Vi fremmer
innovation
inden for mejeri







| takt med at mennesker over
hele verden fokuserer pa at fa
det meste ud af tilveerelsen,
bliver en sund livsstil den nye
normal. Keleskabets indhold
bestemmer, hvilket braendstof vi

fylder pa os selv og vores familie.

Hos Arla skaber vi innovative
produkter, der appellerer til
forbrugerne og hjaelper dem
til en afbalanceret og sundere
livsstil. Vi flytter graenserne
for videnskab og teknologi
for at skabe en lys fremtid for
mejeriprodukter og naturlige
fodevarer til alle.

Projektledelse: Corporate External Reporting, Arla. Tekst, design og produktion: We Love People.

Oversattelse: TextMinded. Foto: Jens Bangsbo, Hans-Henrik Hoeg and Arla. /?rsrapporten udsendes p& engelsk,
dansk, svensk, tysk og fransk. Kun den originale engelske tekst er juridisk bindende. Overseettelserne er udarbejdet
af praktiske drsager.

Arsregnskab for moderselskabet

Denne konsoliderede arsrapport er ifolge drsregnskabslovens § 149 et uddrag af Arlas samlede arsrapport.

For at gore rapporten mere overskuelig og brugervenlig offentliggeres et koncernregnskab, som ikke indeholder
drsregnskabet for moderselskabet, Arla Foods amba. Arsrapporten for moderselskabet er en integreret del af
den samlede adrsrapport og er tilgaengelig pd www.arlafoods.com. Overskudsdelingen samt efterbetalingerne fra
moderselskabet fremgdr af egenkapitalen i koncernregnskabet. Den samlede adrsrapport indeholder erkleeringen
fra bestyrelsen og direktionen samt den uafhaengige revisor.

Indhold

LEDELSESBERETNING

04
(0[]
08
10
12
13

2017 i korte traek

Beretning fra bestyrelsesformanden
Beretning fra CEO

Hoejdepunkter

Hoved- og negletal
Forretningsmaessige

prioriteter for 2017

Vores strategi

16
18
20
22

Good Growth 2020
Trends i verden omkring os
Reaktion pa forandring
Forretningsmeessige
prioriteter for 2018

Vores brands og
kommercielle segmenter

26
28
29
29
30
32
34
35

Arla®

Lurpak®

Castello®

Puck®

Europa

International

Arla Foods Ingredients
Trading

Vores andelsselskab

38
40
42
43
44
)
48
50
51

Vores forretningsmodel
Kvalitetsprogrammet Arlagarden®
Code of Conduct

Compliance

Samfundsansvar

Risikostyring

Vores risikolandskab
Forberedelse af Brexit

Vores skatteforhold

Vores ledelse

54
56
58
60
61

Rammerne for vores selskabsledelse
Koncernledelse

Bestyrelsen

Aflenning af ledelsen
Mangfoldighed og inklusion

Vores regnskabsberetning

64
66
72

Markedsoverblik
Regnskabsberetning
Finansielle forventninger

KONCERNREGNSKAB

74
84
85

Primaere opgorelser
Ledelsespategning
Noter

Pategninger
132 Revisionspategning

134 Ordliste
135 Koncernkalender




SA004 VTV

I£T02Z 140ddvaSyy

ONINL3Y3ESISTIaAIT

2017
i korte traek

L

Malkemangde Arlaindtjening
MILLIARDER KG EUR-CENT/KG
14,2 ,
2015 2017

)

2016 38,1

33,7

30,9,

2017 2015 2016 2017
e —— i e i
Alle mal er baseret pa resultater for hele aret.
® Malet blev net. Malopfyldelse for vigtige komponenter. ® Malet blev ikke naet.
* International-andelen er baseret p& omsaetningen fra detailnandel og foodservice eksklusive omsaetningen fra lonproduktion, Arla Foods Ingredients og aktiviteter i trading.

**  Baseret pa overskud allokeret til ejere af Arla Foods amba.



Omseetning Resultatandel™ Volumendrevet omsaetnings-
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BERETNING FRA BESTYRELSESFORMANDEN

Et vigtigt ar

pa vores positive rejse

2017 var et godt ar for bdde Arlas meaelkeproducenter og mejeriprodukter.
Der var et tiltreengt opsving i maelkeprisen efter den harde tid, maelkeproducenterne
var igennem forrige ar. Forretningen fastholder fokus pa at veerdiforaedle vores
produkter og reagere pa skiftende markedsdynamikker.

Maelkepriserne steg i hele 2017, og Arla
afsluttede aret med den hoejeste maelkepris

i tre ar. Fedtpriserne var for forste gang hejere
end proteinpriserne, og smerpriserne steg mere
end forventet og understregede en markant
&ndring i markedsefterspergslen. Selvom
smeorpriserne faldt en smule mod slutningen

af dret, & de stadig pa et historisk hejt niveau.
Melkemaengderne var stort set ugendrede for
aret, idet lavere maengder i ferste halvdel blev
opvejet af stigende maengder i anden halvdel,
efterhanden som maelkeproducenterne
begyndte at reagere pa den stigende maelkepris.

Priserne pé verdensmarkedet begyndte at falde
i starten af 2018, sa Arla er nedt til at bevare sit
fokus pa at veerdiforeedle produkter for at sikre
vores andelshavere det sterst mulige afkast
gennem meelkeprisen. Selvom prisfaldet skulle
fortsaette i de kommende méneder, forventer
vi dog stadig fornuftige prisniveauer.

Aktor pa et forbrugerdrevet marked

Det er afgerende for os at forstd, at vi agerer pa
et ekstremt forbrugerdrevet marked, som stiller
store krav til gennemsigtigheden, og hvor bade
forbrugere og kunder har en voksende interesse
for mejeriprodukternes oprindelse. De ensker

at vide, hvordan vi behandler vores keer, hvilket
foder vi bruger, og hvordan vi driver vores gérde
ud fra et miljemaessigt hensyn.

P4 et marked som dette er det en stor styrke
at veere et landmandsejet andelsselskab, men
kun hvis vi formadr at bevare en teet forbindelse
mellem forbrugerne, kunderne, andelshaverne
og vores andelsselskab.

Vardien af vores hoje standarder

Det er baggrunden for vores lancering af
Arlagarden® Plusi 2017 som et afgerende redskab
for vores fortsatte veekst. Kvalitetsprogrammet

leverer data, som giver os faktabaseret viden
om de heje standarder pa vores garde.

Vi afsluttede den ferste runde med data-
indsamling i december 2017, og deltagelsen fra
andelshaverne pa tveers af ejerlande var lovende.
75 procent af alle andelshavere, som leverede
meelk i november og december 2017, deltog i
programmet og blev dermed berettiget til en
ekstra betaling pa én EUR-cent/kg meelk. Det er
et resultat, vi kan veere stolte af, fordi det viser,
at vores andelshavere forstar signaler i markedet
og imedekommer kundernes og forbrugernes
krav. Vi har store forventninger til 2018, hvor
vivil udvikle Arlagarden® Plus yderligere, s&

det bliver et vigtigt instrument til at sikre Arlas
position som et unikt og brancheferende
andelsselskab og kan skabe endnu mere veerdi
for vores brands og produkter.

Udvikling af vores andelsselskab

Vores ejerstrategi har udviklet sig igennem hele
2017. Repraesentantskabet vedtog en ny ledelses-
struktur, nye principper for valgbarhed og nye
valgprocedurer samt en arlig medecyklus. Vi
har allerede afholdt de ferste valg under den
nye ledelsesstruktur. To Area Forum-runder
med deltagelse af alle valgte repraesentanter fra
hvert omrade har eget samarbejdet pa tveers af
greenser og er blevet meget positivt modtaget
af alle involverede. Det er vores mal at udvide
strategien yderligere i det kommende ar ved at
tilpasse vores selskabsvedtaegter, sd det bliver
muligt at tilbyde alle vores ejere et direkte
ejerskab som andelshavere ud fra et @nske om
lighed pa tveers af greenser og i henhold til de
samme vedtagter for alle. Et direkte ejerskab
for alle andelshavere vil styrke vores demokrati
og vores bestrabelser pa at blive et zegte globalt
selskab. Processen laegger et stadig sterre ansvar
over pa vores andelshavere, sa vi fortsaetter med
at udvikle de nedvendige relevante uddannelses-
programmer til at styrke deres roller.

Vi gar en spaendende fremtid i mode

De seneste ars betydelige markedsudsving har
gjort det stadig vanskeligere at forudse bade
udviklingen i maelkemangden, og hvordan
markedet vil udvikle sig. Vi forventer, at maelke-
priserne vil falde i ferste halvdel af 2018. Med
Good Growth 2020-strategien er Arla dog godt
rustet til at kunne reagere. Markedet aendrer sig
og bliver stadig mere forbrugerdrevet, og det er
vigtigt, at vi fortseetter vores indsats for at sikre,
at vores produkter og brands er staerke og
konkurrencedygtige. Vi star sammen om at lofte
opgaven, sddan som andelshavere og andels-
selskaber har gjort det i &rhundreder.

AKE HANTOFT
Bestyrelsesformand

Arlaindtjening
EUR-CENT/KG

38,1

X
e N\
\



ARLAS MISSION

Vivil sikre den hojest
mulige veerdi for vores
landmands meelk og
skabe muligheder for
deres vaekst.
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ARLAS VISION

Vi skaber fremtidens
mejeri for at bringe
sundhed og inspiration ud
i verden, pa naturlig vis.




BERETNING FRACEO

Vi skaber vaekst for vores brands
for at kunne transformere forretningen

2017 gjorde os til en steerkere, bedre og mere fremtidssikret virksomhed.
Forretningen udviklede sig positivt i lebet af hele dret med vaekst for vores brands
og salgsprisstigninger til en vaerdi af mere end én milliard EUR.

Et resultat, som ikke ville have vaeret muligt uden en fokuseret indsats og
et stort engagement i hele Arla. Vi har dog stadig udfordringer.

Det var et temmelig turbulent ar for den
europaeiske mejeribranche, som startede med
et underskud af rd meelk efter de lave markeds-
priser i 2016. Mens meaelkeindvejningen forblev
pé et lavt niveau, oplevede vi den hidtil sterste
stigning i fedtprisen i andet kvartal og dermed
et marked med meget store udsving.

For Arla blev 2017 et ar med store maelkepris-
stigninger bade pa markedet og til producenterne,
selvom de store udsving fortsatte for hele
mejeribranchen. For Arla var det et ar, hvor vi
fokuserede pa at fremme vores langsigtede
strategi, skabe staerk vaekst for vores brands og
store investeringer i innovation. Vi ndede ikke
alle vores forretningsmaessige mal, seerligt pa
grund af Brexit-effekten, som pavirkede meelke-
prisen mere end konkurrenternes. Og pa grund af
en stigende efterspergsel blandt forbrugerne efter
nye og mere differentierede mejeriprodukter,
som har skabt eget kompleksitet i produktionen.
Tilgangen vakte dog genlyd hos forbrugerne,
som belennede os med sterre markedsandele
for stort set alle vores store brands og markeder.

Styrkelse af vores brands

Sterre forbrugerefterspergsel efter produkter
med et hojt fedtindhold ferte til historiske heje
fedtpriseri 2017. Vi oplevede sidste &r bade en
storre eftersporgsel efter et storre udvalg af
mejeriprodukter og en eget interesse for
okologiske og laktosefri mejeriprodukter samt
mejeriprodukter baseret pd non-GM foder. Vi
forblev tro mod vores arv med fremstilling af
naturlige produkter, og vi udviklede nye innovative
tiltag i overensstemmelse med vores Good
Growth 2020-strategi. Vi fortseetter dermed
med at sende et klart signal til forbrugerne, vores
kunder og forretningspartnere om, at vi vil skabe
fremtidens mejeri med fokus pa vores steerke
brands og med den nedvendige selvsikkerhed
til at veere innovative og tilpasse os.

Innovation og dristige tiltag

En anden vigtig milepael var dbningen af

vores globale innovationscenter i Aarhus, som
beskaeftiger 150 eksperter fra hele verden. Det er
nu det centrale omdrejningspunkt for innovation
i Arla og vil fortseette med at veere det i mange &r
fremover. Innovation handler ikke kun om nye
produkter, men ogsd om at udvikle emballage
og teknologier, som kan gere det nemmere at
transportere frisk maelk og mejeriprodukter pa
tveers af kontinenter og udforske nye salgskanaler.

E-handlen erihurtig vaekst, og vi har eget vores
fokus pd omradet i 2017 og vil fortseette dette
fokus i 2018 i teet samarbejde med nogle af de
storste aktorer pd omradet.

En anden afgerende succesfaktor er vores
Ingredients-forretning, som har udvist markant
vaekst pd bade top- og bundlinjen for
specialprotein.

Vihar gennemfort en raekke vigtige maelke-
initiativer i &r og styrket vores markedsferende
position for lensom mozzarella gennem vores
samarbejde med DMK i Tyskland og Mengniu i
Kina, som skal levere henholdsvis 35.000 tons
0g 13.000 tons fra starten af 2019. Disse dristige
initiativer skal bane vejen for vores fremtid og
sikre vigtige fremtidige margingevinster for
vores andelshaveres meelk.

Udviklingen pa vores markeder

Arlas internationale forretning fortsatte den
steerke udvikling i 2017 med imponerende
veekst i Afrika syd for Sahara, Kina og Sydestasien.
Europa fortsatte med at levere en solid salgs-
veaekst trods faldende maengder og negative
valutaeffekter. Som en agte global virksomhed
med aktiviteter i 38 lande er Arla i en steerk
position til at indgd joint ventures og strategiske
partnerskaber over hele verden. Et godt eksempel
pa dette i 2017 var i Nigeria, hvor vi gennem

produktinnovation, kendskab til brands og
detailhandlen, forstaelse af lokale forbrugerbehov
og effektiv gennemforelse ndede ud til titusindvis
af butikker. Det er en rollemodel for partner-
skaber i Arla.

Forventningertil 2018

Vivil styrke Arlas forretning yderligere i 2018 i
trad med vores Good Growth 2020-strategi, og
vi har identificeret otte essentielle prioriteter,
som vi vil fokusere pa i det kommende é&r. Et af
disse omrader er en yderligere styrkelse af Arla®
brandet. Vi vil ogsa transformere forretningen
med fokus pé veerdiskabelse og effektivitet i
hele koncernen gennem vores nye transforma-
tionsprogram Calcium. Calcium vil give os
mulighed for at geninvestere i vores forretning
0g skabe et staerkere selskab, som kan investere
endnu mere i vaekst.

Der eringen tvivl om, at der venter os et marked,
som er endnu mere forbrugerdrevet, hvor det er
vigtigere for os end nogensinde fer at inddrage
hele veerdikeeden og anlaegge en holistisk
ansvarlig tilgang. Vi skal som et landmandsejet
mejeriselskab opfylde disse krav gennem sterre
gennemsigtighed og vi skal udnytte de veerktojer,
vi har til radighed via vores kvalitetsprogram
Arlagérden®. Det kan bringe forbrugerne og
kunderne teettere pa Arla.

Vi har oplevet et begyndende fald i markeds-
prisen pa maelk, men vi er i en staerk position til
at levere i 2018. Vivil indfri vores lofte om
strategisk vaekst for vores brands med visheden
om, at 2018 ser ud til at blive endnu et &r med
store udsving. Vi er kommet ud af 2017 som

et steerkt selskab, og vi har aldrig haft sterre
finansielt réderum til at drive vores forretning
og investere i fremtiden.

PEDER TUBORGH
CEO
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Hojdepunkter

Vihar forbedret forretningen i 2017 gennem udvikling af vores brands,
fortsat fokus pa innovative idéer og store fremadrettede investeringer.
Alle forretningsomrader har bidraget med engagement og
inspiration til nye produktlanceringer og spaendende initiativer pa vores ve;

A chilied Mend of Sterbucky’

Eajreesn and loctose-free mdk

with no-added sugar

Starbucks” slutter
aret pa toppen

forbrugerne til at dele seerlige

naede ud til mere end

Etablering i Ghana
Arla fojede endnu et marked til regionen
Afrika syd for Sahara med etableringen
af et nyt salgs- og emballeringsanleeg i
Ghana. Datterselskabet begyndte at
seelge Arla® brandede produkter i Ghana
i september 2017 for at imedekomme en
stigende eftersporgsel efter sunde og
naerende mejeriprodukter.

Starbucks™ fortsatte sin tocifrede
- veekst-stime understottet af forskellige
| aktiviteter pa alle markeder i 2017. Aret
sluttede pé toppen med en seerlig
jule-emballage, som opfordrede

ojeblikke pa de sociale medier og

12 millioner mennesker.

mod at opfylde Good Growth 2020-strategien.

()
mellem detailhandel
og det digitale rum
Cocio® skabte et staerkt engagement
i forhold til sine tusindvis af unge
_ forbrugere. En butikskampagne, Shake
To Win, forméede at bygge bro mellem
detailhandel og det digitale rum gennem

kampagnens mobilhjemmeside og
succesfuldt engagement via Facebook |
og YouTube. Kampagnen korte pé
flere markeder, herunder i Norge,
Graekenland, Holland og
. Danmark.

Cool Cow: |
ki [t R e !
Lt instantaf névapid = posdn Iy




Fejring af FN's World Milk Day
World Milk Day, som arrangeres af FN's
Fedevare- og Landbrugsorganisation (FAQ),
blev afholdt den 1.juni 201781 lande.
P& denne dag fejrer meelkeproducenter, ————
ernaringseksperter, akademikere og andre
over hele verden meelkens og mejeriprodukters
positive egenskaber og indflydelse pa deres liv,
fra solen star op over New Zealand,
til den gar ned ved Hawaii.

Lancering af Arla® Organic Milk
i MENA
Arla® Organic Milk fandt vej til hylderne i
ferende detailbutikker overalt i De Forenede
Arabiske Emirater, efterhanden som Arlas
ambition om at sld sig fast som et innovativt
brand for mejeriprodukter begyndte at tage farti
regionen. Lanceringen er en vigtig mulighed for
os til at nd ud til forbrugere, som eftersperger
tilgeengelige og billige naturlige og
okologiske produkter.

Vier stolte af
at veere landmandsejet
Vores “Ejet af landmaend”-kampagne
oger forbrugerbevidstheden,
differentierer os i forhold til konkur-
renterne og eger forbrugernes tillid
til vores produkter. 90 procent af al
Arla® brandet emballage beerer i dag
“Ejet af landmaend”-meerket, svarende
til mere end 900 forskellige
produkter.

Investering i berneernaring
af hoj kvalitet
Arla streeber efter at veere blandt
verdens ferende mejeriselskaber i den
— kraftigt voksende kategori for
berneerneering og har i den
forbindelse investeret 12 millioner
EUR i en opgradering af AKAFA-
produktionsanlaegget i Danmark,
hvilket er afgerende i en kategori, hvor
kvalitet er den vigtigste differentiator.

MILLIONER EUR
investeret i en opgradering af
AKAFA-produktionsanlaegget. 4

Indvielse af Arlas
innovationscenter
Arlas nye topmoderne innovations-
center er blevet officielt indviet i maj
2017 og vil spille en vigtig rolle for
opfyldelsen af vores strategi ved at
introducere flere veerdiforeedlede
produkter pa markedet. Kokke, forskere,
forbrugere og kunder bruger centret
til at samarbejde om at redefinere
trends og teknologier, som former
den globale mejeribranche. &

Viskaber vores eget
Lurpak®juletrae
Hejtiderne er vigtige tidspunkter pa aret
for Lurpak®. Vi egede vores ambition for
ramadan og paske og havde en markant
tilstedeveerelse i julen i ar med en vellykket
mediekampagne pa tveers af markeder.
Vi skabte ogsa vores eget Lurpak® juletree i
Storbritannien, som vi preesenterede i
populeere indkebscentre og
detailforretninger.
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Hoved- og negletal

2017 2016 2015 2014 2013
Negletal (mEUR)
Arlaindtjening
EUR-cent/kg ejermaelk 38,1 30,9 33,7 41,7 41,0
Resultatopgorelse
Omsaetning 10.338 9.567 10.262 10.614 9.870
EBITDA 738 839 754 681 737
EBIT 385 505 400 368 425
Finansielle poster, netto -64 -107 -63 -30 -88
Arets resultat 299 356 295 320 300
Arets resultatdisponering
Indskudskapital 38 30 31 39 43
Individual kapital 120 193 141 171 131
Efterbetaling 127 124 113 104 121
Balance
Aktiver i alt 6.422 6.382 6.736 6.613 6.187
Langfristede aktiver 3.551 3714 3.903 3774 3.427
Kortfristede aktiver 2.871 2.668 2.833 2.839 2.760
Egenkapital 2.369 2.192 2.148 1874 1.708
Langfristede forpligtelseri alt 1.554 1.742 2.084 2.137 2.189
Kortfristede forpligtelser i alt 2.499 2.448 2.504 2.602 2.290
Nettorentebaerende geeld inklusive pensionsforpligtelser 1913 2.017 2.497 2.547 2.394
Nettoarbejdskapital 970 831 999 928 906
Pengestromme
Pengestremme fra driftsaktiviteter 386 806 669 511 342
Pengestromme fra investeringsaktiviteter -286 -167 -402 -416 -470
Frie pengestromme 100 639 267 95 -128
Pengestremme fra finansieringsaktiviteter -155 -624 -274 -93 110
Investeringer i materielle aktiver -248 -263 -348 -429 -505
Kab af virksomheder =/ - -29 15 -
Finansielle negletal
Resultatandel 2,8% 3,6% 2,.8% 3,0% 3,0%
EBIT-margin 37% 53% 39% 35% 43%
Gearing 2.6 2.4 33 3,7 32
Rentedaekning 129 133 132 82 111
Soliditet 36% 34% 31% 28% 28%
Indvejning af ra maelk (mkg)
Indvejet ra meelk fra ejere i Danmark 4.827 4.728 4.705 4.550 4.508
Indvejet ra meelk fra ejere i Storbritannien 3.203 3.210 3.320 3.088 1.254
Indvejet ra meelk fra ejere i Sverige 1.855 1.909 1.995 2.035 2.016
Indvejet ra meelk fra ejere i Tyskland 1.759 1.758 1741 1.526 1.332
Indvejet ra meelk fra ejere i Belgien 524 515 531 403 253
Indvejet ra meelk fra ejere i Luxembourg 151 144 130 119 111
Indvejet ra meelk fra ejere i Holland 54 56 41 17 -
Indvejet ra meelk fra andre 1.564 1554 1.729 1.832 3.202
Indvejet rd maelkii alt 13.937 13.874 14.192 13.570 12.676
Antal ejere
Ejere i Sverige 2.780 2972 3174 3.366 3.385
Ejere i Danmark 2.675 2.877 3.027 3.144 3.168
Ejere i Tyskland 2.327 2461 2.636 2.769 2.500
Ejere i Storbritannien 2.395 2.485 2.654 2.854 2.815
Ejere i Belgien 815 852 882 997 529
Ejere i Luxembourg 215 218 221 228 232
Ejere i Holland 55 57 56 55 -
Antal ejere i alt 11.262 11.922 12.650 13413 12.629

Se ordlisten pd side 134.



Essentielle prioriteter
for 2017

Vores negleprioriteter i 2017 var at ege daekningsbidraget via prisstigninger i
forleengelse af vores nye strategiske fokus pa brandveekst, at udvikle fremtidens
mejeri og levere den hoejeste veerdi til vores andelshavere. | lyset af de vedvarende
udsving for hele den globale mejeribranche vidste vi, at vi ville mede udfordringer pa
vores vej, men et fast fokus pa vores essentielle prioriteter og Good Growth
2020-strategi var og bliver afgerende for vores succes.

Fererpositioner skal gore
en forskel i kategorien
Malk, Yoghurt, Pulver
og Madlavning (MYPC)

Succesfulde lanceringer af
specialprodukter, for eksempel
Arla® Organic, Lactofree, skyr og
Protein, kombineret med vores
staerke brandvaekst forbedrede
vores markedsposition inden for
vores sterste produktkategori
MYPC. Vi fortsatte ogsa med at
forbedre vores position inden for
non-gm foder pa alle de
europaiske markeder.

Styrke den vigtige
tyske markedsposition

Et @get fokus pa brands og
innovation var afgerende for

at forbedre vores kvalitet og
lensomhed pa det udfordrende
tyske marked, et marked hvor
marginer er presset og vi tog
vigtige strategiske skridt imod
et storre fokus pa veerdi. Vores
kommercielle satsninger i
Tyskland har veeret fokuseret
pa prisstyring, styrkelse af vores
brandpositioner samt forbedring
af vores grundleeggende drift.

® Maletblev néet.
Malopfyldelse for vigtige komponenter.
® Malet blev ikke néet.
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Som verdens storste producent af
okologiske mejeriprodukter udvikler og
producerer vi hele tiden nye okologiske

produkter af hoj kvalitet.

Arla Baby&Me® Organic er vores 100 %
okologiske produktserie til de mindste.
Serien er udviklet til at give speedbern en
god okologisk start pa livet.
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Mod °?
Good Griwth
Good Growth er et navn med to formal. Det betegn ade vores
virksomhedsidentitet og den strategi, vi felger for at skabe fremtidens mejeri
frem mod 2020. Vi vil udvikle Arlas rolle som en global fedevareproducent,
der skaber veerdi for mennesker med naturlig ernaering og ansvarlig drift.
Good Growth 2020-strategien styrer dlle vores handlinger og sikrer,
at vi reagerer proaktivt pa aendringefﬂ"udbuddet af og efterspargslen
efter maelk, konkurrenceforhold.og demografiske forhold samt eendrede
forbrugsmenstre. Vi streeber eftéer.global veekst orgPprtﬂskabelse for vores

andelshavere frem mod 2020 ved at excellere.inden for otte kategori
fokusere pa seks regioner og vin?e som ET Arla.

4

Vores strategi

Med Good Growth 2020-strategien har Arla et vores geografiske fokus ved at afdeekke de regioner,
fantastisk udgangspunkt for at opfylde forbrugernes hvor Arla har sterst potentiale til at udvikle en

behov, og her spiller vores mejeriprodukter en vigtig langsigtet lensom forretning for vores andelshavere,
rolle. Vi har afstemt vores styrker inden for mejeri- og Vi har styrket opbygningen af vores globale
produkter i forhold til aktuelle globale forbrugerbehov,  kategorier og brands og vores innovation pa tveers af
og vi har identificeret globale og regionale vaekst- greenser og vores forretningsmaessige kompetencer.

muligheder inden for otte kategorier. Vi har eget



Vores vision

At skabe fremtidens mejeri for at bringe sundhed og inspiration ud i verden, pa naturlig vis.

Good Growth beskriver, hvem vi er, og hvordan vi skaber fremtidens mejeri. Good Growth er det, vi star for som virksomhed, og som
defineres og formes af vores handlinger. Good Growth styrer, hvordan vi udvikler vores andelsselskab, produkter, markeder og arbejdsmetoder.

% 9

Kooperativ vaekst

Vi skaber vaekst ved at
veere gjet af landmaend og
samarbejde med alle vores
interessenter til fordel for sundere
alle parter.

C A

Ansvarlig vaekst

Vi skaber vaekst gennem
sikkerhed og ved at tage
ansvar for vores pavirkning
af samfundet og miljeet og
ved at have et langsigtet
perspektiv i alt, hvad vi ger.

Vores identitet

Good Growth

Sund veekst

Vi skaber vaekst ved at
fremme mejeriprodukter
og hjeelpe folk med at leve

oL

Naturlig vaekst

Vi skaber veekst ved at
fremstille naturlige produkter
af hojeste kvalitet.

-

Excellere
inden for otte kategorier

Den globale mejeribranche er i hastig
forandring og karakteriseret ved konstant
udvikling i forbrugernes vaner og preefe-
rencer. Ved at analysere forbrugerbehov
0g -trends og sammenholde dem med
vores egne styrker har vi identificeret
otte produktkategorier, som skal veere
omdrejningspunktet for vores indsats
med at forme fremtidens marked for
mejeriprodukter. Vi tilbyder innovative
produkter med naturlige ingredienser,
god smag og god ernaering, Som ger
det lettere for forbrugerne at leve sundt.
Vores neglekategorier er maelk og maelke-
pulver, meelkebaserede drikke, smelte-

og fledeost, yoghurt, smer og blandings-
produkter, specialoste, mozzarella og
ingredienser.

N

Vores mission

i

Vivil sikre den hejest mulige veerdi for vores landmaends meelk og skabe muligheder for deres vaekst.

Fokusere
pa seks regioner

De seks regioner repraesenterer de
markeder, hvor vi mener, Arla har sterst
potentiale til at skabe en langsigtet
lensom forretning. Arla har en steerk
position i Nordeuropa, hvor vi er
forbrugernes foretrukne mejeri, samt

i Mellemesten og Nordafrika, hvor
vores brands er blandt de steerkeste i
foedevarebranchen. Arla styrker lebende
sin markedsposition pa vaekstmarkeder
i eksempelvis Kina, Sydestasien og Afrika
syd for Sahara og udforsker nye forret-
ningsmuligheder i USA og Nigeria. De
seks regioner er Europa, Mellemesten
og Nordafrika, Afrika syd for Sahara,
Kina og Sydestasien, USA og Rusland.

Vipde
som ET Arla

Arla er vokset betydeligt i Europa gennem
fusioner og opkeb i Centraleuropa,
Storbritannien og Sverige. Vi har brugt
de seneste ar pa at harmonisere de
forskellige selskaber og drage fordel af
de synergier, som fusionerne har skabt.
Med Good Growth 2020 tager vi processen
et skridt videre. Det er Arlas ambition, at
alle vores 18.973 medarbejdere skal
arbejde ud fra EN steerk faelles platform.
Vi ensker at skabe ET globalt Arla, hvor
vi aktivt udnytter hinandens kompetencer
og derigennem bidrager til vores

feelles succes.
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L > : B RS Autenticitet
: k 5 Py " Autenticitet er en markant forbrugerveerdi, som pakaldes af alt
fra forandringsagenter og beremtheder til supermarkeder og
" . kokkenchefer. | en verden, hvor millioner deler deres liv pa sociale
b : 4 ’ medier, er der stor ivrighed blandt forbrugerne efter at veere
' £ “aegte” og autentisk. Forbrugerne reflekterer mere over deres
kebsbeslutninger, keber fra “ansvarlige” brands, som saelger segte
veerdiskabende kvalitetsprodukter, og felger alternative spisetrends
som eksempelvis flexitarisme, veganisme og vegetarisme.
Fremragende produkter og steerke brands kan bringe en virksomhed
sa teet pa forbrugerne, at det bliver en vigtig differentiator. Her er
Arla i en unik position som verdens sterste producent af ekologiske
@kologiske og mejeriprodukter og ferende producent af alternative laktosefri
laktosefri mejeriprodukter. Disse egenskaber kombineret med vores
mejeriprodukter identitet som et landmandsejet selskab ger vores brands og
produkter autentiske.

B

En sund livsstil

i Selvom det at leve sundt ikke er nogen ny trend, er ambitionerne om en sund livsstil mere omfattende
- i dag og omfatter aspekter som sundhed, velvaere og bevidste valg. Udviklingen har fert til efterspergsel
efter nye mejeriprodukter og alternative ikke-maelkeholdige produkter. Forbrugerne eftersperger i stigende
grad gennemsigtighed for bade produkter og emballage. Hurtigt skiftende makrotrends skaber forskellige
- forbrugerkrav til produkter, formater og emballage. Detailhandelen eftersperger stadig sterre differentiering
i f og vil kunne sla pa non-gm foder og dyrevelfeerd, og de presser hele tiden pa for nye mader, hvorpa
de kan differentiere meelk, for pd den made at vinde kundernes loyalitet. Vores produktserie opfylder
en bred vifte af sundhedsmaessige behov, og vi udvikler hele tiden nye produkter, som imedekommer
forbrugernes krav og hjeelper dem til en afbalanceret livsstil.

Innovative
mejeriprodukter,
som fremmer en
afbalanceret
livsstil
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Enkelhed

Ifelge en global undersegelse af forbrugertrends foretaget af Euromonitor eftersperger naesten 70 procent af alle mennesker veje til at
forenkle tilvaerelsen. | takt med at teknologien bliver stadig mere integreret i vores dagligdag, eftersperger stadig flere forbrugere enkelhed,
en modagift mod forbrugsjagten, endelese valgmuligheder og konstant opdaterede produkter og tjenester. Frihed til at veelge, se, lytte, handle
og udtrykke sig er afgerende for den moderne forbruger. Trenden mod sterre enkelhed geelder ogsa for fedevareprodukter. Forbrugerne
eftersperger varer med fa eller ingen kunstige ingredienser. Arlas clean label-produkter, som kun indeholder ganske fa ingredienser, opfylder
kravene hos moderne forbrugere. Arlas produkter uden syntetiske hormoner og konserveringsmidler appellerer til forbrugernes enske om
naturlige produkter fra ko til bord.

Naturlige
3 produkter
4 fra ko til bord

Ny onlinetrend

blandt forbrugerne

Forbrugerne bruger mere og mere tid online.

De bruger smartphones, computere, tablets

og andre enheder til at veere pa nettet hele

tiden for at opleve og interagere med digitalt

indhold. De digitale muligheder udfordrer og

forandrer blandt andet traditionelle indkebs-

strukturer, underholdning og socialt samveer

og skaber et markant skifte i, hvordan forbru-

gerne lever, arbejder og spiser. Oplevelsen

bliver naesten vigtigere end selve produktet.

Selvom onlinetrenden ferst pa det seneste

har spredt sig pa udviklede markeder, har den \
voksende adganag til billig mobilteknologi ! el N

0gsa gjort det muligt for forbrugere pa : Markeds-
udviklingsmarkeder at veere til stede online. tllftedevaerelse
pa udviklings-

En underliggende trend generationer imellem

for, hvordan de lever, arbejder, keber ind og markeder

leger. Digitalisering er afgerende for alle ; -4 \

brancher, men ogs4 for at skabe fremtidens ) e

mejeri. =y o
- Skiftende markedsgraenser

Mens nogle omrader af kloden er overbefolkede eller pa anden

Digital Sl made har ndet deres maksimale potentiale, er der andre omrader,
T interaktion med ; som bliver stadig mere interessante pa grund af deres uudnyttede '
e il . andelshavere og potentiale. | 2030 vil udviklingslandene sta for naesten halvdelen af

forbrugere — "' klodens BNP og 86 procent af befolkningen. Stigende forretnings-
5 investeringer, storre disponibel indkomst, bedre infrastruktur og

voksende adgang til internettet har bidraget til eksponentiel
veekst i omrader af verden som Kina, Nigeria, Ghana og Bangladesh.
For at sikre den fremtidige veekst er virksomheder nedt til at tilpasse
sig til den skiftende demografiske, ekonomiske og teknologiske
udvikling, som seetter fokus pa hidtil oversete markeder. At forstd
og reagere pa disse vigtige skift er en global differentiator. Arlas
europaeiske redder har international appel, og Arlas internationale
forretning leverer fortsat solide tocifrede veekstrater.

T N, e e, T
rifortige side stammer fra Euromonitor International, 2017.
5 s T
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Reaktion pa forandring

| december 2015 praesenterede Arla sin nye femarige strategi, Good Growth 2020. To ar
inde i strategiperioden har vi god fremdrift for vores oprindelige ambitioner om at skabe
vaekst for vores vigtigste brands, markeder og kunder. Vi tror dog ogsa pa nedvendigheden
af konstant udvikling af vores strategi for at kunne reagere pa e&endrede markedsforhold,
forbrugertrends og de bagvedliggende forudsaetninger. Det er vores opgave at analysere,
forsta og reagere pa disse trends og deres potentielle indvirkning pa vores strategi
og finansielle resultater. Vi fremhaever her de vigtigste trends og a&ndrede forudsaetninger
for de seneste to ar samt vores tilherende eaktioner for at maksimere vores strategi.

Forandring

Vores
reaktion

Forbrugere

Forbrugerne bliver stadig mere bevidste og
kraesne med hensyn til, hvad de putteri
munden, hvilket har fort til blandt andet et
meget staerkt enske om en sund livsstil og
stor opmaerksomhed om produkters
naturlighed. Den voksende urbanisering
skaber et eget enske om fedevarer, man kan
indtage pé farten. Udviklingen har overgaet
vores oprindelige antagelser, og vi erkender, at
flexitarisme med indtagelse af mindre ked og
flere alternative livsstilsprodukter med et hojt
proteinindhold samt efterspergslen efter nye
meelketyper i EU er vokset hurtigere, end vi
forventede.

For Arla er naturlighed kernen i vores identitet
og arv. Vi udvikler hele tiden nye produkter,
som opfylder forbrugernes krav og fremmer
en afbalanceret livsstil. Som svar pa de
&ndrede forbrugerkrav har vi udvidet vores
produktserier, s& de opfylder en bred vifte

af sundhedsmeessige behov og forbrugerpree-
ferencer som eksempelvis hejt proteinindhold,
lavt sukkerindhold og praktisk brug pa farten.
Arla er ogsa verdens sterste producent af
okologiske mejeriprodukter og ferende
producent af alternative laktosefri mejeri-
produkter. Vi er ogsé et andelsselskab, som
ejes af landmeaend, og vi har heje standarder
for dyrevelfeerd. Disse nichetraek giver vores
produkter og brands unikke egenskaber og
ger det muligt for forbrugerne at kebe produkter,
som enten opfylder deres kostmaessige
preeferencer, fremmer dyrevelfaerd eller
understotter bestemte driftsformer.

Kunder
@

Digitalisering i branchen sker endnu hurtigere
end forventet og pa flere niveauer, for
eksempel gennem digitale platforme og
digitale markedspladser. | Kina er vores
e-handelssalg vokset med cirka 11.5 procenti
2017. Andre kundeudviklinger fortseetter som
venteti 2017 og frem, herunder for eksempel
det fortsatte pres pa private label i EU. Det er
vigtigt, at vi i samarbejde med kunderne
formar at tilpasse os til udviklingen, sé vi kan
bevare vores relevans i forhold til forbrugerne.

Digitalisering er altafgerende for at skabe
fremtidens mejeri. Arla har e-handelskanaler
imange lande, og vi har introduceret begrebet
virtual reality-gérde pa sociale medier og
deltaget i forskellige digitale markedsferings-
initiativer, for eksempel live-streaming af,
hvordan almindelige mennesker oplever vores
produkter, samt virtual reality-ostesmagninger.

Vi udvikler kategorien for mejeriprodukter i
samarbejde med vores kunder gennem falles
udviklingsinitiativer, som skal fremme veerdi
frem for maengde. Vores sterste fokus er pa
brands, og veekst for vores brands er afgerende
for sterre lonsomhed og for en mere stabil
indtjening. Vi har samtidig et mal om at
optimere vores private label-positioner og vaere
en strategisk private label-partner for vores
kunder og derigennem skabe langvarige
relationer.




NVitror pa, at de bedste strategier er dem,
der er dynamiske og kan tilpasse sig til

forandringer. Vi vurderer lebende
udviklinger og tendenser i takt med at de
udfolder sig for at sikre, at vi styres af den

bedste strategi for vores forretning.”

Peder Tuborgh, CEO

Ejere

Mejeribranchen er global, men den geografiske
kobling mellem udbud og efterspergsel pa
meelk bliver stadig mindre. Efter afskaffelsen
af EU's meelkekvotesystem i 2015 kan
andelshaverne for ferste gang producere
ubegreensede maengder meelk, hvilket har
fort til en underliggende antagelse om en
oget produktion i EU. Vi forventer derfor cirka
1,5 milliarder kg mere meelk i Arla i 2020,
hvilket dog er omkring én milliard kg mindre
end oprindeligt forventet.

Det er afgerende, at vi sikrer sterst mulig
veerdi for den eksisterende meelkepulje.
Vifortsaetter derfor med at kanalisere vores
meelk til de markeder, hvor den kan opna
den sterste veerdiforeedling. Vores brandede
maeerkevarer genererer hoejere indtjenings-
marginer end andre alternativer. Priserne

er ustabile i hele mejeribranchen, hvilket
understreger behovet for hele tiden at f
orbedre den underliggende forretnings-
sammensatning. Den brandede del af forret-
ningen vil pa sigt vinde over rdvaremarkedet
takket veere stabilitet og bedre priser.

Vores brandede del af forretningen er vokset
markant de seneste ar og udger nu omkring
44,6 procent af den samlede omsaetning.

Makrotrends pa nye markeder

Nye markeder uden for EU og USA genererer
fortsat solid vaekst og star for cirka 95 procent
af veeksten inden for mejeriprodukter. De
okonomiske perspektiver for Mellemaesten

og Nordafrika er imidlertid blevet pavirket af
de faldende oliepriser. Vi tog hensyn til denne
udvikling, da vi definerede vores strategi,

men effekten pa regionen har veeret alvorligere
end oprindeligt forventet. Andre makro-
okonomiske forhold, for eksempel den
fortsatte russiske embargo, udvikler sig som
forventet.

Med en bred tilstedeveerelse pa nye
markeder skabte Arlas internationale forret-
ning fortsat solide tocifrede vaekstrater i 2017
og skaber forventninger om positiv vaekst for
den nermeste fremtid. Mellemesten er et af
vores sarlige fokusomrader og vores sterste
strategiske marked uden for Europa, og det er
Arlas mal at fordoble forretningen i regionen
inden 2020. Vi har netop for ferste gang
lanceret okologisk meelk i regionen under
Arla® brandet. Hvis vi vil fastholde tocifret
veekst for Arlas internationale forretning og
balancere risiciene, er vi nedt til at udvide
vores distributionsnetveerk og styrke produk-
tionen yderligere. For at imedega den russiske
embargo har vi for eksempel etableret en
lokal produktion og begraenset importen

af specialost.

Makrotrends i EU
*
x* %
* »
* x
» *

Sterstedelen af vores omsaetning kommer
fra Europa, sa Europa er et meget vigtigt
marked for os. Vi forventer fortsat en stabil
udvikling i regionen. Brexit er dog en desta-
biliserende faktor, og vi kender endnu ikke
konsekvensen af det britiske farvel til EU.
Nér det er sagt, sd skrider forhandlingerne
frem, og vi benytter enhver lejlighed til at
sikre, at vores synspunkter bliver hert pa
hojeste niveau i Storbritannien, s den
usikkerhed, der er i forhold til Brexit, bliver
mindre destabiliserende.

Vi stetter som virksomhed den frie bevaege-
lighed for varer og mennesker. Vi ser helst,

at den endelige handelsaftale mellem
Storbritannien og EU hverken indeholder
toldbarrierer eller andre barrierer for maelk og
mejeriprodukter. Efterhanden som forhand-
lingerne skrider frem, vil vi fortseette med at
give politikere og beslutningstagere gode og
evidensbaserede argumenter i samarbejde
med vores ejere og kolleger i mejeribranchen.
Vihar ogsé samarbejdet med partnere inden
for mejeribranchen og den bredere fedevare-
og landbrugssektor for at sikre opbakning til
vores holdning i hele Europa. Arlas mission

er at forsege at beskytte konkurrencedygtig-
heden for den britiske mejeribranche inden
for EU og pé det globale marked for mejeri-
produkter. Laes mere om Brexit pa side 50.
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Bedre bruttomarginer
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Lofte effektiviteten

Hvis vi vil na vores langsigtede strategi, har vi til et nyt niveau

brug for en kortsigtet handlingsplan. Vores
essentielle prioriteter understotter Good Growth
2020-strategien og omfatter vigtige omrader,
som vi skal prioritere pa kort sigt pa vores rejse
mod succes. For at kunne levere staerke Skabe vakst for
resultater til vores ejere fastlaegger strategiske brands
koncernledelsen hvert ar vores essentielle
prioriteter, som efterfolgende skal godkendes
af bestyrelsen. Vores essentielle prioriteter er
et seet klare og afstemte forretningsmaessige
prioriteter, som skal understotte vores
vaekstagenda og styre forretningen i forhold
til strategien.

Fremme vaekst
inden for hejprofit omrader

Vinde med kunderne

Transformere Tyskland og
Storbritannieni lyset af de
nye dagsordener

Tage Arla Foods Ingredients
til det naeste niveau
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Vivil fastholde et strategisk fokus pé proaktiv prisstyring, mens volatiliteten p& det underliggende révaremarked fortsaetter. Vi vil
implementere initiativer, som skal forbedre bruttomarginerne for vores stadig mere spredte maelkepulje og optimere balancen mellem
kompleksitet og kundekrav, kortsigtede prisudsving og langsigtede markedspositioner. Vi er overbeviste om, at kommerciel og
finansiel styring kan sikre vores andelshavere en konkurrencedygtig maelkepris.

Innovation er afgerende for vores vision om at skabe fremtidens mejeri, og vores naeste skridt er en yderligere forbedring af vores pipeline.
Vivil imedekomme den stigende efterspergsel efter livsstilsmejeriprodukter med fokus pé Arla® brandet, herunder Arla® Lactofree og
Organic. Vi vil udvikle innovative digitale lesninger, som udvider vores tilstedeveerelse pa tveers af digitale platforme, og vi vil styrke vores
identitet med kommunikationsprogrammer, som kombinerer vores samfundsansvar, brand- og virksomhedsidentitet.

Den lebende effektivisering af forretningen abner for betydelige geninvesteringer i omrader, som fremmer veeksten, guidet af
vores holistiske transformationsprogram Calcium. Calcium daekker aktiviteter i hele Arla fra forbedring af vores markedsfering til
produktivitetsfremmende initiativer for Supply Chain og vil veere et vigtigt element i at forbedre Arlaindtjeningen. Det er vores
ambition at opna en bundlinjeeffekt pa 30 millioner EUR i 2018.

12018 vil vi fortsaette med at udvikle og skaerpe profilen for vores strategiske brands Arla®, Castello®, Lurpak® og Puck®, seerligt
gennem introduktion af nye underbrands til vores brede produktserie. Vi tror pa, at en fortsat investering i vores brands vil ege
salgsandelen for brandede produkter og dermed sikre vores fremtidige vaekst og lensomhed. Vi vil investere i omrader, hvor vi ser
det storste vaekstpotentiale, understottet af nye speendende markedsferingstiltag, som styrker identiteten for vores globale brands.

Vivili 2018 fokusere pa at skabe strategisk brandvaekst for vores hejprofit markedssegmenter, herunder Bangladesh, Nigeria, Kina,
USA, Mellemasten og Nordafrika. Vi vil fortsat styrke vores partnerskaber med eksempelvis Starbucks”, og vi vil fortsaette med at
fokusere vores innovation pa disse vigtige markeder for at sikre fremtidig veekst. | takt med at det europaeiske foodservice-marked
vokser, vil vi udvikle vores foodservice-forretning yderligere pa vigtige markeder.

Det er helt centralt for Arla at fastholde og udbygge vores steerke kundepartnerskaber, og de bestraebelser fortseetter i 2018 ved
at fremme kategorivaekst via vores strategiske brands og nye private-labels. Kundeservice er ogsé en topprioritet i 2018, hvor vi
vil forbedre vores langsigtede kunderelationer. Et andet vigtigt og hurtigt voksende fokusomrade er e-handel, hvor vi har et taet
samarbejde med nogle af de sterste akterer.

Storbritannien er et vigtigt marked for os, og efterhdnden som Brexit-forhandlingerne skrider frem, vil vi fortsaette med at gere vores
synspunkter gaeldende og sikre, at vi kan servicere vores store kunde- og forbrugerbase i Storbritannien, ogsa efter Brexit. Tyskland
er fortsat et udfordrende marked, men vi arbejder mélrettet pd at transformere den tyske del af forretningen. | Supply Chain vil vi
fortseette vores fokus pa at udvikle vores produktion. Et eget fokus pa brands og innovation er afgerende for at forbedre vores
produktmiks og lensomhed.

| Arla Foods Ingredients vil vi fortsat fokusere pa at omdanne eksisterende produkter til veerdiforeedlede specialprodukter gennem
nye investeringer og en fokuseret forsknings- og udviklingsindsats. Efterspergslen efter vores specialingredienser bliver stadigt sterre,
og vi vil udvide vores rdmaterialepulje for at sikre os mere valle, s vi kan servicere vores globale kundebase. Vi vil 0gsé styrke vores
kundefokus og salgskompetencer, i takt med at forretningen fortseetter med at vokse i 2018.
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Vi streeber efter at gentaenke fremtidens
baeredygtige emballage. Ved at flerne
et materialelag fra malkekartonen med Arla®
okologisk meelk i Sverige har vi kunnet reducere
kartonens miljepavirkning med 24 procent.

