sine frie pengestrgmme pa virksom-
hedsopkab. Der henvises til note 5.1 for yderligere infor-
mation.

Udlodning til selskabets aktionaerer

DSV har i 2014 netto opkaebt egne aktier for 1.183 mil-
lioner kroner (201 3: 700 millioner kroner) samt nedsat
aktiekapitalen med 3 millioner styk aktier af nominelt 1
krone (201 3: 8 millioner styk af nominelt 1 krone).

DSV A/S udbetalte den 20. marts 2014 udbytte til aktio-
neererne pa 270 millioner kroner, svarende til 1,50 kr. pr.
aktie (2013: 235 millioner kroner, svarende til 1,25 kr. pr.
aktie).

Der foreslas et udbytte pr. aktie pd 1,60 kr. (2013: 1,50
kr).

4.3 FINANSIELLE FORPLIGTELSER

Regnskabspraksis
De finansielle forpligtelser er delt op i fire finansieringsgrup-
per:

- Lan og kreditter fra banker og kreditinstitutter
- Udstedte obligationer

- Finansiel leasing

- Andre finansielle forpligtelser

Geeld til banker og kreditinstitutter samt geeld optaget ved
udstedelse af obligationer indregnes ved ldnoptagelse til
dagsveerdi efter fradrag af afholdte transaktionsomkostnin-
ger. Efterfglgende males forpligtelsen til amortiseret kost-
pris, svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af
den effektive rente, sdledes at forskellen mellem provenuet
og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgarelsen over
l&neperioden.

Finansielle leasingforpligtelser indregnes som den kapitalise-
rede restleasingforpligtelse.
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Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der

altovervejende svarer til nettorealisationsveerdien.

Finansielle forpligtelser

(DKK mio.) 2014 2013
Lan og kreditter 2.890 4.596
Udstedte obligationer 3.233 1.743
Finansiel leasing 143 269
Andre langfristede forpligtelser 25 48
Finansielle forpligtelser i alt 6.291 6.656
Finansielle forpligtelser er indregnet

saledes i balancen:

Langfristede forpligtelser 5.702 6.066
Kortfristede forpligtelser 589 590
Finansielle forpligtelser

pr. 31. december 6.291 6.656

4.4 FINANSIELLE RISICI

Likviditetsrisiko

Vi sikrer et tilstraekkeligt likviditetsberedskab via korte
kreditfaciliteter og langfristede kredittilsagn fra koncer-
nens hovedbanker samt via udstedelse af obligationer. Den

samlede varighed pa koncernens langfristede Ianetilsagn og
udnyttelsen af Idnetilsagn pr. 31. december 2014 er vist i
tabellen nedenfor.

[ 1. kvartal 2014 udstedte DSV A/S en virksomhedsobli-
gation pa 750 millioner kroner med en fast rente pa 3,5%
inklusiv et credit spread pé& 1,75% samt en virksomheds-
obligation p& 750 millioner kroner med variable rente og et
credit spread pa 1,85%. Begge obligationer er stdende lan
med en Igbetid pa 8 ar. Formalet med udstedelserne har
veeret at yderligere diversificere koncernens langfristede
geeld med henblik pa at reducere afhaengigheden af bank-
finansiering samt at udnytte det historisk lave renteniveau.
Provenuet er brugt til nedbringelse af langfristet bankgaeld.

Koncernens banklan samt obligationslanet pa 750 millioner
kroner med udlgb 23.11.2020 har én covenant. Denne co-
venant er for koncernens nettorentebzerende gaeld (NIBD)

i forhold til resultat af primaer drift for afskrivninger og
seerlige poster. Der afrapporteres kvartalsvist til selskabets
finansieringskilder pa udviklingen af denne covenant. Der
har ikke vaeret overskridelser i arets lgb.

Koncernens bank- og obligationslan er i gvrigt omfattet af
sadvanlige standardklausuler, hvorefter koncernens gaeld
kommer til indfrielse ved aendring af kontrol med selskabet.

Oversigt over tilsagn og udnyttelse af langfristede 1&n pr. 31. december 2014:

Belgb Belgb Udlgb

Lanefacilitet (EUR mio.) (DKK mio.) tilsagn ~ Varighed (ér)  Uudnyttet
Langfristede lan | 127 946 31-12-2016 2,0 -
Langfristede lan Il 300 2.233 15-09-2019 4,7 1.437
Langfristede Ian Ill 100 744 15-09-2019 4,7 372
Obligationslan | 101 750 23-11-2020 59 -
Obligationslan Il 134 1.000 24-06-2020 5,5 -
Obligationslan Il 202 1.500 18-03-2022 7,2 -
Langfristede driftsfaciliteter | 59 441 31-12-2015 1,0 332
Langfristede driftsfaciliteter Il 100 744 20-04-2016 1.3 635
Total og vaegtet varighed 1.123 8.358 4,6 2.776
") Driftsfaciliteter med tilsagn til 2015 med 1 &rs labende opsigelse.

Koncernens finansielle forpligtelser forfalder saledes:

2014
Penge-
Regnskabs-  strgmmeii alt, Inden for

(DKK mio.) maessig veerdi  inklusive renter 1ar Ttil5ar Efter 5 ar
Lan og kreditter samt udstedte obligationer 6.123 6.952 819 2.737 3.396
Finansielle leasingforpligtelser 143 167 36 122 9
Leverandergeeld 4.782 4.782 4782 - -
Afledte valutainstrumenter 76 76 77 -1 -
Affedte renteinstrumenter 100 116 71 33 12
lalt 11.224 12.093 5.785 2.891 3.417
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2013

Penge-
Regnskabs-  strgmmei alt, Inden for
(DKK mio.) maessig veerdi  inklusive renter 1ar 1til5ar Efter 5 ar
Lan og kreditter samt udstedte obligationer 6.339 7114 848 4.384 1.882
Finansielle leasingforpligtelser 269 326 53 240 33
Leverandergeeld 4.537 4.537 4.537 - -
Affedte renteinstrumenter 117 121 85 39 -3
lalt 11.262 12.098 5.523 4.663 1.912

Forfaldsanalysen af pengestrammene er baseret pa kon-
traktlige pengestremme inkl. estimerede rentebetalinger.
Belgbene er opgjort pa udiskonteret basis og kan derfor
ikke ngdvendigvis afstemmes til balancen.

Valutarisiko

Koncernens forretningsmaessige aktiviteter medferer en vis
eksponering over for andringer i valutakurser. Koncernens
valutakursrisici seges elimineret via en central afdaekning

i koncernens finansafdeling. Afdeekningen foretages pa
nettobasis primaert ved anvendelse af valutaterminsfor-
retninger. Koncernens udenlandske datterselskaber pavirkes
ikke, hvor omkostninger og indteegter afregnes i funktionel
valuta. Dette geelder for en stor del af koncernens dat-
terselskaber. Ligeledes afregnes en stor del af koncernens
omkostninger og indtaegter i EUR og USD. Den samlede
valutarisiko er derfor begraenset.

Koncernen har desuden en valutakursrisiko, dels ved
omregning af gezeld optaget i anden valuta end den funk-
tionelle valuta for det pdgaeldende selskab og dels ved

omregning af nettoinvesteringer i virksomheder med

en anden funktionel valuta end DKK. Fgrstnaevnte risiko
pavirker resultat for skat, med undtagelse af de tilfeelde
hvor gaelden er klassificeret som en sikring af nettoinveste-
ring i udenlandske dattervirksomheder. | sddanne tilfeelde
indregnes andringen af dagsveerdien i egenkapitalen under
anden totalindkomst. Ved indregning af nettoinvesterin-
ger i udenlandske dattervirksomheder pavirkes koncernen
ved, at de udenlandske dattervirksomheders resultat og
egenkapital ved &rets udgang omregnes til danske kroner pa
baggrund af henholdsvis gennemsnitskurser for perioden og
ultimokurser. Det vurderes Igbende, om der skal foretages
afdaekning af moderselskabets samlede nettoinvesteringer

i datterselskaber. Det er koncernens politik Iabende at ned-
bringe nettoinvesteringer i koncernens datterselskaber ved
udlodning af udbytter af selskabernes overskud.

Der foretages som udgangspunkt ikke afdeekning af EUR-
positioner pa forventning om, at den nuvaerende danske
fastkurspolitik for EUR/DKK fastholdes.

Eksponeringen i de vaesentligste valutaer kan opgeres som falger:

Effekt i anden

Nettoposition /ndring i Effekt pa resultat (+/-) totalindkomst (+/-)
(DKK mio.) 2014 2013 valutakurs 2014 2013 2014 2013
CNY/DKK -30 4 +/- 5% 7 7 9 7
GBP/DKK -1 19 +/- 5% 10 10 9 16
HKD/DKK -17 -15 +/- 5% 5 5 5 5
SEK/DKK 20 13 +/-5% 9 12 42 46
USD/DKK 34 74 +/- 5% 21 18 66 63
| alt +/-5% 52 52 131 137

Valutakurseffekten er beregnet ud fra effekten af en andring pa 5% i gennemsnitskurser for henholdsvis 2013 og 2014.
Valutakurseffekt i anden totalindkomst er beregnet ud fra effekt af 5% zendring af arets slutkurser for henholdsvis 2013 og
2014. Metoden for opgerelse af falsomhedsanalysen er uzendret i forhold til tidligere ar.
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Renterisiko

Den vaesentligste renterisiko relaterer sig til de langfristede
ldn med variabel rente, der er optaget af moderselskabet.
Disse 1&n omlaegges til fast rente ved anvendelse af finan-
sielle renteinstrumenter, primaert renteswaps, der har en
lgbetid pa op til 120 maneder.

Koncernens 1&n og kreditter kan specificeres sdledes:

Finansielle poster

Regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter,
resultatandele fra associerede selskaber, kursgevinster

0g -tab samt nedskrivninger vedrgrende veerdipapirer,
geeld og transaktioner i fremmed valuta. Herudover indgér
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, herunder
finansielle leasingforpligtelser. Endvidere medtages realise-
rede og urealiserede gevinster og tab vedrarende afledte

Fast Regnskab i S ) )
szia/bd egnsvaarsé?&ss‘g finansielle instrumenter, der ikke kan klassificeres som

(DKK mio.) Udleb  rente 2014 2013 sikringsaftaler.
Bankgaeld DKK 2016 Variabel 741 742 Finansielle poster
Bankgzeld EUR 2016 - Variabel 1362 2.854 Finansielle indtaegter

2019 (DKK mio.) 2014 2013
Bankgeeld gvrige 2015  Variabel 5 4
Obligationslan 2020 - Fast/ 3.233 1.743 Renteindtaegter 45 32

2022 variabel .

