


OVERBLIK - FORRETNING - LEDELSE - REGNSKAB

Indholdsfortegnelse

0
Ledelsesberetning Arsregnskab
Overblik Forretning Ledelse Regnskab
4 2016 pato minutter Il Udviklingeni 2016 25 Samfundsansvar 32 Totalindkomstopggerelse
5 100 ar og Klar til fremtiden I5 Forventninger og malsetninger 26 Aktionzrinformation 33 Pengestremsopgarelse
6 Finansielle hgjdepunkter |6 Strategi 27 Virksomhedsledelse 34 Balance
7 Hoved- og nggletal I8 Markeder og produkter 28 Bestyrelse og direktion 35 Egenkapitalopggrelse
8 Hartmann kort fortalt 19 Risikoforhold 37 Noter
21 1917-2017 80 Ledelsespategning

81 Revisionspategning

HARTMANN ARSRAPPORT 2016



OVERBLIK - FORRETNING - LEDELSE - REGNSKAB

I hink fast

.

Overblik
4 2016 pa to minutter
5 100 ar og klar til fremtiden
Finansielle hgjdepunkter

Hoved- og nggletal

(e N

Hartmann kort fortalt

HARTMANN ARSRAPPORT 2016



2016 pa to minutter

Hartmann indfriede forventningerne til
2016 trods et lavere emballagesalg og agede
indtjeningen i et ar med fokus pa at udfolde
koncernens langsigtede potentiale gennem
betydelige investeringer.

Med etablering af nye fabrikker pa de
amerikanske markeder og udvidelse af den
eksisterende produktionskapacitet i Europa
lzgger Hartmann et godt fundament for at
skabe veekst i de kommende ar.

| 2017 forventer Hartmann en omsztning pa
2,2-2,3 mia. kr.og en overskudsgrad pa | |,0-
12,5%. De udmeldte finansielle malsaetninger
for 2017 om en omsatning pa 2,2-2,4 mia.
kr.og en overskudsgrad pa |2-14% forskydes
til 2018, da lansomheden i 2017 pavirkes af
et midlertidigt lavere emballagesalg pa de
amerikanske markeder og lavere udnyttelse
af den udvidede produktionskapacitet |
Sydamerika samt forsinket feerdiggerelse af
fabrikken i USA.
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Nettoomsztning

2.096 mio. kr.

2.133 mio.kri 2015

Driftsresultat®

248 mio. kr.

234 mio.kri 2015

Omszetning (mio.kr)
2.133 2,096

1544 1579 1.6l5 I I

2012 2013 2014 2015 2016

* | denne rapport refererer driftsresultat til resultat af primeer drift fer serlige poster og overskudsgrad til overskudsgrad fer sarlige poster, medmindre andet er anfert.
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Overskudsgrad®

11,8%

[1,0%i2015

ROIC

21%
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Overskudsgrad (9%)*
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|00 ar og klar til fremtiden

[ 2016 fortsatte Hartmann den positive indtjeningsmaessige udvikling og skabte gode resultater trods et
lavere emballagesalg. |00 ar efter de tre Hartmann-brgdres etablering af en mindre maskinfabrik i Keben-
havn er koncernen i dag en stor; stabil og profitabel producent af stebepapemballage og relateret teknologi.
Under overskriften 'Unpacking our potential’ felger vi den strategiske kurs og styrker produktionsplatfor-
men med tilfgjelse af kapacitet pad de amerikanske markeder. | Europa investerer vi yderligere i produktions-
kapacitet pa eksisterende fabrikker efter lukningen af vores tyske fabrik og en vellykket indsats for at skabe
en mere effektiv forretning.

Siden 1917 har teknologien spillet en afgerende rolle i Hartmanns udvikling, og vi investerer stadig betydeligt
i teknologiske kompetencer og lasninger for at fastholde og udbygge vores steerke markedspositioner verden
over.| 2016 fejrede vi,at fabrikken i Danmark har veeret i drift i 50 ar og stadig optimeres og udvikles i bade
det daglige og gennem starre investeringer. Derfor er den igangveerende etablering af ny produktionskapa-
citet og udvidelse af Hartmanns geografiske tilstedeveerelse ogsa udtryk for en betydelig tro pa markederne
og fremtiden.

Selvom feerdiggerelsen af den nye fabrik i USA og udnyttelsen af de nye fabrikker i Sydamerika er forsinket,
vil den nye produktionskapacitet bidrage til Hartmanns veekst i den kommende tid. Det geelder ogsa trods
de markedsmassige udfordringer, som 2016 bgd pa i form af makrogkonomiske udsving i Sydamerika og
markedsvolatilitet i Nordamerika efter et udbrud af fugleinfluenza dret forinden. Vi har fuldt fokus pa disse
byggetekniske og markedsmaessige udfordringer - men forsinket kapacitetsudvidelse og kortsigtede udsving
@ndrer ikke de grundleeggende forhold, der driver efterspargslen efter Hartmanns produkter.

Vi forskyder vores oprindelige finansielle malseetninger for 2017 til udgangen af 2018 og forleenger strategi-
perioden for 'Unpacking our potential' tilsvarende. Det betyder, at vi fastholder vores strategiske kurs og
koncentrerer os om Igbende at sikre den rette balance mellem veekst og effektivitet. Vi er overbeviste om, at
dét er opskriften pa at skabe veerdi for vores kunder, medarbejdere og aktionzerer: Strategien skal kort og godt
sikre fortsat udvikling af vores produkter og services, stabil lznsom veekst og attraktive udbytteudbetalinger:

Vi er overbeviste om, at kombinationen af attraktive demografiske forhold og vores unikke tilbud til kun-

derne udger et staerkt fundament for at fortseette den positive forretningsmaessige udvikling leenge efter
Hartmanns | 00-ars jubileeum.
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Finansielle hgjdepunkter

4. kvartal 2016

» Omsatningen udgjorde 523 mio.kr: (2015:564 mio.kr), og
driftsresultatet var 59 mio.kr. (2015:78 mio.kr) svarende til en
overskudsgrad pa | 1,2% (2015: 13,9%). Udviklingen var drevet af
en lavere gennemsnitlig salgspris i Europa og mindre omszetning
fra Hartmann Technology samt et lavere emballagesalg og hgjere
faste omkostninger pa de amerikanske markeder.

* | den europaiske forretning var omsaetningen 313 mio.kr. (2015:
348 mio. k) og driftsresultatet 50 mio. kr. (2015:43 mio.kr,) sva-
rende til en overskudsgrad pa 16,1% (2015: 12,4%). Fortsat hgj
kapacitetsudnyttelse og gennemferte effektiviseringstiltag bidrog
til at gge lansomheden, som ogsa var positivt pavirket af lavere
energi- og fragtomkostninger.

» Pa de amerikanske markeder udgjorde omszetningen 210 mio.
kr.(2015:216 mio.kr) og driftsresultatet |3 mio.kr. (2015:41
mio. k) svarende til en overskudsgrad pa 6,3% (2015: 19,0%).
Udviklingen var pavirket af det lavere emballagesalg samt hgjere
afskrivninger og faste omkostninger ved etableringen af tre nye
fabrikker, som ikke bidrog til driftsresultatet under indkering.
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2016

Den samlede omsztning var 2.096 mio.kr. (2015:2.133 mio.kr),
og driftsresultatet steg til 248 mio. kr. (2015:234 mio. kr.) sva-
rende til en overskudsgrad pa | 1,8% (2015: 1 1,0%). De samlede
anleegsinvesteringer udgjorde 340 mio.kr.mod en forventning
om et niveau pa 300-325 mio. kr. Afkastet af den investerede
kapital udgjorde 219 (2015:22%).

Bestyrelsen indstiller; at der udbetales et udbytte pa 9,50 kr.pr.
aktie (2015:9,50 kr.).

| Europa steg omseetningen til 1.258 mio.kr. (2015: 1.248 mio.kr)
og driftsresultatet til 164 mio.kr. (2015: 112 mio.kr) svarende til
en overskudsgrad pa 13,1% (2015:9,0%).

Den amerikanske forretning realiserede en omszetning pa 838
mio. kr. (2015:886 mio.kr), et driftsresultat pa | |6 mio.kr. (2015:
|46 mio.kr) og en overskudsgrad pa 13,8% (2015: 16,5%).

Udsving i valutakurser pavirkede omsetningen med - 125 mio.kr.
og driftsresultatet med - 15 mio. kr.i 2016. Valutakurseffekterne
vedrerte primeert aktiviteterne i Sydamerika og blev i nogen
udstraekning opvejet af prisstigninger som felge af inflationen i
gkonomierne.

