» V)

21. februar 2012

ARSRAPPORT 2011
Selskabsmeddelelse nr. 434

Offentliggerelse af arsrapport 2011

Vaesentlige hovedtal for &rsrapport 2011 (perioden 1. januar — 31. december 2011)
¢ Nettoomsaetningen udgjorde 43.710 millioner kroner (2010: 42.562 millioner kroner)

¢ Bruttofortjenesten udgjorde 9.819 millioner kroner (2010: 9.320 millioner kroner), svarende til en bruttomargin
pa 22,5 % (2010: 21,9 %)

o Resultat af primeer drift far seerlige poster udgjorde 2.426 millioner kroner (2010: 2.202 millioner kroner),
svarende til en EBITA margin pa 5,6 % (2010: 5,2 %)

¢ Resultat far skat udgjorde 1.995 millioner kroner (2010: 1.660 millioner kroner)

e Arets resultat udgjorde 1.449 millioner kroner (2010: 1.194 millioner kroner)

¢ Udvandet justeret resultat pr. aktie udgjorde 7,82 kroner (2010: 6,16 kroner)

o Frie pengestrgmme for aret udgjorde 1.829 millioner kroner (2010: 1.512 millioner kroner)

Resultatet for regnskabsaret 2011 betegnes af koncernledelsen som tilfredsstillende. Bestyrelsen foreslar at forhgje
udbytte til 1,00 kroner pr. aktie mod et udbytte pa 0, 50 kroner pr. aktie for 2010.

Forventninger til 2012
DSV har fglgende forventninger til 2012:
e | modseetning til tidligere oplyser DSV ikke forventninger til omsaetningen, hvilket skyldes at omsaetningen ikke
anses for retvisende for udviklingen af indtjeningen i DSV
e Bruttofortjenesten forventes at ligge i niveauet 10.000 — 10.500 millioner kroner
¢ Resultat af primeer drift fgr seerlige poster forventes at ligge i niveauet 2.500 — 2.700 millioner kroner
¢ Med henblik pa at forbedre produktiviteten samt at tilpasse omkostningerne til aktivitetsniveauet er en
restruktureringsplan blevet ivaerksat. Omkostningerne til gennemfarelse af denne forventes at udgare 250
millioner kroner, der vil blive udgiftsfart som sezerlige poster
¢ Finansielle nettoomkostninger forventes at ligge i niveauet 300 millioner kroner
¢ Koncernens effektive skattesats forventes at ligge i niveauet 27 %
¢ Frie pengestramme forventes at ligge i niveauet 1.600 — 1.800 millioner kroner

Investor-telekonference
Som tidligere annonceret i selskabsmeddelelse nr. 433 indbyder DSV til investor-telekonference den 21. februar 2012,

kl. 10.00 CET, hvor alle investorer, aktionaerer, analytikere og andre er velkomne til at deltage. Konferencen kan fglges
via telefon og via web. Yderligere information til brug for deltagelse, falger af selskabsmeddelelse nr. 433.

Henvendelse vedrgrende arsrapporten:
Spgrgsmal rettes til Adm. direktar Jens Bjgrn Andersen, telefon 43 20 30 40 eller Finansdirektar Jens H. Lund, telefon

43 20 30 40.

Denne meddelelse er udover NASDAQ OMX Copenhagen sendt til pressen, ligesom den er tilgeengelig pa
www.dsv.com. Meddelelsen er udarbejdet pa dansk og engelsk. | tvivistilfaelde er den danske udgave geeldende.

Med venlig hilsen

DSV
Jens Bjgrn Andersen Jens H. Lund
Adm. direktar Finansdirektar

DSV A/S, Banemarksvej 58, 2605 Brandby, telefon 43203040, telefax 43203041, CVR nr. 58233528, www.dsv.com.

Global Transport and Logistics

DSV tilbyder global transport og logistik.

DSV har ca. 21.000 ansatte p& verdensplan og egne kontorer i mere end 60 lande. | kraft af et internationalt netveerk af partnere er vi i stand til at
levere ydelser over hele verden og er dermed en steerk spiller pa det globale marked. Som resultat af vores professionelle og fordelagtige
Igsninger realiserede vi en omszetning pa 44 milliarder kroner i 2011. www.dsv.com


http://www.dsv.com/
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Global transport og logistik

DSV er en global udbyder af transport- og logistiklgsninger.
Koncernen har mere end 21.000 ansatte pa verdensplan og
er repraesenteret i mere end 60 lande.

DSV Air & Sea er specialiseret i luft- og sefragt til destina-
tioner over hele verden. Divisionen tilrettelaegger og sikrer
transporter hurtigt, effektivt, sikkert og miljgvenligt — og
kombinerer transportformerne, nar det er mest hensigts-
maessigt. Divisionen beskaeftiger 6.000 medarbejdere og er
repraesenteret i mere end 60 lande.

DSV Road tilbyder transport af full loads, part loads samt
stykgods hurtigt, effektivt, fleksibelt og miljgvenligt ad ve-
jene i hele Europa — og skaber god forbindelse til resten af
verden. Divisionen beskaeftiger 10.000 medarbejdere og
har egne selskaber i 32 europaeiske lande.

DSV Solutions er specialiseret i logistiklgsninger, der daekker
hele forsyningskaeden lige fra design til fragtstyring, toldde-
klarering, oplagring og distribution, informationsstyring og
elektronisk forretningssupport. DSV Solutions beskaeftiger
5.000 medarbejdere og er repraesenteret i 16 europaeiske
lande.

NETTOOMSZATNING — GEOGRAFISK FORDELING

B Norden - 29%

W Sydeuropa - 18%

B @vrige Europa - 38%
Amerika — 7%
Asien - 8%

EBITA — GEOGRAFISK FORDELING

B Norden - 26%

Sydeuropa - 11%

B Qvrige Europa - 35%
Amerika - 13%
Asien - 15%
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Nettoomsaetning*

DKK MIO. AIR & SEA ROAD SOLUTIONS
3 7 1 41% 48% 11%

4 . e

EBITA*

DKK MIO.

2 2 6 55% 34% 11%
.4 D |

Medarbejdere**

SAMLET ANTAL

21.678

29% 46% 25%

*  Ekstern realiseret omsaetning og EBITA efter eliminering af interne transaktioner

** Inklusive koncernfunktioner

B Lande hvor DSV er repraesenteret
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DSV leverer varen!

Fortsat vaekst i alle divisioner og en solid placering blandt verdens stgrste logistikselskaber.
DSV holder kursen og leverer et resultat pa linje med de udmeldte forventninger.

Det er en stor glaede at kunne konstatere, at DSV har vaeret
i stand til at levere resultater, som lever op til de udmeldte
forventninger sidste ar, pa trods af at 2011 har veeret et ar
preeget af finansiel og politisk uro og deraf fglgende usta-
bilitet p& verdensmarkedet. Endnu en gang er det vores
asset-light forretningsmodel, som viser sit veerd og ger det
muligt for DSV at na de fastsatte mél og fa det optimale ud
af de ydre omstaendigheder.

Den rigtige vej

2011 startede der, hvor 2010 slap: Med klar, bld himmel
og overvejende optimisme efter finanskrisens denninger i
2008 og 2009. Imidlertid indtraf et skifte hen over som-
meren, hvor de politiske udfordringer, som folge af gaelds-
problematikken i Europa, bidrog til en svagere udvikling

i anden halvdel af dret. Alligevel kan det konstateres, at
udviklingen i DSV samlet set er gaet den rigtige vej: Fortsat
fremgang i sdvel omsaetning, bruttofortjeneste og EBITA,
ligesom vi i arets lgb har set en acceleration af produktivi-
teten.

Dette har betydet et steerkt cash flow, som gennem
2011 har gjort det muligt at realisere et historisk stort
tilbagekab af aktier p& 2,5 milliarder kroner, svarende til
mere end 10 % af den udstedte aktiekapital, samtidig med,
at udbyttet til aktionaererne er fordoblet. Det er strategien
fremover at udlodde et stigende udbytte og fortszette den
aktive kapitalallokeringspolitik samt fastholde kapitalstruk-
turen med en geeld p& mellem 2,0 og 2,5 gange EBITDA.

Kunden i centrum

DSV har sin vaesentligste kundebase inden for sma og mel-
lemstore virksomheder, og fokus er fortsat pa at styrke
kompetencerne pa dette omrade samtidig med, at vi skal
dygtiggere os over for de vigtige globale kunder.

Vores mission er at skabe veerdi for vores kunder og give
dem konkurrencefordele gennem innovation og nytaenk-
ning. Nye lgsninger, som eksempelvis vareforsikringer via
DSV Insurance og vores fortsatte fokus pa elektroniske
lgsninger pa tveers af lande og divisioner, er medvirkende til
at styrke DSV's markedsposition. Et konstant fokus pa ud-
vikling og udbredelse af e-services samt frem for alt smar-
tere distribution er og skal veere veerdiskabende for kunden.

Jens Bjgrn Andersen
adm. direkter
DSV A/S

Samtidig friger lesningerne energi hos medarbejderne til at
dygtiggere sig pa omrader, der er ngdvendige for fortsat
vaekst.

Det er et klart fokusomrade for DSV at specialisere os
inden for de enkelte industrier og brancher, som vi hen-
vender os til. Inden for de enkelte segmenter er viden og
ekspertise en forudsaetning for godt samarbejde, og vi lgser
opgaven ved at dedikere medarbejdere til specifikke opga-
ver; ofte medarbejdere med baggrund i den pageeldende
industri. Vi har i dag et konkurrencedygtigt produkt, som er
meget forskelligt fra det, vi leverede for 10 &r siden, og det
er vores hensigt konstant at forbedre os, s& vi tilfredsstiller
0g overgar vores kunders krav.
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, , Dette har betydet et
stakt cash flow, som gennem
2011 har gjort det muligt

at realisere et historisk stort
tilbagekgb af aktier pa 2,5
milliarder kroner...

DSV Air & Sea

Med 55 % af det samlede EBITA fastholder Air & Sea-
divisionen sin position som koncernens bedst indtjenende
division. Store udsving i fragtraterne, ikke mindst pa sefragt,
har kreevet en ihaerdig indsats af organisationen, og vi har
grund til at veere tilfredse med hele divisionen.

Totalmarkedet har veeret preeget af faldende luftfragts-
maengder, og det er derfor gleedeligt at kunne konstatere,
at DSV har formaet at gge luftfragtsmaengderne og der-
med overgd veeksten i markedet. Pa sgfragtsiden har DSV
opndet en vaekst i antallet af transporterede enheder, som
ligger en smule under vaeksten i markedet.

Det er divisionens klare mal at fortszette den lgnsomme
vaekst og fastholde en hej profitabilitet pr. transporteret
enhed bdde pa se- og Iuftfragt frem for at vokse aggres-
sivt og derved underminere profitabiliteten per enhed.
Divisionen er godt rustet til at tage del i den globale vaekst
pa markederne, men en styrkelse af netveerket pd vaekst-
markederne i Asien og Sydamerika via opkgb star hejt pa
agendaen i den kommende tid.

DSV Road

DSV Road har vist en flot resultatfremgang i Nord- og @st-
europa, hvor divisionen har en staerk markedsposition, og
markedsudviklingen har her vaeret bedre end i Sydeuropa.
Potentialet for forbedringer er fortsat gunstigt med store
forskelle i produktiviteten de enkelte lande imellem, og DSV
Road har i drets Igb ivaerksat adskillige spaendende initiati-
ver, som, via en fortsat optimering af det eksisterende pro-
duktionsapparat, skal veere med til at skabe grundlaget for
effektivitetsforbedringer. Det er lykkedes for divisionen at
opné en veekst i transportmaengderne, der overgar vaeksten
pa& markedet. Divisionen har en betydelig styrke og har op-
arbejdet et af Europas mest veludviklede transportnetveerk,
hvilket har tiltrukket mange nye kunder.

DSV Solutions

Med stor stabilitet og fremgang fastholder DSV Solutions, i
geografisk vigtige omrader, sin position som en af Europas
forende logistikudbydere. | hard konkurrence har divisio-
nen gennem aret skaffet nye kunder og fastholdt en hgj
indtjening. Samtidig arbejdes med en stadigt hgjere grad

af specialisering, hvor divisionen effektivt har udviklet og
leveret nye og efterspurgte produkter. Solutions-divisionen
har samlet set leveret et godt resultat. Divisionen far en
stadigt sterre betydning for de gvrige forretningsomrader i
takt med den stigende efterspargsel efter fuldt integrerede
supply chain-lgsninger, der omfatter ydelser fra alle tre di-
visioner.

Medarbejderne

DSV investerer mange ressourcer i en lang raekke initiativer
til udvikling af vores vigtigste ressource — medarbejderne.
Det personlige engagement sammenholdt med den enkel-
tes kunnen, viden og ambitioner er alfa omega for en ser-
vicevirksomhed som vores. Vi laegger derfor stor vaegt pa
at kunne tilbyde vores medarbejdere gode karrieremulighe-
der og lgbende efteruddannelse. Fokus er pa at tilfredsstille
den enkeltes ambitioner og at sikre potentialet for intern
rekruttering i DSV.

Corporate Social Responsibility

Vihar i drets lgb arbejdet videre med at formalisere og
strukturere CSR-arbejdet i hele koncernen. Arbejdet med
CSR i DSV bidrager blandt andet til at minimere en raekke
finansielle og kommercielle risici i markedet, og vi ser ind-
satsen som et vigtigt element i at vende disse risici til mu-
ligheder.

DSV har i 2011 sat en raekke mal for CSR-arbejdet og
har blandt andet pa miljpomradet fastsat konkrete mal for
virksomhedens udledning af CO,. Indsatsen rettes primaert
mod DSV's underleveranderer, som star for den overve-
jende del af den fysiske transport af DSV's gods. Inden for
egne mure arbejder vi ogsé malrettet pa at bruge mindre
energi til belysning, varme, kgling og ventilation. Denne
form for samfundsansvar er udbredt i hele organisationen,
og det spiller en stor rolle for os og for vores kunder.

Fortsat konsolidering

Transportmarkedet er fortsat kendetegnet ved mange
akterer, som hver iszer har en forholdsvis lav markedsan-
del. DSV forventer, at der sker en fortsat konsolidering i
branchen, og det er vores strategi at tage del i denne kon-
solideringstendens. Malet for DSV er fortsat vaekst, savel
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organisk som via opkeb i alle divisioner og pa alle markeder.
Akkvisitionerne vil primaert finde sted i Air & Sea-divisionen,

iseer med fokus pa vaekstmarkederne i Asien og Sydamerika.

Forretningsprocesser

Velfungerende forretningsprocesser og it-systemer spil-
ler en stadig sterre og afgerende rolle i branchen, og DSV's
store indsats p& omradet kan laeses direkte i vores gkono-
miske resultater. Gennem hele &ret har vi kunnet se klare
effekter i form af bedre it-lgsninger til kunderne og mere
effektive interne arbejdsgange. Det er vigtigt, at vi felger
med udviklingen og ligger i front. Det giver store konkur-
rencefordele, som kan udnyttes til fordel for vores kunder.

Tilpasning af omkostninger

For at veere konkurrencedygtig og sikre fastholdelse af ind-
tjeningsevnen er det n@dvendigt kontinuerligt at vurdere og
tilpasse selskabets omkostningsbase. Som en konsekvens
af virksomhedens konstante fokus pa at effektivisere for-
retningsprocesserne, samt et gnske om at tilpasse omkost-
ningsbasen, har DSV allokeret en engangsudgift i budgettet
for 201 2. Reduktionen af omkostningsbasen sker for at
imedekomme udfordringerne og fastholde DSV som best in
class pa produktivitet og profitabilitet og derved kunne leve
op til koncernens malsaetninger.

Forventninger til fremtiden

Der kan ikke herske tvivl om, at udviklingen i den globale, og
seerligt i den europaeiske, gkonomi er usikker i 2012. Denne
udvikling hzenger ulgseligt sammen med transportvolume-
nerne og dermed udviklingen i DSV.

Overordnet set forventer vi relativt lave vakstrater, men
dog veekst og fremgang i badde volumener og resultat for
selskabet som helhed i 2012. Koncernen er velfungerende
og har i de seneste par ar forberedt sig godt pa en mere
usikker gkonomisk fremtid. Vores forretningsmodel har tidli-
gere vist sin styrke i sdvel nedgangs- som opgangstider, og
vi agerer, nar det er ngdvendigt.

DSV har en god markedsposition, fremragende og loyale
medarbejdere, kunder og leverandagrer samt et godt ud-
gangspunkt for at fortseette den fremgang, som vi har set i
2011. Tak for indsatsen til alle!
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HOVED- OG N@GLETAL*

2007 2008 2009 2010 2011
Resultatopgerelse (DKK mio.)
Nettoomsaetning 34.899 37.435 36.085 42.562 43.710
Bruttofortjeneste 7.704 8.175 8.898 9.320 9.819
Resultat af primeer drift fer afskrivninger og saerlige poster (EBITDA) 2.126 2.338 2.239 2.721 2.975
Resultat af primaer drift fer seerlige poster (EBITA) 1.882 1.936 1.703 2.202 2.426
Sarlige poster, netto -28 78 -688 -5 =
Resultat af primaer drift (EBIT) 1.854 2.014 1.015 2.197 2.426
Finansielle omkostninger, netto 268 404 555 537 431
Resultat for skat 1.586 1.610 460 1.660 1.995
Arets resultat 1.114 1.233 197 1.194 1.449
Justeret resultat 1.141 1.131 799 1.290 1.546
Balance (DKK mio.)
Langfristede aktiver 9.362 13.942 14.180 14.143 13.786
Kortfristede aktiver 6.942 9.783 8.000 8.942 8.948
Aktioneererne i DSV A/S" andel af egenkapitalen 3.457 3.808 5.501 6.549 5.279
Minoritetsinteresser 192 49 29 36 30
Langfristede forpligtelser 5.783 8.702 8.532 7.398 7.984
Kortfristede forpligtelser 6.872 11.166 8.118 9.102 9.441
Balance 16.304 23.725 22.180 23.085 22734
Nettoarbejdskapital 291 1.074 135 70 1
Nettorentebzerende geeld 5.121 9.541 6.890 5872 6.585
Investeret kapital inklusive goodwill og kunderelationer 9.151 13.323 13.100 13.046 12.030
Brutto investering i materielle aktiver 742 731 488 334 576
Pengestrgmme (DKK mio.)
Driftsaktivitet 1.407 895 1.702 1.663 1.863
Investeringsaktivitet -379 -3.119 -486 -151 -34
Frie pengestrgmme 1.028 -2.224 1.216 1512 1.829
Finansieringsaktivitet (eksklusive udbetalte udbytter) -972 2.159 -1.373 -1.346 -1.712
Udbetalte udbytter -50 -50 - -52 -105
Arets pengestrgmme © -115 -157 114 12
Valutakursreguleringer -30 248 8 -118 -8
Ultimo likviditet 383 516 367 363 367
Nggletal (pct.)
Bruttomargin 22,1 21,8 24,7 21,9 22,5
EBITDA-margin 6,1 6,2 6,2 6,4 6,8
EBITA-margin 5,4 5,2 4,7 5,2 5,6
EBIT-margin 5,3 5,4 2,8 5,2 5,6
EBITA i procent af bruttofortjenesten (Conversion ratio) 24,4 23,7 19,1 23,6 24,7
Effektiv skatteprocent 29,8 23,4 58,5 28,1 27,4
ROIC fer skat inklusive goodwill og kunderelationer 20,7 17,2 12,9 16,8 19,7
Egenkapitalforrentning (ROE) 29,8 33,8 4,0 19,7 24,3
Soliditetsgrad 21,2 16,0 24,8 28,4 23,2
Nettorentebaerende geeld/EBITDA (Finansiel gearing) 2,4 3,6 3,1 2,2 2,2
Aktienggletal
Resultat pr. aktie & 1 krone (EPS) 5,49 6,66 0,93 5,68 7,34
Udvandet justeret resultat pr. aktie & 1 krone 5,77 6,12 3,93 6,16 7,82
Antal aktier ultimo (1.000 stk.) 188.382 182.872 208.699 206.507 185.644
Gennemsnitligt antal udvandede aktier (1.000 stk.) 197.876 184.955 203.248 209.395 197.613
Noteret kurs ultimo regnskabsaret for aktier i kroner 111,75 56,50 94,00 123,30 103,00
Udbytte pr. aktie 0,25 0,00 0,25 0,50 1,00
Medarbejdere
Antal ansatte ultimo 19.211 25.056 21.280 21.300 21.678

*) Definition af hoved- og negletal fremgar af side 79.
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Strategi og finansielle

malsatninger

DSV @nsker at styrke sin markedsposition blandt verdens fgrende transport- og logistikvirksomheder

ved at levere effektive serviceydelser til kunderne.

Den ggede globalisering, det fortsat stigende behov for
transport samt de senere ars finansielle krise giver DSV en
reekke strategiske muligheder, men ogsa en raekke udfor-
dringer. DSV's strategi er fleksibel og udviklet med henblik
pa at udnytte strategiske muligheder, f.eks. mulighederne
for at foretage fordelagtige virksomhedsopkgb. Strategien
tager desuden hgjde for strategiske udfordringer, herunder
iseer opretholdelse af hgj rentabilitet.

Strategi og malsaetninger vurderes lgbende af DSV's di-
rektion og bestyrelse, hvilket giver mulighed for at foretage
tilpasninger i forhold til de pavirkninger, koncernen udszet-
tes for.

Strategiske elementer i DSV
DSV's strategi er baseret pa fglgende centrale elementer:

KUNDEFOKUS

STRATEGI

FORRETNINGS-
PROCESSER

ASSET LIGHT ORGANISATION

KUNDEFOKUS

Vzerdiskabelsen for kunderne skal ske ved lgbende at levere
kvalitetsydelser. Gennem samarbejde pa tveers af alle tre
divisioner gnsker DSV at tilbyde en "one stop shopping-
model” inden for alle kundesegmenter. Denne model med-
virker til, at kunderne i hgjere grad kan fokusere pa deres
kerneforretning.

DSV har traditionelt en steerk position i kundesegmen-
tet smé og mellemstore virksomheder, og det er DSV’s
malsaetning at fastholde og styrke markedsandelen i dette
segment. Samtidig har DSV gget salgsindsatsen over for
sterre globale kunder. Disse tiltag ledes af en specialiseret
global afdeling og forventes at @ge koncernens aktivitet og
indtjening i segmentet.

Inden for transport- og logistikbranchen er der en stigende
efterspargsel pa lgsninger, der er seerligt tilpasset kunder-

nes forretningsomrader. Ledelsen har derfor valgt at foku-

sere salgsindsatsen pa en raekke omréder, hvor DSV har et

saerligt godt produkt og stor indsigt i kundernes behov.

VAKST

Markedet for transport er fortsat preeget af en meget
fragmenteret struktur med sma, mellemstore og store ud-
bydere. Det betyder, at der er gode muligheder for at vinde
markedsandele gennem savel opkeb som organisk vaekst.

Gennem de strategiske tiltag er det DSV's malsaetning
at opnd en organisk vaekst, der er hgjere end markedsvaek-
sten, malt i transportvolumen, pd de markeder, hvor DSV
opererer.

DSV har historisk set skabt vaekst i bade omsaetning og
indtjening gennem en raekke sterre virksomhedsopkeb. Ved
disse opkeb har DSV oparbejdet og demonstreret en evne
til at integrere virksomhederne hurtigt og effektivt for deri-
gennem at skabe grundlag for en fremtidig organisk vaekst
i alle tre divisioner. Med denne platform forventes opkeb i
hejere grad end tidligere at have karakter af bolt on-akkvi-
sitioner, hvor eventuelle opkeb skal supplere det nuveerende
netvaerk og etablere DSV pa nye markeder.

ORGANISATION
DSV's kultur er bygget op omkring vores primaere forret-
ningsomrader, som alle er praeget af en flad og decentral
organisationsstruktur. Hovedvaegten ligger pé ledelses-
kompetence samt en klar, direkte kommunikation til og pa
alle niveauer, der skal sikre en effektiv informationsstrem
mellem ledelse og medarbejdere. Den lokale ledelse er an-
svarlig for driften og administrationen i det respektive land
i henhold til de retningslinjer, der er udstukket fra koncern-
ledelsen. Som led i koncernens strategi om en decentral
struktur har hvert selskab et selvstaendigt budget, som
folges teet af sdvel den lokale ledelse som af divisions- og
koncernledelsen.

Med den decentrale struktur udvikles DSV under hen-
syntagen til markedsforhold, kultur og sprog i de respektive
lande. Hertil kommer, at de lokale organisationer er taet pa
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kunderne og kan tage hurtige beslutninger, nar dette er
nedvendigt.

Denne organisationsstruktur er fortsat af stor strategisk
betydning for DSV, da det fremmer en konkurrencedygtig
og omstillingsparat organisation. Den decentrale struktur er
understottet af en staerk koncernfunktion samt shared ser-
vice funktioner, der blandt andet omfatter centralt indkab,
gkonomi, compliance, salg og marketing samt it. Opdelingen
sikrer den rette balance mellem en fleksibel og decentral
struktur og central styring med optimering og udnyttelse af
stordrift. Den fortsatte centralisering og standardisering af
koncernens forretningsprocesser vil i de kommende &r fgre
til en udbygning af koncernens shared service funktioner.

ASSET LIGHT

DSV anvender en fleksibel forretningsmodel, der betyder,
at koncernen ikke selv investerer i anlaegsaktiver i form af
lastbiler, skibe eller fly. Denne asset light strategi indebaerer
en hgj grad af outsourcing og har, iszer i nedgangstider, vist
sine fordele, idet den sikrer en fleksibel omkostningsstruk-
tur.

FORRETNINGSPROCESSER

Effektive forretningsprocesser er en vigtig forudseetning

for DSV's indtjening og fortsatte vaekst. Det er derfor et
vaesentligt element i koncernens strategi at integrere og
ensarte de anvendte it-platforme for derved at understotte
den daglige drift. Koncernen er i gang med en udrulning

af et globalt Transport Management System til Air & Sea-
divisionen samt et nyt produktionsstyringssystem til Soluti-
ons-divisionen, og det er ledelsens forventning, at dette vil
styrke effektiviteten vaesentligt.

Forretningsprocesserne optimeres Igbende for at opné
en forbedring af produktiviteten samt et storre fokus pa
kunderentabilitet og indtjening pr. sending. Denne optime-
ring drives via en hgj grad af ledelsesinvolvering og gennem
en etableret governance model.

Langsigtede finansielle malsatninger

Ledelsen har fokus pd at optimere afkastet af den investe-
rede kapital. Dette sker ved at @ge indtjeningen og samtidig
reducere den investerede kapital. Koncernens finansielle
malsaetninger samt malsaetningerne for kapitalstruktur og
prioritering af anvendelse af frie pengestremme afspejler
dette fokus.

FINANSIELLE MALSZTNINGER

Air Solu-
DSV &Sea Road tions

Vaekst i volumen* Vokse mere end markedet

EBITA-margin 7% 7-8% 5% 7%
Conversion ratio 30% 35% 25% 25%
ROIC, for skat (inklusive goodwill) 25%  25% 25% 20%

*) Veekst er defineret som veekst i transportmeengder pa de markeder,
hvor DSV opererer.

De finansielle mélseetninger er justeret i forhold til arsrap-
porten for 2010. De tidligere malszetninger for organisk
vaekst i omszetning er udgdet, mens malsaetningen om at

vinde markedsandele og vokse mere end markedsvaeksten
(malt pa transportvolumen) fastholdes. Transportmarkedet
er preeget af store udsving i savel vaekst- som fragtrater,
og det er ledelsens vurdering, at en mélsaetning, der alene
er baseret pa markedsudviklingen i transportvolumen, er
mere operationel og retvisende for DSV.

Endvidere er der opstillet malsaetninger for udviklingen i
conversion ratio. Dette nggletal illustrerer udviklingen i or-
ganisationens produktivitet og er dermed en god malestok
for de lgbende bestraebelser pa at optimere koncernens
forretningsprocesser.

Fremtidige opkeb og evrige investeringer vil blive foreta-
get inden for de omrader, hvor der forventes sterst afkast,
baseret pa DSV's strategiske méalszetninger.

Kapitalstruktur

DSV's malsaetning for kapitalstrukturen er at sikre:

- Ensolid finansieringsstruktur med henblik pa at ege afka-
stet pa den investerede kapital.

- En tilstreekkelig finansiel fleksibilitet for at kunne opfylde
de strategiske mal.

DSV'’s kapitalstruktur vurderes lgbende. Den finansielle gea-
ring udgjorde 2,2 pr. 31. december 2011.

Det er DSV's méalsaetning, at den finansielle gearing skal
ligge i niveauet 2,0 til 2,5. Der kan opsta ekstraordinzere
perioder, hvor koncernen som fglge af stgrre opkab har
en nettorentebaerende geeld, som overstiger 2,5 gange
EBITDA.

Koncernens frie pengestremme

prioriteres anvendt:

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

2. Til virksomhedsopkab, séfremt der opstar attraktive
muligheder.

3. Tiludlodning til selskabets aktionzerer via aktietilbagekgb
og udbytte.

De frie pengestramme genereres lgbende hen over dret,
idet enkelttransaktioner og saeson medferer mindre udsving
i frie pengestremme mellem kvartalerne. Ledelsen over-
vager lgbende, om koncernens realiserede og forventede
kapitalstruktur opfylder de fastlagte malszetninger. Even-
tuelle justeringer af kapitalstrukturen sker primeert i form af
aktietilbagekeb og besluttes kvartalsvis i forbindelse med
offentliggarelse af regnskabsmeddelelser. Konkret betyder
malszetningen for kapitalstrukturen, at safremt koncernen
ikke foretager vaesentlige virksomhedsopkeb i 2012, vil der
i 2012 veere et raderum for udlodninger til selskabets ak-
tionaerer i stgrrelsesordenen 1,5-2,0 milliarder kroner.

Bestyrelsen har vedtaget en udbyttepolitik, hvorefter
DSV lgbende gger de arlige udlodninger via aktieudbytte. |
de kommende ar er det DSV's mdlszetning at @ge udbytte-
betalingen pr. aktie med 25 procentpoint arligt.
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Regnskabsberetning

DSV opnaede i 2011 et tilfredsstillende skonomisk resultat, der ligger pa niveau med de seneste
offentliggjorte forventninger for s& vidt angar nettoomsaetning, bruttofortjeneste, EBITA samt frie
pengestrgmme. 2011 har veeret endnu et ar med optimering af forretningsprocesser.

Resultatopggrelsen

NETTOOMSATNING

Nettoomsaetningen steq fra 42.562 millioner kroner i 2010
til 43.710 millioner kroner i 2011 svarende til en organisk

vaekst pd 2,1 %.

NETTOOMSATNING 2011 | FORHOLD TIL 2010

DKK mio.

Nettoomsaetning 2010
Valutakurseffekt

Kgb og salg af virksomheder, netto
Organisk vaekst (2,1%)

42.562
24

208
916

Nettoomsaetning 2011

43.710

Air & Sea-divisionen har realiseret et fald i nettoomsaetnin-
gen pa 2,5 % i forhold til 2010. Den hgjere aktivitet i divi-
sionen er mere end neutraliseret af, at de gennemsnitlige
fragtrater i 2011 har veeret lavere end i 2010.

Road-divisionen har realiseret en stigning i nettoom- Jens H. Lund
seetningen pa 7,3 % i forhold til 2010. Stigningen skyldes finansdirekter
primaert @get volumen og lidt hgjere rateniveau. Den orga- DSV A/S
niske vaekst i 2011 udgjorde 6,3 %.

NETTOOMS/ETNING BRUTTOFORTJENESTE EBITA

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

0
2007 2008 2009 2010 2011

0 0
2007 2008 2009 2010 2011

M Bruttofortjeneste = Conversion ratio

0 0
2007 2008 2009 2010 2011

B EBITA = EBITA margin
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Solutions-divisionen har realiseret en stigning i nettoom-
seetningen pa 3,0 % i forhold til 2010. Stigningen skyldes
primaert @get volumen. Den organiske veekst i 2011 ud-
gjorde 2,5 %.

DIREKTE OMKOSTNINGER

[ 2011 udgjorde direkte omkostninger 33.891 millioner
kroner mod 33.242 millioner kroner i 2010, en stigning
pa 2,0 %. Stigningen kan hovedsageligt henferes til den
stigende aktivitet, som i et vist omfang udlignes af lavere
gennemsnitlige fragtrater, seerligt i Air & Sea-divisionen.

BRUTTOFORTJENESTE

Koncernens bruttofortjeneste i 2011 udgjorde 9.819 mil-
lioner kroner mod 9.320 millioner kroner i 2010. Den orga-
niske vaekst i 2011 udgjorde 5,1 % og skyldes a@get volu-
men og hgjere indtjening pr. sending. Bruttomargin udgjorde
22,5 % mod 21,9 % i 2010. Stigningen i bruttomargin kan
primeert henferes til effekten af de lavere fragtrater i Air &
Sea.

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
2007 2008 2009 2010 2011

= ROIC inkl.
goodwill og
kunderelationer

W Investeret kapital
inkl. goodwill og
kunderelationer

, , Udvandet justeret
resultat pr. aktie udgjorde
7,82 kroneri 2011 mod 6,16

kroner i 2010 svarende til en
stigning pa 26,9 %.

BRUTTOFORTJENESTE 2011 | FORHOLD TIL 2010

DKK mio.

Bruttofortjeneste 2010 9.320
Valutakurseffekt 10
Keb og salg af virksomheder, netto 16
Organisk vaekst (5,1%) 473
Bruttofortjeneste 2011 9.819

ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER

| 2011 udgjorde andre eksterne omkostninger 2.092 milli-
oner kroner mod 1.955 millioner kroner i 2010, en stigning
pa 7,0 %. Stigningen skyldes generel pristalsregulering samt
hojere aktivitetsniveau. Fjerde kvartal 2011 var herudover
pavirket af en stigning i hensaettelser til tab pa tilgodeha-
vender samt verserende retssager og tvister.

PERSONALEOMKOSTNINGER

| 2011 udgjorde personaleomkostninger 4.752 millioner
kroner mod 4.644 millioner kroner i 2010, en stigning pa
2,3 %. Som felge af forgget produktivitet er antallet af
medarbejdere i 2011 kun marginalt hgjere end ved udgan-
gen af 2010.

ANTAL MEDARBEJDERE

Antal
30.000

24.000
18.000
12.000

6.000

0
2007 2008 2009 2010 2011
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Personaleomkostninger var i 2011 pavirket af ikke-kontan-
te omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse pa 34 mil-
lioner kroner mod 30 millioner kroner i 2010.

AFSKRIVNING OG AMORTISERING

I 2011 udgjorde afskrivninger og amortisering 549 millio-
ner kroner mod 519 millioner kroner i 2010. Posten inde-
holder amortisering af software og andre immaterielle akti-
ver pd 112 millioner kroner i 2011, mod 97 millioner kroner
i 2010. Amortisering af software vil som hovedregel blive
geninvesteret. Posten indeholder endvidere amortisering af
kunderelationer pa 107 millioner kroner i 2011 mod 107
millioner kroner i 2010. Amortisering af kunderelationer er
en ikke-kontant omkostning, der ikke geninvesteres.

RESULTAT AF PRIMZR DRIFT FOR SZRLIGE POSTER (EBITA)
Koncernens EBITA for 2011 udgjorde 2.426 millioner kro-
ner mod 2.202 millioner kroner i 2010 svarende til en or-
ganisk veekst pd 10,7 %.

EBITA er positivt pavirket af den ggede aktivitet i 2011,
samt at omkostningsniveauet samlet set ikke er @get til-
svarende. EBITA marginen udgjorde 5,6 % i 2011 mod
5,2 %i2010. Den forbedrede margin skyldes primaert ef-
fektivisering af arbejdsgange og forretningsprocesser, og
conversion ratio er dermed steget til 24,7 %1 2011 mod
23,6 %i2010.

EBITA 2011 | FORHOLD TIL 2010

DKK mio.