) Andel af resultat efter skat i
Realkredit 2015 Fast 4 51 associerede virksomheder 1 7
Langfristet 2015 - Variabel 218 413 Finansielle indtaegter i alt 46 39
kassekredit 2016
Kassekredit 2015  Variabel 560 532
Lan og kreditter : . .
pr. 31. december 6.123  6.339 Finansielle omkostninger
(DKK mio.) 2014 2013

Lan og kreditter er indregnet
séledes i balancen: Renteomkostninger 310 289
Langfristede forpligtelser 5.554 5.807 Kalkulerede renter vedrerende
Kortfristede forpligtelser 569 532 pensionsforpligtelser jf. note 3.5 35 37
Lan og kreditter Valutakursreguleringer, netto 7 11
pr. 31. december 6.123 6.339 Finansielle omkostninger i alt 352 337
Den vaegtede gennemsnitlige effektive rente for 1an og Kreditrisiko

kreditter udger 2,4% (2013: 2,1%).

Derudover har koncernen en renterisiko pa indgéede finan-
sielle og operationelle leasingaftaler. Renten pa sterstedelen
af disse fastsaettes lgbende i perioder p& 24-48 maneder.

Det er vores politik, at den gennemsnitlige rentefastlas-
ningsperiode for nettobankgeelden til enhver tid skal vaere
p& minimum 8 maneder og maksimum 45 maneder.

Ved udgang af 2014 var varigheden pa afdaekningen af
koncernens netto bank- og obligationsgeeld 42 maneder
(2013: 36 maneder).

Den vaegtede gennemsnitlige rente vedrgrende koncernens
lan og kreditter, inklusive effekten af renteswaps, udgjorde
2,9%i 2014 (2013: 2,8%).

En rentestigning pa 1 procentpoint vil have en effekt pa
arets resultat pa -8 millioner kroner (2013: -10 millioner
kroner) og en pavirkning af anden totalindkomst pa 99
millioner kroner (201 3: 94 millioner kroner). Metoden for
opgarelse af falsomhedsanalysen er uendret i forhold til
tidligere ar.

Koncernens kreditrisici relaterer sig primeert til tilgodeha-
vender fra salg. Koncernen har ingen vaesentlig koncen-
tration af kundesegment eller afhangighed af bestemte
kunder. Koncernen har derfor ikke szerlige kreditrisici. Til
afdaekning af kreditrisici pa tilgodehavender fra salg benyt-
ter koncernen sig primaert af kreditforsikring samt i mindre
omfang af andre finansielle garantier og pant. Af den sam-
lede beholdning af tilgodehavender fra salg er der pr. 31.
december 2014 tegnet kreditforsikring for 5.035 millioner
kroner. Arets realisede tab pa tilgodehavender p& 79 mil-
lioner kroner svarer til 2 promille af koncernens omsaetning
(2013: 72 millioner kroner, eller 2 promille).

Ved indgdelse af afledte finansielle instrumenter patager
DSV sig en kreditrisiko p& modparten. For at begraense
denne risiko indgar vi udelukkende afledte finansielle instru-
menter med relationsbanker, der er rated long term A eller
bedre hos Standard & Poor’s. Kortfristede indlan foretages
som hovedregel i banker med en short-term rating pa mini-
mum A-2 hos Standard & Poor’s og/eller P-2 hos Moody'’s.

Nedskrivninger af tilgodehavender

Der er internt i koncernen udstedt kreditmaksimum for hver
debitor. | overensstemmelse med koncernens kreditpolitik
foretages der lgbende kreditvurdering af tilgodehavender
fra salg. Sterstedelen af koncernens udestdender er kredit-
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forsikret. Baseret pa koncernens interne kreditpolitikker og
vurderingsprocedure vurderes kreditkvaliteten af ikke-
nedskrevne tilgodehavender i al overvejende grad at veere
af hgj kvalitet med lav risiko for tab.

Udviklingen i nedskrivninger
Nedskrivning vedrgrende tab pa dubigse tilgodehavender
fra salg af tjenesteydelser kan specificeres séledes:

(DKK mio.) 2014 2013
Nedskrivning 1. januar 224 226
Arets nedskrivning 95 72
Realiserede tab pa tilgodehavender -79 -57
Tilbagefgrte nedskrivninger -43 -14
Valutakurseendringer 7 -3
Nedskrivning pr. 31. december 204 224

Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab pa grund-
lag af individuelle vurderinger.

Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser, som er over-
forfaldne men ikke nedskrevet, kan specificeres som felger:

(DKK mio.) 2014 2013
Forfaldne mellem 1 og 30 dage 1.246 1.209
Forfaldne mellem 31 og 120 dage 421 445
Forfaldne over 120 dage 33 38

4.5 AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdatoen
og males til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af
afledte finansielle instrumenter indgér i andre kortfristede
tilgodehavender henholdsvis andre kortfristede geelds-
forpligtelser. Modregning af positive og negative vaerdier
foretages alene, nar koncernen har ret til, og intention om,
at afregne flere finansielle instrumenter netto (ved differen-
ceafregning). Dagsveerdier for afledte finansielle instrumen-
ter opgeres pa grundlag af markedsdata samt anerkendte
veerdiansaettelsesmetoder.

/ndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring
af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med
@ndringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse, for s& vidt angar den sikrede del.

Zndringer i den del af dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige betalingsstremme, og som
effektivt sikrer aendringer i veerdien af det sikrede, indreg-
nes i anden totalindkomst under en saerskilt reserve for
sikringstransaktioner. Nar den sikrede transaktion realiseres,
overfgres gevinst eller tab vedrgrende sadanne sikrings-
transaktioner fra egenkapitalen og indregnes i samme
regnskabspost som det sikrede. Ved sikring af provenu fra
fremtidige lanoptagelser overfares gevinst eller tab ved-
rgrende sikringstransaktioner dog fra egenkapitalen over
lanets lgbetid.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, ind-
regnes aendringer i dagsveerdi lgbende i resultatopgerelsen
under finansielle poster.

Afdakning af valutakursrisici

Koncernen anvender primaert valutaterminsforretninger til

afdaekning af valutakursrisici. Primaert SEK, NOK, GBP, CNY
og USD afdaekkes. Valutakurssikringen afdaekker dagsveer-
dien af valutaeksponeringer fra koncernens balance.

Der er i regnskabsaret indregnet et tab vedrgrende sik-
ringsinstrumenter pa 174 millioner kroner i resultatopgarel-
sen (2013: gevinst 116 millioner kroner).

Den sikrede risiko har i samme periode pavirket resultat-
opgarelsen med en gevinst pad 167 millioner kroner (2013:
tab pa 127 millioner kroner).

Afdakning af renterisici

Koncernen har optaget langfristede 1&n pé variabel renteba-
sis, hvilket betyder, at koncernen har en eksponering mod
fremtidige renteaendringer. Koncernen anvender rentein-
strumenter, primaert renteswaps, til afdaekning af fremti-
dige pengestromme vedrerende disse renterisici. Derved
omlaegges variabelt forrentede an til fast forrentede Ian.

Den vejede gennemsnitlige effektive rentesats for indgaede
renteinstrumenter til sikring af langfristede lan udger pa
balancedagen 1,5% (2013: 1,9%).

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

Ved indgdelse af aftaler om finansielle instrumenter vur-
deres det, om instrumenterne opfylder betingelserne for
regnskabsmaessig sikring, herunder om sikringen vedrgrer
indregnede aktiver og forpligtelser eller sikring af net-
toinvesteringer i udenlandske enheder. Der foretages en
manedlig effektivitetstest for indregnede finansielle instru-
menter, og en eventuel ineffektivitet indregnes i resultatop-
gorelsen.
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Eksterne sikringsinstrumenter pr. 31. december 2014

Valuta- Rente-
(DKK mio.) instrumenter  instrumenter | alt
Kontraktsmaessig veerdi 6.689 6.666 13.355
Udlgb 2015-2016 2015-2023
Dagsveerdi -76 -100 -176
Heraf indregnet i resultat-
opgerelsen -79 -13 -92
Heraf indregnet i anden
totalindkomst 3 -87 -84

Eksterne sikringsinstrumenter pr. 31. december 2013

Valuta- Rente-
(DKK mio.) instrumenter  instrumenter | alt
Kontraktsmaessig veerdi 6.113 6.730 12.843
Udlgb 2014 2014-2020
Dagsveerdi 27 -117 -90
Heraf indregnet i
resultatopgerelsen 27 -21 6
Heraf indregnet i anden
totalindkomst - -96 -96

4.6 OPLYSNINGER OM FINANSIELLE INSTRUMENTER

Kategorier af finansielle instrumenter

2014 2013
Regnskabs-  Regnskabs-
maessige maessige
(DKK mio.) veerdier veerdier
Finansielle aktiver:
Affedte finansielle valutainstrumenter - 27
Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser 7.854 7.469
Andre tilgodehavender 985 794
Likvide beholdninger 432 707
Likvider og tilgodehavender i alt 9.271 8.970
Finansielle aktiver disponible for salg 9 7
Finansielle forpligtelser:
Affedte finansielle renteinstrumenter 100 17
Afledte finansielle valutainstrumenter 76 -
Udstedte obligationer malt til
amortiseret kostpris 3.233 1.743
Lan og kreditter 2.890 4596
Finansielle leasingforpligtelser 143 269
Leverandergeeld 4782 4537
Finansielle forpligtelser malt til
amortiseret kostpris 11.048 11.145

Dagsverdihierarki

Afledte finansielle instrumenter — niveau 2
Beregningen af dagsveerdier af afledte finansielle instru-
menter er baseret pa observerbare markedsdata og ved
anvendelse af generelt accepterede metoder. Der anven-
des internt beregnede dagsveerdier, der hver maned bliver
afstemt med eksternt beregnede dagsveerdier.

Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris
Dagsveerdien af finansielle forpligtelser der males til amor-
tiseret kostpris afviger ikke vaesentligt fra de regnskabs-
maessige vaerdier.

Tilgodehavender

For tilgodehavender fra kunder og andre tilgodehaven-
der svarer den regnskabsmaessige veerdi til den skgnnede
dagsveerdi.

DSV har ingen finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi i niveau 1 (malt til dagsveerdi) eller niveau 3
(ikke observerbare markedsdata).
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Kapitel 5 — Andre noter

Dette kapitel indeholder @vrige lovpligtige noter, som ikke er direkte afledt af koncernens ordinaere
driftsaktivitet. Kapitlet beskriver kgb og salg af virksomheder i drets lgb, skat af selskabet aktiviteter,
eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser, samt transaktioner med koncernens ledelse, revisor og gvrige

neertstdende parter.