Trods et lavere emballagesalg fortsatte vi den positive indtjeningsmaessige udvikling i 2016,

hvor vi investerede betydeligt for at skabe grundlag for lansom vaekst i de kommende ar.

Adm. direkter Ulrik Kolding Hartvig
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Forventninger og malsaetninger

* 12017 forventes omseetningen at udggre 2,2-2,3 mia. kr. Over-
skudsgraden ventes at veaere | 1,0-12,5% som felge af et midler-
tidigt lavere emballagesalg pa de amerikanske markeder samt
forsinkelse af feerdiggerelse af fabrikken i USA og udnyttelse af
den udvidede kapacitet i Sydamerika.

De samlede anlagsinvesteringer forventes at udgere i niveauet
250 mio. kr,, og afkastet af den investerede kapital ventes at
udgere i niveauet 8% i2017.

Hartmanns udmeldte finansielle malseetninger for 2017 om en
omsztning pa 2,2-2,4 mia. kr. og en overskudsgrad pa 12-14%

forskydes til udgangen af 2018.
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Hoved- og nggletal for koncernen

mio. kr.

Totalindkomstopggrelse

Nettoomsatning
Driftsresultat

Seerlige poster
Finansielle poster, netto
Resultat for skat

Arets resultat
Totalindkomst

Pengestremme

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra investeringsaktivitet
Pengestregmme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme i alt

Balance

Aktiver

Investeringer i materielle aktiver
Nettoarbejdskapital

Investeret kapital
Nettorentebaerende geeld
Egenkapital

2016

2,096
248

(27)
221
175
239

248
(337)

(26)
(115)

1.942
339
275

1.323
644
771

2015

2133
234
(101
)
11
I

221

(512)
332
4]

1.720
186
308
1.055
495
598

2014

1.615
163

%
(17)

139
119
117

141

°8)
(33)

10

1.244
99
219
736
16l
663

2013

|.579
148
(39)
(15)
95
86
77

178
(112)
(86)
(20

1.126
15
186
689
138
612

2012

.544
114
0

®
107
93
104

153

67

(46)
51

[.141
62
178
655
137
600
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mio. kr.

Nogletal i %

Overskudsgrad

Afkast af investeret kapital (ROIC)
Egenkapitalforrentning
Egenkapitalandel

Gearing

Aktierelaterede nggletal

Antal aktier, stk.

Resultat pr. aktie, kr. (EPS)
Pengestramme pr. aktie, kr.
Udbytte pr. aktie, kr. (foreslaet)
Indre veerdi pr. aktie, kr.
Barskurs pr.aktie, kr.
Barskurs/indre veerdi pr. aktie
Barskurs/indtjening (P/E)
Udbytteandel, %

Markedsveerdi

Medarbejdere

Gennemsnitligt antal
fuldtidsbeskaeftigede

2016

11,8
20,9
250
397
83,6

7.015.090
253

359

9,50
11,4
3380

30

13,4

38,1
23711

1.992

For nggletalsdefinitioner henvises til note | i regnskabet.
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2015

11,0
21,7
17,1
347
82,8

7.015.090
16,1

320

9,50

86,4
2710

3,1

16,9

60,0
1.901,1

2.086

2014

10,1
22,3
19,2
533
24,2

7.015.090
172

204

9,50

958
173,0

1,8

10,1

56,1
1.213,6

1461

2013

9.4
230
149
54,4
226

7.015.090
124

257

9,50

88,5

167,0

1,9

13,4

775
[.171,5

1.487

2012

74
16,7
157
52,6
22,8

7.015.090
134

22,2

9,50

86,8

1105

1,3

83

72,0
7752

1.506



Hartmann kort fortalt

Hartmann er verdens ferende producent

af gemballage | stabepap, markedsleder
inden for fremstilling af frugtemballage

| Sydamerika og en af verdens sterste
producenter af maskiner til fremstilling af
emballage i stabepap. Hartmann blev stiftet i
1917, og virksomhedens markedsposition er
grundlagt pa baggrund af steerke teknologiske
kompetencer og indgaende erfaring med
produktion af stebepap siden 936.

Markeder

Hartmanns egemballage seelges globalt. De veesentligste markeder
er Europa, Sydamerika og Nordamerika, hvor Hartmann har
steerke markedspositioner. Virksomheden er markedsleder i
Europa samt i Sydamerika, hvor produktportefalien ogsa omfatter
frugtemballage. Hartmann har en mindre, men stigende andel af
det nordamerikanske marked. Virksomhedens teknologi, herunder
maskiner og ydelser, seelges ogsa globalt uden for Hartmanns
hovedmarkeder.
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Canada o

e USA

2 nyeé
fa brikker
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® Brasilien

® Brasilien
@ Brasilien
® Argentina

® Argentina
e Argentina
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)

Produkter og kunder Bzeredygtighed Produktion

Hartmann salger ag- og frugtemballage til producenter og distri- Baeredygtighed og milighensyn er integrerede elementer i Hart- Hartmanns produktionsplatform bestar af 12 fabrikker i Europa

buterer samt detailkeeder, som i stigende grad eftersperger spe- manns forretningsmodel og strategi. Alle Hartmanns produkter er og Israel samt Nord- og Sydamerika. Koncernens steerke tekno-

cialiseret markedsfgringsekspertise. Den alsidige produktportefalje baseret pa returpapir, som er en fornybar og biologisk nedbrydelig logiske kompetencer og omfattende erfaring med fremstilling af

skraeddersys til kundernes og forbrugernes behov i hvert marked. ressource. Hartmann arbejder taet sammen med sine kunder for stebepapemballage er udgangspunktet for etablering, udvikling og

Hartmanns teknologi og relaterede ydelser salges til producenter at understgtte behovet for baeredygtige produkter i detailhandlen vedligeholdelse af produktionsplatformen.

af emballage i stebepap. og var den ferste producent til at tilbyde FSC-meerket savel som Koncernens 2.000 medarbejdere fremstiller hvert ar flere milliar-
COz-neutral detailemballage. der enheder stabepapemballage.

Produktionsprocessen

< ®
e
Papirmasse Affarvning Formgivning Torring Efterpresning Tryk/markat Levering
Stgbepap frewmstilles af emballagen fremstilles i fleve former og Slutproduktet far et skraeddersyet
genbrugspapiy, som affarves farver efter kundernes pnsker grafisk wdtryk og leveres til kunden
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Udviklingen 1 2016

4 kvartal 2016

Den samlede omsatning faldt til 523 mio. kr.i 4.kvartal 2016
(2015: 564 mio. kr.) som felge af en lavere gennemsnitlig salgspris
i Europa, et mindre bidrag fra Hartmann Technology og mode-
rat tilbagegang i emballagesalget pa de amerikanske markeder.
Omsztningen udgjorde saledes 313 mio. kr. (2015:348 mio. kr)

i Europa og 210 mio.kr. (2015: 216 mio.kr) pa de amerikanske
markeder.

Driftsresultatet udgjorde 59 mio. kr. (2015: 78 mio. kr.) svarende
til en overskudsgrad pa |1,2% (2015: 13,9%). Udviklingen kan
henferes til koncernens lavere omseatning samt hgjere afskrivnin-
ger og faste omkostninger i den amerikanske forretning som felge
af udbygningen af koncernens produktionskapacitet.

| Europa steg driftsresultatet til 50 mio. kr. (2015:43 mio. kr.)
svarende til en overskudsgrad pa 16,19 (2015: 12,4%) som fglge
af fortsat hgj kapacitetsudnyttelse og gennemferte effektivise-
ringstiltag samt lavere energi- og fragtomkostninger. Derudover
bidrog et tilskud til energieffektive produktionsvirksomheder til
driftsresultatet i Europa. Den amerikanske forretnings driftsresul-
tat faldt til 13 mio.kr (2015:41 mio.kr) svarende til en overskuds-
grad pa 6,3% (2015: 19,0%) primeert som fglge af etableringen af
tre nye fabrikker og implementering af ny it-platform og -services
i Nordamerika.

| 4.kvartal 2016 udgjorde pengestrgmme fra driftsaktivitet 81 mio.

kr: (2015:65 mio. kr). Pengestremme fra investeringsaktivitet var
-110 mio. kr. (2015:-86 mio.kr), mens pengestramme fra finansie-
ringsaktivitet udgjorde -3 mio.kr. (2015: 10 mio. kr).
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Nettoomsatning

Hartmanns samlede omsatning udgjorde 2.096 mio.kr. (2015:
2.133 mio. kr) og indfriede forventningen til 2016 om en
omsztning pa 2, 1-2,2 mia. kr. Udsving i valutakurser pavirkede
omsatningen med - 125 mio. kr. og vedrerte primart aktiviteterne
i Sydamerika, hvor inflation i gkonomierne medferte prisstigninger,
der i nogen udstreekning opvejede valutakurseffekterne.