EBITA 2010 2.202
Valutakurseffekt -13
Kgb og salg af virksomheder, netto 3
Organisk vaekst (10,7%) 234
EBITA 2011 2.426

Reguleret for ikke-kontante poster vedrgrende amortise-
ring af kunderelationer og omkostninger ved aktiebaseret
vederlaeggelse udgjorde koncernens justerede EBITA 2.567
millioner kroner i 2011 mod 2.339 millioner kroner i 2010.

Air & Sea-divisionen har realiseret et EBITA p& 1.355
millioner kroner mod 1.213 millioner kroner i 2010, sva-
rende til en organisk vaekst pa 14,0 %. Divisionens resultat
er isaer positivt pavirket af den stigende volumen samt
forbedret bruttofortjeneste pr. enhed og conversion ratio er
forbedret igeni2011.

Road-divisionen har realiseret et EBITA pa 834 millioner
kroner mod 771 millioner kroner i 2010, svarende til en
organisk vaekst pa 6,4 %. Det forbedrede resultat kan pri-
maert henfares til @get aktivitet samt stigning i produktivi-
teten. DSV Road har h&ndteret det stigende antal sendinger
i 2011 uden at @ge antallet af medarbejdere sammenholdt
med udgangen af 2010.

Solutions-divisionen har realiseret et EBITA p& 278 mil-
lioner kroner mod 268 millioner kroner i 2010, svarende til
en organisk vaekst pa 3,3 %. Det forbedrede resultat kan
primaert henfores til bedre kapacitetsudnyttelse samt gget
aktivitet.

FINANSIELLE INDTAGTER OG OMKOSTNINGER

Finansielle poster udgjorde netto en omkostning pa 431

millioner kroner i 2011 mod 537 millioner kroner i 2010.

Faldet skyldes en lavere rentesats i 2011 end i 2010.
Finansielle poster har udviklet sig som forventet, men er

dog i fjerde kvartal pavirket af en engangsrenteudgift, rela-

teret til en afgarelse i en skattesag.

RESULTAT F@R SKAT

Resultat for skat udgjorde 1.995 millioner kroner i 2011
mod 1.660 millioner kroner i 2010. Stigningen skyldes pri-
maert det hgjere aktivitetsniveau, forbedret produktivitet
samt markant lavere finansielle poster.

SKAT AF ARETS RESULTAT

Den effektive skatteprocent udgjorde 27,4 % i 2011, hvil-
ket er pd niveau med de udmeldte forventninger og er en
reduktion i forhold til 2010 hvor den effektive skattepro-
cent udgjorde 28,1 %.

ARETS RESULTAT
Arets resultat udgjorde 1.449 millioner kroner i 2011 mod
1.194 millioner kroner i 2010. Stigningen skyldes @get
aktivitet, forbedret conversion ratio samt lavere finansielle
poster.

Arets justerede resultat udgjorde 1.546 millioner kroner i
2011 mod 1.290 millioner kroner i 2010.

UDVANDET JUSTERET RESULTAT PR. AKTIE

Udvandet justeret resultat pr. aktie udgjorde 7,82 kroner i
2011 mod 6,16 kroner i 2010 svarende til en stigning pa
26,9 %. Stigningen er en konsekvens af det forbedrede re-
sultat, kombineret med at de foretagne aktietilbagekab har
medfert et fald i antallet af aktier.

Balancen

Pr. 31. december 2011 udgjorde balancen 22.734 millio-
ner kroner mod 23.085 millioner kroner pr. 31. december
20710. Faldet skyldes primaert reduktion af pengebindingen
i langfristede aktiver.
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LANGFRISTEDE AKTIVER

Langfristede aktiver udgjorde 13.786 millioner kroner pr.
31. december 2011 mod 14.143 millioner kroner pr. 31.
december 2010. Faldet skyldes primzert ejendomstransak-
tioner, som har reduceret materielle anleegsaktiver.

EGENKAPITAL

Aktionaererne i DSV A/S" andel af egenkapitalen udgjorde
5.279 millioner kroner pr. 31. december 2011 svarende til
en soliditetsgrad pa 23,2 %. Egenkapitalen udgjorde 6.549
millioner kroner pr. 31. december 2010 svarende til en so-
liditetsgrad pa 28,4 %. Egenkapitalen er primaert pavirket af
drets aktietilbagekeb, drets resultat, udbytte samt aktuar-
maessige reguleringer til pensionsordninger.

UDVIKLINGEN | EGENKAPITAL

DKK mio. 2010 2011
Egenkapital primo 5.501 6.549
Periodens nettoresultat 1.184 1.440
Betalt udbytte -52 -105
Kgb og salg af egne aktier -297 -2.418
Valutakursregulering 97 -8
Aktuarmaessige pensionsgevinst/-tab 27 -171
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 109 1
Skat egenkapitalbevaegelser -45 -30
Keb/afgang minoritetsinteresser -3 -16
@vrige reguleringer, netto 28 37
Egenkapital ultimo 6.549 5.27/¢)

NETTOARBEJDSKAPITAL

Koncernens pengebinding i nettoarbejdskapital udgjorde

1 million kroner pr. 31. december 2011 mod 70 millioner
kroner pr. 31. december 2010. Arbejdskapitalen i procent
af omsaetningen udgjorde O %, og 1& pd samme niveau som
ved udgangen af 2010.

NETTORENTEBZARENDE GALD

Nettorentebzerende geeld udgjorde 6.585 millioner kroner
pr. 31. december 2011 mod 5.872 millioner kroner pr. 31.
december 2010.

Af den rentebaerende geeld udgjorde 1&n og kreditter
6.551 millioner kroner, hvoraf 5.760 millioner kroner er
langfristet. Langfristede l&n udger 5.560 millioner kroner,
hvor det ferste 1&n forfalder i 2013. De uudnyttede lane-
og kreditfaciliteter udger 1.273 millioner kroner.

Den gennemsnitlige rentesats pa koncernens langfristede
[dn har udgjort 4,2 %1 2011 mod 5,6 % i 2010. Den gen-
nemsnitlige rentesats pa koncernens langfristede lan udge-
res af rentesatsen pa koncernens rentesikring med tillaeg af
bankernes kreditmarginal.

Den finansielle gearing udgjorde pr. 31. december 2011
2,2 0g & dermed pa samme niveau som ved udgangen af
2010.

PENGESTROMSOPG@RELSEN

DKK mio. 2010 2011
Resultat for skat 1.660 1.995
/ndring i arbejdskapital -8 -184
Regulering for ikke likvide driftsposter mv. 11 52
Pengestromme fra driftsaktivitet 1.663 1.863

Keb og salg af immaterielle og

materielle anleegsaktiver -69 36
Nettokeb af dattervirksomheder, aktiviteter -54 -65
@vrige -28 -5
Pengestremme fra investeringsaktivitet -151 -34
Frie pengestremme 1.512 1.829
Provenu og afdrag pa kort- og

langfristet geeld -1.042 683
Transaktioner med aktionaerer -356 -2.500
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -1.398 -1.817
Arets pengestrgmme 114 12
Regulerede frie pengestremme 1.566 1.894

PENGESTR@MME FRA DRIFTSAKTIVITET

Pengestromme fra driftsaktivitet udgjorde 1.863 millioner

kroner i 2011 mod 1.663 millioner kroner i 2010. De for-

pgede pengestremme fra driftsaktivitet skyldes primaert et
forbedret resultat og lavere finansielle poster.

PENGESTR@OMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET
Pengestremme fra investeringsaktiviteter, eksklusive ef-
fekt af kob og salg af dattervirksomheder og aktiviteter,
udgjorde en nettoindbetaling p& 31 millioner kroner i 2011
mod en nettoudbetaling pd 97 millioner kroner i 2010.
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet er pavirket af ejen-
domstransaktioner i 2011.

FRIE PENGESTR@MME
Frie pengestramme for 2011 udgjorde 1.829 millioner
kroner mod 1.512 millioner kroner i 2010. Reguleret for
keb og salg af dattervirksomheder og aktiviteter udgjorde
regulerede frie pengestrgmme 1.894 millioner kroner for
2011, mod 1.566 millioner kroner i 2010.

De frie pengestrgmme er positivt pavirket af det forbed-
rede driftsresultat, lavere finansielle poster, ejendomstrans-
aktioner samt en fortsat lav pengebinding i arbejdskapital.

PENGESTR@MME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET
Pengestremme fra finansieringsaktivitet udgjorde en net-
toudbetaling pa 1.817 millioner kroner i 2011 mod en net-
toudbetaling p& 1.398 millioner kroner i 20710. Arets pen-
gestremme fra finansieringsaktivitet er vaesentligt pavirket
af de foretagne aktietilbagekeb samt udbetalt udbytte.

SAMLET LIKVIDITETSVIRKNING

Den samlede likviditetsvirkning udgjorde en nettoindbeta-
ling pd 12 millioner kroner, og valutakursreguleringer ud-
gjorde -8 millioner kroner, s& koncernens likvider udgjorde
367 millioner kroner ultimo 2011 mod 363 millioner kroner
i2010.
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, , Resultat for skat
udgjorde 1.995 millioner
kroneri 2011 mod 1.660

millioner kroner i 2010
svarende til en stigning pa
ca. 20 %.

INVESTERET KAPITAL INKLUSIVE

GOODWILL OG KUNDERELATIONER

Den investerede kapital inklusive goodwill og kunderelatio-
ner udgjorde 12.030 millioner kroner 31. december 2011
mod 13.046 millioner kroner 31. december 2010. Faldet
skyldes veesentligst salg af ejendomme.

AFKAST PA INVESTERET KAPITAL (ROIC F@R SKAT
INKLUSIVE GOODWILL OG KUNDERELATIONER)

Afkastet pa den investerede kapital for skat udgjorde
19,7 % 12011 mod 16,8 % i 2010. Stigningen skyldes
hgjere EBITA kombineret med et fald i den gennemsnitlige
investerede kapital.

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Der er ikke indtruffet veesentlige begivenheder efter regn-
skabsérets afslutning.

Forventninger til 2012
Forventningerne til 2012 er pavirket af den generelle usik-
kerhed omkring den makrogkonomiske udvikling, hvor det
forudseettes, at stabiliseringen fortseetter pa de markeder,
hvor koncernen opererer.

De seerskilte beretninger for de enkelte divisioner inde-
holder yderligere information om den forventede markeds-
udvikling.

FORVENTET MARKEDSVAKST | TRANSPORTVOLUMEN, 2012

Sefragt — TEU 4-5%
Luftfragt - ton 0%
Road 1-2%
Solutions 1-2%

Markedsvaekst er baseret pd DSV's estimater.

BRUTTOFORTJENESTE
Koncernen forventer en bruttofortjeneste i niveauet
10.000-10.500 millioner kroner.

| modseetning til tidligere oplyser DSV ikke om forvent-
ningerne til omsaetningen. Dette skyldes at omsaetningen
ikke anses for retvisende for udviklingen af indtjeningen i

DSV, eftersom omsaetningen pavirkes af udsving i savel
veekst- som fragtrater, hvoraf sidstnaevnte har udvist store
udsving gennem arene.

RESULTAT AF PRIMZR DRIFT F@R SZARLIGE POSTER (EBITA)
Koncernen forventer et EBITA i niveauet 2.500-2.700 mil-
lioner kroner.

S/ZRLIGE POSTER

For at veere konkurrencedygtig og sikre fastholdelse af ind-
tjeningsevnen er det ngdvendigt kontinuerligt at vurdere og
tilpasse selskabets omkostningsbase. Som en konsekvens
af den seneste udvikling i den globale gkonomi har DSV al-
lokeret en engangsudgift pa ca. 250 millioner kroner i ferste
halvdel af 2012 med det formal at reducere omkostnings-
basen. Den forventede tilbagebetalingsperiode udger ca. 2
ar, og knapt halvdelen af de forventede é&rlige synergier er
indarbejdet i forventningerne til EBITA 1 2012.

FINANSIELLE NETTOOMKOSTNINGER

Finansielle nettoomkostninger forventes at ligge i niveauet
300 millioner kroner.

SKATTESATS

Koncernens skattesats forventes fortsat at ligge omkring
27 %.

FRIE PENGESTR@OMME

Koncernens frie pengestramme forventes at ligge i niveauet
1.600-1.800 millioner kroner.

Koncernens forventede resultater er baseret pa felgende
valutakurser.

VALUTAKURS

EUR 745
GBP 875
NOK 96
SEK 82
usb 560

UDTALELSER OM FREMTIDIGE FORHOLD

Denne arsrapport 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 medfere, at den faktiske udvikling
afviger vaesentligt fra de forventninger, som indeholdes i
arsrapporten.

Sadanne faktorer omfatter blandt andet, men er ikke
begraenset til, generelle gkonomiske og forretningsmaessige
forhold, @ndringer i valutakurser og renteniveauer, efter-
sporgsel efter DSV's ydelser, konkurrenceforhold inden for
transporterhvervet, driftsmaessige problemer i et eller flere
af koncernens datterselskaber og usikkerheder i forbindelse
med keb og salg af virksomheder.
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NOGLETAL PR. KVARTAL*

2010 2011
1. kvartal 2. kvartal  3.kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2 kvartal  3.kvartal 4. kvartal

Resultatopgerelse (DKK mio.)

Nettoomsaetning 9.659 10.747 11.045 11111 10.793 11.089 10.905 10.923
Bruttofortjeneste 2.193 2.392 2.362 2.373 2.372 2.500 2.450 2.497
EBITA 451 587 600 564 534 649 654 589
Seerlige poster, netto - - - -5 - - - -
Resultat af primaer drift (EBIT) 451 587 600 559 534 649 654 589
Finansielle omkostninger, netto 137 132 139 129 107 107 93 124
Resultat for skat 314 455 461 430 427 542 561 465
Arets resultat 223 343 321 307 313 390 407 339
Bruttomargin 22,7% 22,3% 21,4% 21,4% 22,0% 22,5% 22,5% 22,9%
EBITA-margin 4,7% 5,5% 5,4% 5,1% 4,9% 5,9% 6,0% 5,4%
Conversion ratio 20,6% 24,5% 25,4% 23,8% 22,5% 26,0% 26,7% 23,6%

Balance (DKK mio.)

Nettoarbejdskapital 16 419 503 70 141 241 101 1
Nettorentebaerende geeld 6.513 6.817 6.459 5.872 6.050 6.018 6.445 6.585

Pengestremme (DKK mio.)

Driftsaktivitet 331 39 312 981 540 163 638 522
Investeringsaktivitet 135 -121 -50 -115 -24 400 -186 -224
Frie pengestrgmme 466 -82 262 866 516 563 452 298

Segmentoplysninger

Air & Sea

Nettoomsaetning 4114 4952 5319 5.019 4.665 4.743 4.742 4.776
Bruttofortjeneste 856 954 980 1.005 965 1.020 1.027 1.078
EBITA 239 307 326 341 291 345 356 363
Bruttomargin 20,8% 19,3% 18,4% 20,0% 20,7% 21,5% 21,7% 22,6%
EBITA-margin 5,8% 6,2% 6,1% 6,8% 6,2% 7.3% 7.5% 7,6%
Conversion ratio 27,9% 32,2% 33,3% 33,9% 30,2% 33,8% 34,7% 33,7%
Road

Nettoomsaetning 4.930 5.256 5.199 5.718 5.594 5.815 5.646 5.586
Bruttofortjeneste 990 1.072 1.000 1.043 1.047 1.120 1.058 1.055
EBITA 155 233 206 177 179 245 226 184
Bruttomargin 20,1% 20,4% 19,2% 18,2% 18,7% 19,3% 18,7% 18,9%
EBITA-margin 3,1% 4,4% 4,0% 3,1% 3,2% 4,2% 4,0% 3,3%
Conversion ratio 15,7% 21,7% 20,6% 17,0% 17,1% 21,9% 21,4% 17,4%
Solutions

Nettoomsaetning 1.196 1.233 1.210 1.222 1.248 1.259 1.231 1.271
Bruttofortjeneste 353 372 370 365 369 372 370 372
EBITA 62 62 70 74 69 65 71 73
Bruttomargin 29,5% 30,2% 30,6% 29,9% 29,6% 29,5% 30,1% 29,3%
EBITA-margin 5,2% 5,0% 5,8% 6,1% 5,5% 5,2% 5,8% 5,7%
Conversion ratio 17,6% 16,7% 18,9% 20,3% 18,7% 17,5% 19,2% 19,6%

*) Definition af hoved- og negletal fremgar af side 79.
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DSV Air & Sea

Air & Sea-divisionen er specialiseret i godstransport med fly og skib. Divisionen har et globalt
netveerk med traditionelle fragtservices, suppleret med en projektafdeling. Divisionen beskaeftiger 6.000
medarbejdere og er repraesenteret i mere end 60 lande.

Strategi og malsaetning

VAKST

Det er en central mélsaetning for divisionen at styrke den
nuvaerende markedsposition og vinde markedsandele inden
for bade sefragt og luftfragt.

Vaeksten skal opnds ved en kombination af organisk
veekst og virksomhedsopkeb, der kan styrke og udbygge
det nuvaerende netveerk. Der er isaer fokus pa at styrke di-
visionen pa vaekstmarkederne i Asien og Sydamerika.

KUNDEFOKUS

Malsaetningen om at vinde markedsandele skal realiseres
via en gget indsats over for sterre globale kunder, samtidig
med at divisionen fastholder sin nuvaerende position over
for sma og mellemstore kunder.

For at im@dekomme kundernes stigende behov for bran-
chespecifikke logistikydelser har divisionen udvalgt fokus-
segmenter, hvor produktudvikling og salgsindsats styrkes
yderligere.

ORGANISATION

Divisionen har i de seneste ar styrket de centrale funktioner
inden for indkeb af sefragts- og luftfragtsydelser. Herved
sikres det, at de fulde fordele af divisionens storrelse reali-

seres.

Jorgen Moller
direkter
Air & Sea divisionen

NETTOOMSATNING BRUTTOFORTJENESTE EBITA

DKK (mio.) DKK (mio.) % DKK (mio.) %
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, , Ledelsen vurderer, at det
realiserede resultati 2011
var tilfredsstillende.

Den egede salgsindsats over for globale kunder under-
stottes af den centrale afdeling for Global Accounts, der

i samarbejde med divisionsledelsen og den lokale ledelse
varetager salgsindsatsen og en raekke styrings- og admini-
strationsopgaver.

FORRETNINGSPROCESSER OG IT

Divisionen har som mélsaetning at bruge ét globalt Trans-
port Management System — et mal, der forventes opndet
i 2013. Dette vil understotte effektive forretningsproces-
ser og medvirke til at sikre, at divisionen fortsat kan tilbyde
kunderne konkurrencedygtige og veerdiskabende transpor-
tydelser.

FINANSIELLE MALS ZATNINGER
Divisionen har felgende langsigtede finansielle malsaetnin-
ger:

Mal- Realiseret

saetning 2011

EBITA margin 7-8% 7.2%
Conversion ratio 35% 33,1%
ROIC —fgr skat 25% 20,9%

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

Det er ledelsens vurdering, at divisionen er pa rette vej i
forhold til at realisere malseetningerne for EBITA-margin og
conversion ratio pa mellemlang sigt. Malene forventes op-
ndet i takt med, at divisionen opnar veekst i bruttofortjene-
sten og fortseetter den positive udvikling i produktiviteten.

Divisionsledelsen forventer, at organisk vaekst i indtje-
ningen vil kunne opnds uden vaesentlig stigning i den inve-
sterede kapital. Dermed forventer ledelsen ogsa en fortsat
stigning i ROIC.

GEOGRAFISK EKSPONERING

Omseetningen i divisionen er fordelt pa folgende geografi-
ske omrader:

B Norden - 14%

M Sydeuropa - 23%

B Qvrige Europa - 28%
Amerika - 16%
Asien — 19%

ANTAL MEDARBEJDERE

Antal
10.000

8.000
6.000
4.000

2.000
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Udvikling i 2011

MARKEDSUDVIKLING

20711 har veeret kendetegnet ved et forste halvar med god
vaekst, bdde inden for luft- og sefragt. | andet halvdr med-
forte den internationale gkonomiske krise imidlertid en af-
matning i aktiviteten. Denne udvikling var szerligt geeldende
for ruterne Asien-Europa og Asien-USA.

Divisionen har i 2011 realiseret en stigning i sefragtvo-
lumen (TEU) pé ca. 3 % i forhold til 2010, mens markedet
generelt vurderes at veeret steget ca. 5-6 %. Vaeksten i
sefragtvolumen & sdledes under markedet, og ledelsen har
hgj fokus pa at komme tilbage pa vaekstsporet i 2012 via
en styrket salgsindsats.

Divisionens realiserede luftfragtvolumen (ton) steg i
2011 ca. 5 % i forhold til 2010, mens markedet generelt
vurderes at veere stagnerende med en volumen pa niveau
med 2010.

Maélszetningen om at tage markedsandele inden for
luftfragt blev opfyldt i 2011, hvilket blandt andet skyldes
en god udvikling hos store globale kunder. Szerligt i fokus-
segmenterne bilindustrien og flyindustrien har udviklingen
veeret positiv.

Markedsudviklingen for divisionen var i fjerde kvartal
2011 pa niveau med den afdeempede udvikling i tredje
kvartal, og den traditionelle hgjsaeson hen mod slutningen
af dret indtraf kun i begreenset omfang.

VAKST | TRANSPORTVOLUMEN

4. kvartal 4. kvartal
2011 2011 2011 2011
DSV Marked DSV Marked
Sefragt — TEU 3% 4-5% 3% 5-6%
Luftfragt —ton 2% -3-4% 5% -1%

Markedsvaekst er baseret pd DSV's estimater.

RATE- OG KAPACITETSUDVIKLING

De globale fragtmarkeder var i 2011 pavirket af, at fragt-

volumenerne steg mindre end forventet, samtidig med at

der blev tilfert ny transportkapacitet til markedet.
Udviklingen har veeret seerlig markant for sefragt, hvor

overkapacitet har medfert faldende rater pa de fleste ruter

gennem hele 2011. Markedet har samtidig vaeret praeget

MARKEDSUDVIKLING

af en raekke varslinger fra rederierne om ratestigninger, der
dog i de fleste tilfaelde ikke er blevet gennemfort.

For luftfragt har tendensen veeret tilsvarende, omend
mindre turbulent.

Dette prismiljg har skabt en hard konkurrence, og det har
stillet store krav til divisionen i forhold til lgbende at sikre, at
kunderne blev tilbudt en konkurrencedygtig pris. Samtidig
er der lgbende blevet arbejdet pa at sikre, at eventuelle
ratestigninger og saesontillaeg fra rederierne kunne videre-
faktureres til kunderne.

RESULTATUDVIKLING

RESULTATOPG@RELSE — UDDRAG

(DKK mio.) 2010 2011
Nettoomsaetning 19.404 18.926
Direkte omkostninger 15.609 14.836
Bruttofortjeneste 3.795 4.090
Andre eksterne omkostninger 819 863
Personaleomkostninger 1.637 1.740
EBITDA 1.339 1.487
Afskrivninger 75 79
Amortisering kunderelationer 51 53
EBITA 1.213 1.355
Bruttomargin, % 19,6 21,6
Conversion ratio, % 32,0 33,1
EBITA margin, % 6,3 7.2
Antal ansatte ultimo 5.893 6.092
Investeret kapital i alt, DKK mio. 6.696 6.372
Arbejdskapital, DKK mio. 891 818
ROIC, % 19,0 20,9

| 2011 realiserede DSV Air & Sea en omsaetning pa 18.926
millioner kroner mod 19.404 millioner kroner i 2010. Den
organiske veekst i perioden udgjorde -2,5 %. Faldet skyldes
primaert lavere gennemsnitlige fragtrater i 2011, der har

Valutakurs- Akkvisitioner, Organisk Organisk
4. kvartal effekt netto vaekst vaekst 4. kvartal
2010  (DKKmio.)  (DKKmio.)  (DKK mio.) % 2011
Nettoomsaetning 5.019 -21 66 -288 -5,7% 4776
Bruttofortjeneste 1.005 -2 5 70 6,9% 1.078
EBITA 341 - -2 24 7,1% 363
Aret 2010 Aret 2011
Nettoomsaetning 19.404 =199 213 -492 -2,5% 18.926
Bruttofortjeneste 3.795 =29 21 303 8,0% 4.090
EBITA 1.213 -22 -2 166 14,0% 1.355
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, , EBITA for 2011
udgjorde 1.355 millioner
kroner mod 1.213 millioner

kroner i 2010. Den organiske
vaekst i perioden udgjorde
14 %.

medfort lavere omszetning trods hgjere volumen pa bade
luft- og sefragt.

Bruttofortjenesten i 2011 udgjorde 4.090 millioner
kroner mod 3.795 millioner kroner i 2010. Den organiske
veekst i perioden udgjorde 8,0 % og kan henfgres til savel
hgjere volumen som forbedret bruttofortjeneste pr. enhed
(TEU/ton).

Bruttomarginen udgjorde 21,6 % 12011 mod 19,6 % i
2010. Den hgjere bruttomargin skyldes den relativt lavere
omsatning, som felge af det lave rateniveau samt en hg-
jere gennemsnitlig bruttoavance pr. enhed.

EBITA for 2011 udgjorde 1.355 millioner kroner mod
1.213 millioner kroner i 2010. Den organiske vaekst i perio-
den udgjorde 14,0 %.

Conversion ratio udgjorde 33,1 %2011 mod 32,0 %

i 2010. Den forbedrede bruttofortjeneste har medfert en
hegjere operationel gearing af divisionens netvaerk.

Arbejdet med optimering af operationelle procedurer
samt implementering af divisionens globale Transport Ma-
nagement System har ogsa bidraget til fremgangen.

| fierde kvartal af 2011 forméede divisionen at gge brut-
tofortjenesten pr. enhed for bade sg og luft, og har dermed
fortsat den positive udvikling fra det foregdende kvartal.
Det realiserede EBITA i fierde kvartal var ligeledes tilfreds-
stillende og var en fortsettelse af udviklingen fra tredje
kvartal.

Ledelsen vurderer, at det realiserede resultat i 2011 var
tilfredsstillende.

FORDELING S@- OG LUFTFRAGT

Sefragt Luftfragt
(DKK mio.) 2010 2011 2010 2011
Nettoomsaetning 11.224  10.590 8.180 8.336
Direkte omkostninger 9.144 8.302 6.465 6.534
Bruttofortjeneste 2.080 2.288 1.715 1.802
Brutto margin, % 18,5 21,6 21,0 21,6

Volumen (TEU/Ton) 707194 727861 248796 262.362

Forventninger til 2012
Som fglge af den aktuelle globale gkonomi er der for 2012
generelt stor usikkerhed omkring markedsudviklingen.

Baseret pé en forventning om en stabil udvikling i ver-
densgkonomien forventer ledelsen, at det globale sgfragt-
marked malt pd volumen i 2012 vil vokse ca. 4-5 %, mens
markedet for luftfragt malt pa volumen forventes at veere
pa niveau med 2011.

Aktivitetsniveauet i forste del af 2011 var relativt hgjt,
og derfor forventes det, at vaekstraterne i fgrste del af
2012 bliver relativt lave.

Ledelsen forventer at kunne leve op til malsaetningen
om at tage markedsandele p& de markeder, hvor divisionen
opererer.

Udviklingen i fragtraterne er, seerligt inden for sefragt,
vanskelige at forudsige og afhaenger meget af udviklin-
gen i kapaciteten. Ledelsen har stor fokus pa at sikre, at
divisionen felger markedet taet og kan reagere hurtigt ved
udsving i raterne. | overensstemmelse med de finansielle
malszetninger forventes det, at DSV Air & Sea vil kunne
fastholde og forbedre produktiviteten og dermed opné
vaekst i indtjeningeni 2012,
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DSV Road

DSV Road er med et komplet netvaerk i Europa blandt Europas tre storste
transportvirksomheder. Divisionen beskzeftiger 10.000 medarbejdere og er etableret i 32 lande.

Strategi og malsatning

VAKST
Det er en central mélsaetning for divisionen at styrke den
nuvaerende markedsposition og vinde markedsandele.
Malet skal primaert nds ved organisk vaekst. Og den
nuvaerende markedsposition kombineret med det staerke
europaeiske netvaerk er et godt udgangspunkt for vaekst i
de fleste lande, hvor divisionen opererer.
Skulle der opsta muligheder for attraktive bolt-on virk-
somhedsopkgb, som kan supplere det nuvaerende netvaerk,
vil disse blive vurderet og eventuelt bidrage til vaeksten.

KUNDEFOKUS

DSV Road's kundeportefgljie bestar bade af smé og mel-
lemstore virksomheder samt en raekke store globale kunder.
Gennem en fokuseret salgsindsats arbejder divisionen pé at
opnad vaekst inden for alle de nuvaerende kundesegmenter.
Denne veekst skal opnas bade inden for international trans-
port og p& markedet for national distribution.

DSV Road arbejder fokuseret pé at udvikle de fragtydel-
ser og services, som divisionen tilbyder kunderne inden for
savel full- og partload som stykgods. Derved sikres, at DSV
Road konstant tilbyder et produkt, der bade pris- og kvali-
tetsmaessigt er markedsledende.

Sgren Schmidt
direkter
Road divisionen

NETTOOMSATNING BRUTTOFORTIJENESTE EBITA
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
0 0 0 0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
W Bruttofortjeneste = Conversion ratio W EBITA = EBITA margin
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, , Divisionens samlede
godsvolumen, malt pa antal
sendinger, er steget med

ca. 6 % i forhold til 2010.
Generelt vurderes markedet
at vaere steget med ca. 2-3%.

Markedet, som divisionen opererer pa, er meget fragmen-
teret og preeget af mange sma og mellemstore aktgrer
samt et mindre antal store aktgrer. | den sammenhaeng har
DSV Road en fordel ved at have et stort netveerk, som til-
byder kunderne en ensartet kvalitet og service.

ORGANISATION

Det er mélsaetningen, at organisationen i Road skal under-
stgtte en staerk lokal ledelse i de enkelte lande, der kan
sikre naerhed i forhold til kunder, leveranderer og lokale
markeder.

Samtidig arbejder ledelsen med en raekke projekter pa
divisionsniveau, der har som mal at optimere forretnings-
processer og sikre at den fulde fordel af DSV's sterrelse og
markedsposition udnyttes, blandt andet i forbindelse med
keb af vognmandsydelser.

FORRETNINGSPROCESSER OG IT

Den overordnede malsaetning for tilrettelaeggelsen af for-
retningsprocesser er at optimere antal sendinger pr. med-
arbejder og samtidig sikre, at kunderne tilbydes et godt
produkt.

ROIC OG INVESTERET KAPITAL
INKLUSIVE GOODWILL OG KUNDERELATIONER

DKK (mio.) %
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W Investeret kapital = ROIC inkl.
inkl. goodwill og goodwill og
kunderelationer kunderelationer

Divisionen arbejder, med f& undtagelser, med ét Transport
Management System i Europa. Denne falles platform
understetter effektive forretningsprocesser og omfatter
blandt andet online booking og Track & Trace-funktionali-
teter.

Det er en malsaetning for divisionen at maksimere bru-
gen af disse funktionaliteter i alle afdelinger.

FINANSIELLE MALS A£TNINGER
Divisionen har fglgende finansielle malsaetninger:

Mal- Realiseret

saetning 2011

EBITA-margin 5% 3,7%
Conversion ratio 25% 19,5%
ROIC —fgr skat 25% 21,5%

Maélseetningerne for EBITA-margin og conversion ratio skal
nas ved en forbedret indtjening pa de markeder, der aktuelt
ligger under gennemsnittet for divisionen. @get indtjening
skal realiseres ved en kombination af veekst, tilpasning af
omkostningsbasen og optimering af forretningsprocesser.

Ogsa i divisionens traditionelt staerke lande skal der ske
en fortsat effektivisering og forbedring af indtjeningen.

Det er over de seneste ar systematisk lykkedes at re-
ducere den investerede kapital, og i takt med en stigende
driftsindtjening forventer divisionsledelsen en fortsat for-
bedring af ROIC.

GEOGRAFISK EKSPONERING

Omseetningen i divisionen er fordelt pa folgende geografi-
ske omrader:

B Norden - 44%
M Sydeuropa - 12%
@vrige Europa — 44%

ANTAL MEDARBEJDERE
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Udvikling i 2011

MARKEDSUDVIKLING

Som det har veeret tilfaeldet i de seneste ar har markedsud-

viklingeni 20711 varieret pa tveers af Europa, hvor den gko-

nomiske krise og usikkerhed har ramt med forskellig styrke.
| Sydeuropa har der veeret stagnation og tilbagegang,

mens udviklingen i Nord- og @steuropa har veeret mere

positiv.

Divisionens samlede godsvolumen, malt pa antal sen-
dinger, er steget med ca. 6 % i forhold til 2010. Generelt
vurderes markedet at veere steget med ca. 2-3 %. Det er
ledelsens vurdering, at der er vundet markedsandele i ho-
vedparten af de europaeiske lande i 201 1.

Markedsudviklingen har veeret steerkest i ferste halvar,
mens vaeksten aftog i tredje kvartal 2011, og denne udvik-
ling fortsatte i fjerde kvartal 201 1.

VAKST | TRANSPORTVOLUMEN

4. kvartal 4. kvartal
2011 2011 2011 2011
DSV Marked DSV Marked
Sendinger 3% 2-3% 6% 2-3%

Markedsvaekst er baseret pd DSV's estimater.

RATE- OG KAPACITETSUDVIKLING
20711 har som helhed budt p& en forbedret balance mel-
lem udbud og efterspergsel pa markedet for vejtransport
i Europa. Begyndelsen af dret var som sidste del af 2010
praeget af kapacitetsmangel hos vognmaendene, men kom-
binationen af lavere markedsvaekst og tilgang af kapacitet
har medfert en bedre balance mellem udbud og eftersparg-
sel.

P4 trods af den forbedrede kapacitetssituation har rate-
niveauet vaeret svagt stigende, hvilket blandt andet skyldes
udviklingen i breendstofpriser.

MARKEDSUDVIKLING

RESULTATUDVIKLING

RESULTATOPG@RELSE — UDDRAG

(DKK mio.) 2010 2011
Nettoomsaetning 21.103 22.641
Direkte omkostninger 16.998 18.361
Bruttofortjeneste 4.105 4.280
Andre eksterne omkostninger 973 1.034
Personaleomkostninger 2.199 2.258
EBITDA 933 988
Afskrivninger 143 137
Amortisering kunderelationer 19 17
EBITA 771 834
Bruttomargin, % 19,5 18,9
Conversion ratio, % 18,8 19,5
EBITA margin, % 3,7 3,7
Antal ansatte ultimo 9.777 9.806
Investeret kapital i alt, DKK mio. 3.919 3.734
Arbejdskapital, DKK mio. -360 -376
ROIC, % 21,6 21,5

DSV Road realiserede i 2011 en omsaetning pa 22.641
millioner kroner mod 21.103 millioner kroner i 2010. Den
organiske vaekst i perioden udgjorde 6,3 %. Veeksten skyl-
des dels hgjere volumen og dels lidt hgjere gennemsnitligt
rateniveau.

Bruttofortjenesten for 2011 udgjorde 4.280 millioner
kroner mod 4.105 millioner kroner i 2010. Den organiske
veekst i perioden udgjorde 3,5 %. VVaeksten er drevet af hg-
jere volumen, men er samtidig negativt pavirket af fortsat
hard priskonkurrence p& markedet.

Valutakurs- Akkvisitioner, Organisk Organisk
4. kvartal effekt netto vaekst vaekst 4. kvartal
2010  (DKKmio.)  (DKK mio.) (DKK mio.) % 2011
Nettoomsaetning 5718 -17 - -115 -2,0% 5586
Bruttofortjeneste 1.043 1 = 11 1,1% 1.055
EBITA 177 -1 1 7 4,0% 184
Aret 2010 Aret 2011
Nettoomsaetning 21.103 196 -8 1.350 6,3% 22.641
Bruttofortjeneste 4.105 36 =5 144 3,5% 4.280
EBITA 771 7 6 50 6,4% 834
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, , Den organiske vaekst
i perioden udgjorde 6,3 %.
Vaksten skyldes dels hgjere

volumen og dels lidt hgjere
gennemsnitligt rateniveau.