Arla har en overordnet ambition om at reducere
klimapavirkningen fra vores emballage
med 25 procent inden 2020 i forhold til 2005.
Vier allerede godti gang, og nye
tilsvarende innovationer vil bane vejen for
yderligere reduktioner af vores klimapavirkning.

by, |
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Arla® brandets rejse

Arla® brandet er vores mest udbredte globale brand med en produktserie med
mere end 50 underbrands. Arla® brandede produkter saelges i mere end 80 lande,
herunder Nordeuropa, Kina og senest USA og Mellemesten, og det rangerer som

det hurtigst voksende FMCG-brand i mange lande. Arla® brandets identitet er i

umiddelbar forlaengelse af vores arv og tro mod vores kernevardier om at vaere
sund, naturlig, ansvarlig og landmandsejet. Vi formidler disse vaerdier og meelkens
gode egenskaber til forbrugere over hele verden gennem vores mejeriprodukter.

1 2017 har viidentificeret en mulighed for at skaerpe og skifte Arla® brandets fokus, drevet af en klar holdning til, hvad vores
trovaerdige brand repraesenterer, herunder en taet tilknytning til vores skandinaviske arv og mejeriprodukter fyldt med
naturlighed. Vivil fortsaette rejsen i 2018 med flere forbrugervendte aktiviteter, sd vi kan opbygge et staerkere og mere troveerdigt
og elsket brand. En del af rejsen er at skifte fokus fra mange smé lokale produkter til fremtidens mejeri med store
innovative globale koncepter, som kan na ud til flere markeder og forbrugere.

Arla® brandet udviste staerk vaekst som felge af eget
investering i innovative produktserier, for eksempel Arla®
@ Lactofree, skyr og andre produkter med et naturligt hejt
proteinindhold samt ekstra naerende modermeelkserstatning,
for eksempel Arla Baby & Me®. Arla® brandet leverede en
volumendrevet omsatningsvaekst for strategiske brands
pd 3,4 procent, og brandets omsaetning voksede med
10,1 procent til 3.026 millioner EUR sammenlignet med
sidste &r gennem steerkere aktivering og udrulning af nye
produktudviklinger. Brandet vandt ogsa 21 priseri 2017 og
kom med pa listen over de 100 hurtigst voksende brands i
detailhandlen i Holland — en praestation, vi er stolte af.

Vihari2017 haft seerligt fokus pa at udvikle Arla® brandets
position blandt forbrugerne. De priser, vores Arla® produkter
er blevet tildelt af store globale detailhandlere i &r, betyder,
at vivinder anerkendelse i detailhandlen generelt, hvilket
er afgerende for fremadrettet success.

Fat free,
reduced sugar,
high protein. <4

De siger, han starter dagen med Arla® skyr, 2017



Q@get styrke med Arla® Protein
Vivil hjeelpe forbrugerne til at leve et aktivt og

proteinpose, som kan nydes pa farten, i bade
Finland og Storbritannien. Arla® Protein fas nu
pa 14 markeder over hele verden og udviser
fortsat staerk vaekst.

i

sundt liv, sd vi har udvidet Arla® Protein produkt-
serien i 2017 med lanceringen af en ny innovativ

g

Sundhed og naturlighed gennem gode madvaner

Vitror pd, at gode madvaner kan have en positiv indvirkning pa vores liv. De valg, vi treeffer, nér vi keber ind og
laver mad, har betydning bade for os selv og verden omkring os. Med Arla® brandet vil vi gere det sjovt, nemt og
enkelt for alle at spise godt. Vores rdvare, maelk er med sine naeringsrige og naturlige egenskaber det bedste
udgangspunkt for vores rejse.

Vi forbliver tro mod vores principper om naturlighed, ogi 2017 styrkede vi vores fokus pa sundhed med
Arla®-erneeringskriterierne, som sikrer, at alle Arla brandede produkter med et sundhedsbudskab, indeholder
vigtige egenskaber som kalcium og protein. Det skaber troveerdighed og en steerk position pa sigt. | 2017
tilsluttede vi os 0gsé EU Pledge-initiativet om ansvarlig markedsfering af fedevarer rettet mod bern.

Arla har sammen med 21 andre store internationale fedevarebrands forpligtet sig til ansvarlig markeds-
foring af fedevarer rettet mod bern i hele Europa.

Vi er troveerdige, fordi vi er gjet af landmaend, og vi vil fortseette med at bygge pé denne platform. Det giver os
ret til at udtale os om sunde og naturlige fedevarer, baeredygtighed og gode madvaner. Forbrugerne forstar,
at “du kender det, hvis du dyrker det”, og det ger Arla troveerdig, ndr det geelder oprindelse, naturlighed og
beeredygtighed. Det gar hand i hdnd med eget ansvar og engagement og er teet knyttet til vores kvalitets-
program Arlagarden®.

Vores andelshavere spiller en vigtig rolle i opgaven med at sprede budskabet om, at vi er landmandsejet, og hvad
dette indebeerer. Vores andelshavere i Danmark, Sverige, Tyskland og Storbritannien er veerter for besegsdage,
okologiske dage og skolebeseg, sa offentligheden selv kan opleve livet pd gardene. Vihavde i 2017 i alt mere
end 463.000 besogende pé disse kernemarkeder, og vi har undervist helt op mod 33.000 danske og 24.000
svenske skoleelever pé vores garde i &r. Vores andelshavere har ogsa taget godt imod hundredvis af Arla-
medarbejdere pa gardene og delt ud af deres begejstring og viden, s& de kan inddrage den i det daglige arbejde.

Fokus pa vaekstomrader pa vores fortsatte rejse

Vivil fortsaette vores rejse i 2018 drevet af Arla® brandets nye skarpe position. Vi har identificeret forskellige
fokusomrader, som har udvist succesfuld vaekst. Vi vil malrette vores brands, for eksempel Arla® Lactofree og
Organic, mod disse markeder for at tilfredsstille efterspergslen blandt forbrugere, som ensker et bredt udvalg
af livsstilsprodukter og en varieret kost, som ogsa kan indtages pa farten.

Fantastiske resultater for Arla® skyr

i Tyskland

Med en omsaetningsvaekst pd mere end

94 procent i forhold til sidste ar er Arla® skyr
en tysk succes. Arla® skyr vil fortsat levere
et betydeligt bidrag til Good Growth frem
mod 2020.
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Omseetning

5.026

MILLIONER EUR

Omseetningsudvikling

10,1 %

Volumendrevet omsaetningsvaekst
for strategiske brands

3,47

2016: 4,5%
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God mad fortjener

Lurpak®

Lurpak® har siden 1901 veeret et symbol pd Danmarks mejeriarv. Lurpak®
kunne sidste ar fejre 115-ars fedselsdag, og vores heje kvalitetsstandarder for
smer er og bliver brandets fundament. Vores mission er at gore god mad til
en vigtig del af menneskers liv ved at veere ferende inden for god mad. Lurpak®
seelges i mere end 75 lande, herunder i bade Danmark og Storbritannien,

0g smorret har en fanskare over hele verden.

Digital interaktion med forbrugerne

Alt, hvad Lurpak® siger og ger, appellerer til
forbrugernes felelser om alt det fantastiske, god
mad kan gere. Bade i tilblivelses-, nydelses- og
opdagelsesfasen. 2017 var et &r med markant
forbedret digital tilstedeveerelse for Lurpak®
brandet. Gennem egede medieinvesteringer i
prioriterede kanaler, databaseret malretning og
indhold af hej kvalitet lykkedes det os at overga
malet for 2020 med 42 millioner forbrugerinter-
aktioner over hele verden. Den digitale platform
vil fortsat vaere en hejt prioriteret kanal for
Lurpak®, i takt med at medielandskabet aendrer
sig, og vi far mulighed for at na ud til flere
forbrugere pa nye mader.

Spandende initiativeri 2017

Vifortsatte i 2017 med at udrulle vores globale
"Game On, Cooks"-kampagne til nye markeder
som Graekenland, Australien og Sverige for at
skabe en agte global kampagne. Vi havde ogsa
succes med at formidle budskabet om vores
produkters naturlighed i &r med en solid stigning
i opfattelsen af vores brands naturlighed gennem
en effektiv digital, butiks- og PR-relateret
aktiveringsplan for vigtige markeder.

Effekten af stigende priser pa fedt
Markedspriserne pa fedt var historisk heje i
2017 og for ferste gang hejere end priserne

pa protein. Stigningen i markedsprisen medferte
stigende salgspriser pa alle kernemarkeder

for mejeriprodukter med et hojt fedtindhold,
for eksempel smer. Udviklingen udfordrede
Lurpak® brandets omseetningsvaekst for
strategiske brands, som var pd-2,7 %i2017,
herunder mest markant for Arla i Storbritannien
og Danmark.

LURPAK

Omsaetning

223

MILLIONER EUR

Omseetningsudvikling

8,5 7%

Volumendrevet omsaetningsvaekst
for strategiske brands

-2,7 7%

2016:7,7%



Forkael sanserne
med Castello®

Castello® har en lang og flot historie at forteelle
om kreative ostemagere, som gér helt tilbage til
1893. Innovative nye oste, snesevis af varianter

og pirrende smagsvarianter, som alle fortaeller
deres egen unikke historie. Castello® oste er
udviklet med en aegte forstaelse af, hvordan vi
opfatter smag og smagsnuancer, sa du fér en
ganske seerlig oplevelse med hver eneste bid.
Vores specialoste seelges over hele verden
under Castello® brandet.

Vores seneste kampagne
"Sensations by Castello®"
Castello® oste forkeeler sanserne med deres

unikke karakterer. Fra den intense gule Castello®

ost til de cremede hvide eller skarpe bla

varianter. Castello® oste er udviklet med en eegte

forstéelse af, hvordan vi opfatter smag og
smagsnuancer, s& forbrugerne far en ganske

seerlig oplevelse med hver eneste bid. Vi mener,

at der skal veere mange facetter til det at spise,
sd vi bruger vores erfaring og kreativitet til at

skabe oste, der overrasker dine sanser med
hver eneste bid.

Vakst for Castello®

Castello® brandet opnaede en solid vaekst for
strategiske brands pé 2,7 procent i 2017.
Brandet udviste seerlig stor vaekst i Australien
og Graekenland.

1509+

Omsaetning

131

MILLIONER EUR

Omseetningsudvikling

35,1%

Volumendrevet omsaetningsvaekst
for strategiske brands

2,71 7%

2016:3,0%

Vi hylder hverdagens
kokke med Puck®

Puck®, som er det ferende brand i Mellemesten,
hester nu frugterne af en transformationsrejse,

som blev pabegyndt for to et halvt ar siden.

En ny brandposition baseret pa staerk forbruger-

indsigt, opgraderet emballagegrafik for hele

produktserien og et spaendende nyt udseende

og udtryk pa tveers af alle kommunikations-
platforme er blot nogle af de forandringer,
Puck® har gennemgaet. Det gode og naturlige

produktsortiment omfatter mozzarella, labneh

og flere andre fledeoste.

Fortseettelse af Puck® brandets
kraftige veekst

Puck® brandet har opnaet solide resultater i
2017. Puck® fortsatte som det ferende brand i

Mellemesten med at levere gode resultater med

en omsaetningsveekst for strategiske brands pa
4,4 procenti2017.

Puck® opnaede ogsa en fererposition med
hensyn til markedsandel i Saudi-Arabien i ar,
hvilket er en seerlig stor preestation i lyset af
det turbulente makroekonomiske klima i
Mellemesteni2017.

MENA Effies 2017-prismodtagere
Puck® brandet fik en steerk afslutning pa
2017 med sin vellykkede Ramadan Lend
#AHelpingHand-kampagne. Kampagnens
effektivitet blev anerkendt ved den prestige-
fyldte MENA Effies 2017-prisuddeling, hvor
brandet vandt to selvmedaljer og én bronze.

L Puck

Omsaetning

539

MILLIONER EUR

Omseetningsudvikling

6,8 7%

Volumendrevet omsaetningsvaekst
for strategiske brands

4,4 76

2016:106 %
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Europa

Europa-zonen, som udger 63 procent af den samlede omsaetning, fortsatte sin
Good Growth-rejse i 2017. Zonen udviklede forretningen for brandet maelk og yoghurt
i en tid med faldende meaelkemasngder og ugunstige valutaeffekter. Og den leverede
betydelige stigninger i salgspriserne og bidrog til en omsaetningsstigning pa 3,9 procent.

Vi fastholdt vores brandposition i Europa endda med vaekst for Arla brandet, som egede sin markedsandel i bade Storbritannien, Holland
og Tyskland trods svingende og udfordrende markedsbetingelser. Tvaereuropaeiske satsninger bidrog betydeligt til vaeksten med Arla® skyr-
og proteinprodukter, som fortseetter deres kraftige veekst i hele Europa, mens vores laktosefri og ekologiske produkter fastholder deres vaekst.
Vier fulgt med forbrugerne til nye kanaler som e-handel, og vi har samarbejdet med eksisterende kunder og onlineforhandlere
som for eksempel Amazon i Storbritannien og Tyskland. Det europaeiske marked for foodservice fortsatte sin veekst. Vi har intensiveret
vores foodservice-forretning og lanceret Arla Pro, som har leveret solid vaekst primeert i Holland, Finland og Storbritannien.

Storbritannien

Arla var det hurtigst voksende brand blandt
store producenter i Storbritannien, og vores
Arla® BoB (Best of Both) meelk blev kéret som
arets produkt. Vores landmandsejede model var
noglen til at vinde en vaesentlig kontrakt om
levering af flydende meelk til Morrisons. Det
svage britiske pund, som er en konsekvens af
Brexit, har udfordret forretningens lensomhed.
Vifortseetter dog med at udarbejde robuste
planer for handtering af det endelige resultat af
Brexit-forhandlingerne. Laes mere pa side 50.

Omsatning fordelt pa lande

2016:35%

W

Tyskland

Den tyske del af forretningen bliver stadig
steerkere, i takt med at vi gennemferer vores
strategi og forbedrer lensomheden. Det har
veeret et udfordrende ar seerligt i forhold til
prisudviklingen, men vi har oplevet en betydelig
veekst for bade Arla® og Starbucks” brandet i
detailhandlen. Arla® skyr har vundet adskillige
priser, og vores staerke position inden for frisk
okologisk meelk blev forsteerket med Arla® BIO
brandet.

2016:19%

Danmark

Den danske del af forretningen fortsatte med
at udvikle sig positivt, trods et udfordrende
hjemmemarked for mejeriprodukter. Forret-
ningen leverede innovationer som for eksempel
lancering af maelk baseret pa non-gmo foder
og nye “Arla Baby and Me®” produkter. Vi ndede
0gsa den hidtil hejeste anerkendelsesscore,
hvilket viser forbrugernes store tillid til Arla.




Vi afsluttede aret staerkere som zone og
udnyttede vores kapacitet til at udrulle
innovationer hurtigt. Vi egede omsaetningen
over hele linjen gennem betydelige
salgsprisstigninger, og vi fastholdte vores
brandpositioner og egede vores markedsandel
med Arla® brandet. Et svaekket britisk pund
seetter vores forretning under pres, 0g
stigende markedspriser pa fedt seenkede
vaeksten i brandede fedtprodukter.”

Peter Giortz-Carlsen, Executive Vice President

Omseetning, MILLIONER EUR

6.563

2016:6.321

Volumendrevet omsaetningsvaekst
inden for strategiske brands

-0,1 %

2016:32%

Brand-andel

43,3 7%

2016:47,6 %

Omseetningsudvikling

59 7%

2016:-69%

Sverige Holland og Belgien

Arlas omdemme blev forbedret gennem hele Vores markedsandel inden for friske mejeri-

aret og har bidraget til den langsigtede positive produkter ndede det hejeste niveau nogensinde
udvikling for vores brands. Sverige var et og er nu pad mere end 10 procent. Vores vaekst
neglemarked for vores Arla® Lactofree blev opnéet gennem en fererposition inden
produkter, som udnyttede den voksende for ekologiske mejeriprodukter, innovative
forbrugertrend for livsstilsmejeriprodukter. produkter som Arla® skyr, Protein og Lactofree

samt teet samarbejde med vores kunder. Vores
fokus i Belgien har veeret at opbygge forretningen

til det samme niveau som i Holland.

21 % 4 2%
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2016:22% 2016:4 %
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Finland
Trods en lang trend med et faldende forbrug af

mejeriprodukter fortsatte vores vigtigste brands,
Arla® Luonto+ yoghurt og Lempi til madlavning,

deres vaekst. Arla® Family Cheese produkterne
vandt markedsandele i kategorien gule oste, og

lanceringen af Castello® overgik forventningerne.
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International

Arlas internationale forretning, der star for 16 procent af den samlede
omsaetning, fortsatte sin rejse mod at levere lensom vaekst i 2017. Vi opndede
tocifrede veekstrater for vores strategiske og lokale brands. Vi fortsatte med
at opsege nye muligheder, og i 2017/ udvidede vi forretningen med nye
markeder i Afrika syd for Sahara, Nordafrika og Sydestasien. Zonen var
udfordret med ustabile globale markedsbetingelser, men det lykkedes os
at gennemfere vores vaekststrategi og fa udbytte af vores store satsninger.

-

Afrika syd for Sahara

Forretningen i Afrika syd for Sahara fortsatte
vaeksten. | Nigeria, som er det primaere marked,
navigerede vi i et udfordrende valutamiljo i
forste halvdel af &ret, og forretningen fordoblede
nasten omsatningen i 2017. Stigningen i
omsaetningen var drevet af vaeksten i Arla®
Dano, malkepulverbrandet. Vi har ogsé styrket
vores tilstedeveerelse i hele regionen med
opstart af aktiviteter i Ghana og udvidelse af
kapaciteten i Lagos. Og vi har investeret i den
naeste generation af produktserier til den
vestafrikanske region.

Omsatning fordelt pa regioner

2016:6 %

A

Mellemeosten og Nordafrika

Der var god fremdrift for vores strategiske
dagsorden i Mellemesten og Nordafrikai 2017
til trods for lav @konomisk vaekst og politisk
usikkerhed i regionen. Omsaetningen voksede,
og vi fortsatte med at udvikle nye muligheder,
herunder lanceringen af Arla® Organic brandet
i de Forenede Arabiske Emirater og lokalt
produceret ost i Egypten. Vi styrkede vores
brandpositioner for Puck® og Lurpak® i regionen
i hele 2017. Vores fokus pa vaekst, seerligt inden
for lensomme sortimenter, gav os et godt
fundament at bygge videre pa fremadrettet.

54 7%

|
i 1.
[
LURPAK

Nord- og Sydamerika

2017 var et stort ar for Arla i USA. Vi har positio-
neret Arla som udfordrer i ostekategorien og
draget fordel af vores brandposition og naturlige
produkter af hej kvalitet. Vores produkter klarer
sig godt, og vores marketinginvestering har skabt
stor brandbevidsthed. Canada har samtidig
leveret en stor overskudsstigning. Vi har solgt
vores aktier i Vigor i Brasilien og fortsat udbyg-
ningen af vores samarbejde med Dairy Farmers
of America som led i vores strategi om at vokse

i USA.

* CREAM -
CHEESE

2016:24 %
HTaR




,Vares staerke resultater iarbygger pa vores
solide praestationer sidste ar. Vi har opnaet’en
solid strategisk volumendrevet omsaetnings-
vaekst og oget markedsandelen for vores
brandprodukterpa vigtige markeder meden
steerk prisstyring, somehar forbedret lonsom-
hedeni et ar med store markedsudsving.
Investeringer pa markeder som Afrika og Kina
begynder at give frugt og giver os et staerkt
udgangspunkt for at levere gode resultater i

2018 og fremover.”

Tim @rting Jergensen, Executive Vice President

Rusland og evrige

Den russiske del af forretningen oplevede et
steerkt genopsving og leverede loansom vaekst til
trods for den aktuelle embargo. Vi fortsatte med
at udvikle vores brandpositioner med meget
kraftig vaekst for Lurpak® pa salgsmarkeder for
distributerer og i Australien og Graekenland.
Castello® viste god vaekst i Australien og Norge.
Vores meelkebaserede drikke, som saelges under
brandet Arla® Protein og Starbucks, voksede
betydeligt i Spanien og Graekenland i kanalerne
for detailhandel og dagligvarebutikker. Vores
foodservice-forretning fortsatte udviklingen, og
vi fortseetter rejsen naeste &r under Arla® Pro
brandet.

25 %

2016:22%
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Kina

Vifordoblede naesten vores omsaetning i Kina

i 2017 og forbedrede lensomheden. Der er god
fremdrift for vores partnerskab med Mengniu.
Vifortsatte med at styrke vores brandposition,
iseer med modermeelkserstatning og ekologiske
produkter, men vi s& 0gsa, atimporteret UHT
naermede sig det europeeiske prisniveau.
Omstruktureringen af vores aktiviteter i Asien
med inddeling i to separate regioner, Kina

og Sydestasien, gik i luften i januar 2018.

4

6 7%

¥ [ 2016:4 %

R

Omseetning, MILLIONER EUR

1.616

2016:1.428

Volumendrevet omseaetningsveaekst
for strategiske brands

10,5%

2016:10,7%

Brand-andel

83,9 7%

2016:81,4 %

Omseetningsudvikling

13,27%

2016:5,9 %

Sydestasien

Bangladesh fortsatte med at vokse gennem
Arla® Dano brandet, og forretningerne i
Singapore, Japan og Korea leverede lensom
veekst. Vi fortseetter med at udvide vores
tilstedeveerelse i regionen blandt andet
gennem etablering af en samarbejdsaftale med
Indofood, som er en af Indonesiens ferende
virksomheder inden for hurtigt omseettelige
forbrugsvarer og mejeriprodukter. Det giver os
en veesentlig vaekstplatform pa dette marked.

2016:7%
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Arla Foods Ingredients

Arla Foods Ingredients (AFI) er et datterselskab, som ejes 100 procent af Arla.
AFl er en global leder inden for vallebaserede ingredienser, der anvendes
i en bred vifte af kategorier fra bagveerk, drikkevarer, is- og mejeriprodukter til
klinisk berne- og sportsernaering. AFl bidrager med 6 procent af den
samlede omsaetning. Produkterne, som produceres i Danmark eller via et af AFl's
tre joint ventures i Argentina og Tyskland, seelges i mere end 90 lande.

2017 var endnu et godt ar for AFl med en
omsaetningsvaekst pa 19,6 procent i forhold til
sidste ar, primeert drevet af et strategisk fokus
pd veerdiforeedlede ingredienser og indtaegter
fra lonproduktion. | 2017 blev Arlas anlaeg, som
fremstiller berneernaering, overdraget til AFI.
AFlharimere end 20 ar leveret tocifrede
veekstrater ved at flytte greenserne for teknologi
0g innovation 0g ege vores mangder og
omseatning.

Vallebranchen er pa vejind i en ny fase
Veesentlige eendringer pavirker den branche,
hvor AFI har aktiviteter. Valle blev tidligere
betragtet som et simpelt biprodukt fra
osteproduktion. | dag behandles valle som en
selvsteendig ingrediens, og der er behov for
endnu sterre produktdifferentiering pa AFl's
kernemarkeder. Valle er ikke leengere et
standardprodukt, der passer til alle formal.
Vores kunder og forbrugere er de mest kraevende
i mejeribranchen, og de ensker specialprodukter
af hojeste kvalitet.

AFI vil drage fuld fordel af en branche

i hastig udvikling

AFlvil veere den globale leverander af veerdi-
foraedlet valle og straeber derfor efter at udvide
sin rdvarepulje i lebet af de kommende ar
gennem indkeb, partnerskaber og joint ventures.
AFl vil preesentere en ambities innovations-
agenda med udvikling og finpudsning af
eksisterende produkter og implementering

af nye innovative koncepter.

m AFl's vaekst skal baseres pa salg af vaerdifor-
a&dlede produkter og yderligere forbedring
af vores produkter til vores strategiske forret-
ningssegmenter: ernaering til spaedbern, klinisk
ernaering, sportsernaering og fedevarer. Vi vil
oge andelen af veerdiforeedlede produkter i
forhold til standardprodukter, sa vi leverer
sterre veerdi til vores kunder og vores andel-
shavere. Vi har de seneste fem ar investeret
omkring 220 millioner EUR i veerdiforaedling
blandt andet ved at @ge vores kapacitet.

Andel af standardprodukter og
veerdiforeedlede produkter

Indeks
140

Standardprodukter

74% Veerdiforeedlede
produkter

2012 2017

m Vihar foretaget store investeringer i vores

lenproduktion for at @ge forsyningen af
modermeelkserstatning. Arlas anleeg til
produktion af berneernaering, ARINCO, blev
overdraget til AF| for at drage fordel af
synergier mellem salg og Supply Chain og
gore det muligt for os at udvikle forretningen
for modermeelkserstatning yderligere i de
kommende ar.

m 2017 har vi samarbejdet med vores kunder

om at handtere fremtidens krav til kvalitet og
fedevaresikkerhed. AF| vil kendes som
markedsferende inden for fedevaresikkerhed
og -kvalitet, og vi vil investere massivt i bade
medarbejderressourcer og infrastruktur for at
nad malet.

Vi flytter konstant de
teknologiske graenser
for valle med vores
staerke fokus pa
innovation. | 2017
arbejdede vi sammen
med vores kunder med
fokus pa fremtidens
krav til kvalitet og
fodevaresikkerhed, og
viinvesterede massivt
| berneernaring.”

Henrik Andersen, Group Vice President



AFI'S MISSION

At finde og
levere alle de

Omseetning fordelt pa regioner

. veerdiskabende
651 muligheder, der
MILLIONER EUR llgger I valle.

2017 2016

@ Europa, Mellemosten
og Afrika 49% 47%
® Asien 41% 40%

® Nord-ogSydamerika  10% 13%

Omseetningsudvikling

19,6 %

2016:50%

*En stor del af Arla Foods L
Ingredients' aktiviteter varetages -
via joint ventures, som ikke er

medtaget i koncernregnskabet.

Omsatningen inklusive joint ir - :—j
ventures udger 766 millioner EUR. / g

Trading

Ud over vores primare salgskanaler varetager Arla ogsa Kombineret fedt- og proteinpriserne for en 3-ars cyklus,
“business to business”-salg til andre virksomheder til brug som viser mejeribranchens store udsving

i deres egen produktion samt industrisalg af ost, smer og

malkepulver. Trading-aktiviteter bidrager med 15 procent af

den samlede omsatning, og selvom det ikke er en af Arlas

kerneforretninger, er trading vigtig for vores succes. 50
Markedet for mejeriprodukter er blevet stadigt mere ustabilt efter Q 40
afskaffelsen af EU's maelkekvotesystem i 2015 i Europa, og det er blevet E 20
vanskeligere at forudse maelkemaengderne. Trading giver os mulighed for 2

Iy o ) . S 20
at administrere saesonbestemte og geografiske udsving i maelkeindvej- o
ningen. Trading og andet salg steg med 18,0 procent i 2017 til 1.503 o 10
millioner EUR sammenlignet med 1.273 millioner EUR sidste ar. Gennem- 0
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snitsveerdien for révarer var hejere i 2017 sammenlignet med sidste ar,
og fedt var for ferste gang nogensinde mere vaerd end protein. Grafen ,190'\ f & N
ved siden af illustrerer mejeribranchens cyklus med ekstreme udsving.
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Lebende innovation og de hojeste
standarder for kvalitet skaber et steerkt
udgangspunkt for vores maelkepulver-
produkter, som bygger pa vores staerke

arv og er udstyret med vores
“Ejet af landmand”-logo.

Arla Dano® meelkepulver indeholder den
nedvendige energi og ernaring, som seerligt
familier i udviklingslande har brug for til at
vokse og holde sig sunde.
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MILK

FULL CREAM MILK POWDER
)
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Vores forrethningsmodel

Arla er verdens flerde sterste mejeriselskab baseret pd maelkeindvejning og
verdens sterste og ferende producent af ekologiske mejeriprodukter.
Vores andelshavere er kernen i vores forretningsmodel helt i overensstemmelse
med vores andelsselskabsstruktur. Vi vil med afsaet i vores mission sikre
den hojeste veaerdi for vores andelshaveres malk og skabe muligheder for deres
vaekst, og vi vil deekke forbrugernes og kundernes behov med vores
naturlige og innovative produkter og brands.

8¢

AVMSTISSTIANY STHOA

Verdi hele vejen fra ko til forbruger

Arla er et landmandsejet selskab. Veerdiskabelse for
vores ejeres meelk er integreret i hele veerdikeeden fra
ko til bord. Vi opseger hele tiden nye globale vaekst-
muligheder og straeber efter at veere markedsferende
inden for baeredygtighed og skabe sterre veerdi gennem
investeringer i innovation og vores brands. Vi har et
konstant fokus pa kvalitet, effektivitet og optimering af
vores rdvarer, kapital og menneskelige ressourcer i hele
veerdikeeden. Det fremmer vaekst for vores nuveerende
ejere og inspirerer nye ejere til at blive en del af Arla.

Vi er stolte af at veere landmandsejet

Som verdens &ldste andelsmejeri gar vores filosofi

om at producere naturlige og sunde mejeriprodukter
af hoj kvalitet helt tilbage til 1880'erne, hvor vores
meelkeproducenter indgik et samarbejde med et feelles
mal om at producere og levere de bedste mejeri-
produkter. Vores arv er grundlaget for det andelssel-
skab, vi har i dag, og den seetter os i stand til at veere
innovationsleder for mejeriprodukter.

EN meelkepulje

Som andelsmejeri er vores primaere ramateriale den

rd meelk, som vores ejere leverer. EN meelkepulje, som
ikke tager hensyn til maelkens oprindelse, muligger en
holistisk anvendelse af den rd maelk pa tveers af Arla.
Derved kan vi sikre den hoejeste veerdi for vores andels-
haveres meelk i overensstemmelse med vores mission.
EN feelles meelkepulje sikrer, at mzelken kan flyde til
de markeder, hvor der er de bedste muligheder. Vi vil
skabe maksimal veerdi for al den ré meelk, vi afhenter:
EN faelles meelkepulje, som opfylder de samme kvali-
tetskrav gennem vores kvalitetsprogram, Arlagarden®,

kombineret med en effektiv Supply Chain ger det
muligt for Arla at balancere maengderne af ra maelk
pa den mest lonsomme made, som understetter
vores ambition.

EN malkepris

Vi har andelshavere i syv lande og EN meelkepris, som
geelder for alle. Malkeprisen betegner acontomeelke-
prisen for den rd meelk, der leveres i drets leb, undtagen
i de begraensede overgangsperioder, der geelder for
nye andelshavere. Acontomaelkeprisen fastsaettes ud
fra en malsaetning om at na en arlig nettoindtjening
pa 2,8 til 3,2 procent. Som led i den arlige resultatdis-
ponering, som skal godkendes af repraesentantskabet,
modtager ejerne en efterbetaling baseret pa deres
arlige maelkemaengder.

Maelkestrem pa tvaers af juridiske enheder

| vores andelsselskab kebes al ra meelk fra vores andels-
havere af moderselskabet, Arla Foods amba. Modersel-
skabet videreszelger herefter den rd meelk til relevante
koncernenheder til den samme pris som den, der
betales til vores andelshavere, og som er baseret pa
gennemsnitsindtjeningen pa tveers af markeder og
produktkategorier. Mens vores mejeriaktiviteter er
globale, er indtjeningen forskellig pa de enkelte markeder
og pa tveers af produktkategorier. Indtjeningen for nogle
markeder og juridiske enheder kan veere hojere eller
lavere end gennemsnittet. Det er dog med udgangs-
punkt i andelstanken gennemsnittet af al indtjening,
som bestemmer den meelkepris, der betales til andel-
shaverne. Rentabiliteten i koncernens enheder kan
variere betydeligt fra marked til marked og ar til ar,
men alle enheder bidrager positivt til andelsselskabet.



Kunder
og forbrugere

Vores unikke brands og produkter giver forbrugere og kunder
mulighed for at have en sund og afbalanceret livsstil. Vores
omfattende produktserie imedekommer et bredt udvalg af
forbrugerpreeferencer og -behov.
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Produktion
og logistik

Vihar 18,973 medarbejdere
i 120 lande, og vi streeber

efter at skabe effektivitet . o
og stremlinet drift i alt fra
fedevaresikkerhed i pro- ¥
duktionen til vores m
markeder i hele verden. J
// f

\Q/
—
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Innovation

\ J | Veerdi-
stigende eftersporgsel efter Ska belse
flere og bedre naturlige mejeri- En konkurrencedygtig
produkter ved at udnytte vores meelkepris skaber et

b

Vivilimedekomme den

viden og ekspertise inden for
maelkeproduktion, ernzerings-

redygtigt vaekstgrundlag
for vores ejere. Det kraever,

videnskab og produkt- og at Arla skaber veerdi for hvert
emballagedesign til at bringe kilo meelk med proaktiv
nye, spaendende produkter pa AndelShavel" prisstyring, innovation,
markedet. Disse innovative tiltag ] brands, effektiviserings-

styrker vores steerke brands og
gor det muligt for os at skabe
fremtidens mejeri.

programmer, international
veekst og udnyttelse af
stordriftsfordele.

Vores andelshavere er kernen ,!
i vores forretning bade som
ejere og leverandorer.
Arla er som andelsselskab
forpligtet til at aftage al maelk
fra vores andelshavere
til EN feelles maelkepris og
veerdiforaedle den.

GYNSTISSTIANY SFHOA
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Vardien af Arlagarden®

Fedevaresikkerhed og dyrevelfeerd ger det muligt for Arla at
udvikle og skabe vakst for vores produkter og brands og dermed
for vores andelshavere. Vi har som andelsselskab kontrollen med
hele veerdikaeden, og vores kvalitetsprogram Arlagarden® sikrer
meelk af hoj kvalitet, som produceres ansvarligt.

Hoj kvalitet er en vigtig del af vores strategi og afgerende for at skabe fremtidens mejeri. Hoj produkt-
kvalitet starter pa gardene, og alle vores 11.262 ejere er underlagt vores kvalitetsprogram Arlagarden®.

Arlagarden® daekker den store indsats, vores meelkeproducenter yder hver eneste dag for at sikre ra
malk af forsteklasses kvalitet og velfeerd for bade dyr og milje. Vores ejere er stolte af den made, de
driver deres garde pa, og det er en styrke for Arla, at alle vores ejere felger de samme principper og
standarder. Arlagarden® forbedrer vores konkurrenceevne pa bade europaiske og internationale
markeder og beskytter vores ry for at levere maelk af hoj kvalitet, produceret efter de samme heje

standarder.

"55_} ,

Oy M

-

Arlagarden® sikrer foedevaresikkerhed,
sporbarhed og ra malk af hej kvalitet
Arlagarden® bygger pa fire kerneomrader:
meelkekvalitet, fodevaresikkerhed, miljo og
dyrevelfeerd. Det omfatter bestemmelser og
retningslinjer, som Kontrolleres og handhaeves
aktivt for at sikre enestaende fodevaresikkerhed,
sporbarhed og rameelk af hoj kvalitet. Alle Arlas
garde kontrolleres af eksterne landbrugs-
radgivere for at sikre, at de overholder kravene

i Arlagarden®. Som landmandsejet andelsselskab
sikrer Arla, at malkeproducenter, som har behov
for rdd og vejledning i implementeringen af
yderligere forbedringer, far den nedvendige
stotte og radgivning fra konsulenter til at udvikle
sig yderligere.

Lancering af Arlagarden® Plus

til gavn for forbrugere og ejere
Den'stigende interesse blandt forbrugerne og
kunderne for, hvor vores produkter kommer
fra, betyder, at det bliver stadig vigtigere for os
at dele alt det gode, viger pa gardene, herunder
seerligt hvilket foder vi giver til koerne, og

hvordan vi passer pa dem. Det er et kommercielt
potentiale for Arla. Principper, fakta og tal er
afgerende for at styrke Arla® brandet og vores
position i forhold til forbrugerne og kunderne.
Arla har derfor samarbejdet med 152 af vores
ejere om at udvikle et nyt online dokumenta-
tionscenter, Arlagarden® Plus.

Arlagarden® Plus blev lanceret i november 2017
og praesenteret for alle ejerne ud fra et princip
om, at det skal veere frivilligt for ejerne, om de
vilindtaste data i systemet. Ejerne, som deltog

i programmet i november og december 2017,
stod fori alt 88 procent af al den maelk, som
vores ejere leverede. Efterhanden som pro-
grammet udvikles, vil ejerne fa adgang til

deres egne data i systemet, sa de kan anvende
dem som et administrationsveerktej pa gardene,
for eksempel til at udvikle dyrevelfeerden.
Arlagarden Plus® kommer ogsa til at fungere
som et benchmarkingveerktej, hvor den enkelte
ejer vilkunne benchmarke sine egne resultater
mod grupper af andre Arla-landmaend.




Arlagérden®s fire kerneomrader:

Malkesammensatning Vi streber efter at opna
en melkesammensaetning, som sikrer, at vores
produkter opfylder forbrugernes behov og ensker,
og vi afregner vores ejere efter maelkens kvalitet.

SA004 Vv

Foedevaresikkerhed Vi streber e
meelkebaserede produkter til for
indsats starter pa gard

melken med omh

naturlige friske smag
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Dyrevelfaerd Vi straeber efter at opfylde dyrenes

deres sundhed og velfee
koer [lr.oducerer mere o

Miljemaessige hensyn at fremme en
produktion pa gardene, som tager hensyn til miljeet
og respekterer naturen.

B ‘

erneomréder pd www.arla.com/arlag.
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Vores Code of Conduct

Ansvarlighed er en del af Arlas DNA. Vi opretholder derfor heje standarder for vores
sunde, sikre og naturlige produkter, miljoet og vores medarbejdere og kunder.

Vi straeber efter konstant forbedring ved at kombinere tradition, innovation i
verdensklasse og ved at indarbejde naturen i hele vaerdikaeden fra ko til forbruger.
Arlas Code of Conduct geelder for alle Arlas medarbejdere og pa alle vores anlaeg

verden over og er grundlaget for, hvordan vi agerer og driver vores forretning.

Ansvarlig virksomhed

Hos Arla gér lensomhed og etiske
forretningsmetoder hand i hand.
Det kreever engagement,
knowhow, viljestyrke og hardt
arbejde.

Forretningsprincipper

Vi efterlever vores Code of Conduct
og den lokale lovgivning i alle de
lande, hvor vi har aktiviteter.

Virksomhedsprincipper

Vi driver vores virksomhed pa

en ansvarlig og samarbejdsvillig
made, der fremmer vores
andelshaveres ekonomiske
interesser. Viinddrager vores
andelshavere ivigtige beslutninger.

Markedsadfaerd

Vihar en gennemsigtig, lebende
dialog med forbrugere og kunder,
og vi understotter fair konkurrence.

Indkeb og relationer

til leveranderer

Viforventer, at vores leveranderer
udviser samme samfunds- og
miljemaessige ansvar som os

selv, s vi opfylder vores mal

om baeredygtigt indkeb af varer
og ydelser.

Tillid til produkterne

Det er vores topprioritet at levere
sikre produkter. Men vi vil mere
end det — vi vil gere det muligt for
forbrugerne at treeffe deres egne
informerede og sunde produktvalg
baseret pa klar information og
viden.

Fodevaresikkerhed

Vima ikke g& p& kompromis med
fedevaresikkerheden. Derfor skal
vi have certificerede fodevare-
sikkerhedssystemer, kvalitets-
programmer og engagerede
medarbejdere, sa vi arbejder

med sikre produkter af hoj kvalitet
i hele vores globale Supply Chain.
Vi serger for, at vores produkter
altid er sikre, uanset hvor de er
fremstillet.

Ernaering og sundhed
Vivilimedekomme forbrugernes
eftersporgsel efter naturlige og
sunde produkter og pélidelig
meaerkning af naeringsindhold og
ingredienser, sa forbrugerne bedre
kan treeffe velinformerede
beslutninger.

Omsorg for

dyrevelferd og miljo

Som mejerivirksomhed har vi
en naturlig interesse i, at der
i maelkeproduktionen drages
omsorg for bade dyrene og
miljoet. Vi arbejder konstant
pa at reducere vores negative
indvirkning pa miljeet og
opretholde en hoj standard
for dyrevelfeerd.

Miljo og klima

Det er vores ambition at reducere
vores miljepavirkning fra ko til
forbruger, fra fedevareproduktion
til transport af varer. Vi forbedrer
lebende vores standard p& miljo-
omradet ved at arbejde ud fra gode
og beeredygtige principper i hele
veerdikeeden.

Malkeproduktion
Viunderstotter aktivt udviklingen
af baeredygtig meelkeproduktion.
Sunde keer pa velholdte garde
giver bedre meelk. Vihar i samar-
bejde med vores ejere introduceret
kvalitetsprogrammet Arlagarden®,
som bade omhandler dyrevelfaerd,
meelkekvalitet og milje. Lees mere
pé side 40.

Ansvarlige relationer

Arla har relationer til mennesker,
organisationer og samfund i
mange lande. Uanset relationen
streeber vi altid efter at bevare en
gensidig respekt og forstaelse.

Arbejdsplads

Vitilbyder vores kompetente og
engagerede medarbejdere et sikkert
0g sundt arbejdsmilje med fokus
pa rummelighed, udvikling og
respekt.

Menneskerettigheder

Arla leverer ikke kun fedevare-
produkter, men repraesenterer
ogsa en kultur, som anerkender og
respekterer internationalt aner-
kendte menneskerettigheder for
alle.

Samfundsrelationer

Vi skaber langsigtede &bne,
respektfulde og konstruktive
relationer i vores lokalsamfund
og bidrager til bade den lokale
og globale udvikling.



Vores compliance aktiviteter

Ansvarlig forretningsadfaerd bygger pa vores Code of Conduct, steerke
virksomhedsvaerdier og en kultur, der baerer praeg af eerlighed og integritet.
Viforventer, at alle medarbejdere handler etisk korrekt og i overensstemmelse
med Arlas Code of Conduct. Den udger fundamentet for vores
virksomhedspolitikker og de forretningsprincipper, der styrer kritiske aspekter af
individuel og forretningsrelateret adfaerd. Vores virksomhedspolitikker
udstikker retningslinjer for, hvordan vi optraeder ansvarligt og med integritet
og samarbejder som ET harmonisk og effektivt Arla.

Viimplementerer og hdndhaever relevante politikker, processer og
retningslinjer i hele forretningen, sé vi efterlever vores Code of Conduct
og sikrer compliance. Alle funktionaerer uddannes i vores Code of
Conduct og skal gennemfere et obligatorisk e-laeringsforleb i vores
politikker. Vi tilbyder ogsad uddannelseskurser i compliance inden for
andre hejrisikoomrader, herunder global sikkerhed og
konkurrencelovgivning.

Hejrisikoomrader for compliance overvages lebende gennem kontroller
og audit. Vi opfordrer endvidere alle medarbejdere til at ytre bekymringer
eller indberette formodede overtraedelser af vores Code of Conduct
eller virksomhedspolitikker gennem vores whistleblowerordning.

Politikker

Processer, procedurer
og standarder

Vejledninger og retningslinjer

Eksempler pa vores compliance aktiviteter

Beskyttelse af aktiver

Arla arbejder hele tiden pa at udvikle et robust internt kontrolmilje ved

at styrke og automatisere eksisterende interne kontroller og etablere nye
kontroller tilimedegaelse af identificerede betydelige risici. Vi gennem-
forer risikovurderinger for at identificere og prioritere hejrisikoomrader,
hvor der er behov for detaljerede compliance gennemgange og
selvvurderinger. Det giver Arla et gennemsigtigt overblik over finansielle
og driftsmaessige risici og fremhaever svage omrader eller omrader med
utilstraekkelig kontrol, som adresseres gennem afhjeelpende aktiviteter.

Databeskyttelse

Den nye persondataforordning (GDPR) traeder i kraft i 2018 med nye og
strengere krav til Arla om behandling af personoplysninger for kunder,
ejere, forretningspartnere og forbrugerne. Arla gennemferte i 2017 et
compliance projekt for GDPR og nedsatte et projektteam, som skal sikre
compliance fremadrettet.

It-sikkerhed

Arla vurderer lobende de stigende digitale trusler for at sikre, at vi har
implementeret relevant og tilstraekkelig it-sikkerhed og interne kontroller.
Vores medarbejdere udger den ferste forsvarslinje, og vi prioriterer
uddannelse i cybersikkerhed for alle Arlas medarbejdere gennem vores
obligatoriske "Are you cyber-safe?'-e-laeringsprogram. Vores store fokus
pa de ogede trusler mod vores it-sikkerhed betyder, at vi lebende vurderer
vores it-kontroller og adgangskontroller, herunder adgangen til vores
SAP-platform, for at sikre, at vi er i stand til at imedega it-sikkerhedsrisici
og cybertrusler.

Svindel og bestikkelse

Det er Arlas politik at handle aerligt og etisk korrekt, og vi har en nultole-
rancepolitik over for svindel og bestikkelse. Vi vil handle professionelt, fair
og med integritet i alle vores forhandlinger, transaktioner og relationer,
og viimplementerer og handhaever systematisk effektive systemer for at
modvirke korruption og svindel.
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Vores ansvar

Vidriver vores virksomhed baeredygtigt og ansvarligt baseret pa vores
Code of Conduct. Vi tror pa, at vi skal udvikle vores forretning efter vores
Code of Conduct, sa viimedekommer den voksende globale befolknings

stigende eftersporgsel efter tilgaengelige og baeredygtige fedevarer.
En sadan tilgang beskytter og understetter Arlas omdemme og
lensomhed med omsorg for mennesker og vaekstmuligheder. Viinddelte
i 2017 vores aktiviteter i fire strategiske hovedomrader: sundhed,
inspiration, naturlighed og menneskerettigheder.

Arla har som et af verdens sterste mejeriselskaber mulighed
for at pavirke millioner af forbrugeres madvaner.
Vi giver forbrugerne adgang til en bred vifte af
velsmagende mejeriprodukter, s& de kan leve sundere.

Hojdepunkter for 2017

93 procent af Arla® brandede produkter i kategorierne meelk,
yoghurt og hverdagsost opfylder nu Arla® ernaeringskriterierne.

Arla har sammen med 21 andre store fedevarevirksomheder
underskrevet det frivillige EU Pledge-initiativ om ansvarlig
markedsfering af fodevarer, der er rettet mod bern.

Arla Foods Ingredients deltager i et projekt, hvor vi samarbejder
med forskellige NGO'er om at forbedre den generelle
sundhed blandt bern i Etiopien gennem bedre udnyttelse af
meelken fra landets 11 millioner koer.

1:.[ PRATNEREHIFS
FOR THE GOALS

Inspiration

Inspiration findes overalt i Arla, og det er vores mél at inspirere
gennem vores ejere, som udveksler erfaringer om nye
produktionsmetoder, og forbrugere, som foeler sig inspirerede til
at prove nye opskrifter eller produkter i madlavningen.

Hejdepunkter for 2017

Vi har interageret med mange forbrugere i 2017 gennem vores
mange digitale netveerk, for eksempel gennem sociale medier
og opskrifter p& vores hjemmesider. Vores digitale hjemmesider
havde 148 millioner beseg med efterfelgende interaktion.

Vores “little farmer”-programmer har inspireret 70.000
skolebern til at besege vores ejeres garde, og op mod en
million bern har indtil nu leert om livet pa gardene,
og hvor deres mad kommer fra.

Vores uddannelsesprogram for ejere, Arla Next,
havde 60 deltagere i 2017 fra Danmark, Sverige,
Storbritannien og Centraleuropa.

1:.[ PRATNEEHIFS
FOR THE GOALS




,1roveerdige og ansvarlige brands og virksomheder
vinder frem over hele verden, i takt med at stadig
flere forbrugere udnytter deres kebekraft til at skabe
forandring og stette spergsmal og sager, de tror pa.
Arla vil som andelsselskab skabe sterre bevidsthed
om vores Good Growth-identitet og -strategi og vise,
hvordan vi vil skabe fremtidens mejeri.”

Peder Tuborgh, CEO

Laes mere om vores engagement og resultater for 2017
i Arlas CSR-rapport pé http://www.arla.com/csr-reports/
i overensstemmelse med arsregnskabslovens paragraf 99a.