Europe

Den samlede europzeiske omsatning steg til 1.258 mio.kr. (2015:
1.248 mio. kr) som felge af hgj aktivitet i Hartmann Technology.
Hartmann fastholdt en hgj kapacitetsudnyttelse i Europa efter
overfgrsel af produktionskapacitet fra og lukning af den tyske
fabrik i I.halvar. Et moderat hgjere emballagesalg i arets lgb opve-
jede delvist den negative effekt af en lavere gennemsnitlig salgspris.

Udvalgte hoved- og nggletal*

mio. kr. 4.kvt. 2016
Nettoomsaetning 523
Driftsresultat 59
Seerlige poster 0
Finansielle poster, netto (12)
Periodens resultat 44
Pengestremme i alt @31

Overskudsgrad, % 1,2

* De udvalgte hoved- og nagletal er ikke reviderede.
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Americas

I Americas udgjorde omsatningen 838 mio.kr. (2015: 886 mio. kr).
Udviklingen skyldes lavere emballagesalg som fglge af midlertidig
markedsvolatilitet i Nordamerika efter et udbrud af fugleinfluenza
i 2015 samt den makrogkonomiske udvikling i Sydamerika.

| Nordamerika @gede Hartmann fortsat andelen af premiumem-
ballage og den gennemsnitlige salgspris, hvilket delvist opvejede ef-
fekten af det lavere emballagesalg. P4 de sydamerikanske markeder
faldt omseetningen som falge af lavere emballagesalg og udviklingen
i valutakurser.

Driftsresultat
Hartmann ggede driftsresultatet til 248 mio. kr. (2015:234 mio. kr)
svarende til en overskudsgrad pa | 1,8% (2015: 11,0%) og indfriede

forventningen om en overskudsgrad pa | -12,5%.

3.kvt. 2016 2.kvt.2016 I.kvt.2016 4.kvt. 2015
482 537 554 564

47 63 80 78
0 0 0 €)

M ©) (10) !

35 43 53 8l
(54) (54) 25 (10)

9,7 11,6 14,5 13,9



Fremgangen var drevet af en steerk udvikling i den europaiske
forretning og den hgje aktivitet i Hartmann Technology, mens

det samlede driftsresultat var negativt pavirket af udviklingen pa
de amerikanske markeder samt etablering og indkering af nye
fabrikker. Udsving i valutakurser pavirkede driftsresultatet med -15
mio. kr.

Europe

| Europa ggede Hartmann driftsresultatet til |64 mio.kr. (2015:

[ 12 mio. kr) svarende til en overskudsgrad pa 13,1% (2015:9,0%).
Fortsat hej kapacitetsudnyttelse og gennemferte effektiviserings-
tiltag bidrog positivt til driftsresultatet, og derudover medvirkede
den hgje aktivitet i Hartmann Technology samt lavere energi- og
fragtomkostninger til forbedringen af lznsomheden. Udviklingen
opvejede den lavere gennemsnitlige salgspris.

Omsaetning og overskudsgrad

Koncern

mio. kr. %

600 24

500 20

400 16

300 12

200 8

100 4

0 0

4. kvt. 2. kvt. 4. kvt. 2. kvt. 4. kvt.
2014 2015 2015 2016 2016

4 Omsztning Overskudsgrad (lebende 12 mdr.)
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Americas

Driftsresultatet for den amerikanske forretning faldt til | 16 mio.kr.
(2015: 146 mio. kr) svarende til en overskudsgrad pa 13,8% (2015:
16,5%). Udviklingen skyldes primaert den lavere omsatning og ud-
bygningen af koncernens produktionsplatform i Brasilien, Argentina
og USA, som medferte hgjere afskrivninger og faste omkostninger
uden at bidrage til driftsresultatet i indkeringsperioden. Derudover
steg den nordamerikanske forretnings faste omkostninger som
folge af opgradering af it-platform og -services.

Koncernfunktioner

Omkostningerne til koncernfunktioner udgjorde 32 mio.kri 2016
(2015:25 mio. kr). Udviklingen kan primeaert henfares til en stigning
i omkostningerne til konsulentbistand.

Europe

mio. kr. %

600 24

500 20

400 16

300 12

200 8

100 4

0 0

4 kvt, 2. kvt 4 kvt. 2. kvt 4 kvt.
2014 2015 2015 2016 2016

4 Omsatning Overskudsgrad (Izbende 12 mdr)
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Saerlige poster

Seerlige poster udgjorde 0 mio. k. (2015:-101 mio.kr),mens 2015
var pavirket af nedskrivninger og avrige udgifter forbundet med
lukningen af Hartmanns fabrik i Tyskland samt organisatoriske
tilpasninger pa de europeiske fabrikker og hovedkontoret i Dan-
mark. De afholdte omkostninger i 2016 vedrerende restrukture-
ring svarer samlet set til den i 2015 indregnede forpligtelse.

Finansielle poster

[ 2016 udgjorde finansielle poster -27 mio. kr. (2015:-23 mio. kr.).
Koncernens renteomkostninger steg som fglge af den ggede
rentebzerende geeld fra investeringer i ekspansion af produktionen
pa de amerikanske markeder og i Europa. Udviklingen blev delvist
opvejet af valutakursgevinster.

Kb af sydanerikanske
Americas a lQtl«\/l«‘te'l:e r
mio. kr. %
600 24
500 20
400 16
300 12
200 8
100 I 4
0 0
4. kvt. 2. kvt. 4. kvt. 2. kvt. 4. kvt.
2014 2015 2015 2016 2016
4 Omsztning Overskudsgrad (lebende 12 mdr.)



Arets resultat

Resultatet for skat steg til 221 mio.kr. (2015: 1'I'| mio.kr) som
folge af fremgangen i driftsresultatet i 2016 og veesentlige seerlige
omkostninger sidste ar. Skat af arets resultat udgjorde -47 mio. kr.
(2015:0 mio. kr) svarende til en effektiv skattesats pa 219 (2015:
0%), jf.note 13.Skat af arets resultat var i 2015 pavirket af indreg-
ning af udskudte skatteaktiver i Nordamerika.

Arets resultat efter skat steg til 175 mio.kr. (2015: 1'1' | mio.kr).

Totalindkomst

Totalindkomsten steg til 239 mio. kr. (2015: | mio. kr) som felge af
fremgangen i arets resultat og valutakursregulering af dattervirk-
somheder i Argentina, Brasilien og Canada, jf. note 34.

Investeringer

mio. kr.
350

280
210
140

70

2012 2013 2014 2015 2016

4 Investeringer i immaterielle og materielle aktiver
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Investeringer og pengestremme

Ved udgangen af 2016 var Hartmanns immaterielle og materielle
aktiver steget til 1.107 mio.kr. (2015:807 mio.kr) som falge af in-
vesteringer i ekspansion af produktionen pa de amerikanske mar-
keder og i Europa. Koncernens samlede investeringer steg saledes
til 340 mio. kr. (2015: 187 mio. kr) mod forventningen om et niveau
pa 300-325 mio. kr. Det hgjere niveau skyldes, at investeringen i
fabrikken i USA blev sterre end oprindeligt forventet og udvidet
som forberedelse til etablering af yderligere produktionskapacitet.
Afskrivningerne udgjorde 104 mio.kr. (2015:93 mio. kr).

Hartmanns samlede pengestremme fra driftsaktivitet udgjorde
248 mio.kri 2016 (2015:221 mio.kr,).

ROIC
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Afkast af investeret kapital (ROIC)

HARTMANN ARSRAPPORT 2016

Pengestrammene fra investeringsaktivitet udgjorde -337 mio. k.
(2015:-512 mio. kr.). Det relativt hgje investeringsniveau kan hen-
fores til ekspansionen af koncernens produktionsplatform, mens
niveauet i 2015 var pavirket af kebet af koncernens sydamerikan-
ske aktiviteter. De samlede pengestrgmme fra drifts- og investe-
ringsaktivitet var saledes -88 mio. kr. (2015:-29 1 mio.kr).

Pengestramme fra finansieringsaktivitet var -26 mio. kr. (2015:332
mio.kr) i 2016.1 2015 var pengestremme fra finansieringsaktivitet
pavirket af optagelse af langfristet geeld i forbindelse med kabet af
de sydamerikanske aktiviteter.

Den nettorentebaerende gaeld udgjorde 644 mio.kr. (2015:495
mio. kr) ved udgangen af 201 6. Stigningen i den nettorentebazeren-
de geeld skyldes det relativt hgje investeringsniveau.