5.1 K@B OG SALG AF VIRKSOMHEDER

Regnskabspraksis

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra opstarts- overtagelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoli-
derede resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet. Ved
kgb af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestem-
mende indflydelse over den kgbte virksomhed, anvendes
overtagelsesmetoden.

De tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtel-
ser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overta-
gelsestidspunktet.

Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, sdfremt de
kan udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor DSV A/S
eller dets dattervirksomheder faktisk opnar kontrol over
den overtagne virksomhed.

Afstdelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor DSV A/S eller
dets dattervirksomheder faktisk afgiver kontrol over den
solgte eller afviklede virksomhed.

Kgbsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsvaerdien

af det aftalte vederlag i form af overdragne aktiver, patagne
forpligtelser og udstedte egenkapitalinstrumenter. Hvis dele
af kebsvederlaget er betinget af fremtidige begivenheder
eller opfyldelse af aftalte betingelser, indregnes denne del

af kebsvederlaget til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.
Omkostninger, der kan henfgres til virksomhedssammenslut -

ningen, indregnes direkte i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte
eller afviklede virksomheder.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem péa den ene side
kebsvederlaget, veerdien af minoritetsinteresser i den
overtagne virksomhed og dagsveerdi af eventuelle tidligere
erhvervede kapitalandele og pa den anden side dagsveer-
dien af de overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser indregnes som goodwill under
immaterielle aktiver.

Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse med over-
tagelse af en udenlandsk enhed med en anden funktionel
valuta end DSV-koncernens prassentationsvaluta behandles
som aktiver og forpligtelser tilhgrende den udenlandske
enhed og omregnes til den udenlandske enheds funktionelle
valuta med transaktionsdagens valutakurs.

Hvis der p& overtagelsestidspunktet er usikkerhed om
malingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser, sker fgrste indregning pa grundlag
af forelgbigt opgjorte dagsvaerdier. Safremt kgbsprisalloke-
ringen anses for forelgbig, og det efterfglgende viser sig, at
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
havde en anden dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet end
forst antaget, reguleres goodwill indtil 12 maneder efter
overtagelsen. Effekten af reguleringerne indregnes i primo
egenkapitalen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter
reguleres goodwill ikke. £ndringer i skgn over betingede
kebsvederlag indregnes i resultatopgarelsen.

Kgb og salg af dattervirksomheder

og aktiviteteri 2014

Koncernen har med virkning fra 2. juli 2014 erhvervet
restandelen af DSV Swift-selskaberne med base i 12 afri-
kanske lande. Vi kebte de fgrste 33% af aktierne i oktober
2012 og cementerer herved vores position inden for Air &
Sea-aktiviteter pa det afrikanske kontinent.

Restakkvisitionen har givet anledning til indregning af
goodwill p& 40 millioner kroner samt et indregnet tab i
resultatopggrelsen pa 5,8 millioner kroner som felge af
regulering af tidligere indregnede kapitalandele. Effekten pa
omsaetning, bruttoresultat og resultat af primeert drift er
ikke vaesentlig.

Minoritetsinteresser
Der er i regnskabsarene 2014 eller 2013 ikke kebt vae-
sentlige minoritetsinteresser.

Der er i regnskabsaret 2014 og 2013 ikke foretaget vee-
sentlige salg af kapitalandele eller salg af kapitalandele til
minoritetsinteresser.
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5.2 SKAT

Regnskabspraksis

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatteplig-
tige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skatteplig-
tige indkomster samt for betalte a conto-skatter.

Udskudt skat indregnes pa basis af midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver
og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af
midlertidige forskelle vedrgrende ikke-skattemaessigt
afskrivningsberettiget goodwill og kontorejendomme samt
andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra virk-
somhedsovertagelser — er opstaet pa anskaffelsestidspunk-
tet uden at have effekt pa resultatet eller den skattepligtige
indkomst. | de tilfaelde, hvor opgerelse af skattevaerdien kan
foretages efter forskellige beskatningsregler, méles udskudt
skat pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet eller
afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil

de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat

af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed
og jurisdiktion. Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtel-
ser modregnes, hvis virksomheden har en juridisk ret til at
modregne aktuelle skatteforpligtelser og skatteaktiver eller
har til hensigt enten at indfri aktuelle skatteforpligtelser og
skatteaktiver pa nettobasis eller at realisere aktiverne og
forpligtelserne samtidigt. Der foretages regulering af ud-
skudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealise-
rede koncerninterne avancer og tab. Udskudt skat males pa
grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive
lande, der med balancedagens lovgivning vil vaere gaelden-
de, nér den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Arets skat bestar af den aktuelle og udskudte skat, der kan
henfgres til aret, samt renter i forbindelse med verserende
skattesager. Hertil tillaegges korrektioner til tidligere ar,
herunder reguleringer pa grund af afggrelser i verserende
skattesager. Arets skat indregnes i resultatopgarelsen,
medmindre skatten direkte kan henferes til poster, der er
fort via anden total indkomst eller egenkapitalen.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn

Koncernen indregner udskudte skatteaktiver, inklusive
skattevaerdien af fremferselsberettigede skattemaessige
underskud, s&fremt det vurderes, at det er sandsynligt, at
der vil veere tilstraekkelig skattepligtig indkomst til stede

i fremtiden, som de midlertidige forskelle og uudnyt-

tede skattemaessige underskud kan modregnes i. Denne
vurdering baseres pa budgetter og forretningsplaner for de
kommende &r samt planlagte forretningsmaessige tiltag.

Udskudte skatteaktiver vurderes &rligt og indregnes kun i
det omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Arets skat
(DKK mio.) 2014 2013

Arets skat kan opdeles séledes:

Skat af arets resultat 523 554
Skat af @vrige egenkapitalbevaegelser -16 -3
Skat af anden totalindkomst -62 29
Arets skat i alt 445 580

Skat af arets resultat fremkommer sdledes:

Aktuel skat 506 574
Udskudt skat 40 -4
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -23 -16
Skat af arets resultat i alt 523 554

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Beregnet skat af resultat for skat 24,5% 25,0%
Regulering af beregnet skat i udenlandske

tilknyttede virksomheder i forhold til 24,5% 2,5% 2,2%
/ndring af udskudt skat som felge af

@ndring i selskabsskatteprocenten 0,1% -0,3%

Skatteeffekt af:
Ikke-fradragsberettigede omkostninger /

ikke-skattepligtige indtaegter -3,2% 0,2%
Ikke-fradragsberettigede tab /

ikke-skattepligtige avancer pa aktier -0,1% -0,2%
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -1,1% -0,7%
Veerdireguleringer af skatteaktiver, netto 1,2% -2,8%
Andre skatter samt gvrige reguleringer 2,1% 2,7%
Effektiv skatteprocent 26,0% 26,1%

Skat af anden totalindkomst

Veerdieendringer af sikringsinstrumenter -2 -20
Aktuarmaessige reguleringer 64 -9
lalt 62 -29
Udskudt skat

Udskudt skat, der er indregnet i balancen

(DKK mio.) 2014 2013
Udskudt skat pr. 1. januar -19 2
Arets udskudte skat 40 -4
Regulering vedrgrende tidligere &r -25 -16
Skat af egenkapitalposteringer -75 4
@vrige reguleringer -43 -5
Udskudt skat pr. 31. december -122 -19

| @vrige reguleringer er der i 2014 indeholdt 36 millioner
kroner angdende optagelse af et udskudt skatteaktiv afledt
af kebet af Ontime Logistics i 2013.

Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i
balancen

(DKK mio.) 2014 2013
Midlertidige forskelle 16 13
Ikke-indregnede skatteaktiver 1.070 1.074
Udskudte skatteaktiver,

der ikke er indregnet, i alt 1.086 1.087
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Indregnede udskudte skatteaktiver og -forpligtelser vedrgrer fglgende poster:

2014

Indregnet Indregnet Valuta- Udskudte Udskudte

i arets i egen- @vrige kurs skatte- skatte-

(DKK mio.) Primo resultat kapitalen  reguleringer regulering Ultimo aktiver  forpligtelser
Immaterielle aktiver 183 86 - - - 269 22 -291
Materielle aktiver 188 -72 - -7 - 109 1 -110
Hensatte forpligtelser -176 -65 -64 - -1 -306 306 -
@vrige forpligtelser 9 42 -1 - - 40 41 -81
Skattevaerdien af
fremferbare underskud -223 24 - -36 1 -234 234 -
Modregning - - - - - - -116 116
I alt -19 15 -75 -43 - -122 488 -366
2013

Indregnet Indregnet Valuta- Udskudte Udskudte

i drets i egen- @vrige kurs skatte- skatte-

(DKK mio.) Primo resultat kapitalen  reguleringer regulering Ultimo aktiver  forpligtelser
Immaterielle aktiver 198 -28 - 15 -2 183 32 -215
Materielle aktiver 237 -39 - -7 -3 188 - -188
Hensatte forpligtelser -194 17 6 -6 1 -176 176 -
@vrige forpligtelser 5 9 -2 -4 1 9 72 -81
Skattevaerdien af
fremforbare underskud -244 21 - -2 2 -223 220 3
Modregning - - - - - - -70 70
lalt 2 -20 4 -4 -1 -19 430 -411
Af de ikke-indregnede skatteaktiver kan 858 millioner Bestyrelsen
kroner fremfgres uendeligt. De resterende 212 millioner Bestyrelsen i DSV A/S modtog et samlet vederlag pa 4,6
kroner fremfgres i op til 18 ar. millioner kroner i 2014 (2013: 4,2 millioner kroner). Veder-

laget pr. bestyrelsesmedlem kan specificeres sdledes:

5.3 VEDERLAG TIL DIREKTIONEN OG BESTYRELSEN (DKK1.000) 2014 2013
Direktionen Kurt K. Larsen, formand 1.600 1.400
Direktionen har op til 24 maneders opsigelse. Opgarelse Er'_k 5 Eeqersen' naesiformand 650 600
af vederlaget til selskabets direktion og bestyrelse falger Kaj Christiansen (udtradt 2014) 100 400
principperne i selskabets vederlagspolitik. Annette Sadolin e 600
Birgit W. Nergaard 450 400
Direktionen modtog i samlet vederlag 22,6 millioner kroner Thomas Plenborg S0 800
i 2014 (2013: 20,3 millioner kroner). Vederlaget pr. direk- Robert S. Kledal (indtradt 2014) 300 -
tionsmedlem kan specificeres sdledes: Vederlag til moderselskabets
bestyrelse i alt 4.550 4.200
Jens Bjgrn Andersen Jens H. Lund
(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013
5.4 AKTIEOPTIONSPROGRAMMER OG
Fast len 6,7 6,5 4,6 4,6 LEDELSENS AKTIEBEHOLDNING
Pension 11 1,0 0,6 0,5
Bonus 3,0 2,5 2,2 1,8 Anvendt regnskabspraksis
Aktiebaseret Veerdien af de ydelser, som medarbejderne leverer til
vederleggelse 2,6 2,0 18 1.4 gengeeld for tildeling af optioner, svarer til dagsveerdien af
lalt 13,4 12,0 9,2 8,3 optionerne pa tildelingstidspunktet. De egenkapitalafreg-

nede aktiebaserede ordninger mdles til dagsvaerdien pa til-
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delingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under
personaleomkostninger over perioden, hvor den endelige
ret til optionerne opnds. Modposten hertil indregnes direkte
i egenkapitalen. | forbindelse med farste indregning af ak-
tiebaserede ordninger er foretaget et sken over antallet af
optioner, medarbejderne forventes at erhverve ret til.