Naturlighed

Sammen med vores ejere har vi en enestdende
mulighed for at veere involveret pd alle trin i vaerdikeeden og
bidrage positivt til en baeredygtig fremtid.

Hojdepunkter for 2017

@get forbrug af biogas pa vores mejerier, sa 5,7 procent
af Arlas samlede energiforbrug i 2017 kommer fra biogas og
24 procent i alt fra vedvarende energikilder.

Fokus pa drift, emballering og transport har reduceret
Arlas samlede klimapévirkning med 18 procent siden
2005 trods en stigende produktion.

Lancering af det digitale dokumentationscenter Arlagadrden®
Plus, som er en database med detaljerede oplysninger om den
enkelte gard, dyrene og dyrevelfeerd. Laes mere pa side 40.

Menneskerettigheder

Vibidrager til FN's beeredygtige udviklingsmal gennem
jobskabelse, ansvarligt indkeb og kompetencer
inden for kvalitet, fedevaresikkerhed og produktinnovation.
Vier forpligtede til at respektere internationale
menneskerettighedsprincipper.

Hojdepunkter for 2017

Viudgavi2017 en erkleering om moderne slaveri,
som beskriver vores indsats for at bekeempe moderne
slaveri og menneskehandel og tilpasse vores
udbudsproces for indkeb, s den sikrer, at leverandererne
overholder den moderne slavelov.

Som led i vores styrkede fokus pa pavirkning af
menneskerettigheder har vi gennemfert due diligence-processer
for menneskerettigheder i Indonesien og Ghana
badde pé lande- og partnerniveau.
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Fremme og stotte
bevidstheden om risici

Vores Good Growth 2020-strategi spaender vidt, men der er ogsa en raekke
omrader, hvor Arla star over for egede risici og sterre usikkerhed pa vejen mod
vaekst. Vihari 2017 forbedret vores risikostyringsprocesser markant i hele
organisationen og gennemfert omstruktureringer med henblik pa en
mere effektiv strategisk risikostyring i forretningen. Det er vores mal at fremme og
stette bevidstheden om risici for at tage modigere beslutninger, gribe vigtige
forretningsmuligheder og sikre en mere effektiv eksekvering.

Identifikation af risici og Vurdering af risici og
muligheder muligheder

e -

Risikoejer

peX

O

Overvagning og rapportering Styring af risici og
af risici og muligheder muligheder



Identifikation af risici og muligheder

Hos Arla overvager vi lobende den globale markedssituation samt vores
interne processer for at identificere risici og muligheder og sikre rettidig og proaktiv
beslutningstagning.

Vores strategiske risikostyringsproces er designet til at identificere vigtige risici baseret pa indsigt fra
ledere fra alle sterre omréader i koncernen. Desuden overvager specialiserede funktioner som Global Tax,
Treasury, Legal og Procurement ogsé deres specifikke risikoprofiler lebende over ret. 1 2017
kategoriserede vi risici og muligheder som enten haendelser eller trends, og vi tilfejede nye omréader
som cyberangreb og andrede forbrugsmenstre. Den nye kategorisering indgik ogsa i vores arlige
forretningsplanleegningsproces pa alle niveauer i organisationen for at sikre, at den indarbejdes i de
daglige beslutninger.

Vurdering af risici og muligheder

Risici og muligheder vurderes bade individuelt og systematisk,
sa det er muligt at prioritere og allokere de nedvendige ressourcer.

Vurderingen foretages med udgangspunkt i to dimensioner: Sandsynlighed og potentielle
okonomiske konsekvenser. Det omfatter kvantitative, men ogsa kvalitative malinger, som for
eksempel omdemmemaessige risici, herunder pavirkning af brandveerdi, markedsposition og
medieomtale. Sandsynlighedsaspektet vurderer sandsynligheden for, at en bestemt risiko eller
mulighed indtreeffer inden for de neeste 3-5 ar. Vi har i lebet af 2017 aget vores fokus pé at
opbygge kompetencer inden for risikostyring, og vi har afholdt forskellige workshops og
uddannelsessessioner i hele Arlas globale organisation.

Styring af risici og muligheder

Vi arbejder hele tiden pa at administrere risici og muligheder ved at udvikle og gennemfore
relevante afhjaelpende foranstaltninger og udforske mulighederne i vores forretning.

Vores strategiske risikostyring fokuserer pa at indarbejde risikostyringen i de eksisterende processer
samt pa at udvikle harmoniserede metoder og redskaber. Processen understettes af et feelles
sprog og en klar metode til at vurdere risici og definere muligheder. Vi afsluttede i 2017 et etarigt
samarbejde med eksterne konsulenter om at sikre, at vi har implementeret den bedste praksis
inden for strategisk risikostyring. Vi nedsatte ogsa arbejdsgrupper med ansvar for at administrere
afhjeelpningsplaner for vigtige fokusomrader, herunder Brexit og EU's nye persondataforordning.

Overvagning og rapportering af risici og muligheder

Bade risici og muligheder er i konstant forandring, sa vi straber hele tiden
efter oget gennemsigtighed.

Risikoejere overvager udviklingen i risikotrends og identificerede eller fremtidige muligheder inden
for deres respektive forretningsomrader. De er ogsa ansvarlige for at sikre, at vores risikoafhjeelpning
og lesningsstrategier hele tiden er malrettede og effektive. Vi koordinerede vores rapporteringstids-
frister for alle funktioner og integrerede administration af risici og muligheder i alle vores rapporterings-
procedurer og preestationsstyringsvaerktojer for at sikre segte veerdiskabelse i 2017. Resultatet er
en oversigt over de vigtigste risici og afhjeelpende handlinger, som revideres formelt af bestyrelsen
to gange arligt.
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Vores risikolandskab

Arlas risikolandskab viser vores vigtigste aktuelle strategiske og driftsmaessige risici,
der enten karakteriseres som handelser og trends. Vores egede risikobevidsthed i
2017 afspejlesi risikolandskabet. Vi vurderer risici baseret pa deres
potentielle pavirkning af Arlas omdemme og/eller resultat samt risikoen for, at de
opstar inden for de naeste 3-5 ar. Vurderingen baseres pa nettoeffekten
efter alle aktuelle afhjeelpende foranstaltninger.
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Forsynings- og produktionsforstyrrelser Svingende malkepriser og -mangder

Kontrol med hele vaerdikaeden giver Arla et vigtigt udgangspunkt for Det fortsatte udsving i meelkemeengden og -prisen pévirker bade vores
effektiv styring af vores risici. Vores topprioritet er fedevaresikkerhed. salgsvolumen og indtjening betydeligt. Arlas Good Growth 2020-strategi
Udover Kklare og professionelle krisestyringsprocesser, som blev opdateret  fokuserer pa veerdiskabelse med staerke brands og produkter som et

i 2017, og aktiv anvendelse af analyser til at forbedre produktkvaliteten skjold mod svingende industripriser. For at imedega disse risici har vi ikke

og forhindre, at produktfejl gentager sig, fokuserer vi pé at overholde desto mindre forbedret vores pris- og indtjeningsstyring markant i 2017.
kvalitetsprogrammet Arlagarden® samt en omfattende model for Markedsprisen for maelk steg i 2017 sammenlignet med éret for og har
kvalitet, sundhed, milje og sikkerhed, som skal sikre den hejeste betydet en mere stabil ekonomisk situation for vores ejere.

kvalitet for alle vores produkter. Endvidere kan stremsvigt eller nedbrud
pa vores vigtigste produktionsanleeg eller farer som eksplosioner eller
strejker pavirke driften. Der findes et nedberedskab pa alle produktions-
anleeg, og erfaringer fra tidligere haendelser indarbejdes lebende. | 2017
opstod der en eksplosion og brand i en del af et terringsanlaeg, som ikke
havde nogen konsekvenser for forretningen. Stedet havde effektive
kriseplaner, og det var muligt at udbedre skaderne inden for en maned.
Leverancerne blev deekket af et sikkerhedslager, og processerne er
blevet tilpasset tilsvarende.

Risiko Risikoscenarie Risiko Risikoscenarie

o En sterre produkttilbagekaldelse, som skader Arlas brand og image @ Svingende meelkepriser og -meengder

0 Et stort nedbrud pa et vigtigt produktionsanleeg




Markedsrisici og global ustabilitet

Med salg og produktion i hele verden er vi eksponeret for bade
specifikke risici pd landeniveau og den generelle makroekonomiske
udvikling. @konomisk uro pa nye markeder, svingende priser og politisk
ustabilitet eger vores risikoeksponering og ferer til intens overvagning af
udvikling og trends samt intern lebende fleksibel tilpasning til
endringer. Vi gennemgar bade eksterne faktorer og interne styrker som
en del af vores gennemgangsproces for forretningen, og vi planlaegger
afhjeelpende foranstaltninger og folger udviklingen noje.

Brexit vil f& uundgéelige konsekvenser for Arla og blev identificeret som
vores mest kritiske risiko. Vi har derfor gennemfert en omfattende
undersegelse og scenarieplanleegning for at forsta konsekvenserne af
Brexit og sikre Arla en solid plan for de forskellige mulige udfald af
Storbritanniens farvel til EU. Laes mere om Brexit pa side 50.

Finansielle risici og it-risici

Arlas primeere finansielle risici vedrerer valutakurser, skattesager,
renteaendringer og pensionsforpligtelser. Vores aktiviteter pa internationale
markeder betyder, at vores salg sker i en raekke forskellige valutaer.

For at styre denne risiko afdaekker koncernen forventede fremtidige
pengestremme for udvalgte centrale valutaer. Vi overvager og
gennemgar endvidere udviklingen i de globale skattesystemer lebende
for at sikre compliance alle de steder, hvor vi har aktiviteter.

Vihar pa baggrund af interne haendelser i 2017 samt udvidelsen af
vores aktiviteter til nye markeder vurderet, at vores risici i forbindelse
med cybersikkerhed er steget. Vi gennemgar lebende vores aktiviteter
for at afveerge risici i forbindelse med cybersikkerhed. Vi har ogsa
gennemfert en omstrukturering af vores arbejdsgruppe i 2017 for at
styrke vores arbejde med kontrolkrav til it og overvage compliance pa
omradet i hele den globale organisation.

Risiko Risikoscenarie

G Politisk ustabilitet og uro pa nye markeder

Risiko Risikoscenarie

0 Skattemaessige risici og risici for interne afregningspriser

0 Konsekvenser af Brexit og yderligere udtraedelser af EU og protektionisme

o Valuta-, rente- og pensionsrisici

2
L 4

/Zndrede forbrugsmenstre og digital disruption

Brandforretningen spiller en stadig sterre rolle, hvilket kreever storre
bevidsthed om risici med hensyn til oomdemme og sociale medier for at
beskytte brandveerdien for vores virksomhed. Vi identificerede eendrede
forbrugsmenstre og digital disruption som risikotrends i 2017. Vi har
derfor eget vores digitale interaktion med forbrugerne for at fé sterre
forstaelse af forbrugerne og hele tiden overvage adfaerdstrends, sa vi
kan fremme produktinnovationer og udforske nye teknologier og
digitale forretningsmodeller.

De sociale medier viste et stigende fokus pa flexitarisme, veganisme,
vegetarisme og dyrevelfeerd blandt forbrugerne i 2017. Vi bruger vores
kvalitetsprogram Arlagarden®, vores fokus pa naturlige og sunde produkter
0g vores position som verdens sterste producent af ekologisk maelk til
at positionere os proaktivt og hele tiden veere pa forkant inden for
naturlige fedevarer.

o Omfattende cyberangreb

peliy

Risici for forretningsetik, juridiske spergsmal og HR

Negativ pavirkning af menneskerettigheder og overtraedelse af forret-
ningsetiske regler kan skade Arlas omdemme og vores brands alvorligt.
Disse risici er nogle af vores vigtigste risici pa grund af vores geografiske
eksponering kombineret med stadig sterre samfundsmaessige forvent-
ninger. Legal, IT og Corporate Responsibility har gennemfert forskellige
aktiviteter for at minimere de forretningsetiske og juridiske risici. Vi har eget
vores ressourcer inden for beskyttelse af persondata markant i 2017 for
at sikre compliance med EU's kommende persondataforordning.

Tab af neglepersonale i strategiske stillinger og manglende evne til at
rekruttere og fastholde tilstraekkelig kvalificerede medarbejdere udger
ogsa en risiko for vores virksomhedsresultater. For at afhjeelpe denne
risiko tilbyder vi den rigtige virksomhedskultur og et arbejdsmilje, som
fremmer medarbejderudvikling og globale karrieremuligheder. Vi satte
i 2017 ny rekord for medarbejderengagement med en score pa 84
procent i vores arlige medarbejderundersegelse.

Risiko Risikoscenarie

G Digital disruption og nye konkurrenter eller detailnandlere

Risiko Risikoscenarie

0 Negativ p&virkning af menneskerettigheder og/eller manglende compliance

G Stigende interesse for meelkefri og vegansk kost

o Mistede neglemedarbejdere i strategiske stillinger og rekruttering og
fastholdelse af talent
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Forberedelse af Brexit

Effekterne af Brexit er vores storste risiko. Efterhanden som
forhandlingerne skrider frem, fortsaetter Arla med at markere vores
position som en virksomhed, der gar ind for fri bevaegelighed for
varer og mennesker. De fremtidige handelsrelationer mellem EU og
Storbritannien er fortsat usikre, og vi forbereder os pa at handtere
forskellige scenarier for Storbritanniens farvel til EU.

Det er vigtigt for Arlas udbud af
produkter til kund:
re, at vores varer ka ge sig f]

frit pa tvaers af de markeder, hvor
vi opererer, for at kunne udnytte
vores feelles maelkepulje og globale
Supply Chain optimalt. Med 3,203
andelshavere er Storbritannien
Arlas storste kommercielle markq:l,
som tegner sig for ca. 25 procent
af den samlede omseatning. En ny
Economic Impact-vurdering fore-
taget af CEBR vurderer Arlas samlede
okonomiske aftryk i Storbritannien

til seks milliarder GBP mélt som
/ bruttovaerdiskabelse baseret pa
- bade direkte og indirekte faktorer.

Succesfulde og populeere brand
padetb

betyd(-.“e konsekvenser for denne

handel. Arla har nedsat en Brexit-

a;mruppe, som skal vurdere

e af Brexit ud fra et samlet

verdikedeperspekti

pa tre mulige udfald:

m En frihandelsaftale, vores
foretrukne udfald, uden told-
afgifter pa mejeriprodukter

m En aftale under Verdenshandels-

orgaﬁ‘qtionen WTO med

tildeling af bestemte kvoter
uden toldafgifter eller

m Et scenarie “uden aftale”, hvor
handel med mejeriprodukter
skeri henhold til WTO's MFN-
tariffer med betydelige konse

branchen og den bredere foedevare- .
og landbrugssektor. Arla har bidraget
til, at mejeribranchen som den forste
branche optreeder med en felles
offentlig front i forhold til at opna
det bedste fremtidige forhold
mellem EU og Storbritannien. Vi
har veeret fortaler for en positiv
lesning pa det fremtidige handels-
forhold pa hejeste niveau i bade
den britiske regering og EU.

Efterhanden som forhandlingerne
skrider frem, vil vi fortseette med a
give politikere og beslu

g S

Brexit-forhandlinger: VigtTgéJda.toer

Jan 2018 Mar 2018
orhandlings- Retningslinjer for
dikektivom forhandling af
overgangsaftale de fremtidige
relationer

Okt 2018

Aftale om udtreed-
elsesaftale og
overgangsaftale
samt politisk
erkleering om
definition af
rammerne for

det fremtidige
samarbejde

Nov 2018-

mar 2019
Ratificering af
aftalen (Det
Europaeiske Rad,
Europa-Kommis-
sionen og Europa-
Parlamentet plus
Storbritannien)

Mar 2019-
udgangen af 2020
Detaljerede
forhandlinger om
frihandelsaftale og
overgangsperiode




Vores skatteforhold

Multinationale selskaber har de seneste ar oplevet en stigende interesse fra
pressen, ikke-statslige organisationer og offentligheden i al almindelighed for,
hvordan deres skatteforhold er organiseret. Arla erkender som et globalt
driftsselskab den vigtige rolle, skatter og afgifter spiller i budgetterne
for de lande, hvor vi har aktiviteter. Vores tilgang til beskatning er i
overensstemmelse med Arlas globale Code of Conduct og bygger pa
en raekke grundleeggende skatteprincipper, som er godkendt af bestyrelsen.

OECD's BEPS-projekt har fort til udvikling af nye
skatteprincipper og eget krav til indberetning
og dokumentation for multinationale selskaber.
Viarbejder malrettet pa at opfylde de nye krav
tilindberetning og gennemsigtighed. Vi vil, som
vi altid har gjort, fortsaette vores bestraebelser
pa at have en dben dialog med skattemyndig-
heder over hele verden om vores forretning

og skatteindberetning.

Ansvarlighed og god selskabsledelse
Vores komplekse forretning stiller krav om et
stort fokus pa styring af vores skatteforhold.
Vores globale skattefunktion er organiseret

og drives med henblik pa at sikre, at vi som
forretning har de rigtige politikker, medarbejdere
og procedurer til at sikre overholdelse af

de grundlaeggende skatteprincipper og en
transparent og staerk handtering af vores
skatteforhold.

Viarbejder hele tiden pa at implementere de
nedvendige interne standarder og kontrol-
mekanismer, som kan sikre, at vi efterlever vores
grundleeggende skatteprincipper. Ansvaret for
skatteprocesser herer med ganske fa undtagelser
til under den globale skattefunktion.

Aktieselskab

O
 ows [[T))

Andelshaver
m N
Mindstebetaling A
L for rdvarer m

Leverander

Vidriver vores forretning i henhold til
skattereglerne for andelsselskaber

Som andelsselskab baseret i Danmark er vores
aktiviteter underlagt den danske andels-
beskatning. Arlas andelshavere er ogsa vores
leveranderer, og indtjeningen tilfalder ikke
selskabet, men andelshaverne i form af den
hejest mulige betaling for deres maelk.
Andelsselskabets indtjening kan derfor opfattes
som andelshavernes personlige indkomst.

Arlas andelshavere betaler generelt indkomst-
skat af den betaling, de modtager for deres
maelk. De danske kooperationsskatteregler
afspejler, at andelsselskabet fungerer som
andelshavernes forleengede arm, og Arla
betaler derfor indkomstskat i Danmark baseret
pa vores aktiver, det vil sige vores egenkapital.

Arla har et antal globale datterselskaber.

Vores datterselskaber er typisk aktieselskaber
og anpartsselskaber, som skal betale almindelig
selskabsskat pa lige fod med andre lignende
selskaber.

Andelsselskab

Maksimal 'e'

betaling for
ravarer m

Ejer/leverander

Vores grundlaeggende
skatteprincipper

Arlas strategiske ambition er at optraede
som en ansvarlig medborger i alle skatte-
spergsmal og opna balance mellem
styring af skatteomkostninger, effekti-
viseringer og ansvarlige optimeringer.
Vores grundleeggende skatteprincipper
understotter denne ambition og er
hjernestenen i alle skatterelaterede
forhold i Arla.

Vores grundlaeggende

skatteprincipper er:

m Arla tilstreeber at indberette det
rigtige og korrekte skattebelob,
efter hvor veerdien skabes.

m Arla ensker at betale de skatter,
selskabet er juridisk forpligtet til at
betale, og at sikre overholdelse af alle
lovmaessige krav i alle de jurisdiktioner,
hvor Arla har aktiviteter.

m Arla benytter ikke skattely til at
reducere koncernens skattebyrde.

m Arla benytter ikke skattestrukturer,
som har til formal at undga at betale
skat, og som ikke har nogen forretnings-
maessig substans og ikke understetter
lovens and.

m Arla har en transparent tilgang
til skat og til vores skatteposition.
Vivideregiver oplysninger i
overensstemmelse med relevante
bestemmelser og geeldende
regnskabsstandarder, herunder de
internationale regnskabsstandarder.

m Arla bygger pa gode relationer til
skattemyndighederne og tror pa, at
gennemsigtighed, samarbejde og en
proaktiv tilgang minimerer omfanget
af tvister.
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Puck® tilbyder en bred vifte af
mejeriprodukter i hele Mellemesten og
har i mange ar veeret den foretrukne
fledeostiregionen.

| takt med at forbrugerne i regionen
eftersporger flere valgmuligheder og har
stadig storre fokus pa sundhed,
udvider vi vores produktserie til at omfatte
varianter med lavt fedt- og saltindhold, sa
forbrugerne kan traeffe bedre valg.
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Cream
Spread

30%
LESS FAT
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Rammerne for
vores selskabsledelse

Arla anerkender veerdien af god ledelse som en fundamental
forudseetning for at skabe tillidsfulde relationer til vores andelshavere,
medarbejdere og andre vigtige interessenter. Som et andelsselskab
ejet af maelkeproducenter i syv lande er god ledelse afgerende for
vores succes og for at skabe tillid til vores andelsselskab.

Arlas ledelsesmodel

Andelsledelse

i 040 04 0 e eai et 11262

Kredsrdd og Area Councils ﬁ‘lﬁ] '&lﬁl ﬁ‘\ﬁl 'C'Lf '&U“
Forskellige demokratiske . .
strukturer i DK, SE, UK, GER, - - -
BE, NL og LUX
-G-l#] -&lﬁ] -O-lﬁl Repreesentantskab
00 040 187"
Bestyrelsen -&lﬁ]
% Direktion
Eksperter fra forskellige funktions- % % %
omrader og kommercielle ledere
e 55 25 98 28 28

7
Medarbejdere %%%%%%%
18.973

* Inklusive 12 medarbejderreprasentanter.
* Inklusive tre medarbejderrepreesentanter.
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Andelsledelse

Arla har en demokratisk struktur, hvor
bestyrelsen og reprasentantskabet er
beslutningsdygtige. Deres vigtigste

opgaver at udvikle ejerkredsen, vaerne
om andelsdemokratiet, implementere
beslutninger og udvikle kompetencer.

Ejere

11.262 meelkeproducenter i Danmark, Sverige,
Storbritannien, Tyskland, Belgien, Luxembourg
og Holland udgjorde Arlas ejere i 2017.12016
havde andelsselskabet 11.922 ejere. Laes mere
pé side 12. Som et andelsselskab har alle vores
andelshavere mulighed for at pavirke vigtige
beslutninger.

Kredsrad

Der afholdes en arlig generalforsamling i Danmark,
Sverige, Storbritannien og Centraleuropa
(Tyskland, Holland, Belgien og Luxembourg),
som sikrer andelshaverne i de syv ejerlande
demokratisk indflydelse. Kredsradenes medlemmer
veelger medlemmer, som skal repraesentere de
respektive kredse i repraesentantskabet.

Repraesentantskab

Repraesentantskabet er det everste styrende
organ og har 187 medlemmer, heraf 175 andels-
havere og 12 medarbejderrepraesentanter.
Andelshaverne veelges hvert andet &r, i ulige ar.
Efter valgeti 2017 er mere end 20 procent af
medlemmerne nye, sd mangfoldigheden er
blevet forbedret. Repraesentantskabet traeffer
forskellige beslutninger, herunder om dispone-
ring af arets resultat og valg af bestyrelsen.

Repraesentantskabet medes mindst to gange
om aret.

Bestyrelsen

Bestyrelsen udpeges af repraesentantskabet og
er ansvarlig for at treeffe beslutninger vedreren-
de langsigtede strategier, store investeringer
samt fusioner og opkeb. Bestyrelsen bestar af
15 valgte andelshavere i Arla og tre medarbejder-
repraesentanter. To nye medlemmer er indtradt
i bestyrelsen for perioden 2017 til 2019 som
erstatning for to medlemmer, der ikke enskede
genvalg. Da érets valg var pa plads, genvalgte
bestyrelsen Ake Hantoft som formand og Jan
Toft Nergaard som naestformand. Bestyrelsens
sammensatning afspejler Arlas ejerskab. Besty-
relsen har ansvaret for at overvage selskabets
aktiviteter og kapitalstyring, sikre god regn-
skabsferelse og ansatte direktionen. Bestyrelsen
er 0gsd ansvarlig for at sikre, at Arla ledes pa

en made, som varetager andelshavernes bedste
interesser, og for at treeffe beslutninger, som
vedrorer ejerstrukturen.

Area Councils

Arla har fire Area Councils, der fungerer som
underudvalg til bestyrelsen og bestar af
medlemmer af bestyrelsen samt medlemmer af
repraesentantskabet. De fire Area Councils
daekker folgende fire demokratiske omrader:
Danmark, Sverige, Centraleuropa og Storbritannien.
De har til opgave at tage sig af forhold, som er af
sarlig interesse for andelshaverne i det enkelte
geografiske omrade.

Ejerstrategi

Vi er som et dynamisk andelsdemokrati i feerd
med at udarbejde en ejerstrategi, som skal
videreudvikle og forberede Arla pa rollen som
fremtidens andelsselskab. Strategien skal sikre
en mere ensartet og gennemsigtig organisa-
tionsstruktur og tilherende processer pa tveers
af alle syv ejerlande.

Repraesentantskabet besluttede i marts 2017
at vedtage en ny ledelsesstruktur, nye principper
for valgbarhed og nye valgprocedurer samt en
arlig medecyklus. De ferste valg under den nye
ledelsesstruktur blev afholdt i fordret, og den
nye tilpassede medestruktur for alle omrader
med eksempelvis to runder med Area Forum-
meder blev introduceret med stor succes.

Ejerstrategien vil blive udviklet yderligere i
2018. Naeste skridt bliver at overveje en
andring af selskabsvedteaegterne, sa de under-
stotter den nye struktur. Repraesentantskabet
treeffer beslutning om dette i februar. Endvidere
vil andelshavere i Storbritannien og Central-
europa i maj beslutte, om de ensker et poten-
tielt direkte ejerskab som andelshavere i Arla.
Disse beslutninger er en del af ejerstrategien
med henblik pd harmonisering efter fusionerne
i2011-2015.

God selskabsledelse

Ansvaret for god selskabsledelse

i Arla ligger hos koncernledelsen og
bestyrelsen. De udstikker selskabets
strategiske retning og folger op pa den,
organiserer og leder virksomheden,
overvager ledelsen og sikrer compliance.

Direktion

Direktionen, som udpeges af bestyrelsen, er
ansvarlig for at sikre den rette langsigtede vaekst
for selskabet set ud fra et globalt perspektiv,
implementere koncernens strategi og folge

op pa arets mal. Direktionen definerer ogsa sel-
skabets politikker og straeber efter at skabe en
langsigtet stigning i selskabets vaerdi. Direktionen
er endvidere ansvarlig for relevant risikostyring
og -kontrol samt for at sikre overholdelse af
gaeldende lovgivning og interne retningslinjer.
Det er her, koncernens ambitioner defineres
med henblik pa at ivaerksaette tvaergdende tiltag.
| forste kvartal 2018 tradte Povl Krogsgaard,
Vice CEO og Executive Vice President Supply
Chain, tilbage efter en lang karriere i Arla.

Koncernledelse

Koncernledelsen er ansvarlig for Arlas daglige
drift og for at udarbejde strategier og planleegge
den fremtidige driftsstruktur. Koncernledelsen
bestar af direktionen plus tre eksperter fra
forskellige funktionsomrader og to kommercielle
ledere for henholdsvis Europa og International.
Koncernledelsens medlemmer har ud over
deres overordnede ansvar hver isger ansvaret
for at administrere deres respektive forretnings-
omréder. Koncernledelsens medlemmer holder
hinanden orienteret om alle betydelige udvik-
linger inden for deres forretningsomrader og
afstemmer alle tveerfunktionelle tiltag. 1 2018
vil koncernledelsens mangfoldighed blive
styrket yderligere, ndr Sami Naffakh, som er
fransk, tiltreeder som Executive Vice President
og Head of Supply Chain i Arla.

Funktionsomrader

og kommercielle ledere

Ledelsesteamene for funktionsomraderne og
de kommercielle zoner er Arlas evrige forret-
ningsudvalg, som fokuserer pé at sikre, at Arla
er resultatorienteret pa tveers af organisatoriske
enheder. De definerer ogsa politikker og deler
og implementerer best
practice-fremgangsmader.

Medarbejdere

Arla har 18.973 medarbejdere pa verdensplan
sammenlignet med 18.765 sidste &r. Vores
medarbejdere har tre medarbejderrepraesentanter
i bestyrelsen og 12 i repraesentantskabet.
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Koncernledelse

Koncernledelsen bestar af direktionen plus tre eksperter fra forskellige
funktionsomrader og to kommercielle ledere for henholdsvis Europa og
International. Koncernledelsens medlemmer har vidt forskellige baggrunde
0g kompetencer og er ansvarlige for Arlas daglige drift og for at
udarbejde strategier og planleegge den fremtidige driftsstruktur.
Koncernledelsens medlemmer har ud over deres overordnede ansvar hver
iseer ansvaret for at administrere deres respektive forretningsomrader.

Direktion

1
Peder Tuborgh

CEO

Chef for Milk, Members and Trading
Chef for Arla Foods Ingredients

Fodselsér: 1963
Nationalitet: Dansk

Peder har vaeret hos Arla i 30 &r, tidligere
under MD Foods. Han har haft forskellige
ledende topstillinger som blandt andet
Marketing Director, Divisional Director

og Executive Group Director. Han har som
en del af sin mangearige karriere i Arla
arbejdet i Tyskland, Saudi-Arabien og
Danmark. Han er ogsé bestyrelsesformand
for Pandora og neestformand i bestyrelsen
for Aarhus Universitet. Han nyder ferst og
fremmest at bruge tid sammen med sin
hustru, sen og fire detre. Hans
yndlingsprodukt er Arla-klassikeren
Castello®.

2
Povl Krogsgaard*

Vice CEO
Executive Vice President, Supply Chain

Fodselsér: 1950
Nationalitet: Dansk

Povl har vaeret ansat i Arla i mere end 30 ar
og har fungeret som Vice CEO siden 2004
med ansvar for Arlas Supply Chain og
CAPEX. Povl har i sin mangeérige karriere
hos Arla haft forskellige ledende
topstillinger fra Product Manager til
Executive Group Director. Povl er kendt for
sit konstante fokus pa at @ege lensomheden
overalt i virksomheden. | fritiden nyder han
at leese historiebeger og se pa fugle og
bruge tid sammen med sin hustru og
deres tre voksne senner. Hans yndling
blandt Arlas oste er nok Castello® Danablu.

Den ovrige koncernledelse

3
Natalie Knight

CFO

Executive Vice President,
Finance, IT and Legal

Fodselsar: 1970
Nationalitet: Amerikansk

Natalie tiltrddte som CFO i Arlai 2016
efter 17 &r hos Adidas, hvor hun havde
flere ledende okonomistillinger som
eksempelvis SVP Group Functions
Finance, SVP Brand and Commercial
Finance, CFO for adidas North America

og VP Investor Relations and M&A. Inden
hun kom til adidas, varetog hun Investor
Relations-roller i BASF og Bankgesellschaft
Berlin. Natalie har boet og arbejdet i fem
lande. Nu bor hun i Aarhus sammen med
sin mand og deres teenagedatter. Hendes
yndlingsprodukt er Arla® Protein, som hun
nyder efter forskellige sportsaktiviteter.

4
Ola Arvidsson

CHRO

Executive Vice President,
HR og Corporate Affairs

Fodselsar: 1968
Nationalitet: Svensk

Ola tiltradte som Corporate HR Director i
Arla i 2006 og har veeret Chief HR Officer i
Arla siden 2007. Han kommer fra Unilever,
hvor han har haft forskellige direktorstillinger
i hele Europa og Norden, senest som Vice
President i HR. Inden han kom til Unilever,
var han officer i den svenske heers Royal
Combat Engineering Corps. Ola bruger al
sin fritid sammen med sin hustru og tre
bern. Hans yndlingsprodukt er et glas koldt
Arla® Mellanmjolk, som gerne indtages
med en af bernenes hjemmebagte
kanelboller.

5
Hanne Sendergaard

CMO

Executive Vice President,
Marketing and Innovation

Fodselsér: 1965
Nationalitet: Dansk

Hanne har veeret ansat i Arla i 28 r, ferst
under MD Foods og derefter i Storbritannien,
hvor hun har spillet en vigtig rolle i
udviklingen af Arlas britiske forretning.
Hun var Vice CEO for Arla UK, fer hun
flyttede tilbage til Danmark i 2010. Hanne
har et naturtalent for markedsfering og var
ansvarlig for Global Categories and Brands,
for hun tiltrddte i sin nuvaerende rolle. Hun
bor i Aarhus sammen med sin keereste og
nyder at sejle kajak og lave mad. Hvis hun
skulle veere et Arla-produkt, ville det veere
Arla® skyr pa grund af dets nordiske arv og
steerke og sunde egenskaber.

6
Peter Giortz-Carlsen

Executive Vice President, Europe

Fodselsér: 1973
Nationalitet: Dansk

Peter kom til Arla i 2003 som Vice
President for Corporate Strategy og har
haft forskellige ledende topstillinger i Arla
som blandt andet Managing Director for
Cocio Chokolademeelk og Executive Vice
President for Consumer DK og senest
Consumer UK. Han har veeret Executive
Vice President for Europa siden 2016.

For Arla har Peter ogsa fungeret som Vice
CEO for Bestseller China Fashion Group
(Tianjin). Peter har siden 2012 veeret
seniorrédgiver for FSN Capital Partners AS.
Han nyder at cykle, sté pa ski og spille golf
og bruge tid sammen med sin kaereste og
deres to bern. Hans yndlingsprodukt er
Unika® red leber.

7
Tim Orting Jorgensen

Executive Vice President, International

Fedselsar: 1964
Nationalitet: Dansk

Tim kom til Arlai 1991 under MD Foods.
Han har besat mange ledende topstillinger
i Danmark, Saudi Arabien, Brasilien og
Tyskland, fer han blev Executive Vice
President for International. Tim har veeret
en del af teamet siden 2007. Nér han ikke
arbejder, elsker Tim at bruge tid sammen
med sin kone og fire bern. Han gér gerne
pé jagt og lytter til musik, sa snart
muligheden byder sig. Hvis han var et
Arla-produkt, ville Tim veere Lillebror®,
fordi han selv er familiens lillebror, og efter
26 &riArla er hans yndlingsprodukt den
klassiske danske sommerdessert
Koldskal®.

* Povl Krogsgaard gik pa pension i januar 2018 efter en lang Karriere i Arla. Sami Naffakh tiltrddte som Executive Vice President og Head of Supply Chain i Arla.
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Bestyrelsen

Arlas bestyrelse har 15 valgte andelshavere og tre
medarbejderrepraesentanter, som tilsammen besidder et veeld af viden.
| 2017 bed vi velkommen til to nye bestyrelsesmedlemmer,
Inger-Lise Sjostrom og Simon Simonsen. Bestyrelsens sammensaetning
afspejler Arlas ejerskab. Et af bestyrelsens ansvarsomrader er at sikre, at Arla
ledes, sa vi varetager alle vores andelshaveres bedste interesser.




1
Ake Hantoft
Bestyrelsesformand

Fedselsar: 1952
Nationalitet: Svensk
Medlem af bestyrelsen siden 2000

5
Heléne Gunnarson

Fedselsar: 1969
Nationalitet: Svensk
Medlem af bestyrelsen siden 2008

9
Steen Nergaard Madsen

Fedselsar: 1956
Nationalitet: Dansk
Medlem af bestyrelsen siden 2005

13
Inger-Lise Sjéstrom
Fodselsér: 1973

Nationalitet: Svensk
Medlem af bestyrelsen siden 2017

17
Jonas Carlgren

Fodselsar: 1968
Nationalitet: Svensk
Medlem af bestyrelsen siden 2011

2
Jan Toft Nergaard
Naestformand

Fedselsér: 1960
Nationalitet: Dansk
Medlem af bestyrelsen siden 2000

6
Johnnie Russell

Fodselsar: 1950
Nationalitet: Britisk
Medlem af bestyrelsen siden 2012

10
Simon Simonsen

Fedselsar: 1970
Nationalitet: Dansk
Medlem af bestyrelsen siden 2017

14
Torben Myrup

Fedselsér: 1956
Nationalitet: Dansk
Medlem af bestyrelsen siden 2006

3
Manfred Sievers

Fodselsér: 1955
Nationalitet: Tysk
Medlem af bestyrelsen siden 2013

7
Viggo Q. Bloch

Fodselsar: 1955
Nationalitet: Dansk
Medlem af bestyrelsen siden 2003

11
Ib Bjerglund Nielsen
Medarbejderrepraesentant

Fedselsar: 1960
Nationalitet: Dansk
Medlem af bestyrelsen siden 2013

15
Manfred Graff

Fodselsér: 1959
Nationalitet: Tysk
Medlem af bestyrelsen siden 2012

4
Harry Shaw
Medarbejderrepraesentant

Fedselsér: 1952
Nationalitet: Britisk
Medlem af bestyrelsen siden 2013

8
Markus Hibers

Fodselsar: 1975
Nationalitet: Tysk
Medlem af bestyrelsen siden 2016

12
Bjorn Jepsen

Fedselsar: 1963
Nationalitet: Dansk
Medlem af bestyrelsen siden 2011

16
Hakan Gillstrém
Medarbejderrepraesentant

Fodselsar: 1953
Nationalitet: Svensk
Medlem af bestyrelsen siden 2015

P4 billedet mangler: Thomas Johansen og Palle Borgstrém, der udtrédte af bestyrelsen

imaj 2017.

Jonathan Ovens, der udtrddte i december 2017, og Arthur Fearnall, der blev udpeget

ifebruar 2018.
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Aflonning af ledelsen

Arlas vederlagspolitik for virksomhedens ledelse er designet til at fremme gode resultater
0g understotte vaerdiskabelse. Politikken understatter vores strategiske retning
og varetager andelshavernes interesser. Vi har en struktureret tilgang til
vederlag, som sikrer, at vores lenninger ikke tager hensyn til ken, nationalitet eller alder.

Vores filosofi

Viensker, at vores direkterer og everste ledelse skal dele vores andelshaveres interesser. Vederlagspakken er sammensat, sa vi kan tiltraekke, engagere
og fastholde de bedste ledere og samtidig fremme bade kortsigtede og langsigtede forretningsmaessige resultater. Det opnds ved at tilbyde en
konkurrencedygtig vederlagspakke med den rigtige balance mellem en fast og en variabel londel. Den konkurrencedygtige vederlagspakke gennemgés
arligt af forskellige eksterne radgivere baseret p& markedsdatakilder.

Varetage vores
andelshaveres og

topledelsens bedste
interesser

Fremme
virksomhedens
vaekst

Fastholde
topledere i vigtige

stillinger

Vores resultatmal

Arlas vederlagspakke er designet,
sa vi kan rekruttere og fastholde
medarbejdere med de nedvendige
kompetencer og feerdigheder til at
drive en international virksomhed
0g pa en made, som fremmer vores
forretningsmaessige succes og
belenner ledelsen og topledelsen,
nar vores andelshavere belennes.
De faste lenninger fastsaettes
baseret pa medarbejderens erfaring,
bidrag og funktion.

Bestyrelsen

Vederlaget til bestyrelsen bestar af
et fast honorar uden bonustilleeg.
Det sikrer, at bestyrelsen varetager
andelsselskabets langsigtede
interesser uden hensyntagen til,
hvordan det pévirker veerdien af en
eventuel bonus. Formanden og
naestformanden modtager et
honorar, som er henholdsvis tre
gange og dobbelt sa stort som
basishonoraret, og de ovrige
bestyrelsesmedlemmer modtager
et ligeligt honorar. Ud over en
minimal befordringsgodtgerelse
betales der ingen yderligere kom-
pensation for deltagelse i meder
eller andre bestyrelsesaktiviteter.
Bestyrelsen modtogi 2017

en honorarstigning pa 3 procent

i overensstemmelse med

vedtaegterne. Aflenningen af
bestyrelsen godkendes arligt af
repraesentantskabet.

Direktionen, koncernledelsen
og den ovrige topledelse
Bestyrelsen udpeger medlemmer
fra koncernledelsen til direktionen,
som bestar af Arlas CEO og Vice
CEQ. Den evrige topledelse
omfattede i 2017 92 medarbejdere
med titler som Vice Presidents og
hojere. Bestyrelsen seger at skabe
incitament til direkterer og topledere
for at sikre en fortsat positiv udvik-
ling af Arla og dermed god veerdi-
skabelse for vores andelshavere.
Det er bestyrelsens holdning, at de
bedste resultater opnas, nar en
relativt stor del af en direkters eller
topleders samlede len er preesta-
tionsbaseret og afhaengig af at na
Arlas finansielle, sociale og milje-
meessige malsaetninger.

Vederlagspakken er baseret pa
eksterne benchmarks for europaeiske
og internationale virksomheder
inden for FMCG-sektoren og har
en konkurrencedygtig og holdbar
kombination af en fast og en variabel
londel. Hovedparten af pakken er
en fast londel bestaende af en arlig
basislen med en tilherende bonus-
pakke og et pensionsbidrag. Den

variable lendel bestér af bade en
arlig kortsigtet variabel incitaments-
ordning (STI) og en langsigtet
tredrig variabel incitamentsordning
(LTN). 12017 var den kortsigtede
variable incitamentsordning baseret
pé internt malt lonsomhed,
omsaetningsvaekst for strategiske
brands, nettoarbejdskapital og r
esultater i forhold til Leadership
Index, og den langsigtede tredrige
variable incitamentsordning var
baseret pa omsaetningsvaekst for
strategiske brands og resultateri
forhold til Peer Group-indeks.
Bestyrelsen vurderer arligt de
honorarer, som betales til direk-
tionen, baseret pa formandskabets

Fast len

-

anbefalinger. Formandskabet baserer
sine anbefalinger pa relevante
benchmarks, herunder Arlas peer
group-indeks, og honoraret for
2017 var det samme som dret for.
Se note 5.3.a. Repraesentantskabet
holdes lebende orienteret om
variable lonparametre og udviklingen
i de variable lenninger til direkterer
og topledere.

Alle direkterer og medlemmer

af topledelsen anseettes pa vilkar,
som folger internationale standarder,
herunder med passende konkur-
renceklausuler og fortroligheds-
og loyalitetsbestemmelser.

Variabel len
(STh

_J

———e Variabel lon
(LTn*

——e Goder
(pension
med mere)

*LTI geelder kun for et lille antal direkterer og topledere.



Mangfoldighed og inklusion

| Arla mener vi, at uanset hvem du er, skal du have frined til at veere dig selv. Mangfoldighed
og inklusion er afgerende for vores succes, og en mangfoldig og inkluderende
arbejdsstyrke skaber dynamik, innovation og resultater. Vi definerer mangfoldighed
bredt som forskelle mellem mennesker med forskellige baggrunde, mens inklusion
handler om at vaerdseette forskelle mellem mennesker for at skabe synergi.

Vi fremmer mangfoldighed og inklusion
Vi streeber efter at veere en inkluderende organisation, hvor der er plads til alle kollegaer uanset kulturel baggrund. Vores ambition om 30 til
70 procent styrer vores initiativer og mal for en mangfoldig og inkluderende arbejdsstyrke. Det er vores mal, at alle teams skal have mindst
30 procent og hejst 70 procent af samme ken, nationalitet og aldersgruppe. Formalet er at sikre alle teams en mangfoldig mentalitet og
skabe et arbejdsmilje, som fremmer inklusion, kreativitet og resultater i hele Arla.

Vores rekrutteringsproces fokuserer pa at sikre hej forudsigelighed for vores vurderingsveaerktejer. Vi anvender en kompetencebaseret
tilgang til at vurdere kandidater for at fierne forudindtagethed fra udvaelgelsesprocessen og sikre, at vores beslutninger er baseret pa fakta.
Alle rekrutteringsmedarbejdere uddannes lebende i at sikre uvildige processer, og naerhed til vores ledere er ogsa med til at sikre, at vi
ansaetter baseret pa kvalifikationer frem for intuition.

Da maend er steerkt overrepraesenterede i vores branche, afspejler malet kenssammensaetningen i vores andelshaverkreds. Repraesentantskabets
kenssammensaetning er ligeledes repraesentativ for ejergruppen i lyset af de demokratiske valg, som finder sted hvert andet ar.

Vores arbejdsstyrke
Nationalitet:

Arla har medarbejdere fra 74
forskellige lande. Vi fokuserer pa
ikke-diskriminerende nationalitets-
parametre for at sikre lebende
udvikling hen imod at skabe en
arbejdsplads med mangfoldig
nationalitet. 1 2017 kom hoved-
parten af vores medarbejdere fra
Danmark, Sverige, Storbritannien
og Tyskland samt fra andre lande

som Polen, Holland, Finland, Indien,

Saudi-Arabien og USA blot for at
navne nogle.

Timelennede

Funktionaerer medarbejdere

Alder:

Vores medarbejdere repraesenterer
en bred vifte af aldersgrupper, og vi
mener, at en arbejdsstyrke med en
mangfoldig alderssammensaetning
er bedre til at handtere forskellig-
artede ensker og behov blandt
vores forbrugere verden over.

| 2017 var gennemsnitsalderen

for alle medarbejdere i Arla

40 ar. Arla havde en jeevn for-
deling af medarbejdere pé alle
aldersgrupper.

Arlaialt
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Kon:

Ken er ogsa vigtig for mangfol-
dighed, men vi mener samtidig,
at erfaring, baggrund, viden,
feerdigheder og indsigt er
tilsvarende vigtige elementer.

Arlaialt

Kvinder udger lige som sidste ar
28 procent af Arlas samlede
arbejdsstyrke.

2017 l l
28% " 72%
2016 —— 28% 72%

Koncernledelse
Koncernledelsens kensfordeling
var ueendret i 2017 i forhold til
aret for med en andel af kvinder
pé 29 procent.

2017

29% "

2016 —— 29%

71%

71%

Vores ejere

| overensstemmelse med /&rsregn—
skabslovens paragraf 99b, har Arla
sat et mal om at opnéd en kvindelig
representation in bestyrelsen

pd mellem lang sigt pd mindst

20 procent, dette skal revideres
lebende. For at arbejde henimod
dette mal, vil bestyrelsen proaktivt
nominere medlemmer af det
underrepraesenterede kon til
valget af repreesentantskabet.

Bestyrelsen

2017

12% 88%

|
2016 —— 7% 93%
Repraesentantskab
2017
8% 92%
L 4
2016 —— 13% 87%
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Markedsoverblik

2017 var kendetegnet af heje markedspriser og maelkepriser til andelshaverne med
store udsving bade pa europaeisk og globalt plan, primaert drevet af rekordstore
stigninger i fedtprisen. 2017 viste endnu en gang, at svingende malkepriser
er en fundamental virkelighed for mejeribranchen. Den globale maelkeproduktion
steg kun beskedent sammenlignet med sidste ar i kelvandet pa hejere markedspriser.
Selvom det overordnede globale makroekonomiske milje var sundt, forblev
det britiske pund under kraftigt pres pa grund af den usikkerhed, der omgeerder
den britiske ekonomi under Brexit-forhandlingerne.

Sundt makroekonomisk milje

Den makroekonomiske udvikling var positiv

pa stort set alle parametre i 2017 med rekord-
store stigninger pa alle globale aktiemarkeder.
Bruttonationalproduktet (BNP) steg i alle de
store regioner med 2,2 procent i Europa og
USA og 6,8 procent i Kina. Udviklingen pa nye
markeder varierede meget, og olieproducerende
lande som Saudi-Arabien og Nigeria var pavirket
af de fortsatte forholdsvis lave oliepriser.

Der blev lagt lag pa lebende droftelser om eget
protektionisme og potentiel negativ indvirkning
pa den internationale handel i kelvandet pa
vigtige politiske valg i bade Frankrig og Tyskland,
som sendte et signal om en mindre nationalistisk
dagsorden i hele Europa. Til trods for positive
makroekonomiske indikatorer var valutakursen
for GBP fortsat lav, og valutakursen for USD faldt
yderligere i forhold til EUR. GBP L& i gennemsnit
10,6 procent under gennemsnitskursen for de
seneste tre ar som felge af de igangveerende
Brexit-forhandlinger og mulige scenarier for
udfaldet af forhandlingerne. Yderligere oplysninger
om valutakursudvikling og risikobegraensende
foranstaltninger findes i note 4.3.2.