Udviklingen i bruttofortjenesten er ligeledes pavirket af en
eendring i produktmikset, hvor divisionen pa enkelte mar-
keder har oplevet tilgang af nye kunder inden for national
distribution. Dette forretningsomrade er kendetegnet ved
en relativ hgj volumen og lavere bruttoavance pr. sending.

Bruttomargin udgjorde 18,9 %2011 mod 19,5 % i
2010. Pris- og konkurrenceforhold i 4. kvartal 2011 har
ikke @endret sig markant i forhold til det foregaende kvartal,
og bruttomarginen ligger derfor p& samme niveau.

EBITA for 2011 udgjorde 834 millioner kroner mod 771
millioner kroner i 2010. Den organiske vaekst i perioden
udgjorde 6,4 %.

EBITA-margin udgjorde 3,7 %1 2011, hvilket svarer til
niveauet i 2010.

Conversion ratio udgjorde 19,5 %2011 mod 18,8 %

i 2010. Udviklingen er et resultat af en hgjere operationel
gearing som folge af det hgjere aktivitetsniveau. Samtidig
er der realiseret en stigning i produktiviteten, hvor DSV
Road som helhed har handteret det stigende antal sendin-
ger i 2011 uden at forege antallet af medarbejdere. Denne
udvikling skyldes i hgj grad det fortsatte fokus pa at opti-
mere arbejdsprocesser samt implementeringen af effektive
it-vaerktojer.

Resultatet for 2011 er samlet set bedre end 2010, pa
trods af at aftagende vaekst i enkelte lande har pavirket
resultatet i andet halvar negativt. Med udsigt til begraenset
vaekst pad de pageeldende markeder er der derfor ivaerksat
en reekke initiativer, der har til formal at tilpasse omkost-
ningsbasen til det aktuelle aktivitetsniveau.

Forventninger til 2012
Som fglge af den ekonomiske usikkerhed i Europa er der
generelt stor usikkerhed om markedsudviklingen i 201 2.

Som udgangspunkt er der en svag optimisme og for-
ventning om, at det samlede road-marked i Europa vil vok-
se 1-2 %, samt at DSV Road vil kunne tage markedsandele.
Vaksten vil formentlig fortsat veere forskellig i Europa med
sterst fremgang i Nord- og @steuropa.

| forste del af 2012 kan markedet stagnere grundet den
aktuelle gkonomiske usikkerhed. Endvidere vil det relativt
hoje aktivitetsniveau i forste del af 2011 formentlig med-
fore, at vaeksten i begyndelsen af 2012 bliver relativt lav.

Divisionen fokuserer fortsat pa at tilpasse omkostnings-
basen til aktivitetsniveauet i de enkelte lande og igang-
seetter de ngdvendige tiltag for at fastholde og forbedre
indtjeningen.

Pa denne baggrund forventes det, at divisionen vil kunne
opnéd vaekst iindtjeningen i 2012.

ol
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DSV Solutions

Solutions-divisionen er specialiseret i logistiklgsninger, der deekker hele forsyningskaden,
herunder fragtstyring, tolddeklaration, oplagring og distribution, informationsstyring og elektronisk
forretningssupport. Divisionen beskzeftiger 5.000 medarbejdere og er repraesenteret i 16 europzeiske lande.

Strategi og malsatning

VAKST
Divisionen har som malsaetning at vokse mere end markedet
og derved udbygge sin markedsposition blandt de fgrende
logistikvirksomheder i Europa.

Denne malsaetning skal primaert realiseres ved organisk
vaekst. Som led i realiseringen af dette mal har divisionen
styrket sine salgsressourcer i 2011.

KUNDEFOKUS

Langsigtede samarbejdsrelationer er vaesentlige for opna-
elsen af divisionens malsaetninger, og strategien er fastlagt
med henblik pa at skabe og fastholde varige kunderelationer.

Divisionens logistiklgsninger tager afseet i kundernes for-
retningsmaessige behov.

DSV Solutions har gennem en arraekke fokuseret pé en
raeekke segmenter, og har derved opbygget seerlig indsigt og
ekspertise inden for disse brancher.

Som et vigtigt led i koncernens strategi tilbyder DSV
Solutions, i samarbejde med de to @vrige divisioner, integre-
rede Igsninger, som kan give kunderne konkurrencefordele,

blandt andet i form af reducerede kapitalbindinger. Anton Van Beers
direkter
ORGANISATION Solutions divisionen

DSV Solutions felger koncernens overordnede strategi om
en flad og decentral organisation, og gennem et teet sam-

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

L 1 1 L L L O O\ L L L L O O
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Bruttofortjeneste = Conversion ratio EBITA = EBITA margin
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arbejde pd tvaers af landegraenser sikrer divisionen den lg-
bende udvikling af konkurrencedygtige logistiklgsninger.

FORRETNINGSPROCESSER OG IT

DSV Solutions har udviklet, og er i faerd med at implemen-
tere, sit eget integrerede operationelle it-system. Systemet
understetter divisionens malsaetning om at tilbyde effektive
logistiklgsninger, hvor kunderne selv kan felge den gkono-
miske og driftsmaessige effektivitet pa de enkelte ordrer.
Systemet anvendes nu i ni lande.

FINANSIELLE MALSZATNINGER
Divisionen har felgende finansielle malsaetninger:

Mal- Realiseret

satning 2011

EBITA margin 7% 5,6%
Conversion ratio 25% 18,7%
ROIC —for skat 20% 14,4%

Divisionsledelsen vurderer, at man ved en fortsat opti-
mering af forretningsprocesser og omkostningsstruktur

vil kunne realisere mélsaetningerne for EBITA-margin og
conversion ratio pa mellemlangt sigt. Tilpasning af omkost-
ningsstrukturen indebaerer blandt andet, at aktiviteterne

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

2007 2008 2009 2010 2011

= ROIC inkl.
goodwill og
kunderelationer

Investeret kapital
inkl. goodwill og
kunderelationer

gradvist skal konsolideres i feerre men sterre logistikfacilite-
ter, hvorved en raekke stordriftsfordele kan opnas.

| overensstemmelse med DSV's asset-light strategi
arbejder divisionen lgbende pa at reducere den investe-
rede kapital. Dette indebaerer blandt andet, at divisionen
bestraeber sig pa at leje logistikfaciliteter pa fleksible vilkar
frem for selv at eje faciliteterne.

Kombineret med en fortsat stigning i indtjeningen for-
venter ledelsen, at divisionen vil kunne realisere en fortsat
stigning i ROIC i de kommende ar.

GEOGRAFISK EKSPONERING

Omseetningen i divisionen er fordelt pa felgende geografi-
ske omrader:

M Norden - 19%
Sydeuropa - 25%
@vrige Europa - 56%

Antal
7.500

6.000

4.500

3.000

1.500

2007 2008 2009 2010 2011
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Udviklingi 2011

MARKEDSUDVIKLING

| fortseettelse af udviklingen i 2010 steg efterspargslen
efter logistiklgsninger i den farste del af 2011. Den positive
markedsudvikling aftog dog i andet halvar af 2011 i takt
med den @gede usikkerhed om den gkonomiske situation i
Europa.

Divisionens volumen, malt i antal ordrelinjer, stegi 20711
ca. 3 % i forhold til 2010, mens markedet generelt vurderes
at veere steget ca. 2-3 %. Vaeksten i volumen i fjerde kvar-
tal 2011 var pa niveau med tredje kvartal og aret.

priskonkurrence pa markedet for logistiklgsninger, og det er
stadig pavirket af overkapacitet. Overkapaciteten pd mar-
kedet er dog blevet mindre omfattende i lebet af 2011.

RESULTATUDVIKLING

4. kvartal 4. kvartal
2011 2011 2011 2011
DSV Marked DSV Marked
Ordrelinjer 3% 2-3% 3% 2-3%

Markedsvaekst er baseret pd DSV's estimater.

KAPACITET OG PRISER
DSV Solutions oplevede i 2011, at kunderne i hgj grad
sendte deres logistikopgaver i udbud. Generelt er der hard

(DKK mio.) 2010 2011
Nettoomsaetning 4.861 5.009
Direkte omkostninger 3.401 3.526
Andre eksterne omkostninger 517 526
Personaleomkostninger 531 521
Afskrivninger 109 122
Amortisering kunderelationer 35 36
Bruttomargin, % 30,0 29,6
Conversion ratio, % 18,4 18,7
EBITA margin, % 5,5 5,6
Antal ansatte ultimo 5.284 5.414
Investeret kapital i alt, DKK mio. 2317 1.922
Arbejdskapital, DKK mio. -39 44
ROIC, % 10,8 14,4

Divisionen realiserede i 2011 en omsatning pa 5.009 mil-
lioner kroner mod 4.8671 millioner kroner i 2010. Den orga-
niske vaekst i 2011 udgjorde 2,5 %.

Divisionen har isaer opnaet fremgang inden for segmen-
terne bilindustri samt sundhed og sikkerhed. Der har veeret
hard priskonkurrence inden for alle divisions segmenter og
geografiske omréder, men omfanget af nye kontrakter har
levet op til forventningerne.

Valutakurs- Akkvisitioner, Organisk Organisk
4. kvartal effekt netto vaekst vaekst 4. kvartal
2010 (DKK mio.) (DKK mio.) (DKK mio.) % 2011
Nettoomsaetning 1.222 - 4 45 3,7% 1.271
Bruttofortjeneste 365 - - 7 1,9% 372
EBITA 74 - - -1 -1,4% 73
Aret 2010 Aret 2011
Nettoomsaetning 4861 22 3 123 2,5% 5.009
Bruttofortjeneste 1.460 -1 18 1,2% 1.483
EBITA 268 2 -1 9 3,3% 278
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Bruttofortjenesten for 2011 udgjorde 1.483 millioner
kroner mod 1.460 millioner kroner i 2010. Den organiske
vaekst 1 2011 udgjorde 1,2 %.

Bruttomargin udgjorde 29,6 % i 2011 og la pa niveau
med 2070.

Divisionen har ogsd i 2011 haft stor fokus pa at forbedre
produktiviteten og optimere anvendte ressourcer, som gar
det muligt at handtere en gget volumen med uaendret ka-
pacitet. EBITA for 2011 udgjorde 278 millioner kroner mod
268 millioner kroner i 2010. Den organiske vaekst i 20711
udgjorde 3,3 %.

EBITA-margin udgjorde 5,6 % og |4 pa niveau med 2010.

Conversion ratio udgjorde 18,7 % 12011 mod 18,4 % i
2010.

Divisionens EBITA-margin for fjerde kvartal 1 lidt over
tredje kvartal, og resultatet for fjerde kvartal, ligesom for
hele 2011, anses for tilfredsstillende.

Forventninger til 2012
For 2012 forventes der en svag veekst pd 1-2 % i akti-
vitetsniveauet pa markedet. | den fgrste del af 2012 kan
markedet veere stagnerende grundet den aktuelle usikker-
hed omkring den europaeiske gkonomi samt hgje sammen-
ligningstal fra den fgrste del af 2011.

DSV Solutions forventer at kunne vinde markedsandele
i 2012 og forventer samtidig at kunne forbedre produkti-
viteten og kapacitetsudnyttelsen og dermed opnd vaekst i
indtjeningen.
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Aktionaerinformation

DSV-aktien var ogsa i 2011 blandt de mest omsatte aktier pa NASDAQ OMX Copenhagen. \Ved
udgangen af 2011 udgjorde DSV's barsveerdi 19,6 milliarder kroner inklusiv veerdien af egne aktier.

DSV-aktieni 2011

DSV-aktien var ogsa i 2011 blandt de mest omsatte ak-
tier pa NASDAQ OMX Copenhagen med en gennemsnitlig
daglig omszetning pd 861.000 styk aktier, svarende til 99
millioner kroner dagligt.

Slutkursen for DSV-aktien pd NASDAQ OMX Copenha-
gen ultimo 2011 var 103,00 mens kursen ultimo 2010 var
123,30. DSV-aktien er sdledes faldet med 20,30 kroner
eller 16,5 % i 2011. | samme periode faldt OMXC20-
indekset pa NASDAQ OMX Copenhagen med 14,8 %.

Ved udgangen af 2011 udgjorde DSV's bersveerdi 19,6
milliarder kroner inklusive veerdien af egne aktier.

STAMDATA

Aktiekapital pr. 31. december 2011 DKK 190.000.000

Antal aktier pr. 31. december 20711 190.000.000
Styksterrelse og stemmeret pr. aktie 1
Aktieklasser 1
Begraensninger i omseettelighed og

stemmerettigheder Ingen
Handelsbars NASDAQ OMX Copenhagen
Handelssymbol DSV
ISIN-kode DKO060079531

UDVIKLING | AKTIEKURS OG OMSATNING 2011

Udbytte

Bestyrelsen foreslar, at udbyttebetalingen for 2011 fast-
saettes sddan, at der udbetales et ordineert udbytte pa 1,00
krone pr. aktie. Udbyttet for 2010 udgjorde 0,50 kroner pr.
aktie. Bestyrelsen har vedtaget en udbyttepolitik, hvorefter
DSV lgbende gger de arlige udlodninger via aktieudbytte. |
de kommende &r er det DSV's mélsaetning at gge udbytte-
betalingen pr. aktie med 25 procentpoint arligt. Koncernens
prioritering ved anvendelse af frie pengestrgmme er naer-
mere omtalt i beretningens afsnit om Strategi og finansielle
malsaetninger.

Tilbagekeb af egne aktier
| overensstemmelse med DSV's mélseetning for kapital-
strukturen er der i regnskabsdret 2011 opkgbt 21.805.364
styk egne aktier til en samlet anskaffelsessum pé 2,5 mil-
liarder kroner.

Formalet med aktietilbagekgbet har veeret at afdaekke
incitamentsprogrammer samt at tilpasse kapitalstrukturen
i overensstemmelse med strategien. Tilbagekgbet er sket
i henhold til bemyndigelse afgivet pa generalforsamlingen
den 24. marts 2011 samt pa den ekstraordinaere gene-
ralforsamling den 25. oktober 2011 og er sket efter Safe
Harbour-metoden.

Pr. 31. december 2011 udger beholdningen af egne ak-
tier 4.355.760 styk, svarende til 2,29 % af aktiekapitalen. |

Daglig omsaetning (antal aktier, ‘000)
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2.000
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1.000
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perioden efter regnskabsarets udlgb og indtil &rsrapportens
offentliggerelse har DSV tilbagekebt 914.390 styk egne
aktier til en samlet anskaffelsessum pd i alt 102 millioner
kroner.

Kapitalnedszettelse
Efter tilbagekgbet af egne aktier har DSV nedsat selskabets
aktiekapital. Den 28. april 2011 blev aktiekapitalen nedsat
med nominelt 5.150.000 kroner. Kapitalnedsaettelsen blev
gennemfert i overensstemmelse med beslutning pa den
ordinzere generalforsamling den 24. marts 2011 ved an-
nullering af 5.150.000 styk egne aktier. Den 22. november
2011 blev aktiekapitalen nedsat yderligere med nominelt
14.000.000 kroner. Denne kapitalnedszettelse blev gen-
nemfert i overensstemmelse med beslutning pa den eks-
traordinaere generalforsamling den 25. oktober 2011 ved
annullering af 14.000.000 styk egne aktier. | regnskabsaret
2011 er aktiekapitalen sdledes nedsat med i alt nominelt
19.150.000 kroner.

Bestyrelsen forventer at stille forslag pa selskabets
naestkommende generalforsamling om nedsaettelse af sel-
skabets aktiekapital med nominelt 2.000.000 kroner.

Incitamentsprogrammer

DSV's bestyrelse forventer pa bestyrelsesmadet den 21.
marts 2012, i henhold til retningslinjerne for incitaments-
aflenning, at bemyndige DSV's direktion til at allokere op til
2 millioner aktieoptioner til ledende medarbejdere. Alloke-
ringen sker til den gennemsnitlige barskurs registreret i en
periode pd fem bersdage op til den 31. marts 2012.

Bemyndigelser

Bestyrelsen har bemyndigelse fra generalforsamlingen til
at udvide selskabets aktiekapital. Den 31. december 20711
udger bemyndigelsen 81 millioner styk aktier og er geel-
dende til den 1. maj 2012. Bestyrelsen forventer at stille
forslag pa neestkommende generalforsamling om bemyn-
digelse til at udvide aktiekapitalen med op til 37,6 millioner
styk aktier, geeldende for de naeste 5 ar, for derved at sikre
en tilstraekkelig fleksibilitet i forhold til at kunne tilpasse ka-
pitalstrukturen eller til brug for hel eller delvis betaling ved
kab af virksomheder.

Herudover foreligger en bemyndigelse, vedtaget pa ge-
neralforsamlingen den 25. oktober 2011, til at erhverve
egne aktier, maksimeret til 19 millioner styk. Den 21. fe-
bruar 2012 udger den resterende andel af bemyndigelsen
15,2 millioner styk aktier, og den er gaeldende til den 25.
oktober 2016. | henhold til bemyndigelsen mé& kabsprisen
for egne aktier ikke afvige med mere end 5 % fra den pa
kebstidspunktet senest noterede bgrskurs pa aktierne. Be-
styrelsen forventer at stille forslag pa den naestkommende
generalforsamling om bemyndigelse til at erhverve egne
aktier op til 18,8 millioner styk.

Desuden foreligger en bemyndigelse fra generalforsam-
lingen til at udstede konvertible gaeldsbreve og warrants
samt bemyndigelse til at foretage den dertilhgrende kapi-

talforhgjelse. Bemyndigelsen er gaeldende frem til den 26.
marts 2015 og omfatter et samlet beleb pé op til nominelt
25 millioner kroner.

Ovennaevnte bemyndigelser kan udnyttes ad én eller
flere gange. Aktionzererne har ikke fortegningsret ved be-
styrelsens udnyttelse af bemyndigelserne. Bemyndigelserne
er indarbejdet i selskabets vedtaegter. £ndringer i vedtaeg-
terne sker efter Selskabslovens sadvanlige regler.

Den seneste opdatering af vedtaegterne er foretaget den
25. oktober 2011 i forbindelse med bemyndigelsen til at
erhverve egne aktier samt nedszette aktiekapitalen.

Udsendte selskabsmeddelelser i 2011

DSV A/S udsendte i 2011 i alt 55 selskabsmeddelelser

- franummer 371 til nummer 425. De vaesentligste med-
delelser udsendt i 2011 er fglgende:

24. februar Nr.376  Arsrapport 2010

24 marts Nr. 381  Referat af ordineer generalforsamling

29. april Nr.387  Delarsrapport 1. kvartal 2011 og ned-
seettelse af aktiekapital

5. maj Nr.389  Storaktionaermeddelelse Lone Pine Capital
LLC

16. juni Nr.396 Kartelsag i Italien

22, juni Nr.397  Storaktionzermeddelelse ATP

28, juli Nr. 403  Deldrsrapport 1. halvar 2011

25. oktober Nr. 415  Referat af ekstraordinaer generalforsamling

26. oktober Nr. 416  Deldrsrapport 3. kvartal 2011
7. november Nr. 419  Finanskalender 2012
24.november  Nr.422  Nedsettelse af aktiekapital

Andre selskabsmeddelelser er i alt vaesentlighed vedrgrende
aktietilbagekgb. Der henvises til www.dsv.com for en kom-
plet liste over udsendte selskabsmeddelelser i 2011.

Aktionarsammensatning

DSV A/S har pr. 31. december 2011 i alt 169.902.782
navnenoterede aktier, svarende til 89 % af aktiekapitalen.
De 25 storste navnenoterede aktionzerer ejer 40 % af den
samlede aktiekapital.

AKTIONZARER - GEOGRAFISK FORDELING

Kategori Andel af aktier i %
Danmark 34
Udland 53
Egne aktier 2
Ikke navnenoterede 11
I alt 100

STORAKTIONARER | DSV

Aktionaer Andel af aktier
Lone Pine Capital LLC, USA 5,40%
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ANALYTIKERLISTE

ABG Sundal Collier

Alm. Brand Markets
Barclays Capital
Berenberg Bank

CA Cheuvreux

Carnegie Bank A/S
Danske Markets Equities
Deutsche Bank AG SEB Enskilda Equities

Goldman Sachs Sydbank A/S
Handelsbanken Capital Markets ~ UBS AG

HSBC West LB

Macquarie

Mainfirst Bank

Morgan Stanley

Nomura International plc
Nordea Markets
Nykredit Markets

RBC Markets

Investor relations-politik

DSV's informationsniveau og dialog med investorer og ana-
lytikere er tilrettelagt med henblik p& at sikre, at udviklingen
i selskabets aktiekurs afspejler den underliggende finansielle
udvikling. Som et led i kommunikationen afholdes webcasts
med praesentation af kvartalsmeddelelser og drsrapport,
og DSV's ledelse deltager lgbende i investormader og kon-
ferencer i ind- og udland. Endelig afholdes med mellemrum

kapitalmarkedsdage med en neermere praesentation af DSV.

Det er DSV's mélszetning, at investordelen pad www.dsv.
com er et naturligt samlingssted og en komplet informati-
onskilde for nuvaerende og potentielle investorer. Arsrap-
porter, kvartalsmeddelelser og @vrige selskabsmeddelelser
til NASDAQ OMX Copenhagen for de seneste fem &r findes
sdledes pd DSV’s hiemmeside. Alle meddelelser sendes di-
rekte til medlemmer af DSV's elektroniske mailing-service.
Tilmelding hertil kan ske p& DSV's hiemmeside. Fire gange
arligt udsender DSV desuden koncernbladet Moves.

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

DSV's kommunikation med analytikere, investorer og
andre interessenter er underlagt seerlige begraensninger i en
periode pa 5 uger forud for offentliggerelse af &rsrapporten
0g 4 uger forud for kvartalsmeddelelser.

Investor relations-aktiviteter i 2011

I lebet af 2011 har DSV deltaget i ca. 300 individuelle
meder med investorer og andre interessenter og endvidere
deltaget i en raekke konferencer samt afholdt kapitalmar-
kedsdag. P& de afholdte meder og konferencer, som har
fundet sted i Danmark, Sverige, Finland, Tyskland, Schweiz,
Belgien, Holland, Luxembourg, Frankrig, Storbritannien, Ir-
land, Canada og USA, har ca. 1.000 investorer deltaget.

Finanskalender
For regnskabséret 2012 geelder felgende finanskalender:

FINANSKALENDER

Stilleperiode
Aktivitet Dato opstart
Arsrapport 2011 21. februar 2012 16. januar 2012

Generalforsamling 271.marts 2012 -
1. kvartal 2012 27.april 2012 30. marts 2012
1. halvar 2012 31.juli 2012 29.juni 2012
3. kvartal 2012 25. oktober 2012 28. september 2012
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Corporate Governance

God selskabsledelse vaegter hgjt for ledelsen i DSV. Koncernstrukturen i DSV understotter et steerkt
kontrolmilja og er bygget op omkring en enkel og forretningsmaessig begrundet organisation med en klar

fordeling af ledelseansvar.

Ledelsesstruktur

DSV har en ledelsesstruktur bestaende af en bestyrelse

og en direktion med generalforsamlingen som den @ver-
ste myndighed. Ansvarsfordelingen mellem bestyrelse og
direktion er overordnet behandlet i forretningsorden for
bestyrelse og direktion. Bestyrelsen overvager udviklingen i
koncernen og udstikker de overordnede visioner, strategier
og malsaetninger, mens direktionen varetager den daglige
ledelse.

GENERALFORSAMLING

i

REVISIONSKOMITE

—

KONCERN-
FUNKTIONER

DIREKTION
r T 1
DIVISIONSLEDELSE DIVISIONSLEDELSE DIVISIONSLEDELSE
AIR & SEA ROAD SOLUTIONS
-

T T

ORGANISATION

Bestyrelsen

BESTYRELSENS SAMMENSZTNING OG M@DEFREKVENS
Selskabets bestyrelse bestar af i alt syv medlemmer og

skal ifelge selskabets vedteegter udggre minimum fem og
maksimum ni medlemmer. Medlemmer af bestyrelsen vael-
ges for et &r ad gangen, og udskiftningen sker i henhold til
Selskabslovens almindelige regler. | selskabets vedtaegter er
der fastsat en aldersgreense for medlemmer af bestyrelsen,
sdledes at ethvert medlem skal fratreede pa den fgrstkom-
mende ordineere generalforsamling efter, at medlemmet er
fyldt 70 ar.

Bestyrelsen har i regnskabsdret 2011 afholdt 11 mader,
hvoraf det ene har veeret et strategimgde. Madernes ind-
hold er til dels fastsat i bestyrelsens arsplan, som skal med-
virke til at sikre, at alle vigtige politikker behandles.

BESTYRELSENS SELVEVALUERING

Bestyrelsen gennemferer arligt en evaluering af den gene-
relle praestation som samlet bestyrelse. Herudover fore-
tages en evaluering af de enkelte bestyrelsesmedlemmers
praestation og kompetencer med henblik p& at vurdere, om
den kompetencemaessige sammensaetning er tilfredsstillen-
de, samt om der er behov for efteruddannelse. Bestyrelsen
er bevidst sammensat, sa den daekker over en bred vifte af
kompetencer, hvilket medvirker til, at bestyrelsen kan lase
sin opgave mest effektivt. Selvevalueringen varetages af
formanden, som kan benytte sig af ekstern bistand i forbin-
delse med selvevalueringsprocessen. Resultatet af selveva-
lueringen dreftes i bestyrelsen og har ikke givet anledning til
yderligere tiltag.

BESTYRELSESMEDLEMMERNES UAFHZANGIGHED

Fire ud af bestyrelsens syv medlemmer er uafhaengige. Kurt
K. Larsen (bestyrelsesformand) har vaeret medlem af direk-
tionen inden for de seneste fem ar og anses derfor ikke for
uafhaengig i forhold til anbefalingerne. Erik B. Pedersen og
Kaj Christiansen anses ikke for uafhaengige, da de begge har
veeret medlem af bestyrelsen i mere end 12 ar.

REVISIONSKOMITE

Bestyrelsen har nedsat en revisionskomite, hvis primzere
opgave er at overvage processerne omkring koncernens
regnskabsaflaeggelse, kontrolmiljg, processer omkring kapi-
talberedskab og likviditet samt fastsaette rammerne for den
eksterne revision. Forretningsorden for Revisionskomiteen
er tilgeengelig pd www.dsv.com under fanen Investor Re-
lations. Komiteen har i 2011 afholdt tre mader. Udvalget
bestdr af de tre bestyrelsesmedlemmer: Thomas Plenborg
(formand), Annette Sadolin og Per Skov. Thomas Plenborg
besidder seerlige kvalifikationer inden for regnskabsvaesen
og revision. Alle medlemmer af revisionskomiteen er uaf-
haengige.
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VEDERLAG TIL BESTYRELSE OG DIREKTION

Der er udarbejdet en vederlagspolitik, som beskriver ret-
ningslinjerne for fastszettelse og godkendelse af vederlag til
medlemmer af bestyrelse og direktion. Vederlagspolitikken
er tilrettelagt sddan, at den til enhver tid afspejler malszet-
ningen om at kunne tiltraekke og fastholde en kompetent
ledelse. Vederlagspolitikken omtales og godkendes pa sel-
skabets ordinaere generalforsamling og er tilgeengelig pa
www.dsv.com.

God selskabsledelse

Som dansk bersnoteret selskab skal DSV forholde sig til
"Anbefalinger for god selskabsledelse”, implementeret af
NASDAQ OMX Copenhagen i “Regler for udstedere af ak-
tier”. Den seneste version af anbefalingerne (fra august
2011 og geeldende for regnskabsar, der pdbegyndes den
1. januar 2011 eller senere) indeholder 79 anbefalinger.
Anbefalingerne er baseret pa et "Felg eller forklar” princip,
hvilket ger det legitimt for et selskab enten at folge anbe-
falingerne eller forklare, hvorfor de ikke folges. Af de 79
anbefalinger fglger DSV fuldt ud 76 anbefalinger, mens tre
anbefalinger ikke folges. For en detaljeret beskrivelse af
DSV'’s holdning til anbefalingerne henvises til DSV's hjem-
meside www.dsv.com under Investor Relations og punktet
Corporate Governance. Anbefalingernes fulde ordlyd er
tilgaengelig p& www.corporategovernance.dk.

ANBEFALINGER SOM DSV HAR VALGT IKKE AT FOLGE

DSV har valgt ikke at folge anbefalingerne om nominerings-
udvalg og vederlagsudvalg samt dele af anbefalingen om
mangfoldighed i koncernens ledelsesniveauer.

NOMINERINGSUDVALG OG VEDERLAGSUDVALG

Bestyrelsen overvejer relevansen af nomineringsudvalg

og vederlagsudvalg, og har indtil videre ikke fundet det
hensigtsmaessigt at nedsaette sddanne udvalg. Bestyrelsen
vurderer, at de opgaver, som det anbefales, at et nomine-
ringsudvalg og et vederlagsudvalg skal varetage, udgves
effektivt af formandskabet for bestyrelsen, som efterfgl-
gende afrapporterer til den samlede bestyrelse.

MANGFOLDIGHED | KONCERNENS LEDELSESNIVEAUER
Bestyrelsen drofter lobende koncernens aktiviteter, blandt
andet for at sikre, at ledelsen fungerer optimalt pa alle
ledelsesniveauer i koncernen. Overvejelse om mangfoldig-
hed indgér i disse dreftelser, men bestyrelsen ser ikke en
entydig sammenhaeng mellem kvoter for mangfoldighed og
optimal ledelse af koncernen. Bestyrelsen har derfor indtil
videre ikke fundet det hensigtsmaessigt at fastsaette kon-
krete mal for mangfoldighed i koncernens ledelsesniveauer.

Interne kontroller og risikostyring i forbin-
delse med regnskabsafleeggelsen

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede ansvar for
risikostyring og interne kontroller i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsen. DSV's interne kontroller og risikosty-
ringssystemer vedrgrende regnskabsaflaeggelsesprocessen
er tilrettelagt med henblik pd at sikre, at intern og ekstern
regnskabsrapportering er retvisende og affagt uden vee-
sentlig fejlinformation eller uregelmaessigheder.

De vaesentligste elementer i koncernens risikostyring og in-
terne kontroller i forbindelse med regnskabsafizeggelsen er
sammenfattet nedenfor.

KONTROLMILJ®

Kontrolmiljget i DSV er baseret pd klare retningslinjer, enkle
organisationsstrukturer, en klar ansvarsfordeling samt et
kontinuerligt arbejde rettet mod at forbedre kontrolmiljget
under hensyntagen til vaesentlighed og risiko. Denne kultur
drives helt fra den gverste ledelse, og det er bestyrelsen og
direktionens vurdering, at et staerkt kontrolmiljg, understat-
tet af en klar "Tone-at-the-Top", er afggrende for en god
risikostyring og en effektiv intern kontrol. Hele koncern-
strukturen i DSV stgtter op omkring dette, og er saledes
oparbejdet omkring en enkel og forretningsmaessig begrun-
det koncernstruktur med en klar fordeling af ledelsesansvar.
Koncerndirektionen er repraesenteret i bestyrelsen for alle
vaesentlige datterselskaber, hvor der anvendes standardi-
serede tegningsregler. Dette er ligeledes medvirkende til at
styrke kontrolmiljget igennem hele selskabsstrukturen.

Bestyrelsen og direktionen fastlaegger og godkender
mindst en gang arligt overordnede politikker, procedurer og
kontroller pa vaesentlige omréder, herunder retningslinjer
for god forretningsetik (Code of Conduct), politikker for
social ansvarlighed (Corporate Social Responsibility) samt
forretningsorden for bestyrelse og direktion. Herudover er
der vedtaget politikker og udarbejdet manualer pa vaesent-
lige omrader inden for regnskabsaflaeggelsen, blandt andet
regnskabs- og rapporteringsmanual, finanspolitik, kredit-
politik, autorisationspolitik, effektiv funktionsadskillelse og
it-strategi.

Koncernen har en central controlling-funktion og en cen-
tral compliance-funktion, som sikrer, at der fglges op pé de
etablerede politikker og manualer. For yderligere at styrke
det underliggende kontrolmiljg har DSV etableret en revisi-
onskomite, som har et tilsynsfgrende ansvar, der primaert er
rettet mod sikring af velfungerende processer og procedu-
rer for regnskabsafiaeggelse, risikostyring, interne kontroller
m.v. inden for det finansielle omrade. Revisionskomiteen
rapporterer til den samlede bestyrelse.

En af revisionskomiteens arlige opgaver er at vurdere be-
hovet for en intern revision og i den forbindelse udarbejde
en indstilling til bestyrelsen om, hvorvidt en intern revision
bar etableres. Bestyrelsen har indtil videre vurderet, at de
eksisterende kontrol- og risikostyringssystemer er tilstraek-
kelige, og har derfor valgt ikke at etablere en intern revision.

RISIKOVURDERING
Bestyrelsen og direktionen vurderer lgbende vaesentlige
risici og interne kontroller i forbindelse med koncernens
regnskabsafleeggelse. Dette indebaerer blandt andet, at
bestyrelsen minimum en gang arligt vurderer risici samt fi-
nansielle og ledelsesmaessige kontroller vedrgrende koncer-
nens finansielle rapportering. Denne gennemgang omfatter
blandt andet en vurdering af, hvorvidt organisationsstruk-
turen og bemandingen stadig er optimal.

De vaesentligste og mest risikofyldte regnskabsposter
bliver arligt identificeret og vurderet, og det sikres, at der er
etableret sammenhaeng mellem de identificerede risici og
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interne procedurer og kontroller. De mest risikofyldte regn-
skabsposter er naermere omtalt i note 1 til koncernregn-
skabet. Andre veesentlige risikoomrader med relevans for
regnskabsaflaeggelsen omfatter autorisationer, kontraktind-
gdelse, it-organisation og it-sikkerhed samt risici forbundet
med funktionsadskillelse m.v.

Gennem Igbende dialog mellem bestyrelsen, revisionsko-
miteen og direktionen sikres rettidig fokus pa identificerede
risici, herunder risici i forbindelse med regnskabsafleeggel-
sen.

KONTROLAKTIVITETER

Kontrolaktiviteterne tager udgangspunkt i risikovurde-
ringen. Malet med kontrolaktiviteterne er at sikre, at de
fastsatte politikker, manualer, procedurer m.v. overholdes,
og at fejl og mangler forebygges, opdages og rettes. | den
forbindelse er det samtidig en prioritet, at drsager til fejl og
mangler identificeres og elimineres. Baseret pa risikovur-
deringen er der fastsat et minimumskrav til kontroller, som
alle DSV-selskaber skal overholde. Aktiviteterne omfatter
blandt andet en procedure for autorisation, godkendelse,
afstemning, analyse af resultat og likviditet samt effektiv
funktionsadskillelse. Kontrollerne omfatter savel manuelle
som automatiserede kontroller.

Koncernledelsen sdvel som ledelsen i de lokale dattersel-
skaber har stor fokus pa finansielle n@gletal og opfelgning.
Den manedlige regnskabsrapportering er underlagt faste
interne kontrolprocedurer, f.eks. central lukning af rappor-
teringssystemer samt central gennemgang og analyse af
indkomne rapporteringer fra datterselskaberne. Gennem-
gang af indkomne rapporteringer baseres pa vurdering af
vaesentlighed og risiko for hvert enkelt datterselskab.

INFORMATION OG RAPPORTERING

DSV har etableret informations- og koncernrapporterings-
systemer, som lgbende sikrer, at den finansielle rapportering
er i overensstemmelse med lovgivningen, samt at koncer-
nens gvrige interne kontrolprocedurer efterleves. Ledelsens
holdninger til risikostyring indskaerpes labende gennem flere
kanaler, blandt andet via nyhedsbreve, finanskonferencer
med deltagelse af gkonomiansvarlige fra datterselskaberne
0og lgbende dialog med ledelsen i de enkelte lande.