Efterfglgende justeres for aendringer i skennet over antal-
let af retserhvervede optioner, sdledes at den samlede
indregning er baseret pa det faktiske antal retserhvervede
optioner. Dagsveerdien af tildelte optioner estimeres ved
anvendelse af Black & Scholes veaerdiansaettelsesmodellen.
Ved beregningen tages der hensyn til de betingelser og vil-
kar, der knytter sig til tildelte aktieoptioner, samt ledelsens
forventninger til udviklingen i de underliggende elementer i
veerdiansattelsesmodellen.

Regnskabsmaessige skgn

Beregning af markedsveerdier er foretaget efter Black &
Scholes vaerdianszettelsesmodellen. De anvendte forud-
setninger er baseret pa ledelsens vurderinger. Estimeret
volatilitet tager udgangspunkt i de seneste 3 ars historiske
volatilitet korrigeret for usaedvanlige forhold i perioden.

Til veerdianseettelse af de tildelte optioner i 2014 og 2013
er nedenstdende forudsaetninger anvendt:

Aktuelle programmer

Program

Forudsaetninger 2014 2013
Aktiekurs 166,75 142,00
Volatilitet 20,0% 20,0%
Risikofri rente 0,92% 0,75%
Forventet udbytte 1,50% 1,50%
Forventet restlgbetid ar 3,51 3,51

Aktieoptionsprogrammer

DSV har etableret incitamentsprogrammer bestdende af ak-
tieoptioner med henblik pé at motivere og fastholde ledende
medarbejdere og direktionen. Desuden skal de ivaerksatte
programmer sikre sammenfald mellem medarbejdernes og
aktionzerernes interesser. Alle udnyttelseskurser er fastsat
pa baggrund af berskurs pa tildelingstidspunktet. Program-
merne kan kun udnyttes ved medarbejdernes kontante kab
af aktierne. Forpligtelsen vedrarende programmerne afdaek-
kes delvist af DSV's beholdning af egne aktier.

Tildelingen er sket efter procedurer fastsat i koncernens
vederlagspolitik i de enkelte tildelingsar.

Det samlede antal medarbejdere med optioner pr. 31. de-
cember 2014 udger 1.294 personer.

Samlet
markedsveerdi
pa tildelings-

Antal Antal tildelte Udnyttelses-  tidspunktet

Program medarbejdere optioner kurs (DKK mio.)
2010 17.003  1.983.000 98,50 41,2
2011 1.011 1.977.000 129,90 46,9
2012 1.035  1.964.500 128,00 38,0
2013 17.059  1.996.000 142,00 31,5
2014 1128  2.119.500 166,75 399
Udestaende incitamentsprogrammer pr. 31. december 2014
Gennemsnitlig
Ledende udnyttelses-
med- kurs
Udnyttelsesperiode Direktion arbejdere | alt pr. option
Udestaende optionsprogram 2010 02.04.13 - 31.03.15 - 190.500 190.500 98,50
Udestdende optionsprogram 2011 01.04.14 - 01.04.16 - 682.009 682.009 129,90
Udestdende optionsprogram 2012 01.04.15 -31.03.17 170.000  1.629.000 1.799.000 128,00
Udestdende optionsprogram 2013 02.04.16 - 29.03.18 170.000 1.726.500 1.896.500 142,00
Udestédende optionsprogram 2014 31.03.17 - 29.03.19 170.000  1.904.000  2.074.000 166,75
Udestaende 31. december 2014 510.000 6.132.009 6.642.009 143,45
Udnyttelsesperiode aben pr. 31. december 2014 - 872.509 872.509 123,04
Varighed (r) 3,25 2,98 3,00
Markedsveerdi (DKK mio.) 231 290,0 313,1
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Udviklingen i udestaende optioner

Gennemsnitlig

Ledende udnyttelses-
med- kurs
Bestyrelse Direktion arbejdere | alt pr. option
Udestdende 1. januar 2013 90.000 680.000 5520500 6.290.500 111,43
Tildelt i 2013 - 170.000  1.826.000  1.996.000 142,00
Udnytteti 2013 -90.000 -340.000 -1.471.395 -1.901.395 85,21
Optioner fratradte/udlgbet - - -151.500 -151.500 126,66
Udestaende 31. december 2013 - 510.000 5.723.605 6.233.605 128,84
Tildelt i 2014 - 170.000  1.949.500  2.119.500 166,75
Udnyttet i 2014 - -170.000 -1.340.596 -1.510.596 117,74
Optioner fratradte/udlabet - - -200.500 -200.500 129,50
Udestéende 31. december 2014 - 510.000 6.132.009 6.642.009 143,45
For drets udnyttede optioner udger den gennemsnitlige aktiekurs 178,28 kroner pr. aktie p& udnyttelsestidspunktet.
Udestdende optioner til direktionen fordeles med 300.000 optioner til Jens Bjgrn Andersen og 210.000 til Jens H. Lund.
Direktionens og bestyrelsens aktiebeholdninger
Ved drets Kebt i Solgt Ved drets Markeds-
begyndelse aret i dret afslutning veerdi
(stk.) (stk.) (stk.) (stk.)  (DKKmio.)
Jens Bjorn Andersen 50.000 100.000 100.000 50.000 9,4
Jens H. Lund ? 39.335 70.000 70.000 39.335 7,4
Kurt K. Larsen ¥ 157.590 - - 157.590 29,7
Erik B. Pedersen 275.000 - 40.000 235.000 44,2
Robert S. Kledal 1.000 1.000 - 2.000 0.4
Annette Sadolin 3.885 2.750 - 6.635 1,2
Total 526.810 173.750 210.000 490.560 92,3

" Heraf ligger 50.000 stk. i depot i anden naertstaendes navn.
2 Heraf ligger 31.200 stk. i depot i anden naertstdendes navn.

%) Heraf ligger 70.500 stk. i depot i anden naertstaendes navn. Abningsbeholdning er korrigeret med 75.000 stk. aktier til 157.590 stk. som fglge af
uoverensstemmelse mellem sidste ars noterede beholdning og den efterfelgende faktisk konstaterede. Korrektionen kan henfegres til naertstdendes
salg af aktier jf. selskabsmeddelelse nr. 489, som efterfelgende ikke blev korrekt registreret.

5.5 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT

REVISOR

(DKK mio.) 2014 2013
Lovpligtig revision 15 16
Skatte- og momsmaessig radgivning 2 5
Andre ydelser 2 5
Honorar til generalforsamlingsvalgt

revisor i alt 19 26
Revision, skat samt andre ydelser 6 2
Honorar til andre i alt 6 2
Honorar i alt 25 28
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5.6 EVENTUALFORPLIGTELSER
OG SIKKERHEDSSTILLELSER

Eventualforpligtelser

Anvendt regnskabspraksis

Eventualforpligtelser omfatter mulige forpligtelser, hvor
det endnu ikke er bekreeftet, at der foreligger en forplig-
telse, der kan medfere et treek pd koncernens ressourcer,
eller hvor der foreligger en faktisk forpligtelse, der ikke kan
opgeres palideligt.

Eventualforpligtelser 2014

Som en international transportkoncern modtager DSV ind |
mellem henvendelser og forespargsler fra konkurrencemyn-
digheder. Ledelsen forventer ikke, at disse sager vil fa no-
gen veesentlig betydning for koncernens finansielle stilling.

Som en international transportkoncern bliver DSV lgbende
involveret i skatte- og momssager samt gvrige retssager.
Effekten fra enkelte af disse sager indregnes ud fra ledel-
sens skgn over forventet udfald. @vrige sager forventes
ikke at f& naevneveerdig resultatmaessig effekt i kommende
regnskabsar.

Sikkerhedsstillelser

Bankgarantier

DSV har som en del af sin almindelige drift stillet bankga-
rantier over for myndigheder, leverandgrer m.v. Modparter-
ne kan kraeve indfrielse i sikkerhedsstillelsen, hvis DSV ikke
rettidigt betaler et eventuelt skyldigt belgb. P4 balance-
dagen er alle forpligtelser, der kan henfgres til de udstedte
bankgarantier, indregnet i balancen eller oplyst i note 3.4
som operationelle leasingforpligtelser.

Materielle aktiver stillet som sikkerhed

Grunde og bygninger med en regnskabsmaessig veerdi pa
1071 millioner kroner pr. 31. december 2014 (2013: 183
millioner kroner) er stillet til sikkerhed over for realkreditin-
stitutter.

Geelden til realkreditinstitutter udger 4 millioner kroner pr.
31. december 2014 (2013: 51 millioner kroner).

Kontrakter

DSV har indgaet servicekontrakter pd it-omradet. Omkost-
ningerne i forbindelse med disse kontrakter indregnes i takt
med, at ydelserne modtages.

5.7 NARTSTAENDE PARTER

DSV har ingen naertstaende parter med bestemmende
indftydelse.

DSV's naertstdende parter med betydelig indflydelse omfat-
ter associerede selskaber, samt selskabernes bestyrelse,
direktion og ledende medarbejdere samt disse personers
relaterede familiemedlemmer. Neertstdende parter omfatter
endvidere selskaber, hvori farnaevnte personer har vaesent-
lig interesse.

Associerede selskaber

DSV ejer kapitalandele i 10 associerede selskaber (2013:
22 associerede selskaber), hvoraf DSV-koncernens andel af
arets resultat andrager 1 million kroner (2013: 7 millioner
kroner) og den regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december
2014 udgjorde 30 millioner kroner (2013: 25 millioner
kroner).