Staerk udvikling i maelkeprisen drevet af
historiske stigninger i fedtpriserne

Efter meelkeprisstigningerne i slutningen af
2016 var markederne praeget af store udsving
i hele 2017. Bade de europaeiske og globale
priser oplevede store udsving, hvor saerligt

de europaiske ostepriser steg betydeligt for
derefter at falde igen mod érets udgang. Det
stod i kontrast til Global Dairy Trade-priserne,
som var relativt stabile i hele 2017. | Europa
sd vi betydelige udsving i priserne pé fedt og
protein, som er de to hovedkomponenter i
meelk. Fedt gik fra at ligge 27 procent under

prisen pa protein i 2016 til at veere 47 procent
over i 2017 som felge af manglende udbud og
sterre efterspergsel efter produkter med hoejt
fedtindhold frem for plantebaserede alternativer.
Det betod, at fedt ndede et rekordhejt

prisniveau pa 6.371 EUR pr. ton i efteraret 2017.

Det forte til en enestdende markedssituation,
hvor andelshaverne ved arets udgang fik den
hejeste afregningspris i tre ar udelukkende
drevet af fedtveerdien, mens fedtfattige maelke-
produkter aret igennem fortsat blev solgt til
priser svarende til eller taet op ad interventions-
priserne. Markedet for ekologisk meelk er relativt
mere stabilt end markedet for konventionel
meelk, og stigninger i prisen for konventionel
meelk beted, at prisforskellen mellem okologisk
meelk og konventionel maelk blev mindre.

Hojere malkepriser medforte
stigninger i malkeproduktionen

ianden halvdel af aret

Siden afskaffelsen af EU's meelkekvoter i 2015
har den europaeiske maelkeproduktion fulgt
priseendringermne med en tidsmaessig forskydning
pa cirka seks til ni maneder. Maelkeproduktionen
fulgte det samme mensteri 2017 med lavere
maengder i forste halvdel af aret efterfulgt af en
stigning i anden halvdel. Denne udvikling géri
modsat retning af markedsprisen og produktions-
menstrene i 2016. Den europaeiske maelke-
produktion steg med 1,5 procent i 2017, hvilket
i hej grad var drevet af en kraftig stigning i
produktionen sidst pa dret. Maelkeproduktionen
i andre regioner steg ogsé i anden halvdel af
2017, men dog kun moderat som felge af
ugunstige vejrbetingelser i Oceanien.
Meelkemaengderne for hele aret for New
Zealand og USA steg med henholdsvis

2,5 procent og 1,5 procent.

Moderat stigning i den globale
eftersporgsel efter mejeriprodukter
primaert drevet af nye markeder

I trdd med de seneste fem &r var den stigende
efterspergsel efter mejeriprodukter primaert
drevet af nye markeder, hvor eget distribution

Udviklingen i Global Dairy Trade,
gennemsnit, sedmaelkspulver

USD/TON
3.057
B 2.463
2015 2016 2017
e,



og forbrug skabte en stigning i efterspergslen,
som var pa hejde med eller sterre end
stigningen i BNP. To eksempler var Nigeria og
Kina, hvor efterspergslen efter mejeriprodukter
steg med henholdsvis 2,6 procent og 8,7
procent. Der var fortsat en solid efterspergsel
efter mejeriprodukter i Europa og USA
primaert drevet af ost og smer, mens relativt
lave oliepriser i MENA resulterede i en fortsat
afdeempet efterspergsel.

Den svingende malkepris

er en fundamental virkelighed

for mejeribranchen

Mensteret med svingende maelkepriser, som
har veeret seerlig tydeligt de seneste ar, er nu
en fundamental virkelighed for mejeribranchen.
Selvomn bade meelkeprisen og -maengderne
stegi 2017, daekker udviklingen over store
udsving bade op og ned, som primaert skyldtes
&ndringer i markedsudbuddet. De globale
markeder bevaegede sig fra udbudsmangel i

ferste halvdel af 2017 til et stigende
overskud mod slutningen af aret. Stigningen

i andelshavernes maelkeindvejning mod
slutningen af 2017 var drevet af hoje maelke-
priser. De globale markedspriser afspejlede
den skiftende balance mellem udbud og efter-
spergselihele 2017. Mere konkret viste den
vedvarende stigning i udbuddet fra vigtige
eksporterer, at de globale priser havde toppet
i den aktuelle cyklus, sé priserne fladede ud
mod slutningen af aret.

Manedlige gennemsnitspriser for protein og fedt
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Regnskabsberetning

Arla leverede en stigning pa 27,4 procent i meelkeprisen til vores andelshavere i 2017
med en Arlaindtjening pa 38,1 EUR-cent/kg. Vores kommercielle fokus i 2017 har
veaeret pa at omseette de stigende markedspriser pa meelk til reelle salgsprisstigninger
og sikre omsaetningsvaekst for vores strategiske brands. Indsatsen blev bade
belennet med en stigning i salgspriserne pa godt én milliard EUR og
opfyldelse af malet i vores Good Growth 2020-strategi om en salgsandel
for strategiske brands pa 45 procent tre ar tidligere end planlagt.

Omseetningen steq til 10,3 milliarder EUR
2017 trods ueendret salgsvolumen, og en
gearing pé 2,6 understreger vores steerke
finansielle position og likvide beholdninger.
Alle KPl'er udviklede sig positivt undtagen
konverteringsomkostninger og arbejdskapital,
som var negativt pavirket af skaleringsudfordringer
i vores Supply Chain, som skulle imedekomme
stigende forbrugerefterspergsel efter nye
meelketyper og stadig mere komplekse

brand- og produktserier samt hejere underlig-
gende ravarepriser.

Malkeprisen til andelshaverne steg som
folge af staerke kommercielle resultater
Arlas mission er at sikre den hejest mulige vaerdi
for vores andelshaveres maelk og skabe
muligheder for deres veekst. Loftet om at sikre
vores andelshavere maksimal veerdi pa bade
kort og lang sigt kraever steerke kommercielle
resultater pa alle niveauer i forretningen. Dette
opnas gennem et vedholdende fokus pa at
opna de hojeste priser pd markeder med stadig
sterre prisudsving og samtidig levere en positiv
brandveekst for at kunne sikre et forbedret

produktmiks, der kombineret med en stram
omkostningsstyring samlet giver en bedre
fremtidig indtjening. Vores udvikling har i
tidligere ar haft tendens til at fokusere enten pa
at sikre hoje maelkepriser til vores andelshavere
eller pa at tage vigtige skridt til at forbedre
forretningen fremadrettet. | 2017 var vii stand
til at levere pa begge disse vigtige mal.

Arlaindtjeningen er Arlas vigtigste KPI, fordi det
maler den veerdi, Arla skaber pr. kilo ejermaelk.

| 2017 steg den gennemsnitlige Arlaindtjening
med 23,3 procent i forhold til dret for til 38,1
EUR-cent/kg sammenlignet med 30,9 EUR-cent/
kg i2016. Stigningen skyldtes primeert hojere
salgspriser, bedre geografisk spredning og et
bedre produktmiks.

Acontomaelkeprisen er andelshavernes aconto-
betaling pr. kilo maelk, de leverer i afregnings-
perioden. Acontomeelkeprisen steg til 35,8
EUR-cent/kg i lebet af 2017 mod 28,1
EUR-cent/kg sidste ar, hvilket svarer til en
stigning pa 27.4 procent for vores andelshavere.

Malkemangder fra andelshaverne i forhold til

acontomeelkepriserne
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e Malkeindvejning
Acontomeelkepris

Arlas maelkeindvejning steg med 0,5 procent i
2017 sammenlignet med niveauet i 2016. Den
naesten uaendrede maelkemasngde daskker over
markante seesonudsving i mealkeindvejningen i
lebet af aret. | forste og andet kvartal af 2017
faldt meelkeindvejningen med henholdsvis
-4,5 0g -1,2 procent i forhold til &ret fer som
folge af de lave meelkepriseri 2016. | tredje og
flerde kvartal af 2017 steg maelkeindvejningen
med henholdsvis 2,2 0g 4,1 procent drevet

af betydelige maelkeprisstigninger de seneste

12 méaneder.

Staerk omsaetningsvaekst

som folge af hojere salgspriser og

et forbedret produktmiks

2017 steg omsaetningen med 8,1 procent
til 10,3 milliarder EUR sammenlignet med

9,6 milliarder EUR i 2016. Udviklingen i Arlas
omseaetning udgeres af fire komponenter:
salgspriser, maengder og produktmiks,
valutakurser og &ndringer som felge af opkeb
og/eller frasalg. Salgspriser og i mindre grad
produktmikset stod for omsaetningsvaeksten

i 2017 til trods for en negativ udvikling i
valutakurser og mistet omsaetning fra frasalg.
Den underliggende udvikling i omsaetningen
eksklusive valutakurseffekter og sidste ars frasalg
var dermed 11,6 procent.

Den sterste indvirkning pa udviklingen i
omsaetningen i 2017 kom fra hejere salgspriser.
Vores strategiske beslutning om at fokusere pa
at oge salgspriserne, s vi kan maksimere den
meelkepris, vi betaler til vores andelshavere,

har skabt salgsprisstigninger til en veerdi af én
milliard EUR. Vi er seerligt stolte af, at vii et ar
med store prisstigninger har kunnet fastholde
ugendrede salgsvolumener og en gunstig
volumen-/mikspévirkning.

Et bedre produktmiks og seerligt en fortsat
volumendrevet omsaetningsvaekst for strategiske
brands, der udgjorde en stigning pé 3,0 procent



sammenlignet med sidste ar, kontra private label-
forretningen, som faldt med 4,1 procent i forhold
til sidste ar, bidrog ogsa positivt til udviklingen
iomsaetningen i 2017. Den brandede del af
omsatning ndede dermed 44,6 procent. Det er
meget teet pa vores langsigtede Good Growth
2020-ambition om en andel pa 45 procent,
som er koncernens vigtigste pejlemaerke for
kvaliteten i vores salg.

Omseaetningsudvikling
MILLIONER EUR
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148 millioner
interaktioner

Digitale interaktioner, millioner

2017 I 148

Med stadig mere omsaetning uden for euro-
zonen er Arla ogsa eksponeret for valutakurs-
udsving. Valutakursudsving pavirkede vores
omsaetning negativt med 250 millioner EUR

i 2017, primaert pa grund af det svage britiske
pund. Salget af Rynkeby Juice i 2016, som var
Arlas sidste tilbageveerende ikke-mejerirelaterede
forretningsenhed, havde en tilsvarende negativ
effekt pa omseetningen pa 90 millioner EURi
2017. Lees mere om udviklingen i omsaetningen
inote 1.1.

Vifortsaetter vores brandvakst

og innovationsrejse

Vores brands er kernen i vores forretning og
grundlaget for hovedparten af Arlas lensomhed,
og vi vil fortseette med at styrke og udvikle
vores brands yderligere. | maj slog vi derene

op til vores nye innovationscenter, som nu skal
danne rammen om vores produkt- og brand-
udvikling. Det er afgerende for os at styrke
salget af brandede produkter for at skabe en
sterre relativ lensomhed pa mellemlang og lang
sigt. Vived ogsa, at omsaetningen for brandede
produkter er mindre ustabil og sikrer en grund-
leeggende steerk tilknytning til forbrugerne.

Arla har derfor fortsat fokus pa at udvikle vores
Brand-andel og ege vores investeringer i
produktinnovation.

Vores volumendrevne omsaetning for strategiske
brands steg med 3,0 procent, hvilket er

noget af en preestation i et prismiljo med inflation.
Udviklingen i den volumendrevne omsaetning
for strategiske brands blev fort an af Nigeria i
Afrika syd for Sahara samt Sydestasien for
International og Holland og Belgien for Europa.
Brand-andelen for 2017 var 44,6 procent mod
44,5 procent sidste ar, hvilket illustrerer den
fortsatte veekst i vores brands trods betydelige
ravareprisstigninger, som har pavirket omsaet-
ningen for ikke-brandede produkter betydeligt
mere og hurtigere end omsaetningen for
brandede produkter. Ved konstante priser er

Brand-andelen steget til 46,4 procent, hvilket
er en meget positiv udvikling.

12017 identificerede vi en mulighed for at styrke
positioneringen af Arla® brandet yderligere med
et fornyet fokus pa innovation. Vi formaliserede,
hvordan vi méler Arlas innovationspipeline, og
hvordan vi overvager, maler og eger veerdien af
produkter i de ferste tre ar efter den kommercielle
lancering. Arlas innovationspipeline fokuserer
pa strategiske vaekstomrader med seerligt fokus
i 2017 pa Arla® Lactofree og Organic produkter
samt mejeriprodukter, der kan indtages pa
farten.

| erkendelse af det stadigt sterre antal digitale
platforme, hvor vi meder forbrugerne, begyndte
vi at gennemfore officielle malinger af det digitale
engagement for vores brands i 2017. Digitalt
engagement maler interaktioner pa digitale
platforme, for eksempel Google, YouTube og
Facebook, gennem handlinger som antal likes,
delinger, kommentarer og klik samt hjemmeside-
og videovisninger inden for et foruddefineret
tidsinterval og er en vigtig indikator for vores
digitale reekkevidde. 2017 var et &r med markant
forbedret digital tilstedeveerelse for vores
brands. @gede medieinvesteringer i prioriterede
kanaler gjorde det muligt for vores brands at nd
et digitalt engagement pa hele 148 millioner
interaktioner mod 87 millioner i 2016. Den egede
brandprioritering i hele koncernen resulterede i
en stigende brandgenkendelsesveerdi og sterre
markedsandel i 2017. Arla® brandet vandt over
21 priser i rets lob baseret pd kampagner og
nye produktlanceringer og var den hurtigst
voksene FMCG-brandet i mange lande, for
eksempel i Holland og Storbritannien.
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lactofree

Stigning i salget for alle strategiske brands

Arla®

Arla® brandet er kernen i vores globale forretning og den vigtigste
drivkraft for vaeksten for brandede produkter. | 2017 steg salget af Arla®
brandede produkter med 10,1 procent til 3.026 millioner EUR. Denne
udvikling var primaert drevet af salgsprisstigninger. Ikke desto mindre steg
omseetningen for Arla® brandede produkter med 3,4 procent.
Forbedringen skyldtes primeert udvidelsen inden for kategorierne
meelkebaserede drikke, familie- og berneernaering og mozzarella. Den var
ogsa markant pavirket af nye vaekstplatforme som Arla® BoB (Best of
Both), Arla Baby & Me®, Arla® skyr og Arla® Protein. Arla® brandet vandt
ogsa markedsandele pé de fleste markeder. | Europa egede vi vores
markedsandele i Storbritannien, Tyskland og Holland. | International-
segmentet oplevede vi den sterste stigning i vores markedsandel i
Nigeria, Saudi-Arabien og Kina.

Omseetning for brandede
produkter efter brand

O

Lurpak®

Omseetningen for Lurpak®, som er vores ferende brand inden for smer og
blandingsprodukter, steg med 8,3 procent til 528 millioner EUR i 2017.
Udviklingen er drevet af tocifrede salgsprisstigninger pa alle markeder.
Omseetningsstigningerne blev dog ledsaget af faldende salgsvolumener
med et fald pa 2,7 procent. Lurpak® er ikke desto mindre fortsat verdens
sterste globale smerbrand. Vi anser os selv for at veere brancheferende
inden for innovation i denne kategori.

LURPAK

127

Castello®

Salget af vores Castello® specialoste steg med 3,1 procent til 181
millioner EUR samt en volumenstigning pa 2,7 procent og et forbedret
produktmiks gennem sund vaekst i Australien og Norge.

O
O

Puck®

Puck®, som er det ferende brand i MENA, fortsatte med at skabe gode
resultater i 2017. Brandet, som fés i mange forskellige varianter, er kernen
i vores salg i vores sterste internationale kommercielle region. Puck® stod
for en omsaetningsstigning pa 6,8 procent i 2017 til 339 millioner EUR.
Ligesom for Arlas evrige brands var hejere salgspriser den sterste
bidragsyder til stigningen i salget for Puck® brandet. Salgsvolumen steg
med 4,4 procent i 2017. Puck® vandt ogsa solide markedsandele pa alle
de markeder, hvor produktet seelges, og opndede en ferende position i
Saudi-Arabien.

D
0
O

Andre understottede brands: 10%



Europa

6.563

2016:6.321

Omseetning fordelt pa kommercielle segmenter
MILLIONER EUR

International

1.616

2016:1.428

Salgsvakstialle kommercielle segmenter

Europa

Salg til europaeisk detailhandel og
foodservice, som er vores sterste
kommercielle segment, tegnede
sig for 63 procent af den samlede
omsaetning i 2017, eksklusive
europaeisk omsaetning fra Arla
Foods Ingredients og Trading.
Salget i Europa steg med 3,9
procent til 6.568 millioner EUR
sammenlignet med 6.321
millioner EUR sidste ar, drevet af
hejere salgspriser og et forbedret
produktmiks. Trods faldende
volumener, negative valutakurs-
effekter og faldende forbrug for
hele branchen fastholdt vi vores
position med uaendrede volumener
for strategiske brandede produkter.
Det viser, at vi kan optimere
salgspriserne uden at ga pa
kompromis med volumenerne for
vores store brands. Pa det
europaiske marked voksede
brandforretningen med cirka én
procent, drevet af smer og
yoghurt. Laes mere om udviklingen
af vores strategiske europeeiske
markeder pé side 30.

International
International-segmentet tegnede
sig for 16 procent af den samlede
omseatning i 2017. Dette segment
har fokus pé salg til detailhandel-
og foodservice-partnere i lande
uden for Nord- og Centraleuropa
og omfatter ikke International-
omseetning fra Arla Foods Ingredients
og trading. Salget i International
stegmed 13,2 procent til 1.616
millioner EUR sammenlignet

med 1.428 millioner EUR sidste

ar. Udviklingen er resultatet af
volumenstigninger og i mindre
grad prisstigninger. | dette
lensomme segment steg
volumenerne for vores strategiske
brands med 10,5 procent trods
udfordrende markedsdynamikker i
Mellemesten, som er International-
segmentets storste kommercielle
region. Kina og Nigeria klarede sig
saerdeles godt med stigninger i
salget pa henholdsvis 49,5 procent
0g 55,6 procent. Laes mere om
resultaterne for hvert af International-
segmentets strategiske markeder
pa side 32.

595

Arla Foods Ingredients

651

2016: 545

Arla Foods Ingredients

Arla Foods Ingredients (AFI) var
vores hurtigst voksende kommer-
cielle segment og stod for 6
procent af Arlas salgi 2017. Dette
datterselskab, som er 100% ejet
og kontrolleret af Arla, producerer
hejtspecialiserede vallebaserede
ingredienser og berneernaerings-
produkter for Arla og tredjeparter.
Salget steg med 19,6 procent i
2017 til 651 millioner EUR mod
545 millioner EUR sidste &r. Den
steerke udvikling i omsaetningen
var primeert drevet af hojere
salgsvolumener i vores lenproduk-
tion samt en steerk pris- og
volumenveekst i segmentet for
veerdiforaedlet protein. Laes mere
om AFl's rejse pa side 34.

Trading

1.505

2016:1.273

Trading

Trading omfatter vores "business to
business"-salg til andre virksomheder
til brug i deres egen produktion
samt industrisalg af ost, smer og
meelkepulver. Selvom dette ikke er
et kernesegment, er det afgerende
for vores succes, fordi det giver os
bedre mulighed for at styre
sasonbestemte og geografiske
udsving i maelkeindvejningen.
Trading og andet salg steg med
18,0 procent til 1.503 millioner
EUR mod 1.273 millioner EUR
sidste &r som et direkte resultat af
hejere markedspriser. Det svarer

til 15 procent af Arlas samlede
omseetning i 2017. Trading-andelen
af den samlede meelkeindvejning
14 dog stabilt pd 20,2 procent
sammenlignet med 20,1 procent
sidste ar som felge af vores
fortsatte fokus pa at skabe vaekst
for vores strategiske brands.
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Nettoresultat inden for malintervallet

| Arla har vi et mal om en arlig resultatandel pd
2,8-3,2 procent af omsaetningen. Det giver os
mulighed for at afbalancere kapital til fremtidige
investeringer med efterbetaling til vores andels-
havere, mens vi fortsat udbetaler den sterst
mulige andel af overskuddet til vores andels-
havere via acontomeelkeprisen. For at maksimere
acontomeelkeprisen, som ogsa har en afsmit-
tende effekt pa salgspriserne i forhold til detail-
handel- og foodservicekunder, har vi prioriteret
en hoj udbetaling igennem &ret og samtidig
opnaet en resultatandel pa 2,8 procent i 2017.

Til sammenligning var vores resultatandel 3,6
procent sidste ar som folge af frasalget af datter-
selskabet Rynkeby, som pavirkede resultatet
med 1,2 procentpoint eller 120 millioner EUR.
Nettoresultatet for 2017 var positivt pavirket
med 0,4 procentpoint eller 44 millioner EUR

ra salget af aktier i den associerede brasilianske
virksomhed Vigor. Frasalget var led i en strategisk
beslutning om at reducere vores position pa
markeder uden markant vaekst og ege vores
fokus pa at skabe sterre tilstedeveerelse pa
vaekstmarkeder som forbrugernes foretrukne
mejeriselskab.

Omkostningsudvikling i Supply Chain
udfordret af voksende kompleksitet

Arlas omkostninger omfatter fire store omrader:
meelk, produktion, salg og distribution samt
administration. De samlede driftsomkostninger
steg med 8,8 procent i 2017 til 10,1 milliarder
EUR mod 9,3 milliarder EUR sidste &r. Sterste-

delen af stigningen var dog i form af hojere
meelkepriser til vores andelshavere. Omkostninger
eksklusive meelkepriser faldt med 3,9 procent
som folge af et steerkt fokus pa omkostnings-
styring og veerdianseettelse af vores varebehold-
ninger baseret pa acontomeelkeprisen og valu-
takursomregninger. Laes mere herom i note 1.2.

Salg til detailhandel- og foodservice-kunder faldt
en smulei 2017 som led i vores bestraebelser
pa at prioritere salgspriser frem for volumen.
Det beted, at det ikke var muligt at opna de
effektiviseringsgevinster fra stordrift, som
forudseetter stigende volumener, i 2017.
Forbrugerefterspergslen efter et bredere udvalg af
mejeri- produkter forte endvidere til en udvidelse
af serien af brandede produkter og forskellige
meelketyper med tilherende kompleksitet og
produktionsomkostninger for Supply Chain.
Derfor steg vores indeks for konverterings-
omkostninger, som afspejler de samlede
omkostninger i Supply Chain pr. kilo behandlet
meelk, til 103,9 sammenlignet med 99,2 sidste
ar. Effektiviteten for Supply Chain var seerligt
udfordret i Tyskland, hvor strategiske kommer-
cielle beslutninger om at udtraede af store private
label- kontrakter for UHT-maelk havde en negativ
indvirkning pa omkostningerne for Supply Chain
i denne regioni hele 2017.

Vihar et steerkt fokus pé at overvage omkost-
ningsudviklingen. Skalerbarhed blev en mindre
relevant omkostningsparameter for forretningen
i 2017, fordi den maler forholdet mellem
volumenveekst og kapacitetsomkostninger for

Sammensetningen af de samlede driftsomkostninger
MILLIONER EUR

10.500

5.250

2015

Indvejet rd maelk
e Andre ikke-maelkerelaterede omkostninger
e Samlede driftsomkostninger

2016 2017

Et voksende udbud af

meelketyper eger kompleksiteten og
omkostningerne i vores produktion,
men som verdens sterste producent
af ekologiske mejeriprodukter med

931 okologiske garde er Arlaien

enestaende steerk position til at drage
fordel af den stigende efterspergsel

efter livsstilsmejeriprodukter som

eksempelvis ekologiske
mejeriprodukter.

——— WHOLE - ———
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detailhandel og foodservice. De store udsving,
som mejeribranchen oplever, ger det stadig mere
vigtigt at fa den rette balance mellem salget til
detailhandel og foodservice og salget af Trading-
relaterede produkter. Som folge heraf har vi brug
for en anden KPI, der mere holistisk udtrykker
udviklingen i vore omkostninger. Indekset for
kapacitetsomkostninger er en relevant KPI, som
viser omkostningerne til at drive vores generelle
forretning. | 2017 havde vi et kapacitetsomkost-
ningsindeks pd 101,9, primzert drevet af Arla
Foods Ingredients og International, til at under-
stotte den staerke kommercielle vaekst.

Steerk finansiel gearing demonstrerer
forbedret evne til at

generere likvide beholdningeri 2017
Vores balance er et vigtigt veerktej til succes.
Det giver Arla den finansielle styrke til fortsat
at udvikle os og investere i vores Good Growth
2020-strategi om at skabe fremtidens mejeri.
Arla anses for at vaere en robust investering, og
vi streeber malrettet efter at opretholde denne
status, som kreever en steerk balance.

Den finansielle gearing opgeres som forholdet
mellem nettorentebaerende gaeld og indtjening,
det vil sige EBITDA. Dette forhold viser Arlas
evne til at generere et overskud i forhold til
vores nettogeeld. Den finansielle gearing er den
vigtigste KP!I relateret til balancen, og vi har
derfor fastsat vores langsigtede mal for dette
nogletal til mellem 2,8 0og 3,4.

in

/
A

Gearing

2,0

2017 2,6
2016 [N -

2015 [
Mal for 2017 2,8-3,4

| 2017 var den finansielle gearing under vores
malinterval med 2,6. Det underliggende resultat
eksklusive gevinster fra frasalget af Rynkeby i
2016 og Vigori 2017 var stabilt p& omkring 2,8.
Nettorentebaerende geeld eksklusive pensions-
forpligtelser var ugendret med 1,6 milliarder EUR i
bade 2016 og 2017. EBITDA var 738 millioner
EURi2017 mod 839 millioner EUR ret for.

Stigningen i maelkepriserne pavirkede arbejds-
kapitalen negativt. Veerdien af vores varebe-
holdninger pa balancen steg med 18,5 procent
til 1.126 millioner EUR mod 950 millioner EUR
sidste &r, drevet af hejere underliggende révare-
priser og en lidt sterre lagerbeholdning. Tilgode-
havender, som o0gsa var pavirket af hejere salgs-
priser, steg yderligere med 7,5 procent til 942
millioner EUR mod 876 millioner EUR sidste ar
og reducerede vores absolutte likvide behold-
ninger. Arbejdskapital i dage faldt ogsé en smule
sammenlignet med sidste &r trods markante
forbedringer i leverandergeeld og tilgodehavender
fra salg som felge af @get anvendelse af Supply
Chain Finance-programmer og fortsat fokus pa
at inddrive tilgodehavender og forfaldne skyldige
udestdender. Forbedringerne blev dog delvist
opvejet af den let @gede varebeholdning til
sikring af sterre leveringsnejagtighed og en
&ndring af produktmikset.

Godkendte anleegsinvesteringer, ogsa kaldet
CAPEX, udgjorde 335 millioner EUR 12017,
hvilket er en stigning pa 46,9 procent fra

228 millioner EUR sidste ar. De faktiske udgifter
pa 298 millioner EUR i 2017 skyldtes timingen
for feerdiggerelse af investeringsprojekter. Vigtige
fokusomrader for CAPEX i 2017 omfattede nye
produktionsmetoder, udvidelse af produktions-
kapaciteten og investering i meelk baseret pa
ikke-GMO-foder og ekologisk maelk.

Solide pengestromme i 2017
Pengestremme fra driftsaktiviteter faldt til 386
millioner EUR sammenlignet med 806 millioner
EUR sidste 4r, primeert som folge af stigningen

i meelkeprisen og den tilherende stigning i
tilgodehavender fra salg og varebeholdnings-
veerdier. De frie pengestremme fra drift var
derfor 100 millioner EUR i 2017 sammenlignet
med 501 millioner EUR sidste ar. Pengestreamme
fra investeringsaktiviteter udgjorde -219 millioner
EUR mod -167 millioner EUR i 2016. Differencen
skyldes primeert salget af Rynkeby i 2016. Vores
ogede godkendte CAPEX-volumen blev heller
ikke realiseret helt i 2017 pa grund af projekt-
timingen. Reduktionen i de frie pengestremme
beted, at der blev afdraget mindre pa geeld i
2017, s& pengestremme fra finansierings-
aktiviteter udgjorde -155 millioner EUR mod
-624-millioner EUR sidste ar. Der blev foretaget
en efterbetaling pd 120 millioner EUR i overens-
stemmelse med repraesentantskabets beslutning
om at udbetale 1 EUR-cent/kg andelshavermeelk
til vores andelshavere.

LArla]

Nettorentebarende geld

inklusive pensionsforpligtelser
MILLIONER EUR

2015 2016 2017
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Finansielle forventninger

Vivil fortsaette transformationen med fokus pa vores brandede produkter i 2018,
og Vi vil investere i omrader, som skaber den sterst mulige vaekst for vores
forretning i trdd med vores Good Growth 2020-strategi. Mejeribranchen er
fortsat praeget af stor ustabilitet, og faldende markedspriser i forste kvartal

af aret skaber yderligere markedsusikkerhed. Efterspergslen efter vores
produkter er dog fortsat stor, i takt med at vi former og tilpasser
vores globale strategiske brands for at skabe fremtidens mejeri.

Den solide underliggende

okonomiske vaekst fortsaetter,

drevet af nye vaekstokonomier

Vi gérind i 2018 med forventning om en lidt
hejere BNP-vaekst pa de fleste markeder i
forhold til 2017. Efterspergslen efter mejeri-
produkter udviser 0gsa positive signaler. Den
underliggende veekst forventes igen at blive
drevet primeert af en voksende efterspergsel fra
nye vakstekonomier, hvor egede forretnings-
investeringer, sterre disponibel indkomst, bedre
infrastruktur og nemmere adgang til internettet
har bidraget til store veekstrater pa markeder
som Kina, Nigeria, Ghana, og Bangladesh. Trods
generelle solide makrookonomiske signaler er
flere lande, bade i og uden for Europa, fortsat
preeget af usikkerhed som folge af nyligt
afholdte eller kommende politiske valg, som
kan pavirke bade samhandel og finans- og
pengepolitikker. Vi forudser ikke, at der vil ske
vaesentlige eendringer i de globale forbrugs-
menstre eller store skift i de globale samhandels-
menstre i lobet af 2018. Labende overvagning
og sikring af vores evne til at reagere og tilpasse
os hurtigt vil veere afgerende bade i det
kommende og efterfelgende ar.

Fortsat fokus pa styring af salgspriser og
marginer for hele vores produktserie

| Arla vil vi fortsaette vores fokus pa at levere den
hejest mulige meelkepris til vores andelshavere
og en konkurrencedygtig markedspris pa meelk.
Ustabiliteten pa det underliggende rdvaremarked
ser ud til at fortseette, og vi har derfor styrket

vores fokus pa priser i forhold til bade detailhandel-

og foodservice-kunder.

Vi administrerer en stadig mere forskelligartet
meelkepulje for at imedekomme efterspergslen
efter et bredt udvalg af livsstilsmejeriprodukter,
og vi vil derfor gennemfere initiativer, som skal
forbedre vores bruttomarginer og afbalancere
kompleksitet, kundekrav, kortsigtede pris-
udsving og langsigtede markedspositioner.

Efter et rigtig godt ari 2017, hvor vi har opnaet
salgsprisstigninger pa én milliard EUR for hele
vores produktserie, forventer vi en omsaetning
pa et tilsvarende niveau i 2018 pa mellem

10 og 10,5 milliarder EUR. Omsaetningen

vil komme fra sterre meelkemaengder og et
forbedret produktmiks, som vil blive delvist
opvejet af lavere maelkepriser og negative
valutakursudviklinger.

Et markedsmilje

med begyndende prisfald
Markedspriserne pa meelk er begyndt at falde
ved indgangen til 2018. Men selvom prisfaldet
skulle fortseette, forventer vi stadig fornuftige
prisniveauer i 2018. Arla forventer, at andels-
haverne eger produktionen pa gardene i 2018
som svar pa de kraftige stigninger i markeds-
prisen pa meelk og i maelkeprisen til vores
andelshavere i 2017.

Skarpet fokus pa vakst

for brandede produkter

Vi vil fortseette med oge veerdien af vores
forretning i 2018 ved at fremme og skeerpe
profilen for vores strategiske brands Arla®,
Castello®, Lurpak® og Puck®. Vi vil introducere
nye underbrands til vores brede produktserie
og fortseette med at investere i vores brands for
at oge andelen af salg fra brandede produkter
og dermed sikre vores fremtidige veekst og
lensomhed. Vi vil levere en volumendrevet
omsaetningsveekst for strategiske brands pa
1til 3,5 procent og en Brand-andel pa mere
end 45 procent ved at investere i omrader med
det sterst mulige vaekstpotentiale understottet
af nye spaendende markedsferingstiltag.

Fortsat stort fokus

pa vaekst i International

Vivil fokusere pa at fremme vaekst inden for
lensomme omrader, herunder mange af vores
International-markeder, s vi sikrer vores
andelshavere den hejest mulige meelkepris

pa lang sigt. 1 2018 vil vi lancere nye og
innovative produkter over hele verden inden for
vores lensomme kategorier. Eksempelvis vil vi
booste kategorierne maelkebaserede drikke og
modermeelkserstatning, relancere vores
succesfulde Arla Dano® brand, introducere Arla®
Organic pa International-markeder og styrke
vores foodservice-forretning. Vi vil endvidere
styrke vores lokale partnerskaber og produktion
pa International-markeder for at skabe et
beaeredygtigt fundament for vores veekst. Vi har
derfor et mal om en International-andel pa
mere end 20 procent af vores forretning i 2018.

Godkendte CAPEX-investeringer

MILLIONER EUR
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Betydelig investering

i markedsfering og CAPEX

Sikkert inden for voress gearings mal pa 2,8 til
3,4, vil vi age vores CAPEX betydeligt i 2018 for
at skabe grundlag for yderligere vaekst og
veaerdiskabelse ved at investere i innovativ
teknologi og ny, udvidet og forbedret produktions-
kapacitet. Vi vil fokusere pa at @ge vores
europeeiske produktionskapacitet i 2018. En
stor del af investeringerne er rettet mod
projekter, som skal styrke Arlas forretning uden
for Europa, hvor vores strategiske vaekstmarkeder
omfatter MENA, Kina og Sydestasien, Afrika syd
for Sahara og USA. Vi vil fortsat investere i sunde
og naturlige livsstilsmejeriprodukter med
etablering af en ny Lactofree-produktion i
Storbritannien. Arla Foods Ingredients vil
endvidere investere i banebrydende teknologi
og kapacitetsudvidelser for at fremme

Omseatning

10-10,5

MILLIARDER EUR

Brand-andel

veerdiforeedlede specialprodukter. Vi vil ogsa
fremme brugen af vedvarende energi, s vi kan
reducere vores CO_-udledning og na vores mal,
om, at mindst halvdelen af den energi, vi bruger,
inden 2020 skal komme fra vedvarende
energikilder som biomasse, vind og vand.

Viforventer et resultat, som ligger

inden for malet pa 2,8 til 3,2 procent

Vi vil fortsat fokusere pa at udbetale den storst
mulige andel af overskuddet til vores andels-
havere via acontomeelkeprisen og sigte mod en
overskudsandel for 2018 i intervallet 2,8 til 3,2
procent. Vi forventer, at seesonudsving i vores
aktiviteter vil fa en mere synlig betydning for
halvarsresultatet i 2018 end i tidligere ar.
Malintervallet for vores nettoresultat deekker
hele aret, og resultatet for ferste halvar af 2018
forventes at ligge under det arlige malinterval.

Forventninger til 2018

Resultatandel

,3-3,276

AF OMSATNINGEN

International-andel

> 2076

Calcium

MILLIONER EUR

Malrettet indsats for vores

Good Growth 2020-strategi

Vivil seette handling bag vores Good Growth
2020-strategi og fortsaette med at fokusere
vores indsats der, hvor vi mener, det kan skabe
sterst veerdi for vores andelshavere. Vi vil styrke
vores brands og forretning pa et marked med
store udsving i en usikker geopolitisk verden.

1 2018 vil vi ogsa fokusere pa effektivitetsfrem-
mende tiltag gennem vores transformations-
program Calcium. Calcium deekker aktiviteter i
hele Arla, og det er vores ambition at opna en
bundlinjeeffekt pa 30 millioner EURi2018. Vi
forventer endnu flere besparelser fremadrettet,
og vi vil foretage betydelige investeringer i
omréder, som fremmer vores fremtidige veekst.
Koncernledelsen har praesenteret otte essen-
tielle prioriteter for 2018. Lees mere pa side 22.

-

Volumendrevet omsatningsveaekst
for strategiske brands

1-3,576

Gearing

2,3-5,4
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Uanset hvad der far dig op af stolen,
far Arla® skyr dig videre. Arla® skyr er en fantastisk
Kilde til velveere og har lavt fedtindhold et hojt
proteinindhold og indeholder mindre sukker.

Arla® skyr har veeret en enorm succes i Europa.
| Tyskland blev salget for eksempel naesten fordoblet
i 2017 og var saledes et vigtigt led i opnaelsen af
vores Good Growth 2020-strategi.

SKY
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Resultatopgorelse

(MEUR) Note 2017 2016 Udvikling
Omsaetning 11 10.338 9.567 8%
Produktionsomkostninger 12 -8.063 -7.177 12%
Bruttoresultat 2.275 2.390 -5%
Salgs- og distributionsomkostninger 12 -1.584 -l.642 -4%
Administrationsomkostninger 1.2 -419 -435 -4%
Qvrige driftsindteegter 13 71 91 -22%
Qvrige driftsomkostninger 1.3 -39 -29 34%
Gevinst ved salg af virksomhed 3.6 44 120 -63%
Andel af resultat efter skat i joint ventures og associerede virksomheder 34 37 10 270%
EBIT (resultat for renter og skat) 385 505 -24%
Specifikation:

EBITDA, eksklusiv gevinst ved salg af virksomhed 694 719 -3%
Gevinst ved salg af virksomhed 3.6 44 120 -63%
Af- og nedskrivninger 1.2 -353 -334 6%
EBIT (resultat for renter og skat) 385 505 -24%
Finansielle indtaegter 4.1 13 7 86%
Finansielle omkostninger 4.1 -77 -114 -32%
EBT (resultat for skat) 321 398 -19%
Skat 5.1 -22 -42 -48%
Arets resultat 299 356 -16%
Minoritetsinteresser -14 -9 56%
Arla Foods ambas andel af arets resultat 285 347 -18%




Resultatdisponering

(MEUR) 2017 2016
Arets resultat 299 356
Minoritetsinteresser -14 -9
Arla Foods ambas andel af rets resultat 285 347
Foreslaet resultatdisponering:

Efterbetaling for maelk 124 121
Rente af indskudskapital 3 3
Efterbetaling i alt 127 124
Overfort til egenkapital:

Henlaeggelse til seerlige formal 120 193
Indskudskapital 38 30
Overfort til egenkapitali alt 158 223
Resultatdisponering 285 347

@ Betydelig stigning i Arlaindtjening

Et vigtigt negletal for Arlas overord-
nede indtjening er Arlaindtjeningen.
Dette er udtryk for den veerdi, der
tilferes hvert kilo meelk leveret af
vores andelshavere. Arlaindtjeningen
beregnes som den standiserede
acontomeelkepris, som er indregnet
i produktionsomkostningerne, tillagt
Arla Foods ambas andel af arets
resultat divideret med den leverede
maelkemangde. Arlaindtjeningen

2017 var pé 38,1 EUR-cent/kg
ejermalk sammenlignet med

30,9 EUR-cent/kg ejermeelk i 2016.
Yderligere oplysninger findes under
regnskabsberetningen pé side 66.

De hojere salgspriseri 2017 havde en
markant indvirkning pa bade omsaet-
ningen og vores mulighed for at oge
betalingen for meelk fra andelshavere
og dermed vores omkostninger.

Endvidere blev resultatopgerelsen
igen i &r negativt pavirket af valuta-
effekter. Omsaetningen blev negativt
pavirket med 250 millioner EUR, mens
driftsomkostningerne blev nedbragt
med 192 millioner EUR. Yderligere
oplysninger findes i note 1.

Arets resultat efter skat for koncernen
udgjorde 299 millioner EUR sammen-
lignet med 356 millioner EUR sidste

ar, svarende til et fald pa 16 procent
som folge af frasalget af Rynkeby

i 2016. Overskud allokeret til Arla
Foods ambas andelshavere udgjorde
285 millioner EUR, hvilket svarer til
2.8 procent af omsaetningen sammen-
lignet med 3,6 procent aret for.

Den foresléede efterbetaling er
127 millioner EUR, inklusive renter,
svarende til 1 EUR-cent/kg ejermaelk.
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Totalindkomst

(MEUR) Note 2017 2016
Arets resultat 299 356
Anden totalindkomst

Poster, der ikke efterfolgende tilbagefores til resultatopgoerelsen:

Aktuarmeessige gevinster og tab pa ydelsesbaserede pensionsordninger 4.7 58 -132
Skat af aktuarmaessige gevinster og tab pa ydelsesbaserede pensionsordninger -10 21
Poster, der efterfolgende tilbagefores til resultatopgerelsen:

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 4.4b 48 -22
Veerdireguleringer af finansielle aktiver klassificeret som disponible for salg 14 2
Valutakursreguleringer af enheder i anden valuta end EUR =77 -40
Skat af poster, der efterfelgende tilbagefores til resultatopgerelsen -1 -5
Anden totalindkomst efter skat 32 -180
Totalindkomst i alt 331 176
Fordelt som folger:

Arla Foods ambas ejere 321 169
Minoritetsinteresser 10 7
lalt 331 176

Totalindkomst

Totalindkomst i alt udgjorde 331
millioner EUR sammenlignet med
176 millioner EUR sidste ar. Anden
totalindkomst udgjorde 32 millioner
EUR og blev pavirket af en positiv
udvikling i ydelsesbaserede pensions-
ordninger pa 58 millioner EUR

sammenlignet med et underskud pa
132 millioner EUR sidste ar. Laes mere
om pensionsforpligtelser i note 4.7.
Valutakursreguleringer havde en
negativ effekt p& 77 millioner EUR,
mens veerdiregulering af sikrings-
instrumenter havde en positiv effekt
pa 48 millioner EUR.

Anden totalindkomst

Anden totalindkomst omfatter
omsaetning, omkostninger, gevinster
og tab, der ikke indgdr i resultat-
opgerelsen. Typisk er denne indkomst
endnu ikke blevet realiseret og
vedrerer primeert valutakursregule-
ringer, aktuarmaessige gevinster og

tab pé pensionsordninger og
urealiserede dagsveerdireguleringer
pé sikringsaktiviteter til sikring af
fremtidige pengestremme.



Balance

(MEUR) Note 2017 2016 Udvikling
Aktiver

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver 31 811 825 -2%
Materielle aktiver 3.3 2212 2.310 -4%
Kapitalandele i associerede virksomheder 3.4 401 434 -8%
Kapitalandele i joint ventures 3.4 53 51 4%
Udskudt skat 5.1 43 74 -42%
Qvrige langfristede aktiver 31 20 55%
Langfristede aktiveri alt 3.551 3.714 -42%
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 2.1 1.126 950 19%
Tilgodehavender fra salg 2.1 942 876 8%
Afledte finansielle instrumenter 19 31 -39%
Aktuel skat 1 1 0%
Qvrige tilgodehavender 181 222 -18%
Veerdipapirer 511 504 1%
Likvider 91 84 8%
Kortfristede aktiver i alt 2.871 2.668 8%
Aktiveri alt 6.422 6.382 1%
Passiver

Egenkapital

Kollektiv kapital 1.781 1.595 12%
Individuel kapital 502 503 0%
Andre egenkapitalkonti -77 -65 18%
Foreslaet efterbetaling til ejere 127 124 3%
Egenkapital tilherende Arla Foods ambas ejere 2.333 2.157 8%
Minoritetsinteresser 36 35 3%
Egenkapital i alt 2.369 2.192 8%
Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Pensionsforpligtelser 4.7 277 369 -25%
Hensatte forpligtelser 35 12 12 0%
Udskudt skat 5.1 59 80 -26%
Lan 4.2 1.206 1.281 -6%
Langfristede forpligtelseri alt 1.554 1.742 -11%
Kortfristede forpligtelser

Lan 4.2 1013 947 7%
Leverandergeeld 2.1 1.098 995 10%
Hensatte forpligtelser 35 11 13 -15%
Afledte finansielle instrumenter 87 168 -48%
Aktuel skat 11 18 -39%
Qvrige kortfristede forpligtelser 279 307 -9%
Kortfristede forpligtelseri alt 2.499 2.448 2%
Forpligtelseri alt 4.053 4.190 -3%
Passiveri alt 6.422 6.382 1%
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Egenkapitalopgerelse

Kollektiv kapital

Individuel kapital

Andre egenkapitalkonti

3 § E g = ]

I 8 & 5 < L85 g & .8 € 3

5 XS g8 b 2 £32 = 2 e g 2
(MEUR) g 28 8B 2 o g8z EEZ &3 g < $
Egenkapital 1. januar 2017 829 766 87 416 124 -122 3 54 2.157 35 2192
Efterbetaling for maelk - - - - 124 - - 124 - 124
Rente af indskudskapital - - - - 3 - - - 3 - 3
Henlaeggelse til seerlige formal - 120 - - - - - - 120 120
Indskudskapital - - - 38 - - - - 38 - 38
Minoritetsinteresser = = = = = = ° = - 14 14
Arets resultat - 120 - 38 127 - - - 285 14 299
Anden totalindkomst 48 = = = = 47 14 -73 36 -4 32
Totalindkomst i alt 48 120 - 38 127 47 14 -73 321 10 331
Kapital udstedt til nye ejere 3 - - - - - - - 3 - 3
Udbetaling til ejere - - -7 -21 - - - - -28 - -28
Udbytte til minoritetsaktionaerer - - - - - - - - - -9 -9
Efterbetaling til ejere - - - - -120 - - -120 - -120
Valutakursreguleringer 15 - -1 -10 -4 - - - - - -
Transaktioner med ejere i alt 18 - -8 -31 -124 - - - -145 -9 -154
Egenkapital 31. december 2017 895 886 79 423 127 -75 17 -19  2.333 36 2.369
Egenkapital 1. januar 2016 909 573 94 422 113 -95 5 92 2113 35 2148
Efterbetaling for maelk - - - 121 - - - 121 - 121
Rente af indskudskapital - - - - 3 - - - 3 3
Henlaeggelse til seerlige formal - 193 - - - - - - 193 - 193
Indskudskapital - - - 30 - - - - 30 - 30
Minoritetsinteresser = = = = = = = = - 9 9
Arets resultat - 193 - 30 124 - - - 347 9 356
Anden totalindkomst =Ll ° o o = 27 72 -38 -178 -2 -180
Totalindkomst i alt -111 193 - 30 124 -27 -2 -38 169 7 176
Kapital udstedt til nye ejere - - - 5 - - - - 5 - 5
Udbetaling til ejere - - -6 -16 - - - - -22 -22
Udbytte til minoritetsaktionaerer - - - - - - - - - -8 -8
Salg af minoritetsinteresser - - - - - - - - - 1 1
Efterbetaling til ejere - - - - -108 - - - -108 - -108
Valutakursreguleringer 31 - -1 -25 -5 - - - - - -
Transaktioner med ejerei alt 31 - -7 -36 -113 - - - -125 -7 -132
Egenkapital 31. december 2016 829 766 87 416 124 -122 3 54 2.157 35 2.192

Egenkapitalens sammensatning
Egenkapitalkonti, som reguleres af
vedtaegterne, kan opdeles i tre
hovedkategorier: kollektiv kapital,
individuel kapital og andre egen-
kapitalkonti. Hver enkelt type konto
er neermere beskrevet nedenfor:

Kollektiv kapital

Kollektiv kapital er grundleeggende
ufordelt og bestar af en kapitalkonto og
en konto for henleeggelse til szerlige
formal. Kapitalkontoen udger et steerkt
fundament for Arlas egenkapital, da
kontoen i henhold til den péa side 81
beskrevne ikke-forringelsesklausul ikke

kan anvendes til udbetaling til ejerne.
Henlaeggelse til seerlige formal er en
konto, som i ekstraordinaere situationer
kan anvendes til at kompensere ejerne
for tab eller nedskrivninger, som
pavirker resultatdisponeringen. Beleb,
der overferes fra den arlige resultatdis-
ponering til den kollektive kapital,
bogferes pa denne konto.