Rapporteringsinstrukser (regnskabsmanual og bud-
get- og manedsafslutningsprocedurer m.v.) opdateres, nar
det findes n@dvendigt og minimum en gang arligt. Der er
fastsat detaljerede procedurer og kontroller til sikring af, at
rapporteringen til NASDAQ OMX Copenhagen sker rettidigt
i henhold til geeldende regler. De vedtagne politikker og
manualer er tilgeengelige pa DSV's intranet, og eventuelle
a&ndringer kommunikeres manedligt i nyhedsbreve til rele-
vante modtagere.

DSV's ledelse laegger vaegt p4, at der inden for rammerne
af geeldende berslovgivning er et dbent kommunikations-
og informationsflow i virksomheden, der p& bedst mulig vis
sikrer, at den enkelte kender sit ansvar og dermed ogsa er i
stand at udfere sine opgaver effektivt og palideligt.

OVERVAGNING
Overvagning af koncernens interne kontroller og risikosty-
ring i forbindelse med regnskabsafleeggelsen gennemferes

pa flere niveauer. Blandt andet via udfgrlige konsoliderede
regnskabsdata for hele koncernen, som rapporteres til
DSV's ledelse hver maned, gennem regelmasssige control-
lerbesag i datterselskaberne samt i forbindelse med revisi-
onskomiteens arbejde. Endvidere modtager ledelsen ugent-
lige likviditetsrapporteringer fra datterselskaberne.

Ved sin ugentlige rapportering, og pa bestyrelsesma-
der, orienterer direktionen bestyrelsen om status pa de
vaesentligste risikofaktorer. Relevant adfeerdsregulering i
forbindelse med risikorapportering og risikostyring droftes
pa ugentlige mader mellem direktion og bestyrelsesfor-
manden. Disse drgftelser omfatter blandt andet risici ved-
rgrende regnskabsaflaeggelsen.

Revisionskomiteens forretningsorden indeholder en be-
skrivelse af komiteens funktion og ansvar i relation til opga-
ven med overvagning af regnskabsaflzeggelsesprocessen.
Overvagningen udfgres dels pa baggrund af regelmaessig
rapportering fra koncerngkonomiafdelingen, dels ved en
arlig opdatering af status pa neglekontroller for finansiel
rapportering, og dels ved en gennemgang af veesentlige
regnskabsmaessige sken og praksis. Endeligt gennemgas
rapporteringer fra den eksterne revision.

Bestyrelsen overvager, at direktionen reagerer effektivt
pé eventuelle svagheder eller mangler, som konstateres via
interne kontrolsystemer eller via den eksterne revision, og
at aftalte tiltag til forbedring af risikostyringen og interne
kontroller i tilknytning til regnskabsafleeggelsesprocessen
implementeres som planlagt.

Bestyrelsen har besluttet at etablere en global whist-
leblower-ordning og ordningen er under implementering.
Hensigten med ordningen er at give medarbejdere mulighed
for fortrolige indrapporteringer af vaesentlige forseelser el-
ler mistanke herom og derved medvirke til yderligere over-
vagning af efterlevelsen af koncernens politikker.
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Risikostyring

I DSV anses aktiv risikostyring for et helt centralt element i arbejdet med at begraense risici og
minimere potentielle negative konsekvenser for indtjeningen. Aktiv risikostyring indgér derfor som

en vasentlig del af ledelsens arbejde.

Risikostyring i DSV

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for koncernens
risikostyring, mens den overvejende del af arbejdet med at
overvage efterlevelsen af koncernens politikker for risiko-
styring er delegeret til koncernens revisionskomite. Revi-
sionskomiteen foretager en grundig gennemgang af kon-
cernens risikofaktorer, og baseret p& denne gennemgang
udarbejdes en indstilling til bestyrelsen. Bestyrelsen falger
op pa koncernens vaesentligste forretningsmaessige og
finansielle risici og fastlaegger de overordnede rammer for
DSV's risikostyring, herunder politikker for finansiering og
finansiel afdaekning. Endelig er det direktionen, der har det
daglige ansvar for at identificere og forholde sig til vaesent-
lige risici og derigennem udvikle koncernens risikostyring.

Risikostyring i DSV er en lgbende proces, hvor risici
identificeres, og den mulige pavirkning af koncernens ind-
tjening vurderes. Hvis identificerede risici accepteres ud fra
en kommerciel vurdering seges det at afdaekke disse risici
enten via interne forretningsprocedurer eller forsikrings-
afdaekning. | forbindelse med risikoafdaekningen foretages
en ngje fordeling af det organisatoriske ansvar for imple-
mentering og for den lgbende opfelgning. For at sikre en
optimal handtering af alle vaesentlige risici er der udarbejdet
procedurer og guidelines, der skal sikre, at de péferte risici
overvages og afdaekkes.

Relevant rapportering opsamles i centrale koncern-
funktioner og rapporteres derefter videre til direktionen.
Direktionen afrapporterer ugentligt til den samlede besty-
relse om forhold af relevans for risikostyringen samt om
forholdsregler, der er ivaerksat for at imadega risici. Besty-
relsen og direktionen drefter sdledes lgbende udviklingen i
koncernens vaesentligste risikofaktorer.

| forbindelse med den seneste gennemgang af risikobil-
ledet for DSV vurderer ledelsen, at de identificerede risici i
al vaesentlighed er uaendrede i forhold til sidste ar.

Generel gkonomisk og politisk udvikling
DSV-koncernen er som global akter pa transport- og logi-
stikmarkedet afhaengig af den generelle udvikling i verdens-
gkonomien. En nedgang i den gkonomiske aktivitet har en
direkte indvirkning pa& behovet for transport og logistikydel-
ser. Derfor er det vigtigt, at DSV har en fleksibel omkost-
ningsstruktur, hvilket er tanken bag asset-light forretnings-
modellen. Den sikrer en operationel fleksibilitet og muligger
lgbende tilpasning af koncernens kapacitet til den aktuelle
efterspergselssituation. Ved stgrre udsving kan DSV derved
tilpasse savel direkte produktionsomkostninger som faste
omkostninger. Tilpasning af de direkte omkostninger sker
hurtigere end tilpasningen af faste omkostninger.

DSV’s ledelse fglger den gkonomiske udvikling og ivaerk-
seetter ngdvendige initiativer til at imgdekomme eventuelle
fremtidige gkonomiske udfordringer.

Politisk ustabilitet kan pavirke den gkonomiske aktivitet
i de bergrte lande, ligesom oliepriser, adgang til fragtruter
m.v. kan blive bergrt. Disse forhold vil kunne f& en negativ
indvirkning pd DSV's finansielle resultater.

DSV's aktiviteter er spredt globalt, hvilket giver et godt
udgangspunkt for at udligne eventuelle negative effekter
fra den ekonomiske og politiske udvikling i forskellige ver-
densdele.

Konsolidering i transportsektoren

Der pagar en lgbende konsolidering af transportsektoren.
Konsolideringen drives af globaliseringen og den deraf
fglgende stigning i samhandel pa tveers af landegreenser.
Konsolideringen kan fere til, at DSV's relative konkurren-
ceposition kan blive svaekket og udger derfor en risiko.
Konsolideringen giver dog ogsa muligheder for at udvikle
koncernens aktiviteter.

DSV deltager aktivt i konsolideringen af transportsekto-
ren og har derigennem skabt stordriftsfordele og styrket sin
konkurrenceposition. DSV overvager fortsat konsoliderings-
processen og Vil i overensstemmelse med den beskrevne
strategi forsat deltage aktivt i konsolideringen af transport-
sektoren.

Virksomhedsopkgb sker baseret pa en business case med
tilhgrende due diligence undersggelser.
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Udsving i fragtrater og oliepriser
Udsving i transportvolumen samt i den tilgeengelige kapa-
citet pa transportmarkedet pavirker lebende de fragtrater,
som DSV afregner over for underleveranderer. Derfor
overvages udviklingen i fragtraterne ngje, og risikoen af-
daekkes ved tiltag, som sikrer, at andringer i transportpri-
serne hurtigt afspejles i prisniveauet over for DSV’s kunder.
Udsving i oliepriser har vaesentlig indflydelse p& den sam-
lede pris for transportydelser. DSV afdaekker denne risiko
ved at indgéd aftale med kunderne om saerskilt fakturering af
variable braendstoftilleeg.

Skader pa gods

DSV kan ifalde erstatningsansvar, safremt der sker skade pa
gods under transport. Dette ansvar kan medfere betydelige
erstatningsbelgb og dermed pavirke DSV's resultat nega-
tivt. Risikoen afdaekkes blandt andet ved en klar definition
af risikobilledet i forhold til underleverandgrer, hvor risici i
videst muligt omfang overferes til disse, ligesom der i af-
taler med kunder fastsaettes et maksimumbelgb for DSV's
eventuelle erstatningsansvar. @vrige betydelige risici af-
deekkes via koncernens forsikringspolitik.

Samarbejdspartnere og agenter

DSV er afhaengig af gode relationer til koncernens samar-
bejdspartnere og agenter. DSV's Air & Sea-division arbejder
med samarbejdspartnere og agenter i de lande, hvor divisi-
onen ikke har egne operationer, og @ndringer i samarbejdet
kan pavirke koncernens internationale aktiviteter. | takt med
at DSV's internationale netveerk er blevet styrket, er denne
risiko dog blevet mindre og er primeert geeldende for DSV’s
aktiviteter i Mellemasten, Afrika og Sydamerika. Samarbej-
det med disse partnere bygger typisk pa laengerevarende
relationer.

Medarbejderforhold

DSV er en servicevirksomhed og er derfor afhaengig af at
kunne tiltreekke og fastholde kvalificerede og engagerede
medarbejdere. Koncernen arbejder Iabende med medar-
bejderforhold og skaber derved en attraktiv arbejdsplads,
der ggr det muligt for DSV, ogsa i fremtiden, at rekruttere
og fastholde de ngdvendige medarbejdere. Koncernens
ledende medarbejdere tilbydes incitamentsordninger som
en del af deres aflgnning, og disse tiltag har tilsammen
medfert, at DSV historisk set har haft en lav omszetning af
medarbejdere.

It-anvendelse
Effektive og palidelige it-systemer er en vaesentlig forud-
saetning for at kunne afvikle koncernens daglige produktion.
Den driftsmaessige it-afhaengighed forgges lgbende, og
DSV er sarbar over for it-forstyrrelser. It-driftsforstyrrelser
kan dermed have en vaesentlig indflydelse p& koncernens
driftsafvikling med deraf folgende negative konsekvenser
for koncernens finansielle resultater. DSV arbejder derfor lg-
bende pa at forbedre it-produktionsmiljget og har f.eks. op-
stillet en raekke driftsmaessige minimumskrav til koncernens
anvendte applikationer. Disse minimumskrav fastleegges
efter, hvor vaesentlige applikationerne er for den lgbende

produktionsafvikling og fungerer som et effektivt bolvaerk
for koncernens it-drift. Endelig arbejder DSV malrettet pa
yderligere centralisering af sine vaesentlige it-systemer.
Denne centralisering muligger en kontinuerlig optimering af
it-udnyttelsen og forbedring af it-sikkerheden.

Evnen til at integrere, udvikle og implementere nye it-
systemer er ogsa afggrende for den fortsatte optimering
af forretningsprocesser. Der sker en Igbende udvikling og
evaluering af implementeringen af nye forretningsprocesser,
herunder hvordan koncernen bedst sikrer, at nye processer
0g systemer understgtter de forretningsmaessige behov.
Ledelsen vurderer, at udvikling af it-systemer, herunder
udvikling af effektive elektroniske arbejdsgange og "work-
flows”, er af vital betydning for DSV's fremtidige konkur-
renceevne.

Compliance

DSV oplever en gget regulering fra myndigheder og organi-
sationer inden for en lang raekke omrader. Overtraedelse af

anbefalinger og requleringer er ofte behaeftet med veesent-
lige badekrav og udger en mulig risiko for koncernens sam-
lede resultat. DSV ger sit yderste for at imgdega disse risici

gennem opfelgning pa efterlevelsen af interne retningslinjer
og procedurer og ved lebende kommunikation med koncer-
nens medarbejdere.

Risikoen ved gget regulering foreges ved, at globale
regler tolkes forskelligt afhaengig af regionale kulturer. Som
neermere omtalt i afsnittet om DSV's arbejde med Corpo-
rate Social Responsibility arbejder koncernen lgbende med
at sikre en feelles forstéelse og efterlevelse af disse globale
regler.

| de seneste ar har forskellige konkurrencemyndigheder
foretaget inspektion af internationale transportvirksom-
heder. Som en global transport- og logistikkoncern kan
DSV o0gsa blive bergrt heraf i stgrre eller mindre omfang
og pa forskellige geografiske omrader. DSV har derfor stor
fokus pa dette omrade og har formuleret koncernpolitikker
for god forretningsetik, som ogséd omfatter politikker for
imedegaelse af risici for brud pa konkurrenceretten. DSV-
ledelsen felger regelmaessigt op pa, om disse politikker ef-
terleves, og vigtigheden af en streng overholdelse af disse
regler kommunikeres hyppigt internt i koncernen.

Som felge af koncernens globale tilstedevaerelse foreta-
ger DSV transporter til alle verdensregioner. Dette medfe-
rer en gget risiko for overtraedelse af eventuelle embargoer
palagt af eksempelvis FN, EU eller USA. DSV arbejder
malrettet mod at begraense risikoen for at overtraede disse
embargoer ved lgbende kommunikation af retningslinjer,
gennem medarbejderuddannelse, ved integrering af effek-
tive screeningsvaerktejer i koncernens produktionssystemer
samt ved opfelgning pa efterlevelse af interne procedurer.

Finansielle risici

DSV er eksponeret overfor rente-, valuta-, kredit-, finan-
sierings- og likviditetsrisici. Disse forhold er naermere om-
talt i note 29 i arsrapporten.
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Corporate Social

Responsibility

Et vaesentligt element i DSV'’s strategi er implementering af CSR i alle de aktiviteter, hvor DSV
har en bestemmende indflydelse. Herved sikres, at koncernen ogsa fremover kan imgdekomme de
strategiske udfordringer i markedet pa en ekonomisk og samfundsmaessig forsvarlig made.

DSV er tilsluttet FN's Global Compact initiativ, og det fal-
gende afsnit er et uddrag af fremskridtsrapporten sendt til
Global Compact den 21. februar 2012. Rapporten inde-
holder en beskrivelse af de vaesentligste indsatsomrader,
handlinger og resultater af DSV-koncernens arbejde med
samfundsansvar i 2011.

Fremskridtsrapporten erstatter den lovpligtige redega-
relse for samfundsansvar i henhold til undtagelsesbestem-
melsen i Arsregnskabslovens §99a, og kan laeses i sin fulde
lzengde pad DSV’s hiemmeside pé adressen: www.dsv.com/
csr.

Forankring af CSR i ledelsen

Bestyrelsens arbejde bestar dels af en reekke ad hoc-op-
gaver og dels af en raskke faste punkter fastlagt i bestyrel-
sens arshjul. CSR indgér som et fast punkt pa dette arshjul,
herunder opdatering af koncernens forretningsetiske regler,
whistleblower-ordning mv. Bestyrelsens beslutninger im-
plementeres efterfelgende af direktionen. Gennem denne
forankring i ledelsen sikres det forngdne fokus pa CSR, lige-
som DSV sender et klart signal til hele organisationen om,
at CSR har stor betydning for koncernen.

DSV'’s retningslinjer og politikker

Et vaesentligt element i DSV'’s strategi er implementering
af CSR i alle de aktiviteter, hvor DSV har en bestermmende
indflydelse. Herved sikres, at koncernen ogsa fremover kan
imgdekomme de strategiske udfordringer i markedet pa en
gkonomisk og samfundsmeessig forsvarlig made.

DSV har i 2011 arbejdet videre med at formalisere og
strukturere fundamentet for CSR-arbejdet i hele koncernen.
Der er i lgbet af dret igangsat forskellige aktiviteter, som har
haft fokus p& den videre proces med at implementere og
praktisere CSR-politikker i koncernens selskaber. Implemen-
teringen er fulgt op med processer for den interne kontrol,
som skal sikre en validering af internt rapporterede CSR-
data og folge selskabernes arbejde med implementering af
politikker og malszetninger i praksis.

For at pavirke den del af vaerdikaeden, hvor DSV har min-
dre mulighed for at gare sin indftydelse direkte gaeldende,
har ledelsen i 2011 besluttet, at koncernens forretningseti-

ske krav til leverandgrer samles i ét kodeks for forretningse-
tik til leverandgrer. | begyndelsen af 20712 skal dette imple-
menteres internt i koncernens selskaber, hvorefter kodekset
skal kommunikeres eksternt. Med dette tiltag @nsker DSV
at sikre, at politikkerne omkring forretningsetik er i fokus og
overholdes, ogsd af vores naermeste samarbejdspartnere.

DSV satter mal for CSR arbejdet

For at understotte en videre fremdrift og signalere be-
tydningen af CSR i DSV har ledelsen i 2011 vedtaget en
reekke malszetninger, som bygger pa den vedtagne strategi
og politik. Malseetningerne er bygget op omkring de tre
vaesentligste CSR-omrader, der ligger teettest pd DSV's
kerneforretning og er interessante for koncernens interne
og eksterne interessenter. For hver malsaetning har ledelsen
desuden fastsat en raekke aktiviteter for at sikre, at der ar-
bejdes hen imod, at vedtagne malsaetninger opnas.

Milje og klima

DSV er en speditionsvirksomhed med speciale i transport
og logistik. Forretningsstrategien er asset-light, hvilket
betyder, at DSV kun i begraenset omfang selv ejer fysiske
transportmidler. Derfor stammer hovedparten af DSV’s
miljgbelastning fra de transportaktiviteter, som udferes af
leveranderer, hvorfor en minimering af miljgbelastningen
primaert kan ske gennem dialog og krav til disse.

DSV's indftydelse p& minimering af miljgbelastningen kan
primaert opnds gennem optimering af godsmaengden mel-
lem forskellige destinationer og dermed en generel optimal
udnyttelse af den tilgeengelige kapacitet. Desuden kan det
ved vejtransporter ske gennem en optimeret ruteplanlaeg-
ning ved indsamling og distribution af gods.

Forretningsetik og antikorruption

DSV's politik og malsaetninger inden for dette omrade er
rettet imod at sikre, at alle medarbejdere arbejder ud fra de
samme faelles forretningsetiske vaerdier og retningslinjer.
Det er vigtigt for DSV at fastholde et hgjt forretningsetisk
niveau i relation til kunder, aktionaerer, leverandgrer, @vrige
samarbejdspartnere og offentlige myndigheder. Ledelsen
har derfor sat et mal om, at antallet af overtraedelser af
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DSV-koncernens kodeks for forretningsetik skal vaere nul,
og der er igangsat forskellige aktiviteter for at felge op pa
denne malsaetning.

For at sikre, at alle eventuelle overtraedelser af kodeks
kommer frem i lyset, har ledelsen besluttet at etablere en
whistleblower-ordning, der muligger, at alle medarbejdere
kan rapportere situationer, haendelser eller omstaendig-
heder, der forekommer forkerte eller direkte overtraeder
DSV's politikker og retningslinjer. Ordningen kan etableres,
sa snart de ngdvendige tilladelser fra offentlige myndighe-
der er pa plads, hvilket forventes at ske i lgbet af 201 2.

Medarbejdere og arbejdsmiljo

DSV-koncernens politik og mélsaetninger inden for omradet
menneske- og arbejdstagerrettigheder skal sikre, at alle
selskaber opfylder og overholder internationalt anerkendte
retningslinjer samtidig med, at nationale bestemmelser om
eksempelvis arbejdstagerrettigheder opfyldes. DSV anser
sine medarbejdere som et vigtigt aktiv, og sikring af deres
trivsel samt stotte til deres handlinger og indsats er afge-
rende for DSV's succes og fremtid.

DSV har i 2011 iveerksat et initiativ, der skal forebygge
arbejdsulykker. Ledelsen har desuden sat et mal om, at ar-
bejdsulykkefrekvensen skal falde med 25 % inden udgangen
af 2012 i forhold til 2010, samt at det antal fraveersdage,
som kan relateres til en arbejdsulykke, skal opgares og rap-
porteres seerskilt af selskaberne i DSV-koncernen.

Resultatet for 2011 er et lille fald i den samlede arbejds-
ulykkefrekvens. Dette mindre fald daekker over en gleedelig
10-procents reduktion af arbejdsulykkefrekvensen blandt
timelennede medarbejdere og en status quo blandt funk-
tionaerer i DSV. Der skal dermed ydes en stor indsats i lgbet
af 2012 for at nd malsaetningen for omrddet om en samlet
25-procents reduktion i forhold til 2010. Direktionen vil
derfor fortsat have stor fokus pa at styrke indsatsen for at
mindske antallet af arbejdsulykker i DSV-koncernen.

Forventninger til fremtiden

Det er vigtigt for DSV fortsat at kunne drage strategiske
fordele af CSR-arbejdet, og derfor fortszetter arbejdet med
implementeringen af de forretningsetiske regler, bade in-
ternt og blandt leverandgrer, i 2012. Desuden vil der blive
arbejdet videre med forskellige aktiviteter i selskaberne

for at nd ledelsens malsaetninger for CSR-arbejdet i DSV-
koncernen.

Som tidligere naevnt har DSV indfert interne processer,
som skal validere internt rapporterede CSR-data og felge
selskabernes arbejde med implementering af politikker, ret-
ningslinjer og malsaetninger. Herved sikres, at der felges op
pa forskellige risikobegraensende aktiviteter for de vaesent-
ligste risici i DSV-koncernen, samt at CSR-arbejdet generelt
fremmes i selskaberne. Dette arbejde forventes fortsat i
2012 med gget indsats.

FN’s Global Compact

MENNESKERETTIGHEDER

PRINCIP 1

Virksomheden ber stgtte og respektere beskyttelsen
af internationalt proklamerede menneskerettigheder
inden for virksomhedens indflydelsesomrade.

PRINCIP 2
Virksomheden skal sikre, at den ikke medvirker til
kreenkelser af menneskerettighederne.

ARBEJDSTAGERRETTIGHEDER

PRINCIP 3

Virksomheden bgr opretholde frihed til organisering
og anerkende arbejdstagers ret til kollektive forhand-
linger.

PRINCIP 4
Virksomheden ber stgtte udryddelse af alle former
for tvangsarbejde.

PRINCIP 5
Virksomheden bgr stgtte en effektiv afskaffelse af
bernearbejde.

PRINCIP 6
Virksomheden bgr eliminere diskrimination i arbejds-
0g ansaettelsesforhold.

MILJOD

PRINCIP 7

Virksomheden ber stette en forsigtighedstilgang til
miljgmaessige udfordringer.

PRINCIP 8
Virksomheden bgr tage initiativ til at fremme sterre
miljgmaessig ansvarlighed.

PRINCIP 9
Virksomheden ber tilskynde til udvikling og spredning
af miljgvenlige teknologier.

ANTI-KORRUPTION

PRINCIP 10

Virksomheden ber modarbejde alle former for kor-
ruption, inklusiv gkonomisk udnyttelse og bestikkelse.
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Bestyrelse og direktion

Stdende fra venstre: Erik B. Pedersen, Kurt K. Larsen, Annette Sadolin, Jens Bjern Andersen, Jens H. Lund, Thomas Plenborg, Kaj Christiansen.
Siddende fra venstre: Birgit W. Nergaard, Per Skov.

Direktion

Jens Bjorn Andersen Jens H. Lund
ADMINISTRERENDE DIREKT@R FINANSDIREKT@R

Fodt: 22. marts 1966 Fodt: 8. november 1969
Medlem af direktionen: 2008 Medlem af direktionen: 2002
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Bestyrelse

Kurt K. Larsen

FORMAND FOR BESTYRELSEN
Fodt: 17. september 1945

BESTYRELSESPOSTER
(formand) Saxo Bank A/S

SARLIGE KOMPETENCER
- Generel ledelseserfaring

Medlem af direktionen: 1991-2008 (medlem) Polaris Il Invest Fonden - Administrerende direkter for DSV A/S

Medlem af bestyrelsen farste gang: 2008 Ove Wrist & Co. A/S 2005-2008

Genvalg: 2012 - Koncerndirektgr for DSV A/S 1991-2005

Erik B. Pedersen

NASTFORMAND FOR BESTYRELSEN SZARLIGE KOMPETENCER

Fodt: 13.juni 1948 - Generel ledelseserfaring

Medlem af bestyrelsen forste gang: 1989 - Industrispecifik produktionserfaring

Genvalg: 2012 - Selvstaendig vognmand siden 1976

Thomas Plenborg

BESTYRELSESMEDLEM BESTYRELSESPOSTER SARLIGE KOMPETENCER

Fedt: 23. januar 1967 (formand) Rosemunde ApS - Professor i regnskab og revision ved Copen-

Formand for revisionskomiteen (medlem) COWIA/S hagen Business School

Medlem af bestyrelsen ferste gang: 2011 SAXO Bank A/S, formand - Ledelseserfaring fra bestyrelses- og tillidsposter

Genvalg: 2012 for revisionsudvalg - Erfaring med strategisk og finansiel planlegning
- Cand. merc., Ph.d., Copenhagen Business

School

Kaj Christiansen

BESTYRELSESMEDLEM SZARLIGE KOMPETENCER

Fedt: 20. februar 1944 - Generel ledelseserfaring

Medlem af bestyrelsen farste gang: 1995 - Industrispecifik produktionserfaring

Genvalg: 2012 - Selvstaendig vognmand 1978-2001

Annette Sadolin

BESTYRELSESMEDLEM BESTYRELSESPOSTER SZRLIGE KOMPETENCER

Fodt: 4. januar 1947 (formand) (stre Gasveerk teater - Generel global ledelseserfaring fra bl. a. Ge-

Medlem af revisionskomiteen
Medlem af bestyrelsen farste gang: 2009

(naestformand) DSB A/S
Dansk Standard

neral Electric (GE) og reassurancebranchen
- Keb og salg af internationale virksomheder

Genvalg: 2012 (medlem) Topdanmark A/S - Tidligere medlem af direktionen i GE Fran-
Skodsborg Kurhotel og Spa A/S kona Minchen
Lindab International AB, Sverige - Tidligere CEO, Employers Reinsurance
Ratos AB, Sverige International
Ny Carlsberg Glyptotek. - Cand. jur.
Blue Square Reinsurance NV

Birgit W. Nergaard

BESTYRELSESMEDLEM BESTYRELSESPOSTER Abeo A/S

Fedt: 9.juli 1958 (formand) Investeringsforeningen Stock- GEO

Medlem af bestyrelsen farste gang: 2010 Rate Invest DTU

Genvalg: 2012 Interessentforum for EUDP
Energinet.dk Dansk Veekstkapital

(neestformand) NNE Pharmaplan A/S
Fornyelsesfonden
Statens IT Projektrad

SARLIGE KOMPETENCER
- Generel ledelseserfaring fra Grontmij NV

(medlem) — Xilco A/S (CO0), Grontmij | Carl Bro A/S
Xilco Holding A/S ) )
) (adm. direkter), Danisco og McKinsey
Sonion A/S .
: - Kgb og salg af virksomheder
Advisory Board for Dong .
Eneray Power New Bio - @konomisk ledelse
gy W w - Cand. merc. og MBA, Insead
Solutions
Per Skov
BESTYRELSESMEDLEM BESTYRELSESPOSTER SZARLIGE KOMPETENCER
Fodt: 28. september 1941 (formand) Utility Development A/S - Generel ledelseserfaring i A.P. Moller-Maersk,
Medlem af revisionskomiteen NX Holding A/S Lauritz Knudsen, FDB, ordfgrende direktar
Medlem af bestyrelsen farste gang: 2000 Antech Invest A/S 1989-1998 samt bestyrelsesarbejde i
Genvalg: Ikke pa genvalg (medlem) Dagrofa A/S danske og internationale virksomheder

Kemp & Lauritzen A/S

- @konomisk ledelse
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2011 for DSV A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2011 samt af resultatet af koncernens og sel-
skabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2011.

Brgndby, den 21. februar 2012

Direktion:

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resul-
tater og for selskabets finansielle stilling og den finansielle
stilling som helhed for de virksomheder, der er omfattet af
koncernregnskabet, samt en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet
star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Jens H. Lund
Finansdirekter

Jens Bjgrn Andersen
Adm. direkter

Bestyrelse:

Erik B. Pedersen
Naestformand

Kurt K. Larsen
Formand

Kaj Christiansen

Per Skov Annette Sadolin

Thomas Plenborg

Birgit W. Ngrgaard
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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 2011.
Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter resultatop-
gorelse, totalindkomstopgerelse, 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 bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at
udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pé 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 planleegger og udferer revisionen for at opna hej grad
af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for
at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncern-
regnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlin-
ger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen
af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol,
der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et kon-

cernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om le-
delsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt den sam-
lede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.
Det er vores opfattelse, 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
2011 samt af resultatet af koncernens og selskabets akti-

viteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2011 i overensstemmelse med International Fi-

nancial Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlaest ledel-
sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleeg 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 arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 21. februar 2012
KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Gerda Retbegll-Bauer
statsaut. revisor

Jesper Koefoed
statsaut. revisor
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Koncernregnskab 2011
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RESULTATOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2010 2011
Nettoomsaetning 3 42562 43.710
Direkte omkostninger 33.242 33.891
Bruttofortjeneste 9.320 9.819
Andre eksterne omkostninger 4 1.955 2.092
Personaleomkostninger 5,6 4.644 4752
Resultat af primaer drift fgr afskrivninger og szerlige poster (EBITDA) 2.721 2.975
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 7 519 549
Resultat af primaer drift for saerlige poster (EBITA) 2.202 2.426
Seerlige poster 38 -5 -
Resultat af primeer drift (EBIT) 2.197 2.426
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 15 1 7
Finansielle indtaegter 9 116 119
Finansielle omkostninger 10 654 557
Resultat for skat 1.660 1.995
Skat af arets resultat 11 466 546
Arets resultat 1.194 1.449
Resultat for perioden fordeles saledes:

Aktionaererne i DSV A/S 1.184 1.440
Minoritetsinteresser 10 9
Resultat pr. aktie: 12

Resultat pr. aktie (EPS) & 1 krone 5,68 7,34
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a 1 krone 5,65 7,29
TOTALINDKOMSTSOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2010 2011
Arets resultat 1.194 1.449
Valutakursregulering, udenlandske virksomheder 97 -8
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -29 -61
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter overfert til finansielle omkostninger 138 62
Aktuarmaessige reguleringer 21 27 -171
Andre reguleringer -3 =1l
Skat af anden totalindkomst 11 -54 -16
Anden totalindkomst efter skat 176 -195
Totalindkomst i alt 1.370 1.254
Opgerelse af totalindkomsten fordeles séledes:

Aktionaererne i DSV A/S 1.360 1.245
Minoritetsinteresser 10 9
lalt 1.370 1.254
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BALANCE, AKTIVER

(DKK mio.) Note 2010 2011
Immaterielle aktiver 13 8.772 8.683
Materielle aktiver 14 4.782 4.503
Kapitalandele i associerede virksomheder 15 19 26
Andre veerdipapirer og andre tilgodehavender 16 121 144
Udskudt skatteaktiv 17 449 430
Langfristede aktiver i alt 14.143 13.786
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser og andre tilgodehavender 19 8.405 8.565
Likvider og likvide reserver 363 367
Aktiver bestemt for salg 18 174 16
Kortfristede aktiver i alt 8.942 8.948
Aktiver i alt 23.085 22.734
BALANCE, PASSIVER

(DKK mio.) Note 2010 2011
Aktiekapital 20 209 190
Reserver 6.340 5.089
Aktionzererne i DSV A/S’ andel af egenkapitalen 6.549 5.279
Minoritetsinteresser 36 30
Egenkapital i alt 6.585 5.309
Udskudt skat 17 576 527
Pensioner og lignende forpligtelser 21 871 975
Hensatte forpligtelser 22 309 391
Finansielle forpligtelser 23 5.642 6.091
Langfristede forpligtelser i alt 7.398 7.984
Hensatte forpligtelser 22 332 215
Finansielle forpligtelser 23 593 861
Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser 24 7.833 7.938
Selskabsskat 25 228 427
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg 18 116 -
Kortfristede forpligtelser i alt 9.102 9.441
Forpligtelser i alt 16.500 17.425
Passiver i alt 23.085 22.734
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PENGESTR@MSOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2010 2011
Resultat for skat 1.660 1.995
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.

Af- og nedskrivninger 523 555
Aktiebaseret vederlaeggelse 30 34
Seerlige poster 6 =
Zndring i hensatte forpligtelser -372 -128
Resultat fra associerede virksomheder -1 -7
Finansielle indteegter 9 -116 -119
Finansielle omkostninger 10 654 557
Pengestrgm fra primaer drift fgr aendring i arbejdskapital 2.384 2.887
/ndring i arbejdskapital -8 -184
Finansielle indtaegter, betalt 116 120
Finansielle omkostninger, betalt -648 -535
Betalt selskabsskat -181 -425
Pengestrgm fra driftsaktivitet 1.663 1.863
Kgb af immaterielle aktiver -117 -96
Salg af immaterielle aktiver 2 -
Kgb af materielle aktiver -330 -548
Salg af materielle aktiver 376 680
Keb af dattervirksomheder og aktiviteter 28 -50 -65
Salg af dattervirksomheder og aktiviteter 28 -4 -
Zndring af @vrige finansielle aktiver -28 =5
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -151 -34
Frie pengestrgmme 1.512 1.829
Optagelse af langfristede forpligtelser 574 2.022
Afdrag pa 1&n og kreditter -1.605 -880
Optagelse af andre finansielle forpligtelser -11 -459
Aktionzererne:

Udbetalt udbytte -52 -105
Keb og salg af egne aktier -297 -2.394
@vrige transaktioner med aktionzerer -7 -1
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -1.398 -1.817
Arets pengestrgm 114 12
Likvider og likvide reserver, primo 367 363
Arets pengestrgmme 114 12
Valutakursreguleringer -118 -8
Likvider og likvide reserver, ultimo 363 367
Pengestrgmsopgerelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopgerelse.

Opgerelse af regulerede frie pengestremme

Frie pengestrgmme 1.512 1.829
Nettokeb af dattervirksomheder og aktiviteter 54 65
Regulerede frie pengestremme 1.566 1.894
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EGENKAPITALOPG@RELSE - 2010

Aktionzererne

Reserve for  Reserve for iDSVA/S

sikrings-  valutakurs- Overfort Foresldet andel af ~ Minoritets-  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital instrumenter  reguleringer resultat udbytte egenkapitalen interesser ialt
Egenkapital
pr. 1. januar 2010 209 -194 -13 5.447 52 5.501 29 5.530
Arets resultat - - - 1.079 105 1.184 10 1.194
Valutakursregulering,
udenlandske virksomheder - - 97 - - 97 - 97
Arets vaerdiregulering
af sikringsinstrumenter - -29 - - - -29 - -29
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter overfert
til finansielle omkostninger - 138 - - - 138 - 138
Aktuarmaessige reguleringer - - - 27 - 27 - 27
Andre reguleringer - - - -3 - -3 - -3
Skat af anden totalindkomst - -25 -18 -11 - -54 - -54
Anden totalindkomst efter skat - 84 79 13 - 176 - 176
Totalindkomst i alt for perioden - 84 79 1.092 105 1.360 10 1.370
Transaktioner med ejere:
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - 40 - 40 - 40
Udloddet udbytte - - - - -52 -52 - -52
Keb og salg af egne aktier, netto - - - -297 - -297 - -297
Kgb/afgang minoritetsinteresser - - - -3 - -3 -3 -6
Transaktioner med ejere i alt - - - -260 -52 -312 -3 -315
Egenkapital
pr. 31. december 2010 209 -110 66 6.279 105 6.549 36 6.585
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EGENKAPITALOPG@RELSE - 2011

Aktionzererne

Reserve for  Reserve for iDSVA/S

sikrings-  valutakurs- Overfort Foresldet andel af ~ Minoritets-  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital instrumenter  reguleringer resultat udbytte egenkapitalen interesser ialt
Egenkapital
pr. 1. januar 2011 209 -110 66 6.279 105 6.549 36 6.585
Arets resultat - - - 1.335 105 1.440 9 1.449
Valutakursregulering,
udenlandske virksomheder - - -8 - - -8 - -8
Arets vaerdiregulering
af sikringsinstrumenter - -61 - - - -61 - -61
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter overfert
til finansielle omkostninger - 62 - - - 62 - 62
Aktuarmaessige reguleringer - - - =171 - =171 - -171
Andre reguleringer - - - -1 - -1 - -1
Skat af anden totalindkomst - 3 - -19 - -16 - -16
Anden totalindkomst efter skat - 4 -8 -191 - -195 - -195
Totalindkomst i alt for perioden - 4 -8 1.144 105 1.245 9 1.254
Transaktioner med ejere:
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - 34 - 34 - 34
Udloddet udbytte - - - - -105 -105 -5 -110
Keb og salg af egne aktier, netto - - - -2.418 - -2.418 - -2.418
Kapitalnedszettelse -19 - - 19 - - - -
Kgb/afgang minoritetsinteresser - - - -16 - -16 -10 -26
Udbytte egne aktier - - - 4 - 4 - 4
Skat af transaktioner med ejere - - - -14 - -14 - -14
Transaktioner med ejere i alt -19 - - -2.391 -105 -2.515 -15 -2.530
Egenkapital
pr. 31. december 2011 190 -106 58 5.032 105 5.279 30 5.309

I reserven for overfert resultat indgar pr. 31. december 20711 belgb fra overkurs ved emission 1.354 millioner kroner (2010: 1.354 millioner kroner)
samt vaerdi ved kb og salg af egne aktier -5.417 millioner kroner (2010: -2.999 millioner kroner).