Koncernen har haft felgende transaktioner med associerede
selskaber:

(DKK mio.) 2014 2013
Salg af serviceydelser 107 96
Keb af serviceydelser 172 243

Koncernen har fglgende mellemvaerender med associerede
selskaber pr. 31. december:

(DKK mio.) 2014 2013
Tilgodehavender 22 44
Forpligtelser 24 2

Bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere
Der har i regnskabsadret ikke vaeret transaktioner foruden
saedvanligt vederlag, der er omtalt i note 5.3 0og 5.4.
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DEFINITION AF HOVED- OG N@GLETAL

Hovedtal

Nettorentebaerende gaeld (NIBD)

Nettoarbejdskapital (NWC)

Investeret kapital inklusive goodwill og kunderelationer

Justeret resultat

Nggletal

Bruttomargin

Overskudsgrad

Conversion ratio*

Effektiv skatteprocent*

ROIC for skat inklusive goodwill og kunderelationer

ROIC fer skat eksklusive goodwill og kunderelationer

Egenkapitalforrentning (ROE)

Soliditetsgrad

Finansiel gearing*

Rentebaerende gaeld ultimo - rentebaerende aktiver ultimo

Tilgodehavender og @vrige driftsmaessige omszetningsaktiver - leverandgrgaeld, andre
geeldsforpligtelser og @vrige driftsmaessige kortfristede forpligtelser

NWC + materielle aktiver, immaterielle aktiver inklusive goodwill og kunderelationer og
aktiver bestemt for salg - langfristede hensatte forpligtelser og pensionsforpligtelser

DSV A/S aktionaerernes andel af arets resultat, justeret for af- og nedskrivninger af
goodwill og kunderelationer, omkostninger ved aktiebaseret vederlaeggelse og sarlige
poster. Der beregnes skatteeffekt af justeringerne

Bruttofortjeneste * 100

Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift for nedskrivninger af goodwill og seerlige poster * 100

Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift for nedskrivninger af goodwill og szerlige poster * 100

Bruttofortjeneste

Skat af arets resultat

Resultat for skat

Resultat af primaer drift for nedskrivninger af goodwill og seerlige poster * 100

Gennemsnitlig investeret kapital inklusive goodwill og kunderelationer

Resultat af primaer drift for nedskrivninger af goodwill og szerlige poster * 100

Gennemsnitlig investeret kapital eksklusive goodwill og kunderelationer

DSV A/S aktionaerernes andel af &rets resultat *100

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoriteter

Egenkapital eksklusive minoriteter * 100

Aktiver i alt

Rentebaerende geeld ultimo - rentebaerende aktiver ultimo

Resultat af primaer drift fer afskrivninger, nedskrivninger af goodwill og seerlige poster
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Aktienggletal

Resultat pr. aktie

Udvandet resultat pr. aktie

Udvandet justeret resultat pr. aktie

Indre veerdi pr. aktie

Total payout ratio

Dividend payout ratio

Antal aktier ultimo

Gennemsnitlig antal udvandede aktier

DSV A/S aktionzerernes andel af arets resultat

Gennemsnitlig antal aktier

DSV A/S aktionaerernes andel af arets resultat

Gennemsnitlig antal udvandede aktier

Justeret resultat

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

Egenkapital eksklusive minoriteter

Antal aktier ultimo

Udbyttebetaling + veerdi af aktietilbagekeb * 100

Periodens resultat eksklusive minoriteter

Udbyttebetaling * 100

Periodens resultat eksklusive minoriteter

Det samlede antal aktier i omlgb ultimo &ret eksklusive selskabets egne aktier

Det gennemsnitlige antal aktier i omlgb i dret inklusive aktieoptioner. Dog eksklusive

“out of money” optioner malt i forhold til drets gennemsnitlige aktiekurs

Resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie opgeres i henhold til IAS 33. De gvrige negletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og nggletal 2010, bortset fra negletal markeret med *, da disse ikke er defineret i anbefalingerne.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt &rsrapporten for 2014 for DSV A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards, som er godkendt af
EU, og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31. december 2014 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2014.

Hedehusene, den 6. februar 2015

Direktion:

Jens H. Lund
Finansdirekter

Jens Bjgrn Andersen
Adm. direkter

Bestyrelse:

Erik B. Pedersen
Naestformand

Kurt K. Larsen
Formand

Annette Sadolin

Birgit W. Nergaard

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redegegrelse for udviklingen i koncernens og sel-
skabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultater,
pengestremme og finansielle stilling samt en beskrivelse af
de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncer-
nen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Robert S. Kledal

Thomas Plenborg
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Den uafhangige
revisors erklaeringer

Til aktionaererne i DSV A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET
Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
DSV A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014.
Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter resultatop-
gorelse, totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalop-
gorelse, pengestremsopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for sdvel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET

OG ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede

i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav
for bersnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at
udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vae-
sentlig 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 planlzegger og udfgrer revisionen for at opna hej 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 koncernregnskabet og i drsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afthzenger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og i drsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-

vurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant
for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og
et drsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg
af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabs-
maessige skgn er rimelige samt den samlede prassentation
af koncernregnskabet og &rsregnskabet. Det er vores op-
fattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2014 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og pengestremme for regnskabsdret 1. januar -
37. december 2014 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og dan-
ske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlzest ledel-
sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleg til den udferte revision af koncernregnskabet og ars-
regnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og drsregnskabet.

Kgbenhavn, den 6. februar 2015

ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab

Michael Groth Hansen
statsaut. revisor

Jesper Koefoed
statsaut. revisor
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KONCERNOVERSIGT

Koncernoversigten illustrerer aktive selskaber pr. 31. december 2014. Den er opdelt pr. segment og ikke efter legal struktur.