Individuel kapital

Individuel kapital er kapital, der er
overfort til ejerne baseret p& den
maengde meelk, de hver iseer leverer.
Individuel kapital bestar af leverance-
baserede ejerbeviser og indskuds-

kapital. Belob, som registreres pa disse
konti, vil — under forudseetning af, at
det godkendes af repraesentantskabet
— blive udbetalt, hvis ejeren forlader
andelsselskabet. Belob, der er allokeret
til den individuelle kapital som en del
af den érlige resultatdisponering, er
rentebaerende. Ogsa kontoen for
foreslaet efterbetaling til ejere, der vil
blive udbetalt efter godkendelse af
arsrapporten, betegnes som individuel
kapital.

Andre egenkapitalkonti

Andre egenkapitalkonti er konti fort i
henhold til IFRS, som oplyses saerskilt,

og som ikke kan anvendes til udbe-
taling til ejerne. Det omfatter blandt
andet reserve for veerdiregulering af
sikringsinstrumenter, reserve for
finansielle aktiver disponible for salg
og reserve for valutakursreguleringer.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter den
andel af koncernens egenkapital,

der tilherer indehaverne af minoritets-
interesser i koncernselskaber.



0 Egenkapitalen blev forbedret

Egenkapitalen steg med 177 millioner
EURi2017 sammenlignet med sidste &r.

Resultatdisponering

Den foreslaede efterbetaling er

124 millioner EUR, svarende til 1
EUR-cent/kg ejermaelk. Renter af
konsolideret indskudskapital udger
3 millioner EUR, hvilket resultererien
samlet efterbetaling pa 127 millioner
EUR. Den gennemsnitlige efter-
betaling pd 1 EUR-cent/kg ejermaelk

Resultatdisponering

er ueendret i forhold til sidste &r.
Gevinsten ved frasalget af den
associerede virksomhed Vigor pa
44 millioner EUR blev overfort til
henleeggelsen til seerlige formal i
overensstemmelse med den af
repraesentantskabet godkendte
konsolideringspolitik. Grundlaget
for konsolidering efter regulering
for gevinsten ved frasalget er

114 millioner EUR. En tredjedel af
dette beleb udger 38 millioner EUR

og overfores til individuel kapital
(indskudskapital), mens to tredjedele,
svarende til 76 millioner, overferes
til kollektiv kapital (henlaeggelse til
seerlige formal).

Anden totalindkomst

Anden totalindkomst udger et
overskud pa 32 millioner EUR, hvilket
hovedsageligt skyldes aktuarmaessige
gevinster pé pensionsforpligtelser,
veerdireguleringer af sikringsinstru-

Efterbetaling:
1 EUR-cent/kg ejermaelk

menter og nettoaktiver malt i
udenlandsk valuta.

Betalinger til og fra ejere
I'marts 2017 blev der udbetalt
efterbetaling for 2016 péi alt
120 millioner EUR. Desuden blev
der udbetalt 28 millioner EUR til
ejere, der udtradte af andels-
selskabet. Det forventes, at der
vil blive udbetalt 30 millioner EUR
til udtreedende ejere i 2018.

Konsolideringsprincipper:
Kollektiv kapital 2/3
Individuel kapital 1/3

@ Arlaindtjening

38, 1 EUR-cent/kg

~

~

@ Aconto

35,8 EUR-cent/kg

@ Arets resultat
*
285 mEUR
2,30 EUR-cent/kg

~

~

@ Efterbetaling
124 mewr
k%
3 mEUR

127 mEUR

@ Konsolidering

114 yer
44 m*EUR
158 mEUR

*Baseret pd overskud allokeret til ejere af Arla Foods amba. ** Rente af indskudskapital: 0,04 EUR-cent/kg ejermeelk *** Gevinst ved frasalg af den associerede virksomhed Vigor

Bestemmelserihenhold til
vedtaegterne og IFRS

P& kapitalkontoenindregnes
regnskabstekniske poster sésom
bevagelseriaktuarmaessige
gevinster/tab pa ydelsesbaserede
pensionsordninger, pavirkninger ved
kob og salg af minoritetsinteresser

i datterselskaber og valutakurs-
differencerikoncernens egenkapital-
instrumenter. Endvidere er kontoen
pévirket af aftalte indbetalinger fra
nye ejere af andelsselskabet.

Den arlige resultatdisponering til
den kollektive kapital er indregnet
under henlaeggelse til serlige
formal. Den kan efter forslag fra
bestyrelsen anvendes af repraesen-
tantskabet til fuld eller delvis
udligning af vaesentlige, ekstra-
ordineere tab eller nedskrivninger i
henhold til vedteegternes § 21 (iii).

Leverancebaserede ejerbeviserer
oprettetihenhold til vedtaegternes

§ 21, stk. 1 (i) og tilherende regulativ.
Konsolidering pa denne konto er
stoppet fra 2010.

Indskudskapital er oprettetihen-
hold til vedtaegternes § 21, stk. 1 (ii)

og tilherende regulativ. Beleb, der
konsolideres som indskudskapital
ved den arlige resultatdisponering,
forrentes med 12-mé&neders CIBOR
+ 1,5 procent. Beleb, som overfores
tilindskudskapital i forbindelse med
fusioner, forrentes ikke. Renter udbe-
tales sammen med efterbetalingen.

Den enkelte ejers indestdende pa
leverancebaserede ejerbeviser og
indskudskapital kan udbetales over
tre ar efter udtreeden af Arla Foods
amba i overensstemmelse med
vedtaegterne med forbehold for
repraesentantskabets godkendelse.
Indestdender pa individuelle konti er
anfertiden valuta, som errelevant
for det land, hvori andelshaverne er
registreret. Valutakursreguleringer
beregnes arligt, og effekten
overfores til kapitalkontoen.

Den foreslaede efterbetaling

til ejereindregnes saerskilt i egen-
kapitalen, indtil den godkendes af
repreesentantskabet.

Reserve for vaerdiregulering af
sikringsinstrumenter omfatter
dagsveerdireguleringen af afledte
finansielle instrumenter, der er
klassificeret som og opfylder

betingelserne for sikring af fremtidige
pengestremme, og hvor den sikrede
transaktion endnu ikke er realiseret.

Reserve for finansielle aktiver
disponible for salg bestér af
veerdireguleringer vedrerende
veerdipapirer klassificeret som
bestemt for salg

Reserve for valutakursreguleringer
omfatter valutakursdifferencer

ved omregning af udenlandske
virksomheders regnskaber, herunder
veerdireguleringer vedrerende
aktiver og passiver, som udger en
del af koncernens nettoinvestering,
samt veerdireguleringer vedrerende
sikringstransaktioner, der kurssikrer
koncernens nettoinvestering.

Ikke-forringelsesklausul

Ifolge vedteegterne kan der ikke ske
udbetalinger til ejere fra Arla Foods
amba, som forringer summen af
virksomhedens kapitalkonto og
egenkapitalkontiihenhold til loven
og IFRS. Ikke-forringelsesklausulen
vurderes pa baggrund af den seneste
arsrapport aflagt i henhold til IFRS.
Individuelle kapitalkonti og hen-
leeggelse til seerlige formal er ikke
omfattet af ikke-forringelsesklausulen.

~

@ Kollektiv kapital

76 mEUR
44*:;*EUR
1 20 mEUR

@ |ndividuel kapital

38 mEUR

Minoritetsinteresser
Datterselskabernes poster indregnes
fuldt ud i koncernregnskabet.
Minoritetsinteressers andel af

arets resultat og af egenkapitalen

i datterselskaber, som ikke er

100 procent gjet, indregnes som

en del af henholdsvis koncernens
resultat og egenkapital, men vises
saerskilt.

Minoritetsinteresser males ved ferste
indregning enten til dagsveerdien af
ejerandelen eller til den forholds-
meessige andel af dagsveerdien

af de erhvervede virksomheders
identificerede aktiver, passiver og
eventualforpligtelser. Malings-
metoden for minoritetsinteresser
veelges ud fra den enkelte trans-
aktion og oplysesinoten vedrerende
virksomhedssammenslutninger.
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Pengestromme

(MEUR) Note 2017 2016
EBITDA 738 839
Gevinst ved salg af virksomhed 3.6 -44 -120
EBITDA, eksklusiv gevinst ved salg af virksomhed 694 719
Andel af resultat i joint ventures og associerede virksomheder 3.4 -37 -10
Andring i nettoarbejdskapital 2.1 -200 138
/Andring i anden arbejdskapital 8 -3
Qvrige driftsposter uden likviditetsvirkning -10 22
Udbytte modtaget, joint ventures og associerede virksomheder 7 12
Betalte renter -52 -59
Modtagne renter 5 5
Betalt skat 5.1 -29 -18
Pengestromme fra driftsaktiviteter 386 806
Investering i immaterielle aktiver 31 -50 -58
Investering i materielle aktiver 33 -248 -263
Salg af materielle aktiver 3.3 12 16
Driftsmaessige investeringsaktiviteter -286 -305
Frie pengestremme fra driftsaktiviteter 100 501
Keb af virksomheder 3.6 =7 -
Salg af virksomheder 3.6 74 138
Finansielle investeringsaktiviteter 67 138
Pengestromme fra investeringsaktiviteter -219 -167
Frie pengestromme 167 639
Efterbetaling vedrerende forudgédende regnskabsar -120 -108
Udbetalt fra egenkapital vedrerende udtradte andelshavere -28 -22
Lé&n optaget, netto 4.2 32 -449
Indbetaling til pensionsforpligtelser -39 -45
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter -155 -624
Nettopengestromme 12 15
Likvider 1. januar 84 70
Valutakursregulering af likvide beholdninger -5 -8
Overfort til aktiver bestemt for salg - 7
Likvider 31. december 91 84




w Solide pengestremme

Pengestremme fra driftsaktiviteter
udgjorde 386 millioner EUR og blev
i hej grad pavirket af den ekstra likvi-
ditetsbinding i arbejdskapitalen som
folge af hojere maelkepriser. Dette
medferte et fald i forhold til sidste r,
hvor lavere meelkepriser havde en
positiv effekt pa arbejdskapitalen.

Efter driftsinvesteringer pd 286 millioner
EUR udgjorde frie pengestremme fra
driften 100 millioner EUR. Frie
pengestremme fra driften er de likvide
beholdninger, som virksomhedens
normale drift genererer.

Som folge af vores finansielle investe-
ringsaktiviteter, primeert i forbindelse

med salget af investeringen i
Vigor, udgjorde frie pengestremme
167 millioner EUR. Frie penge-
stremme er et udtryk for de likvide
beholdninger, som genereres efter
investeringsaktiviteter.

Der blev foretaget en efterbetaling
pa 120 millioner EUR som felge af
resultatdisponeringen for 2016.

Yderligere betalinger, der udgjorde

28 millioner EUR i individuel kapital,

blev betalt til de ejere, der udtradte
eller gik pa pension.

Likvider udgjorde pr. 31. december
2017 91 millioner EUR mod
84 millioner EUR aret for.

Udvikling i pengestremme

(MEUR)
900
800 694 -200
700
600 -286
500
400
-148
300
200 7 -46
100 84 91
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O Anvendt regnskabspraksis

Den konsoliderede pengestrems-
opgerelse praesenteres efter den
indirekte metode, hvor penge-
stromme fra driftsaktiviteter opgeres
ved at regulere EBITDA for effekten
af poster uden likviditetsvirkning,
som for eksempel resultater i joint
ventures og associerede virksom-
heder, samt for effekten af eendringer
i arbejdskapitalposter i perioden.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har

dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for 2017 for Arla Foods
amba. Arsrapporten afleeggesi
overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere
oplysningskrav i drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern-
regnskabet og arsregnskabet for
moderselskabet giver et retvisende

Peder Tuborgh

CEO

Viggo @. Bloch

Heléne Gunnarson

Torben Myrup

Inger-Lise Sjostrom

billede af koncernens og moder-
selskabets finansielle stilling pr.
31. december 2017 samt af
resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret
1.januar-31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder
efter vores opfattelse en retvisende
redegerelse for udviklingen i
koncernens og moderselskabets

Ake Hantoft

Bestyrelsesformand

Jonas Carlgren

Markus Hiibers

Johnnie Russell

Hékan Gillstrom
Medarbejderrepraesentant

finansielle stilling, aktiviteter og
okonomiske forhold, drets resultat
0g pengestromme samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen
og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til repreesen-

tantskabets godkendelse.

Aarhus, den 20. februar 2018

Jan Toft Nergaard

Neestformand

Arthur Fearnall

Bjern Jepsen

Manfred Sievers

Ib Bjerglund Nielsen
Medarbejderrepraesentant

Manfred Graff

Steen Nergaard Madsen

Simon Simonsen

Harry Shaw
Medarbejderrepraesentant



Indledning

De felgende afsnit indeholder yderligere oplysninger til supplering af
hovedregnskabet. Dette afsnit indeholder en oversigt over grundlaget for
opstillingen, anvendte vaesentlighedskriterier, beskrivelse af vaesentlige
regnskabsmaessige sken og vurderinger foretaget af ledelsen og eksponering for
valutaomregning. Yderligere detaljer findes i de enkelte noter til regnskabet.

Grundlag for afleeggelse

Arsrapporten er baseret pa koncernens maneds-
rapportering, hvor koncernens enheder via en
struktureret proces afleegger ensartede regn-
skaber, der danner grundlag for bade interne

og eksterne regnskaber.

Koncernenhederne skal afleegge regnskab
under anvendelse af standardregnskabsprin-
cipper i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards (IFRS).

Ved arets udgang suppleres manedsrapporte-
ringen med yderligere oplysninger.

Koncernen anvender et standard-ERP-system, som
erimplementeret i hovedparten af koncernens
enheder. Gennem standardiserede og harmoni-
serede processer og kontroller er der kontinuerligt
fokus pa at kvalitetssikre regnskaberne og undga
overraskelser. EY, koncernens eksterne revisor,
foretager en centraliseret &rlig revision, som
koordineres med de enkelte underenheder.

Konsolideringen folger ogsa en standardiseret
manedlig proces understottet af relevante
kontroller.

Oplysningerne i drsrapporten Klassificeres i
ensartede poster i drsregnskabet som kraevet
i IAS 1. Yderligere oplysninger om grundlaget
for afleeggelsen og anvendt regnskabspraksis
findes i kapitel 5.6.

Anvendelse af vaesentlighed

Ved aflaeggelsen af drsrapporten sigter ledelsen
mod at forbedre veerdien af oplysningerne i
rapporten ved at fokusere pa oplysninger, der
hjeelper med at forsta koncernens resultater i
regnskabsperioden og den ekonomiske stilling

ved arets udgang. Der fokuseres pa at praesentere
oplysninger, der anses for vaesentlige for vores
interessenter, i stedet for generiske beskrivelser.

Oplysninger, der er pakraevet i henhold til IFRS,
indregnes i arsrapporten, medmindre oplysnin-

gerne anses for uvaesentlige for brugerne af
arsrapporten. Vaesentlighedskriteriet anvendes
ikke for poster, som skal oplyses med henblik
pé kontrol.

Ledelsens vasentlige regnskabsmaessige
skon og vurderinger

| forbindelse med afleeggelsen af koncernregn-
skabet skal ledelsen foretage regnskabsmaessige
sken og vurderinger, der pavirker indregningen
og malingen af koncernens aktiver, forpligtelser,
indtaegter og omkostninger. De udferte sken og
vurderinger er baseret pé historiske erfaringer og
andre faktorer. | sagens natur er disse forbundet
med usikkerhed og uforudsigelighed, hvilket kan
have en betydelig indvirkning pa de beleb, der er
indregnet i koncernregnskabet.

De veesentligste regnskabsmaessige sken vedrerer:

m Maling af omsaetning og rabatter
Omsaetningen med fradrag af rabatter indregnes,
nar varerne overfores til kunderne. Skennene
anvendes ved maling af periodiseringer vedrerende
rabatter og andre salgsfremmende foranstaltninger

Hovedparten af rabatterne beregnes pé grundlag
af vilkar aftalt med kunden. For nogle kunde-
forhold afhaenger den endelige afregning af
rabatten af fremtidige maengder, priser og andre
foranstaltninger. Der er sdledes til en vis grad et
element af usikkerhed i forbindelse med den

preecise veaerdi. Laes mere herominote 1.1
Omseetning.

m Verdiansattelse af goodwill

Der anvendes skon ved veerdiansattelse af
goodwill. Goodwill afskrives ikke, men testes
arligt for veerdiforringelse. Der foretages
vaesentlige sken ved vurderingen af forventede
fremtidige pengestremme og bestemmelse af
diskonteringsfaktorer. Sterstedelen af vores
goodwill allokeres til aktiviteterne i Storbritannien.
Efter Brexit-afstemningen er de forventede
pengestremme, der understotter den regnskabs-
maessige veerdi af goodwill, i sagens natur mere
usikre. Lees mere i note 3.2 Veerdiforringelsestest

| Klassifikation af kapitalandele

i associerede virksomheder
Klassifikation af en kapitalandel som en
associeret virksomhed kraever betydelig
indflydelse i selskabet. Hvorvidt der foreligger
betydelig indflydelse er baseret pa et skan.
Koncernen har udevet sken i forbindelse med
klassificeringen af kapitalandelene i COFCO
Dairy Holdings Limited og Lantbrukarnas
Riksforbund. Laes mere i note 3.4 Joint ventures
0g associerede virksomheder.

m Verdiansettelse af varebeholdninger
Vurderingen af varebeholdningernes netto-
realisationsveerdi er baseret pé et skon. Forst
og fremmest omfatter dette en vurdering

af forventede fremtidige markedspriser og
kvaliteten af visse produkter inden for oste-
kategorien, hvoraf nogle skal modne i op til
to ar. Lees mere i note 2.1 Nettoarbejdskapital

m Veerdiansattelse af pensionsforpligtelser
Koncernen anvender eksterne og uafhaengige
aktuarer ved fastseettelse af vaerdien af
pensionsforpligtelserne. Ved maling af
koncernens ydelsesbaserede pensionsordninger
foretages der skon, nar der skal fastseettes
aktuarmaessige forudseetninger som diskonte-
ringsfaktor, forventede fremtidige lenstigninger,
inflation og dedelighed. De aktuarmaessige for-
udseetninger varierer fra land til land baseret pa
nationale ekonomiske og sociale forhold. De
fastseettes under anvendelse af tilgeengelige
markedsdata og sammenlignes med benchmarks
for at sikre, at de fastsaettes konstant fra ar til ar
og i overensstermmelse med bedste praksis. Lees
mere herom i note 4.7 Pensionsforpligtelser.

Valutaeksponering

Koncernens regnskaber er vaesentligt eksponeret
for valutaer, bdde pé grund af transaktioner
foretaget i anden valuta end EUR og som folge af

omregning af regnskaber fra enheder, der ikke
er en del af eurosamarbejdet. Den vaesentligste
eksponering relaterer sig til regnskaber fra
enheder, der opererer med GBP og SEK, og

transaktioner vedrerende salg i USD
eller USD-relaterede valutaer. Laes mere
i note 4.3.2 Valutarisiko.
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Note 1.1 Omsaetning

0 Hojere salgspriser og bedre brandpositioner

Omseetningen steg med 8,1 procent
til 10.338 millioner EUR sammen-
lignet med 9.567 millioner EUR i
2016. Den underliggende udvikling
eksklusiv valutakurseffekter og frasalg
var 11,6 procent. Meelkeindvejningen
var pd 13,9 milliarder kg i 2017, hvilket
er ugendret i forhold til meelkeindvej-
ningen pé 13,9 milliarder kg sidste ar.

Den kraftige stigning i omsaetningen
var en direkte folge af hojere salgspriser
i 2017 iforhold til &ret fer. Arlas strate-
giske beslutning om at fokusere pa at
opna salgspriser, der kunne maksimere
ejermeelkepriserne, bidrog til en
omsaetningsstigning pa 1.000 millioner
EUR eller 10 procent. | et ar med store
prisstigninger var salgsmaengderne
uendrede med et gunstigt volumen/

mix, der bidrog til en eget omsaetning
pa 111 millioner EUR. Salg af brandede
produkter udgjorde 44,6 procent af
det samlede salgi 2017 sammen-
lignet med 44,5 procent sidste ar,
mens den volumendrevne omsaet-
ningsvaekst for strategiske brands
udgjorde 3,0 procent.

Stigningen i omsaetningen var nega-
tivt pavirket af en valutakursudvikling
pa 250 millioner EUR, hovedsageligt
drevet af et svaekket GBP, da Stor-
britannien udger ca. 25 procent af
den samlede omsaetning. Frasalget
af Rynkebys juiceaktiviteter med til-
herende distributionsvirksomhed i
2016 havde en negativ indvirkning
pa hele aret pa 90 millioner EUR.
Med Rynkeby er det sidste selskab

uden for Arlas kerneforretning solgt
fra, s fokus nu udelukkende er pa
mejerisektoren.

12017 frasolgte Arla Vigor. Det har
ikke og vil ikke pavirke omsaetningen,
da det var en associeret virksomhed.

Europa er Arlas sterste kommercielle
segment og udger 63 procent af den
samlede omsaetning sammenlignet
med 66 procent aret for. International
tegner sig for 16 procent af Arlas
omseetning sammenlignet med

15 procent sidste ar. Stigningen i
omsetningen for International
afspejler en omseetningsvaekst pa
13,2 procent og en volumendrevet
omseetningsvaekst for detailhandel og
foodservice pa 8,4 procent, primeert

som folge af eget salg i Kina og
Nigeria. Den resterende del kommer
fra Trading og @vrige med 15 procent,
en stigning pa 2 procent som felge
af prisstigninger pé révaremarkedet.
Arla Foods Ingredients star for

6 procent af den samlede omsaetning,
svarende til niveauet sidste ar.

Omszetningen for strategiske brandede
produkter er stort set ueendret i
forhold til sidste ar. De fire strategiske
brands, Arla®, Lurpak®, Castello® og
Puck® opndede alle et sterre salg i
2017 som et resultat af koncernens
strategiske fokus pa salg af brands.
Hjernestenen blandt disse brands,
Arla, bidrog med 66 procent af den
samlede omseetning for brandede
produkteri2017.

Udvikling i omsaetningen

Omsatning fordelt pa

Omsatning fordelt pa

(MEUR) kommercielle segmenter 2017 kommercielle segmenter 2016
11.000
111 90
1.000 -250
10.500
10.338 0.567/
millioner EUR millioner EUR
10.000
9.567
9500 — = -
o > N A
N & N & & N
U ES Q K Y v
& N & & & (mEUR) 2017 2016
N 5} > & N
&£ S S & ® Europa 6.568 6.321
N S N @ International 1616 1.428
© AFI 651 545
Trading og evrige 1.503 1.273
Tabel 1.1 Omszetning fordelt pa lande
(MEUR) 2017 2016 Omsatning fordelt pa lande, 2017
Storbritannien 2614 2.532 AT 25%
Tyskland 1.525 1.302 [, 15%
Sverige 1.522 1.463 L BUA
Danmark 1.031 1.062 102
Holland 460 373 I %
Finland 304 329 I 5o
Kina 302 202 I v
Saudi-Arabien 276 247 I 3%
Belgien 215 197 . o
USA 179 180 . o
Qvrige* 1910 1.680 . A
lalt 10.338 9.567

*@vrige lande omfatter blandt andet Nigeria, Bangladesh, Oman, Canada, Spanien, Frankrig, Australien og Rusland.

Tabel 1.1 viser den samlede omsaetning pr. land og omfatter alt salg i de pdgeeldende lande, uanset organisationsstruktur.
Tallene kan derfor ikke sammenlignes med gennemgangen af de kommercielle segmenter pé side 30-35.
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Omseetning for brandede produkter efter brand

LArla
667%
657

2017

2016

O Anvendt regnskabspraksis

Omsaetningen indregnes i resultat-
opgerelsen, nar forpligtelsen er
opfyldt, dvs. nar samtlige forpligtelser
anfort i kontrakten er opfyldt. Dette
er defineret som det tidspunkt, hvor
alle risici og fordele forbundet med
produkterne er overgaet til keber,
og omsatningsbelobet kan males
palideligt og forventes modtaget.
Overdragelse af risici og fordele til
kunder sker i henhold til de aftalte
vilkar, dvs. Incoterms.

LURPAK

12%
11%

Omseetning omfatter faktureret salg for
dret med fradrag af kundespecifikke
betalinger sdsom salgsrabatter, kon-
tantrabatter, listing fees, kampagner,
moms og afgifter. Omsaetningen
fordelt pa kommercielle segmenter/
markeder og brand er baseret pa
koncernens interne regnskabs-
afleeggelse. Erfaringer med kunderne
anvendes til at foretage praecise skon
af forskellige dele af kontrakter for at
kunne indregne omsaetningen korrekt.

Note 1.2 Omkostninger

D
8%
8%

Castello®
4%
5%

Generelt har kontrakter med kunder
branchespecifikke betalingsbetin-
gelser med kort lobetid, sdledes at det
ikke er nedvendigt at regulere den
faktiske salgspris med hensyn til et
finansieringselement i kontrakterne.

m Stram omkostningsstyring udfordret af sterre kompleksitet i produktionen

Driftsomkostningerne udgjorde
10.066 millioner EUR mod 9.254
millioner EUR 12016, svarende til en
stigning pé 8,8 procent.

Produktionsomkostninger steg til
8.063 millioner EUR fra 7.177 millioner
EUR éret for. Eksklusive omkostninger
til r& meelk faldt produktionsomkost-
ningerne til 3.014 millioner EUR
sammenlignet med 3.149 millioner
EUR sidste &r og skyldes primaert
valuta. Vores steerke fokus p&d omkost-
ningsstyring blev udfordret af eget
kompleksitet som folge af en bredere
og mere varieret produktserie af
brands og anvendelse af forskellige
typer af meelk. Derfor steg indekset for
konverteringsomkostninger, som maler
de samlede omkostninger pr. kg be-
handlet meelk, til et indeks pa 103,9
sammenlignet med 99,2 sidste ar.

Salgs- og distributionsomkostninger
faldt med 3,5 procent, primeert pa
grund af valuta og lavere markeds-
foringsomkostninger. Omkostninger
til forskning og udvikling udgjorde

37 millioner EUR sammenlignet med
43 millioner EUR sidste ar. Derudover
blev 20 millioner EUR aktiveret i

forbindelse med udviklingsaktiviteter.

Administrationsomkostninger faldt
med 16 millioner EUR, hovedsage-
ligt som folge af lonbesparelser og
engangsomkostninger i 2016 rela-
teret til omstruktureringsprogrammet
Organise-to-Win.

Omkostninger til rd maelk
Omkostningerne til rd meelk steg
med 1.020 millioner EUR eller

25,3 procent. Dette skyldtes primaert
hoejere maelkepriser til vores ejere.

Ejermeelk

Omkostninger i forbindelse med ejer-
meelk steg med 975 millioner EUR,
hvilket er en stigning p& 27,8 procent.
En hoejere gennemsnitlig aconto-
meelkepris @gede omkostningerne
med 949 millioner EUR, og sterre
maengder bidrog til en stigning pa

26 millioner EUR.

Anden meelk

Omkostninger til anden maelk steg
med 45 millioner EUR, svarende til
8,6 procent, som felge af hojere
markedspriser delvist modsvaret af
valutaeffekter. Anden meelk bestar af
specialmeelk og anden kontraktmaelk,
der er kobt for at imedekomme lokale
markedskrav.

Personaleomkostninger
Personaleomkostningerne udgjorde
1.218 millioner EUR, hvilket er et fald
pa 5 millioner EUR sammenlignet
med sidste &r. Personaleomkostnin-
gerne blev positivt pavirket af resulta-

terne af Organise-to-Win-programmet,

frasalget af Rynkeby og valutaer.

Inden for salg og distribution samt
administration faldt personaleom-
kostningerne med 19 millioner EUR,
hvilket blev opvejet af stigninger i
produktionsleddet som folge af en
mere diversificeret produktportefolje.

Andre
understottede brands

1076
11%

Usikkerheder
og sken

Omseaetningen med fradrag af rabatter
indregnes, nar varerne overferes til
kunderne. Skennene anvendes ved
maling af periodiseringer vedrerende
rabatter og andre salgsfremmende
foranstaltninger Hovedparten af
rabatterne beregnes pa grundlag af
vilkdr aftalt med kunden. For nogle
kundeforhold afhaenger den endelige
afregning af rabatten af fremtidige
maengder, priser og andre foranstalt-
ninger. Der er séledes et element af
usikkerhed i forbindelse med den
preecise veerdi.

Markedsferingsomkostninger
12017 blev der brugt 300 millioner
EUR pa markedsferingsaktiviteter mod
309 millioner EUR sidste ar. Markeds-
feringsomkostningerne steg i Interna-
tional som felge af nye initiativer, for
eksempel lanceringen af Arla® okologisk
meelk i MENA. | Europa var markeds-
feringsomkostningerne lidt lavere end
sidste &r med undtagelse af Tyskland,
hvor markedsferingen af iseer Arla®
skyr egede omkostningerne.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger belab sig til
353 millioner EUR, svarende til en
stigning pé& 19 millioner EUR sammen-
lignet med é&ret for. Stigningen i
afskrivningerne skyldtes primaert
investeringer i IT og andre udviklings-
projekter.



Udvikling i omkostninger

(MEUR)
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Tabel 1.2.a Driftsomkostninger fordelt pa funktion
(mEUR)

Omkostninger fordelt pa type,

2017

10.066

millioner EUR

® Indvejet rd meelk

Qvrige produktionsmaterialer*

® Personaleomkostninger
Transportomkostninger

Omkostninger fordelt pa type,
2016

9.254

millioner EUR

Markedsferingsomkostninger

Af- og nedskrivninger

@vrige omkostninger**

2017 2016
Produktionsomkostninger 8.063 7177
Salgs- og distributionsomkostninger 1.584 1.642
Administrationsomkostninger 419 435
lalt 10.066 9.254
Specifikation:
Indvejet ra maelk 5.048 4.028
Qvrige produktionsmaterialer* 1.231 1.463
Personaleomkostninger 1.218 1223
Transportomkostninger 1.002 1.010
Markedsferingsomkostninger 300 309
Af- 0og nedskrivninger 353 334
@vrige omkostninger** 914 887
lalt 10.066 9.254
*@vrige produktionsmaterialer omfatter emballage, tilseetningsstoffer, hjeelpematerialer og aendring i varebeholdninger
**@vrige omkostninger omfatter primeert vedligeholdelse, forsyning og IT
Tabel 1.2.b Indvejet ra maelk Tabel 1.2.c Personaleomkostninger
(MEUR)
2017 2016 2017 2016
Indvejet i Indvejet i
mkg mEUR mkg mEUR  Lenninger og vederlag 1.034 1.038
Pensioner — bidragsbaserede pensionsordninger 72 73
Ejermaelk 12.373 4.478 12.320 3.503  Pensioner —ydelsesbaserede pensionsordninger 4 3
Anden meelk 1.564 570 1.554 525  @vrige omkostninger til social sikring 108 109
lalt 13.937 5.048 13.874 4.028 Personaleomkostningeri alt 1.218 1.223
Personaleomkostninger vedrerer:
Produktionsomkostninger 691 677
Salgs- og distributionsomkostninger 336 346
Administrationsomkostninger 191 200
Personaleomkostningeri alt 1.218 1.223
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte
medarbejdere 18.973 18.765
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Tabel 1.2.d Af- og nedskrivninger

(MEUR) 2017 2016
Afskrivninger, immaterielle aktiver 54 42
Afskrivninger, materielle aktiver 299 292
Af- og nedskrivningeri alt 353 334
Af- 0g nedskrivninger vedrerer:

Produktionsomkostninger 280 269
Salgs- og distributionsomkostninger 36 32
Administrationsomkostninger 37 33
Af- og nedskrivningeri alt 353 334

O Anvendt regnskabspraksis

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter
varekeb, herunder indkeb af maelk
fra andelshaverne, samt direkte og Salgs- og distributionsomkostninger
indirekte omkostninger, herunder Omkostninger afholdt til salg og distri-
af- og nedskrivninger pa produktions- bution af varer solgt i lebet af dret og
anleeg samt lenomkostninger forbun- til salgskampagner indregnes som

det med produktionen. Indkeb af salgs- og distributionsomkostninger.
meelk fra andelshaverne indregnes Omkostninger til salgspersonale,

med acontopriserne for regnskabspe- nedskrivninger pa tilgodehavender,
rioden og indeholder sdledes ikke omkostninger til sponsorater, forskning
efterbetaling, der klassificeres som 0g udvikling, reklame og udstillinger

udbytte til ejere og indregnes direkte
under egenkapitalen.

samt af- og nedskrivninger ind-
regnes ligeledes som salgs- og
distributionsomkostninger.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger
afholdt i lebet af aret vedrerer
omkostninger til ledelse og admini-
stration, herunder omkostninger

til administrativt personale, kontor-
lokaler og kontorhold, samt af- og
nedskrivninger.

Note 1.3 Qvrige driftsindtagter og -omkostninger

@ Positive virkninger af sikringsaktiviteter

Qvrige driftsindtaegter og -omkost- kontrakter. Derudover omfatter det
ninger bestar af poster uden for indteegter og omkostninger vedro-
almindelig mejeridrift. Det omfatter rende salg af overskudselektricitet

primeert poster sdsom gevinster og fra kondensanlaeg.

tab ved salg af langfristede aktiver,
finansielle instrumenter og erstat-
ning i forbindelse med forsikrings-

@vrige driftsindtaegter, netto, udgjorde
32 millioner EUR sammenlignet

med 62 millioner EUR sidste ar.
Gevinster pa finansielle instrumenter
til sikring af salget i 2017 udgjorde
29 millioner EUR.



NOTE 2
NETTOARBE)DS-
KAPITAL
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Note 2.1 Nettoarbejdskapital

m Hojere malkepriser medferte en stigning i nettoarbejdskapitalen

Stigningerne i markeds- og salgspriser
péd meelk egede veerdien af Arlas
varebeholdninger og tilgodehavender
i2017. Hojere absolut veerdiansatte
varebeholdninger og tilgodehavender
ogede nettoarbejdskapitalen. Dette
trods flere initiativer, som udlignede
en del af stigningen. Nettoarbejds-
kapitalen steg med 17 procent til
970 millioner EUR sammenlignet
med 831 millioner EUR i 2016.
Arbejdskapitalen i dage faldt en smule
i forhold til sidste ar med forbedringer
i leverandergeeld (DPO) og tilgode-
havender fra salg (DSO) som folge af et
fortsat fokus pa betalingsbetingelser
og inddrivelse af tilgodehavender.
Disse forbedringer blev mere end
udlignet af stigende varebeholdninger

(DIO) som felge af lidt sterre maengder.

Eksklusive geeld vedrerende ejermeelk
steg nettoarbejdskapitalen med
173 millioner EUR.

Varebeholdninger

Varebeholdninger steg med

176 millioner EUR til 1.126 millioner
EUR sammenlignet med 950 millioner
EURi 2016. Eksklusive valutaeffekter
steg varebeholdninger med

217 millioner EUR, hvilket kan
henfores til udviklingen i markedets
meelkepriser og egede maengder.

Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavender fra salg steg til

942 millioner EUR sammenlignet
med 876 millioner EUR sidste ar.
Netto- stigningen var pa 100 millioner
EUR, eksklusive valutaeffekter.
Stigningen skyldtes primaert de
betydeligt hojere salgspriseri2017.

Eksponering for kreditrisiko pa
tilgodehavender fra salg styres af
koncernpolitikker. Kreditrammer
fastseettes pa grundlag af kundens
finansielle stilling og de aktuelle
markedsvilkar. Generelt kreeves det
ikke, at kunderne stiller sikkerhed for
deres geeld til Arla. Koncernens
kundeportefolje er kendetegnet ved
stor spredning, hvad angar geografi,
branche og kundernes sterrelse.
12017 var koncernen ikke ekstra-
ordineert eksponeret for kreditrisici

i forhold til enkelte sterre kunders
betalingsevne, men alene for de
generelle kreditrisici i detailbranchen.
Historisk set har nedskrivninger af
uerholdelige beleb ligget pa et relativt
lavt niveau, hvilket 0gsa var tilfeeldet
i2017. Forfaldne beleb pé tilgodeha-
vender fra salg over 90 dage udgjorde
1,3 procent sammenlignet med

1,5 procent sidste ar.

Leverandergeeld

Leverandergeeld steg med

103 millioner EUR til 1.098 millioner
EUR sammenlignet med 995 millioner
EURIi2016. Andringen i leverander-
geeld, eksklusive ejermeelk og valuta-
effekter, udgjorde en stigning pa

90 millioner EUR. Stigningen skyldtes
primeert Arlas lebende bestraebelser
pa at forbedre betalingsbetingelserne.
Geeld vedrorende ejermeelk steg med
34 millioner EUR som felge af stigning
pa 3 procent i meelkeindvejningen i
december 2017 i forhold til samme
periode sidste ar samt markant hejere
meelkepriser svarende til en stigning
pé 15 procent.

Nettoarbejdskapital Udvikling i nettoarbejdskapital
(MEUR) (MEUR)
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Tabel 2.1.a Nettoarbejdskapital
(MEUR) 2017 2016
Varebeholdninger 1.126 950
Tilgodehavender fra salg 942 876
Leverandergzeld -1.098 -995
Nettoarbejdskapital 970 831




Tabel 2.1.b Varebeholdninger

(MEUR) 2017 2016
Varebeholdninger for nedskrivninger 1.153 969
Nedskrivninger -27 -19
Varebeholdningeri alt 1.126 950
Révarer og hjeelpematerialer 264 257
Varer under fremstilling 366 292
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 496 401
Varebeholdningeri alt 1.126 950
Tabel 2.1.c Tilgodehavender fra salg

(MEUR) 2017 2016
Tilgodehavender fra salg inden hensaettelse til deekning af tab 954 887
Nedskrivning til tab pa debitorer -12 -11
Tilgodehavender fra salg i alt 942 876

) Usikkerheder
Anvendt regnskabspraksis og sken
Varebeholdninger Tilgodehavender fra salg Varebeholdninger Tilgodehavender

Varebeholdninger males til kostprisen
opgjort efter FIFO-metoden eller
nettorealisationsveaerdien, hvor denne
er lavere. Nettorealisationsveerdien
fastsaettes under hensyntagen til
varebeholdningernes kurans og et
sken over salgsprisen med fradrag

af feerdiggerelsesomkostninger og
omkostninger, der skal afholdes for
at effektuere salget.

Kostprisen for rdvarer og hjeelpe-
materialer samt handelsvarer omfatter
anskaffelsesprisen med tilleeg af
hjemtagelsesomkostninger. Aconto-
prisen til Arlas ejere anvendes som
anskaffelsesprisen for ejermaelk.

Kostprisen for varer under fremstilling
og fremstillede varer omfatter ogsa
en passende andel af de indirekte
produktionsomkostninger, herunder
afskrivninger, pa grundlag af
produktionsanleeggenes normale
driftskapacitet.

Tilgodehavender fra salg indregnes
til det fakturerede beleb med fradrag
af nedskrivninger af beleb, som anses

for uerholdelige (amortiseret kostpris).

Nedskrivninger opgeres som
forskellen mellem den regnskabs-
maessige veerdi og nutidsveerdien

af de forventede pengestremme.
Nedskrivninger vurderes for storre
individuelle tilgodehavender eller i
grupper pé portefeljeniveau baseret pa
tilgodehavendernes alder og lebetid
samt tidligere erfaringer med tab.

Leverandergeeld

Leverandergaeld males til amortiseret
kostpris, der seedvanligvis svarer til de
fakturerede beleb.

Koncernen anvender manedlige
standardomkostninger til beregning
af varebeholdninger og reviderer alle
indirekte produktionsomkostninger
mindst én gang om dret. Standard-
omkostninger revideres 0gsa, hvis de
afviger vaesentligt fra den faktiske
kostpris for det individuelle produkt.
En neglekomponent i beregningen af
standardomkostninger er kostprisen
for meelkeproducenternes ra meelk.
Denne fastseettes pa grundlag af den
gennemsnitlige acontomeelkepris

pé produktionsdatoen for
varebeholdninger.

Indirekte produktionsomkostninger
beregnes pa baggrund af relevante
forudsaetninger med hensyn til
kapacitetsudnyttelse, produktionstid
og andre faktorer, der kendetegner
det enkelte produkt.

Beregningen af nettorealisations-
veerdien kraever et skon, isaer ved
beregning af salgsprisen for visse
beholdninger af oste med lang
modningstid og bulkprodukter, der
skal afseettes pa verdensmarkedet.

Tilgodehavender nedskrives baseret
pa individuelle vurderinger, hvis der er
tegn pa veerdiforringelse i forbindelse
med kunders insolvens eller forventede
insolvens. Endvidere anvendes der

en matematisk beregning baseret pa
forskellige parametre, for eksempel
antal dage efter forfald.

Den okonomiske usikkerhed, der er
forbundet med nedskrivning til tab
pa debitorer, anses seedvanligvis for
at veere begraenset. Hvis en kundes
betalingsevne forringes i fremtiden,
kan yderligere nedskrivninger dog
veere nedvendige.

Kundespecifikke bonusser beregnes
pa baggrund af konkrete aftaler med
detailhandlere, men vurderingen af
de nejagtige beleb, der skal afregnes,
og tidspunktet for denne afregning er
forbundet med en vis usikkerhed.
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Note 3.1 Immaterielle aktiver

m Fald i immaterielle aktiver pa grund af valuta

Immaterielle aktiver udgjorde 811
millioner EUR svarende til et fald p&
14 millioner EUR i forhold til sidste ar
pa grund af valutakursaendringer.

Goodwill

Den regnskabsmaessige veerdi af
goodwill udgjorde 596 millioner EUR
i forhold til 615 millioner EUR i 2016.
Heraf vedrerte 470 millioner EUR
aktiviteter i Storbritannien sammen-

lignet med 488 millioner EUR é&ret for.
Faldet i goodwill skyldtes valutakurs-
reguleringer. Oplysninger om veerdi-
forringelsestesten findes i note 3.2.

Licenser og varemeaerker

Licenser og varemaerker, der blandt
andet bestar af Cocio® Anchor® og
Hansano®, er indregnet til en samlet
regnskabsmaessig veerdi pa 26 milli-
oner EUR. Andre brands, herunder

de strategiske brands Arla®, Lurpak®,
Castello® og Puck®, er interne vare-
meerker og indregnes ikke med nogen
veerdi.

IT og andre uadviklingsprojekter
Koncernen fortsatte med at investere
i udviklingen af IT. | lebet af 2017 blev
SAP implementeret i Holland og i
Storbritannien pa mejeriet i Westbury,
séledes at integrationen med Arlas

SAP-platform blev afsluttet. Desuden
omfattede IT-udviklingsprojekter i
2017 ogsé styrket SAP-adgangs-
kontrol, Arlagarden Plus, lagerdistri-
bution og meaelkeallokeringsprojekter.
Andre aktiverede udviklingsomkost-
ninger vedrerte innovationsaktiviteter
0g udvikling af nye produkter.

IT og andre
Tabel 3.1 Immaterielle aktiver Licenser og udviklings-
(MEUR) Goodwill varemearker projekter lalt
2017
Kostpris 1. januar 615 100 327 1.042
Valutakursreguleringer -19 -2 -2 -23
Tilgange - - 50 50
Fusioner og opkeb 1 1 - 2
Reklassifikation - - 7 7
Afgange - - -2 -2
Kostpris 31. december 597 99 380 1.076
Af- 0og nedskrivninger 1. januar - -70 -147 -217
Valutakursreguleringer - 2 2 4
Af- 0g nedskrivninger for aret -1 -5 -48 -54
Afskrivning pé afgange - - 2 2
Af- og nedskrivninger 31. december -1 -73 -191 -265
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 596 26 189 811
2016
Kostpris 1. januar 678 102 281 1.061
Valutakursreguleringer -63 1 -1 -63
Tilgange - - 58 58
Reklassifikation - - -1 -1
Afgange - -3 -10 -13
Kostpris 31. december 615 100 327 1.042
Af- og nedskrivninger 1. januar - -65 -123 -188
Valutakursreguleringer - -1 2 1
Af- 0g nedskrivninger for aret - -6 -36 -42
Afskrivning pa afgange - 2 10 12
Af- og nedskrivninger 31. december - -70 -147 -217
Regnskabsmaessig veaerdi 31. december 615 30 180 825
Immaterielle aktiver Immaterielle aktiver
2017 2016
millioner EUR millioner EUR
® Goodwill

Licenser og varemeerker
IT og andre udviklingsprojekter
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O Anvendt regnskabspraksis

Goodwill

Goodwill repraesenterer den merpris,
som koncernen betaler ud over
dagsveerdien af nettoaktiverne i en
erhvervet virksomhed. Ved forste
indregning males goodwill til kostpris.
Efterfolgende males goodwill til
kostpris med fradrag af akkumule-
rede nedskrivninger. Den regnskabs-
maessige veerdi af goodwill allokeres
til koncernens pengestrems-
frem-bringende enheder, der folger

ledelsesstrukturen og den interne
regnskabsafleeggelse. Pengestroms-
frembringende enheder er den
mindste gruppe af aktiver, som eri
stand til at frembringe selvsteendige
indgdende pengestremme.

Licenser og varemeaerker

Licenser og varemaerker indregnes
ved forste indregning til kostpris.
Kostprisen afskrives derefter linegert
over den forventede levetid.

Note 3.2 Vaerdiforringelsestest

IT og andre udviklingsprojekter
Omkostninger i forskningsfasen i
forbindelse med generelle vurderinger
af koncernens behov og tilgeengelige
teknologier udgiftsferes, efterhdnden
som de afholdes. Direkte henferbare
omkostninger, som afholdes i udvik-
lingsfasen for IT og andre udviklings-
projekter vedrerende design,
programmering, installation og
testning af projekter, inden de er klar
til kommerciel brug, aktiveres som

@ Goodwill understottet af udviklingen pa markedet og Good Growth 2020

Goodwill i Storbritannien er opstaet

i forbindelse med opkabet af Express
Dairies Limited i 2003 og 2007,
overtagelsen af AFF i 2009 og
fusionen med Milk Link i 2012.

| Finland er goodwill opstéet i for-
bindelse med opkebet af Ingman
i2007. Den resterende goodwill
stammer primeert fra opkebet af
Tholstrup i 2006.

Goodwill er allokeret til relevante
forretningsomrader, primaert vores
aktiviteter i Storbritannien og
Finland inden for det kommercielle
segment Europa. Der foretages
veerdiforringelsestest i forretningsen-

Tabel 3.2 Veaerdiforringelsestest
(MEUR)

hederne, som er den mindste
likviditetsfrembringende enhed.

Grundlag for veerdiforringelsestest
og anvendte skon
Veerdiforringelsestest udferes arligt og
er baseret pa forventede fremtidige
pengestremme fra prognoser og mal,
der understotter vores Good Growth
2020-strategi. Veerdiforringelsestesten
tager ikke hojde for vaekst i terminal-
veerdien, da vaekstraten her er fastsat
til den forventede inflation.

Procedure for vaerdiforringelsestest
Omkostningen indregnes med en
meelkepris svarende til prisen pé tids-

punktet for testen. | de anvendte
prognoser er den vaesentligste for-
udseaetning en fremtidig lensomhed
baseret pa en kombineret effekt af

at flytte den indvejede meelk over i
veerdiforeedlede produkter og af
mere rentable markeder. En anden
vaesentlig forudseetning er vedvarende
omkostningsreduktioner.

Testresultater

Veerdiforringelsestest viste ikke noget
behov for nedskrivningi2017.1 den
forbindelse blev der udfert folsom-
hedsberegninger af eendringer i
meelkepriser og diskonteringsfaktorer.
Diskonteringsfaktoren kan stige op til

immaterielle aktiver. Disse omkost-
ninger aktiveres kun, hvis udgiften
kan males pélideligt, projektet er
teknisk og kommercielt levedygtigt,
fremtidige ekonomiske fordele er
sandsynlige, og koncernen har til
hensigt at feerdiggere og anvende
aktivet samt har tilstraekkelige
ressourcer hertil. IT og andre
udviklingsprojekter afskrives linezert
over fem til otte dr.