Salg af egne aktier relaterer sig til udnyttelse af aktieoptioner i forbindelse med incitamentsprogrammer.
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NOTE 1 — VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N OG VURDERINGER

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet for DSV A/S er det ngdven-
digt at foretage visse rimelige sken og vurderinger. Ledelsen foretager
en reekke regnskabsmaessige sken og vurderinger, som pavirker de rap-
porterede vaerdier for aktiver, forpligtelser, indtaegter, omkostninger,
pengestremme og de tilherende oplysninger pa balancedagen.

De regnskabsmaessige sken og vurderinger, som ledelsen anser for
vaesentlige for udarbejdelsen af koncernregnskabet, er anfart herunder.

VASENTLIGE REGNSKABSM/ESSIGE SK@N

Ledelsen udarbejder sine sken baseret pa tidligere drs resultater samt
andre forudszetninger, som vurderes til at vaere rimelige under de givne
omstaendigheder. Disse skan er i sagens natur usikre og uforudsigelige,
og de faktiske resultater kan afvige fra disse sken. Ledelsens skan re-
vurderes Igbende, og hvis nedvendigt indregnes effekten af eventuelle
endringer i den periode, hvor det revurderede sken er foretaget.

Vardiforringelsestest af goodwill

Ved den arlige veerdiforringelsestest af goodwill foretages sken over,
hvorledes de dele af koncernen, som den bogferte goodwill knytter sig
til, vil veere i stand til at generere tilstraekkelige positive pengestremme
i fremtiden i forhold til at kunne opretholde den regnskabsmaessige
veerdi. | forbindelse med gennemfarelse af nedskrivningstesten fore-
tager ledelsen flere vaesentlige sken, herunder sken over de forven-
tede pengestromme en raekke ar ud i fremtiden samt fastseettelse af
diskonteringsrente. Der henvises til note 13 for yderligere information
om arets nedskrivningstest.

Igangvaerende speditioner

| forbindelse med afslutning af perioder, herunder &rsafslutningen,
foretager ledelsen regnskabsmaessige sken vedrgrende de igangvae-
rende speditioner inklusive periodisering af nettoomsaetning samt
direkte omkostninger forbundet hermed. Disse sken baseres pa
erfaringer samt en lebende opfglgning p& hensatte igangvaerende
speditioner i forhold til efterfelgende faktureringer. Forskydning i
igangvaerende speditioner indregnes i posterne Nettoomsaetning og
Direkte omkostninger.

Hensatte forpligtelser og eventualposter

Ledelsen vurderer Igbende hensatte forpligtelser, eventualaktiver og
eventualforpligtelser samt det sandsynlige udfald af verserende og
mulige fremtidige retssager, og i den forbindelse belgbet, hvormed dis-
se forventes indfriet. Udfaldet heraf afhaenger af fremtidige begiven-
heder, som i sagens natur er usikre. Ved vurderingen af det sandsynlige
udfald af veesentlige retssager, skatteforhold m.v. forholder ledelsen
sig til vurderinger foretaget af eksterne juridiske radgivere samt den
eksisterende retspraksis pd omradet. Der henvises til note 22 og 27
for naermere oplysninger om hensatte forpligtelser og eventualposter.

Pensioner

| forbindelse med opggrelse af koncernens pensionsforpligtelser
vedrgrende ydelsesbaserede pensionsforpligtelser er det nadvendigt
at foretage flere sken og estimater, herunder sken af den forventede
udvikling i lenniveau, rente, inflation og dedelighed. Til opgerelse af

forpligtelsen anvender koncernen eksterne og uafheengige aktuarer.
Der henvises til note 21 for en naermere beskrivelse og belgbsangi-
velse af pensioner.

Udskudte skatteaktiver

Koncernen indregner udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien
af fremforselsberettigede skattemaessige underskud, safremt ledelsen
vurderer, at det er sandsynligt, at der vil veere tilstreekkelig 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. Der henvises til note 17 for en
narmere beskrivelse af de udskudte skatteaktiver.

VURDERINGER VED ANVENDELSE AF REGNSKABSPRAKSIS

Som led i anvendelse af koncernens regnskabspraksis foretager ledel-
sen vurderinger, som kan have vaesentlig indvirkning pa de i koncern-
regnskabet indregnede belgb. De vaesentligste vurderinger foretaget i
20711 er sammenfattet nedenfor.

Leasingaftaler

Koncernen har indgdet leasingaftaler primzert vedrerende bygninger og
andet materiel. Disse er indgdet pa saedvanlige markedsvilkar. Ledelsen
har pa baggrund af vurderinger af de enkelte aftaler skennet, hvorvidt

disse leasingaftaler regnskabsmaessigt skal betragtes som finansiel eller
operationel leasing.

Sarlige poster

| forbindelse med praesentationen af rets resultat anvendes saerlige
poster til at afgraense disse fra resultatopgerelsens gvrige poster.
Afgerende for ledelsen i forbindelse med anvendelse af sarlige poster
er, at der er tale om vaesentlige poster, der ikke direkte kan henferes til
koncernens seedvanlige driftsaktiviteter, og som bestar af omstruktu-
reringsomkostninger ved grundlaeggende struktur-, proces- og ledel-
sesmaessige omlaegninger samt eventuelle afhandelsesgevinster og
tab i tilknytning hertil. Endvidere klassificeres andre vaesentlige belgb af
engangskarakter under denne post.

Ledelsen foretager ngje vurdering af omlaegninger med henblik pa

at sikre korrekt sondring mellem koncernens saedvanlige driftsakti-
viteter og omlaegninger af koncernen, der vil forbedre koncernens
indtjeningsmuligheder i fremtiden, og som dermed praesenteres som
seerlige poster. Der henvises til note 8 for en naermere specifikation og
beskrivelse af szerlige poster.

Finansielle instrumenter

Ved indgéelse af aftaler om finansielle instrumenter vurderer ledelsen,
om instrumenterne opfylder betingelserne for regnskabsmaes-

sig sikring, herunder om sikringen vedrgrer indregnede aktiver og
forpligtelser, forventede fremtidige pengestremme eller sikring af
nettoinvesteringer i udenlandske enheder. Der foretages en manedlig
effektivitetstest for indregnede finansielle instrumenter og en eventuel
ineffektivitet indregnes i resultatopgerelsen.
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NOTE 2 — SEGMENTOPLYSNINGER

DSV's aktivitet er opdelt i tre divisioner; Air & Sea, Road og Solutions. Identifikationen af segmenter er baseret pa koncernens interne ekonomirappor-
tering. Segmentoplysningerne kan ikke afstemmes til divisionsberetningerne i ledelsesberetningen grundet eliminering af interne transaktioner mellem
divisionerne.

Andre aktivi-
teter og ikke
Air & Sea Road Solutions allokerede
(DKK mio.), 2010 division division division Moder poster | alt
Resultatoversigt
Omsaetning 19.404 21.103 4.861 439 - 45.807
Intern omsaetning -968 -1.388 -461 -433 5 -3.245
Nettoomsaetning 18.436 19.715 4.400 6 5 42,562
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 126 162 144 89 -2 519
Resultat af primaer drift fer szerlige poster 1.213 771 268 -58 8 2.202
Seerlige poster -5 -5
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1 1
Finansielle poster, netto -538 -538
Resultat fgr skat (EBT) 1.660
Balanceoversigt
Bruttoinvesteringer i alt 98 232 64 107 - 501
Aktiver i alt 10.258 9.346 2.243 1.238 - 23.085
Forpligtelser i alt 4.284 5.715 1.656 4.845 - 16.500
Nord- @vrige
Geografiske oplysninger Europa amerika verden lalt
Nettoomsaetning 37.257 2273 3.032 42.562
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver i alt 11.248 1.604 702 13.554
Andre aktivi-
teter og ikke
Air & Sea Road Solutions allokerede
(DKK mio.), 2011 division division division Moder poster | alt
Resultatoversigt
Omszetning 18.926 22.641 5.009 438 - 47.014
Intern omsaetning -781 -1.672 -429 -438 16 -3.304
Nettoomsaetning 18.145 20.969 4.580 - 16 43.710
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 132 154 158 103 2 549
Resultat af primeer drift for seerlige poster 1.355 834 278 -58 17 2426
Seerlige poster - -
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 7 7
Finansielle poster, netto -438 -438
Resultat for skat (EBT) 1.995
Balanceoversigt
Bruttoinvesteringer i alt 101 310 205 85 - 701
Aktiver i alt 10.374 9.627 1.611 1122 - 22.734
Forpligtelser i alt 4.183 5.382 1.492 6.368 - 17.425
Nord- @vrige
Geografiske oplysninger Europa amerika verden | alt
Nettoomsaetning 37.836 2.565 3.309 43.710
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver i alt 10.820 1.640 726 13.186

Transaktioner mellem segmenter gennemferes pa markedsmaessige vilkar.

DSV's hovedszede ligger i Danmark. Den realiserede nettoomsaetning i Danmark udgjorde i 2011 6.318 millioner kroner (2010: 5.980 millioner
kroner) og immaterielle og materielle aktiver udger pr. 31. december 2011 2.978 millioner kroner (2010: 3.280 millioner kroner).
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NOTE 3 — NETTOOMSATNING

(DKK mio.) 2010 2011
Salg af tjenesteydelser 42.446 43.594
Andre indtaegter 116 116
Nettoomsaetning i alt 42.562 43.710
NOTE 4 - HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR
(DKK mio.) 2010 2011
Lovpligtig revision 17 17
Skatte- og momsmzessig radgivning 2 3
Andre ydelser 3 4
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor i alt 22 24
Andre, revision 2 1
Honorar til andre i alt 2 1
Honorar i alt 24 25
Generalforsamlingsvalgt revisor 2011: KPMG (2010: KPMG).
NOTE 5 — PERSONALEOMKOSTNINGER
(DKK mio.) 2010 2011
Gager og lgnninger mv. 5.357 5.546
Bidragsbaserede pensionsordninger, jf. note 21 251 246
Ydelsesbaserede pensionsordninger, jf. note 21 40 36
Andre omkostninger til social sikring 989 1.009
Aktiebaseret vederlaeggelse 30 34

6.667 6.871
Overfort til direkte omkostninger -2.023 -2.119
Personaleomkostninger i alt 4.644 4.752
Gennemsnitligt antal ansatte 21.200 21.445
Antal ansatte ultimo 21.300 21.678
Vederlag til direktionen

Jens Bjorn Andersen Jens H. Lund Total

(DKK mio.) 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Fast lgn 57 6,2 3,5 4,3 9,2 10,5
Bidragsbaserede pensionsordninger 0,5 0,5 0,3 0,1 0,8 0,6
Bonus 1,5 2,5 1,0 1,7 2,5 4,2
Aktiebaseret vederlaeggelse 1,5 1,8 1,3 1,3 2,8 3,1
Vederlag til direktionen, i alt 9,2 11,0 6,1 7.4 15,3 18,4

Direktionen har op til 24 maneders opsigelse.

Vedrgrende direktionens tildeling og udnyttelse af aktieoptioner henvises til note 6.
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NOTE 5 — PERSONALEOMKOSTNINGER (FORTSAT)

Vederlag til moderselskabets bestyrelse

(DKK 1.000) 2010 2011
Kurt K. Larsen, formand 1.050 1.050
Erik B. Pedersen, naestformand 525 525
Kaj Christiansen 350 350
Per Skov 350 481
Annette Sadolin 350 481
Birgit W. Ngrgaard (indtradt 2010) 263 350
Thomas Plenborg (indtradt 2011) - 525
Vederlag til moderselskabets bestyrelse i alt 2.888 3.762

Opgerelse af vederlaget til selskabets direktion og bestyrelse folger principperne i selskabets vederlagspolitik.

NOTE 6 — INCITAMENTSPROGRAMMER OG LEDELSENS AKTIEBEHOLDNING

DSV har etableret et incitamentsprogram bestdende af optioner med henblik pa at motivere og fastholde medarbejdere, ledende medarbejdere og
direktionen. Desuden skal de ivaerksatte incitamentsprogrammer sikre sammenfald mellem medarbejdernes og aktionzerenes interesser.

Alle udnyttelseskurser er fastsat pa baggrund af berskursen pa tildelingstidspunktet.

Optionsprogrammerne kan kun udnyttes ved medarbejdernes kontante kgb af aktierne. Forpligtelsen vedrerende incitamentsprogrammerne afdaek-

kes delvis af DSV's beholdning af egne aktier.

Det samlede antal medarbejdere med optioner pr. 31. december 2011 udger 1.210 personer.

Oversigt over aktuelle programmer

Antal Udnyt- Markedsveerdi

Antal tildelte telses- pa tildelings-

Program medarbejdere optioner kurs tidspunkt

2007 811  1.500.000 97,5 29,2

2008 825  1.660.000 103,25 33,4

2009 984  1.941.000 411 17,6

2010 1.003  1.983.000 98,5 41,2

2011 1.011  1.977.000 1299 46,9
Udestaende incitamentsprogrammer pr. 31. december 2011

Gennem-

Ledende snitlig ud-

med- nyttelseskurs

Udnyttelsesperiode  Bestyrelse* Direktion arbejdere I alt pr. option

Udestdende optionsprogram 2007 01.04.10 - 30.03.12 80.000 75.000 564.500 719.500 97,50

Udestdende optionsprogram 2008 01.04.11 -27.03.13 90.000 135.000 967.000  1.192.000 103,25

Udestdende optionsprogram 2009 02.04.12-31.03.14 45.000 170.000  1.514.500  1.729.500 41,10

Udestdende optionsprogram 2010 02.04.13 -31.03.15 45.000 170.000 1.636.000 1.851.000 98,50

Udestdende optionsprogram 2011 01.04.14 -01.04.16 - 1770.000  1.755.000  1.925.000 129,90

Udestaende 31. december 2011 260.000 720.000 6.437.000 7.417.000 93,93

Udnyttelsesperiode aben pr. 31. december 2011 170.000 210.000 1.531.500 1.911.500 101,09

*) Optioner til bestyrelsesmedlem er tildelt i egenskab af tidligere administrerende direktar eller i forbindelse med udferelse af visse daglige ledelses-
maessige opgaver. Tildelingen er sket efter procedurer fastsat i koncernes vederlagspolitik p& davaerende tidspunkt.

Pr. 31. december 2011 er den vejede gennemsnitlige restlgbetid 2,66 &r. Den samlede markedsvaerdi er 167,4 mio. kr, heraf udger direktionens
andel 16,2 mio. kr. og bestyrelsens andel 4,6 mio. kr.
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NOTE 6 — INCITAMENTSPROGRAMMER OG LEDELSENS AKTIEBEHOLDNING (FORTSAT)

Beregning af markedsvaerdier

Risikofri Forventet Forventet
Program Aktiekurs Volatilitet rente udbytte restlgbetid ar
Program 2011 pé udstedelsetidspunktet 129,9 28,0% 2,70% 1,00% 3,25
Udestdende programmer pa balancetidspunktet 103,0 29,0% 0,74% 1,00% 1,19

Beregning af markedsvaerdier er foretaget efter Black & Scholes modellen. De anvendte forudsaetninger er baseret pa
ret volatilitet tager udgangspunkt i de seneste 4 drs historisk volatilitet korrigeret for usaedvanlige forhold i perioden.

Oversigt over udvikling i udestaende optioner

ledelsens vurderinger. Estime-

Ledende Gennemsnitlig

med- udnyttelses-

Bestyrelse Direktion arbejdere I'alt kurs pr. option

Udestdende 1. januar 2010 355.000 498.000 5.429.200 6.282.200 75,83
Tildelt i 2010 45.000 170.000  1.768.000  1.983.000 98,50
Udnytteti 2010 -140.000 -118.000 -1.097.100 -1.355.100 74,17
Optioner fratradte/udlabet - - -314.500 -314.500 77,63
Udestaende 31. december 2010 260.000 550.000 5.785.600 6.595.600 82,90
Tildelt i 2011 - 170.000  1.807.000 1.977.000 1299
Udnyttet i 2011 - - -943.100 -943.100 92,9
Optioner fratradte/udlgbet - - -212.500 -212.500 90,9
Udestaende 31. december 2011 260.000 720.000 6.437.000 7.417.000 93,9

For &rets udnyttede optioner udger den gennemsnitlige aktiekurs 124,32 DKK pr. aktie pd udnyttelsestidspunktet.

Udestéende optioner til bestyrelsen er tildelt Kurt K. Larsen, mens udestaende optioner til direktionen fordeles med 400.000 optioner til Jens Bjorn

Andersen og 320.000 optioner til Jens H. Lund.

Oversigt over direktionens og bestyrelsens aktiebeholdninger

Ved drets Kobt Solgt Ved drets Markeds

begyndelse i dret i dret afslutning veerdi

(stk.) (stk.) (stk.) (stk.) (DKK mio.)

Jens Bjern Andersen 44500 - - 44500 4,6
Jens H. Lund 61.370 - - 61.370 6,3
Kurt K. Larsen 232.590 - - 232.590 24,0
Erik B. Pedersen 380.000 - 80.000 300.000 30,9
Kaj Christiansen 54.000 1.000 53.000 55
Per Skov 24.400 - - 24.400 2,5
Annette Sadolin - 3.885 - 3.885 0,4
Birgit W. Nergaard - - - - -
Thomas Plenborg - - - - -
Total 796.860 3.885 81.000 719.745 74,2
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NOTE 7 - AF- OG NEDSKRIVNINGER PA IMMATERIELLE OG MATERIELLE AKTIVER

(DKK mio.) 2010 2011
[t-software og andre immaterielle aktiver 97 112
Kunderelationer 107 107
Bygninger 142 152
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 2711 194
Nettoavancer ved salg af aktiver -38 -16
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver i alt 519 549
NOTE 8- SARLIGE POSTER

(DKK mio.) 2010 2011
Indtaegter vedrgrende omstrukturering mv. 57 -
Sarlige poster, indtaegter i alt 57 -
Tab ved salg af aktiviteter og selskaber inklusive reguleringer vedrerende tidligere ar 6 =
Omkostninger vedrgrende omstrukturering mv. 56 -
Serlige poster, omkostninger i alt 62 -
Sarlige poster, netto -5 =
NOTE 9 — FINANSIELLE INDTAGTER

(DKK mio.) 2010 2011
Renteindtaegter 54 52
Forventet afkast pa pensionsaktiver jf. note 21 62 67
Finansielle indtaegter i alt 116 119
Renteindteaegter vedrarer renter fra likvide beholdninger som indregnes til amortiseret kostpris.

NOTE 10 - FINANSIELLE OMKOSTNINGER

(DKK mio.) 2010 2011
Renteomkostninger 515 447
Kalkulerede renter vedrgrende pensionsforpligtelser jf. note 21 103 104
Valutakursreguleringer, netto 36 6
Finansielle omkostninger i alt 654 557

Renteomkostninger vedrgrer renter fra lan som indregnes til amortiseret kostpris samt renter fra skattekrav.
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NOTE 11 — SKAT

(DKK mio.) 2010 2011
Arets skat kan opdeles séledes:
Skat af drets resultat 466 546
Skat af @vrige egenkapitalbevaegelser -9 14
Skat af anden totalindkomst 54 16
Arets skat i alt 511 576
Skat af drets resultat fremkommer séledes:
Aktuel skat 445 551
Udskudt skat -3 -17
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 24 12
Skat af arets resultat i alt 466 546
Skat af arets resultat kan forklares sdledes:
Beregnet 25% skat af resultat for skat 415 499
Regulering af beregnet skat i udenlandske tilknyttede virksomheder i forhold til 25% 20 38
/Endring af udskudt skat som felge af aendring i selskabsskatteprocenten 1 -1
Skatteeffekt af:
Ikke-fradragsberettigede omkostninger / ikke-skattepligtige indtaegter 21 8
Ikke-fradragsberettigede tab / ikke-skattepligtige avancer pa aktier -43
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 24 12
Veerdireguleringer af skatteaktiver, netto =22 -63
Andre skatter samt @vrige reguleringer 50 53
lalt 466 546
Effektiv skatteprocent 28,1% 27,4%
Skat af anden totalindkomst
2010 2011
Skatte- Skatte-
indtaegt/ indteegt/
(DKK mio.) For skat  omkostning Efter skat For skat  omkostning Efter skat
Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder 97 -18 79 -8 - -8
Veerdieendringer af sikringsinstrumenter 109 -25 84 1 3 4
Aktuarmaessige reguleringer 27 -11 16 -171 41 -130
Andre reguleringer -3 - -3 -1 -60 -61
lalt 230 -54 176 -179 -16 -195
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NOTE 12 - RESULTAT PR. AKTIE

(DKK mio.) 2010 2011
Arets resultat 1.194 1.449
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultatet 10 S
Aktioneererne i DSV's andel af drets resultat 1.184 1.440
Afskrivning pa kunderelationer 107 107
Aktiebaseret vederlaeggelse 30 34
Seerlige poster, netto 5 -
Skatteeffekt heraf -36 -35
Arets justerede resultat 1.290 1.546
Gennemsnitligt antal aktier i alt (1.000 stk.) 209.150 204.169
Gennemsnitligt antal egne aktier (1.000 stk.) -807 -7.937
Gennemsnitligt antal aktier (1.000 stk.) 208.343 196.232
Udestaende incitamentsprogrammers gennemsnitlige udvandingseffekt (1.000 stk.) 1.052 1.381
Udvandet gennemsnitligt antal aktier (1.000 stk.) 209.395 197.613
Resultat pr. aktie (EPS) & 1 krone 5,68 7,34
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) & 1 krone 5,65 7,29
Justeret resultat pr. aktie & 1 krone 6,19 7.88
Udvandet justeret resultat pr. aktie a 1 krone 6,16 7,82

Ved beregning af udvandet resultat pr. aktie og udvandet justeret resultat pr. aktie er udeholdt 962.500 stk. aktieoptioner (2010: 1.478.500 stk.),
der er out-of-the money, men som potentielt kan udvande resultat pr. aktie og justeret resultat pr. aktie.
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NOTE 13 — IMMATERIELLE AKTIVER

Andre  Immaterielle
Kunde- immaterielle aktiver under
(DKK mio.) Goodwill  It-software relationer aktiver udfgrelse | alt
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2010 7.501 626 1.059 5 99 9.290
Tilgang ved kgb af virksomheder 47 - 3 - - 50
Tilgang i arets lgb - 11 - - 105 116
Afgang til anskaffelsessummer - -9 - -1 - -10
Reklassifikation - 134 - - -133 1
Valutakursregulering 77 2 14 - - 93
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2010 7.625 764 1.076 4 71 9.540
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2010 10 265 291 3 - 569
Arets af- og nedskrivninger - 97 107 - - 204
Afskrivninger pa udgdede aktiver - -8 - - - -8
Valutakursregulering - 1 3 -1 - 3
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2010 10 355 401 2 - 768
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2010 7.615 409 675 2 71 8.772
Heraf finansielt leasede aktiver - 5 - - - 5
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2011 7.625 764 1.076 4 71 9.540
Tilgang ved keb af virksomheder 31 - - - - 31
Tilgang i arets lgb - 10 - - 83 93
Afgang til anskaffelsessummer - -9 - - - -9
Reklassifikation - 129 - - -126 3
Valutakursregulering 3 -1 1 - 1 4
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2011 7.659 893 1.077 4 29 9.662
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2011 10 355 401 2 - 768
Arets af- og nedskrivninger - 111 107 1 - 219
Afskrivninger pa udgdede aktiver - -8 - - - -8
Valutakursregulering - - 1 -1 - -
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2011 10 458 509 2 - 979
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2011 7.649 435 568 2 29 8.683

Heraf finansielt leasede aktiver

Bortset fra goodwill er det vurderet, at alle immaterielle aktiver har en begreenset brugstid.

Aktiveret it-software udger hovedsageligt internt udviklet software.
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NOTE 13 — IMMATERIELLE AKTIVER (FORTSAT)

Fordeling af goodwill pa divisioner

Den oprindelige anskaffelsessum for goodwill udger 7.870 millioner kroner (2010: 7.839 millioner kroner). Ved beregning af ROIC er den oprindelige
anskaffelsessum anvendt. Goodwill er allokeret til koncernens divisioner; Air & Sea, Road og Solutions.

Goodwill 1%
Regnskabs- Regnskabs-
Anskaffel- maessig Anskaffel- maessig
(DKK mio.) 2010 sessum veerdi sessum veerdi
Air & Sea 4.105 4.037 52% 53%
Road 2.653 2.499 34% 33%
Solutions 1.081 1.079 14% 14%
lalt 7.839 7.615 100% 100%
Goodwill 1'%
Regnskabs- Regnskabs-
Anskaffel- maessig Anskaffel- maessig
(DKK mio.) 2011 sessum veerdi sessum veerdi
Air & Sea 4131 4.071 52% 53%
Road 2.652 2.492 34% 33%
Solutions 1.087 1.086 14% 14%
lalt 7.870 7.649 100% 100%

Vaerdiforringelsestest af goodwill
Ledelsen har pr. 31. december 2011 gennemfart vaerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill.

Veerdiforringelsestesten foretages p& gruppens pengestremsfrembringende enheder baseret pa den ledelsesmaessige struktur og interne gkonomi-
styring. Denne foretages som udgangspunkt pa divisionsniveau, hvilket vil sige Air & Sea, Road samt Solutions.

Ved veerdiforringelsestesten for de pengestremsfrembringende enheder sammenholdes genindvindingsveerdien, svarende til den tilbagediskonterede
veerdi af den forventede fremtidige nettopengestrem, med den regnskabsmaessige vaerdi af de enkelte pengestremsfrembringende enheder.

Den forventede fremtidige nettopengestrem baseres pé ledelsesgodkendte budgetter og forretningsplaner for dret 2012 samt fremskrivninger for
efterfglgende ar til og med 2016. Vaesentlige parametre er udviklingen i nettoomseetningen, bruttofortjeneste, EBITA margin, fremtidige anleegsinve-
steringer samt vaekstforventninger i terminalperioden og baseres pa vurderinger af den enkelte division.

| beregningen af den tilbagediskonterede nettopengestrem anvendes diskonteringsfaktorer, som afspejler den risikofri rente med tillaeg af de risici, der
er forbundet med de enkelte pengestremsfrembringende enheder, herunder geografisk placering og finansiel risiko.

De vaesentligste forudsaetninger anvendt i vaerdiforringelsestest er som folger:

Air & Sea Road Solutions
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Forventet veekst i omsaetning p.a. (vejet gennemsnit) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,7% 2,7%
Forventet EBITA-margin (vejet gennemsnit) 6,7% 6,9% 4,1% 4,2% 5,7% 6,0%
Forventet vaekst i terminalperioden i % 2,5% 2,0% 2,5% 2,0% 2,5% 2,0%
Diskonteringsfaktor for skat i % 9,7% 10,6% 9,8% 10,6% 9,7% 10,5%

Ledelsen har fastsat den forventede vaekst i nettoomsaetning p.a. og den forventet EBITA-margin ud fra historisk erfaring samt forudseetninger til den
forventede markedsudvikling.

Den forventede vaekst i terminalperioden vurderes ikke at overstige den langsigtede gennemsnitlige vaekstrate inden for branchen.
Pa baggrund af foretagne veerdiforringelsestest er der pr. 31. december 2011 ikke fundet grundlag for nedskrivninger, og ledelsen vurderer, at

sandsynlige andringer i de grundlaeggende forudseetninger ikke vil medfere, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvindings-
veerdien.
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NOTE 14 — MATERIELLE AKTIVER

Andre anlaeg, Materielle

Grunde og driftsmateriel aktiver under

bygninger  og inventar udferelse lalt
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2010 4.476 1.630 297 6.403
Tilgang ved virksomhedskab - 1 - 1
Tilgang i arets lgb 38 144 152 334
Afgang til anskaffelsessummer -120 -161 -7 -288
Overfert til aktiver bestemt for salg -168 - - -168
Reklassifikationer 327 -32 -321 -26
Valutakursregulering 101 57 18 176
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2010 4.654 1.639 139 6.432
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2010 524 904 - 1.428
Arets afskrivninger 142 211 - 353
Afskrivninger p& udgdede aktiver -29 -119 - -148
Overfert til aktiver bestemt for salg -16 - - -16
Reklassifikationer 8 -24 - -16
Valutakursregulering 12 37 - 49
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2010 641 1.009 - 1.650
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2010 4.013 630 139 4.782
Heraf finansielt leasede aktiver 819 48 - 867
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2011 4.654 1.639 139 6.432
Tilgang ved virksomhedskgb - 1 - 1
Tilgang i arets lgb 43 170 363 576
Afgang til anskaffelsessummer -447 -155 - -602
Overfert til aktiver bestemt for salg -44 - -1 -45
Reklassifikationer 58 14 -75 -3
Valutakursregulering 5 -11 1 -5
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2011 4.269 1.658 427 6.354
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2011 641 1.009 - 1.650
Arets afskrivninger 152 194 - 346
Afskrivninger pa udgdede aktiver -36 -106 - -142
Overfort til aktiver bestemt for salg 3 - - 3
Reklassifikationer -1 -1 - -2
Valutakursregulering 1 -5 - -4
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2011 760 1.091 - 1.851
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2011 3.509 567 427 4.503
Heraf finansielt leasede aktiver 409 49 - 458

DSV har pr. 31. december 2011 forpligtelser i forbindelse med indgdede kontrakter vedrgrende materielle anlaegsaktiver under udferelse for 170
millioner kroner (2010: O millioner kroner).

Der er i regnskabsaret ikke identificeret indikationer for vaerdiforringelse af materielle anlaegsaktiver.

Grunde og bygninger med en regnskabsmaessig veerdi pa 185 millioner kroner (20710: 223 millioner kroner) er stillet til sikkerhed over for realkredit-
institutter. Gaelden til realkreditinstitutter udger 76 millioner kroner pr. 31. december 2011 (2010: 119 millioner kroner).
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NOTE 15 — KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

De i koncernoversigten pd side 82 anferte associerede virksomheder har samlet felgende omsaetning, resultat, aktiver og forpligtelser.

(DKK mio.) 2010 2011
Omsaetning 302 319
Arets resultat 7 28
Aktiver i alt 147 191
Forpligtelser i alt 84 104
DSV koncernens andel af arets resultat 1 7
Regnskabsmaessig veerdii alt pr. 31. december 19 26
NOTE 16 — ANDRE VARDIPAPIRER OG ANDRE TILGODEHAVENDER

(DKK mio.) 2010 2011
Andre veerdipapirer 13 11
Deposita 91 86
Andre tilgodehavender 17 47
Andre vaerdipapirer og andre tilgodehavender i alt 121 144

Investeringer i andre veerdipapirer er klassificeret som “disponible for salg” og vedrerer primaert unoterede aktier og andre kapitalandele, som er ind-

regnet til kostpris, da dagsvaerdi ikke kan males palideligt. Der har ikke i drets lgb veeret veerdireguleringer, som er indregnet pa egenkapitalen.

Andre tilgodehavender vedrerer ydede lan og evrige finansielle tilgodehavender. Lanenes lgbetid er op til 4 ar og er fuldt afdraget i 2015.

NOTE 17 - UDSKUDT SKAT

(DKK mio.) 2010 2011
Udskudt skat pr. 1. januar 70 127
Kursregulering, udenlandske dattervirksomheder - 2
Arets udskudte skat -3 -17
Regulering vedrgrende tidligere ar 5 7
Skat af egenkapitalposteringer 54 -21
Afgang ved salg af virksomheder 2 -
@vrige reguleringer -1 -1
Udskudt skat pr. 31. december 127 97
Udskudt skat fordeles séledes:

Udskudt skatteaktiv -449 -430
Udskudt skatteforpligtelse 576 527
Udskudt skat pr. 31. december 127 97
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NOTE 17 - UDSKUDT SKAT (FORTSAT)

Indregnede udskudte skatteaktiver Aktiver Forpligtelser Nettoforpligtelse
og -forpligtelser vedrerer felgende poster: 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Immaterielle aktiver 30 33 286 275 256 242
Materielle aktiver - - 405 284 405 284
Finansielle aktiver - 42 5 4 5 -38
Kortfristede aktiver 40 31 - - -40 -31
Hensatte forpligtelser 144 170 - - -144 -170
@vrige forpligtelser 29 4 - 81 -29 77
Fremferselsberettigede skattemaessige underskud 326 267 - - -326 -267
| alt 569 547 696 644 127 97
Modregning -120 =117 -120 -117 - -
lalt 449 430 576 527 127 97
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen

Midlertidige forskelle 68 12
Skattemaessige underskud 715 828
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i alt 783 840

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes til den veerdi hvortil de forventes
at reducere de fremtidige skattebetalinger. Af de ikke-indregnede skattemaessige underskud kan 782 millioner kroner fremferes uendeligt, men der
er usikkerhed om, det kan udnyttes. De resterende 46 millioner kroner kan fremfares tidsbegraenset, men der er usikkerhed om, det kan udnyttes.

Sterstedelen af de tidsbegraensede skattemaessige underskud kan fremferes i op til 10 ar.

Der pahviler ingen veesentlige udskudte skatteforpligtelser vedrgrende kapitalandele i datterselskaber og associerede selskaber.

Andring i midlertidige forskelle i arets lgb

Afgangved  Indregneti  Indregneti @vrige

Balance  Valutakurs-  salgaf virk-  drets resul- egenkapi- regu- Balance
(DKK mio.) 2010 1/1 regulering somheder tat, netto  talen, netto leringer 31/12
Immaterielle aktiver 268 4 - -16 - - 256
Materielle aktiver 366 4 2 33 - - 405
Finansielle aktiver 3 - - 2 - - 5
Kortfristede aktiver -27 -1 - -36 25 -1 -40
Hensatte forpligtelser -135 -2 - -18 11 - -144
@vrige forpligtelser -21 - - -26 18 - -29
Fremferselsberettigede skattemaessige underskud ~ -384 -5 - 63 - - -326
lalt 70 - 2 2 54 -1 127

Afgang ved Indregnet i Indregnet i @vrige

Balance  Valutakurs-  salg af virk-  drets resul- egenkapi- regu- Balance
(DKK mio.) 2011 1/1 regulering somheder tat, netto  talen, netto leringer 31/12
Immaterielle aktiver 256 -1 - -13 - - 242
Materielle aktiver 405 1 - -122 - - 284
Finansielle aktiver 5 -1 - -42 - - -38
Kortfristede aktiver -40 1 - 14 -5 -1 =311
Hensatte forpligtelser -144 -1 - 11 -36 - -170
@vrige forpligtelser -29 - - 86 20 - 77
Fremforselsberettigede skattemaessige underskud  -326 3 - 56 - - -267
lalt 127 - -10 -21 -1 97
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NOTE 18 - AKTIVER OG FORPLIGTELSER BESTEMT FOR SALG

(DKK mio.) 2010 2011
Aktiver bestemt for salg

Materielle aktiver 174 16
Aktiver bestemt for salg i alt pr. 31. december 174 16

Forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg
Finansielle forpligtelser 116

Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg i alt pr. 31. december 116

Aktiver bestemt for salg vedrerer ejendomme, som forventes frasolgt inden for de kommende 12 maneder. Ejendommene kan henferes til koncer-

nens tre divisioner.