Udbytte

kr. %
15 100
12 80
9 60
6 40
3 20
0 0

2012 2013 2014 2015 2016

4 Udbytte pr.aktie Udbytteandel



Ultimo 2016 udgjorde det finansielle beredskab 299 mio. kr.
Beredskabet udggres af likvide beholdninger og uudnyttede traek-
ningsfaciliteter pa lan og kassekreditter. Hartmanns lan er underlagt
sedvanlige finansielle covenants, jf. note 33.

Aktiver
Ved udgangen af 2016 udgjorde koncernens samlede aktiver [.942
mio. kr. (2015: 1.720 mio. kr.).

ROIC
Afkastet af den investerede kapital udgjorde 219% i 2016 mod 22%
i2015.

Egenkapital

Hartmanns egenkapital steg til 771 mio. kr.ved udgangen af 2016
(2015:598 mio. kr.). Egenkapitalandelen steg saledes til 40% (201 5:
35%), og gearingen udgjorde 84% (2015:83%). Udviklingen skyldes
drets overfgrte resultat og positiv effekt af valutakursregulering af
dattervirksomheder.
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Resultatet pr. aktie steg til 25,3 kr. (2015: 16,1 kr). P& generalfor-
samlingen den 4.april 2017 vil bestyrelsen foresla en udbyttebeta-
ling pa 9,50 kr. pr. aktie (2015:9,50 kr.) svarende til en udbytteandel
pa 38% (2015:69%).

Moderselskab

| 2016 var moderselskabets omszetning 1.260 mio. kr. (2015: 1.299
mio. kr:), og driftsresultatet steg til 85 mio. kr: (2015:35 mio.kr).
Arets resultat udgjorde 96 mio. kr.mod 297 mio.kr.i 2015, hvor
resultatet var veaesentligt pavirket af tilbagefersel af tidligere ars
nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder.

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleeggelsen af
denne arsrapport ikke indtruffet forhold, som vaesentligt pavirker
vurderingen af arsrapporten.
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Forventninger og malsetninger

Hartmann fastholder ambitionen om at gge effektiviteten og skabe
vaekst med udgangspunkt i strategien 'Unpacking our potential
Strategiens oprindelige finansielle malsatninger for 2017 om en
omseetning pa 2,2-2,4 mia.kr. og en overskudsgrad pa |2-14%
forskydes til udgangen af 2018 med afsat i udviklingen pa de ame-
rikanske markeder samt den forsinkede feerdiggerelse og udnyttel-
se af kapacitetsudvidelserne i Nord- og Sydamerika.

Hartmann forventer pa den baggrund en omszetning pa 2,2-2,3
mia. kr. og en overskudsgrad pa | 1,0-12,5% i 2017.

De samlede anlagsinvesteringer forventes at udgere i niveauet
250 mio.kr.i 2017 og omfatter den igangvaerende udvidelse af
koncernens produktionskapacitet og effektiviseringsindsats.

Afkastet af den investerede kapital forventes at udgere i niveauet
18% 12017 Hartmann vil forbedre afkastet af den investerede
kapital, som forventes at udgere i niveauet 20% ved udgangen af
2018.

Udsagn om fremtiden

Omszetning og driftsresultat er normalt hgjere i |.og 4. kvartal end
i 2.0g 3.kvartal, da koncernens emballagesalg er seesonbetonet.

Forudsaetninger

Hartmanns forventninger til omszatning og overskudsgrad i 2017
er blandt andet baseret pd en forudsatning om feerdiggerelse af
fabrikken i USA og tilfredsstillende drift og salg af emballage fra
koncernens udvidede produktionskapacitet pa de amerikanske
markeder og i Europa i 2.halvar 2017. Afvigelser i forhold til forud-
setningerne kan fa indflydelse pa resultatet for 2017.

Forventninger og malsaetninger

2017 2018
Omsaetning 2,2-23 mia.kn  2,2-2,4 mia.kn
Overskudsgrad ['1,0-12,5% 12-14%

Udsagnene om fremtiden i denne arsrapport afspejler Hartmanns nuvaerende forventninger til fremtidige begivenheder og gkonomiske resultater.
Udsagnene er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og de opnaede resultater kan derfor afvige fra forventningerne. Forhold, som kan med-
fere, at de opnaede resultater afviger fra forventningerne, er blandt andet udviklingen i konjunkturerne og pa de finansielle markeder; &ndringer i
love og regler pa Hartmanns markeder, udviklingen i efterspergsel efter produkter; konkurrenceforhold samt ravarepriser. Se i gvrigt afsnittet om

risikoforhold og note 33.
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Strategi

Det strategiske arbejde fortsatte i 2016 under overskriften 'Un-
packing our potential. Hartmann udvidede produktionsplatformen
med den igangvaerende etablering af kapacitet pa de amerikanske
markeder og styrkede konkurrenceevnen i Europa, hvor effektivi-
seringstiltag forbedrede lgnsomheden trods gget konkurrence.

1 2016 gennemferte vi flere af de strategiske tiltag, der blev
iveerksat i 2015. To fabrikker pabegyndte produktion i henholdsvis
Argentina og Brasilien, og vi skabte grundlaget for at pabegynde
produktion i USAi |. halvar 2017.

| Europa blev fabrikken i Tyskland lukket som planlagt. Derudover
etablerede vi et testcenter som en del af Hartmann Technology,
der bidrager til koncernens udvikling af produktionsmetoder og
produkter. Endelig accelererede vi udbygningen af produktions-
kapaciteten i Europa efter effektivisering af forretningen. Udbyg-

Potentiale

X

Anvende og udvikle vores velafpragvede teknologiske
kompetencer som afsezt for produktionsoptimering,
maskinsalg og indgaelse af nye partnerskaber.
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ningen i Europa fortsettes i 2017 med tilfgjelse af yderligere kapa-
citet og fortsat automatisering pa eksisterende fabrikker. Indsatsen
skal bidrage til at sikre Hartmann en vaesentlig del af vaksten i
udvalgte europaeiske markeder.

P& de amerikanske markeder og i Europa justerer vi lsbende
balancen mellem de to strategiske fokusomrader veekst og effek-
tivitet. Fra 2017 flyttes den strategiske balance pa de amerikanske
markeder gradvist mod effektivisering i takt med, at den nye
produktionskapacitet i Nord- og Sydamerika afseettes. | Europa
viste effektiviseringsindsatsen gode resultater i 2016, og lansomhe-
den steg markant. Vi fortsaetter den Igbende effektiviseringsindsats
i den kommende periode, hvor det primzere fokus imidlertid vil
skifte fra effektivitet til veekst og en styrket indsats for at udvide
produktionskapaciteten pa de eksisterende fabrikker og @ge salget
af eegemballage.

B

netvaerket og potentielle opkeb af attraktive virksomheder.

W@

Optimere og udbygge vores veletablerede produktions-
apparat og skabe en mere effektiv og fleksibel produktion.

™
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Derudover fortsattes den Igbende indsats for at skraeddersy pro-
duktportefeljen til vores forskellige markeder og drive bevegelsen
fra standard- til premiumprodukter; sa kunderne far mulighed for
at opna de unikke markedsferingsmaessige og logistiske fordele,
som Hartmann kan tilbyde.

Arbejdet med 'Unpacking our potential-strategien styrker Hart-
manns attraktive tilbud til kunderne og skaber grundlag for vaekst
og indtjeningsfremgang efter udvidelse og indkering af koncernens
nye produktionskapacitet pa de amerikanske markeder og i Europa.

Vi forlenger strategiperioden for 'Unpacking our potential' til
udgangen af 2018, og vores udmeldte finansielle malseetninger for
2017 om en omsatning pa 2,2-2,4 mia. kr. og en overskudsgrad pa
| 2-14% forskydes tilsvarende.

Udnytte og udvide vores staerke positioner i eksisterende markeder og
vurdere mulighederne for global vaekst gennem udvidelse af produktions-

Skreeddersy vores alsidige produktportefglje til de specifikke
efterspargselsmanstre i eksisterende markeder og oge salget af savel
transportemballage som standard- og premiumprodukter.



Initiativer

Potentiale

&

LR RE XE
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Tiltag Timing
Tilfojelse af sydamerikanske aktiviteter 2015
Vi har styrket Hartmanns globale position med tilstedevaerelsen
i de attraktive sydamerikanske veekstmarkeder.
Udvidelse af produktionsnetvaerk i Sydamerika 2015-2018
Vi har gget produktionskapaciteten i bade Argentina og Brasilien for at
kunne imgdekomme den langsigtede efterspargsel i markederne, der er
praeget af gunstig demografisk udvikling og fortsat urbanisering.
Udvidelse af produktionsnetvaerk i Nordamerika 2016-2018
Vi etablerer produktion i USA for at udnytte den
demografiske udvikling samt den langsigtede konvertering
fra skum- til stebepapemballage.
Udbygning af produktionskapacitet pa europziske fabrikker 2015-2018

Vi accelererer udbygningen af produktionskapacitet og udnytter
vores eksisterende infrastruktur for bedre at imgdekomme
kundernes efterspargsel, ge lansomheden og tage del i markedsvaeksten.