3 procentpoint sammenlignet med
4 procentpoint sidste ar, inden der
opstér en risiko for et nedskrivnings-
behov p& goodwill i Storbritannien.
Markedsvilkérene var udfordrende i
Finland i 2017. Ikke desto mindre
viste veerdiforringelsestesten, at de
forventede fremtidige pengestremme
understetter den regnskabsmaessige
veerdi af vores nettoaktiver inklusive
goodwill.

Vigtigste forudsaetninger

Regnskabsmaessig Diskonteringsfaktor, Diskonteringsfaktor,

2017 veerdi, goodwill efter skat for skat
Storbritannien 470 6.9% 84%
Finland 40 6,3% 7.6%
Sverige 23 6,.5% 83%
Qvrige 63 6,4% 71%
Regnskabsmaessig veerdii alt 31. december 596

2016

Storbritannien 488 71% 8.9%
Finland 40 6,2% 7.6%
Sverige 23 6,4% 8.3%
Qvrige 64 6,2% 6,9%
Regnskabsmaessig veerdii alt 31. december 615




O Anvendt regnskabspraksis

Veerdiforringelse opstér, nar den
regnskabsmaessige veerdi af et aktiv

er storre end genindvindingsvaerdien
ved brug eller salg af aktivet. |
forbindelse med veerdiforringelsestest
samles aktiver i den mindste gruppe

af aktiver, som frembringer indgdende
pengestromme fra fortsat anvendelse
(pengestremsfrembringende enheder),
som i al vaesentlighed er uafhaengige
af indgdende pengestremme fra andre
aktiver eller pengestremsfrembrin-
gende enheder.

De pengestremsfrembringende
enheder fastsaettes pa baggrund af
ledelsesstrukturen og den interne
regnskabsafleeggelse. De penge-
stromsfrembringende enheder
revurderes hvert ar.

Usikkerheder
og skon

Goodwill allokeres til den penge-
stremsfrembringende enhed, den
vedrerer. De pengestremsfrem-
bringende enheder fastsaettes pa
baggrund af ledelsesstrukturen og
er knyttet til de enkelte markeder.
De pengestremsfrembringende
enheder revurderes hvert &r.

Veerdiforringelsestest af goodwill
foretages hvert ar for hver penge-
stremsfrembringende enhed, hvortil
goodwill er allokeret.

Nogle af de vigtigste parametre i
veerdiforringelsestesten er forvent-

Den regnskabsmeessige veerdi af
goodwill testes for veerdiforringelse
sammen med de ovrige langfristede
aktiver i den pengestremsfrembrin-
gende enhed, hvortil goodwill er
allokeret. Genindvindingsveerdien for
goodwill indregnes som nutids-
veerdien af de forventede fremtidige
nettopengestremme fra den
pengestromsfrembringende enhed,
som den pageeldende goodwill er
allokeret til, og diskonteres med en
diskonteringsfaktor, som afspejler
de aktuelle markedsvurderinger af
den tidsveerdi af penge og de risici,
som geelder for aktivet eller den
pengestremsfrembringende enhed.

Enhver nedskrivning af goodwill
indregnes som en seerskilt post i

ninger om fremtidige frie penge-
stromme og antagelser om
diskonteringsfaktorer.

Forventede fremtidige frie
pengestromme

De forventede fremtidige frie penge-
stremme er baseret pa aktuelle
prognoser og mal opstillet for strategi-
perioden 2018-2020 i henhold til
strategien Good Growth 2020. | den
forbindelse tages der udgangspunkt

i ledelsens bedste sken og forvent-
ninger. De omfatter forventninger i
strategiperioden til omsaetningsvaekst,
EBIT-margin og CAPEX. Dette omfatter

Note 3.3 Materielle aktiver

@ Strategiske CAPEX stotter innovation

De primeere materielle aktiver er
placeret i Danmark, Storbritannien,
Tyskland og Sverige. Den regnskabs-
maessige veerdi faldt med 98 millioner
EURtil 2.212 millioner EURi2017
som folge af afskrivninger, der
oversteg CAPEX, og aendringer i
valutaer.

CAPEX faldt med 5,7 procent til

248 millioner EUR sammenlignet
med 263 millioner EUR i 2016. Dette
afspejler vores fortsatte fokus pa at
udnytte vores produktionskapacitet.
12017 blev der godkendt et hojere
CAPEX- budget, men pé grund af
timingen af projekterne har denne
godkendelse endnu ikke givet sig

resultatopgerelsen og kan ikke tilbage-
fores. Den regnskabsmeessige veerdi

af evrige langfristede aktiver vurderes
arligt for at bestemme, om der er indi-
kation pé veerdiforringelse. Aktiverne
indregnes i balancen til genindvindings-
veerdien eller den regnskabsmaessige
veerdi, hvor denne er lavere.

Genindvindingsveerdien af evrige
langfristede aktiver er den hojeste
veerdi af aktivets nytteveerdi og
markedsveerdien, dvs. dagsveerdien,
med fradrag af forventede afhaendel-
sesomkostninger. Nytteveerdien
fastseettes som nutidsveerdien af de
forventede fremtidige nettopenge-
stremme fra brugen af aktivet eller
den pengestremsfrembringende
enhed, som aktivet er en del af.

flytning af indvejet maelk til veerdi-
foregede produkter, mere rentable
markeder og initiativer til omkost-
ningsreduktion. Veekstraten efter
strategiperioden er fastsat til den
forventede inflation i
terminalperioden.

Efter Brexit-afstemningen er de
forventede pengestromme, der
understetter den regnskabsmaessige
veerdi af goodwill i Storbritannien,

i sagens natur mere usikre. Dette
skinnede igennem i vores veerdi-
forringelsestest. Laes mere om Brexit
péa side 50.

udslag i hejere CAPEX-udagifter. Store
investeringer i 2017 omfattede en
generel opgradering og udvidelse
af produktionsfaciliteterne med
sarligt fokus pa kategorien
berneernaering samt udgifter til
eksisterende faciliteter og afslutning
af investeringen i vores nye globale
innovationscenter.

Et tab ved veerdiforringelse af evrige
langfristede aktiver indregnes

i resultatopgoerelsen under pro-
duktionsomkostninger, salgs- og
distributionsomkostninger eller
administrationsomkostninger.
Foretagne nedskrivninger tilbageferes
i det omfang, der er sket eendringer
i de forudsaetninger og sken, der
forte til nedskrivningen. Et tab ved
veerdiforringelse tilbageferes kun i
det omfang, aktivets nye regnskabs-
maessige veaerdi ikke overstiger den
regnskabsmeaessige veerdi, aktivet
ville have haft efter afskrivning, hvis
aktivet ikke havde veeret nedskrevet.

Diskonteringsfaktorer

Der er anvendt en diskonteringsfaktor,
Weighted Average Cost of Capital
(WACO), for de specifikke forretnings-
omrader, som er baseret pa forud-
seetninger om renter, skattesatser og
risikopraemier. WACC er omregnet til
en faktor fer skat. £ndringer i sken
over de fremtidige pengestremme
eller diskonteringsfaktoren kan
medfere meget forskellige veerdier.
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Tabel 3.3 Materielle aktiver Andre anleeg, Aktiver
(MEUR) Grunde og Tekniske anlaeg driftsmateriel under

bygninger og maskiner og inventar opforelse lalt
2017
Kostpris 1. januar 1.430 2.664 500 164 4.758
Valutakursreguleringer -28 -41 -14 -2 -85
Tilgange 5 30 7 206 248
Fusioner og opkeb 2 4 - 2 8
Overfort fra aktiver under opferelse 43 142 29 -214 -
Afgange -36 -19 -13 - -68
Reklassifikation 26 -14 -7 -4 1
Kostpris 31. december 1.442 2.766 502 152 4.862
Af- 0og nedskrivninger 1. januar -573 -1.499 -376 - -2.448
Valutakursreguleringer 9 23 10 - 42
Arets afskrivninger -46 -209 -44 - -299
Afskrivning af afgange 30 13 13 - 56
Reklassifikation -22 14 7 - -1
Af- og nedskrivninger 31. december -602 -1.658 -390 - -2.650
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 840 1.108 112 152 2.212
Heraf finansielt leasede aktiver 34 18 2 - 54
2016
Kostpris 1. januar 1.466 2.547 519 255 4.787
Valutakursreguleringer -64 -84 -34 -7 -189
Tilgange 2 41 12 208 263
Overfort fra aktiver under opferelse 37 227 28 -292 -
Afgange -11 -67 -25 - -103
Kostpris 31. december 1.430 2.664 500 164 4.758
Af- og nedskrivninger 1. januar -553 -1.402 -375 - -2.330
Valutakursreguleringer 20 45 22 - 87
Arets afskrivninger -43 -204 -45 - -292
Afskrivning af afgange 3 62 22 - 87
Af- og nedskrivninger 31. december -573 -1.499 -376 - -2.448
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 857 1.165 124 164 2.310
Heraf finansielt leasede aktiver 37 13 1 - 51
Materielle aktiver Materielle aktiver Investeringer og afskrivning af materielle aktiver
fordelt pa lande 2017 fordelt pa lande 2016 (mEUR)

500

2.212

millioner EUR

® Danmark

® Sverige

@ Storbritannien
Tyskland
Qvrige

2.510

millioner EUR

400

Bl

2013 2014

® Investeringer i materielle aktiver
Afskrivning af materielle aktiver

2016

2017



O Anvendt regnskabspraksis

Materielle aktiver méles til kostpris
med fradrag af akkumulerede af-
og nedskrivninger. Anleeg under
opferelse, grunde og anleeg, der er
taget ud af drift, afskrives ikke.

Kostpris

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen
samt omkostninger direkte tilknyttet
et aktiv, indtil det tidspunkt hvor
aktivet er klar til den tilsigtede brug.
For egenfremstillede aktiver omfatter
kostprisen direkte og indirekte
omkostninger til materialer, kompo-
nenter, len mv. og lAneomkostninger
fra specifik og generel [&ntagning, der
direkte vedroerer opferelsen af aktiver.
Hvis veesentlige dele af et materielt
aktiv har forskellige levetider,
indregnes de som saerskilte poster
(sterre komponenter) og afskrives
seerskilt. Nar komponentdele udskiftes,
flernes den eventuelt tilbageveerende
regnskabsmaessige veerdi af udskiftede
dele fra balancen og indregnes som en
merafskrivning i resultatopgerelsen.
Efterfolgende udgiftsposter knyttet til
materielle aktiver indregnes kun som
en tilfejelse til postens regnskabs-

meessige veerdi, nar det er sandsynligt,

at afholdelsen vil medfere okono-
miske fordele for koncernen. @vrige
omkostninger til eksempelvis almin-
delig reparation og vedligeholdelse
indregnes i resultatopgerelsen ved
afholdelsen.

Afskrivninger

Afskrivninger har til formal at allo-
kere omkostningerne ved aktivet
fratrukket eventuelle beleb, der
forventes at kunne genindvindes ved
afslutningen af aktivets forventede
brug, til de perioder, hvor koncernen
opnar gevinster ved brugen. Mate-
rielle aktiver afskrives lineaert fra
anskaffelsestidspunktet eller det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug,
ud fra en vurdering af den forventede
levetid.

De forventede levetider er:

= Kontorbygninger: 50 ar

m Produktionsbygninger: 20-30 ar

m Tekniske anleeg og maskiner:
5-20&r

m Andre anlaeg, driftsmateriel og
inventar: 3-7 ar

Afskrivningsgrundlaget opgeres under
hensyntagen til aktivets restveerdi,
dvs. det beleb, som aktivet kan
indbringe ved salg eller skrotning pa
balancedagen, safremt aktivet er af
en alder og i en stand, som forventes
efter endt levetid, og reduceres med
foretagne nedskrivninger. Restveerdien
fastsaettes péd overtagelsesdatoen

og revurderes arligt. Afskrivninger
opherer, ndr den regnskabsmaessige
veerdi er lavere end restvaerdien.
Andringer i afskrivningsperioden
eller i restveerdien behandles som en
a&ndring i regnskabsmaessige skon,
hvor effekten forst reguleres i den
aktuelle og fremtidige periode.
Afskrivninger indregnes i resultat-
opgerelsen under produktions-
omkostninger, salgs- og distributions-
omkostninger eller administrations-
omkostninger.

Note 3.4 Associerede virksomheder og joint ventures

@ Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures

COFCO Dairy Holdings Limited
(COFCO) og China Mengniu Dairy
Company Limited (Mengniu)
Koncernen har en kapitalandel pa

30 procent i COFCO, der betragtes
som en associeret virksomhed pa
baggrund af en samarbejdsaftale, som
giver koncernen betydelig indflydelse,
herunder ret til at vaere repraesenteret
i bestyrelsen. Samarbejdsaftalen med
COFCO giver ogsa Arla ret til at veere
repraesenteret i bestyrelsen i Mengniu
— et Hongkong-baseret bersnoteret
mejeriselskab, som COFCO har en
betydelig kapitalandel i. Det blev aftalt,
at Arla og Mengniu skulle samarbejde
i forhold til at udveksle teknisk mejeri-
viden og -ekspertise, og at Arla over-
drager immaterielle rettigheder til
Mengniu. P& baggrund af de underlig-
gende aftaler er det vores vurdering,
at Arla har betydelig indflydelse i
Mengniu.

Koncernens forholdsmaessige andel
af den indre veerdii COFCO, inklusive

kapitalandelen i Mengniu, er

295 millioner EUR sammenlignet
med 309 millioner EUR sidste ar.
Den regnskabsmeaessige veerdi af
investeringen i COFCO omfatter
goodwill pd 140 millioner EUR
mod 160 millioner EUR sidste &r.

Dagsveerdien af den indirekte ejer-
andel i Mengniu udger 519 millioner
EUR sammenlignet med 383 millioner
EUR sidste ar.

Kapitalandelen i COFCO er en del af
den kinesiske forretningsenhed og
forvaltes aktuelt i Kina sammen

med salgsaktiviteter med tilsvarende
karakteristika. Kapitalandelen testes
for mulig veerdiforringelse under
anvendelse af forventede fremtidige
nettopengestreomme i den kinesiske
forretningsenhed. Nedskrivningsrisici
omfatter blandt andet et betydeligt og
langsigtet fald i ferende aktieindekser
i Asien, importrestriktioner pd mejeri-
produkter i Kina eller en negativ og

varig reduktion i det forventede resultat
for Mengniu. Da dagsveerdien over-
stiger den regnskabsmaessige vaerdi
af kapitalandelen, er der ikke noget
nedskrivningsbehov.

Mengniu fremlagde en koncern-
omsaetning pa 7.317 millioner EUR
og et resultat pa -111 millioner EUR
2016. Der findes ingen konsoliderede
regnskabstal for COFCO-koncernen.
Se tabel 3.4.b for flere oplysninger
om COFCO.

Lantbrukarnas Riksférbund,
Sweden (LRF)

Arla ejer 24 procent af LRF, som er
en politisk uafhaengig fagorganisation
for svenske virksomheder inden for
landbrug, skovbrug og gartneri.

P& baggrund af en detaljeret analyse
af engagementet i LRF vurderes det,
at koncernen via sin aktive ejerandel
har betydelig indflydelse i LRF. Dette
omfatter, men er ikke begraenset til,

Usikkerheder
og skon

Ved vurdering af det enkelte
materielle aktivs levetid foretages
der skon, som bestemmer den
periode, over hvilken aktivets
afskrivningsberettigede belob
udagiftsferes i resultatopgerelsen.

Et materielt aktivs afskrivnings-
berettigede beleb er en funktion

af aktivets kostpris eller regnskabs-
maessige veerdi og dets restvaerdi.
Der foretages sken ved vurderingen
af det beleb, som koncernen kan
genindvinde ved afslutningen af
aktivets levetid. Der foretages en
arlig gennemgang af afskrivnings-
metodens hensigtsmaessighed samt
af de materielle aktivers levetid og
restveerdi.

repraesentation i bestyrelsen. Arlas
ejere har repraesenteret den svenske
mejeribranche i LRF's bestyrelse, og
bade Arla og vores svenske ejere er
individuelle medlemmer af LRF.

Vigor Alimentos S.A., Brasilien

| oktober solgte koncernen sin
kapitalandel i Vigor Alimentos S.A. og
realiserede en gevinst p& 44 millioner
EUR. Lees mere herom i note 3.6.

Joint ventures

Den regnskabsmeessige veerdi af joint
ventures udgjorde 53 millioner EUR
ultimo &ret sammenlignet med

51 millioner EUR sidste &r. Den regn-
skabsmaessige veerdi omfatter ikke
goodwill.
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Indregnet veerdi af associerede Indregnet veerdi af associerede Tabel 3.4.a Associerede virksomheder
virksomheder 2017 virksomheder 2016

Afstemning af indregnet veerdi af
associerede virksomheder

(MEUR) 2017 2016
Andel af egenkapitalen i COFCO/Mengniu 155 149
Goodwill i COFCO/Mengniu 140 160
4 O 1 43 4 Andel af egenkapital i uvaesentlige
il EUR i EUR associerede virksomheder 106 125
riioner mittioner Indregnet vaerdi 401 434
® Andel af egenkapitalen i COFCO/Mengniu
Goodwilli COFCO/Mengniu
Andel af egenkapital i uvaesentlige associerede virksomheder
Tabel 3.4.b Vaesentlige associerede virksomheder
Finansiel information for associerede virksomheder, der vurderes at vere vasentlige for koncernen* COFCO Dairy COFCO Dairy
(MEUR) Holdings Holdings
Limited Limited
2017 2016
Omseetning 12 15
Resultat efter skat 12 15
Langfristede aktiver 656 789
Modtaget udbytte 2 4
Ejerandel 30% 30%
Koncernens andel af resultatet efter skat 16 -6
Indregnet veerdi 295 309
COFCO har ingen andre veesentlige aktiver eller forpligtelser
* Baseret pa seneste tilgeengelige regnskabsinformation
Tabel 3.4.c Transaktioner med joint ventures og associerede virksomheder
(MEUR) 2017 2016
Varesalg til joint ventures 14 9
Varesalg til associerede virksomheder 78 46
Varesalg til joint ventures og associerede virksomheder i alt 92 55
Keb af varer fra joint ventures 57 52
Kob af varer fra joint ventures og associerede virksomheder i alt 57 52
Tilgodehavender fra salg vedrerende joint ventures® 18 26
Tilgodehavender fra salg vedrerende associerede virksomheder* 9 9
Tilgodehavender fra salg vedrerende joint ventures og associerede virksomheder i alt 27 35
Leverandergeeld vedrerende joint ventures* 9 7
Leverandergald vedrerende joint ventures og associerede virksomheder i alt 9 7

* Inkluderet i evrige tilgodehavender og anden geeld



O Anvendt regnskabspraksis

Kapitalandele, i forbindelse med hvilke
koncernen udever betydelig indflydelse,
men ikke kontrol, betragtes som asso-
cierede virksomheder. Kapitalandele,

i forbindelse med hvilke koncernen
udever feelles bestemmende indfly-
delse, betragtes som joint ventures.

Den forholdsmeaessige andel af resul-
tatet fra associerede virksomheder og
joint ventures efter skat indregnes i den
konsoliderede resultatopgerelse efter
eliminering af den forholdsmaessige
andel af urealiserede koncerninterne
gevinster eller tab.

Kapitalandele i associerede virksom-
heder og joint ventures indregnes
efter den indre veerdis metode og
males til den forholdsmaessige andel
af virksomhedernes indre veerdi,
opgjort efter Arlas regnskabspraksis.
Den forholdsmaessige andel af ureali-
serede koncerninterne gevinster og
den regnskabsmeessige veerdi af good-
will leegges til, mens den forholds-
maessige andel af urealiserede koncern-
interne tab traekkes fra. Modtaget
udbytte fra associerede virksomheder

og joint ventures reducerer veerdien
af kapitalandelene.

For sé vidt angér kapitalandele i bors-
noterede selskaber, er opgerelsen af
koncernens resultat- og egenkapital-
andel baseret pa den seneste offentlig-
gjorte regnskabsinformation fra virk-
somheden, anden offentlig tilgaengelig
information om virksomhedens
finansielle udvikling og effekten af

de omvurderede nettoaktiver.

Kapitalandele i associerede virksom-
heder og joint ventures med negative
indre veerdier males til O EUR. Safremt
koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at deekke et underskud i
den associerede virksomhed eller det
pageeldende joint venture, indregnes
dette under hensatte forpligtelser.
Skyldige beleb fra associerede virksom-
heder og joint ventures nedskrives i det
omfang, det skyldige beleb anses for
uerholdeligt.

Der foretages en veerdiforringelsestest,
hvis der foreligger objektiv indikation
pé veerdiforringelse, for eksempel ved

Note 3.5 Hensatte forpligtelser

@ Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser udgjorde i alt
23 millioner EUR 12017 sammen-
lignet med 25 millioner EUR sidste
ar. Hensatte forpligtelser vedrerer
hovedsageligt forsikringsmeessige
hensaettelser til forsikringsbegiven-
heder, der er indtruffet, men ikke
anmeldt.

Forsikringsmaessige hensaettelser
vedroerer forst og fremmest arbejds-
skader. Der er ikke indtruffet nogen
storre arbejdsmiljohaendelser i lobet
af aret. En generel hensaettelse til
arbejdsskader pa 8 millioner EUR

er indregnet under langfristede
hensaettelser.

vaesentlige negative eendringer i det
milje, hvori den associerede virk-
somhed eller det padgeeldende joint
venture opererer, eller ved et betydeligt
eller vedvarende fald i dagsveerdien

af kapitalandelen til under dens regn-
skabsmaessige veerdi. Hvor en kapital-
andel, der regnskabsmaessigt
behandles efter den indre veerdis
metode, anses for at veere en integreret
del af en pengestremsfrembringende
enhed, foretages veerdiforringelses-
testen pé& den pengestremsfrem-
bringende enhed under anvendelse af
dennes forventede fremtidige netto-
pengestrem. Der indregnes et tab ved
veerdiforringelse, nar genindvindings-
veerdien af kapitalandelen (eller den
pengestremsfrembringende enhed),
der regnskabsmaessigt behandles efter
den indre vaerdis metode, falder til
under den regnskabsmaessige veerdi,
idet genindvindingsveerdien er den
hojeste af nytteveerdien og dags-
veerdien af kapitalandelen (eller den
pengestremsfrembringende enhed),
der regnskabsmaessigt behandles efter
den indre veerdis metode, med fradrag
af salgsomkostninger.

Usikkerheder
og sken

Hensatte forpligtelser er isaer
forbundet med sken over forsikrings-
maessige hensaettelser. Omfanget og
storrelsen af tabsgivende kontrakter
estimeres ligeledes. Forsikrings-
maessige hensaettelser vurderes ud
fra historiske erfaringer om blandt
andet antallet af forsikringsbegiven-
heder og omkostningerne hertil.

Note 3.6 Keb og salg af virksomheder eller aktiviteter

m Opkeb og frasalg

Gefleortens mejeri, Sverige

| december 2017 kebte Arla
Gefleortens mejeri i Sverige, og 59 nye
ejere med 30 millioner kg meelk blev
en del af Arla. Opkebet er i trad med
Arlas strategi om brandede lokale
produkter. De opkebte nettoaktiver
udgjorde 6 millioner EUR. Prisen led
pa 8 millioner EUR kontant, og de

2 millioner EUR blev udstedt af den
kollektive kapital. Derudover blev

4 millioner EUR modtaget kontant i
forbindelse med opkaebet. Der er ikke

indregnet goodwill som en del af
transaktionen.

| 2017 bidrog omsaetningen fra kebet
af Gefleortens med 2 millioner EUR.
Resultatpavirkningen var ubetydelig.

Frasalg af Vigor Alimentos S.A.,
Brasilien

Som et strategisk valg om at reducere
vores engagement pa det brasilianske
marked solgte Arla sine aktier i den
brasilianske associerede virksomhed

Vigor Alimentos S.A. med en gevinst
pa 44 millioner EUR. Kapitalandelen
blev tidligere klassificeret som en
associeret virksomhed.

Frasalg af Rynkeby Foods A/S
Arlaindgik i maj 2016 en aftale

om frasalg af Rynkeby Foods A/S.
Selskabet og dets datterselskaber har
juiceaktiviteter i primeert Danmark,
Sverige og Finland og har et produk-
tionsanleeg i Danmark. Rynkeby-
koncernen havde en arlig omsaetning

Usikkerheder
og skon

Betydelig indflydelse defineres som
retten til at deltage i de @konomiske
og driftsmaessige beslutninger i den
virksomhed, der er investeret i, men
udger ikke bestemmende indflydelse
eller feelles bestemmende indflydelse
pé sddanne beslutninger. Hvorvidt der
foreligger betydelig indflydelse er
baseret pé et skon. Ved bestemmelse
af betydelig indflydelse tages der hojde
for faktorer sésom repraesentation i
bestyrelsen, deltagelse i beslutnings-
processer, vaesentlige transaktioner
mellem enhederne og udveksling af
ledende personale.

pa 130 millioner EUR og 200 ansatte.
Med frasalget er de sidste selskaber
uden for Arlas kerneforretning solgt
fra, s& fokus nu udelukkende er pa
mejerisektoren. Aktiviteterne i
Rynkeby Foods A/S blev dekonsoli-
deret med virkning fra maj 2016, og
frasalget har resulteret i en gevinst pa
120 millioner EUR. Visse distributions-
aktiviteter i Skandinavien fortsatte
indtil udgangen af 2016, og omsaet-
ningen blev samlet set reduceret med
90 millioner EUR i forhold til aret for.
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Tabel 3.6a Salg af virksomheder eller aktiviteter

(MEUR) 2017 2016
Salgspris ved frasalg af virksomhed 74 145
Kontant beleb overfert som en del af transaktionen = -7
Kontant modtaget, netto 74 138
Qvrige overforte aktiver -30 -52
Overforte forpligtelser - 34
Gevinst ved salg 44 120
Tabel 3.6b Fusioner og opkob
(MEUR)

Resultatopgorelse Erhvervet Omsaetning Antal
Virksomhed/land indregnet fra kapitalandel pr. ar ansatte
Gefleortens/Sverige 1. december 2017 100% af aktierne 35 90

O Anvendt regnskabspraksis

Indregningstidspunkt og vederlag
Nyerhvervede virksomheder
indregnes i koncerndrsregnskabet fra
den dato, hvor koncernen overtager
kontrollen med virksomheden.
Kebsvederlaget males generelt til
dagsveerdien. Hvis en aftale om
virksomhedssammenlaegning kreever
regulering af kebsvederlaget ved
fremtidige begivenheder eller ved
opfyldelse af aftalte betingelser
(betinget kebsvederlag), indregnes
denne del af kebsvederlaget til dags-
veerdi pa overtagelsestidspunktet.
Andringer i skon over betinget kebs-
vederlag indregnes i resultatopgerel-
sen. Omkostninger, der direkte kan
henferes til overtagelsen, indregnes i
resultatopgerelsen ved afholdelsen.

De erhvervede aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser méles som
hovedregel til dagsveaerdien pa
overtagelsesdagen.

Goodwill opstér, nar summen af
dagsveerdien af det overferte veder-
lag, tidligere ejede kapitalandele og
den veerdi, der tildeles til indehavere
af minoritetsinteresser, overstiger
dagsveerdien af de identificerbare
nettoaktiver i den overtagne virk-
somhed. Goodwill, som opstar,

men ikke afskrives, testes arligt for
veerdiforringelse.

Den ovenfor beskrevne metode geelder
ogsa for fusioner med andre andels-
virksomheder, hvor ejerne af den over-

tagne virksomhed bliver ejere af Arla
Foods amba. Kebsvederlaget beregnes
som dagsveerdien pa overtagelses-
dagen af de overforte aktier og de
anvendte egenkapitalinstrumenter.
Positive forskelle mellem vederlag og
dagsveerdi indregnes som goodwill.

Frasalg

Andringer i koncernens kapitalandele
i et datterselskab, som ikke medferer
et tab af bestemmende indflydelse,
indregnes som transaktioner pa
egenkapitalen.

Afhaendede virksomheder indregnes

i den konsoliderede resultatopgerelse
frem til afhaendelsestidspunktet.
Sammenligningstallene er ikke

tilpasset for at afspejle afhaendelser.
Gevinster eller tab ved salg af datter-
selskaber og associerede virksom-
heder opgeres som forskellen mellem
salgsprisen og den regnskabsmaessige
veerdi af nettoaktiverne inklusive
goodwill pa afheendelsestidspunktet
samt de omkostninger, der er ned-
vendige for at effektuere salget.
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Note 4.1 Finansielle poster

@ Lavere finansielle omkostninger

De finansielle nettoomkostninger faldt
med 43 millioner EUR til 64 millioner
EUR12017, primeert pa grund af
valutakursreguleringer.

Nettorenteomkostningerne udgjorde
57 millioner EUR, hvilket er et fald pa
6 millioner EUR sammenlignet med

sidste &r. Nettorenteomkostningerne
er faldet som folge af lavere nettorente-
baerende geeld, og de gennemsnitlige
nettorenteomkostninger eksklusive
pensionsforpligtelser var paialt 2,6
procent sammenlignet med 3,0
procent aret for. Rentedaekning udger
12,9 iforhold til 13,3 sidste ar.

Tabel 4.1 Finansielle indtaegter og omkostninger

Rentedaekningen er forholdet mellem
EBITDA 12017 pa 738 millioner EUR
og nettorenteomkostninger pa 57
millioner EUR.

Valutakurstab var pa et lavere niveau i
forhold til sidste ar, primaert som felge
af devalueringen i Nigeria i 2016 med

en negativ effekt p& 28 millioner EUR.
Hovedparten af valutakurstabet
vedrerer omkostninger til konvertering
af finansieringsvalutaer til valutaer
med finansieringsbehov.

(MEUR) 2017 2016
Finansielle indtaegter:

Renter, veerdipapirer og likvider 5 5
Dagsveerdireguleringer og evrige finansielle indtaegter 8 2
Finansielle indtaegteri alt 13

Finansielle omkostninger:

Renter pa finansielle instrumenter malt til amortiseret kostpris -53 -60
Valutakurstab (netto) -18 -48
Renter pa pensionsforpligtelser -9 -8
Renter overfort til materielle aktiver 6 7
Dagsveerdireguleringer og evrige finansielle omkostninger =5 -5
Finansielle omkostningeri alt -77 -114
Finansielle omkostninger, netto -64 -107

O Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indteegter og omkost-
ninger samt kapitalgevinster og -tab
indregnes i resultatopgerelsen med
de beleb, der kan henferes til aret.
Finansielle poster omfatter realiserede
og urealiserede veerdireguleringer af
veerdipapirer og valutakursreguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser
samt rentedelen af finansielle leasing-

ydelser. Desuden medtages realise-
rede og urealiserede gevinster og tab
pa afledte finansielle instrumenter, der
ikke klassificeres som sikringsaftaler.
Laneomkostninger fra generel lan-
tagning eller lan, der direkte vedrerer
anskaffelse, opferelse eller udvikling
af kvalificerende aktiver, henfores til
kostprisen for sddanne aktiver og

indregnes derfor ikke i finansielle
omkostninger.

Aktivering af renter blev udfert
under anvendelse af en rentesats pa
3 procent, hvilket stemmer overens
med koncernens gennemsnitlige
eksterne rentesatsi2017.

Finansielle indtaegter og omkost-
ninger vedrerende finansielle aktiver
og finansielle forpligtelser blev
indregnet under anvendelse af den
effektive rentes metode.



Note 4.2 Nettorentebaerende gaeld

w Lavere pensionsforpligtelser medferer reduceret nettorentebzaerende gzeld

Den nettorentebaerende gaeld eksklu-
sive pensionsforpligtelser faldt til
1.636 millioner EUR sammenlignet
med 1.648 millioner EUR sidste &r.
Solide pengestremme fra den under-
liggende forretning blev delvist
udlignet af hojere arbejdskapital samt
CAPEX og efterbetaling for 2016.
Arbejdskapitalen steg pa grund af en
hejere veerdi af varebeholdningerne
som folge af stigningen i maelkeprisen
til andelshaverne og sterre tilgode-
havender fra salg som felge af hojere
salgspriser.

Gearingen var pa 2,6, hvilket er en
stigning pa 0,2 i forhold til sidste ar.
Dette var bedre end det langsigtede
mal om en gearing pé 2,8-3,4 og
understreger koncernens steerke
okonomiske stilling. Sidste ars gearing
var betydeligt pavirket af frasalget af
Rynkeby. Uden gevinsten ved frasalget
af Vigor var gearingen pé 2.,8.

Pensionsforpligtelserne faldt

92 millioner EUR til 277 millioner EUR,
hovedsageligt pé grund af lavere
forventede lenstigninger, bidrag

og valutaeffekter. Som folge heraf
udgjorde den nettorentebaerende
geeld inklusive pensionsforpligtelser
1.913 millioner EUR mod

2.017 millioner EUR éret for.

Den gennemsnitlige lebetid for de
rentebaerende |&n faldt med 0,2 &r til
5,7.Den gennemsnitlige lebetid er pa-
virket af en reduktion af restlebetiden
pa eksisterende geeld, refinansiering
af bindende faciliteter og sterrelsen

af den nettorentebaerende geeld.

Soliditeten var pa 36 procent mod
34 procent sidste ar, hvilket giver
Arla et godt udgangspunkt for lave
investeringer der understotter den
fremtidige vaekst.

Finansiering

Koncernens strategi er at sprede

sin finansiering for at skabe balance
mellem likviditets- og refinansierings-
risikoen med henblik pa at opna lavere
finansieringsomkostninger. Sterre
opkeb eller investeringer finansieres
seerskilt.

En diversificeret finansieringsstrategi
omfatter spredning p& markeder, valu-
taer, instrumenter, banker, langivere
og lebetider for at sikre adgang til
finansiering og undga, at koncernen
er afhaengig af en enkelt kreditor eller
et enkelt marked. Alle finansierings-
mulighedermales mod 3-maneders
EURIBOR, og der anvendes afledte
finansielle instrumenter, som
modsvarer valutaen for vores finansie-

Nettorentebaerende gaeld

(MEUR)
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Tabel 4.2.a Nettorentebaerende gald

ringsbehov. Renteprofilen styres ved
hjeelp af renteswaps, der er uafhaen-

gige af det enkelte lan.
Gearing

2017

2,6

Kreditfaciliteterne indeholder lane-
betingelser for soliditetsgrad og
minimum egenkapital samt ikke-finan-
sielle standardbetingelser. Koncernen
har ikke misligholdt laneaftaler i 2017.

| 2017 har koncernen benyttet sig af

folgende finansiering:

m Banker og kreditinstitutter:
Udnyttelse af forleengelsesmulighe-
derne for vores revolverende kredit-
faciliteter p4 768 millioner EUR,
hvilket oger lobetiden med et ar.

m Den Europeeiske Investeringsbank:

Arla opndede en ny syvarig kredit-

ramme fra Den Europaeiske

Investeringsbank

Commercial papers: Koncernen har et

commercial paper-program i Sverige

i SEK og EUR. Det gennemsnitlige

treek i 2017 var pé 232 millioner

EUR. Arla optog l&n med en negativ

rente, inklusive kreditmargin.

Tilbagekebsaftaler (repo):

Koncernen indgik en salgs- og tilba-

gekebsaftale for sin investering i

noterede, danske realkreditobligati-

oner med en kreditvurdering p&

AAA. Denne salgs- og tilbagekebsaf-

tale er naermere beskrevet i note 4.6.

Nettorentebaerende geeld bestér af kort- og langfristede forpligtelser

fratrukket rentebaerende aktiver. Gearing defineres som forholdet mellem

nettorentebaerende geeld inklusive pensionsforpligtelser, som udger

1.913 millioner EUR, og EBITDA, som udger 738 millioner EUR og viser
koncernens evne til at betale renter og afdrag pa geelden. Koncernen har

en langsigtet malsaetning om en gearing p& mellem 2,8 og 3,4.

@ Gearing
Pensionsforpligtelser

® Nettorentebaerende geeld, eksklusive pensionsforpligtelser
M@l for gearing: 2,8-3,4

(MEUR) 2017 2016
Veerdipapirer og likvider -602 -588
Q@vrige rentebaerende aktiver -8 -12
Langfristede lan 1.206 1.281
Kortfristede lan 1.040 967
Nettorentebaerende geeld, eksklusive pensionsforpligtelser 1.636 1.648
Pensionsforpligtelser 277 369
Nettorentebarende geld, inklusive pensionsforpligtelser 1.913 2.017
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Tabel 4.2.b Lantagning
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(MEUR) 2017 2016
Langfristede lan:

Udstedte obligationer 254 419
Realkreditinstitutter 790 798
Banklan 160 52
Finansielle leasingforpligtelser 2 12
Langfristede lani alt 1.206 1.281
Kortfristede lan:

Udstedte obligationer 152 -
Commercial papers 213 115
Realkreditinstitutter 9 1
Banklan 628 815
Finansielle leasingforpligtelser 11 16
Qvrige kortfristede forpligtelser 27 20
Kortfristede lani alt 1.040 967
Rentebarende lan i alt 2.246 2.248

Tabel 4.2.c Pengestromme, nettorentebaerende gaeld

(MEUR) Pengestremme Ikke-likvide @endringer
Indgari
1.januar finansierings- Omklassi- Valutakurs- Zndringeri 31.december
2017 aktiviteter Opkeb ficeringer a@ndringer dagsveerdien 2017

Pensionsforpligtelser 369 -39 2 -1 -9 -45 277
Langfristede l&n 1.281 -19 - -26 -18 -12 1.206
Kortfristede lan 947 51 - 26 1.013
Qvrige rentebaerende forpligtelser 20 7 - - - 27
Nettorentebaerende gzeldi alt 2.617 - 2 -1 -38 -57 2.523
Veerdipapirer og andre rentebaerende
tilgodehavender -516 11 - 3 -17 -519
Likvide beholdninger -84 -12 2 -2 5 - -91
Nettorentebarende gald 2.017 -1 4 -3 -30 -74 1.913
Tabel 4.2.d Nettorentebaerende gaeld, eksklusive pensionsforpligtelser, forfald
(MEUR)
31.december 2017 lalt 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025-2027 Efter 2027
DKK 815 35 22 21 27 30 30 29 186 435
SEK 639 361 152 24 102 - - - -
EUR 136 -3 103 7 6 3 1 - 3 16
GBP 16 5 3 3 3 3 -1 - -
Qvrige 30 30 - - - - - -
lalt 1.636 428 280 55 138 36 30 29 189 451
31.december 2016 lalt 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024-2026 Efter 2026
DKK 872 86 12 20 20 32 22 29 153 498
SEK 558 115 181 157 - 105 - - -
EUR 175 1 134 7 7 6 4 - 1 15
GBP 37 14 12 3 3 3 2 - - -
Qvrige 6 -9 15 - - - - -
lalt 1.648 207 354 187 30 146 28 29 154 513




Lobetid for nettorentebaerende gald, eksklusive pensionsforpligtelser

31. december 2017

Lobetid for nettorentebaerende gald, eksklusive pensionsforpligtelser
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Tabel 4.2.e Renterisiko 31. december
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Regnskabs-
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(MEUR) Rentesats rentesats Fasti maessig veerdi Renterisiko
2017

Udstedte obligationer:

500 mSEK med forfald 4.6.2018 Fast 3,25% 0-14ar 51 Dagsveerdi
800 mSEK med forfald 28.5.2019 Fast 2,63% 1-24&r 82 Dagsveerdi
500 mSEK med forfald 31.5.2021 Fast 1,88% 3-4ér 51 Dagsveerdi
1.000 mSEK med forfald 4.6.2018 Variabel 1,05% O-1ar 101 Pengestromme
700 mSEK med forfald 28.5.2019 Variabel 0,52% O-1ar 71 Pengestromme
500 mSEK med forfald 31.5.2021 Variabel 1,07% 0-1a&r 50 Pengestromme
Commercial papers Fast 0,03% 0-1ar 213 Dagsveerdi
Udstedte obligationeri alt 1,10% 619

Realkreditinstitutter:

Fastforrentet Fast 1,15% 2-3ar 44 Dagsveerdi
Variabelt forrentet Variabel 0,71% 0-14 755 Pengestromme
Realkreditinstitutteri alt 0,73% 799

Banklan:

Fastforrentet Fast -0,04% 0-1ar 506 Dagsveerdi
Variabelt forrentet Variabel 1,25% 0-1ar 282 Pengestromme
Bankléni alt 0,42% 788

Qvrige lan:

Finansielt leasede aktiver Variabel 2,15% 0-1ér 13 Pengestromme
Qvrige lan Variabel 2,27% 0-14r 27 Pengestremme
Qvrige lani alt 2,23% 40
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Tabel 4.2.e Renterisiko 31. december

Gennemshnitlig

Regnskabsmaessig

(MEUR) Rentesats rentesats Fasti veerdi Renterisiko
2016

Udstedte obligationer:

500 mSEK med forfald 4.6.2018 Fast 3,25% 1-2 ar 52 Dagsveerdi
800 mSEK med forfald 28.5.2019 Fast 2,63% 2-3ar 84 Dagsveerdi
500 mSEK med forfald 31.5.2021 Fast 1,88% 4-5 &r 53 Dagsveerdi
1.000 mSEK med forfald 4.6.2018 Variabel 1,08% 0-1ar 105 Pengestromme
700 mSEK med forfald 28.5.2019 Variabel 0.56% 0-1ar 73 Pengestreomme
500 mSEK med forfald 31.5.2021 Variabel 1,09% 0-1é&r 52 Pengestremme
Commercial papers Fast 0.07% 0-14r 115 Dagsveerdi
Udstedte obligationeri alt 1,32% 534

Realkreditinstitutter:

Variabelt forrentet Variabel 0.75% 0-14r 799 Pengestromme
Realkreditinstitutteri alt 0,75% 799

Banklan:

Fastforrentet Fast -0,30% 0-1ar 497 Dagsveerdi
Variabelt forrentet Variabel 1,75% 0-14r 370 Pengestromme
Banklani alt 0,57% 867

Ovrige lan:

Finansielt leasede aktiver Variabel 2,15% 0-14r 28 Pengestreomme
Qvrige l&n Variabel 2,87% 0-1 20 Pengestremme
Qvrige lani alt 2,45% 48

Renteprofil for nettorentebaerende gaeld eksklusive pensions-

forpligtelser 31. december 2017
(MEUR)
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Renteprofil for nettorentebaerende gaeld eksklusive pensions-
forpligtelser 31. december 2016
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Tabel 4.2.f Valutaprofil for nettorentebaerende geeld eksklusive pensionsforpligtelser

(MEUR)

Valutaprofil for nettorentebaerende gaeld eksklusive pensionsforpligtelser for og efter afledte Oprindelig Effekt Efter
finansielle instrumenter hovedstol af swap swap
2017

DKK 815 - 815
SEK 639 -457 182
EUR 136 254 390
GBP 16 203 219
Qvrige 30 - 30
lalt 1,636 - 1,636
2016

DKK 872 - 872
SEK 558 -470 88
EUR 175 261 436
GBP 37 209 246
Qvrige 6 - 6
lalt 1.648 - 1.648

O Anvendt regnskabspraksis

Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter indregnes
pé handelsdagen. Koncernen opherer
med at indregne finansielle aktiver,
nar de kontraktlige rettigheder til de
underliggende pengestremme enten
opherer eller overferes til keberen

af det finansielle aktiv, samtidig med
at alle veesentlige risici og fordele
relateret til ejerskabet overferes til
koberen.

Finansielle aktiver og finansielle
forpligtelser modregnes, og netto-
belobet vises i balancen, nar, og
kun nar, koncernen har en juridisk
modregningsret og har til hensigt
enten at modregne eller afvikle det
finansielle aktiv og den finansielle
forpligtelse samtidigt.

Finansielle aktiver disponible for salg
Finansielle aktiver klassificeret som
disponible for salg omfatter realkredit-

obligationer, som delvist svarer til
stiftede realkreditlén.

Finansielle aktiver klassificeret som
disponible for salg méles ved ferste
indregning til dagsveerdi tillagt
transaktionsomkostninger.
Efterfolgende males de finansielle
aktiver til dagsveerdi med regule-
ringer i anden totalindkomst og
akkumuleres i disponibel for salg-
reserven under egenkapital.
Renteindteegter, nedskrivninger og
valutakursreguleringer af geelds-
instrumenter indregnes lebende i
resultatopgerelsen under finansielle
indteegter og omkostninger.

| forbindelse med salg af finansielle
aktiver klassificeret som disponible for
salg overferes akkumulerede gevinster
eller tab, som tidligere blev indregnet

i disponibel for salg-reserven, til finan-
sielle indtaegter og omkostninger.

Finansielle aktiver malt til dagsveerdi
Veerdipapirer klassificeret til dagsveerdi
bestér primeert af noterede veerdi-
papirer, der lobende overvages, males
og rapporteres i henhold til koncernens
finanspolitik. £ndringer i dagsveerdien
indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle indtaegter og omkostninger.

Likvider

Likvider omfatter kontanter og
indskud i banker til fri disposition samt
bersnoterede geeldsinstrumenter
med en oprindelig lebetid pa hejst

tre méneder, som kun indebaerer en
ubetydelig risiko for veerdiaendring,

og som frit kan omdannes til likvider.

Forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kredit-
institutter med videre samt udstedte
obligationer males pa handelsdagen
ved ferste indregning til dagsveerdi
tillagt transaktionsomkostninger.

Efterfelgende males forpligtelser til
amortiseret kostpris, s& forskellen
mellem provenuet og den nominelle
veerdiindregnes i resultatopgerelsen
over lanets forventede lebetid.

| forpligtelser indregnes tillige den
kapitaliserede restleasingforpligtelse
pé finansielle leasingkontrakter, malt
tilamortiseret kostpris.

@vrige finansielle forpligtelser males
tilamortiseret kostpris. For yderligere
oplysninger om pensionsforpligtelser
se note 4.7.
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Note 4.3 Finansielle risici

Styring af finansielle risici

Finansielle risici er en fast bestanddel
af koncernens driftsaktiviteter, og
koncernens resultat pavirkes derfor

af udviklingen i valutaer, rentesatser
og visse typer af ravarer. De globale
finansielle markeder er volatile, og det
er séledes afgerende for koncernen at
have et veletableret system til styring
af finansielle risici for at afbede

Note 4.3.1 Likviditetsrisici

w Solide likviditetsreserver

Den stabile likviditetsskabelse i 2017
har haft en positiv indvirkning pa
likviditetsreserverne ved at reducere
treekket pa lane- og kreditfaciliteterne.
Likviditetsreserverne steg med 101
millioner EUR til 1,038 millioner EUR.

Det primaere mal med at styre
likviditetsrisikoen er at sikre

udsving pa markedet pa kort sigt, sam-
tidig med at der opnéas den hejest
mulige meelkepris.

Koncernens omfattende finansielle
risikostyringsstrategi og system
bygger pé en indgdende forstaelse af
samspillet mellem koncernens drifts-
aktiviteter og de underliggende finan-
sielle risici. De overordnede rammer

tilstedeveerelsen af tilstreekkelig
driftslikviditet og kreditfaciliteter til
driften. Ifelge likviditetsmodellen,
der erinspireret af kreditvurderings-
bureauerne, er koncernens
nuveerende likviditetsreserver, der
daekker de forventede penge-
stremme de naeste 12 maneder,
sterre end nedvendigt.

Likviditetsreserver 2017

Likviditetsreserver 2016

for styring af finansielle risici (finanspo-
litikken) er godkendt af bestyrelsen og
hé&ndteres centralt af Treasury.

Politikken fastseetter graenser for den
enkelte type af finansiel risiko, tilladte
finansielle instrumenter og modparter.

Hver maned modtager bestyrelsen en
rapport om koncemens finansielle risici

Styringen af det daglige likviditets-
flow, som repreesenterer mere end
95 procent af koncernens netto-
omseetning, varetages af Arla Foods
Finance A/S via cashpool-ordninger
hos koncernens bankforbindelser
og kreditinstitutter. Dette sikrer en
skalerbar og effektiv driftsmodel.

Tabel 4.3.1.a Likviditetsreserver

fra Treasury, som lebende handterer
de finansielle risici.

Sikring mod volatilitet i maelkepriser
ligger ikke inden for den finansielle
risikostyring, men er en naturlig del
af koncernens forretningsmodel.