Hjemsted Ejerandel Air & Sea Road Solutions
Moderselskab
DSV A/S Danmark -
Dattervirksomheder
Europa
DSV Air & Sea NV Belgien 100% X
ABX Worldwide Holdings NV/SA Belgien 100% X
DSV Road Holding NV Belgien 100% X
DSV Solutions NV Belgien 100% X
DSV Road N.V. Belgien 100% X
Marine Cargo Insurance (MCI) Agents N.V. Belgien 100% X
DSV Air & Sea O0OD Bulgarien 100% X
DSV Road EOOD Bulgarien 100% X
DSV Insurance A/S Danmark 100%
DSV Group Services A/S Danmark 100%
DSV FS A/S Danmark 100%
DSV Air & Sea Holding A/S Danmark 100% X
DSV Air & Sea A/S Danmark 100% X
DSV Ocean Transport A/S Danmark 100% X
DSV Solutions Holding A/S Danmark 100% X
DSV Solutions A/S Danmark 100% X
DSV Road Holding A/S Danmark 100% X
DSV Road A/S Danmark 100% X
DSV Transport AS Estland 100% X X
DSV Air & Sea Oy Finland 100% X
Ab Wasa Logistics Ltd Oy Finland 100% X
DSV Solutions Oy Finland 100% X
DSV Road Oy Finland 100% X
Uudenmaan Pikakuljetus OY Finland 100% X
DSV Road Holding S.A. Frankrig 100% X
ING Reeif Wattrelos Frankrig 100% X
Frans Maas Holding France S.A. Frankrig 100% X
DSV Air & Sea SAS Frankrig 100% X
DSV Solutions SAS Frankrig 100% X
DSV Road SAS Frankrig 100% X
DSV HELLAS SA. Graekenland 100% X X
DSV Air & Sea B.V. Holland 100% X
ABX LOGISTICS (Nederland) B.V. Holland 100% X
VTS Beheer B.V. Holland 100% X
DSV Solutions (Moerdijk) B.V. Holland 100% X
DSV Solutions Holding B.V. Holland 100% X
Vastgoed Oostrum C.V. Holland 100% X
DSV Solutions Nederland B.V. Holland 100% X
DSV Solutions (Dordrecht) B.V. Holland 100% X
DSV Road Holding NV Holland 100% X
DSV Road B.V. Holland 100% X
DSV Transport Ltd. Hviderusland 100% X
DSV Air & Sea Limited Irland 100% X
DSV Solutions Ltd. Irland 100% X
DSV Road Limited Irland 100% X
Saima Avandero SpA Italien 99,1% X X X
DSV Air & Sea Sr.L. Italien 100% X
Logimek SRL Italien 100% X
DSV Road S.p.A. Italien 100% X
Saima Caspian LLC Kasakhstan 100% X
DSV Hrvatska d.o.o. Kroatien 100% X
DSV Transport SIA Letland 100% X X
DSV Transport UAB Litauen 100% X X
XB Luxembourg Holdings 1 SA Luxembourg 100%
XB Luxembourg Holdings 2 SARL Luxembourg 100%
DSV Road S.A. Luxembourg 100% X
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Hjemsted Ejerandel Air & Sea Road Solutions
Europa (fortsat)
DSV Air & Sea AS Norge 100% X
DSV Solutions AS Norge 100% X
DSV Road AS Norge 100% X
DSV International Shared Services Sp. z 0.0. Polen 100%
DSV Air & Sea Sp. z 0.0. Polen 100% X
DSV Road Sp. z.0.0. Polen 100% X
DSV Solutions Sp.z 0.0. Polen 100% X
DSV Solutions, Lda. Portugal 100% X
DSV Transitarios, Lda. Portugal 100% X X
DSV SGPS, Lda. Portugal 100% X
DSV Solutions S.R.L. Rumaenien 100% X X X
DSV Solutions 000 Rusland 100% X
DSV Road 000 Rusland 100% X X
000 DSV Transport Rusland 100% X
DSV Logistics SA Schweiz 100% X X X
DSV Road d.o.o. Serbien 100% X
DSV Slovakia S.R.O. Slovakiet 100% X X X
DSV Transport d.0.0. Slovenien 100% X X
DSV Solutions Spain S.A.U Spanien 100% X
DSV Road Spain S.A.U Spanien 100% X
DSV Holding Spain S.L. Spanien 100% X
DSV Air & Sea SAU Spanien 100% X
DSV Air & Sea Limited Storbritannien 100% X
SBS Worldwide (Holdings) Ltd. Storbritannien 100% X
Virtualized Logistics Ltd. Storbritannien 100% X
SBS Worldwide Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Commercials Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Road Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Solutions Ltd. Storbritannien 100% X
S. Black Ltd. Storbritannien 100% X
Campbell Freight Agencies Limited Storbritannien 100% X
Warth Park (No.1) Limited Storbritannien 100% X
DSV Road Holding Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Pension Trustees Ltd. Storbritannien 100% X
DFDS Transport Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Air & Sea AB Sverige 100% X
DSV Solutions AB Sverige 100% X
DSV Road AB Sverige 100% X
DSV Road Property Holding AB Sverige 100% X
DSV Group AB Sverige 100% X
Sverige Ontime Logistics AB Sverige 100% X
Gamla Industrologistik Hisingsbacka AB Sverige 100% X
Goinge Frakt EK Sverige 100% X
DSV Air & Seas.r.o. Tjekkiet 100% X
DSV Road a.s. Tjekkiet 100% X X
DSV Air & Sea AS. Tyrkiet 100% X
DSV Road & Solutions A.S. Tyrkiet 100% X X
DSV Air & Sea GmbH Tyskland 100% X
DSV Solutions Group GmbH Tyskland 100% X
DSV Solutions GmbH Tyskland 100% X
DSV Stuttgart GmbH & Co. KG Tyskland 100% X
DSV Road GmbH Tyskland 100% X
POP Gesellschaft fir Prozesslogistik mbH Tyskland 100% X
DSV Stuttgart Verwaltung GmbH Tyskland 100% X
Collico Verpackungslogistik und Service GmbH Tyskland 100% X
Administration & Accounting Service GmbH Tyskland 100% X
Jolkos Grundstticksverwaltungsgesellschaft mbH Tyskland 94% X
DSV Immobilien GmbH Tyskland 100% X
DSV Logistics LLC Ukraine 100% X X
DSV Hungaria Kft. Ungarn 100% X X
DSV Osterreich Spedition GmbH Pstrig 100% X X
ABX LOGISTICS (Austria) GmbH @strig 100% X
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Hjemsted Ejerandel Air & Sea Road Solutions
Nordamerika
DSV Air & Sea Inc. Canada 100% X X
DSV Air & Sea, SA. de C.V. Mexico 100% X
DSV Air & Sea Inc. USA 100% X X
DSV Solutions Inc. USA 100% X
DSV Air & Sea Holding Inc. USA 100% X
ABX LOGISTICS (USA) Inc. USA 100% X
SBS Worldwide Inc. USA 100% X
Sydamerika
ABX LOGISTICS (Argentina) SA Argentina 100% X
DSV Air & Sea SA. Argentina 100% X
DSV Air & Sea Logistica Ltda. Brasilien 100% X
DSV Air & Sea SA. Chile 100% X
DSV Air & Sea (Latin America) Holding S.A. Chile 100% X
DSV-GL Peru S.A. Peru 100% X
DSV Air & Sea SAS. Colombia 100% X
Asien
DSV Air & Sea Ltd. Bangladesh 100% X
ABX LOGISTICS (Bangladesh) Ltd. Bangladesh 100% X
DSV Air & Sea (LLC) De Forenede Arabiske Emirater 100% X
Swift Freight International LLC De Forenede Arabiske Emirater 100% X
DSV Air & Sea Inc. Filippinerne 100% X
ABX LOGISTICS Holding Philippines Inc Filippinerne 97,6% X
DSV Air & Sea Ltd. Hong Kong 100% X X
ABX LOGISTICS (Hong Kong) Ltd. Hong Kong 100% X
Swift Global Logistics Limited Hong Kong 100% X
S-CHP Investments (Hong Kong) Ltd. Hong Kong 100% X
DSV Air & Sea Pvt. Ltd. Indien 100% X
Swift Shipping and Freight Logistics Private Limited Indien 100% X
PT. DFDS Transport Indonesia Indonesien 100% X
PT J.H. Bachmann (Indonesia) Indonesien 100% X
PT ABX LOGISTICS (Indonesia) Indonesien 100% X
DSV Air & Sea Co., Ltd. Japan 100% X
DSV Air & Sea Co,, Ltd. Kina 100% X
BaltShip (China) Co. Ltd. Kina 100% X
DSV Logistics Co., Ltd. Kina 100% X
DSV Air & Sea Ltd. Korea 100% X
DSV Air & Sea Sdn Bhd Malaysia 100% X
DSV Logistics Sdn. Bhd. Malaysia 49% X
DSV Air & Sea Pte. Ltd. Singapore 100% X
BaltShip (Singapore) Pte.Ltd. Singapore 100% X
ABX LOGISTICS Singapore PTE LTD Singapore 100% X
DSV Air & Sea Co. Ltd. Taiwan 100% X
DSV Air & Sea Ltd. Thailand 100% X
ABX Holding (Thailand) Co.Ltd. Thailand 100% X
ABX LOGISTICS (Thailand) Ltd. Thailand 99,6% X
DSV Air & Sea Co,, Ltd. Vietnam 100% X
Oceanien
DSV Air & Sea Pty Ltd. Australien 100% X
DSV Air & Sea Limited New Zealand 100% X
BaltShip (NZ) Ltd. New Zealand 100% X
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Hjemsted Ejerandel Air & Sea Road Solutions
Afrika
Frans Maas Algerie S.a.r.l. Algeriet 100% X
Swift Freight International Burundi SA Burundi 100% X
Swift Freight DRC SPRL DR Congo 100% X
Swift Freight International Etiopien 100% X
Swift Erfmann Logistics Ghana Limited Ghana 100% X
Swift Global Logistics Kenya 100% X
DSV Transport Int’l S.A Marokko 100% X
Terminal Handling Company Marokko 100% X
Swift Global Logistics Mozambique 100% X
Saima Nigeria Ltd. Nigeria 40% X
Nationwide Clearing & Forwarding Ltd. Nigeria 36,6% X
Swift Freight International Nigeria Limited Nigeria 100% X
Swift Freight International Rwanda Limited Rwanda 100% X
DSV Air and Sea (Proprietary) Limited Sydafrika 100% X
Swift Global Logistics Limited Tanzania 100% X
Swift Global Logistics Ltd. Togo 100% X
Swift Freight International (Uganda) Limited Uganda 100% X
Swift Freight International (Zambia) Ltd. Zambia 100% X
Associerede selskaber
ABX-Penske Air & Sea Logistica Ltda Brasilien 50% X
DSV Air & Sea LLC Egypten 20% X
DDT Brokerage Inc. Filippinerne 100% X
GT Stevedores Oy Finland 25,5% X
FRANCE AIR GROUPAGE SA Frankrig 49,6% X
Sama Al Imad General Transport LLC Irak 30% X
MGM Lines Srl Italien 30% X
DSV Air & Sea (PVT) Limited. Pakistan 20% X
KM Logistik GmbH Tyskland 35% X
IDS Logistik GmbH Tyskland 29.2% X

Grundet aftalemeessige forhold er den bestemmende indflydelse for DDT Brokerage Inc. afgivet til 3. part, hvorfor selskabet er behandlet som et associeret selskab.
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RESULTATOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2014 2013
Koncerninterne servicehonorarer 2 635 578
Bruttofortjeneste 635 578
Andre eksterne omkostninger 3 316 281
Personaleomkostninger 4 237 203
Resultat af primaer drift fer afskrivninger og saerlige poster 82 94
Afskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver 120 126
Resultat af primaer drift fgr szerlige poster -38 -32
Seerlige poster 22 -
Finansielle indtaegter 2.000 912
Finansielle omkostninger 265 243
Resultat for skat 1.675 637
Skat af drets resultat 9 8 8
Arets resultat 1.667 629
Forslag til resultatdisponering

Foresldet udbytte, 1,60 kr. pr. aktie (2013: 1,50 kr. pr. aktie) 283 270
Overfert resultat 1.384 359
Anvendt i alt 1.667 629
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2014 2013
Arets resultat 1.667 629
Poster, der efterfglgende reklassificeres til resultatopgerelsen,

nar specifikke betingelser er opfyldt:

Arets veerdirequlering af sikringsinstrumenter -50 23
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter overfgrt til finansielle omkostninger 57 54
Skat af anden totalindkomst -2 -19
Anden totalindkomst efter skat 5 58
Totalindkomst i alt 1.672 687
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PENGESTRO@MSOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2014 2013
Resultat af primzer drift fer afskrivninger og saerlige poster 82 94
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:

Aktiebaseret vederlaeggelse 7 7
/ndring i arbejdskapital -345 67
Seerlige poster -22 -
Renteindbetalinger 2.000 912
Renteudbetalinger -281 -243
Betalt selskabsskat -37 26
Pengestrgm fra driftsaktivitet 1.404 863
Kob af immaterielle aktiver 10 -213 -168
Kob af materielle aktiver -16 -14
/ndring af @vrige finansielle aktiver 91 21
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -138 -161
Frie pengestrgmme 1.266 702
Optagelse af langfristede forpligtelser 1.490 1.723
Afdrag pa 1&n og kreditter -1.601 -1.739
Aktionaererne:

Udbetalt udbytte -270 -235
Udbytte egne aktier 8 12
Kob af egne aktier -1.183 -700
Salg af egne aktier 258 238
@vrige transaktioner med aktionaerer 29 -
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -1.269 -701
Arets pengestrgm -3 1
Likvide beholdninger, primo - -
Arets pengestrom -3 1
Valutakursreguleringer 3 -1

Likvider beholdninger, ultimo

Pengestrgmsopgerelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopgerelse.
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BALANCE, AKTIVER

(DKK mio.) Note 2014 2013
Immaterielle aktiver 10 591 489
Materielle aktiver 23 16
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 11 5.602 5.602
Andre langfristede tilgodehavender 692 783
Langfristede aktiver i alt 6.908 6.890
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder og andre tilgodehavender 12 8.511 8.333
Selskabsskat 20 -
Kortfristede aktiver i alt 8.531 8.333
Aktiver i alt 15.439 15.223
BALANCE, PASSIVER

(DKK mio.) Note 2014 2013
Egenkapital

Aktiekapital 177 180
Reserver 3.727 3.229
Egenkapital i alt 3.904 3.409
Udskudt skat 13 88 89
Finansielle forpligtelser 14 5.399 5564
Langfristede forpligtelser i alt 5.487 5.653
Finansielle forpligtelser 14 520 466
Selskabsskat = 8
Geeld til tilknyttede virksomheder og andre geeldsforpligtelser 15 5528 5.687
Kortfristede forpligtelser i alt 6.048 6.161
Forpligtelser i alt 11.535 11.814
Passiver i alt 15.439 15.223
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EGENKAPITALOPG@RELSE — 2014

Reserve for

Reserve for sikrings- Overfgrt  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital  egne aktier instrumenter resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2014 180 -5 36 3.198 3.409
Arets resultat - - - 1.667 1.667
Arets vaerdiregulering af sikringsinstrumenter - - -50 - -50
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter overfert til inansielle omkostninger - - 57 - 57
Skat af anden totalindkomst - - -2 - -2
Anden totalindkomst i alt - - 5 - 5
Totalindkomst i alt for perioden - - 5 1.667 1.672
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - 7 7
Udloddet udbytte - - - -270 -270
Keb af egne aktier - -5 - -1.178 -1.183
Salg af egne aktier - - - 258 258
Udbytte egne aktier - - - 8 8
Kapitalnedsaettelse -3 3 - - -
Andre reguleringer - - - 3 3
Transaktioner med ejere i alt -3 -2 - -1.172 -1.177
Egenkapital pr. 31. december 2014 177 -7 41 3.693 3.904

| overfert resultat indgar pr. 31. december 2014 veerdi ved keb og salg af egne aktier pa -7.693 millioner kroner (2013:

For yderligere oplysninger om udviklingen i egne aktier, henvises der til koncernregnskabets note 4.1.