NOTE 19 - TILGODEHAVENDER FRA SALG AF TJIENESTEYDELSER OG ANDRE TILGODEHAVENDER

(DKK mio.) 2010 2011
Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser 7.155 7112
Periodiseret omseetning 541 604
Andre tilgodehavender m.v. 521 687
Periodeafgraensningsposter 188 162
Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser og andre tilgodehavender pr. 31. december 8.405 8.565
Nedskrivning vedrerende tab pa dubigse tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser

Nedskrivning 1. januar 368 277
Arets nedskrivning 91 68
Realiserede tab pa tilgodehavender -139 -71
Tilbageforte nedskrivninger -48 -27
Valutakursaendringer 5 -1
Nedskrivning pr. 31. december 277 246
DSV modtager i en reekke tilfeelde sikkerhedsstillelser i form af finansielle garantier eller pant ved salg pa kredit, hvilket indgar

i vurderingen af den nedvendige nedskrivning af tab pa dubigse tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser. Af den samlede

beholding af tilgodehavender fra salg er der pr. 31. december 2011 stillet sikkerhed for 3.724 millioner kroner. For yderligere

oplysninger om kreditrisici henvises til note 29 Finansielle risici.

Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser, som er overforfaldne men ikke nedskrevet, kan specificeres som felger:

Forfaldne mellem 1 og 30 dage 950 959
Forfaldne mellem 31 og 120 dage 445 356
Forfaldne over 120 dage 42 60

Den maksimale kreditrisiko er afspejlet i de regnskabsmaessige vaerdier indregnet i balancen.
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NOTE 20 - AKTIEKAPITAL

(DKK mio.) 2010 2011
Aktiekapital, primo 209,2 209,2
Kapitalnedszettelse - -19,2
Aktiekapital, ultimo 209,2 190,0

DSV's aktiekapital udger nominelt 190.000.000 kroner svarende til 190.000.000 stk. aktier & nominelt 1 krone. Ingen aktier er tildelt seerlige ret-
tigheder. Der er ingen begraensninger i omsaetteligheden og ingen stemmeretsbegraensninger. Aktiekapitalen er fuldt ud indbetalt.

12011 blev gennemfert to kapitalnedszettelser som reducerede aktiekapitalen med nominelt 19.150.000 kroner.

Egne aktier
Antal stk. af 1 kr. Nominel veerdi % af aktiekapitalen

2010 2011 2010 2011 2010 2011
Egne aktier, primo 450.827 2.643.496 450.827 2.643.496 0,2 1,3
Kab 3.551.769 21.805.364 3.551.769 21.805.364 1,7 10,7
Anvendt i forbindelse med nedszettelse af aktiekapital - -19.150.000 - -19.150.000 - -9,2
Anvendt i forbindelse med udnyttelse af aktieoptioner -1.359.100 -943.100 -1.359.100 -943.100 -0,6 -0,5
Egne aktier, ultimo 2.643.496 4.355.760 2.643.496 4.355.760 1,3 2,3

Egne aktier erhverves med henblik pa at afdeekke selskabets incitamentsprogrammer og tilpasse selskabets kapitalstruktur. Markedsveerdien af egne
aktier pr. 31. december 2011 udger 449 millioner kroner (2010: 326 millioner kroner). Anskaffelsessummen for egne aktier kebt i 2011 udger

2.505 millioner kroner og salgssummen for solgte egne aktier udger 88 millioner kroner.

Udbytte

Der foresldes et udbytte pr. aktie pa 1 krone (2010: 0,50 kroner). DSV A/S udbetalte den 30. marts 20711 udbytte til aktioneererne pa 105 millioner
kroner, svarende til 0,50 kroner pr. aktie (2010: 52 millioner kroner, svarende til 0,25 kroner pr. aktie).

Der er ingen szerlige begraensninger i udlodningsmulighederne.

Udlodning af udbytte til DSV A/S’ aktionzerer har ingen skattemaessige konsekvenser for DSV A/S.

NOTE 21 - PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2010 2011
Nutidsveerdi af ydelsesbaserede ordninger 2.048 2.228
Dagsveerdi af ordningernes aktiver 1177 1.253
Pensioner og lignende forpligtelser pr. 31. december 871 975
Udvikling i nutidsveerdi af ydelsesbaseret forpligtelse

Forpligtelse pr. 1. januar 1.931 2.048
Valutakursreguleringer 63 15
Pensionsomkostninger vedrarende det aktuelle regnskabsar 40 36
Kalkulerede renter vedrgrende forpligtelse 103 104
Aktuarmaessige tab 17 113
Udbetalte ydelser -98 -88
Tilgang ved kgb af virksomheder -8 -
Forpligtelse pr. 31. december 2.048 2.228
Specifikation af nutidsveerdi af ydelsesbaserede forpligtelser ved drets slutning

Nutidsveerdi af helt eller delvist afdaekkede forpligtelser 1.347 1.458
Nutidsveerdi af uafdaekkede forpligtelser 701 770
Nutidsvaerdi af ydelsesbaserede forpligtelser 2.048 2.228
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NOTE 21 - PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTELSER (FORTSAT)

(DKK mio.) 2010 2011
Udvikling i dagsveerdi af pensionsaktiver

Pensionsaktiver pr. 1. januar 1.047 1177
Valutakursreguleringer 26 13
Forventet afkast pa ordningernes aktiver 62 67
Aktuarmaessige gevinster/tab 34 -44
Indbetalt 59 132
Udbetalte ydelser -38 =92
Tilgang ved keb af virksomheder -13 -
Pensionsaktiver pr. 31. december 1177 1.253
DSV forventer at indbetale 1071 millioner kroner til ydelsesbaserede pensionsordninger i 201 2.

Pensionsomkostninger indregnet i resultatopgerelsen:

Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle regnskabsar 40 36
Kalkulerede renter vedrgrende forpligtelse 103 104
Forventet afkast pa ordningernes aktiver -62 -67
Indregnet i alt for ydelsesbaserede ordninger 81 73
Indregnet i alt for bidragsbaserede ordninger 251 246
Resultatfert i alt 332 319
Omkostningerne er indregnet i folgende regnskabsposter i resultatopgerelsen:

Personaleomkostninger 291 282
Finansielle indtaegter -62 -67
Finansielle omkostninger 103 104
Indregnede omkostninger i alt 332 319
| totalindkomstopgerelsen er indregnet felgende akkumulerede aktuarmaessige gevinster/tab siden 1. januar 2004:

Akkumulerede aktuarmaessige tab =227 -384
Sociale omkostninger vedrgrende aktuarmaessige tab 3 =11
Akkumulerede aktuarmaessige tab inklusive sociale omkostninger indregnet i totalindkomstopggrelsen -224 -395
Pensionsaktiver sammensaetter sig sdledes:

Aktier 27% 27%
Obligationer 17% 23%
Ejendomme 1% 1%
Forsikringskontrakter 55% 49%
lalt 100% 100%
Afkast af pensionsaktiver

Forventet afkast pa ordningernes aktiver 62 67
Aktuarmaessige gevinster/tab pa ordningernes aktiver 34 -44
Faktisk afkast pa ordningernes aktiver i alt 96 23
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NOTE 21 - PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTELSER (FORTSAT)

Aktuarmaessige forudsaetninger

De aktuarmaessige forudseetninger, der anvendes i beregninger og veerdianseettelser varierer fra land til land pa grund af lokale gkonomiske og sociale
forudszetninger. For de europaeiske ordninger, som er de vaesentligste, er anvendt fglgende forudsaetninger:

2010 2011
Vaegtet Veegtet
Spend  gennemsnit Spaend  gennemsnit
Diskonteringsrente 4,00 % - 5,50 % 520%  2,50% - 5,25% 4,70%
Forventet afkast pa ordningernes aktiver 4,00 % - 6,40 % 5,82%  4,40% - 5,25% 5,09%
Fremtidig lenstigningstakt 2,50%-3,75% 2,93%  2,50% - 3,75% 2,89%
Fremtidig inflation 1,75% - 2,85% 2,20%  1,75% - 2,50% 2,11%

Forventet afkast pa ordningernes aktiver er fastsat pa grundlag af aktivernes sammenseetning og generelle forventninger til den ekonomiske udvikling.

5-ars oversigt 2007 2008 2009 2010 2011
Pensionsforpligtelser 1.478 1.785 1.931 2.048 2.228
Pensionsaktiver 1.073 975 1.047 1177 1.253
Underdaekning 405 810 884 871 975
Erfaringseendringer til pensionsforpligtelserne -24 =11 6 -16 -54
Erfaringseendringer til pensionsaktiverne - 88 -71 -39 44

I bidragsbaserede pensionsordninger er arbejdsgiver forpligtet til at indbetale et bestemt bidrag (f.eks. et fast belgb eller en fast procentdel af lon-
nen). | en bidragsbaseret ordning har koncernen ikke risikoen med hensyn til den fremtidige udvikling i rente, inflation, dedelighed og invaliditet.

| ydelsesbaserede pensionsordninger er arbejdsgiver forpligtet til at betale en bestemt ydelse (f.eks. en alderspension som et fast belgb eller en fast
procent af slutlennen). | en ydelsesbaseret ordning baerer koncernen risikoen med hensyn til den fremtidige udvikling i rente, inflation, dedelighed og
invaliditet. Koncernen har ydelsesbaserede pensionsordninger primaert i Storbritannien, Holland, Belgien, Tyskland, Sverige og Italien.

Visse koncernvirksomheders pensionsforpligtelser er forsikringsmeessigt afdaekket. Udenlandske virksomheder, der ikke er eller kun delvist er afdaek-

ket forsikringsmaessigt (ydelsesbaserede ordninger), opger de uafdaekkede pensionsforpligtelser aktuarmaessigt til nutidsveerdi pa balancetidspunktet.
Moderselskabet har kun bidragsbaserede pensionsordninger.

NOTE 22 — HENSATTE FORPLIGTELSER

(DKK mio.) Omstruk- Henseettelser
turerings-  vedrgrende
omkost- tvister og  Tabsgivende

ninger retssager kontrakter @vrige lalt
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar 2011 253 193 30 165 641
Anvendt i drets lgb -137 -15 -10 -63 -225
Hensat i arets lgb 45 46 1 90 182
Reguleringer til tidligere drs hensaettelser 2 1 -3 8 8
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 2011 163 225 18 200 606

Forfaldstidspunktet for hensatte forpligtelser forventes at blive:

Kortfristede forpligtelser 73 46 6 90 215
Langfristede forpligtelser 90 179 12 110 391
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 2011 163 225 18 200 606

Der er ikke foretaget tilbagediskontering af hensatte forpligtelser, da effekten heraf er uvaesentlig.

Omstruktureringsomkostningerne vedrerer hovedsagligt kapacitetstilpasning ved integrationen af ABX LOGISTICS og bestar primeert af fratree-
delsesgodtgerelser og omkostninger fra opsagte leasingkontrakter. Henszettelser vedrgrende tvister og retssager er primaert eventualforpligtelser
overtaget ved virksomhedsopkgb.

Tabsgivende kontrakter er primeert tabsgivende kontrakter overtaget ved akkvisitionen af ABX LOGISTICS bestaende af huslejekontrakter med leje,
som er over markedsveerdi, samt kunde- og leasingkontrakter, hvor de uundgdelige omkostninger overstiger indtjeningen.

@vrige hensatte forpligtelser omfatter i det overvejende nedrivningsforpligtelser, reklamationer og tvister vedrgrende leveranderer.

Hensatte forpligtelser forventes i al veesentlighed afviklet inden for 3 - 5 ar.
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NOTE 23 - FINANSIELLE FORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2010 2011
Lan og kreditter 5.406 6.551
Finansiel leasing 793 365
Andre langfristede forpligtelser 36 36
Finansielle forpligtelser i alt 6.235 6.952
Finansielle forpligtelser er indregnet séledes i balancen:

Langfristede forpligtelser 5.642 6.091
Kortfristede forpligtelser 593 861
Finansielle forpligtelser pr. 31. december 6.235 6.952

Lan og kreditter

Fast/

variabel Regnskabsmaessig veerdi
(DKK mio.) Udlgb rente 2010 2011
Bankgzeld DKK 2013 Variabel 1.343 944
Bankgeeld EUR 2016 Variabel 3.432 1.836
Bankgaeld USD 2016 Variabel - 2.698
Bankgeeld gvrige 2013 Variabel - 6
Realkredit 2014-2015 Variabel/Fast 119 76
Kassekredit 2012 Variabel 501 791
Langfristet kassekredit 2013-2014 Variabel 11 200
Lan og kreditter pr. 31. december 5.406 6.551
Vedrgrende bankgeeld er der tilknyttet branchesaedvanlige covenants klausuler, se note 29.
Den vaegtede gennemsnitlige effektive rente udger 2,1 % (2010: 2,3 %)
Finansiel leasing
Forpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver kan specificeres som falger:

Leasing ydelse Rente Regnskabsmaessig veerdi

(DKK mio.) 2010 2011 2010 2011 2010 2011
0-1ar 99 72 -33 -15 66 57
1-5ar 312 313 -117 -60 195 253
>53ar 715 58 -183 -3 532 55
lalt 1.126 443 -333 -78 793 365

De vaesentligste finansielle leasingkontrakter er leasing af terminaler. Disse kontrakters lgbetid er typisk pa mellem 10 - 15 ar. De finansielle kontrak-

ter, der indgas, har enten en mulighed for forleengelse eller indeholder en kebsoption.

NOTE 24 — LEVERAND@RGALD OG ANDRE GZALDSFORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2010 2011
Leverandergeeld 4195 4.350
Periodiserede omkostninger vedrgrende igangvaerende speditioner 1.418 1.283
Anden geeld 2.220 2.305
Leverandergzeld og andre gaeldsforpligtelser pr. 31. december 7.833 7.938

Anden geeld omfatter hovedsageligt feriepengeforpligtelser, skyldige lgnrelaterede poster, moms, fortoldning, periodiseringer og @vrige skyldige

omkostninger.

DSV ARSRAPPORT 2011 — KONCERNREGNSKAB 67



NOTE 25 - SELSKABSSKAT

Indregnet selskabsskat fordeles séaledes:

(DKK mio.) 2010 2011
Selskabsskat (aktiver) 75 42
Selskabsskat (forpligtelser) -303 -469
Selskabsskat i alt -228 -427

NOTE 26 — ANDRE @KONOMISKE FORPLIGTELSER
Operationelle leasingforpligtelser
(DKK mio.) 2010 2011

Operationelle leasingforpligtelser pa grunde og bygninger (inkl. terminaler) forfalder:

Inden for 1 ar 791 883
Mellem 1-5 ar 2.105 2170
Efter 5 ar 1.133 1.341
lalt 4.029 4.394

Operationelle leasingforpligtelser pa driftsmateriel forfalder:

Inden for 1 ar 332 337
Mellem 1-5 ar 320 370
Efter 5 ar 1 1
lalt 653 708

I resultatopgerelsen er indregnet folgende:

Operationel leasing af ejendomme 1.024 994
Operationel leasing af driftsmateriel 507 514
lalt 1.531 1.508

Koncernen leaser ejendomme under operationelle leasingkontrakter. Leasingperioden lgber typisk for en periode pa mellem 7 - 15 ar med mulighed
for forlengelse efter periodens udlgb.

Koncernen leaser driftsmateriel under operationelle leasingkontrakter. Leasingperiodens lgbetid er normalt op til 6 &r med mulighed for forlaengelse
efter periodens udlgb.

Kontraktlige forpligtelser
(DKK mio.) 2010 2011

DSV A/S har indgdet it-serviceaftaler med en lgbetid pa op til 3 ar og opsigelsesvarsel p& 3 maneder.

Minimumsydelserne i opsigelsesperioden udger 134 104
DSV A/S har stillet garantier for datterselskabers mellemvaerender med pengeinstitutter samt

datterselskabers forpligtelser overfor leasingselskaber, leveranderer, offentlige myndigheder m.v. 3.013 3.659
Datterselskaber har stillet garantier for mellemvaerender med pengeinstitutter samt forpligtelser

overfor leasingselskaber, leveranderer, offentlige myndigheder m.v. 4.906 5.067
Kontraktlige forpligtelser, i alt 8.053 8.830

NOTE 27 — EVENTUALFORPLIGTELSER

Eventualforpligtelse

De seneste ar har forskellige konkurrencemyndigheder foretaget inspektion af et antal internationale transportvirksomheder. Inspektionerne rela-
terer sig til pastaede brud pa konkurrencelovgivningen inden for transportsektoren. Som en international transportkoncern har DSV ogsé modtaget
henvendelser og forespergsler fra konkurrencemyndighederne. Enkelte af disse er forelgbig afgjort i ferste instans, hvoraf en enkelt kendelse er gaet
imod DSV, jvf. selskabsmeddelelse nr. 396 offentliggjort p& NASDAQ OMX Copenhagen den 16. juni 2011. Ledelsen forventer ikke, at disse sager vil
f& nogen veesentlig betydning for koncernens finansielle stilling.

Som en international transportkoncern er DSV Igbende involveret i igangvaerende skatte- og momssager. Effekten fra enkelte af disse sager indreg-
nes ud fra ledelsens sken over forventet udfald. @vrige sager forventes ikke at f& naevneveerdig resultatmaessig effekt i kommende regnskabsar.
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NOTE 28 — K@B OG SALG AF VIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER
Kgb og salg af dattervirksomheder og aktiviteter

Koncernen har i 2011 kebt aktivitet i Finland og Tyskland vedrgrende koncernens Air & Sea og Solutions forretning. Koncernen har ikke solgt aktivite-
teri2011.

Kostprisen af overtagne aktiver og forpligtelser udger pa overtagelsesdagen henholdsvis 28 millioner kroner og 11 millioner kroner. Efter regule-
ring af nettoaktiver til dagsveerdi er goodwill opgjort til 30 millioner kroner. Goodwill repraesenterer vaerdien af den overtagne medarbejderstab,
knowhow, forventede synergier fra tilgangen af den opkebte aktivitet med de eksisterende aktiviteter i DSV samt veerdi af adgang til nye markeder.
Storstedelen af den indregnede goodwill er ikke skattemaessigt afskrivningsberettiget. Transaktionsomkostninger ved keb og salg af virksomheder
udger beskedne belgb, som alle er fort i resultatopgerelsen.

Navne pa tilkgbte virksomheder og aktiviteter, 2011 Hjemsted Division Indregningstidspunkt Andel af aktier tilkebt
Ab Wasa Logistics Ltd Oy Finland Air & Sea 27.maj 2011 100%
LLK Lagerlogistik GmbH Tyskland Solutions 1. november 2011 Aktivitetskeb

Koncernen foretog ikke vaesentlige kb eller salg af dattervirksomheder eller aktiviteter i 2010.

Minoritetsinteresser

Der er i regnskabsaret 2011 kebt kapitalandele fra minoritetsaktionaerer for en samlet veaerdi af 26 millioner kroner, hvilket har reduceret aktionze-
rerne i DSV A/S’ andel af egenkapitalen med 16 millioner kroner. | regnskabsaret 2010 kgbte koncernen ikke vaesentlige kapitalandele fra minoritets-
interesser.

Virksomhedskgb efter balancedagen
Der er ikke foretaget vaesentlige virksomhedskeb efter balancedagen.

/Andring i regnskabsmaessig behandling for tidligere opkab
Dereri 2011 ikke foretaget vaesentlige korrektioner af goodwill vedrgrende tidligere opkeb.

Resultatpavirkning fra virksomhedsopkeb: 2010 2011

Andel af nettoomsaetning og drets resultat for de opkaebte virksomheder
og aktiviteter fra overtagelsestidspunktet til 31. december

Nettoomsaetning 19 87
Resultat af primeer drift fer afskrivninger og saerlige poster -2 -1
Arets resultat -2 -1

Koncernen hvor de overtagne virksomheder og aktiviteter er opgjort som var de ejet i hele regnskabséret
Nettoomsaetning 42.662 43.791
Resultat af primeer drift fer afskrivninger og seerlige poster 2.721 2974
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NOTE 29 — FINANSIELLE RISICI

DSV's internationale aktiviteter medferer, at koncernens resultat og balance pavirkes af en raekke finansielle risikofaktorer. Ledelsen identificerer
lgbende omfanget og koncentrationen af disse risici og igangseetter relevante politikker. Det overordnede formal med den finansielle risikostyring

er at begreense den kortsigtede negative effekt pa indtjening og pengestremme som felge af udviklingen pé de finansielle markeder og dermed

oge forudsigeligheden af det gkonomiske resultat. Koncernen foretager ikke spekulation i finansielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig
saledes alene mod styring af allerede patagne finansielle risici. Den finansielle styring varetages centralt af koncernens finansafdeling og baseres pa de
overordnede rammer som er fastlagt i DSV's finanspolitik og som er godkendt af bestyrelsen. Der er ikke sket veesentlige aendringer i de overordnede
politikker i 2011.

Likviditetstrisiko

DSV’s malseetning for kapitalstrukturen er dels at sikre finansiel stabilitet med henblik pa at reducere virksomhedens kapitalomkostninger og dels at
sikre tilstraekkelig finansiel fleksibilitet til at kunne opfylde koncernens strategiske malsaetninger.

DSV's kapitalstruktur vurderes lgbende. Gearingen, malt som forholdet mellem den nettorentebaerende gaeld (NIBD) og resultat af primeer drift, for
afskrivninger og saerlige poster (EBITDA) udger 2,2 pr. 31. december 201 1. Koncernens malsaetning for kapitalstrukturen er, at koncernens net-
torentebaerende geeld set i forhold til EBITDA skal ligge i niveauet 2,0 til 2,5.

DSV sikrer et tilstraekkeligt likviditetsberedskab via korte kreditfaciliteter og langfristede kredittilsagn fra koncernens hovedbanker. Den samlede
varighed pa koncernens langfristede lanetilsagn og udnyttelsen af lanetilsagn pr. 31. december 2011 er vist i tabellen nedenfor.

Oversigt over tilsagn og udnyttelse af langfristede lan pr. 31. december 2011:

Belgb Belgb Udlgb
Lanefaciliteter (EUR mio.) (DKK mio.) tilsagn ~ Varighed (ér)  Uudnyttet
Langfristede lan | 127 944 31/12/2013 2,0 -
Langfristede lan Il 600 4.461 30/09/2016 4,8 669
Langfristede lan Ill 100 743 15/01/2016 4,0 -
@vrige 3 25 31/08/2013 1,7 19
Langfristede driftsfaciliteter » 106 785 31/12/2012 1,0 585
Total og vaegtet varighed 936 6.958 3,9 1.273

" Driftsfaciliteter med tilsagn til 2013 og 2014 med 1 ars lgbende opsigelse.

DSV har i 2011 forleenget og konsolideret koncernens langfristede lanefaciliteter. Forlaengelserne er gennemfert med koncernens eksisterende ho-
vedbanker, samt to nye internationale banker. Den vaegtede gennemsnitlige varighed af tilsagn pa selskabets langfristede banklén og kreditter udger
herefter 3,9 ar. Den forste tilbagebetaling pa langfristede 1an og kreditter forfalder 27. maj 2013. Marginalen pa koncernens langfristede banklan er
reduceret i forbindelse med denne omlaegning.

Efter seneste forlaengelse indeholder koncernens ldneaftaler en covenant. Denne covenant er for koncernens nettorentebaerende geeld (NIBD) i
forhold til resultat af primeer drift, fer afskrivning og seerlige poster (EBITDA). Der afrapporteres kvartalsvis til selskabets finansieringskilder pa udvik-
lingen af covenants. Alle covenants har vaeret overholdt i drets lgb.

Koncernens galdsforpligtelser forfalder som folger:

2010
Penge-
stremme
Inden for ialt,
(DKK mio.) 1ar 1til 3 ar 3til5ar Efter 5 ar inkl. renter
Lan og kreditter 694 427 5.097 - 6.218
Finansielle leasingforpligtelser 99 157 155 715 1.126
Leverandegrgaeld 4.195 - - - 4195
Afledte renteinstrumenter 110 81 32 - 223
lalt 5.098 665 5.284 715 11.762
2011
Penge-
stremme
Inden for ialt,
(DKK mio.) 1ar 1til 3 ar 3til5ar Efter 5 ar inkl. renter
Lan og kreditter 955 1.476 4.756 - 7.187
Finansielle leasingforpligtelser 72 104 209 58 443
Leverandergeeld 4.350 - - - 4.350
Affedte renteinstrumenter 17 90 6 - 213
lalt 5.494 1.670 4.971 58 12.193

Forfaldsanalyser er baseret pa kontraktlige pengestremme inkl. estimerede rentebetalinger. Belgbene er opgjort pa udiskonteret basis og kan derfor
ikke ngdvendigvis afstemmes til balancen.
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NOTE 29 — FINANSIELLE RISICI (FORTSAT)

Kategorier af finansielle instrumenter

2010 2011

Regnskabs-  Regnskabs-

maessige maessige

(DKK mio.) veerdier veerdier

Finansielle aktiver:

Handelsbeholdning (afledte finansielle valutainstrumenter) 8 8

Udlan og tilgodehavender 7.155 7112

Finansielle aktiver disponible for salg 13 11
Finansielle forpligtelser:

Handelsbeholdning (afledte finansielle renteinstrumenter) 223 211

Finansielle forpligtelser der méales til amortiseret kostpris 10.394 11.592

Dagsveerdi for de finansielle aktiver og forpligtelser afviger ikke vaesentligt fra de regnskabsmaessige veerdier.

For finansielle instrumenter der méles til dagsveerdi, baseres veerdiansaettelsen pa andre observerbare faktorer end noterede priser pa aktive marke-
der (niveau 2). Renteswaps og valutaterminsforretninger vaerdianszttes efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker baseret pa relevante
observerbare data.

Valutarisiko

Koncernens forretningsmaessige aktiviteter medferer en vis eksponering over for aendringer i valutakurser. Valutakursrisici i koncernens datterselska-
ber seges elimineret via en central afdeekning i koncernens finansafdeling. Afdaekningen foretages pa nettobasis ved optagelse af valutaldn, traek pa
valutakassekreditter eller ved anvendelse af valutaterminsforretninger og valutaoptioner. Koncernens udenlandske datterselskaber pavirkes ikke, hvor
omkostninger og indtaegter afregnes i lokal valuta. Dette er gzeldende for sterstedelen af koncernens aktiviteter. Ligeledes afregnes en stor del af
koncernens omkostninger og indteegter i EUR. Den samlede valutarisiko er derfor begraenset.

Koncernen har desuden en valutakursrisiko, dels ved omregning af geeld optaget i anden valuta end den funktionelle valuta for det pageeldende
selskab og dels ved omregning af nettoinvesteringer i virksomheder med en anden funktionel valuta end DKK. Ferstnasvnte risiko pavirker resultat for
skat med undtagelse af de tilfeelde, hvor geelden er klassificeret som en sikring af nettoinvestering i udenlandske dattervirksomheder. | sddanne tilfael-
de indregnes zendringen af dagsveerdien i egenkapitalen under anden totalindkomst. Ved indregning af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirk-
somheder pavirkes koncernen derved, at de udenlandske dattervirksomheders resultat og egenkapital ved drets udgang omregnes til danske kroner
pa baggrund af henholdsvis gennemsnitskurser for perioden og ultimokurser. Det vurderes Igbende om der skal foretages afdaekning af modersel-
skabets samlede nettoinvesteringer i datterselskaber. Det er koncernens politik Iabende at nedbringe nettoinvesteringer i koncernens datterselskaber
ved udlodning af udbytter af selskabernes overskud. Pr. 31. december 2011 har koncernen foretaget sikring af nettoinvesteringer i datterselskaber i
Sverige for SEK 1.400 millioner og i Schweiz for CHF 24 millioner.

Koncernen foretager som udgangspunkt ikke afdaekning af EUR-positioner, pa forventning om at den nuveaerende danske fastkurspolitik for DKK
overfor EUR fastholdes.

Valutakurs
31. december Arsgennemsnit

Valuta 2010 2011 2010 2011
Eurolande EUR 745,44 743,42 744,73 745,05
Storbritannien GBP 866,59 890,00 868,42 859,05
Norge NOK 95,34 95,88 93,02 95,61
Sverige SEK 82,70 83,42 78,12 82,52
USA usb 561,33 574,56 562,57 536,22
Eksponeringen i de vaesentligste valutaer kan opgeres som folger:

Nettoposition /ndring i Effekt pa resultat (+/-)  Effekt pa egenkapital (+/-)

(DKK mio.) 2010 2011 valutakurs 2010 2011 2010 2011
GBP/DKK -4 10 +/-5% 7 8 14 13
NOK/DKK -11 11 +/-5% 5 4 I 12
SEK/DKK 26 -3 +/- 5% 7 8 22 42
USD/DKK 5 28 +/-5% 13 15 27 23
lalt +/-5% 32 35 74 90
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NOTE 29 — FINANSIELLE RISICI (FORTSAT)

Valutakurseffekt p& omsaetning og EBITA er beregnet ud fra effekt af 5 % andring i gennemsnitskurser for henholdsvis 2010 og 201 1. Valutakursef-
fekt pa egenkapital er beregnet ud fra effekt af 5 % eendring af arets slutkurser for henholdsvis 2010 og 2011. Metoden for opgerelse af fglsom-
hedsanalysen er ueendret i forhold til tidligere ar.

Renterisiko

Den veesentligste renterisiko relaterer sig til de langfristede Ian, der er optaget af moderselskabet. Disse ldn optages med lange tilsagn og med varia-
bel rente og omlaegges til fast rente ved anvendelse af renteswaps eller rentecaps med en lgbetid pa op til 60 maneder. Derudover har koncernen en
renterisiko pa indgdede finansielle og operationelle leasingaftaler. Renten pa disse fastsaettes lgbende i perioder pd mellem 24-48 maneder.

Det er DSV's politik at den gennemsnitlige rentefastldsningsperiode for nettobankgaelden til enhver tid skal vaere p& minimum 8 maneder og maksi-
mum 30 méneder.

Ved udgang af 2011 var varigheden pé afdaekningen af koncernens netto bankgeeld 25 maneder (2010: 23 maneder). En rentestigning pa 1 pro-
centpoint vil have en effekt pa arets resultat pa -11 millioner kroner (2010: -2 millioner kroner) og en pavirkning af egenkapitalen pa 133 millioner
kroner (2010: 96 millioner kroner)

Metoden for opggrelse af felsomhedsanalysen er uaendret i forhold til tidligere ar. Note 23 Finansielle forpligtelser viser koncernens rente eksponering
pa 1an og kreditter.

Kreditrisiko

Koncernens kreditrisici relaterer sig primaert til tilgodehavender fra salg. Koncernen har ikke saerlig koncentration af kunder eller leveranderer og

ingen vaesentlig afhaengighed af bestemte kunder eller leveranderer. Koncernen har derfor ikke szerlige kreditrisici. Der er internt i koncernen udstedt
kreditmaksimum for hver debitor. | overensstemmelse med koncernens kreditpolitik foretages der lebende kreditvurdering af tilgodehavender fra salg.
Sterstedelen af koncernens udestaender er kreditforsikret. Baseret pa koncernens interne kreditpolitikker og vurderingsprocedure vurderes kreditkva-
liteten af ikke-nedskrevne uforfaldne tilgodehavende i al overvejende grad at vaere af hgj kvalitet med lav risiko for tab.

Ved indgdelse af affedte finansielle instrumenter patager DSV sig en kreditrisiko pa modparten. For at begraense denne risiko indgar DSV udelukkende
affedte finansielle instrumenter med relationsbanker, der er rated longterm A eller bedre hos Standard & Poor’s. Kortfristede indlan foretages som
hovedregel i banker, der har en shortterm rating p& minimum A-2 hos Standard & Poor’s og/eller P-2 hos Moody's.

NOTE 30 — AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Eksterne sikringsinstrumenter pr. 31. december 2010

Heraf Heraf

Kontrakts- indregnet indregnet

maessig i resultat- pa egen-

(DKK mio.) veerdi Udlgb  Dagsveerdi  opggrelsen kapitalen

Valutainstrumenter 2.041 2011 8 8 -

Renteinstrumenter 7147 2011-2014 -223 -64 -159

lalt -215 -56 -159
Eksterne sikringsinstrumenter pr. 31. december 2011

Heraf Heraf

Kontrakts- indregnet indregnet

maessig i resultat- pa egen-

(DKK mio.) veerdi Udlgb  Dagsveerdi  opggrelsen kapitalen

Valutainstrumenter 10.183 2012 8 40 -32

Renteinstrumenter 8.855 2012-2015 -211 -45 -166

lalt -203 -5 -198

Udestaende sikringsinstrumenter indregnes i resultatopgerelsen inden for restlabetiden. Langt sterstedelen af de udestdende valutaterminsforretnin-
ger vil blive realiseret i Igbet af 1. kvartal 201 2.
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NOTE 30 — AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Afdaekning af valutakursrisici

Koncernen anvender primaert valutaterminsforretninger til afdeekning af valutakursrisici. Primaert SEK, NOK, GBP og USD afdaekkes. Valutakurssikrin-
gen afdaekker dagsveerdien af valutaeksponeringer fra koncernens balance.

Desuden afdeaekkes koncernens nettoinvesteringer i mindre omfang. Pr. 31. december 2011 er der foretaget afdeekning af koncernens nettoinve-
stering i Sverige og Schweiz. Valutaterminsforretninger som anvendes til sikring af nettoinvesteringer, og som opfylder betingelserne for regnskabs-
maessig sikring, indregnes direkte pa egenkapitalen. @vrige dagsveerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Der er i regnskabsaret indregnet en gevinst vedrgrende sikringsinstrumenter pa 13 millioner kroner i resultatopgerelsen (2010: -79 millioner kroner).
Den sikrede risiko har i samme periode pavirket resultatopgerelsen med -18 millioner kroner (2010: 43 millioner kroner).
Afdaekning af renterisici

Koncernen har optaget langfristede lan pa variabel rentebasis, hvilket betyder, at koncernen har en eksponering mod fremtidige renteaendringer.
Koncernen anvender renteswaps og rentecaps til afdaekning af fremtidige pengestremme vedrgrende disse renterisici. Derved omlagges variabelt
forrentede lan til fast forrentede lan. Renteswaps og -caps, der opfylder betingelserne for regnskabsmaessig sikring, indregnes direkte pa egenkapita-
len. Renteswaps og -caps, der ikke opfylder betingelserne for regnskabsmaessig sikring, samt periodiserede renter, er indregnet direkte i resultatop-
gerelsen under finansielle poster.

Den vejede gennemsnitlige effektive rentesats for indgaede renteinstrumenter til sikring af langfristede l&n udger pé balancedagen 2,43 % (2010:
3,49 %).

Aftaler om brug af affedte finansielle instrumenter indgas kun med modparter med en kreditvurdering hos Standard & Poor’s pa A eller bedre.

Pavirkning pa resultatopgerelsen af ineffektivitet har i lebet af regnskabséret vaeret ubetydelig.

NOTE 31 - NARTSTAENDE PARTER

DSV har ingen naertstdende parter med bestemmende indflydelse. DSV’s naertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter associerede virk-
somheder som omtalt i koncernoversigten side 80, samt selskabernes bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere samt disse personers relaterede
familiemedlemmer. Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori fernaevnte personer har vaesentlig interesse.