HARTMANN
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Tiltag

Lukning af fabrik i Tyskland og driftsoptimering
Vi har styrket konkurrenceevnen i Europa gennem optimering af produk-
tionsnetveerket og samspillet mellem salgs- og produktionsorganisationen.

Etablering af testcenter i Tyskland
Vi styrker Hartmanns udvikling af produktionsmetoder og produkter.

QDget markedsfgring af premiumprodukter i Europa

Vi driver bevaegelsen fra standard- til premiumemballage, som tilbyder
kunderne markedsfaringsmaessige og logistiske fordele samt sikrer bedre
produktion og lznsomhed for Hartmann.

@get markedsfering af premiumprodukter i Nordamerika

Vi synliggar mulighederne ved premiumprodukter og introducerer nye
produkttyper for at give kunderne de bedste muligheder og styrke vores
markedsposition yderligere.

Salg af teknologi og service samt afdekning af muligheder

Vi bringer vores teknologiske kompetencer i spil ved udvikling af egne
fabrikker og over for kunder uden for Hartmanns nuvaerende markeder
samt i vurderingen af muligheder for at indga i partnerskaber eller foreta-
ge investeringer i potentielle nye markeder.
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Markeder og produkter

Som producent af stebepapemballage opererer Hartmann pa en

raekke forskelligartede markeder med varierende produktudbud, som
lzbende tilpasses regionale behov. Hartmanns samlede produktporte-
folje omfatter bade detailemballage til &g og transportemballage til zeg

og frugt.

Detailemballage til &g er Hartmanns vaesentligste produktkategori, og
opdelingen pa standard- og premiumprodukter varierer for de enkelte
markeder afhaengig af forhold som detailhandelens modenhed, stabe-
papemballages udbredelse og fokus pa baeredygtighed.

Inden for salg af a&g- og frugtemballage er Europa samt Nord- og
Sydamerika Hartmanns vasentligste markeder, mens Hartmann
Technology selger maskiner og teknologi til fremstilling af stebepa-
pemballage samt serviceydelser globalt med hovedvagten uden for
Hartmanns markeder.

Efterspergslen efter ag- og frugtemballage er generelt stabil og ikke i
vaesentlig grad pavirket af konjunkturudsving. Udsving i valutakurser kan
dog pavirke den sydamerikanske frugteksport og dermed ogsa salget af
frugtemballage, og efterspergslen efter bade zg- og frugtemballage er i
en vis grad saesonbetonet. Hartmanns primare markeder er konkur-
rencepreegede og domineret af fa store og mellemstore aktgrer.

Hartmann har udviklet og lanceret nye produktserier, som har sat
standarden for kvalitetsemballage. Udviklingen af innovative produkter
styrker Hartmanns position som kundernes foretrukne leverander

og medferer fordele ved fremstilling og transport, og vi sikrer derfor
lzbende vores immaterielle rettigheder med henblik pa aktivt at
beskytte vores produkter og varemeerker.

[ 2016 styrkede koncernen den lgbende indsats for at forbedre
produkter og produktionsmetoder med etableringen af et testcen-
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ter i Tyskland. Hartmann har fokus pa at imgdekomme kundernes
efterspargsel efter stadig bedre markedsferingsmuligheder i premi-
umsegmentet for agemballage. Samtidig udvikler vi gvrige produkter,
som tilgodeser kundernes behov og giver mulighed for at optimere
fremstillingsprocessen og @ge produktionskapaciteten pa fabrikkerne. |
2016 medferte indsatsen blandt andet lancering af yderligere varianter
af transportemballage tilpasset udvalgte markeder i Europa. Derud-
over fortsatte arbejdet for at forbedre den digitale interaktion med
kunderne.

Europa

Med en markedsandel pa omkring 40% er Hartmann den farende
producent af agemballage pa de relativt modne europzeiske markeder,
hvoraf flere var preeget af hard konkurrence i 2016.1 4. kvartal blev en
af de starre akterer i markedet, Omni-Pac, kebt af Hartmanns franske
konkurrent, CDL, og den andrede konkurrencesituation kan medfere
volatilitet i markedet. Den gennemsnitlige arlige vaekst ventes at veere i
niveauet |-3% og varierer pa tveers af landegraenser, men drives gene-
relt af en stigende efterspargsel efter detailemballage gennem fortsat
udbredelse og professionalisering af detailhandelen samt en lgbende
konvertering fra plastic- til stabepapemballage.

Kapaciteten udvides i det eksisterende produktionsnetvaerk i Europa.

Nordamerika

| Nordamerika udger Hartmanns stebepapprodukter godt 15% af det
samlede marked for zegemballage i stabepap og skum.Den gennem-
snitlige arlige veekst pa markedet for stabepapprodukter i Nordameri-
ka ventes at veaere i niveauet 3% og drives af konvertering fra skumem-
ballage og et stigende forbrug af zeg. Kunderne efterspegrger i stigende
grad produkter i premiumsegmentet, hvor Hartmann har en steerk
markedsposition og senest har lanceret en nyskabende hybridemballa-
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ge, som kombinerer en bund af beskyttende stabepap med en top af
foldekarton, der giver seerligt gode markedsferingsmuligheder.

Kapaciteten i Nordamerika er under udvidelse med etablering af en
fabrik i Missouri i USA med henblik pa at fortsette den positive salgs-
udvikling og tilbyde vores produkter til eksisterende og nye kunder
med afsat i gget produktionskapacitet, bredere geografisk daekning og
muligheden for at sikre leverancer i tilfeelde af utilsigtede produktions-
stop pa en fabrik.

Sydamerika

Hartmann er markedsleder i Brasilien og Argentina, hvor vi seelger
bade ag- og frugtemballage og daekker omkring en tredjedel af efter-
spergslen efter agemballage.

Hartmanns andel af markederne for frugtemballage udger omkring en
femtedel i Brasilien og omkring halvdelen i Argentina. Efter en periode
med lavere markedsvakst ventes den gennemsnitlige arlige markeds-
vaekst i Sydamerika at vaere i niveauet 4-7% som falge af voksende
efterspargsel, en gunstig demografisk udvikling og fortsat urbanisering.

De to nye fabrikker i henholdsvis Brasilien og Argentina er under
indkering med henblik pa at imgdekomme kundernes efterspergsel.

Hartmann Technology

Koncernens teknologi, maskiner og relaterede ydelser szlges globalt
med hovedvaegt uden for Hartmanns primeere markeder. Hartmann
Technology bistar saledes kunderne med at imgdekomme den stigen-
de efterspergsel efter stebepapemballage, ligesom den teknologiske
ekspertise Igbende udnyttes i forbindelse med udbygning og optime-
ring af Hartmanns eget produktionsnetvaerk.



Risikoforhold

Hartmann er udsat for en raekke driftsrisici, som virksomheden
lzbende forholder sig aktivt til. Direktionen har ansvaret for at
identificere samt styre risici inden for de af bestyrelsen godkendte
politikker. Direktionen gennemgar derudover i samarbejde med
revisionsudvalget og bestyrelsen de risici, som kan pavirke Hart-
manns operationelle og finansielle mal. Formalet med risikostyrin-
gen er at identificere risikoomrader, fastleegge handteringen af risici
samt sikre en optimal balance mellem risiko og afkast.

Kommercielle risici

Afhangighed af kunder

Hartmanns kundeportefolje er veldiversificeret og fordelt pa en
raekke store kunder samt et sterre antal mindre kunder. Kunde-
portefgljen udvikler sig mod feerre og sterre kunder, og Hartmann
vil i fremtiden blive mere afhaengig af denne kundegruppe.

Efterspargslen efter =g og frugt

Kerneforretningen bestar i salg af zeg- og frugtemballage, som
pavirkes af efterspergslen efter g og frugt. Forbruget af &g og
frugt kan pavirkes af en lang reekke faktorer, der er uden for Hart-
manns kontrol, herunder udbrud af sygdomme blandt leggehans
og forbrugernes frygt for potentielle helbredsmaessige effekter
heraf, fremherskende sundhedsopfattelser, regionale eksport- og
samhandelsbetingelser mv. Forbruget og dermed ogsa efterspergs-
len efter Hartmanns produkter drives primeert af demografiske
forhold og har historisk veeret robust over for nedgang i den
gkonomiske vaekst.