EGENKAPITALOPG@RELSE - 2013

Reserve for

-6.773 millioner kroner).

Reserve for sikrings- Overfert  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital ~ egne aktier instrumenter resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2013 188 -10 -22 3.245 3.401
Arets resultat - - - 629 629
Arets vaerdirequlering af sikringsinstrumenter - - 23 - 23
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter overfert til finansielle omkostninger - - 54 - 54
Skat af anden totalindkomst - - -19 - -19
Anden totalindkomst i alt - - 58 - 58
Totalindkomst i alt for perioden - - 58 629 687
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - 7 7
Udloddet udbytte - - - -235 -235
Kgb af egne aktier - -3 - -697 -700
Salg af egne aktier - - - 238 238
Udbytte egne aktier - - - 12 12
Kapitalnedseettelse -8 8 - - -
Andre reguleringer - - - -1 -1
Transaktioner med ejere i alt -8 5 - -676 -679
Egenkapital pr. 31. december 2013 180 -5 36 3.198 3.409
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NOTE 1 — VAESENTLIGE REGNSKABSMZSSIGE SK@N
OG VURDERINGER

Ved udarbejdelsen af drsrapporten for DSV A/S foretager
ledelsen en raekke regnskabsmaessige skon og vurderinger
samt opstiller forudsaetninger, der danner grundlag for
indregning og maling af aktiver og forpligtelser, eventual-
aktiver og -forpligtelser samt de rapporterede indtaegter
og omkostninger. De foretagne skgn og forudsaetninger

er baseret pd historiske erfaringer og andre faktorer, som
ledelsen vurderer forsvarlige efter omstaendighederne, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forud-
satningerne kan vaere ufuldstaendige eller ungjagtige, og
uventede begivenheder eller omstaendigheder kan opsta.
Endvidere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder,
som kan fore til, at de faktiske udfald afviger fra disse skan.

Ledelsen anser fglgende sken og dertil herende vurderinger,
foruden dem der er anfert i koncernregnskabet, for vae-
sentlige for udarbejdelsen af moderselskabets drsregnskab.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Ledelsen vurderer arligt, om der er indikatorer for vaerdifor-
ringelse pa kapitalandele i dattervirksomheder. | tilfeelde af,
at der er s&danne indikatorer, foretages veerdiforringelses-
test i lighed med goodwiill i koncernen. Det er ledelsens vur-
dering, at der ikke er sddanne indikationer pr. 31. december
2014, hvorfor der ikke er gennemfert veerdiforringelsestest
pa kapitalandele i dattervirksomheder.

NOTE 2 — KONCERNINTERNE SERVICEHONORARER

(DKK mio.) 2014 2013
Salg af koncerninterne services 635 578
Nettoomsaetning i alt 635 578

Management fee faktureret fra tilknyttede virksomheder
indeholder DSV A/S’ andel af Ianomkostninger til de lokale
direktioner.

NOTE 3 - HONORAR TIL
GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

(DKK mio.) 2014 2013
Lovpligtig revision 3 2
Skatte- og momsmeaessig radgivning 1 2
Honorar til generalforsamlingsvalgt

revisor i alt 4 4
Honorar i alt 4 4

NOTE 4 — PERSONALEOMKOSTNINGER

(DKK mio.) 2014 2013
Vederlag til bestyrelsen 5 4
Gager og lgnninger m.v. 216 184
Bidragsbaserede pensionsordninger 16 15
Personaleomkostninger i alt 237 203
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 311 293

For oplysninger om direktionens vederlag og bestyrelsens
honorar, henvises der til koncernregnskabets note 5.3.

NOTE 5 — SARLIGE POSTER
(DKK mio.) 2014 2013

Omkostninger vedrgrende

omstrukturering 22 -
Sarlige poster, nettoomkostninger 22 -
NOTE 6 — FINANSIELLE INDTAGTER

(DKK mio.) 2014 2013
Renteindtaegter 30 24
Renteindteegter fra

tilknyttede virksomheder 282 302
Valutakursreguleringer, netto 15 -
Udbytte fra dattervirksomheder 1.673 586
Finansielle indtaegter i alt 2.000 912

Renteindtaegter vedrarer renter fra likvide beholdninger,
som indregnes til amortiseret kostpris.

NOTE 7 — FINANSIELLE OMKOSTNINGER

(DKK mio.) 2014 2013
Renteomkostninger 250 217
Renteomkostninger til

tilknyttede virksomheder 15 20
Valutakursreguleringer, netto - 6
Finansielle omkostninger i alt 265 243

Renteomkostninger vedrarer renter fra Ian, som indregnes
til amortiseret kostpris.
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NOTE 8 — AKTIEOPTIONSPROGRAMMER

DSV A/S har udstedt aktieoptionsprogrammer til selskabets medarbejdere, ledende medarbejdere og direktion. Der henvises
til note 5.4 i koncernregnskabet for beregning af markedsveerdier samt oversigt over aktuelle programmer.

Udestaende incitamentsprogrammer pr. 31. december 2014

Gennemsnitlig

Ledende udnyttelses-

med- kurs

Udnyttelsesperiode Direktion arbejdere I alt pr. option

Udestdende optionsprogram 2010 02.0413-31.03.15 - 17.000 17.000 98,50

Udestdende optionsprogram 2011 01.04.14 - 01.04.16 - 44.058 44.058 129,90

Udestdende optionsprogram 2012 01.04.15-31.0317 170.000 91.500 261.500 128,00

Udestdende optionsprogram 2013 02.04.16 - 29.03.18 170.000 113.000 283.000 142,00

Udestdende optionsprogram 2014 31.03.17-29.03.19 170.000 138.500 308.500 166,75

Udestaende 31. december 2014 510.000 404.058 914.058 144,96

Udnyttelsesperiode aben pr. 31. december 2014 - 61.058 61.058 121,16
Varighed (&r) 3,25 3,02 3,15
Markedsvaerdi (DKK mio.) 231 18,9 42,0

Oversigt over udvikling i udestaende optioner

Gennemsnitlig

Ledende udnyttelses-

med- kurs

Bestyrelse Direktion arbejdere | alt pr. option

Udestdende 1. januar 2013 90.000 680.000 352.000 1.122.000 101,23

Tildelt i 2013 - 170.000 135.500 305.500 142,00

Udnyttet i 2013 -90.000 -340.000 -102.395 -532.395 72,95

Optioner fratraddte/udlgbet - - -21.000 -21.000 135,33

Udestaende 31. december 2013 - 510.000 364.105 874.105 131,88

Tildelt i 2014 - 170.000 149.500 319.500 166,75

Udnytteti 2014 - -170.000 -72.047 -242.047 127,61

Optioner fratradte/udlgbet - - -37.500 -37.500 137,87

Udestaende 31. december 2014 - 510.000 404.058 914.058 144,96

For drets udnyttede optioner udger den gennemsnitlige aktiekurs 178,87 kroner pr. aktie pd udnyttelsestidspunktet.
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NOTE 9 — ARETS SKAT

NOTE 11 — KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE
VIRKSOMHEDER

(DKK mio.) 2014 2013
Arets skat kan opdeles ssledes: ng ﬁ/;ekjer folgende ia‘gerselskaber, som alle indgar i
Skat af arets resultat 8 8 /5" koncernregnskab:
Skat af anden totalindkomst 2 19 Ejer-  Ejer- Selskabets
A : andel andel kapital
Arets skat i alt 10 27 2014 2013 Hjemsted (DKK mio.)
Skat af arets resultat fremkommer séledes: DSV Road Holding A/S 100% 100% Hedehusene, 100
Aktuel skat 7 I Danmark
Udskudt skat - 6 DSV Air & Sea Holding A/S  100% 100% Hedehusene, 50
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 1 -9 Danmark
Skat af arets resultat i alt 8 8 DSV Solutions Holding A/S  100% 100% Hedehusene, 100
Danmark
Skat af arets resultat kan forklares saledes: DSV Insurance A/S 100% 100% nggfﬁigi 25
B kat af Itat for sk 24,59 25,0%
eregnet skat af resuitat for skat % 5.0% DSV Group Services A/S  100% 100% Hedehusene, 5
Skatteeffekt af: Danmark
Ikke-fradragsberettigede omkostninger/ DSV FS A/S 100% 100% Hedehusene, 05
ikke-skattepligtige indtaegter m.v. -24,1% -22,3% Danmark
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 0,1% -1,4%
Effektiv skatteprocent 0,5% 1,3%
NOTE 12 - TILGODEHAVENDER FRA TILKNYTTEDE
VIRKSOMHEDER OG ANDRE
NOTE 10 — IMMATERIELLE AKTIVER TILGODEHAVENDER
t-software (DKK mio.) 2014 2013
(DKK mio.) 2014 2013
Tilgodehavender fra tilknyttede
Anskaffelsessum pr. 1. januar 971 803 virksomheder 8.412 8.237
Dagsveerdi af afledte finansielle
Tilgang i &rets lgb 213 168 instrumenter - 42
Samlet anskaffelsessum Andre tilgodehavender m.v. 99 54
pr. 31. december 1.184 971 Tilgodehavender fra tilknyttede
virksomheder og andre
samlede af- og nedskrivninger tilgodehavender pr. 31. december 8.511 8.333
pr. 1. januar 482 362
Arets afskrivninger 111 120 NOTE 13 — UDSKUDT SKAT
Samlede af- og nedskrivninger )
pr. 31. december 593 482 (DKK mio.) 2014 2013
Regnskabsmaessig veerdi
pr. 31. december 591 489 Udskudt skat pr. 1. januar 89 84
Arets udskudte skat - 6
Regulering vedrerende tidligere ar =1l -1
Udskudt skat pr. 31. december 88 89