I koncernen finansierer virksomheder
med overskydende likviditet virk-
somheder med likviditetsmangel.
Derved opnar koncernen en mere
omkostningseffektiv udnyttelse af
kreditfaciliteter.

(mEUR) 2017 2016
“ Likvider 91 84
Veerdipapirer (frie pengestromme) 6 7
Uudnyttede bindende lanefaciliteter 721 666
Andre uudnyttede lanefaciliteter 220 180
1 OB 8 93 7 lalt 1.038 937
millioner EUR millioner EUR
@ Likvider ® Uudnyttede bindende lanefaciliteter
Veerdipapirer (frie pengestremme) Andre uudnyttede l&nefaciliteter
Tabel 4.3.1.b Finansielle forpligtelser, brutto
(MEUR)
Ikke-diskonterede kontraktlige pengestromme
Regnskabs- 2025- Efter
2017 maessig veerdi lalt 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2027 2027
Udstedte obligationer 406 406 152 152 - 102 - - - -
Realkreditinstitutter 799 815 9 18 19 27 29 29 30 193 461
Kreditinstitutter 1.001 1.002 821 107 56 10 7 1 - - -
Finansielle leasing-
forpligtelser 13 13 11 2 - - - - - - -
Qvrige langfristede
forpligtelser 27 27 26 1 - - - - - - -
Renteomkostninger
—rentebaerende geeld - 112 12 10 8 7 7 6 6 17 39
Leverandergeeld 1.098 1.098 1.098 - - - - - - - -
Afledte finansielle
instrumenter 87 87 23 17 9 8 7 5 2 3 13
lalt 3.431 3.560 2.152 307 92 154 50 41 38 213 513




Tabel 4.3.1.b Finansielle forpligtelser, brutto

(MEUR)
Ikke-diskonterede kontraktlige pengestremme

Regnskabs- 2024- Efter
2016 meessig vaerdi lalt 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 2026
Udstedte obligationer 419 418 - 157 157 - 104 - - - -
Realkreditinstitutter 799 817 1 9 19 19 27 29 29 154 530
Kreditinstitutter 982 990 760 161 40 12 10 7 - - -
Finansielle
leasingforpligtelser 28 28 16 11 1 - - - - - -
Qvrige langfristede
forpligtelser 20 20 18 2 - - - - - - -
Renteomkostninger
—rentebaerende geeld - 128 14 13 10 9 8 6 6 18 44
Leverandergeeld 995 995 995 - - - - - - - -
Afledte finansielle
instrumenter 168 168 81 20 17 9 8 7 6 5 15
lalt 3.411 3.564 1.885 373 244 49 157 49 41 177 589

Forudsatninger

De kontraktlige pengestreamme er baseret pa folgende forudsaetninger:

m Pengestremmene er baseret pé& den tidligst mulige dato, hvor koncernen kan modtage krav om betaling af den finansielle forpligtelse.

® Pengestremme vedrerende renter er baseret pa den kontraktlige rente. Betaling af variabel rente er fastsat ud fra den geeldende variable
rente for hvert forhold pé balancedagen.

0 Risikobegraensning

Risiko

Likviditet og finansiering er af afgerende
betydning for koncernen, saledes at
koncernen kan opfylde sine finansielle
forpligtelser, nr disse forfalder til
betaling. Det pavirker ogsa

Gennemsnitlig lebetid

Gennemsnitlig lebetid, bruttogeeld
Lebetid < 1 &r, nettogeeld
Lebetid > 2 ar, nettogeeld

evnen til at tiltraekke ny finansiering

i det lange leb, hvilket er afgerende
for at opfylde koncernens strategiske
ambitioner.

2016

59 ér
0%
94%

Politik

Finanspolitikken fastsaetter greense-
veerdien for den mindst mulige
gennemsnitlige lebetid for nettorente-
baerende geeld og begraensninger for
geeld, der forfalder inden for de naeste

12 til 24 méaneder. Uudnyttede
bindende faciliteter tages i
betragtning ved beregning af den
gennemsnitlige lebetid.

Politik
Minimum Maksimum
2ar -
- 25%
50% -

Sadan agerer og arbejder vi
Foruden finanspolitikken har bestyrel-
sengodkendtenlangsigtetfinansierings-
strategi, som udstikker retningen for
koncernens finansiering. Den omfatter
for eksempel modparter, instrumenter
og risikovillighed og beskriver fremti-
dige finansierings-

muligheder, som ikke er undersogt
og implementeret. Finansierings-
strategien understottes af andels-
havernes langfristede tilsagn om at
investere i selskabet. Det er koncer-
nens malsaetning at fastholde en
kreditveerdighed pa investment
grade level.

Koncernen har i vidt omfang centra-
liseret sin finansierings- og likviditets-
styring med henblik pa at styre og
optimere finansieringen. Koncernen
sigter efter en stor spredning i sit
finansieringsgrundlag, som omfatter
bilateral bankfinansiering, realkredit-
l&n, overstatslige institutioner, kapital-

markedsobligationer, commercial
papers og finansielle leasing-
kontrakter. Koncernen har som mal
at have tilstreekkelige likviditets-
reserver og kreditfaciliteter, som
modsvarer kravet tilen investment
grade level-virksomhed.
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Note 4.3.2 Valutarisici

0 Vaesentlige valutakursudsving

| forhold til sidste &r var den gennem-
snitlige kurs pa GBP og USD faldet
henholdsvis med mere end 7 procent
og 2 procent. Vores sikringsstrategier
bidrog til at mindske en stor del af
transaktionernes pavirkning fra
udsvingene i USD og GBPi2017.
Sikringsaktiviteterne resulterede i en
gevinst pa 29 millioner EUR 12017
sammenlignet med en gevinst pa

35 millioner EUR sidste ar. Resultatet
af sikringsaktiviteterne klassificeret
som regnskabsmaessig sikring ind-
regnes i evrige indtaegter og evrige
omkostninger.

Koncernen eri stigende grad involveret
i nye markeder, hvor effektiv sikring

ikke er mulig enten pé grund af valuta-
bestemmelser eller illikvide finansielle

Omsetning fordelt pa valuta
i2017

Omsatning fordelt pa valuta
i2016

markeder. Disse markeder er hoved-
sageligt Nigeria, Elfenbenskysten,
Senegal, Egypten og Bangladesh.
Adgangen til udenlandsk valuta i
Nigeria og Egypten blev forbedret i
2017, men til lavere veerdier sammen-
lignet med 2016.

Forretningen i Saudi-Arabien udger
en stor del af koncernens eksport til

10.338 9.567 b
. . ® GBP
millioner EUR millioner EUR ® SEK
® DKK
usD
SAR
Qvrige
Tabel 4.3.2.a
Valutakurser
Ultimokurs Gennemsnitskurs
2017 2016 Zndring 2017 2016 /ndring
EUR/GBP 0,8885 0,8554 -3,86% 08765 08176 -7,19%
EUR/SEK 9,8476 9,5684 -2,92% 9.6317 9,4687 -1,72%
EUR/DKK 7,4453 74333 -0,16% 7.4386 7.4452 0,09%
EUR/USD 1,1943 1,0490 -13,85% 1,1277 1,1058 -1,98%
EUR/SAR 4,4792 39367 -13,78% 4,2294 4,1473 -1,98%

MENA. Den saudi-arabiske valuta
(SAR) har veeret knyttet til USD siden
1986, men pa grund af budgetunder-
skuddet og usikkerheden om
okonomien i Saudi-Arabien folger
vivalutasituationen noje.



Tabel 4.3.2.b Valutaeksponering

(MEUR) EUR/DKK USD*/DKK GBP/DKK SEK/DKK SAR/DKK
2017

Ekstern eksponering:

Finansielle forpligtelser -155 -15 -212 -844 -2
Finansielle aktiver 164 218 123 34 76
Afledte finansielle instrumenter -367 -398 -803 592 -153
Ekstern nettoeksponering -358 -195 -892 -218 -79
Intern eksponering:

Finansielle aktiver 268 3 522 8 13
Afledte finansielle instrumenter 47 - 192 210 -
Intern nettoeksponering 315 3 714 218 13
Nettoeksponering -43 -192 -178 - -66
Nettoeksponeringen vedrerer:

Sikring af forventede pengestremme fra handelstransaktioner,

der opfylder betingelserne for regnskabsmaessig sikring - -235 -192 - -58
Sikring af forventede pengestremme fra handelstransaktioner,

hvor der ikke anvendes regnskabsmaessig sikring -43 - - - -8
Eksponering ikke sikret - 43 14 - -
Folsomhed 1% 5% 5% 5% 5%
Indvirkning pé resultatopgerelsen - 2 1 - -
Indvirkning p& anden totalindkomst - -12 -10 - -3
2016

Ekstern eksponering:

Finansielle forpligtelser -191 -26 -35 -710 -15
Finansielle aktiver 148 190 204 39 80
Afledte finansielle instrumenter -362 -593 -538 499 -198
Ekstern nettoeksponering -405 -429 -369 -172 -133
Intern eksponering:

Finansielle forpligtelser -24 - - -4 -
Finansielle aktiver 303 - 257 - 15
Afledte finansielle instrumenter - - - 216 -
Intern nettoeksponering 279 - 257 212 15
Nettoeksponering -126 -429 -112 40 -118
Nettoeksponeringen vedrerer:

Sikring af forventede pengestremme fra handelstransaktioner,

der opfylder betingelserne for regnskabsmaessig sikring - -357 -152 - -95
Sikring af forventede pengestremme fra handelstransaktioner,

hvor der ikke anvendes regnskabsmaessig sikring -126 -72 - - -23
Eksponering ikke sikret - - 40 40 -
Folsomhed 1% 5% 5% 5% 5%
Indvirkning pé resultatopgerelsen -1 -4 2 2 -1
Indvirkning pa anden totalindkomst - -18 -8 - -5

*inklusive AED
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0 Risikobegraensning

Koncernens eksterne nettoekspone-
ring beregnes som eksterne finansielle
aktiver og finansielle forpligtelser
denomineret i andre valutaer end den
funktionelle valuta for hver juridisk
enhed, plus eventuelle eksterne
afledte finansielle instrumenter kon-
verteret til valutarisiko over for DKK
pd koncernniveau, dvs. EUR/DKK,
USD/DKK osv. Det samme geelder

for den interne nettoeksponering.
Disse udger koncernens samlede net-
tovalutaeksponering.

Denne analyse medtager ikke netto-
investeringer foretaget i fremmed
valuta i datterselskaber eller instru-
menter til sikring af disse investeringer.
Sikringsforholdene er fuldt ud i kraft.

Forudsatninger for
foelsomhedsanalysen
Felsomhedsanalysen indeholder kun
valutakurseksponering fra finansielle
instrumenter, og analysen indeholder
séledes ikke sikrede fremtidige
handelstransaktioner. Den benyttede
andring i valutakursen er baseret pa
historiske kursudsving.

Risiko
Koncernens eksportaktiviteter, inve-

steringer og finansiering er forbundet
med valutarisici. Koncernen opererer

Note 4.3.3 Renterisici

i mange forskellige lande og har bety-
delige investeringer i virksomheder
uden for Danmark, hvoraf Storbritannien,
Tyskland og Sverige repraesenterer
sterstedelen af aktiviteterne malt i
omsaetning, resultat og aktiver. En
stor del af valutarisikoen fra netto-
omseetning opgjort i fremmed valuta
udlignes ved at foretage indkeb i
samme valuta.

Valutarisiciene stammer primeert fra
transaktionsrisici i form af fremtidige
handelsrelaterede og finansielle
betalinger og omregningsrisici ved-
rerende investeringer i udenlandske
virksomheder, for eksempel dattersel-
skaber, joint ventures og associerede
virksomheder.

Transaktionsrisici opstar i forbindelse
med salg eller keb i andre valutaer end
det enkelte datterselskabs funktionelle
valuta. Malt i nominel EUR er koncer-
nens samlede risiko sterst i EUR, efter-
fulgt af USD, GBP, SEK og SAR.

Resultatopgerelse

Udsving i valutakurser pavirker kon-
cernens omsaetning, produktions-
omkostninger og finansielle poster
med en potentiel negativ eller positiv
effekt p& maelkepriser og penge-
stremme.

@ Begraensede sikringsaktiviteter som folge af reduceret geeld

Den gennemsnitlige varighed af
renten pa koncernens nettorente-
baerende geeld, inklusive afledte
finansielle instrumenter, men
eksklusive pensionsforpligtelser, er
faldet med 0,7 til 3,8. Varigheden er

reduceret p& grund af udlebende
rentesikringer og en reduktion af
restlebetiden pé de resterende
sikringsinstrumenter.

Tabel 4.3.3 Folsomhed baseret pa en rentestigning pa 1 procentpoint.

Balance

Andringer i valutakurser kan medfere
volatilitet i balancen, egenkapitalen
og pengestremmene. Hovedparten af
den lokale finansiering indgés i lokale
valutaer. Investeringer i datterselskaber
kurssikres normalt ikke.

Politik

Ifelge finanspolitikken kan Treasury sikre:

m Optil 15 méaneders budgetterede
nettotilgodehavender og -gaeld.
Sikringsniveauet pavirkes af faktorer
som udviklingen i den underliggende
aktivitet, valutakurser og tiden, indtil
den budgetterede pengestrom
finder sted.

m Op til 100 procent af indregnede
nettotilgodehavender fra salg og
leverandergeeld.

Sadan agerer og arbejder vi

| drets leb har koncernen fortsat
kurssikret sine forventede kab og sit
forventede salg i fremmed valuta
under hensyntagen til den aktuelle
markedssituation.

Valutaeksponering handteres
lebende af Treasury. De enkelte valuta-
eksponeringer kurssikres i overens-
stemmelse med finanspolitikken.

Selv om renterne var lave i 2017,
har vores sikringsaktiviteter veaeret
begreensede pé grund af faldet i
den nettorentebaerende geeld.

De finansielle instrumenter, der anven-
des til sikring af valutarisici, behever
ikke nedvendigvis opfylde kriterierne
for regnskabsmaessig sikring, og nogle
af de anvendte finansielle instrumenter
(blandt andet nogle optionsstrategier)
indregnes derfor til dagsveerdii resul-
tatopgerelsen.

Arla Foods ambas funktionelle valuta
er DKK. Risikoen ved EUR vurderes
dog pa samme made som for DKK,
og for virksomheder med DKK som
funktionel valuta behandles eksem-
pelvis et an i EUR pa samme made
som et [&n i DKK.

Koncernledelsen kan efter eget sken
beslutte, hvorvidt og hvornar investe-
ringer i udenlandske virksomheder skal
kurssikres (omregningsrisici) med en
forpligtelse til at informere bestyrelsen
pé dens naeste bestyrelsesmaode.

(MEUR) Potentiel regnskabsmassig pavirkning
Regnskabsmaessig Resultat- Anden
veerdi Folsomhed opgorelse totalindkomst

2017
Finansielle aktiver -610 1% 4 -2
Afledte finansielle instrumenter - 1% 7 49
Finansielle forpligtelser 2.246 1% -18 -
Nettorentebaerende gaeld, eksklusive pensionsforpligtelser 1.636 -7 47

2016
Finansielle aktiver -600 1% 4 -2
Afledte finansielle instrumenter - 1% 12 63
Finansielle forpligtelser 2.248 1% -22 -
Nettorentebaerende gaeld, eksklusive pensionsforpligtelser 1.648 -6 61




0 Risikobegraensning

Risiko

Koncernen er eksponeret over for
renterisici pa rentebaerende lan, pen-
sionsforpligtelser, rentebaerende
aktiver og veerdiforringelsestest af
langfristede aktiver. Risikoen fordeles
mellem risikovirkning pa resultatop-
gorelsen og risikovirkning p& anden
totalindkomst. Risikovirkningen pé
resultatopgerelsen vedrorer betalte
nettorenter, veerdianseettelse af

omseettelige veerdipapirer og potentiel
veerdiforringelse af langfristede aktiver.

Risikovirkningen pé anden total-
indkomst vedrerer revurdering af
nettopensionsforpligtelser og rente-
sikring af fremtidige pengestromme.

Varighed af nettorentebaerende gaeld

Dagsveerdifelsomhed

En andring i rentesatserne vil pavirke
dagsveerdien af koncernens rente-
baerende aktiver, afledte renteinstru-
menter og geeldspapirer malt enten

til dagsveerdi i resultatopgerelsen eller
anden totalindkomst. Tabel 4.3.3 viser
dagsveerdifelsomheden. Foelsomheden
er baseret pa en rentestigning pa

1 procent. Et rentefald ville have den
modsatte virkning.

Pengestromsfelsomhed

En andring i rentesatserne vil pavirke
rentebetalingerne pa koncernens
ikke-sikrede geeld med variabel rente.
Tabel 4.3.3 viser et &rs pengestroms-
folsomhed fra en rentestigning pa

1 procent pa ikke-sikrede instrumen-
ter med variabel rente indregnet pr.
31.december 2017. Et rentefald ville
have den modsatte virkning.

2017 2016

38 4,5

Politik

Renterisikoen skal handteres i over-
ensstemmelse med finanspolitikken.
Renterisikoen méales som varigheden
af geeldsportefoljen inklusive
sikringsinstrumenter, men eksklusive

pensionsforpligtelser.
Politik
Minimum Maksimum
1 7

Sadan agerer og arbejder vi
Formélet med rentesikring er at
begraense risikoen og sikre relativt
stabile og forudsigelige finansierings-
omkostninger. Renterisikoen ved-
rerende nettoldntagning styres ved
en passende fordeling mellem fast
og variabel rente.

Note 4.3.4 Ravarerisici

Koncernen benytter aktivt afledte
finansielle instrumenter til at reducere
risici forbundet med udsving i rente-
satser og til at styre renteprofilen for
den rentebeerende geeld. Ved at have
en portefoljemeessig tilgang og
anvende afledte finansielle instru-
menter kan koncernen selv styre og

optimere renterisikoen, da rente-
profilen kan a&endres uden at andre
selve finansieringen. Det giver kon-
cernen mulighed for at handle hurtigt,
fleksibelt og omkostningseffektivt
uden at ndre de underliggende
laneaftaler.

m Begraensede sikringsaktiviteter i overensstemmelse med strategien

Leveringsaftalerne er primeert knyttet
til et officielt variabelt prisindeks.
Treasury anvender afledte finansielle
instrumenter til at sikre ravarerisikoen
centralt. Det sikrer fuld fleksibilitet i
forhold til at skifte leveranderer uden
at skulle tage hensyn til fremtidig
sikring.

Tabel 4.3.4 Sikrede ravarer
(MEUR)

Sikringsaktiviteterne er koncentreret
om de vaesentligste risici, herunder
elektricitet, naturgas og diesel i
Danmark, Tyskland, Sverige og Stor-
britannien. De samlede energirdvare-
omkostninger eksklusive skatter og
distributionsomkostninger udger ca.
95 millioner EUR om dret.

Formalet med sikringen er at reducere
den kortsigtede volatilitet ved energi-
relaterede omkostninger som felge af
andringer i rdvarepriserne.

12017 var ca. 30 procent af energi-
omkostningerne sikret. Ved udgangen
af 2017 var 28 procent af energi-

Bemyndigelsen fra bestyrelsen giver
koncernen mulighed for at anvende
afledte finansielle instrumenter sésom
renteswaps og optioner i tilleeg til
rentevilkarene i laneaftalerne. Der
anvendes for nuvaerende ingen
optioner i portefeljen.

omkostningerne for 2018 sikret. En
stigning p& 5 procent i rvarepriserne
vil pdvirke resultatet negativt med ca.
3 millioner EUR. Omvendt vil anden
totalindkomst blive pavirket positivt
med 1 million EUR.

Potentiel regnskabsmaessig pavirkning

Resultat- Anden
Foelsomhed Kontraktvaerdi opgorelse totalindkomst
2017
Diesel/naturgas 5% 1 -2 1
Elektricitet 5% - -1 -
2016
Diesel/naturgas 5% -3 1
Elektricitet 5% 1 -1 -
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0 Risikobegraensning

Risiko

Koncernen er eksponeret over for
rdvarerisici relateret til produktion og
distribution af mejeriprodukter. @gede
ravarepriser pavirker produktions- og
distributionsomkostningerne negativt.
Den vaesentligste risiko vedrerer
energiforbrug. Koncernen er dog i
mindre omfang ogsa eksponeret over
for rdvarer anvendt i emballage,
vegetabilsk olie og andre ingredienser,
der anvendes i produktionen. Risikoen
fordeles mellem risikovirkning pa
resultatopgerelsen og risikovirkning
pa anden totalindkomst. Risiko-
virkningen pa resultatopgerelsen
vedrerer fremtidige keb, hvorimod
risikovirkningen pa anden totalind-
komst vedrerer revurdering af sikrings-
instrumenter for révarer.

Note 4.3.5 Kreditrisici

w Begransede tab

Koncernen har haft yderst begreensede
tab som folge af misligholdelse hos
eksempelvis kunder, leveranderer og
finansielle modparter.

For finansielle modparter minimeres
kreditrisikoen ved udelukkende at
indga nye derivattransaktioner med
parter, som har en kreditvurdering pa
mindst A-/A-/A3 fra enten S&P, Fitch
eller Moody's. Alle finansielle mod-
parter havde en tilfredsstillende kredit-
vurdering ved drets udgang. | nogle
omrader, som ikke betjenes af vores
bankforbindelser, og hvor finansielle

Dagsveerdifelsomhed

En a&ndring i rdvarepriserne vil pavirke
dagsveerdien af koncernens afledte
sikringsinstrumenter for ravarer malt
via anden totalindkomst og det
usikrede energiforbrug via resultat-
opgerelsen. Tabellen viser falsom-
heden som folge af en stigning pa

5 procent i révarepriserne for bade
sikrede og usikrede ravarekeb. Et fald
i rdvarepriserne ville have den mod-
satte virkning.

Politik

Ifelge finanspolitikken kan det budget-
terede forbrug af elektricitet, natur
gas og diesel sikres i op til 36 maneder
for en begreenset del stigende til

100 procent for forbruget i de
kommende 18 maneder.

modparter med en tilfredsstillende
kreditvurdering ikke opererer, afveg
koncernen fra kreditvurderingskravet.

Andre modparter, kunder og leveran-
derer er underlagt lebende overvég-
ning af deres overholdelse af kontrakt-
lige forpligtelser og kreditveerdighed.
Uden for koncernens kernemarkeder
anvendes i vidt omfang kreditforsikring
og handelsfinansieringsinstrumenter
til at reducere risikoen.

Der gives naermere oplysninger om
tilgodehavender fra salg i note 2.1.c.

Sadan agerer og arbejder vi

Risici vedrerende energirévarepriser
styres af Treasury. Risici vedrerende
energipriser sikres hovedsageligt via
afledte finansielle kontrakter uafheen-
gigt af de fysiske leveranderkontrakter.
Arla er ogsd i gang med at undersege
andre ravarer, der kan veere relevante
for den finansielle risikostyring.

Koncernen kan anvende afledte
finansielle instrumenter sdsom swaps,
futures og optioner til at nedsaette
risikoen for udsving i priserne pa
energirdvarer. Der anvendes for
nuvarende ingen optioner.

Energieksponeringen og sikringen styres
som en portefolje pa tveers af energi-
type og land. Ikke alle energirdvarer

Den maksimale eksponering for kredit-
risiko svarer i det veesentligste til den
regnskabsmaessige veerdi.

Koncernen harilighed med fore-
géende &r lobende arbejdet med
kreditrisiko og har kun oplevet meget
lave tab pé kunder.

Udligning af kreditrisiko

Med henblik pa sikring af finansielle
modpartsrisici anvender koncernen
standardmodregningsaftaler, nar der
indgas afledte kontrakter.

kan effektivt sikres ved at matche de
underliggende omkostninger, men
Arla bestraeber sig pa at minimere den
grundleeggende risiko. Energirisikoen
er ikke er fuldsteendig adskilt fra de
kommercielle markeder, men er en
del af en helhedstilgang.

Koncernen har padbegyndt afdeekning
af prisrisikoen pa udvalgte maelke-
industriprodukter med en ubetyde-
lig veerdi. Omfanget af sikrings-
aktiviteterne er stadig begraenset af
udviklingen pa det endnu umodne
derivatmarked for mejeriprodukter i
EU og New Zealand. Derivatmarkedet
for mejeriprodukter udvikler sig og vil
j drenes leb komme til at spille en
rolle, for s& vidt angér styring af fast-
prisravareaftaler med kunder.

Tabel 4.3.5 viser modpartsekspone-
ringen for de kontrakter, der sikres
ved indgaelse af modregningsaftaler,
som giver mulighed for udligning i
tilfeelde af misligholdelse.

Tabel 4.3.5 Ekstern kreditvurdering af Regnskabs- Forpligtelser, Forpligtelser,
finansielle modparter maessig Mulighed for ~ Nettoaktiver regnskabs- Mulighed for netto,
(MEUR) veerdi, aktiver modregning eksponering maessig vardi modregning eksponering
2017

AA- 3 3 - 39 3 36
A+ 4 4 - 11 4 7
A 7 7 36 7 29
A- 5 1 4 1 1 -
lalt 19 15 4 87 15 72
2016

AA- 12 11 1 64 11 53
A+ 11 11 - 20 11 9
A 7 7 - 71 7 64
A- 1 1 - 13 1 12
lalt 31 30 1 168 30 138

Derudover har koncernen indgdet en salgs- og tilbagekebsaftale vedrerende realkreditobligationer. Denne aftale er naermere beskrevet i note 4.6.



0 Risikobegraensning

Risiko

Kreditrisici opstar i forbindelse med
driftsaktiviteter og engagement med
finansielle modparter. Tab opstér, nar
kunder, leveranderer eller finansielle
modparter misligholder deres forplig-
telser over for koncernen. Desuden
kan en svag modparts kreditveerdig-
hed reducere denne modparts evne til
at stotte koncernen fremadrettet og
derved bringe opfyldelsen af koncer-
nens strategi i fare. For eksempel er
der en risiko ved lan af penge, hvis en
modpart ikke kan refinansiere kredit-
faciliteten pa grund af sine egne finan-
sielle vanskeligheder. | forbindelse
med investeringer i nye virksomheder

gennemferes en grundig due diligence,
herunder en gennemgang af partnerens
okonomiske forhold.

Politik

Finansielle modparter skal godkendes
af et medlem af direktionen og Arla
Foods ambas CFO samt have en
kreditvurdering pd mindst A-/A-/A3 fra
S&P, Fitch eller Moody's for at kunne
have en finansiel forpligtelse over for
Arla. | geografiske omrader, som ikke
er ordentligt deekket af vores bankfor-
bindelser, kan Corporate Treasury fra-
vige kravene til modparten. Corporate
Treasury har fraveget kravene i lande
som Nigeria, Ghana og Saudi-Arabien.

Note 4.4 Afledte finansielle instrumenter

@ Sikring af fremtidige pengestromme

Sikring af fremtidige pengestremme
Koncernen anvender valutatermins-
kontrakter til sikring af valutarisici
vedrerende forventede fremtidige ind-
taegter og omkostninger. Renteswaps
anvendes til sikring af risici vedrerende
beveegelser i forventede fremtidige
rentebetalinger, og ravareswaps
anvendes til energisikring.

Tabel 4.4 Sikring af fremtidige pengestremme fra forventede transaktioner

Sikring af nettoinvesteringer
Koncernen har kurssikret en ubetydelig
del af valutaeksponeringen vedrerende
investeringer i datterselskaber, joint
ventures og associerede virksomheder
ved hjeelp af [&n og afledte finansielle
instrumenter.

Der udferes kreditvurdering af alle nye
kunder, og eksisterende kunders
kreditveerdighed overvages lebende.
Samme procedure anvendes ved vig-
tige leverandorer, bade i forbindelse
med lebende leverancer og CAPEX.

Sadan agerer og arbejder vi
Koncernen har en omfattende politik
til hadndtering af kreditrisici og anven-
der i vid udstraekning kreditforsikring
og andre handelsfinansieringsproduk-
ter ved eksport. P4 visse nye markeder
er det ikke altid muligt at opnéa kredit-
deekning med den pakreevede rating. |
disse tilfeelde forseger koncernen dog
at opnéa den bedst mulige deekning.

Dagsveerdi af sikringsinstrumenter,
der ikke opfylder kriterierne

for regnskabsmaessig sikring
(ekonomisk sikring)

Koncernen anvender valutaoptioner
til sikring af forventede salg og keb.
Nogle af disse optioner opfylder ikke

kriterierne for regnskabsmaessig sikring,

og dagsveerdireguleringen indregnes
derfor direkte i resultatopgerelsen.

Koncernen har besluttet, at det er en
acceptabel risiko i lyset af koncernens
beslutning om at udvikle og investere
i nye markeder.

Forsinkes betaling fra en kunde, vil
interne procedurer blive fulgt for at
begraense eventuelle tab. Koncernen
benytter et begreenset antal finansiel-
le modparter, hvor kreditveerdigheden
overvages lobende.

Valutaswaps anvendes som en del af
den daglige likviditetsstyring. Formalet
med valutaswaps er at matche timingen
afindgdende og udgéende penge-
stromme i fremmed valuta.

(MEUR)
Forventet indregning
Dagsveerdi
indregnet i
Regnskabs- anden total- Efter
maessig veaerdi indkomst 2018 2019 2020 2021 2021
2017
Valutakontrakter 4 4 4 - - - -
Rentekontrakter -77 -77 -17 -14 -9 -7 -30
Ravarekontrakter 1 1 1 - - - -
Sikring af fremtidige
pengestromme -72 -72 -12 -14 -9 -7 -30
Dagsverdi
indregnet i
Regnskabs- anden total- Efter
maessig veerdi indkomst 2017 2018 2019 2020 2020
2016
Valutakontrakter -23 -23 -23 - - - -
Rentekontrakter -100 -100 -20 -17 -15 -9 -39
Ravarekontrakter 3 3 - - - - -
Sikring af fremtidige
pengestromme -120 -120 -43 -17 -15 -9 -39
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Tabel 4.4.b Vaerdiregulering af sikringsinstrumenter

(MEUR) 2017 2016
Periodens udskudte gevinster og tab pa sikringsinstrumenter 11 -23
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter overfert til evrige driftsindtaegter og -omkostninger 29 -34
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter overfort til finansielle poster 11 17
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter overfort til produktionsomkostninger -3 18
lalt 48 -22

O Anvendt regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter
indregnes fra handelsdagen og
males i balancen til dagsveerdi.
Positive og negative dagsveerdier
af afledte finansielle instrumenter
indgar som seerskilte poster i
balancen. Modregning af positive
og negative veerdier foretages alene,
nér koncernen har den juridiske ret
til og intention om at afregne flere
finansielle instrumenter netto.

Sikring af dagsveerdi

Andringer i dagsveerdien af afledte
finansielle instrumenter, der opfylder
kriterierne for sikring af dagsveerdien
af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes sammen med

a&ndringer i veerdien af det sikrede
aktiv eller den sikrede forpligtelse, for
sd vidt angar den del, der er sikret.

Sikring af pengestremme
Andringer i dagsveerdien af afledte
finansielle instrumenter, der er
klassificeret som sikring af fremtidige
pengestremme og effektivt sikrer
andringer i fremtidige pengestrom-
me, indregnes i anden totalindkomst
i en saerskilt reserve for sikrings-
transaktioner under egenkapitalen,
indtil de sikrede pengestremme
pavirker resultatopgoerelsen. Reserven
for sikringsinstrumenter under egen-
kapitalen preesenteres efter skat.

De akkumulerede gevinster eller tab
fra sikringstransaktioner, som er
indeholdt i egenkapitalen, overfores
fra og indregnes i samme regnskabs-

post som det sikrede (basisregulering).

Hvis et sikringsinstrument ikke
leengere opfylder kriterierne for
regnskabsmaessig sikring, opherer
sikringsforholdet fra dette tidspunkt.

Den akkumulerede veerdizendring
indregnet i anden totalindkomst
overferes til resultatopgerelsen, nar
de sikrede pengestremme pavirker
resultatopgerelsen, eller det ikke
leengere er sandsynligt, at de vil blive
realiseret.

Forventes de sikrede pengestromme
ikke leengere at blive realiseret,
overferes den akkumulerede
veerdieendring straks fra egen-
kapitalen til resultatopgerelsen.

For afledte finansielle instrumenter,
som ikke opfylder betingelserne for
behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes aendringer i dagsveerdien
lobende i resultatopgerelsen under
finansielle indtaegter og omkostninger.



Note 4.5 Oplysninger om finansielle instrumenter

Tabel 4.5.a Kategorier af finansielle instrumenter

(MEUR) 2017 2016
Finansielle aktiver disponible for salg 511 504
Lan og tilgodehavender 968 911
Finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultatopgerelsen 56 50
Afledte finansielle instrumenter 87 168
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris 3.344 3.243
Dagsveerdien af finansielle aktiver og forpligtelser mélt til amortiseret kostpris svarer omtrent til den regnskabsmaessige veerdi.

Tabel 4.5.b Dagsvardihierarki — regnskabsmaessig veerdi

(MEUR) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt
2017

Finansielle aktiver:

Obligationer 511 511
Aktier 12 12
Afledte finansielle instrumenter 19 19
Finansielle aktiveri alt 523 19 - 542
Finansielle forpligtelser:

Udstedte obligationer 406 406
Realkreditinstitutter 799 799
Afledte finansielle instrumenter 87 87
Finansielle forpligtelseri alt 799 493 - 1,292
2016

Finansielle aktiver:

Obligationer 504 - - 504
Aktier 13 - - 13
Afledte finansielle instrumenter - 31 31
Finansielle aktiveri alt 517 31 - 548
Finansielle forpligtelser:

Udstedte obligationer - 419 419
Realkreditinstitutter 798 - - 798
Afledte finansielle instrumenter - 168 - 168
Finansielle forpligtelseri alt 798 587 - 1.385
0 Risikobegraensning

Benyttede metoder og forudsaet- grundlag af observerbare markeds- Dagsveerdihierarki

ninger ved maling af dagsveerdien
af finansielle instrumenter:

Obligationer og aktier
Dagsveerdien fastseettes pa baggrund

af noterede priser pa et aktivt marked.

Afledte finansielle instrumenter
eksklusive optioner

Dagsveerdien beregnes ved tilbage-
diskontering af pengestremme og pa

data. Dagsveerdien fastseettes som
en afviklingspris, og veerdien justeres
saledes ikke for kreditrisici.

Optioner

Dagsveerdien beregnes ud fra options-

modeller og observerbare markeds-
data, blandt andet volatiliteter for
optioner. Dagsveerdien fastsattes
som en afviklingspris, og veerdien
justeres saledes ikke for kreditrisici.

Niveau 1: Dagsveerdier malt pa
baggrund af ikke-justerede noterede
priser pé et aktivt marked.

Niveau 2: Dagsveerdier malt ved
hjeelp af veerdianseettelsesmetoder
og observerbare markedsdata.
Niveau 3: Dagsveerdier malt ved
hjeelp af veerdianseettelsesmetoder
0g observerbare samt vaesentlige
ikke-observerbare markedsdata.
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Note 4.6 Overforsel af finansielle aktiver

m Salgs- og tilbagekebsaftaler

Koncernen har investeret i de realkre-
ditobligationer, der ligger til grund for
selskabets realkreditlan. Baggrunden
for at investere i realkreditobligationer
er, at koncernen kan opna en lavere
rente end den gaeldende markedsrente
pa realkreditlan ved at indgd en salgs-
og tilbagekebsaftale for noterede

danske realkreditobligationer. Den
nettorente, som skal betales ved
finansiering via denne type salgs- og
tilbagekebsaftale, er salgs- og tilbage-
kebsaftalens rente plus bidraget til
realkreditinstituttet. Som folge af
tilbagekebsaftalen har koncernen
beholdt alle risici og fordele forbundet

med at eje de overforte realkreditobli-
gationer. Realkreditobligationerne er
klassificeret som disponible for salg
og veerdireguleres via anden total-
indkomst. Det modtagne provenu
resulterer i en tilbagekebsforpligtelse,
som er indregnet i kortfristede lan.

Tabel 4.6 Overforsel af finansielle aktiver Regnskabsmaessig Nominel

(MEUR) veerdi veerdi Dagsveerdi
2017

Realkreditobligationer 504 499 504
Tilbagekebsforpligtelse -498 -497 -498
Nettoposition 6 2 6
2016

Realkreditobligationer 496 508 496
Tilbagekebsforpligtelse -496 -507 -496
Nettoposition - 1 -

Note 4.7 Pensionsforpligtelser

w Reducerede pensionsforpligtelser

Pensionsforpligtelsen bestar primeert
af ydelsesbaserede ordninger i
Storbritannien og Sverige. De ydelses-
baserede ordninger sikrer pensions-
udbetalinger til de deltagende med-
arbejdere ud fra anciennitet og slutlen.
Nettopensionsforpligtelser udgjorde
277 millioner EUR, hvilket er et fald pa
92 millioner EUR sammenlignet med
sidste ar. Den regnskabsmaessige
veerdi af ydelsesbaserede ordninger
faldt primeert i Storbritannien som
folge af aktuarmaessige gevinster
relateret til lavere forventninger til
lenstigninger samt hojere inflation.

Pensionsordninger i Sverige

| den ydelsesbaserede ordning i Sverige
er der pa nuvaerende tidspunkt ikke
behov for kontantbidrag fra koncernen.
Nettoforpligtelsen er indregnet med
200 millioner EUR, hvilket er en stigning
pa 15 millioner EUR sammenlignet
med sidste &r. Et aktuarmeaessigt tab

pa 19 millioner EUR som felge af et
fald i den anvendte diskonterings-
faktor blev delvist modsvaret af
valutakursreguleringer.

Pensionsordningerne er ydelsesbase-
rede ordninger, der garanterer en
udbetaling ved pensionering. Bidrag
betales af koncernen. Ordningerne
daekker ikke i forhold til sygdom og
invaliditet. Ordningerne er juridisk
indrettet som en fond, og koncernen
har kontrol med administrationen af
ordningerne og deres investeringer.
Investeringen af aktiverne er baseret
pa den investeringsstrategi, der er
fastlagt af fondens bestyrelse.

Pensionsordningerne omfatter ikke
et risikodelingselement mellem
koncernen og pensionsordningens
deltagere.

Pensionsordninger i Storbritannien
Nettoforpligtelsen er indregnet med
47 millioner EUR, hvilket er et fald pa
103 millioner EUR sammenlignet med
sidste &r. Faldet skyldes hovedsageligt
aktuarmeessige gevinster pa 77 millio-
ner EUR som folge af lavere forvent-
ninger til lenstigninger. Herudover
nedbragte betalinger til ordningerne
forpligtelsen med 30 millioner EUR.

De ydelsesbaserede pensionsordninger
i Storbritannien administreres af
uafhaengige pensionsfonde, der inve-
sterer de indbetalte belob til deekning
af fremtidige pensionsbetalinger.

Pensionsordningerne er ydelsesbase-
rede slutlensordninger. Ordningerne
er bade lukket for yderligere deltagere
og fremtidige yderligere bidrag. Arbejds-
giverbidrag fastseettes p& baggrund af
en vurdering fra en uafhaengig aktuar
hvert tredje ar. Ordningerne deekker
ikke i forhold til sygdom og invaliditet.

Ordningerne er juridisk indrettet som
pensionsfonde. Koncernen har begraen-
set kontrol med administrationen af
ordningerne og deres investeringer.
Forvalterne af ordningerne fastlaegger
investeringsstrategien og har etableret
en politik for aktivallokering, der pa
bedst mulig vis matcher aktiverne med
forpligtelserne i ordningen. Forvalterne
udpeger en uafhaengig ekstern radgiver
for ordningerne, der er ansvarlig for at
yde rédgivning om investeringsstrate-
gien og investere aktiverne.

Pensionsordningerne omfatter ikke
et risikodelingselement mellem
koncernen og pensionsordningens
deltagere.



Tabel 4.7.a Pensionsforpligtelser indregnet i balancen

(MEUR) Sverige Storbritannien Qvrige lalt
2017

Nutidsveerdi af finansierede forpligtelser 210 1.336 38 1.584
Dagsveerdi af pensionsaktiver -11 -1.289 -20 -1.320
Tab pé finansierede pensionsordninger 199 47 18 264
Nutidsveerdi af ikke-finansierede forpligtelser 1 - 12 13
Nettopensionsforpligtelser indregnet i balancen 200 47 30 277
Specifikation af samlede forpligtelser:

Nutidsveerdi af finansierede forpligtelser 210 1.336 38 1.584
Nutidsveerdi af ikke-finansierede forpligtelser 1 - 12 13
Forpligtelseri alt 211 1.336 50 1.597
2016

Nutidsveerdi af finansierede forpligtelser 196 1.425 45 1.666
Dagsveerdi af pensionsaktiver -11 -1.275 -24 -1.310
Tab pé finansierede pensionsordninger 185 150 21 356
Nutidsveerdi af ikke-finansierede forpligtelser - - 13 13
Nettopensionsforpligtelser indregnet i balancen 185 150 34 369
Specifikation af samlede forpligtelser:

Nutidsveerdi af finansierede forpligtelser 196 1.425 45 1.666
Nutidsveerdi af ikke-finansierede forpligtelser - - 13 13
Forpligtelseri alt 196 1.425 58 1.679
Tabel 4.7.b Udvikling i pensionsforpligtelser

(MEUR) 2017 2016
Nutidsveerdi af forpligtelse 1. januar 1.679 1.610
Reklassifikation =5 -
Nye pensionsforpligtelser fra erhvervede virksomheder 2 -
Indbetalt af medarbejdere 1 1
Aktuelle serviceomkostninger 3 3
Renteomkostninger 42 52
Aktuarmeessige gevinster og tab ved aendringer i ekonomiske forudsaetninger (anden totalindkomst) -4 282
Udbetalte ydelser -60 -59
Nedskeeringer og afregninger - -3
Valutakursregulering -63 -207
Nutidsvaerdi af pensionsforpligtelse 31. december 1.597 1.679
Tabel 4.7.c Udvikling i dagsveerdi af pensionsaktiver

(mMEUR) 2017 2016
Dagsveerdi af pensionsaktiver 1. januar 1.310 1.316
Reklassifikation -2 -
Renteindtaegter 33 44
Afkast pa pensionsaktiver, eksklusive renteindtaegter (anden totalindkomst) 54 150
Bidrag til pensionsordninger 30 34
Udbetalte ydelser -50 -48
Administrationsomkostninger =i -2
Valutakursreguleringer -54 -184
Dagsveerdi af pensionsaktiver 31. december 1.320 1.310
Koncernen forventer at bidrage med 35 millioner EUR til pensionsaktiverne i 2018 og med 132 millioner EUR i 2019-2022.

Faktisk afkast pd pensionsaktiver:

Beregnede renteindtaegter 33 44
Afkast eksklusive beregnede renter 54 150
Faktisk afkast 87 194
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Lobetid for pensionsforpligtelse 31. december 2017
(mEUR)

Lobetid for pensionsforpligtelse 31. december 2016
(mEUR)
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500 500
400 400
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>1 Ar 1-5Ar  5-10Ar  10-20Ar  20-30Ar  30-40Ar  >40Ar >1 Ar 1-5Ar  5-10Ar  10-20Ar  20-30Ar  30-40Ar  >40Ar
lalt  >14r 1-5&r 5-104r 10-20&r 20-304r 30-404&r >404r lalt  >14r 1-5& 5-104r 10-20&r 20-304r 30-404r >404&r
@ Storbritannien  1.337 43 177 231 430 278 132 46 @ Storbritannien  1.425 55 192 247 446 283 141 61
Sverige 210 10 35 38 61 40 19 7 Sverige 196 9 34 37 58 36 16 6
Qvrige 50 9 7 5 10 9 6 4 Qvrige 58 3 11 13 19 8 3 1
|alt 1.597 62 219 274 501 327 157 57 lalt 1.679 67 237 297 523 327 160 68
Tabel 4.7.d Pensionsforpligtelsernes folsomhed over for de vigtigste
forudsaetninger
(MEUR) 2017 2017 2016 2016
Pensionsforpligtelsers effekt 31. december + - + -
Diskonteringsfaktor +/- 10 basispoint -19 20 -25 25
Forventede lenstigninger +/- 10 basispoint 2 -2 2 -2
Levetid +/- 1 ar 64 -64 66 -66
Inflation +/- 10 basispoint 17 -17 18 -18
Tabel 4.7.e Pensionsaktiver indregnet
(MEUR) 2017 % 2016 %
Diversificerede veekstbeholdninger og geeldsinstrumenter 579 44% 486 37%
Investeringer styret af forpligtelser 163 12% 246 19%
Obligationer med absolut afkast 143 11% 198 15%
Egenkapitalinstrumenter 165 12% 154 12%
Ejendomme 100 8% 88 7%
Infrastruktur 70 5% 42 3%
Obligationer 11 1% 11 1%
Qvrige aktiver 89 7% 85 6%
Aktiverialt 1.320 100% 1.310 100%




Tabel 4.7.f Indregnet i resultatopgerelsen for aret

(MEUR) 2017 2016
Aktuelle serviceomkostninger 3 4
Administrationsomkostninger 1 2
Nedskeeringer og afregninger - -3
Indregnet som personaleomkostninger 4 3
Renteomkostninger pa pensionsforpligtelser 42 52
Renteindteegter fra pensionsaktiver -33 -44
Indregnet som finansielle omkostninger 9 8
Belob i alt indregnet i resultatopgoerelsen 13 11
Tabel 4.7.g Indregnet i anden totalindkomst

(MEUR) 2017 2016
Akkumulerede aktuarmeessige tab 1. januar -287 -155
Aktuarmeessige gevinster/(tab) for aret 58 -132
Akkumulerede aktuarmaessige gevinster og tab 31. december -229 -287
Tabel 4.7.h Forudsaetninger for de aktuarmaessige beregninger 2017 2016
Diskonteringsfaktor, Sverige 2,5% 2.8%
Diskonteringsfaktor, Storbritannien 2.5% 2,7%
Forventet lenstigningstakt, Sverige 2,3% 2.2%
Forventet lenstigningstakt, Storbritannien 2.5% 4,5%
Inflation (CPI), Sverige 1,9% 2.2%
Inflation (CPI), Storbritannien 3,1% 1,7%

O Anvendt regnskabspraksis

Pensionsforpligtelser og lignende
langfristede forpligtelser
Koncernen har indgéet pensions-
aftaler med et vaesentligt antal
medarbejdere. Pensionsaftalerne
omfatter dels ydelsesbaserede aftaler,
dels bidragsbaserede aftaler.

Bidragsbaserede pensionsordninger
| de bidragsbaserede pensionsordnin-
ger betaler koncernen lebende bidrag
til uafheengige pensionsselskaber.
Koncernen har ingen forpligtelse

til at betale andet end disse faste
betalinger, og risiciene og fordelene
vedrerende veerdien af pensionsord-
ningen tilherer derfor den enkelte
deltager i pensionsordningen og ikke
koncernen. Beleb, som betales i bidrag
til bidragsbaserede pensionsordninger,
udgiftsferes i resultatopgerelsen.

Ydelsesbaserede pensionsordninger
Ydelsesbaserede pensionsordninger
er kendetegnet ved, at koncernen

er forpligtet til at betale en bestemt
ydelse fra pensioneringstidspunktet
og fremefter, afhangigt af eksempel-
vis medarbejdernes anciennitet og
slutlen. Koncernen er underlagt de
risici og fordele, der er forbundet med
uvisheden om, hvorvidt det afkast,
som skabes af aktiverne, er

tilstraekkeligt til at opfylde pensions-
forpligtelserne, som pavirkes af
forudsaetninger om dedelighed og
inflation.

Koncernen tilbyder bade finansierede
og ikke-finansierede ydelsesbaserede
pensionsordninger til visse medarbe;j-
dere. Ved finansierede pensionsord-
ninger betaler koncernen kontante
bidrag til en seerskilt administreret fond,
som investerer bidragene i forskellige
aktiver med det formél at skabe afkast
for at opfylde aktuelle og fremtidige
pensionsforpligtelser. Ved ikke-finan-
sierede pensionsordninger seettes der
ingen kontante beleb eller andre aktiver
til side fra koncernens driftsmaessige
aktiver til at deekke fremtidige
pensionsforpligtelser.

Koncernens nettoforpligtelse er det
beleb, der anferes i balancen som
pensionsforpligtelser.