OVERBLIK FORRETNING LEDELSE REGNSKAB

Afhangighed af leverandgrer

Hartmann benytter en rakke leverandgrer af returpapir, energi
og andre ravarer; som anvendes i produktionen. Hvis aftalerne
med en eller flere af disse leverandgrer ophaves eller mislighol-
des, eller leverandgrerne af andre drsager undlader at leve op til
deres forpligtelser, kan det betyde, at virksomheden enten ikke far
leveret de nedvendige ravarer eller bliver ngdt til at foretage keb
fra alternative leveranderer, hvilket ikke ngdvendigvis kan ske pa
samme vilkar.

Hartmann har indgdet aftaler med flere forskellige leveranderer af
returpapir, energi og andre ravarer.

Udsving i ravarepriser

Hartmann er afhangig af indkebspriserne pa de ravarer, som
indgar i produktionen. | serdeleshed er virksomheden eksponeret
for udsving i indkebsprisen pa returpapir og energi (elektricitet og
gas), som er de vaesentligste ravarer i produktionen.

Muligheden for at begreense resultatfalsomheden i forhold til
prisudviklingen pa returpapir er begraenset, hvis leverancerne af de
forngdne mangder skal sikres og fastholdes.

Hartmann indgar lgbende fastprisaftaler med energileverandgrer
for typisk 6 eller 12 maneder for en veesentlig del af energiforbru-
get. Det er dog ikke muligt at indga fastprisaftaler med energileve-
randgrer i alle de lande, hvor Hartmann opererer.

Der arbejdes malrettet pa at nedbringe falsomheden over for
udsving i ravarepriserne gennem lgbende implementering af tek-
nologiske forbedringer og optimering af arbejdsprocesser.
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Kraftvarmevark

Tender Fjernvarmeselskab indgav i 2008 en klage til Energitilsynet
omkring prisfastseettelse af fiernvarme leveret fra Hartmanns
kraftvarmeveerk.| 2015 traf Sekretariatet for Energitilsynet en af-
gorelse vedrgrende principperne for opggrelse af varmeprisen for
perioden fra 2003 til og med fjernvarmeleveringens ophgr den 8.
januar 2015. Hartmann paklagede denne afggrelse til Energiklage-
navnet, som den 30.juni 201 6 traf en afgerelse, der udelukkende
forholdt sig til Energitilsynets kompetence til at udstede fremad-
rettede péleeg. Da kontrakten mellem Tgnder Fjernvarmeselskab
og Hartmann er ophert, medfgrer Energiklagenzevnets afgarelse
alene, at der ikke udstedes et péleeg til Hartmann.

| den verserende og relaterede sager har Energitilsynet og
Energiklagenavnet fortolket retsgrundlaget forskelligt. Hartmann
har derfor paklaget Energitilsynets afggrelse til Energiklagenaevnet
og steevnet Energiklagenaevnet jf. selskabsmeddelelse 16/2016 af
den 22.december 2016 med henblik pa at opna klarhed over
retsgrundlaget i det samlede sagskompleks, som ogsa omfatter
Hartmanns inddrivelse af et tilgodehavende pa 39 mio. kr.hos
Tender Fjernvarmeselskab.

Hvis Energitilsynets afgerelse fra 2015 leegges til grund for den
endelige afslutning af sagen, har Hartmann opgjort de forventede
omkostninger til at udgere i niveauet 50 mio. kr. og den likviditets-
maessige pavirkning til - 10 mio. kr. Tender Fjernvarmeselskab har
derimod opgjort og fremsat et krav pa 88 mio. kr.

Pa baggrund af intern gennemgang af afgarelserne og tilkendegivel-
ser fra eksterne radgivere vurderer ledelsen, at det er overvejende
sandsynligt, at sagen hjemvises til fornyet behandling i Energikla-
genavnet, og at denne vil fare til omggarelse af principperne for
prisfastsaettelse af fijernvarme.



Sociale og miljgmaessige risici

Sociale relationer og risici

Sikring af medarbejdernes sundhed og sikkerhed pa arbejdsplad-
sen, beskyttelse af menneskelige veerdier i det omgivende samfund
samt af de mennesker, der er i kontakt med Hartmann eller virk-
somhedens produkter; har hgj prioritet. Hartmann har etableret
processer; der sikrer; at sundheden og sikkerheden pa arbejdsplad-
sen lever op til koncernens kray, samt at Hartmann handterer sit
sociale ansvar pa en effektiv made og optrader som en ansvarlig
virksomhed i de lande, hvor virksomheden opererer.

Miljgmeaessige risici

Hartmanns aktiviteter; herunder produktion, salg, anvendelse,
opbevaring og bortskaffelse af produkter, er underlagt en raekke
miljgmaessige love og regler. De miljgmaessige risici overvages

bade lokalt og fra hovedkontoret, sa belastninger af det eksterne
miljg enten forebygges, afhjeelpes eller nedbringes til et minimum.
Hartmann anvender og forventer ogsa fremover at skulle anvende
betydelige ressourcer pa at efterleve og overholde miljgmaessige
love og regler i de lande, hvor virksomheden har aktiviteter.

Hartmann er blandt andet omfattet af regler om begreensning af
stgj, regler for udledning af spildevand, bortskaffelse af affald samt
underlagt EU's CO2-kvoteordning. Det er virksomhedens politik at
drive alle produktionsanleeg pa en miljgmeessigt forsvarlig made og
i overensstemmelse med beeredygtighedsprincipperne. En raekke af
Hartmanns produktionsanleeg er ISO 1400 | -certificerede.

Laes mere om baeredygtig udvikling under 'Samfundsansvar’ og pa
csr20 1 6.hartmann-packaging.com.
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Forsikringsforhold

Hartmann har et omfattende forsikringsprogram, der afspejler om-
fanget af aktiviteterne samt disses geografiske placering. Program-
met gennemgas arligt med en forsikringsmaegler; og der foretages
lgbende tilpasninger, som understatter virksomhedens udvikling.

Den sterste enkeltstadende risiko er totalskade pa en fabrik som
felge af brand, da reetablering af faciliteterne vil veere tidskrae-
vende og indebare risiko for driftstab og tab af markedsandele.
Hartmann har derfor tegnet en all risk-forsikring for alle produk-
tionsanleeg, som blandt andet omfatter brandskade og driftstab.
Herudover arbejdes der systematisk med forebyggelse af skader,
og der er i samarbejde med en forsikringsmagler implementeret
et Risk Management-program. Hartmanns forsikringsprogram om-
fatter blandt andet erhvervs- og produktansvar, ejendom og lzsare,
driftstab, arbejds- og personskade samt miljgansvar.

Finansielle risici

Udviklingen i resultat og egenkapital er pavirket af en reekke finan-
sielle risici, herunder rente-, valuta-, likviditets- og kreditrisici.

Styringen af finansielle risici er koncentreret i koncernfinansfunktionen.

Terminskontrakter anvendes til afdaekning af valutarisici, der kan
henferes til de kommercielle aktiviteter. Hartmann foretager ikke
spekulative dispositioner. Hartmann foretager afdeekning af kon-
cernens transaktionsrisici, sa de primzere valutaer til stadighed er
afdaekket i en periode pa mindst 9 og maksimalt 12 maneder.

De finansielle risici og styringen heraf er uddybet i note 33.
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1917-2017

yeard : ’ '
LSS0 SHARTMANN 1936 1947
| dag har Hartmann |2 fabrikker i 8 lande og 2.000 medarbejdere, som #gemballage i stabepap Fremgang i fredstid
: = ¢ = Licensrettigheder til fremstilling Efter krigen udvides kapaciteten,
fremstiller flere milliarder enheder stebepapemballage om aret. Koncernen af zgemballage i stobepap salget af zzgemballage stiger og
e . . erhverves, og virksomheden koncernens farste internationale
har skabt fbrende markedSpOSItloner inden for St@bepapemba“age til £g etablerer en emballagefabrik i datterselskab etableres i England.
og frugt, men udgangspunktet var €t ganske andet. Hartmanns | 00-arige DERsyedialz iy halis HESUb ot & ie
; : : ; : : . : Sverige, Finland og Holland. af Europa, Sydafrika, Australien,
historie tager sit afszt i en papirposefabrik og tre innovative brgdres Israel, Syd- og Centralamerika
; e samt Indien.
forkeerlighed for teknologi og global handel. l

| T T = |

1917 1925 1929 1941 1966

Hartmann skabes Forretningen vokser Pakkeanleg og malkekartoner  Opfindelser i krigstid Fabrik i Tender