Associerede selskaber
Koncernen har haft felgende transaktioner med associerede virksomheder:

(DKK mio.) 2010 2011
Salg af serviceydelser 103 129
Kgb af serviceydelser 223 215

Koncernen har felgende mellemveerender med associerede virksomheder pr. 31. december:

(DKK mio.) 2010 2011
Tilgodehavender 21 31
Forpligtelser 8 7

Samhandel med naertstdende parter er sket pd markedsmaessige vilkar.

Bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere

Der henvises til note 5 — Personaleomkostninger og note 6 — Incitamentsprogrammer vedrgrende aflenning og aktiebaseret vederlaeggelse til ledel-
sen. Der er ikke gvrige transaktioner eller mellemvaerender med bestyrelse, direktion eller ledende medarbejdere.

NOTE 32 — EFTERF@LGENDE BEGIVENHEDER

Der er ikke indtruffet vaesentlige begivenheder efter 31. december 2011.
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NOTE 33 — ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for DSV A/S omfatter bade koncernregnskab for DSV
A/S og dets dattervirksomheder samt separat arsregnskab for moder-
selskabet.

Koncernregnskabet for DSV koncernen for 2011 afleegges i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS),
som er godkendt af EU og danske oplysningskrav for bersnoterede
selskaber.

Arsregnskabet for moderselskabet, DSV A/S udger en integreret del
af DSV's arsrapport og er inkluderet pa den vedlagte cd-rom samt
tilgaengelig pd www.dsv.com.

Bestyrelsen har den 21. februar 2012 behandlet og godkendt &rsrap-
porten for 2011 for DSV A/S. Arsrapporten forelaegges til DSV A/S’s
aktioneerer til godkendelse pa den ordineere generalforsamling den 21.
marts 201 2.

Grundlag for udarbejdelse
Arsrapporten aflaegges i danske kroner afrundet til neermeste million
kroner.

Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske
kostprisprincip, bortset fra at afledte finansielle instrumenter méles til
dagsveerdi.

Langfristede aktiver bestemt for salg méles til den laveste veerdi af
enten regnskabsmaessig veerdi for den eendrede klassifikation eller
dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger.

Den anvendte regnskabspraksis, som beskrevet nedenfor, er anvendt
konsistent i regnskabséret og for sammenligningstallene.

/Andring af regnskabspraksis

DSV A/S har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag, der
traeder i kraft for 2011, Ingen af disse har pavirket indregning og
maling i 2011 eller forventes at pavirke DSV A/S.

Ny regnskabsregulering

IASB har udstedt fglgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbi-
drag, som er fundet relevante for DSV A/S, men som ikke er obligato-
riske ved udarbejdelse af arsrapporten for 2011:

- IFRS 9 "Financial instruments: Classification and Measurement”.
Standarden eendrer pa klassifikations- og malingsbestemmelserne
for finansielle aktiver (Nuvaerende IAS 39). Standarden er gaeldende
for DSV A/S fra 1. januar 2015.

- IFRS 10 "Consolidated Financial Statements”. Standarden aendrer pa,
hvornar en virksomhed skal konsolideres. Standarden er geeldende
for DSV A/S fra 1. januar 2013.

- IFRS 11 "Joint Arrangements”. Standarden vedrerer joint ventures og
lignende arrangementer og aendrer pa hvorledes disse skal indregnes
i konsolideringen. Standarden er geeldende for DSV A/S fra 1. januar
2013.

- IFRS 12 "Disclosure of Interest in Other Entities”. Standarden inde-
holder oplysningkrav om bade konsoliderede og ikke-konsoliderede
virksomheder, joint ventures og associerede virksomheder. Standar-
den er geeldende for DSV A/S fra 1. januar 2013.

- IFRS 13 "Fair Value Measurement”. Standarden erstatter den vej-
ledning om maling af dagsveerdi, der findes i de enkelte IFRS’er, med
én enkelt definition af dagsveerdi og en vejledning til anvendelsen.
Standarten er geeldende for DSV A/S fra den 1. januar 2013.

IAS 19 "Employee Benefits”. Standarden zendrer pd indregning og
oplysningskravene for ydelsesbaserede pensionsordninger. Standar-
ten er geeldende for DSV A/S fra den 1. januar 201 3.

DSV A/S vurderer, at @ndringerne i IAS 19 kan medfere en forggelse
af noteoplysninger om pensionsforpligtelser. De @vrige eendringer
forventes ikke at fa veesentlig indvirkning pa regnskabsaflzeggelsen for
koncernen.

BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet DSV A/S samt dat-
tervirksomheder, hvori DSV A/S har bestemmende indflydelse pa
virksomhedens finansielle og driftsmaessige politikker. Bestemmende
indflydelse opnéas ved direkte eller indirekte at eje eller rade over mere
end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kontrollere den
pagaeldende virksomhed.

Virksomheder, hvori koncernen udegver betydelig, men ikke bestem-
mende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder. Betydelig
indflydelse opnas typisk ved direkte eller indirekte at eje eller rade over
mere end 20% af stemmerettighederne men mindre end 50%. Ved
vurdering af om DSV A/S har bestemmende eller betydelig indflydelse
tages hejde for potentielle stemmerettigheder.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af modersel-
skabets og de enkelte dattervirksomheders regnskaber opgjort efter
koncernens regnskabspraksis, elimineret for koncerninterne indtaegter
og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvaerender og udbyt-
ter samt realiserede og urealiserede fortjenester ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder. Urealiserede fortjenester ved
transaktioner med associerede virksomheder elimineres i forhold til
koncernens ejerandel i virksomheden. Urealiserede tab elimineres pa
samme made som urealiserede fortjenester, i det omfang der ikke er
sket veerdiforringelse.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige
andel af dattervirksomhedernes dagsveerdi af identificerbare nettoakti-
ver og indregnede eventualforpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabs-
poster 100%. Minoritetsinteressernes andel af drets resultat og af
egenkapitalen i dattervirksomheder, der ikke ejes 100%, indgar som en
del af koncernens resultat henholdsvis egenkapital, men vises saerskilt.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregn-
skabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder
indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstdelsestids-
punktet.

Ved keb af virksomheder, hvor moderselskabet opndr bestemmende
indflydelse over den kgbte virksomhed, anvendes overtagelsesmeto-
den. De tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.
Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt 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 virksom-
hed.

Afstaelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor DSV A/S eller dets dat-
tervirksomheder faktisk afgiver kontrol over den solgte eller afviklede
virksomhed.

Kgbsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det aftalte
vederlag i form af overdragne aktiver, patagne forpligtelser og ud-
stedte egenkapitalinstrumenter. Hvis dele af kebsvederlaget er betin-
get af fremtidige begivenheder eller opfyldelse af aftalte betingelser,
indregnes denne del af kgbsvederlaget til dagsveerdi pa overtagelses-
tidspunktet. Omkostninger, der kan henferes til virksomhedssammen-
slutningen, indregnes direkte i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afvik-
lede virksomheder.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem pa den ene side kgbsveder-
laget, vaerdien af minoritetsinteresser i den overtagne virksomhed og
dagsveerdi af eventuelle tidligere erhvervede kapitalinteresser, og pa
den anden side dagsvaerdien af de overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill under
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immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for
vaerdiforringelse. Forste veerdiforringelsestest udfgres inden udgangen
af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henferes goodwill til de penge-
strgmsfrembringende enheder, der efterfglgende danner grundlag for
veerdiforringelsestest. Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse
med overtagelse af en udenlandsk enhed med en anden funktionel
valuta end DSV-koncernens praesentationsvaluta behandles som
aktiver og forpligtelser tilherende den udenlandske enhed og omregnes
til den udenlandske enheds funktionelle valuta med transaktionsda-
gens valutakurs. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i
resultatopgerelsen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af
overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser,
sker forste indregning pa grundlag af forelebigt opgjorte dagsveerdier.
Safremt kebsprisallokeringen anses for forelabig, og det efterfglgende
viser sig at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
havde en anden dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet end ferst anta-
get, reguleres goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen. Effekten
af reguleringerne indregnes i primoegenkapitalen, og sammenlignings-
tal tilpasses. Herefter reguleres goodwill ikke. £ndringer i skan over
betingede kabsvederlag indregnes i resultatopgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksom-
heder og associerede virksomheder opgeres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmzessige veerdi
af nettoaktiver inkl. goodwill pa salgstidspunktet samt omkostninger til
salg eller afvikling.

Kgb af minoritetsinteresser

Ved forste indregning males minoritetsinteresser enten til dagsveerdi
eller til deres forholdsmaessige andel af dagsveerdien af den overtagne
virksomheds identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtel-
ser. | forst nzevnte tilfaelde indregnes der saledes goodwill vedrarende
minoritetsinteressernes ejerandel i den overtagne virksomhed, mens
der i sidstnaevnte tilfzelde ikke indregnes goodwill vedrgrende mino-
ritetsinteresser. Méaling af minoritetsinteresser veelges transaktion for
transaktion.

/ndringer i DSV A/S’s ejerandel i en dattervirksomhed, hvor bestem-
mende indflydelse i den pageeldende dattervirksomhed bibeholdes,
indregnes over egenkapitalen. Der indregnes sdledes ingen gevinster
eller tab i resultatopgarelsen ligesom goodwill ikke pavirkes.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsaettes en
funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som benyttes
i det primaere gkonomiske miljg, hvori den enkelte rapporterende virk-
somhed opererer. Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle
valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til den
funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalings-
dagen, indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter eller
omkostninger.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetzere poster i fremmed valuta
omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balanceda-
gens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens
opstaen eller kursen i den seneste arsrapport indregnes i resultatopgg-
relsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af udenlandske virksomheder med
en funktionel valuta forskellig fra DSV's praesentationsvaluta omregnes
resultatopgerelserne til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Som transaktionsdagens
kurs anvendes gennemsnitskurs for de enkelte maneder, i det omfang
dette ikke giver et vaesentligt anderledes billede. Kursforskelle, opstaet
ved omregning af udenlandske virksomheders egenkapital ved arets
begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopgerelser fra transaktionsdagens kurs til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte i anden totalindkomst under en saerskilt
reserve for valutakursreguleringer. Valutakursreguleringer fordeles mel-
lem moderselskabets og minoritetsaktionaerernes egenkapital.

Kursregulering af mellemveerender med udenlandske virksomheder,
der anses for en del af den samlede nettoinvestering i den pagael-
dende virksomhed med en anden funktionel valuta end danske kroner,
indregnes i koncernregnskabet direkte i anden totalindkomst under

en serskilt reserve for valutakursreguleringer. Tilsvarende indreg-

nes i koncernregnskabet valutakursgevinster og -tab pa den del af

lan og afledte finansielle instrumenter, der er indgaet til kurssikring

af nettoinvesteringen i udenlandske virksomheder, og som effektivt
sikrer mod tilsvarende valutakursgevinster/-tab pa nettoinvestering i
virksomheden, direkte i anden totalindkomst under en saerskilt reserve
for valutakursreguleringer.

Ved indregning i koncernregnskabet af associerede virksomheder med
en anden funktionel valuta end DSV's preesentationsvaluta omregnes
andelen af arets resultat efter gennemsnitskurs, og andelen af egenka-
pitalen inklusive goodwill omregnes efter balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, opstéet ved omregning af andelen af udenlandske
associerede virksomheders egenkapital ved drets begyndelse til balan-
cedagens valutakurser samt ved omregning af andelen af arets resultat
fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte
i anden totalindkomst under en seerskilt reserve for valutakursregule-
ringer.

Afledte finansielle instrumenter

Affedte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdatoen og males
til dagsveerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle in-
strumenter indgar i andre kortfristede tilgodehavender henholdsvis an-
dre kortfristede geeldsforpligtelser. Modregning af positive og negative
veerdier foretages alene, nadr koncernen har ret til, og intention om, at
afregne flere finansielle instrumenter netto (ved differenceafregning).
Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter opgeres pa grundlag af
markedsdata samt anerkendte vaerdianszettelsesmetoder.

/ndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klas-
sificeret som og opfylder kriterierne for sikring af dagsveerdien af et
indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopge-
relsen sammen med aendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse, for sa vidt angar den sikrede del.

/ndringer i den del af dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremti-
dige betalingsstremme, og som effektivt sikrer zendringer i veerdien af
det sikrede, indregnes i anden totalindkomst under en saerskilt reserve
for sikringstransaktioner. Nar den sikrede transaktion realiseres, over-
fores gevinst eller tab vedrerende sddanne sikringstransaktioner fra
egenkapitalen og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.
Ved sikring af provenu fra fremtidige lanoptagelser overferes gevinst
eller tab vedrgrende sikringstransaktioner dog fra egenkapitalen over
ldnets lgbetid.

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

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen omfatter arets leverede speditioner og ydelser
samt forskydningen i veerdien af igangvaerende speditioner. Alle former
for rabatter inklusive kontantrabatter indregnes i nettoomsaetningen.
Nettoomsaetningen males eksklusive moms og afgifter opkraevet pa
vegne af tredjepart.

Direkte omkostninger

Direkte omkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna
drets nettoomsaetning. | omkostningerne indgar afregning til vogn-
maend, rederier, flyselskaber mv, andre direkte omkostninger herunder
personaleomkostninger til eget personale der anvendes til levering af
ordren samt gvrige primeere udgifter.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til marketing, it,
husleje, uddannelse, kontor, rejser, kommunikation samt gvrige salgs-
og administrationsomkostninger.
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Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lgnninger, pensioner,
sociale omkostninger og @vrige personalerelaterede omkostninger,
eksklusive personaleomkostninger der indgdr i direkte omkostninger.

Sarlige poster

Seerlige poster omfatter vaesentlige indtaegter og omkostninger,

der ikke direkte kan henferes til koncernens driftsaktiviteter, og som
bestéar af restruktureringsomkostninger ved grundleeggende struktur-,
proces- 0g ledelsesmzessige omlaegninger samt eventuelle afhaendel-
sesgevinster og tab i tilknytning hertil. Endvidere klassificeres andre
vaesentlige belgb af engangskarakter under denne post.

Posterne vises saerskilt for at give et mere retvisende billede af kon-
cernens primaere aktiviteter.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

I koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel
af de associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af
forholdsmaessig andel af interne avancer/tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevin-
ster og -tab samt nedskrivninger vedrgrende veerdipapirer, geeld og
transaktioner i fremmed valuta. Herudover indgér amortisering af
finansielle aktiver og forpligtelser, herunder finansielle leasingforpligtel-
ser. Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab
vedrgrende afledte finansielle instrumenter, der ikke kan klassificeres
som sikringsaftaler.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt
skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til
drets resultat, og direkte i anden totalindkomst med den del, der kan
henfares til posteringer direkte i anden totalindkomst.

| det omfang koncernen opnar fradrag ved opgerelsen af skattepligtig
indkomst i Danmark eller i udlandet som felge af aktiebaserede veder-
lagsordninger, indregnes skatteeffekten af ordningerne under skat af
drets resultat. Safremt det samlede skattemaessige fradrag overstiger
den samlede regnskabsmaessige omkostning, indregnes skatteeffekten
af det overskydende fradrag dog direkte i egenkapitalen.

BALANCEN, AKTIVER
Immaterielle aktiver

Goodwill

Goodwill indregnes ved ferste indregning i balancen til kostpris som
beskrevet under "Virksomhedssammenslutninger”. Efterfglgende males
goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der
foretages ikke afskrivninger af goodwill.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens
pengestrgmsfrembringende enheder pa overtagelsestidspunktet.
Fastlaeggelsen af pengestrgmsfrembringende enheder felger den
ledelsesmeessige struktur og interne gkonomistyring. Denne foretages
som udgangspunkt pa divisionsniveau, hvilket vil sige Road, Air & Sea
samt Solutions.

Kunderelationer

Kunderelationer indregnes ved forste indregning i balancen til dagsvaer-
di som beskrevet under "Virksomhedssammenslutninger”. Efterfelgen-
de méles kunderelationer til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
0g nedskrivninger. Kunderelationer afskrives linezert over relationernes
forventede varighed, der er vurderet til 10 &r.

It-software

[t-software, der er kbt eller udviklet til internt brug, males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller genindvin-
dingsveerdi, s&fremt denne er lavere.

Kostprisen opgeres som omkostninger, gager og afskrivninger, der
direkte og indirekte kan henferes til it-software.

Efter ibrugtagning afskrives it-software linezert over den vurderede
pkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger 1-8 ar.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af it-software opggres som
forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og
den regnskabsmazessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen under af- og nedskrivninger.

Materielle aktiver
Grunde og bygninger, andre anlzeg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte
tilknyttet til anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klart

til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og
indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleveranderer
og len. Kostprisen tillaegges nutidsvaerdien af skennede forpligtelser

til nedtagning og bortskaffelse af aktivet samt reetablering, i det
omfang de indregnes som en hensat forpligtelse. Endvidere tillaegges
kostprisen vaesentlige ldaneomkostninger som kan henferes direkte til
fremstilling 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 forskellig.

For finansielt leasede aktiver opgeres kostprisen til laveste veerdi af ak-
tivernes dagsveerdi eller nutidsveaerdien af de fremtidige minimumslea-
singydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens
interne rentefod eller en alternativ lanerente som diskonteringsfaktor.

Efterfelgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af
et materielt aktiv, indregnes i den regnskabsmeessige veerdi af det
pageeldende aktiv, ndr det er sandsynligt, at afholdelsen vil medfere
fremtidige gkonomiske fordele for koncernen. Den regnskabsmaessige
veerdi af de udskiftede bestanddele opherer med at veere indregnet i
balancen og overferes til resultatopgerelsen. Alle andre omkostninger
til almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopgerel-
sen ved afholdelsen.

Der foretages linezere afskrivninger over de materielle aktivers forven-
tede brugstid, der udger:

Terminaler og administrationsbygninger 40 - 60 ar
@vrige bygninger og bygningsbestandele 10-254r
Tekniske anleeg og maskiner 6-10ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-8ar

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets
scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien
fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger
scrapveerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi, opherer afskrivning.

Ved andring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes
virkningen for afskrivninger fremadrettet, som en zendring i regnskabs-
maessigt sken.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under afskrivninger pa
materielle aktiver.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle aktiver opggres som
forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og
den regnskabsmazessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgerelsen under af- og nedskrivninger.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede aktiver, som er be-
stemt for salg. Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg er
forpligtelser direkte tilknyttet disse aktiver, som vil blive overfert ved
transaktionen. Aktiver klassificeres som “bestemt for salg”, nar deres
regnskabsmaessige veerdi primaert vil blive genindvundet gennem et
salg indenfor 12 méneder i henhold til en formel plan frem for gennem
fortsat anvendelse.

Aktiver, der er bestemt for salg, males til den laveste vaerdi af den
regnskabsmaessige veerdi pa tidspunktet for klassifikationen som
"bestemt for salg” eller dagsveerdien med fradrag af salgsomkostninger.
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Der afskrives ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de klassificeres
som "bestemt for salg”.

Tab ved veerdiforringelse, som opstar ved den ferste klassifikation som
"bestemt for salg”, og gevinster eller tab ved efterfglgende maling til
laveste veerdi af den regnskabsmaessige veerdi eller dagsveerdi med
fradrag af salgsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen under de
poster, de vedrerer. Gevinster og tab oplyses i noterne.

Aktiver og dertil tilknyttede forpligtelser udskilles i szerskilte linier i
balancen og hovedposterne specificeres i noterne.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males efter den indre veerdis
metode.

Kapitalandele i associerede virksomheder méles i balancen til den
forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre vaerdi opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af forholdsmaes-
sig andel af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg
af regnskabsmeessig veerdi af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi
males til O kr. Safremt koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at deekke den associerede virksomheds underbalance, indregnes
denne under forpligtelser.

Eventuelle tilgodehavender hos associerede virksomheder nedskrives i
det omfang, tilgodehavendet vurderes uerholdeligt.

Veardipapirer

Veerdipapirer, klassificeret som "disponible for salg”, indregnes under
langfristede aktiver til dagsvaerdi. Safremt dagsvaerdien ikke kan opge-
res pa palideligt grundlag indregnes veerdipapirer til kostpris. Urealise-
rede veerdireguleringer indregnes direkte pa egenkapitalen bortset fra
nedskrivning som fglge af vaerdiforringelse og valutakursreguleringer
pa obligationer i fremmed valuta, som indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle poster. Ved realisation overfgres den akkumulerede
veerdiregulering indregnet i egenkapitalen til finansielle poster i resul-
tatopgerelsen.

Vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill testes minimum én gang
arligt for veerdiforringelse. Goodwill testes sammen med de @vrige
langfristede aktiver pa divisionsniveau, hvortil goodwill er allokeret, og
nedskrives til genindvindingsvaerdi over resultatopgerelsen, safremt
den regnskabsmeaessige veerdi er hgjere. Genindvindingsvaerdien opge-
res som den tilbagediskonterede vaerdi af den forventede fremtidige
nettopengestrgm fra den division, som goodwill er knyttet til. Ned-
skrivning af goodwill indregnes pa en separat linje i resultatopgerelsen.

Igangvaerende it-projekter testes tilsvarende drligt for vaerdiforringelse.

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

Den regnskabsmaessige vaerdi af evrige langfristede aktiver vurderes
arligt for at afgere, om der er indikation af veerdiforringelse. Nar en
sadan indikation er til stede, beregnes aktivets genindvindingsvaerdi.
Genindvindingsvaerdien er den hgjeste af aktivets dagsvaerdi med
fradrag af forventede afhandelsesomkostninger eller kapitalveerdi.
Kapitalveerdien beregnes som nutidsveerdien af forventede fremtidige
pengestremme fra aktivet eller den division, som aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmaessige
veerdi af et aktiv henholdsvis en division overstiger aktivets eller
divisionens genindvindingsveerdi. Tab ved veerdiforringelse indregnes i
resultatopggrelsen under af- og nedskrivninger.

Nedskrivninger pa goodwill tilbageferes ikke. Nedskrivninger pa andre
aktiver tilbageferes i det omfang, der er sket andringer i de forudsaet-
ninger og sken, der forte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbage-
fores kun i det omfang, aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke
overstiger den regnskabsmaessige vaerdi, aktivet ville have haft efter
afskrivninger, séfremt aktivet ikke havde veeret nedskrevet.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til ime-
degdelse af forventede tab opgjort pa grundlag af individuel vurdering.

EGENKAPITAL

Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa den ordinaere generalforsamling (deklareringstidspunk-
tet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en seerskilt
post under egenkapitalen.

Ekstraordinzert udbytte indregnes som forpligtelse pa beslutningstids-
punktet.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne aktier
indregnes direkte i overfert resultat i egenkapitalen. Kapitalnedseettelse
ved annullering af egne aktier reducerer aktiekapitalen med et belgb
svarende til kapitalandelenes nominelle vaerdi.

Provenu ved salg af egne aktier i forbindelse med udnyttelse af aktie-
optioner fores direkte pa egenkapitalen.

Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering omfatter moderselskabsaktionaerer-
nes andel af valutakursdifferencer, opstaet ved omregning af regnska-
ber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer til
DSV-koncernens praesentationsvaluta (danske kroner).

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valuta-
kursreguleringerne i resultatopggrelsen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede netto-
@ndring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne
for sikring af fremtidige pengestremme, og hvor den sikrede transak-
tion endnu ikke er realiseret.

Incitamentsprogrammer
DSV koncernens incitamentsprogrammer omfatter aktieoptionspro-
grammer.

Veerdien af de ydelser, som medarbejderne leverer til gengeeld for
tildeling af optioner méles til dagsveerdien af optionerne.

De egenkapitalafregnede aktiebaserede ordninger males til dagsvaer-
dien pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under
personaleomkostninger over perioden, hvor den endelige ret til optio-
nerne opnas. Modposten hertil indregnes direkte i egenkapitalen.

| forbindelse med ferste indregning af aktiebaserede ordninger skan-
nes over antallet af optioner medarbejderne forventes at erhverve

ret til. Efterfelgende justeres for eendringer i skennet over antallet 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 vaerdianszettelsesmodellen. Ved beregningen tages der hensyn
til de betingelser og vilkar, der knytter sig til tildelte aktieoptioner samt
ledelsens forventninger til udviklingen i de underliggende elementer i
veerdianseettelsesmodellen.

BALANCEN, FORPLIGTELSER

Pensionsforpligtelser og lignende forpligtelser

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor
koncernen Igbende indbetaler faste pensionsbidrag til uafhaengige
pensionsselskaber, indregnes i resultatopggrelsen i den periode, de
optjenes, og skyldige indbetalinger medtages i balancen under andre
kortfristede geeldsforpligtelser.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en arlig aktuarmeessig be-
regning af kapitalvaerdien af de fremtidige ydelser, som skal udbetales
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i henhold til ordningen. Kapitalveerdien beregnes pa grundlag af forud-
seetninger om den fremtidige udvikling i blandt andet lgnniveau, rente,
inflation og dedelighed. Kapitalvaerdien beregnes alene for de ydelser,

som de ansatte har optjent ret til gennem deres hidtidige ansaettelse

i koncernen. Den aktuarmeessigt beregnede kapitalveerdi med fradrag

af dagsveerdien af eventuelle aktiver knyttet til ordningen medtages i

balancen under pensionsforpligtelser.

| resultatopgerelsen indregnes drets pensionsomkostninger baseret
pa de aktuarmaessige skan og finansielle forventninger ved arets
begyndelse.

Forskelle mellem den forventede udvikling af pensionsaktiver og pen-
sionsforpligtelser og de realiserede veaerdier betegnes aktuarmaessige
gevinster eller tab og indregnes direkte i anden totalindkomst.

Vled en zndring i ydelser, der vedrarer de ansattes hidtidige ansaet-
telse i virksomheden, fremkommer en aendring i den aktuarmaessigt
beregnede kapitalvaerdi, der betegnes som en historisk omkostning.
Historiske omkostninger omkostningsfgres straks, hvis de ansatte
allerede har opndet ret til den eendrede ydelse. | modsat fald indregnes
de i resultatopgerelsen over den periode, hvor de ansatte opnar ret til
den andrede ydelse.

Safremt en pensionsordning netto er et aktiv, indregnes aktivet alene i
det omfang, det modsvarer fremtidige tilbagebetalinger fra ordningen,
eller det vil fgre til reducerede fremtidige indbetalinger til ordningen.

Andre langfristede personaleydelser indregnes tilsvarende ved an-
vendelse af aktuarmaessig opggrelse. Alle aktuarmaessige gevinster
og tab indregnes dog direkte i resultatopgerelsen. Andre langfristede
personaleydelser omfatter blandt andet jubileeumsgratialer.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i
balancen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret
for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
aconto skatter.

Udskudt skat hensaettes pa basis af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmeessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der
indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende
ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill og kontorejen-
domme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra
virksomhedsovertagelser — er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden
at have effekt pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfzelde,
hvor opggrelse af skatteveerdien kan foretages efter forskellige
beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberet-
tigede 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 skatteforpligtelser modregnes, hvis virk-
somheden har en juridisk ret til at modregne aktuelle skatteforpligtelser
og skatteaktiver eller har til hensigt enten at indfri aktuelle skattefor-
pligtelser og skatteaktiver pa nettobasis eller at realisere aktiverne og
forpligtelserne samtidigt.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimi-
neringer af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser

i de respektive lande, der med balancedagens lovgivning vil veere
geeldende, nér den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.
/ndring i udskudt skat som fglge af aendringer i skattesatser indregnes
i resultatopgerelsen.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en be-
givenhed 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 skgn over det
belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne indfries.

Ved maélingen af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskontering
af de omkostninger, der er ngdvendige for at afvikle forpligtelsen, s&-
fremt dette har en vaesentlig effekt pa malingen af forpligtelsen. Der
anvendes en fgr-skat diskonteringsfaktor, som reflekterer samfundets
generelle renteniveau og de konkrete risici, som skennes at vaere pa
den hensatte forpligtelse. Regnskabsarets forskydning i nutidsveerdier
indregnes under finansielle omkostninger.

Omkostninger til omstruktureringer indregnes som forpligtelser, nar en
detaljeret, formel plan for omstruktureringen er offentliggjort senest
pa balancedagen over for de personer, der er bergrt af planen. Ved
overtagelse af virksomheder indregnes hensaettelser til omstruktu-
reringer i den overtagne virksomhed alene i beregningen af goodwill,
nar der pa overtagelsestidspunktet eksisterer en forpligtelse for den
overtagne virksomhed.

Der indregnes en hensat forpligtelse vedrgrende tabsgivende kontrak-
ter, ndr de forventede fordele for koncernen fra en kontrakt er mindre
end de uundgéelige omkostninger i henhold til kontrakten.

Nar koncernen er forpligtet til at nedtage et aktiv eller reetablere det
sted, hvor aktivet har veeret anvendt, indregnes en forpligtelse sva-
rende til nutidsveaerdien af de forventede fremtidige omkostninger.

Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter m.v. indregnes ved lanoptagelse til dagsveerdi
efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfelgende
perioder méales de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris,
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive
rente, séledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi
indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasing-
forpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leveranderer, associe-
rede virksomheder samt anden geeld, males til amortiseret kostpris, der
altovervejende svarer til nettorealisationsvaerdi.

Leasing
Leasingforpligtelser opdeles regnskabsmaessigt i finansielle og opera-
tionelle leasingforpligtelser.

En leasingaftale klassificeres som finansiel, nar den i al veesentlighed
overfarer risici og fordele ved at eje det leasede aktiv. Andre leasingaf-
taler klassificeres som operationelle.

Den regnskabsmeessige behandling af finansielt leasede aktiver og den
tilherende forpligtelse er beskrevet i afsnittene om Materielle aktiver
henholdsvis Finansielle forpligtelser.

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes
linezert i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter
modtagne betalinger vedregrende indtaegter i de efterfglgende ar.

PENGESTR@MSOPG@RELSE

Pengestremsopgerelsen viser pengestremme fordelt pd drifts-, inve-
sterings- og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider
samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat un-

der pengestremme fra investeringsaktivitet. | pengestremsopggrelsen
indregnes pengestremme vedrgrende kebte virksomheder fra overta-
gelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.
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Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgeres som resultat fer skat regule-
ret for ikke-kontante driftsposter, andring i driftskapital samt betalte
renter og betalt selskabsskat.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse
med keb og salg af virksomheder og aktiviteter, kab og salg af im-
materielle, materielle og andre langfristede aktiver samt keb og salg af
veerdipapirer, der ikke medregnes som likvider.

Frie pengestrgmme
De frie pengestrgmme er de pengestrgmme som er tilbage efter pen-
gestremme som er anvendt til drifts- og investeringsaktivitet.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i sterrelse
eller sammensaetning af koncernens aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed, herunder keb og salg af egne kapitalandele, opta-
gelse af lan, afdrag pa rentebaerende geeld samt betaling af udbytte til
selskabsdeltagere.

Likvider og likvide reserver

Likvider og likvide reserver omfatter likvide beholdninger samt kortfri-
stede veerdipapirer som uden hindring kan omsaettes til likvide midler
og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for veerdizendringer.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter og geografiske marke-
der. Segmenterne fglger koncernens risici samt den ledelsesmaessige
og interne gkonomistyring. Segmentoplysningerne er udarbejdet i
overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.

Segmentindtaegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -for-
pligtelser omfatter de poster, der direkte kan henferes til det enkelte
segment, samt de poster, der kan allokeres til det enkelte segment

pa et pdlideligt grundlag. lkke-allokerede poster omfatter primeert
aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkostninger vedrgrende
koncernens administrative funktioner, investeringsaktivitet, indkomst-
skatter m.v.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og materi-
elle aktiver samt kapitalandele i associerede virksomheder.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder tilgodehavender fra
salg, andre tilgodehavender, periodeafgraensningsposter samt likvide
beholdninger.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmen-
tets drift, herunder leveranderer af varer og tjenesteydelser samt
anden geeld. Segmentforpligtelser omfatter endvidere rentebaerende
forpligtelser.

DEFINITION AF HOVED- OG N@GLETAL

Nettorentebaerende geeld
Rentebzerende gzeld ultimo fratrukket rentebaerende aktiver ultimo.

Nettoarbejdskapital (NWC)

Summen af varebeholdninger, tilgodehavender og evrige driftsmaes-
sige omsaetningsaktiver fratrukket leverandergzeld, andre geeldsfor-
pligtelser og evrige driftsmaessige kortfristede forpligtelser.

Investeret kapital inklusive goodwill og kunderelationer

Summen af NWC tillagt materielle aktiver, immaterielle aktiver inklusive
goodwill og kunderelationer og aktiver bestemt for salg, fratruk-

ket langfristede hensatte forpligtelser og pensionsforpligtelser samt
negative goodwill.

Bruttomargin
Bruttofortjeneste multipliceret med 100 divideret med nettoomszet-
ningen.

Resultat af primaer drift for afskrivninger, nedskrivninger af
goodwill og szerlige poster (EBITDA)-margin

Resultat af primeer drift fer afskrivninger, nedskrivninger af goodwill
og seerlige poster multipliceret med 100 divideret med nettoomsaet-
ningen.

Resultat af primaer drift for nedskrivninger

af goodwill og saerlige poster (EBITA)-margin

Resultat af primeer drift for nedskrivninger af goodwill og seerlige
poster multipliceret med 100 divideret med nettoomsaetningen.

Resultat af primaer drift (EBIT)-margin
EBIT muiltipliceret med 100 divideret med nettoomsaetningen.

Conversion ratio*
Resultat af primeer drift fgr nedskrivninger af goodwill og saerlige po-
ster (EBITA) multipliceret med 100 divideret med bruttofortjenesten.

ROIC inklusive goodwill og kunderelationer

Resultat af primaer drift for nedskrivninger af goodwill og saerlige
poster multipliceret med 100 divideret med gennemsnitlig investeret
kapital inklusive goodwill og kunderelationer.

Effektiv skatteprocent*
Skat af arets resultat divideret med resultat for skat.

Egenkapitalforrentning (ROE)
DSV A/S aktionaerernes andel af arets resultat multipliceret med 100
divideret med gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoriteter.

Soliditetsgrad
Egenkapital eksklusive minoriteter multipliceret med 100 divideret med
passiver i alt.

Nettorentebaerende geeld i forhold til EBITDA

(Finansiel gearing)*

Rentebaerende geeld ultimo fratrukket rentebaerende aktiver ultimo
divideret med Resultat af primaer drift for afskrivninger, nedskrivninger
af goodwill og szerlige poster (EBITDA). 2008 er reguleret for kgbet af
ABX Logistics.

Resultat pr. aktie
DSV A/S aktioneerernes andel af arets resultat divideret med gennem-
snitligt antal aktier.

Udvandet resultat pr. aktie
DSV A/S aktioneerernes andel af arets resultat divideret med gennem-
snitlig antal udvandede aktier.

Justeret resultat

DSV A/S aktioneerernes andel af arets resultat, justeret for af- og
nedskrivninger af goodwill og kunderelationer, omkostninger ved aktie-
baseret vederlaeggelse og serlige poster. Der beregnes skatteeffekt af
justeringerne.

Udvandet justeret resultat pr. aktie
Justeret resultat divideret med gennemsnitligt antal udvandede aktier.

Antal aktier ultimo
Det samlede antal af aktier, som er i omlgb ultimo aret, eksklusive
selskabets egne aktier.

Gennemshnitligt antal udvandede aktier
Det gennemsnitlige antal aktier i omlgb i dret inklusive aktieoptioner.
Dog eksklusive optioner “out of money”.