Udskudt skat pr. 31 december

Immaterielle aktiver 96 92
Kortfristede aktiver -1 -1
Hensatte forpligtelser -7 -2
Udskudt skat 31. december 88 89

Udskudt skat fordeles saledes
Udskudt skatteforpligtelser 88 89

Udskudt skat pr. 31. december 88 89
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NOTE 14 — FINANSIELLE FORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2014 2013
Udstedte obligationer 3.233 1.743
Lan og kreditter 2.686 4287
Finansielle forpligtelser i alt 5.919 6.030

Finansielle forpligtelser er indregnet
sdledes i balancen:

Langfristede forpligtelser 5.399 5.564
Kortfristede forpligtelser 520 466
Finansielle forpligtelser

pr. 31. december 5.919 6.030

Lan og kreditter

Fast/ Regnskabsmaessig
variabel veerdi
(DKK mio.) Udlgb  rente 2014 2013
Bankgeeld (DKK) 2016  Variabel 741 742
Bankgeeld (EUR) 2016~ Variabel 770 2.258
2019
Obligationslan 2020~ Fast/ 3.233 1.743
2022  variabel
@vrige 2015  Fast 9 13
Kassekredit 2015-  Variabel 1.166 1.274
2016
Lan og kreditter
pr. 31. december 5.919 6.030

Vedrgrende bankgaeld er der tilknyttet branchesadvanlige
covenantsklausuler. Alle klausuler har vaeret overholdt i
arets lgb.

Den vaegtede gennemsnitlige effektive rente af selskabets

lan udger 2,6% (2013: 2,2%).

NOTE 15 — GALD TIL TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER
OG ANDRE GALDSFORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2014 2013
Geeld til tilknyttede selskaber 5.090 5.439
Dagsveerdi af afledte

finansielle instrumenter 176 126
Anden geeld 262 122

Geeld til tilknyttede virksomheder
og andre galdsforpligtelser
pr. 31. december 5.528 5.687

NOTE 16 — OPERATIONELLE
LEASINGFORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2014 2013

Operationelle leasingforpligtelser pa
driftsmateriel forfalder:

Inden for 1 ar 38 50
Mellem 1 og 5 ar 21 13
lalt 59 63

I resultatopgerelsen er indregnet felgende:
Operationel leasing af driftsmateriel 27 23

lalt 27 23

DSV A/S leaser driftsmateriel under operationelle leasing-
kontrakter. Leasingperiodernes gennemsnitlige varighed er
3,348r (2013:3,54r).

NOTE 17 — SIKKERHEDSSTILLELSER OG ANDRE
@KONOMISKE FORPLIGTELSER

Datterselskabsgarantier

DSV A/S har stillet garantier for datterselskabers mellem-
veaerender med pengeinstitutter samt datterselskabers for-
pligtelser over for leasingselskaber, leverandarer, offentlige
myndigheder m.v. Garantierne udger 3.473 millioner kroner
(2013: 3.624 millioner kroner).

Herudover har DSV stillet en raekke hensigtserklzeringer
vedrgrende datterselskabers mellemvaerender med tredje-
part.

Solidarisk haeftelse

DSV A/S hafter solidarisk for momsforpligtelser med de
ovrige danske tilknyttede selskaber, der indgar i registrerin-
gen for momsfaellesskab.

DSV A/S er sambeskattet med de gvrige danske virksom-
heder i koncernen. DSV A/S er administrationsselskab i
sambeskatningen og heefter ubegraenset og solidarisk med
de gvrige virksomheder for alle danske selskabsskatter

og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for
sambeskatningskredsen. Tilgodehavende selskabsskatter
og kildeskatter inden for sambeskatningskredsen udger

20 millioner kroner (201 3: skyldige selskabsskatter og
kildeskatter 8 millioner kroner), der er indregnet i DSV A/S’
regnskab.
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NOTE 18 — AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Sikringsinstrumenter pr. 31. december 2014

(DKK mio.) Heraf ind-

regnet i Ind-

Kontrakts- resultat-  regnet

maessig Dags- op- paegen-

Valuta veerdi Udlgb  veerdi gerelsen kapitalen
Valuta- 2015-

instrumenter  8.078 2016 -76 -79 3
Rente- 2015-

instrumenter  6.666 2023 -100 -13 -86

lalt -176 -92 -83

Den vejede gennemsnitlige effektive rentesats for
indgdede renteinstrumenter udger pa balancedagen 1,5%
(2013:1,8%).

Sikringsinstrumenter pr. 31. december 2013

(DKK mio.) Heraf ind-
regnet i Ind-
Kontrakts- resultat-  regnet
maessig Dags- op- paegen-
Valuta veerdi Udlgb  veerdi ggrelsen kapitalen
Valuta-
instrumenter  7.236 2014 27 27 -
Rente- 2014-
instrumenter  6.461 2020 =111 -18 -93
lalt -84 9 -93

Afdaekning af valutakursrisici

Koncernen anvender primeert valutaterminsforretninger til
afdaekning af valutakursrisici. Der afdaekkes primaert SEK,
NOK, GBP og USD. Koncernen har lav valutakursrisiko. Valu-
taterminsforretninger, som anvendes til sikring af nettoin-
vesteringer, og som opfylder betingelserne for regnskabs-
maessig sikring, indregnes direkte pa egenkapitalen. @vrige
dagsveerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle poster.

Afdeekning af renterisici

Koncernen anvender renteswaps til afdaekning af renterisici.
Derved omlaegges variabelt forrentede Ian til fast forrente-
de lan. Renteswaps, der opfylder betingelserne for regn-
skabsmaessig sikring, indregnes direkte pd egenkapitalen.
Renteswaps, der ikke opfylder betingelserne for regnskabs-
maessig sikring, samt periodiserede renter er indregnet
direkte i resultatopgerelsen under finansielle poster.

NOTE 19 — FINANSIELLE RISICI

DSV A/S galdsforpligtelser forfalder som folger:

2014
Penge-
strgmme i alt,
Inden for inklusive
(DKK mio.) 1ar Ttil5ar  Efter5ar renter
Lan og kreditter 767 2.555 3.398 6.720
Anden geeld 262 - - 262
Geeld til tilknyttede
virksomheder 5.090 - - 5.090
Affedte valuta-
instrumenter 77 -1 - 76
Afledte rente-
instrumenter 71 33 12 116
lalt 6.267 2.587 3.410 12.264
2013
Penge-
strgmme i alt,
Inden for inklusive
(DKK mio.) 1ar Ttil5ar  Efter5ar renter
Lan og kreditter 757 4.449 1.858 7.064
Anden geeld 122 - - 122
Geeld til tilknyttede
virksomheder 5439 - - 5439
Afledte
renteinstrumenter 82 39 -3 118
1 alt 6.400 4.488 1.855 12.743

Forfaldsanalyser er baseret pa kontraktlige pengestrgmme
inkl. estimerede rentebetalinger. Belgbene er opgjort pa
udiskonteret basis og kan derfor ikke nedvendigvis afstem-
mes til balancen.

Oplysninger om finansielle instrumenter

2014 2013
Regnskabs-  Regnskabs-
maessige maessige
(DKK mio.) veaerdier veaerdier
Finansielle aktiver:
Affedte finansielle instrumenter - 27
Udlan og tilgodehavender 9.203 9.116
Finansielle forpligtelser:
Afledte finansielle instrumenter 176 111
Udstedte obligationer malt
til amortiseret kostpris 3.233 1.743
Lan og kreditter 2.686 4.286
Geeld til tilknyttet virksomheder m.v. 5.090 5.561
Finansielle forpligtelser der males til
amortiseret kostpris i alt 11.009 11.590
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Dagsveerdi for de finansielle aktiver og forpligtelser afviger
ikke vaesentligt fra de regnskabsmaessige veerdier.

For finansielle instrumenter, der méles til dagsveerdi, baseres
vaerdianseettelsen pd andre observerbare faktorer end no-
terede priser pa aktive markeder (niveau 2). Renteswaps og
valutaterminsforretninger vaerdiansaettes efter aimindeligt
anerkendte veerdiansaettelsesteknikker baseret pé relevante
observerbare data.

I marts 2014 udstedte DSV virksomhedsobligationer pd i
alt 1,5 milliarder kroner, noteret pa Nasdag Copenhagen.
Obligationerne havde ved udstedelsen en varighed pa 8 ar
0g henholdsvis en fast kuponrente pa 3,5% p.a., henholdsvis
variabel kuponrente p& 3 maneder CIBOR + 1,85%.

DSV har herefter samlet udstedt obligationer for 3,25 mil-
liarder kroner.

NOTE 20 — NARTSTAENDE PARTER

DSV A/S har ingen nzertstdende parter med bestemmende
indflydelse. DSV A/S’ naertstdende parter med betydelig
indflydelse omfatter selskabernes bestyrelse, direktion og
ledende medarbejdere samt disse personers relaterede
familiemedlemmer. Neertstdende parter omfatter endvidere
selskaber, hvori farnaevnte personer har vaesentlig inte-
resse.

Bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere
Der har i regnskabsdret ikke vaeret transaktioner foruden
seedvanligt vederlag, der er omtalt i koncernregnskabet i
note 5.3 og 5.4. Tillige har der ikke vaeret vrige mellem-
veaerender med bestyrelse, direktion eller ledende medar-
bejdere.

Sammenhandel med tilknyttede virksomheder
Der har i regnskabsaret ikke vaeret transaktioner foruden
dem, der er oplyst i resultatopgerelsen eller noterne.

NOTE 21 - UDBYTTE

Der henvises til koncernregnskabets note 4.2.

NOTE 22 — ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Den anvendte regnskabspraksis for DSV A/S moderselskab
er identisk med den anvendte regnskabspraksis for kon-
cernregnskabet, bortset fra felgende:

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder
Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegts-
fores i moderselskabets resultatopgerelse under finansielle
poster i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

Kapitalandele i dattervirksomheder i
moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. Hvis
der er indikationer for veerdiforringelse, foretages veerdifor-
ringelsestest som beskrevet i anvendt regnskabspraksis for
koncernen. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsvaer-
dien, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Omregning af fremmed valuta

Kursregulering af mellemvaerender, der anses som en del af
den samlede nettoinvestering i virksomheder med en anden
funktionel valuta end danske kroner, indregnes i modersel-
skabets arsregnskab i resultatopgerelsen under finansielle
poster.
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