De tre brgdre De tre brgdre udvider Virksomheden udvikler ’ Under 2. Verdenskrig falder eksporten . Fabrikken i Tender indvies,
Carl, Louis og virksomheden og flytter . HERMETON-pakkeanlzg til af @gemballage dramatisk. og produktionskapaciteten
Gunnar Hartmann til sterre lokaler i Lyngby. automatisk pakning af sukker, mel, For At arvendemaskinfabrikkans udvides i lgbet af otte ar til
stifter Bredrene ‘ Maskinerne salges i Europa, kaffe, salt, mm. samt SATONA- kapacitet udvikles blandt andet seks anleeg, hvorefter fabrikken
Hartmann A/S med Afrika og Sydamerika. : mzlkekartoner og -maskiner: en trinlos boremaskine og i Lyngby lukker.1 2016 fejrede
afszt i faderens Maskinerne szlges i Europa frem til barberbladspakkemaskiner. Hartmann Tender-fabrikkens
papirposefabrik og s R 1936, hvor produktionen afhandes. 50 ars jubileeum og besluttede
maskinveerksted at udvide produktionen.

samt bredrenes egen
virkelyst, opfindsomhed
og teknologiske viden.
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i

%

1970

Fgrste fabrik i Sydamerika
Fabrikken i Sorocaba, Brasilien,
etableres i samarbejde med
Industrialiseringsfonden for
Udviklingslandene (IFU) samt
Dstasiatisk Kompagni (DK).
Hartmann er minoritetsaktionaer
indtil 1988.

2002

O15

Ny ;trategi og sydamerikanske aktiviteter
Sanovo Greenpack og virksomhedens fire
fabrikker i henholdsvis Brasilien og Argentina
kebes. Fabrikkerne fremstiller stebepapemballage
til &g og frugt. Der udvides efterfalgende med

to fabrikker som led i strategien 'Unpacking our
potential’

1997-98

Udvidelse i Sydamerika -
Fabrikken i Sorocaba, Brasilien,
overtages fra @K med IFU som
minoritetsaktionzer. Derudover kebes en periode for at fa adgang til de
fabrikken i Cipoletti, Argentina, som attraktive markeder i Canada og
Hartmann leverede de farste maskiner - USA. :

til i 1968.Udvidelsen gennemfares

for at gge tilstedeveerelsen i

vaekstmarkeder uden for Europa.

Farste fabrik i Nordamerika
Fabrikken i Canada kebes og
udvides med ny teknologi over

!

T
1982

Hartmann i kurslisterne
Hartmann-aktien optages

til handel pa Kgbenhavns
Fondsbers. Indtil 2008 har
Hartmann to aktieklasser; som
sikrer familiefonden Brgdrene
Hartmanns Fond mulighed for
at fastholde bestemmende
indflydelse.

I
1992

_Udyvidelse i @steuropa
Fabrikken'i Ungarn kebes for

at fa adgang til de attraktive
gsteuropeeiske markeder.

Hartmann leverede de fgrste
maskiner til fabrikken i 1979.

——

o VU "
e HAF THANN - BABOLNA

HARTMANN

|
1999

Fabrikker i Kroatien og Israel
Fabrikkerne kabes for at styrke
Hartmanns position i'de attraktive
markeder i henholdsvis det sydlige
Osteuropa og Israel. -

Hartmann leverede de ferste
maskiner til fabrikken i Israel i 1962
og Kroatien i 1969.

L]

T =
2007

Tilpasning af koncernen
Alle aktiviteter uden for
Europa, Israel og Canada
selges, og Hartmann
fokuserer forretningen og
gennemfgrer en turnaround
frem til 2010 efter
utilfredsstillende resultater i
en arraekke.

T

2017

100 ar og fabrik i USA
Hartmann fejrer 100 ars-
jubileeum og abner fabrik i
USA for at skabe grundlag
for yderligere vaekst pa det
attraktive nordamerikanske
marked.
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Samfundsansvar

Arbejdet med samfundsansvar og resultaterne heraf er beskrevet
i Hartmanns Global Compact-fremskridtsrapport for 2016, som

i overensstemmelse med arsregnskabslovens §§ 99 a og 99 b kan
findes pa csr201 6.hartmann-packaging.com. Oplysningerne i denne
arsrapport er en beskrivelse af udvalgte aktiviteter i 2016.

Samfundsansvar er en integreret del af Hartmanns forretnings-
model, og baeredygtighed er en konkurrencemaessig fordel samt
en vasentlig parameter i markedsferingen af en rakke af vores
produkter; da forbrugere og detailkaeder pa de modne markeder
stiller stadig sterre krav til emballages baeredygtighed.

CO2-udledning pavirket af sydamerikansk integration
Hartmanns COz2-akvivalente udledning pr. kg. produkt steg i 2016
som folge af indregning af de sydamerikanske aktiviteters bidrag og
etableringen af to sydamerikanske fabrikker, der kun i begreenset
omfang bidrog til koncernens emballageproduktion i indkaringspe-
rioden. | arets lgb bidrog en raekke effektiviseringstittag imidlertid
til at reducere den CO2-zkvivalente udledning fra koncernens
fabrikker uden for Sydamerika med 9,5% fra niveauet i 2012. Efter
en malrettet indsats blev vores ungarske fabrik eksempelvis ISO
5000 -certificeret for energiledelse.

Vi fortseetter arbejdet for at na 2020-malet om en reduktion pa
25% fra niveauet ved udgangen af 2012 gennem:

* Investering i ny procesteknologi

» Optimering af eksisterende teknologi

* Produkt- og produktionsudvikling

* Reduktion af spild

* get andel af fornybar energi i produktionen

OVERBLIK FORRETNING LEDELSE REGNSKAB

Nyt rensningsanlag i Ungarn

Som led i bestrabelserne pa at reducere Hartmanns miljgpavirk-
ning etablerede vi et rensningsanlaeg i Ungarn i 2016. Spildevandet
fra den ungarske fabrik renses kemisk og biologisk pa anleegget,
som blev taget i brug efter et halvt ars testperiode.

Efter etableringen af rensningsanleegget fordeles udledningen af
spildevand fra spidsbelastningsperioder i produktionen, og lgbende
malinger viser, at bade det kemiske iltforbrug (COD) og det bio-
kemiske ittforbrug (BOD) i spildevandet fortsat er lavere end de
fastsatte grenseveerdier.

Intensiveret sikkerhedsindsats viser resultater

Det ggede fokus pa sikkerhed de senere ar viste resultater i 2016,
hvor antallet af arbejdsulykker pr. million arbejdstimer (LTI-FR)
blev reduceret med 20% fra aret fer.

Indsatsen for at forbedre sikkerheden pa fabrikkerne har blandt
andet omfattet en styrkelse af den strukturerede registrering og
opfelgning pa medarbejdernes observationer samt gennemfarelse
af interne sikkerhedsaudits. Derudover blev der lgbende afholdt
sikkerhedsmeader og kurser, ligesom der pa de enkelte fabrikker
er gennemfort lokale tiltag s& som ansattelse af en dedikeret sik-
kerhedschef og tilfgjelse af sikkerhedsparametre i forbindelse med
den Igbende vurdering af medarbejdernes indsats.

| 2017 forventer vi at reducere antallet af registrerede arbejdsulyk-
ker pr.million arbejdstimer yderligere.
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Aktionarinformation

Aktiekapital

Hartmann har en aktieklasse, og hver aktie har en stemme.
Dermed har alle aktionzrer lige adgang til at stille forslag, deltage,
ytre sig og stemme pa generalforsamlingen. Generalforsamlingen
vedtog den | I.april 2016 at give Hartmanns aktier status af nav-
neaktier frem for ihaeendehaveraktier i forleengelse af en aendring af
selskabsloven i 2015. Aktierne er fortsat omseetningspapirer uden
indskraenkninger i omsattelighed, og der er ikke sket &ndringer i
aktiekapitalen i 201 6.

Selskabets bestyrelse er af generalforsamlingen bemyndiget til —
indtil den ordinzere generalforsamling den 4.april 2017 — at lade
Hartmann erhverve egne aktier med en palydende veerdi pa hgjest
[4.030.180 kr.til den til enhver tid geeldende bgrskurs med en
afvigelse pa indtil 10%.

Hartmann-aktien

Hartmann-aktien begyndte aret i kurs 271,0 og sluttede aret i
kurs 338,0 svarende til en stigning pa 25%. Medregnes det betalte
udbytte pa 9,5 kr. pr. aktie, blev afkastet pa Hartmann-aktien 28%.

Selskabets aktie indgar i Nasdag Copenhagens Mid Cap-segment,
og Hartmann har en prisstillerordning, som sikrer, at der til stadig-
hed stilles kabs- og salgspriser i Hartmann-aktien.