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

Koncernoversigten illustrerer aktive selskaber pr. 31. december 2011. 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
ABX LOGISTICS Worldwide NV/SA Belgien 100% X
ABX LOGISTICS Air & Sea Worldwide NV/SA Belgien 100% X
DSV Road N.V. Belgien 100% X
Marine Cargo Insurance (MCl) Agents N.V. Belgien 100% X
DSV Solutions NV Belgien 100%
DSV Solutions (Automotive) NV Belgien 100% X
DSV Air & Sea OOD Bulgarien 100% X
DSV Road EOOD Bulgarien 100% X
DSV Air & Sea Holding A/S Danmark 100%
DSV Air & Sea A/S Danmark 100% X
DSV Road Holding A/S Danmark 100% X
DSV Road A/S Danmark 100% X
DSV Insurance A/S Danmark 100%
DSV Solutions Holding A/S Danmark 100% X
DSV Solutions A/S Danmark 100% X
DSV Transport AS Estland 100% X
DSV Air & Sea Oy Finland 100% X
Ab Wasa Logistics Ltd Oy Finland 100% X
DSV Road Oy Finland 100% X
Uudenmaan Pikakuljetus OY Finland 100% X
DSV Solutions Oy Finland 100% X
DSV Road Holding S.A. Frankrig 100% X
DSV Road SAS Frankrig 100% X
ING Reeif Wattrelos Frankrig 100% X
DSV Air & Sea SAS Frankrig 100% X
Frans Maas Holding France S.A. Frankrig 100% X
DSV Solutions S.A. Frankrig 100% X
DSV HELLAS SA. Greaekenland 100% X
DSV Solutions Holding B.V. Holland 100% X
DSV Solutions (Dordrecht) B.V. Holland 100% X
ABX LOGISTICS (Nederland) B.V. Holland 100% X
DSV Solutions Nederland B.V. Holland 100% X
DSV Solutions B.V. Holland 100% X
DSV Air & Sea B.V. Holland 100% X
DSV Road B.V. Holland 100% X
DSV Road Holding NV Holland 100% X
Vastgoed Oostrum C.V. Holland 100% X
DSV Transport Ltd. Hviderusland 100% X
DSV Air & Sea Limited Irland 100% X
DSV Road Limited Irland 100% X
DSV Solutions Ltd. Irland 100% X
Saima Avandero SpA [talien 99,1% X
Logimek SRL [talien 100% X
DSV Road S.p.A. [talien 100% X
Saima Caspian LLC Kazakhstan 100% X
DSV Hrvatska d.o.o. Kroatien 100% X
DSV Transport SIA Letland 100% X
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Hjemsted Ejerandel Air & Sea Road Solutions
DSV Transport UAB Litauen 100% X
XB Luxembourg Holdings 1 SA Luxembourg 100% X
XB Luxembourg Holdings 2 SARL Luxembourg 100%
DSV Road S.A. Luxembourg 100% X
DSV Air & Sea AS Norge 100% X
DSV Road AS Norge 100% X
DSV Solutions AS Norge 100% X
DSV Air & Sea Sp. z 0.0. Polen 100% X
DSV Road Sp. z.0.0. Polen 100% X
DSV Solutions Sp.z o.0. Polen 100% X
DSV SGPS, Lda. Portugal 100%
DSV Solutions, Lda. Portugal 100% X
DSV Transitarios, Lda. Portugal 100% X
DSV Solutions S.R.L. Rumaenien 100% X
00O DSV Transport Rusland 100%
DSV Road OO0 Rusland 100% X
DSV Solutions OO0 Rusland 100% X
DSV Logistics SA Schweiz 100% X
DSV Road d.o.o. Serbien 100% X
DSV Slovakia S.R.O. Slovakiet 100% X
DSV Transport d.o.0. Slovenien 100% X
DSV Holding Spain S.L. Spanien 100% X
DSV Road S AU Spanien 100% X
DSV Solutions S.A.U Spanien 100% X
DSV Air & Sea SAU Spanien 100% X
DSV Solutions Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Air & Sea Limited Storbritannien 100% X
DSV Road Holding Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Commercials Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Road Ltd. Storbritannien 100% X
DSV Air & Sea AB Sverige 100% X
DSV Road Holding AB Sverige 100% X
DSV Group AB Sverige 100% X
DSV Road AB Sverige 100% X
Goinge Frakt EK Sverige 100% X
NTS European Distribution AB Sverige 100% X
DSV Solutions AB Sverige 100% X
Weibullsholms Ostra LF AB Sverige 100% X
DSV Air & Sea sr.o. Tjekkiet 100% X
DSV Road as. Tjekkiet 100% X
DSV Air & Sea AS. Tyrkiet 100% X
DSV Road & Solutions A.S. Tyrkiet 100% X
ABX Transport & Logistics GmbH Tyskland 100% X
DSV Road GmbH Tyskland 100% X
DSV Immobilien GmbH Tyskland 100% X
POP Gesellschaft fur Prozesslogistik mbH Tyskland 100% X
Collico Verpackungslogistik und Service GmbH Tyskland 100% X
Administration & Accounting Service GmbH Tyskland 100% X
Jolkos Grundsttcksverwaltungsgesellschaft mbH Tyskland 94% 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 Ukraine Ukraine 100% X
DSV Hungaria Kft. Ungarn 100% X
ABX LOGISTICS (Austria) GmbH @strig 100% X
DSV Osterreich Spedition GmbH @strig 100% X
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Hjemsted Ejerandel Air & Sea Road Solutions
Nordamerika
DSV Air & Sea Inc. Canada 100% X
DSV Air & Sea, S.A. de C.V. Mexico 100% X
DSV Air & Sea Inc. USA 100% X
DSV Air & Sea Holding Inc. USA 100% X
ABX LOGISTICS (USA) Inc. USA 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
DSV Air & Sea Inc. Filippinerne 100% X
ABX LOGISTICS Holding Philippines Inc Filippinerne 97,6% X
DSV Air & Sea Ltd. Hong Kong 100% X
ABX LOGISTICS (Hong Kong) Ltd. Hong Kong 100% X
THL Container Line Ltd. Hong Kong 100% X
DSV Air & Sea Pvt. Ltd. Indien 100% X
PT. DFDS Transport Indonesia Indonesien 100% X
DSV Air & Sea Co., Ltd. Japan 79,6% X
DSV Air & Sea 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 100% X
ABX LOGISTICS (Malaysia) SDN BHD Malaysia 100% X
DSV Air & Sea 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
DSV Air & Sea Co., Ltd. Vietnam 100% X
@vrige
DSV Air & Sea Pty Ltd. Australien 100% X
DSV Transport Int'l S.A Marokko 100% X
Terminal Handling Company Marokko 100% X
DSV Air & Sea Limited New Zealand 100% X
Saima Nigeria Ltd. Nigeria 40% X
Nationwide Clearing & Forwarding Ltd. Nigeria 36,6% X
DSV Air and Sea (Proprietary) Limited Sydafrika 100% X
Associerede selskaber
ABX-Penske Air & Sea Logistica Ltda Brasilien 50% X
DSV-GL Latin America S.A. Chile 40% X
DSV-GL Chile S.A. Chile 40% 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
Vastgoed Beek CV Holland 100% X
Sama Al Imad General Transport LLC Irak 49% X
MGM Lines Srl Italien 30% X
DSV Air & Sea (PVT) Limited. Pakistan 20% X
DSV-GL Peru SA. Peru 40% X
KM Logistik GmbH Tyskland 35% X
IDS Logistik GmbH Tyskland 28% X
DSV Honold Air & Sea GmbH & Co. KG Tyskland 50% X
DSV Honold Air & Sea Verwaltungs GmbH Tyskland 50% X

Grundet aftalemaessige forhold er den bestemmende indffydelse for DDT Brokerage Inc. og Vastgoed Beek CV afgivet til 3. part, hvorfor selskaberne
er behandlet som et associerede selskaber.
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RESULTATOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2010 2011
Nettoomsaetning 2 439 438
Direkte omkostninger 1 1
Bruttofortjeneste 438 437
Andre eksterne omkostninger 190 170
Personaleomkostninger 4,5 195 196
Resultat af primaer drift for afskrivninger og szerlige poster (EBITDA) 53 71
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 6 86 101
Resultat af primaer drift for saerlige poster (EBITA) -33 -30
Seerlige poster 7 14 -
Resultat af primeer drift (EBIT) -19 -30
Finansielle indteegter 8 2.371 691
Finansielle omkostninger 9 497 477
Resultat for skat 1.855 184
Skat af arets resultat 10 64 73
Arets resultat 1.791 111
Forslag til resultatdisponering

Foresldet udbytte, 1,00 kr. pr. aktie (2010: 0,50 kr. pr. aktie) 105 190
Overfort resultat 1.686 -79
Anvendt i alt 1.791 111
TOTALINDKOMSTSOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2010 2011
Arets resultat 1.791 111
Anden totalindkomst

Arets vaerdirequlering af sikringsinstrumenter -37 -71
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter overfert til finansielle omkostninger 138 62
Andre reguleringer 71 -
Skat af anden totalindkomst 10 -43 2
Anden totalindkomst efter skat 129 -7
Totalindkomst i alt 1.920 104
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BALANCE, AKTIVER

(DKK mio.) Note 2010 2011
Immaterielle aktiver 11 446 431
Materielle aktiver 12 10 8
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 13 2.833 2.834
Andre langfristede tilgodehavender 14 1.511 1.799
Langfristede aktiver i alt 4.800 5.072
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder og andre tilgodehavender 15 11.999 11.063
Selskabsskat - -
Likvide beholdninger 1 1
Kortfristede aktiver i alt 12.000 11.064
Aktiver i alt 16.800 16.136
BALANCE, PASSIVER

(DKK mio.) Note 2010 2011
Aktiekapital 16 209 190
Reserver 6.252 3.835
Egenkapital i alt 6.461 4.025
Udskudt skat 17 83 100
Finansielle forpligtelser 18 4177 5.169
Langfristede forpligtelser i alt 4.260 5.269
Finansielle forpligtelser 18 6 -
Kortfristet bankgaeld 18 168 598
Selskabsskat 33 144
Geeld til tilknyttede virksomheder og andre geeldsforpligtelser 19 5.872 6.100
Kortfristede forpligtelser i alt 6.079 6.842
Forpligtelser i alt 10.339 12111
Passiver i alt 16.800 16.136
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PENGESTR@MSOPG@RELSE

(DKK mio.) Note 2010 2011
Resultat for skat 1.855 184
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.

Af- og nedskrivninger 6 86 101
Aktiebaseret vederlaeggelse 6 36
Finansielle indtaegter 8 -2.371 -691
Finansielle omkostninger 9 497 477
Pengestrgmme fra primaer drift for aendring i arbejdskapital 73 107
/ndring i arbejdskapital -594 1.148
Finansielle indtaegter, betalt 2.371 695
Finansielle omkostninger, betalt -463 -477
Pengestrgm fra ordinaer drift 1.387 1.473
Betalt selskabsskat 53 -22
Pengestrgm fra driftsaktivitet 1.440 1.451
Kob af immaterielle aktiver -104 -80
Kob af materielle aktiver -4 -4
/ndring af @vrige finansielle aktiver 7 -288
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -101 -372
Frie pengestremme 1.339 1.079
Provenue ved optagelse af langfristede forpligtelser 574 2.022
Afdrag pa Ian og kreditter -1.609 -606
Aktionzererne:

Udbetalt udbytte -52 -105
Udbytte egne aktier - 4
Kob/salg af egne aktier -254 -2.394
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -1.341 -1.079
Arets pengestrgmme -2 -
Likvider og likvide reserver, primo 3 1
Arets pengestromme -2 -
Likvider og likvide reserver, ultimo 1 1

Pengestrgmsopgerelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopgerelse.
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EGENKAPITALOPG@RELSE - 2010

Reserve for

sikrings- Overfert Foresldet  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital instrumenter resultat udbytte ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2010 209 -84 4.664 52 4.841
Arets resultat - - 1.686 105 1.791
Arets veerdirequleringer af sikringsinstrumenter - -37 - - -37
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter overfert til finansielle omkostninger - 138 - - 138
Andre reguleringer - - 71 - 71
Skat af anden totalindkomst - -25 -18 - -43
Anden totalindkomst i alt - 76 53 - 129
Totalindkomst i alt for perioden - 76 1.739 105 1.920
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 6 - 6
Udloddet udbytte - - - -52 -52
Keb og salg af egne aktier, netto - - -254 - -254
Egenkapitalbevaegelser i 2010 i alt - 76 1.491 53 1.620
Egenkapital pr. 31. december 2010 209 -8 6.155 105 6.461
EGENKAPITALOPG@RELSE - 2011

Reserve for

sikrings- Overfort Foresldet  Egenkapital
(DKK mio.) Aktiekapital instrumenter resultat udbytte ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2011 209 -8 6.155 105 6.461
Arets resultat - - -79 190 111
Arets veerdireguleringer af sikringsinstrumenter - =71 - - -71
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter overfert til finansielle omkostninger - 62 - - 62
Andre reguleringer - - - - -
Skat af anden totalindkomst - 2 - - 2
Anden totalindkomst i alt - -7 - - -7
Totalindkomst i alt for perioden - -7 -79 190 104
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 5 - 5
Udloddet udbytte - - - -105 -105
Udbytte egne aktier - - 4 - 4
Andre reguleringer - - -26 - -26
Kapitalnedsaettelse -19 - 19 - -
Keb og salg af egne aktier, netto - - -2.418 - -2.418
Egenkapitalbevaegelser i 2011 i alt -19 -7 -2.495 85 -2.436
Egenkapital pr. 31. december 2011 190 -15 3.660 190 4.025

I reserven for overfert resultat indgar pr. 31. december 2011 belgb fra overkurs ved emission 1.354 mio.
keb og salg af egne aktier -5.230 mio. kr. (2010: -2.812 mio. kr.)

kr. (2010: 1.354 mio. kr.) samt veerdi ved
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NOTE 1 — VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N OG VURDERINGER

Ved udarbejdelsen af drsrapporten for DSV A/S foretager ledelsen en raekke regnskabsmaessige sken og vurderinger samt opstiller forudsaetnin-
ger, der danner grundlag for indregning og maling af aktiver og forpligtelser, eventualaktiver og -forpligtelser samt de rapporterede indtaegter og
omkostninger. De foretagne sken og forudseetninger er baseret pa historiske erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige efter
omstaendighederne, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede
begivenheder eller omstaendigheder kan opstd. Endvidere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fere til, at de faktiske udfald
afviger fra disse skan.

Ledelsen anser felgende sken og dertil harende vurderinger for vaesentlige for udarbejdelsen af moderselskabets rsrapport.
Kapitalandele i dattervirksomheder
Ledelsen vurderer arligt, om der er indikatorer for veerdiforringelse pa kapitalandele i dattervirksomheder. | tilfeelde af at der er sddanne indikatorer

foretages veerdiforringelsestest som for goodwill i koncernen. Det er ledelsens vurdering, at der ikke er sddanne indikationer pr. 31. december 2011,
hvorfor der ikke er gennemfert vaerdiforringelsestest pa kapitalandele i dattervirksomheder.

NOTE 2 - NETTOOMSATNING

(DKK mio.) 2010 2011
Koncerninterne service honorar 439 438
Nettoomsaetning i alt 439 438

NOTE 3 - HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR
(DKK mio.) 2010 2011

Lovpligtig revision

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor i alt

Andre ydelser, gvrige 1 1
Honorar til andre i alt 1 1
Honorar i alt 3 4

1) Generalforsamlingsvalgt revisor 2011: KPMG (2010: KPMG).
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NOTE 4 — PERSONALEOMKOSTNINGER

(DKK mio.) 2010 2011
Vederlag til bestyrelsen 3 4
Gager og lenninger mv. 181 181
Bidragsbaserede pensionsordninger 11 11
Personaleomkostninger, i alt 195 196
Gennemsnitligt antal ansatte 243 251
Vederlag til direktionen

Jens Bjorn Andersen Jens H. Lund Total
(DKK mio.) 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Fast lgn 5,7 6,2 3,5 4,3 9,2 10,5
Bidragsbaserede pensionsordninger 0,5 0,5 0,3 0,1 0,8 0,6
Bonus 1,5 2,5 1,0 1,7 2,5 4,2
Aktiebaseret vederlaeggelse 1,5 1,8 13 1,3 2,8 3.1
Vederlag til direktionen, i alt 9,2 11,0 6,1 7,4 15,3 18,4
Direktionen har op til 24 maneders opsigelse.
Vedrgrende direktionens udnyttelse af aktieoptioner henvises til koncernregnskabet note 6.
Vederlag til moderselskabets bestyrelse
(DKK 1.000) 2010 2011
Kurt K. Larsen, formand 1.050 1.050
Erik B. Pedersen, naestformand 525 525
Kaj Christiansen 350 350
Per Skov 350 481
Annette Sadolin 350 481
Birgit W. Nergaard (indtradt 2010) 263 350
Thomas Plenborg (indtradt 2011) - 525
Vederlag til moderselskabets bestyrelse, i alt 2.888 3.762
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NOTE 5 — INCITAMENTSPROGRAMMER

DSV A/S har udstedt aktieoptionsprogrammer til selskabets medarbejdere, ledende medarbejdere og direktion. Der henvises til note 6 i koncernregn-
skabet for beregning af markedsvaerdier samt oversigt over aktuelle programmer.

Udestaende incitamentsprogrammer pr. 31. december 2011

Gennem-

Ledende snitlig ud-

med- nyttelseskurs

Udnyttelsesperiode Bestyrelse Direktion arbejdere | alt pr. option

Udestaende optionsprogram 2009 02.04.12-31.03.14 45.000 170.000 69.000 284.000 41,10
Udestdende optionsprogram 2010 02.04.13-01.04.15 45.000 170.000 108.000 323.000 98,50
Udestdende optionsprogram 2011 01.04.14 -01.04.16 - 170.000 103.000 273.000 129,90
Udestaende 31. december 2011 90.000 510.000 280.000 880.000 89,72

Udnyttelsesperiode dben pr. 31. december 2011 - - - -

Pr. 31. december 2011 er den vejede gennemsnitlige restlgbetid 2,66 ar. Den samlede markedsvaerdi er 25,4 mio. kr, heraf udger direktionens andel
16,2 mio. kr. og bestyrelsens andel 4,6 mio. kr.

Oversigt over udvikling i udestaende optioner

Gennem-
Ledende snitlig ud-
med- nyttelseskurs
Bestyrelse Direktion arbejdere lalt pr. option
Udestdende 1. januar 2010 45.000 170.000 71.000 286.000 41,10
Tildelti 2010 45.000 170.000 111.000 326.000 98,50
Udnyttet i 2010 - - - - -
Optioner fratradte/udlgbet - - -2.000 -2.000 69,80
Udestaende 31. december 2010 90.000 340.000 180.000 610.000 71,68
Tildelt i 2011 - 170.000 105.500 275.500 129,90
Udnyttet i 2011 - - - - -
Optioner fratradte/udlgbet - - -5.500 -5.500 102,34
Udestaende 31. december 2011 90.000 510.000 280.000 880.000 89,72
Aktieoptionsprogrammer tildelt koncernledelsen for 2009 er sket via datterselskaber i koncernen.
NOTE 6 - AF- OG NEDSKRIVNINGER PA IMMATERIELLE OG MATERIELLE AKTIVER
(DKK mio.) 2010 2011
Afskrivninger
[t-software 79 95
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 7 6
Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver i alt 86 101
NOTE 7 — SARLIGE POSTER
(DKK mio.) 2010 2011
Omstruktureringsomkostninger 20 -
Avance ved salg af aktiviteter og selskaber inklusive reguleringer vedrerende tidligere ar -6 =
Sarlige poster, netto i alt 14 -

Omstruktureringsomkostningerne bestdr primzert af fratreedelsesgodtgerelser og nedskrivning af it-udstyr.
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NOTE 8 — FINANSIELLE INDTAGTER

(DKK mio.) 2010 2011
Renteindteegter 51 47
Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder 720 625
Valutakursreguleringer, netto - 19
Udbytte fra dattervirksomheder 1.600 -
Finansielle indtaegter i alt 2.371 691
Renteindteaegter vedrerer renter fra likvide beholdninger som indreges til amortiseret kostpris.
NOTE 9 - FINANSIELLE OMKOSTNINGER
(DKK mio.) 2010 2011
Renteomkostninger 381 352
Valutakursreguleringer, netto 6 -
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 110 125
Finansielle omkostninger i alt 497 477
Renteomkostninger vedrerer renter fra lan, som indregnes til amortiseret kostpris samt renter af skattekrav.
NOTE 10 — SKAT
(DKK mio.) 2010 2011
Arets skat kan opdeles séledes:
Skat af drets resultat 64 73
Skat af anden totalindkomst -43 2
Arets skat i alt 21 75
Skat af drets resultat fremkommer séledes:
Aktuel skat 49 51
Udskudt skat 17 8
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -2 14
Skat af arets resultat i alt 64 73
Skat af rets resultat kan forklares sdledes:
Beregnet 25% skat af resultat for skat 464 46
Skatteeffekt af:
Ikke skattepligtige indteegter, udgifter, reguleringer m.v. -398 13
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -2 14
Skat af arets resultat i alt 64 73
Effektiv skatteprocent 3,5% 39,7%
Skat af anden totalindkomst
2010 2011
Skatte- Skatte-
indtaegt/ indtaegt/
(DKK mio.) For skat  -omkostning Efter skat For skat -omkostning Efter skat
Veerdizendringer af sikringsinstrumenter 101 -25 76 =9 2 =7
Andre reguleringer 71 -18 53 - - -
lalt 172 -43 129 -9 2 -7
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NOTE 11 — IMMATERIELLE AKTIVER

Immaterielle
aktiver under
(DKK mio.) lt-software udfgrelse | alt
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2010 397 100 497
Tilgang i arets lab - 104 104
Overfersel 133 -133 -
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2010 530 71 601
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2010 76 - 76
Arets afskrivninger 79 - 79
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2010 155 - 155
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2010 375 71 446
Heraf finansielt leasede aktiver 5 - 5
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2011 530 71 601
Tilgang i arets lab - 80 80
Overfarsel 124 -124 -
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2011 654 27 681
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2011 155 - 155
Arets afskrivninger 95 - 95
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2011 250 - 250
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2011 404 27 431

Heraf finansielt leasede aktiver

Der er foretaget veerdiforringelsestest af immaterielle aktiver under udfgrelse samt alle vaesentlige it-software aktiver, og der er pr. 31. december

2011 ikke fundet grundlag for nedskrivninger.
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NOTE 12 — MATERIELLE AKTIVER

Andre anlaeg,
driftsmateriel
(DKK mio.) og inventar
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2010 12
Tilgang i arets lab 4
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2010 16
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2010 -1
Arets afskrivninger 7
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2010
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2010 10
Anskaffelsessum pr. 1. januar 2011 16
Tilgang i arets lgb 4
Samlet anskaffelsessum pr. 31. december 2011 20
Samlede af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2011 6
Arets afskrivninger 6
Samlede af- og nedskrivninger pr. 31. december 2011 12
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2011 8
Der er i regnskabsaret ikke indtruffet forhold, som indikerer veerdiforringelse af materielle anlaegsaktiver.
NOTE 13 — KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER
DSV A/S ejer folgende datterselskaber, som alle indgar i DSV A/S" koncernregnskab
Ejerandel Ejerandel Selskabets
2010 2011 Hjemsted kapital
DSV Road Holding A/S 100% 100% Brondby, Danmark 100
DSV Air & Sea Holding A/S 100% 100% Brendby, Danmark 50
DSV Solutions Holding A/S 100% 100% Taastrup, Danmark 100
DSV Insurance A/S 100% 100% Brendby, Danmark 25
NOTE 14 — ANDRE LANGFRISTEDE TILGODEHAVENDER
(DKK mio.) 2010 2011
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder 1511 1.799
Andre tilgodehavender - _
Andre langfristede tilgodehavender pr. 31. december 1.511 1.799
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NOTE 15 - TILGODEHAVENDER FRA TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER OG ANDRE TILGODEHAVENDER

(DKK mio.) 2010 2011
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder 11.950 10.968
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 22 84
Andre tilgodehavender m.v. 27 11
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder og andre tilgodehavender pr. 31. december 11.999 11.063
NOTE 16 - AKTIEKAPITAL

(DKK mio.) 2010 2011
Aktiekapital, primo 209,2 209,2
Kapitalnedszettelse - -19,2
Aktiekapital, ultimo 209,2 190,0

DSV's aktiekapital udger nominelt 190.000.000 kroner svarende til 190.000.000 stk. aktier @ nominelt 1 krone. Ingen aktier er tildelt saerlige ret-
tigheder. Der er ingen begraensninger i omszetteligheden og ingen stemmeretsbegraensninger. Aktiekapitalen er fuldt ud indbetalt.

Egne aktier
Antal stk. af 1 kr. Nominel veerdi % af aktiekapitalen

2010 2011 2010 2011 2010 2011
Egne aktier, primo 422.900 2.643.496 422.900 2.643.496 0,2 1,3
Keb 3.575.696 21.805.364 3575696 21.805.364 1,7 10,7
Anvendt i forbindelse med nedszettelse
af selskabet aktiekapital - -19.150.000 - -19.150.000 - -9,2
Anvendt i forbindelse med udnyttelse
af aktieoptioner -1.355.100 -943.100 -1.355.100 -943.100 -0,6 -0,5
Egne aktier, ultimo 2.643.496 4.355.760 2.643.496 4.355.760 1,3 2,3

Salg af egne aktier relaterer sig til udnyttelse af aktieoptioner i forbindelse med incitamentsprogrammer.

Egne aktier erhverves blandt andet med henblik pa at afdaekke selskabets incitamentsprogrammer. Markedsvaerdien af egne aktier pr. 31. december

2011 udger 449 millioner kroner (2010: 326 millioner kroner).

Udbytte

Der foresldes et udbytte pr. aktie pa 1 krone (2010: 0,50 kroner). DSV A/S udbetalte den 30. marts 20711 udbytte til aktionaererne pa 105 millioner
kroner, svarende til 0,50 kroner pr. aktie (2010: 52 millioner kroner, svarende til 0,25 kroner pr. aktie).

Der er ingen szerlige begraensninger i udlodningsmulighederne.

Udlodning af udbytte til DSV A/S’ aktioneerer har ingen skattemaessige konsekvenser for DSV A/S.
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NOTE 17 - UDSKUDT SKAT

(DKK mio.) 2010 2011
Udskudt skat pr. 1. januar 20 83
Arets udskudte skat 63 17
Udskudt skat pr. 31. december 83 100

Udskudt skat pr. 31 december:

Immaterielle aktiver 94 100
Kortfristede aktiver -6 -2
Hensatte forpligtelser -5 2
Udskudt skat pr. 31. december 83 100

Udskudt skat fordeles saledes:
Udskudt skatteaktiver - -
Udskudt skatteforpligtelser 83 100

Udskudt skat pr. 31. december 83 100

NOTE 18 — FINANSIELLE FORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2010 2011
Lan og kreditter 4.345 5.767
Finansiel leasing 6 -
Finansielle forpligtelser i alt 4.351 5.767

Finansielle forpligtelser er indregnet séledes i balancen:

Langfristede forpligtelser 4177 5.169
Kortfristede forpligtelser 174 598
Finansielle forpligtelser pr. 31. december 4.351 5.767

Lan og kreditter

Fast/

variabel Regnskabsmaessig veerdi
(DKK mio.) Udlgb rente 2010 2011
Bankgaeld (DKK) 2013 Variabel 1.345 944
Bankgeeld (EUR) 2016 Variabel 2.832 1.241
Bankgeeld (USD) 2016 Variabel - 2.698
Qvrige 2014-2015 Fast - 13
Kassekredit 2012-2014 Variabel 168 871
Finansiel leasing 2011 Variabel 6 -
Lan og kreditter pr. 31. december 4.351 5.767

Vedrarende bankgeeld er der tilknyttet branchesaedvanlige covenants klausuler. Alle klausuler har vaeret overholdt i arets lgb.
Den vaegtede gennemsnitlige effektive rente udger 1,9 % (2010: 2,3 %).

NOTE 19 — GALD TIL TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER OG ANDRE GZALDSFORPLIGTELSER

(DKK mio.) 2010 2011
Geeld til tilknyttede selskaber 5537 5.711
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 209 265
Anden geeld 126 124
Geeld til tilknyttede virksomheder og andre gaeldsforpligtelser pr. 31. december 5.872 6.100
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NOTE 20 — SIKKERHEDSSTILLELSER, EVENTUALAKTIVER, EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE @KONOMISKE FORPLIGTELSER M.V.

Operationelle leasingforpligtelser
(DKK mio.) 2010 2011

Operationelle leasingforpligtelser pa driftsmateriel forfalder:

Inden for 1 &r 19 16
Mellem 1-5 ar 23 15
Efter 5 ar - -
I alt 42 31

| resultatopgerelsen er indregnet felgende:
Operationel leasing af driftsmateriel 17 17

I alt 17 17

Koncernen leaser driftsmateriel under operationelle leasingkontrakter. Leasingperiodens lebetid er normalt op til 6 ar med mulighed for forlaengelse
efter periodens udlgb.

Kontraktlige forpligtelser
(DKK mio.) 2010 2011

DSV A/S har indgdet it-serviceaftaler med en Igbetid pa op til 3 &r og opsigelsesvarsel pa 3 maneder.
Minimumsydelserne i opsigelsesperioden udger 134 104

DSV A/S har stillet garantier for datterselskabers mellemveaerender med pengeinstitutter samt datterselskabers
forpligtelser over for leasingselskaber, leverandgrer, offentlige myndigheder m.v. 3.012 3.659

Herudover har DSV stillet en raekke hensigtserkleeringer vedrerende datterselskabers mellemvaerender med tredjepart.
Solidarisk haeftelse

DSV A/S heefter solidarisk for momsforpligtelser med de gvrige danske tilknyttede selskaber, der indgéar i registreringen for momsfaellesskab.
DSV A/S er administrationsselskab i sambeskatningen og heefter alene for modtagne acontobetalinger fra dattervirksomhederne.

NOTE 21 — AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Sikringsinstrumenter pr. 31. december 2010

Heraf Heraf

Kontrakts- indregnet indregnet

maessig i resultat- pa egen-

(DKK mio.) veerdi Udlgb Dagsveerdi opgerelsen kapitalen

Valutainstrumenter 2.041 2011 8 8 -

Renteinstrumenter 6.496 2011-2014 -195 -59 -136

lalt -187 -51 -136
Sikringsinstrumenter pr. 31. december 2011

Heraf Heraf

Kontrakts- indregnet indregnet

maessig i resultat- pa egen-

(DKK mio.) veerdi Udlgb  Dagsveerdi  opgerelsen kapitalen

Valutainstrumenter 10.959 2011 7 7 -

Renteinstrumenter 8.476 2011-2014 -189 -44 -145

lalt -182 -37 -145

Afdaekning af valutakursrisici

Koncernen anvender primaert valutaterminsforretninger til afdaekning af valutakursrisici. Der afdaekkes primaert SEK, NOK, GBP og USD. Koncernen
har lav valutakursrisiko. Valutaterminsforretninger, som anvendes til sikring af nettoinvesteringer, og som opfylder betingelserne for regnskabsmzessig
sikring, indregnes direkte pa egenkapitalen. @vrige dagsveerdi reguleringer indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Afdaekning af renterisici

Koncernen anvender renteswaps og rentecaps til afdeekning af renterisici. Derved omlaegges variabelt forrentede 1&n til fast forrentede lan. Rente-
swaps og -caps, der opfylder betingelserne for regnskabsmeessig sikring, indregnes direkte pa egenkapitalen. Renteswaps og -caps, der ikke opfylder
betingelserne for regnskabsmeessig sikring, samt periodiserede renter er indregnet direkte i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Den vejede gennemsnitlige effektive rentesats for indgdede renteinstrumenter udger pa balancedagen 2,39 % (2010: 3,40 %).
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NOTE 22 — FINANSIELLE RISICI

For yderligere beskrivelse af de finansielle risici henvises der til note 29 i koncernregnskabet.

DSV A/S galdsforpligtelser forfalder som fglger:

2010
Penge-
stremme
Inden for ialt,
(DKK mio.) 1ar 1til 3 ar 3til5ar Efter 5 ar inkl. renter
Lan og kreditter 317 298 4.421 - 5.036
Finansielle leasingforpligtelser 6 - - - 6
Leverandegrgeeld 335 - - - 335
Geeld til tilknyttede virksomheder 5537 - - - 5537
Affedte valutainstrumenter -8 - - - -8
Affedte renteinstrumenter 92 103 - - 195
lalt 6.279 401 4.421 - 11.101
2011
Penge-
stremme
Inden for ialt,
(DKK mio.) 1ar 1til 3 ar 3til5ar Efter 5 ar inkl. renter
Lan og kreditter 727 1.366 4114 - 6.207
Finansielle leasingforpligtelser - - - - =
Leverandergeeld 124 - - - 124
Geeld til tilknyttede virksomheder 5711 - - - 5711
Affedte valutainstrumenter -7 - - - -7
Affedte renteinstrumenter 106 78 6 - 190
lalt 6.661 1.444 4.120 - 12.225

Forfaldsanalyser er baseret pa kontraktlige pengestramme inkl. estimerede rentebetalinger. Belabene er opgjort pa udiskonteret basis og kan derfor
ikke ngdvendigvis afstemmes til balancen.

Kategorier af finansielle instrumenter

2010 2011

Regnskabs-  Regnskabs-

maessige maessige

Kategorier af finansielle instrumenter veerdier veerdier

Finansielle aktiver:

Handelsbeholdning (afledte finansielle valutainstrumenter) 8 7

Udl&n og tilgodehavender 13.510 12.862

Finansielle aktiver disponible for salg - -
Finansielle forpligtelser:

Handelsbeholdning (afledte finansielle renteinstrumenter) -195 -188

Finansielle forpligtelser der méles til amortiseret kostpris 10.028 11.602

Dagsveerdi for de finansielle aktiver og forpligtelser afviger ikke vaesentligt fra de regnskabsmaessige veerdier.

For finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi, baseres veerdiansaettelsen p& andre observerbare faktorer end noterede priser pa aktive marke-
der (niveau 2). Renteswaps og valutaterminsforretninger veerdianseettes efter almindeligt anerkendte veerdianseettelsesteknikker baseret pa relevante
observerbare data.
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NOTE 23 — OPLYSNING OM N/ARTSTAENDE PARTER

DSV har ingen nzertstaende parter med bestemmende indflydelse. DSV's neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter selskabernes besty-
relse, direktion og ledende medarbejdere samt disse personers relaterede familiemedlemmer. Naertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori
fernaevnte personer har vaesentlig interesse.

Ydet vederlag til bestyrelsen og direktionen fremgar af note 4. Incitamentsprogrammer til ledelsen fremgar af note 5.

Moderselskabet har haft fglgende transaktioner med nzertstdende parter:

(DKK mio.) 2010 2011

Salg af serviceydelser
Tilknyttede virksomheder 438 438

Salg af serviceydelser i alt 438 438

Keb af serviceydelser
Tilknyttede virksomheder 48 24

Keb af serviceydelser i alt 48 24

Management fee faktureret fra tilknyttede virksomheder indeholder lgn for direktionen.

Finansielle poster, netto
Tilknyttede virksomheder 2.210 512

Finansielle poster, netto i alt 2.210 512

Moderselskabet har felgende mellemvaerender med naertstdende parter pr. 31. december:

(DKK mio.) 2010 2011

Tilgodehavender
Tilknyttede virksomheder 13.461 12.767

Tilgodehavender i alt 13.461 12.767

Forpligtelser
Tilknyttede virksomheder 5537 5711

Forpligtelser i alt 5.537 5.711

NOTE 24 — ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Den anvendte regnskabspraksis for DSV A/S moderselskab for 2011 er identisk med den anvendte regnskabspraksis for koncernregnskabet, bortset
fra felgende:

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indtaegtsferes i moderselskabets resultatopgerelse under finansielle
poster i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets arsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder méles til kostpris. Hvis der er indikationer for vaerdiforringelse, foretages veerdifor-
ringelsestest som beskrevet i anvendt regnskabspraksis for koncernen. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere
veerdi.

Omregning af fremmed valuta

Kursregulering af mellemveerender, der anses som en del af den samlede nettoinvestering i virksomheder med en anden funktionel valuta end danske
kroner, indregnes i moderselskabets &rsregnskab i resultatopggrelsen under finansielle poster.
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