Nettoforpligtelsen beregnes separat
for hver ydelsesbaserede pensions-
ordning. Nettoforpligtelsen er belobet
for fremtidige pensionsydelser, som
medarbejdere har optjent i aktuelle
og tidligere perioder (dvs. pensions-
udbetalingsforpligtelsen for den del af
medarbejdernes ansldede slutlen, der

er optjent pa balancedagen), diskonteret
til en nutidsveerdi (forpligtelse vedro-
rende ydelsesbaserede ordninger) med
fradrag af dagsveerdien af aktiver, som
besiddes eksternt i en pensionsfond.

Koncernen anvender kvalificerede
aktuarer til rligt at beregne forplig-
telsen vedrerende ydelsesbaserede
ordninger ved hjeelp af Projected Unit
Credit-metoden.

Balancebelobet for nettoforpligtelsen
pavirkes af nye malinger, som omfatter
effekten af eendringer i forudseetninger,
der bruges til at beregne den fremtidige
forpligtelse (aktuarmaessige gevinster
og tab) og afkastet af pensionsaktiver
(eksklusive renter). Nye malinger
indregnes i anden totalindkomst.

Renteomkostninger for perioden
beregnes ved hjeelp af den diskon-
teringsfaktor, der bruges til at male
forpligtelsen vedrerende ydelses-
baserede ordninger ved starten af
rapporteringsperioden til den regn-
skabsmaessige veerdi af nettoforplig-
telsen pé det pdgeeldende tidspunkt,
idet der tages hejde for eendringer i
bidrag og udbetalinger af ydelser.
Nettorenteomkostningerne og andre
omkostninger vedrerende ydelses-

baserede pensionsordninger ind-
regnes i resultatopgerelsen.

Hensaettelsen daekker primaert
ydelsesbaserede pensionsordninger
i Storbritannien og Sverige.

Usikkerheder
og sken

Omkostningerne i forbindelse med
ydelsesbaserede pensionsordninger
og deres regnskabsmaessige veerdi
vurderes p& baggrund af en raekke
forudseetninger, herunder diskon-
teringsfaktorer, inflationsrater,
lenstigninger og dedelighed. En lille
forskel i de faktiske aktuarmaessige
variabler i forhold til forudseetningerne
og eventuelle eendringer i forudsaet-
ningerne kan have stor indvirkning
péa nettoforpligtelsens regnskabs-
maessige veerdi.
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Note 5.1 Skat

@ Aktuel og udskudt skat

Skat i resultatopgerelsen
Skatteomkostningerne var pa

22 millioner EUR sammenlignet med
en skatteomkostning pa 42 millioner
EUR sidste ar. Faldet skyldes forst og
fremmest reguleringer vedrerende
aktuel skat for tidligere ar og udskudt
skat. Arets aktuelle skatteomkostninger
bestar primeert af 7 millioner EUR
vedrerende kooperationsskat og

19 millioner EUR vedrerende selskabs-
skat. De tilsvarende skatteomkost-
ninger sidste &r var pa henholdsvis

10 millioner EUR og 16 millioner EUR.

Tabel 5.1.a Skat i resultatopgerelsen

Udskudt skat

Netto udskudte skatteforpligtelser
udgjorde 16 millioner EUR svarende
til en stigning p& 10 millioner EUR
sammenlignet med sidste ar.

Udskudte skatteaktiver p& 43 millioner
EUR er primeert baseret pa midlertidige
forskelle i materielle aktiver, fremforte
skattemaessige underskud samt
pensionsforpligtelser. Udskudte skatte-
forpligtelser pa 59 millioner EUR
hovedsageligt vedrerende midler-
tidige forskelle i materielle aktiver og
andre midlertidige forskelle.

Stigningen i nettoforpligtelsen kan
forklares ved en reduktion i udskudte
skatteaktiver som folge af aktuarmaes-

sige eendringer i pensionsforpligtelserne.

Et udskudt skatteaktiv p& 32 millioner
EUR er ikke indregnet, da koncernen
ikke forventer at veere i stand til at
bruge det i neermeste fremtid. Sidste
&r udgjorde det ikke-indregnede
udskudte skatteaktiv 154 millioner
EUR. £ndringen afspejler en opdate-
ret tilgang til vurdering af historiske
ikke-indregnede midlertidige forskelle.

(MEUR) 2017 2016
Kooperationsskat 7 10
Selskabsskat 19 16
Udskudt skat 2 8
Reguleringer vedrerende tidligere &r, aktuel skat -3 3
Reguleringer vedrerende tidligere &r, udskudt skat =5 5
Skat i resultatopgerelseni alt 22 42
Tabel 5.1.b Beregning af effektiv skatteprocent

(MEUR) 2017 2016
Lovmaessig selskabsskatteprocent i Danmark 22,0% 22,0%
Nettoafvigelse i udenlandske datterselskabers skatteprocent sammenlignet med den danske skatteprocent -4,7% -3,7%
Regulering for kooperationsskat -18,8% -131%
Ikke-skattepligtig nettoindkomst fratrukket ikke-fradragsberettigede omkostninger -2,6% -5,0%
Andring i skatteprocent 0,0% 0,1%
Reguleringer vedrerende tidligere &r -1,9% 2,0%
Qvrige reguleringer 12,9% 8,2%
Effektiv skatteprocent 6,9% 10,5%
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Fremforsels-
berettigede

Tabel 5.1.c Udskudt skat Immaterielle Materielle Finansielle Kortfristede Hensatte Qvrige mi(sastitgee- Anden

(MEUR) aktiver aktiver aktiver aktiver forpligtelser forpligtelser underskud kategori lalt

2017

Udskudt skatteaktiv/-forpligtelse 1. januar, netto -2 8 -3 -3 27 1 6 -40 -6

Indtaegt/omkostning i resultatopgerelsen -1 4 -1 - -12 - 3 8 1

Indtaegt/omkostning i anden totalindkomst - - - -10 - -1 -11

Valutakursregulering - - - - -1 - - - -1

Qvrige reguleringer - -3 - - 11 -1 -1 -5 1

Udskudt skatteaktiv/-forpligtelse 31. december,

netto -3 9 -4 -3 15 - 8 -38 -16

Specifikation:

Udskudt skatteaktiv 31. december - 35 - - 4 - 8 4 43

Udskudt skatteforpligtelse 31. december -3 -26 -4 -3 -11 - -34 59

2016

Udskudt skatteaktiv/-forpligtelse 1. januar, netto -1 1 2 -3 26 5 10 -41 -1

Indteegt/omkostning i resultatopgerelsen - -2 -5 - -8 3 -3 2 -13

Indteegt/omkostning i anden totalindkomst - - - - 21 -4 - -1 16

Andring i skatteprocent - -2 - - 2 - - - -

Valutakursregulering -1 -3 - - -3 - -1 - -8

Qvrige reguleringer - 14 - - -11 -3 - - -

Udskudt skatteaktiv/-forpligtelse 31. december,

netto -2 8 -3 -3 27 1 6 -40 -6

Specifikation:

Udskudt skatteaktiv 31. december - 39 - - 28 1 6 - 74

Udskudt skatteforpligtelse 31. december -2 -31 -3 -3 -1 - - -40 -80
Usikkerheder

O Anvendt regnskabspraksis @ og sken

Skat i resultatopgerelsen Belobet opgores ved anvendelse af ved udligning i skatten af fremtidig Udskudt skat

Den skattepligtige indkomst opgeres
efter de for virksomhederne i koncernen
geeldende nationale regler. Skatten
opgores pa baggrund af kooperations-
beskatning eller selskabsbeskatning.

Skat i resultatopgerelsen bestar af den
aktuelle skat og endringer i udskudt
skat. Skat indregnes i resultatopge-
relsen, medmindre den vedrerer en
virksomhedssammenslutning eller
poster (resultat og omkostninger),
der indregnes direkte i egenkapitalen
eller anden totalindkomst.

Aktuel skat

Aktuel skat opgeres pa baggrund af
kooperationsbeskatning eller selskabs-
beskatning. Kooperationsbeskatning
baseres pa formue, mens selskabs-
beskatning baseres pé arets indkomst.
Aktuel skyldig og tilgodehavende skat
indregnes i balancen som skat bereg-
net af arets skattepligtige indkomst
og justeret for regulering af skat ved-
rerende tidligere ars skattepligtige
indkomst samt for betalt acontoskat.

de skatteprocenter, der er vedtaget
eller i al veesentlighed er vedtaget pa
balancedagen.

Udskudt skat

Udskudt skat og arets regulering
heraf opgeres efter den balance-
orienterede geeldsmetode som
midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessige og skattemaessige
veerdier af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat indregnes ikke for mid-
lertidige forskelle, som vedrerer good-
will, der ikke kan traekkes fra, eller som
opstar pa kebsdatoen for poster uden
at berore hverken arets resultat eller
den skattepligtige indkomst, bortset
fra dem der opstar i forbindelse med
virksomhedssammenslutninger.

Udskudte skatteaktiver, herunder den
skattemaessige veerdi af fremforsels-
berettigede skattemaessige under-
skud, indregnes under evrige lang-
fristede aktiver med den veerdi, hvortil
de forventes at blive anvendt, enten

indtjening eller ved modregning i
udskudt skyldig skat i virksomheder
inden for samme juridiske skatte-
enhed eller -jurisdiktion.

Udskudt skat opgeres til den skatte-
procent, der forventes at geelde for
de respektive lande og den periode,
hvor aktivet vil blive realiseret, eller
forpligtelsen vil blive afviklet, pa basis
af de skatteregler og skatteprocenter,
der er vedtaget eller i al veesentlighed
er vedtaget pa balancedagen.
Andringer i udskudte skatteaktiver
og -forpligtelser som folge af
&ndringer i skatteprocenten
indregnes i arets totalindkomst.

Udskudt skat afspejler vurderinger af
den fremtidige skattepligtige indkomst
pé tveers af alle juridiske enheder.
Faktisk fremtidig skat kan afvige fra
disse sken som folge af &endringer i
forventningerne til den fremtidige
skattepligtige indkomst, fremtidige
loveendringer i selskabsbeskatningen
eller resultatet af skattemyndig-
hedernes endelige gennemgang af
koncernens selvangivelser. Indregning
af det udskudte skatteaktiv afhaenger
0gsa af en vurdering af den fremtidige
anvendelse af aktivet.



Note 5.2 Honorarer til revisorer valgt af repraesentantskabet

@ Honorarer tilEY

Honorarer til revisorer vedrerer EVY.

Tabel 5.2 Honorarer til revisorer valgt af repraesentantskabet

(MEUR) 2017 2016
Lovpligtig revision 14 13
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed - 01
Skattemaessig assistance 13 L4
Andre ydelser 0,7 14
Honorarer til revisoreri alt 3.4 4,2
Note 5.3 Vederlag til og transaktioner med ledelsen

@ Vederlag til ledelsen

Vederlag til direktionen foreslas arligt tantskabet. Principper for aflenning af direktionen. Medlemmer af bestyrel-

af formandskabet og godkendes af ledelsen er beskrevet pé side 60. sen betales for maelkeleverancer til

bestyrelsen. Vederlaget var pd samme Arla Foods amba pa samme vilkar som

niveau som dret fer. Vederlag til besty- Naertstdende parter med betydelig andre andelshavere i selskabet.

relsen godkendes arligt af repraesen- indflydelse omfatter bestyrelsen og

Tabel 5.3.a Aflenning af ledelsen

(MEUR) 2017 2016
Bestyrelse

Lenninger og vederlag 13 13
lalt 1,3 1,3
Direktion

Fast vederlag 2.2 2.2
Pension 0.2 0.3
Andre goder 0.1 0.1
Kortfristede variable incitamenter 0.6 0.6
Langfristede variable incitamenter 0.2 0.2
lalt 3.3 3,4
Tabel 5.3.b Transaktioner med bestyrelsen

(MEUR) 2017 2016
Keb af varer 14,0 10,7
Efterbetaling vedrerende tidligere &r 0.4 0.3
lalt 14,4 11,0
Leverandergeeld 1.2 0.6
Andelshaverkonti 1.4 2,1
lalt 2,6 2,7
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Note 5.4 Kontraktlige forpligtelser og eventualaktiver og -forpligtelser

@ Kontraktlige forpligtelser

Koncernen er part i en raekke mindre
retssager, tvister og andre sager.
Ledelsen mener ikke, at resultatet af
disse retssager vil have indflydelse
pa koncernens okonomiske stilling
ud over det, der allerede er indregnet
i arsregnskabet.

Til sikring af realkreditlan optaget

i henhold til den danske realkredit-
lovning med en nominel vaerdi pa
815 millioner EUR mod 817 millioner
EUR sidste ar har koncernen stillet
sikkerhed i fast ejendom.

Tabel 5.4 Kontraktlige forpligtelser og eventualforpligtelser

Eventualaktiver

Finlands everste administrative
domstol fastslog den 29. december
2016, at det finske mejeriselskab Valio
har overtradt geeldende konkurrence-
retlige regler som folge af sin aggressive
prispolitik pa det finske marked for
frisk meelk. Afgerelsen er endelig.

Valios overtraedelse har pafert Arla
tab i tidligere ar, og Arla rejste derfor
et erstatningskrav pa ca. 58 millioner
EUR. Arla har anlagt det civile
erstatningskrav ved byretten i Helsinki
i Finland. Vi forventer, at retssagen vil
fortseette i hele 2018.

(MEUR) 2017 2016
Garantiforpligtelser 2 5
0-1ar 53 65
1-54ar 108 139
Over 5 ar 43 39
Operationelle husleje- og leasingforpligtelser 204 243
Forpligtelser vedrerende aftaler om keb af materielle aktiver 112 92

Usikkerheder
og sken

Koncernen har indgdet et antal
leasingkontrakter. | den forbindelse
vurderer ledelsen indholdet af
kontrakterne med henblik pa at

klassificere dem som enten finansielle
eller operationelle leasingkontrakter.

Koncernen har hovedsageligt indgaet
leasingkontrakter for standardiserede

Note 5.5 Begivenheder efter balancedagen

Den 25. januar 2018 blev det offent-
liggjort, at bestyrelsen havde besluttet
at lukke Brabrand Mejeri i Danmark og
flytte produktionen til andre lokaliteter.
Omstruktureringen sker pa grund af
manglende muligheder for at udvide
Brabrand Mejeri, da det er nedvendigt
at udvide produktionskapaciteten for
atimedekomme en stigende efter-
spergsel efter yoghurtprodukter i

Europa. Lukningen sker medio 2019
og fér betydning for 160 ansatte. Be-
slutningen pavirker ikke &rsregnskabet
for 2017. Den 8. februar 2018 offent-
liggjorde Arla overtagelsen af Yeo Valley
Dairies Limited, et datterselskab i Yeo
Valley® koncernen. Transaktionen vil
give Arla en licensrettighed til at bruge
Yeo Valley® varemeerket pa det
britiske marked for maelk, smer og ost.

Note 5.6 Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskab
Koncernregnskabet i denne arsrapport
er udarbejdet i overensstemmelse
med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU
og yderligere oplysningskrav i arsregn-
skabsloven for store virksomheder i
regnskabsklasse C. Arla er ikke en virk-
somhed af offentlig interesse i EU, da
koncernen ikke har geeldsinstrumenter,
der handles pa et reguleret EU-marked.
Koncernregnskabet blev godkendt til
offentliggerelse af virksomhedens
bestyrelse den 20. februar 2018 og
fremlagt til godkendelse af repraesen-
tantskabet den 28. februar 2018.

Koncernregnskabet er udarbejdet som
et sammendrag af moderselskabets og

de enkelte datterselskabers regnskaber
opgjort efter koncernens regnskabs-
praksis. Omsaetning, omkostninger,
aktiver og forpligtelser samt poster, der
indgér i datterselskabernes egenkapital,
sammendrages og praesenteres post
for post. Der foretages eliminering for
koncerninterne aktiebesiddelser, mel-
lemveerender og transaktioner samt
eventuelle urealiserede indteegter og
omkostninger fra koncerninterne
transaktioner.

Koncernregnskabet omfatter Arla
Foods amba (moderselskabet) og de
datterselskaber, hvori moderselskabet
direkte eller indirekte ejer mere end
50 procent af stemmerettighederne
eller pa anden méade har bestemmende

aktiver med kort lebetid i forhold til
aktivernes levetid, hvorfor kontrakter-
ne klassificeres som operationelle
leasingkontrakter. Fra den 1. januar

Den 9.februar 2018 besluttede Arla
Foods Ingredients at erhverve de
resterende 50 pct. af den argentinsk-
baserede Arla Foods Ingredients S.A
(AFISA), som hidtil har veeret ejet af
SanCor, for at understette virksom-
hedens ambition om markedsvaekst

i Sydamerika. Investeringen er tidligere
klassificeret som et joint venture og

vil blive indregnet som et fuldt ejet

indflydelse for at opna fordele ved sine
aktiviteter. Virksomheder, hvor koncer-
nen har feelles bestemmelse i henhold
til kontrakt, anses som joint ventures.
Virksomheder, hvori koncernen udever
betydelig, men ikke bestemmende
indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder. Betydelig indflydelse
opnas typisk ved direkte eller indirekte
at eje eller rade over mere end 20 pro-
cent, men mindre end 50 procent, af
stemmerettighederne i en virksomhed.

Urealiserede gevinster fra transaktioner
med joint ventures og associerede virk-
somheder, dvs. fortjenester fra salg til
joint ventures eller associerede virksom-
heder, hvorved kunden betaler med
midler, som delvist ejes af koncernen,

2019 anvendes IFRS 16 vedrerende

leasing. Arla er i gang med at forberede
sig pa at gennemfere denne standard.
Yderligere oplysninger findes i note 5.6.

datterselskab efter overtagelsen.
Der har ikke veeret andre begiven-
heder med vaesentlig effekt pa
forretningen efter balancedagen.

elimineres i den regnskabsmaessige
veerdi af investeringen i forhold til kon-
cernens kapitalandele i virksomheden.
Urealiserede tab elimineres pa samme
made, men kun i den udstraekning der
ikke er tegn pa veerdiforringelse.
Koncernregnskabet udarbejdes pa
grundlag af historiske kostpriser med
undtagelse af visse poster med et
andet malingsgrundlag, som er
beskrevet i denne regnskabspraksis.

Omregning af transaktioner og
monetare poster i fremmed valuta
For hver af de rapporterende virksom-
heder i koncernen fastseettes en funk-
tionel valuta, som er den valuta, som
benyttes i det primaere ekonomiske
milje, hvori den enkelte rapporterende



virksomhed opererer. N&r en rapporte-
rende virksomhed udferer transaktioner
i fremmed valuta, angives transaktionen
i den funktionelle valuta til den kurs, der
var geeldende pé transaktionsdagen.
Moneteere aktiver og forpligtelser i
fremmed valuta omregnes til den funk-
tionelle valuta efter balancedagens
valutakurs. Valutakursdifferencer
indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle poster. Ikke-monetaere
poster som for eksempel materielle
aktiver, der méles pa baggrund af histo-
riske kostpriser i en fremmed valuta,
omregnes ved ferste indregning til den
funktionelle valuta.

Omregning af udenlandske
transaktioner

Aktiver og forpligtelser i koncernvirk-
somheder, herunder andelen af netto-
aktiver og goodwill i joint ventures og
associerede virksomheder med en
anden funktionel valuta end EUR,
omregnes til EUR efter valutakursen
ultimo. Omsaetning, omkostninger og
andel af arets resultat omregnes til EUR
ved anvendelse af den gennemsnitlige
manedlige valutakurs, hvis denne ikke
er vaesentligt forskellig fra transaktions-
dagens kurs. Valutakursdifferencer
indregnes i anden totalindkomst og
akkumuleres i reserven for valutakurs-
reguleringer.

Ved delvis afhaendelse af associerede
virksomheder og joint ventures over-
fores det relevante forholdsmeessige
beleb af den akkumulerede reserve for
valutakursreguleringer til arets resultat
sammen med eventuelle gevinster
eller tab vedrerende afhaendelsen.
Tilbagebetaling af mellemveerender,
der anses for at veere en del af netto-
investeringen, anses ikke i sig selv for
delvis afheendelse af datterselskabet.

Alternative resultatmal

Koncernen praesenterer en bred vifte af
finansielle méal i koncernens arsrapport,
som ikke er defineret i henhold til IFRS.
Det er koncernens opfattelse, at disse
mal udger veerdifuld information for
eksterne interessenter og ledelsen og
gor det nemmere at vurdere de over-
ordnede resultater og tendenser. De
finansielle méal ber ikke betragtes som
en erstatning for resultatmal defineret
i henhold til IFRS, men snarere som et
supplement til disse.

Vedtagelse af nye eller ®ndrede
IFRS-standarder

Arla har implementeret alle nye stan-
darder og fortolkningsbidrag, som var
geeldende i EU fra 2017. Ingen af disse
nyligt vedtagne standarder og fortolk-
ningsbidrag har haft eller forventes at
have indflydelse pa Arlas koncernregn-
skab. IASB har udgivet en raekke nye
eller eendrede regnskabsstandarder og
fortolkninger, som endnu ikke er tradt

i kraft. Arla forventer at indarbejde de
nye regnskabsstandarder, i takt med at
de bliver obligatoriske.

IFRS 9 — Finansielle instrumenter

I november 2016 vedtog EU IFRS 9
"Finansielle instrumenter”, som er geel-
dende for regnskabsar, der begynder
1.januar 2018 eller senere. IFRS 9

erstatter IAS 39 og eendrer klassifika-
tionen og mélingen af finansielle
aktiver og forpligtelser.

Med IFRS 9 indferes en logisk klassifi-
kation af finansielle aktiver baseret p&
koncernens forretningsmodel og dens
underliggende pengestremme. Endvi-
dere indferes en ny model for “forven-
tede tab” i stedet for modellen for
opstéede kredittab, som anvendes i IAS
309. Ifelge modellen for forventede tab
skal en virksomhed regnskabsmaessigt
pa hver balancedag redegere for for-
ventede kredittab og eendringer i disse
forventede kredittab for at sikre, at
andringerne afspejles i kreditrisikoen.

Ydermere vil de nye krav til regnskabs-
maessig sikring i hejere grad svare

til koncernens risikostyringspolitik.

En vurdering af koncernens aktuelle
sikringsforhold tyder p4, at disse kan
betragtes som fortsaettende sikrings-
forhold i henhold til IFRS 9.

Der er foretaget en vurdering, som
viser, at den nye standard ikke vil have
nogen vaesentlig indflydelse pé klassi-
ficeringen af de finansielle aktiver.

En analyse bekraefter, at modellen for
forventede tab for tilgodehavender
fra salg eller endringer i den regn-
skabsmaessig sikring ikke vil fa nogen
vaesentlig indflydelse pd indregning
og maéling af koncerntallene.

IFRS 15 — Indregning af omsaetning
fra kontrakter med kunder

IFRS 15 blev offentliggjort i maj 2014
og &ndret i april 2016 og indeholder
en femtrinsmodel for indregning af
omseetning fra kontrakter med kunder.
I'henhold til IFRS 15 skal omseetning
indregnes med et beleb svarende til
det vederlag, som en virksomhed for-
venter at modtage for overforsel af
varer eller tienesteydelser til en kunde.

Den nye omsaetningsstandard erstatter
alle aktuelle krav til indregning af om-
seetning i henhold til IFRS. Der stilles
krav om enten fuldsteendig anvendelse
med tilbagevirkende kraft eller a&endret
anvendelse med tilbagevirkende kraft
fra 1. januar 2018. Arla har besluttet at
anvende metoden med andret anven-
delse med tilbagevirkende kraft.

Arla seelger forbrugermejeriprodukter,
ingredienser og rd meelk til kunderne.
Varerne salges pa grundlag af kontrak-
ter indgéet med kunderne.

Arla foretog en konsekvensanalyse af
IFRS 15. For kontrakter med kunder,
hvor varesalget generelt ventes at blive
den eneste leveringsforpligtelse, for-
ventes anvendelsen af IFRS 15 ikke

at have nogen indvirkning pé Arlas
omsatning eller resultat. Arla forventer,
at omseetningen indregnes pa det tids-
punkt, hvor kontrollen med varerne
overgdr til kunden, generelt ved levering
af varerne.

| forbindelse med forberedelserne
forud for anvendelsen af IFRS 15 tager
Arla hensyn til de variable vederlag.
Nogle kontrakter med kunder omfatter
forhandlerrabatter, noteringsafgifter

eller maengderabatter. | ojeblikket ind-
regner Arlas omsaetning fra varesalg
malt til dagsveerdien af det modtagne
eller tilgodehavende vederlag med fra-
drag af returneringer og godtgerelser,
forhandlerrabatter og maengderabatter.
Sadanne bestemmelser afstedkommer
variable vederlag i henhold til IFRS 15
og skal estimeres ved kontraktens
indgdelse og derefter opdateres.

I'henhold til IFRS 15 skal det skennede
variable vederlag begreenses for at
forhindre, at der indregnes for stor om-
seetning. Arla forventer ikke, at denne
begraensning vil f& nogen betydelig
indvirkning p& den omsaetning, der
bliver udskudt, i forhold til den aktuelle
standard.

Preesentations- og oplysningskravene

i IFRS 15 er mere detaljerede end den
aktuelle standard, og flere af oplysnings-
kravene i IFRS 15 er nye. Arla forventer,
at noterne til drsregnskabet vil blive
udvidet, nér der skal gives oplysninger
om de vaesentlige skon, der er foretaget.

Derudover vil Arla i henhold til IFRS

15 opdele indregnet omsaetning fra
kontrakter med kunder i forskellige

kategorier.

IFRS 16 — Leasing

IFRS 16 blev udsendt ijanuar 2016

og erstatter IAS 17 Leasing, IFRIC 4
Vurdering af, om en aftale indeholder
en leasingkontrakt, SIC-15 Operationelle
leasingkontrakter —incitamenter og
SIC-27 Vurdering af indholdet af trans-
aktioner, som har juridisk form af en
leasingkontrakt. IFRS 16 fastleegger
principper for indregning, maling,
praesentation og oplysning vedrerende
leasingkontrakter og stiller krav om,

at leasingtagere skal indregne alle
leasingkontrakter i balancen pd samme
made som den regnskabsmaessige
behandling af finansielt leasede aktiver
i henhold til IAS 17. Standarden, som
treeder i kraft den 1. januar 2019 for
Arla, vili hej grad eendre den regnskabs-
maessige behandling af leasingkon-
trakter, der i dag behandles som
operationelle leasingkontrakter.

Ifolge standarden skal alle leasingkon-
trakter uanset type, men med visse
undtagelser, aktiveres i leasingtagers
balance som et aktiv, der repraesenterer
retten til at bruge det underliggende
aktiv, med en tilherende leasingforplig-
telse, der repraesenterer leasingydelser-
ne. Standarden indeholder to undtagel-
seriforhold til leasingtagers indregning,
nemlig leasingaktiver med en lav veerdi,
feks. pcer, og kortfristede leasingkon-
trakter, dvs. leasingkontrakter med en
lobetid p& 12 maneder eller mindre.

Resultatopgerelsen vil ogsa blive pa-
virket af de arlige leasingomkostninger.
De érlige leasingomkostninger deles i
to elementer, afskrivninger og rente-
omkostninger, i modseetning til den
aktuelle behandling, hvor de érlige
omkostninger til operationelle leasing-
kontrakter alene udgiftsferes som
driftsomkostninger. Dette vil have

en positiv indvirkning pa koncernens
EBITDA og i mindre grad pé EBIT.

Endvidere forventes det, at penge-
stromsopgerelsen vil blive pavirket som
folge af de aktuelle operationelle leasing-
ydelser. Operationelle leasingydelser
oplyses p.t. som pengestremme fra
driftsaktiviteter og vil som felge af den
nye standard blive oplyst som penge-
stromme fra finansieringsaktiviteter.
Arla er forpligtet til at foretage en ny
maling af leasingforpligtelsen i tilfeelde
af visse begivenheder, feks. en eendring
i leasingkontraktens lobetid eller en
a&ndring i de fremtidige leasingydelser
som felge af en aendringi et indeks
eller en pris, der anvendes til at bestem-
me disse betalinger. Arla vil generelt
indregne belebet vedrerende den nye
maling af leasingforpligtelsen som en
regulering af brugsretten til aktivet.
IFRS 16 kreever mere omfattende
oplysninger end sin forgaenger, IAS 17.

Arla har vurderet konsekvenserne af
vedtagelsen af den nye standard
baseret pa en forelobig analyse. Den
forelebige analyse viser en stigning i de
samlede aktiver pé ca. 5 procent. Arlas
resultatopgerelse for 2019 vil vise et
skift fra driftsomkostninger til afskriv-
ninger og renter. Dette vil medfere en
forventet stigning pa ca. 14 procent

i EBITDA og 20 procent i EBIT. Det
forventes ikke, at arets resultat vil blive
pavirket veesentligt.

| overensstemmelse med IFRS 16 skal
den éarlige operationelle leasingydelse
pa ca. 100 millioner EUR i 2017 pree-
senteres som pengestremme fra finan-
sieringsaktiviteter i modsaetning til den
nuveerende behandling som penge-
stremme fra driftsaktiviteter. Denne
andring i oplysningerne vil forbedre
pengestrommen fra driftsaktiviteterne
med ca. 25 procent.

| 2018 vil Arla fortsat vurdere indvirknin-
gen af IFRS 16 for koncernregnskabet.

IFRIC 22 — Transaktioner i fremmed
valuta og forhdndsbetalinger

IFRIC 22 handler om den regnskabs-
maessige behandling af forhdndsbeta-
linger i andre valutaer end den funktio-
nelle valuta. IFRIC 22 forventes ikke at
fa veesentlig indflydelse p& koncern-
regnskabet, fordi koncernen allerede
behandler valutatransaktioner og
forhdndsbetalinger pa en made, der
stemmer overens med andringerne.

Andre nye eller endrede regnskabs-
standarder og implementeringer
forventes ikke at fa nogen veesentlig
indvirkning p& koncernregnskabet.
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Note 5.7 Koncernoversigt

Arla Foods amba
Avrla Foods Ingredients Group P/S
Arla Foods Ingredients Energy A/S
Arla Foods Ingredients KK
Arla Foods Ingredients Inc.
Arla Foods Ingredients Korea, Co. Ltd.
Arla Foods Ingredients Trading (Beijing) Co. Ltd.
Arla Foods Ingredients S.A. *
Arla Foods Ingredients Singapore Pte. Ltd.
Arla Foods Ingredients S.A. de CV.
Arla Foods Holding A/S
Arla Foods Distribution A/S
Cocio Chokolademaelk A/S
Arla Foods International A/S
Arla Foods UK Holding Ltd.
Arla Foods UK plc
Arla Foods GP Ltd.
Arla Foods Finance Ltd.
Arla Foods Holding Co. Ltd.
Arla Foods UK Services Ltd.
Arla Foods Nairn Ltd.
Arla Foods Ltd.
Arla Foods limited Partnership
Milk Link Holdings Ltd.
Milk Link Processing Ltd.
Milk Link (Crediton No 2) Ltd.
Milk Link Investments Ltd.

The Cheese Company Holdings Ltd.

The Cheese Company Ltd.

Cornish Country Larder Ltd.
The Cheese Company Investments Ltd.

Westbury Dairies Ltd.
Arla Foods (Westbury) Ltd.
Arla Foods Cheese Company Ltd.
Arla Foods Ingredients UK Ltd.
MV Ingredients Ltd. *
Arla Foods UK Property Co. Ltd.
Arla Foods BV.
Arla Foods Ltda
Danya Foods Ltd.
AF A/S
Arla Foods Finance A/S
Kingdom Food Products ApS
Ejendomsanpartsselskabet St. Ravnsbjerg
Arla Insurance Company (Guernsey) Ltd
Arla Foods Energy A/S
Arla Foods Trading A/S
Arla DP Holding A/S
Arla Foods Investment A/S
Arla Senegal SA.
Tholstrup Cheese A/S
Tholstrup Cheese USA Inc.
Arla Foods Belgium AG.
Walhorn Verwaltungs GmbH (under likvidation)
Arla Foods Ingredients (Deutschland) GmbH
Arla CoAr Holding GmbH
ArNoCo GmbH & Co. KG *
Arla Biolac Holding GmbH
Biolac GmbH & Co. KG *
Biolac Verwaltungs GmbH *
Arla Foods Kuwait Company LLC
Arla Kallassi Foods Lebanon S.A.L.
Arla Foods Qatar WLL
AFIQ WLL **
Arla Foods Trading and Procurement Ltd.
Arla Foods Sdn. Bhd.
Arla Foods Panama S.A.
Arla Foods Inc.
Arla Foods Ltd.
Arla Global Dairy products Ltd.
TG Arla Dairy Products LFTZ Enterprise
TG Arla Dairy Products Ltd.

Land

DERINENS
Danmark
Danmark
Japan

USA

Korea

Kina
Argentina
Singapore
Mexico
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Storbritannien
Holland
Brasilien
Saudi-Arabien
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Guernsey
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Senegal
Danmark

USA

Belgien
Tyskland
Tyskland
Tyskland
Tyskland
Tyskland
Tyskland
Tyskland
Kuwait
Libanon
Qatar

Bahrain
Hongkong
Malaysia
Panama
Filippinerne
Ghana

Nigeria
Nigeria
Nigeria

Valuta

DKK
DKK

JPY
usb
KRW
CNY
USD

MZN
DKK
DKK
DKK
DKK
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
EUR
BRL
SAR
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
XOF
DKK
UsD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

KWD
usb
QAR
BHD
HKD
MYR
usb
PHP
GHS
NGN
NGN
NGN

Koncern
Ejerandel




Arla Foods AB
Arla Gefleortens AB
Arla Oy
Massby Facility & Services Oy
Osuuskunta MS tuottajapalvelu **
Restaurang akademien Aktiebolag **
Vardagspuls AB
Arla Foods Russia Holding AB
Arla Foods LLC
Arla Foods Inc.
WNY Cheese Enterprise LLC **
Arla Foods Production LLC
Arla Foods Transport LLC
Arla Foods Deutschland GmbH
Arla Foods Verwaltungs GmbH
Arla Foods Agrar Service GmbH
Arla Foods Agrar Service Luxemburg GmbH
Arla Foods Agrar Service Belgien AG
Arla Foods LLC
Martin Sengele Produits Laitiers SAS
Team-Pack GmbH
Arla Foods France, S.arl
Dofo Cheese Eksport K/S
Dofo Inc.
Aktieselskabet J. Hansen
).P. Hansen USA Incorporated
AFI Partner ApS
Arju For Food Industries S.A.E.
Andelssmer Am.ba.
Arla C6te d'lvoire
Arla Foods AS
Arla Foods Bangladesh Ltd.

Arla Foods Dairy Products Technical Service (Beijing) Co. Ltd.

Arla Foods FZE

Arla Foods Hellas S.A.

Arla Foods Inc.

Arla Foods Logistics GmbH

Arla Foods Mayer Australia Pty, Ltd.

Arla Foods Mexico S.A. de CV.

Arla Foods SA.

Arla Foods Sarl.

Arla Foods SR.L.

Arla Foods SA

Arla Foods Srl

Arla Foods UK Farmers Joint Venture Co. Ltd.
Arla Global Financial Services Centre Sp. Z.0.0.
Arla Milk Link Limited

Arla National Foods Products LLC

Cocio Chokolademalk A/S

Hansa Verwaltungs und Vertriebs GmbH (under likvidation)
Marygold Trading K/S

Mejeriforeningen

COFCO Dairy Holdings Limited **

Svensk Mj6lk Ekonomisk forening **
Lantbrukarnas Riksférbund upa **

Land

Sverige
Sverige
Finland
Finland
Finland
Sverige
Sverige
Sverige
Rusland

USA

USA

USA

USA

Tyskland
Tyskland
Tyskland
Luxembourg
Belgien
Rusland
Frankrig
Tyskland
Frankrig
Danmark

USA

Danmark

USA

Danmark
Egypten
Danmark
Elfenbenskysten
Norge
Bangladesh
Kina

De Forenede Arabiske Emirater
Graekenland
Canada
Tyskland
Australien
Mexico
Spanien
Frankrig

Den Dominikanske Republik
Polen

ltalien
Storbritannien
Polen
Storbritannien
De Forenede Arabiske Emirater
Danmark
Tyskland
Danmark
Danmark

De britiske Jomfrueer
Sverige
Sverige

Valuta

SEK
SEK
EUR
EUR
EUR
SEK
SEK
SEK
RUB
usb
usb
usb
usb
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
RUB
EUR
EUR
EUR
DKK
usb
DKK
usb
DKK
EGP
DKK
XOF
NOK
BDT
CNY
AED
EUR

EUR
AUD
MXN
EUR
EUR
DOP
PLN
EUR
GBP
PLN
GBP
AED
DKK
EUR
DKK
DKK
HKD
SEK
SEK

Koncern
Ejerandel
%)

100

100

* Joint ventures ** Associerede virksomheder
Herudover ejer koncernen en raekke selskaber uden vaesentlig erhvervsmaessig aktivitet.
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Den uafhangige revisors
revisionspategning

Tilandelshavernei
Arla Foods amba

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for Arla Foods amba for
regnskabsaret 1. januar — 31. december
2017, der omfatter resultatopgerelse,
totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse, pengestroms-
opgorelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for savel koncernen
som selskabet. Koncernregnskabet

og arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern-
regnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stil-ling pr. 31. december 2017
samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestromme
for regnskabséaret 1.januar - 31.
december 2017 i overensstemmelse
med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark.
Vores ansvar ifelge disse standarder

og krav er naermere beskrevet i revi-
sionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af koncernregn-
skabet og arsregnska-bet” (herefter
benavnt "regnskaberne”). Det er vores
opfattelse, at det opndede revisions-
bevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af koncernen i over-
ensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA's
etiske regler) og de yderligere krav, der
er geel-dende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores evrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelses-
beretningen.

Vores konklusion om regnskaberne
omfatter ikke ledelsesberetningen, og
vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I titknytning til vores revision af regn-
skaberne er det vores ansvar at leese
ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen
er vaesentligt inkonsistent med regn-
skaberne eller vores viden opnéet

ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejl-
information.

Vores ansvar er derudover at overveje,
om ledelsesberetningen indeholder
kreevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med regn-
skaberne og er udarbejdet i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejl-
information i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for
regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen
af et koncernregnskab og et drsregn-
skab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for nedvendig for
at udarbejde regnskaberne uden
veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne
er ledelsen ansvarlig for at vurdere
koncernens og selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold
vedre-rende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde regnska-
berne pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvi-

dere koncernen eller selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen
afregnskaberne

Vores mal er at opné hoj grad af sikker-
hed for, om regnskaberne som helhed
er uden veaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, og at afgive en revisionspa-
tegning med en konklusion. Hej grad
af sikkerhed er et hojt niveau af sikker-
hed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav,

der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke veesentlig fejlinformation, nar
s&dan findes. Fejlinformationer kan
opsta som felge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydel-
se pé de ekonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark,

fore- tager vi faglige vurderinger

og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:



m |dentificerer og vurderer vi risikoen
for vaesentlig fejlinformation i regn-
skaberne, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og
udferer revisionshandlinger som
reaktion pé disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt
og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke

at opdage vaesentlig fejlinformation
forérsaget af besvigelser er hojere
end ved veesentlig fejlinformation
forérsaget af fejl, idet besvigelser

kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideseettelse af
intern kontrol.

m Opnar vi forstdelse af den interne
kontrol med relevans for revisionen for
at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af koncernens og selskabets interne
kontrol.

m Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen,

er passende, samt om de regnskabs-
maessige sken og tilknyttede oplys-
ninger, som ledelsen har udarbejdet,
errimelige.

m Konkluderer vi, om ledelsens udar-
bejdelse af regnskaberne pé grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift

Aarhus, den 20. februar 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.30 70 02 28

Jesper Koefoed

Statsautoriseret
revisor

MNE nr. 11689

er passende, samt om der pa grund-
lag af det opndede revisionsbevis er
veesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortseette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom
péa oplysninger herom i regnskaberne
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusion er baseret
pa det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfere, at
koncernen og selskabet ikke leengere
kan fortseette driften.

| Tager vi stilling til den samlede
praesentation, struktur og indhold af
regnskaberne, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskaberne afspejler
de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan méade, at
der gives et retvisende billede heraf.

m Opnar vi tilstraekkeligt og egnet
revisionsbevis for de finansielle oplys-
ninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug
for at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet. Vi er ansvarlige
for at lede, fore tilsyn med og udfere
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige
for vores revisionskonklusion.

Vikommunikerer med den overste
ledelse om bl.a. det planlagte omfang
og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisions-
maessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler iintern
kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Morten Friis
Statsautoriseret
revisor

MNE nr. 32732
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BEPS er en forkortelse for Base Erosion and Profit
Shifting, som er et initiativ, der er udsendt af OECD,
og som bestar af 15 tiltag, som skal give regeringer
nationale og internationale instrumenter til at hand-
tere skatteunddragelse, sa fortjeneste beskattes,
hvor de ekonomiske aktiviteter, der genererer
overskud, udferes, og hvor der skabes veerdi.

Brand-andelen méler omsaetningen fra strategiske
brands i forhold til den samlede omsaetning og
defineres som omsaetningsandelen fra strategiske
brandede produkter og den samlede omsaetning.

BSM er en forkortelse for produktkategorien, som
daekker over smer og blandingsprodukter.

CAPEX er en forkortelse for anleegsinvesteringer.

Kapacitetsomkostninger defineres som de
generelle omkostninger til drift af forretningen,
herunder personaleomkostninger, omkostninger
til vedligeholdelse, energi, rengering, it, rejser og
konsulentbistand osv.

Bevidst livsstil indebeerer et liv med aktiv
stillingtagen til aktiviteter, beslutninger og
muligheder og bevidste valg baseret pa veerdier.

Konverteringsomkostninger betegner de
samlede omkostninger til produktion af feerdigvarer
og halvfabrikata, eksklusive omkostningerne til
meelk, divideret med produktvolumen. Konverte-
ringsomkostningerne ger det muligt at vurdere
effektivitetsforbedringer i konverteringen af ra
meelk til feerdigproducerede produkter over tid.

CPI er en forkortelse for Consumer Price Index,
det vil sige forbrugerprisindeks.

Digitalt engagement er defineret som det antal
interaktioner, forbrugere har pa tveers af digitale
kanaler. Interaktionen méles pé en reekke forskellige
mader, f.eks. nar forbrugerne ser en video pa alle

medier i mere end 10 sekunder, beseger et websted,

kommenterer, liker eller deler pa vores kanaler pa de
sociale medier.

EBIT er en forkortelse for Earnings Before Interest
and Taxes, det vil sige resultat fer renter og skat, og
maler resultatet af driften.

EBITDA er en forkortelse for Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation,
det vil sige resultat for renter og skat samt af- og
nedskrivninger for den almindelige drift.

EBIT margin méler EBIT som en procentdel af
den samlede omsatning.

Equity ratio er forholdet mellem egenkapital
eksklusive minoritetsinteresser og de samlede
aktiver og maler Arlas finansielle styrke.

Flexitar henviser til personer, der spiser en
plantebaseret kost med lejlighedsuvis tilfeojelse af
kedprodukter. Flexitarer kaldes ogsa fleksible
vegetarer, lejlighedsvise vegetarer eller vegivorer.

Ordliste

FMCG er et akronym for Fast Moving Consumer
Goods, dvs. hurtigt omseettelige forbrugsgoder.

Frie pengestromme defineres som pengestromme
fra driftsaktiviteter efter fradrag af pengestremme fra
investeringsaktiviteter.

Innovationspipeline defineres som den gradvise
nettoomsaetning fra innovationsprojekter op til
36 méneder efter lanceringen.

Rentedakning er forholdet mellem EBITDA og
nettorenteomkostninger.

International-andelen af forretningen defineres
som omseaetningen fra zonen International som
en procentdel af omsaetningen fra zonerne
International og Europa.

Gearing er forholdet mellem den nettorente-
baerende geeld inklusive pensionsforpligtelser og
EBITDA. Gearing gor det muligt at vurdere evnen
til at indfri fremtidig geeld og forpligtelser. Arlas
langsigtede malsaetning for gearing er 2,8-3,4.

MENA er et akronym for Mellemesten og
Nordafrika.

Maelkemangden defineres som den samlede
indvejning af ra meelk i kilo fra vores ejere og
underleveranderer.

M&A er en forkortelse for Mergers and Acquisitions,
det vil sige fusioner og opkeb.

MYPC er en forkortelse for Arlas sterste produkt-
kategori, som omfatter meelk, yoghurt, pulver og
madlavning.

Nettorentebaerende gaeld defineres som
kortfristet rentebaerende geeld og langsigtede
forpligtelser minus veerdipapirer, likvider og andre
rentebaerende aktiver.

Nettorentebzerende gaeld inklusive pensioner
defineres som Kortfristet rentebaerende geeld og
langsigtede forpligtelser minus veerdipapirer, likvider
og andre rentebaerende aktiver plus
pensionsforpligtelser.

OECD henviser til Organisationen for @konomisk
Samarbejde og Udvikling.

Arlaindtjening for Arla Foods defineres som
acontomeelkeprisen plus nettoresultatet divideret
med den samlede mangde indvejet andelshaver-
meelk. Den méler veerdiskabelse pr. kilo ejermaelk
inklusive overfort resultat og efterbetalinger.

Acontomeelkeprisen er den acontobetaling, ejerne
far pr. kilo meelk, de leverer i afregningsperioden.

Private label betegner detail-brands, som ejes af
detailhandlende, men produceres af Arla baseret
pé produktionsaftaler.

Resultatandel defineres som forholdet mellem
den del af periodens resultat, som allokeres til
Arla Foods' ejere, og den samlede omsaetning.

Nettoarbejdskapital er den kapital, som er
bundet i varebeholdninger, tilgodehavender og
geeld, herunder geeld vedrerende ejermeelk.

Nettoarbejdskapital eksklusive ejermaelk
er den kapital, som er bundet i varebeholdninger,
tilgodehavender og geeld eksklusive geeld
vedrerende ejermeelk.

Volumendrevet omsatningsvaekst for
detailhandel og foodservice defineres som
omsaetningsvaekst forbundet med vaeksten i
meengder for detailhandel og foodservice, med
konstante priser.

Skalerbarhed maler virksomhedens relative
omkostningseffektivitet og defineres som forholdet
mellem volumendrevet omsaetningsvaekst for
detailhandel og foodservice og stigningen i de
samlede kapacitetsomkostninger korrigeret for
seerlige poster. Vores strategiske mal for skaler-
barheden er > 2,0.

Strategiske brands defineres som produkter solgt
under brandede produkter som Arla®, Lurpak®,
Castello® og Puck®.

Volumendrevet omsatningsvaekst for
strategiske brands defineres som omsaetnings-
veekst forbundet med vaekst i maengder for
strategiske brands, med konstante priser.

Trading-andelen maler det samlede malkeforbrug
til fremstilling af industriprodukter i forhold til det
samlede meelkeforbrug, det vil sige baseret pa
volumen. Industriprodukter seelges med begraenset
eller ingen veerdiforaedling og typisk via "business

to business”-salg for andre virksomheder til brug

i deres egen produktion samt industrisalg af ost,
smer og meaelkepulver.

UHT er en forkortelse for en behandlingsproces
ved ultrahej temperatur, hvor flydende fedevarer,
for eksempel meelk, steriliseres ved at opvarme
dem tilmere end 135 °C.

Segmentet for veerdiforaedlet protein
indeholder produkter med saerlige egenskaber
og forbindelser sammenlignet med standard-
proteinkoncentrater med et proteinindhold pa
ca. 80 procent.

Veganer henviser til personer, der indtager en kost
uden animalske produkter, ikke kun ked, men 0gsa
&g, mejeriprodukter og andre animalske stoffer.

Volumendrevet omsatningsvaekst defineres
som omsatningsvaekst forbundet med vaekst i
meengder, med konstante priser.



Koncernkalender

' Finansielle rapporter
| 0g vigtige begivenheder

28. februar—1. marts 2018

Repraesentantskabsmede i Sverige

2. marts 2018*

Offentliggerelse af den konsoliderede arsrapport for 2017

24.august 2018

Offentliggerelse af den konsoliderede halvarsrapport for 2018

10.-11. oktober 2018

Repraesentantskabsmaede

*Med forbehold for repraesentantskabets godkendelse.
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