Fondsbers Nasdag Copenhagen
Indeks Mid Cap

Fondskode DK0010256197
Kortnavn HART

Antal aktier 7.015.090

Nominel stykstgrrelse pr.aktie 20 k.

Nominel aktiekapital 140.301.800 kr.
Bloomberg-kode HART:DC

OVERBLIK FORRETNING LEDELSE REGNSKAB

Ejerkreds

Ved arets udgang havde Hartmann ca.2.300 navnenoterede aktio-
neerer, som tilsammen repreesenterede 6,6 mio. aktier svarende til
94% af Hartmanns aktiekapital.

Folgende aktionzer har over for Hartmann oplyst at besidde 5%
eller derover af aktiekapitalen:

* Thornico Holding A/S og hermed nzertstaende parter, Odense,
Danmark (68,6%)

Pr.31.december 2016 havde Hartmann en beholdning af egne
aktier pa 1,4% af aktiekapitalen.

Pr.31.december 2016 ejede Hartmanns bestyrelse og direktion
0,2% af aktiekapitalen. Bestyrelsen og direktionen er registreret
pa Hartmanns permanente insiderliste og har kun mulighed for at
handle Hartmann-aktier i en periode pa fire uger efter offentlig-
gorelse af regnskabsmeddelelser eller andre tilsvarende finansielle
meddelelser; jf. Hartmanns interne regler.

Udbytte

Det er bestyrelsens generelle indstilling at udbetale overskydende
kapital i form af udbytte eller aktietilbagekeb, s Hartmanns egen-
kapitalandel som udgangspunkt udger maksimalt 45%. Udbetaling
af kapital vil dog altid ske under hensyntagen til Hartmanns planer
for vaekst og likviditetsbehov. Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen
den 4.april 2017 foresla, at der udbetales et udbytte for 2016 pa
9,5 kr. pr.aktie (2015:9,50 kr), hvilket svarer til 66 mio. kr.og en
udbytteandel pa 38%.
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Vederlag til koncerndirektionen

Hvis en kontrollerende andel af aktierne i Hartmann skifter ejer;
forleenges opsigelsesvarslet for medlemmer af koncerndirektionen
fra 12 maneder til maksimalt 24 maneder med virkning fra den
dag, hvor aktierne szlges. Det forleengede varsel geelder indtil 18
maneder efter overdragelsen.

Investor relations

Hartmanns mal er at give investorer og analytikere bedst mulig ind-
sigt i de forhold, der vurderes at vaere relevante for at sikre en effek-
tiv og fair kursdannelse pa Hartmann-aktien. Kontakten til investorer
og analytikere varetages af direktionen og IR-funktionen under
hensyntagen til de lovgivningsmaessige krav og Hartmanns standar-
der for god selskabsledelse. Hartmann deltager i udvalgte seminarer
og afholder derudover individuelle mader med danske og interna-
tionale investorer og analytikere. Fire uger op til offentliggerelse af
arsrapport og regnskabsmeddelelser kommenterer Hartmann ikke
pa forhold vedrgrende finansielle resultater eller forventninger.

Elektronisk kommunikation

Hartmann kommunikerer elektronisk med aktionaererne, hvilket
gor det muligt hurtigt og effektivt at indkalde til generalforsamling
og udsende relevante oplysninger. Aktionaerer kan registrere sig pa
Investor-Portalen via investorhartmann-packaging.com.

Finanskalender 2017

4.april 2017
23.maj 2017
29.august 2017
[4.november 2017

Ordinzr generalforsamling

Delarsrapport |.kvartal 2017
Delarsrapport 2. kvartal 2017
Delarsrapport 3.kvartal 2017



Virksomhedsledelse

Hartmanns lovpligtige redegerelse for virksomhedsledelse for
regnskabsaret 2016, jf.§ 107 b i arsregnskabsloven, kan findes pa
corporategovernance20 | 6.hartmann-packaging.com.

Redeggrelsen omfatter en uddybende beskrivelse af Hartmanns
ledelsesstruktur samt en beskrivelse af hovedelementerne i selska-
bets interne kontrol og risikostyringssystemer i forbindelse med
regnskabsafleggelse.

Derudover beskriver redeggrelsen Hartmanns stillingtagen til Ko-
miteen for god Selskabsledelses anbefalinger som implementeret i
Nasdag Copenhagens Regler for udstedere af aktier:| 2016 fulgte
Hartmann anbefalingerne for god selskabsledelse med felgende
undtagelser:

* Bestyrelsen har ikke nedsat et egentligt nomineringsudvalg
* Bestyrelsen har ikke nedsat et egentligt vederlagsudvalg

Ledelsesstruktur

Hartmann har en todelt ledelsesstruktur, som bestar af bestyrel-
sen og direktionen. Bestyrelsen udpeges af aktionarerne og ferer
tilsyn med direktionen. Bestyrelsen og direktionen er uafhangige
af hinanden.

Bestyrelsen varetager selskabets overordnede ledelse og traffer
beslutninger om den strategiske udvikling, budgetter, risikoforhold,
keb og salg af virksomheder samt stgrre udviklings- og investe-
ringsprojekter.

OVERBLIK
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Derudover fastsatter bestyrelsen direktionens ansettelsesvilkar
og lan, som bestar af fast arlig gage og kontant preestationsrela-
teret bonus, der afhanger af de opnaede resultater. Hartmanns
vederlagspolitik er tilgeengelig pa investorhartmann-packaging.com,
og vederlag for 2016 er anfert i note 9.

Direktionen anszettes af bestyrelsen og har ansvaret for selskabets
daglige ledelse, herunder den driftsmassige udvikling, resultaterne

og den interne udvikling. Direktionen er ansvarlig for at gennemfe-
re strategien og de overordnede beslutninger; som er godkendt af
bestyrelsen.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, hvis opgaver primeert
omfatter omraderne risikostyring, regnskabsudarbejdelse, gkono-
misk rapportering og interne kontroller samt overvagning af og
kommunikation med den generalforsamlingsvalgte revisor. Udvalget
udgeres af mindst 2 bestyrelsesmedlemmer, afholder mgder 4-5
gange arligt og rapporterer regelmaessigt til bestyrelsen.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Agnete Raaschou-Nielsen
Bestyrelsesformand

Frem til 201 | direkter i Aalborg Portland A/S.
Tidligere adm. direkter i Zacco Denmark A/S og
Coca-Cola Tapperierne A/S samt underdirekter i
Carlsberg A/S. Beskaftiger sig i dag udelukkende
med bestyrelsesarbejde o..

Serlige kompetencer inden for international pro-
cesindustri, produktion, salg, ledelse og gkonomi.

Bestyrelseshverv

Formand: Arkil Holding A/S og investeringsfor-
eningerne Danske Invest, Danske Invest Select,
Profil Invest og ProCapture samt kapitalforenin-
gerne Danske Invest Institutional og AP Invest.
Nastformand: Dalhoff Larsen & Horneman A/S,
Novozymes A/S (revisionsudvalg) og Solar A/S
(revisionsudvalg).

Medlem: Aktieselskabet Schouw & Co. (revisi-
onsudvalg) og Danske Invest Management A/S.

Niels Hermansen
Naestformand for bestyrelsen

Direkter i Stjerneskansen Holding ApS. Frem

til 2005 adm. direkter i emballagevirksomhe-
den Neoplex/Mondi Packaging Nyborg A/S og
forinden i Fritz Hansen A/S. Beskeeftiger sig i dag
udelukkende med bestyrelsesarbejde o.l.

Serlige kompetencer inden for generel virksom-
hedsledelse i proces- og emballageindustrien.

Bestyrelseshverv

Formand: Fredericia Furniture A/S, Idavang A/S
(revisionsudvalg) og Vikan A/S.

Medlem: Nito A/S, Stjerneskansen Holding A/S,
Vissing Holding A/S og Vissingfonden.

HARTMANN
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Jorn Mgrkeberg Nielsen
Bestyrelsesmedlem

Frem til 2016 adm. direktar i Xilco Holding CH
AG (moderselskab for Sonion A/S) og bestyrel-
sesformand i en reekke Sonion-datterselskaber.

Serlige kompetencer inden for international
ledelse, innovationsledelse, business-to-business
salg og markedsfaring, produktionsoptimering og
finansiel styring.

Bestyrelseshverv

Medlem: KK Group A/S og Viet-Jacobsen Fonden.

ARSRAPPORT 2016

Steen Parsholt
Bestyrelsesmedlem

Frem til 2005 nordisk chef for Aon og medlem
af den europziske ledelse. Tidligere koncernchef
i NCM Holding i Amsterdam og i Citibank bl.a.
som adm. direkter i Danmark. Beskaftiger sig i
dag udelukkende med bestyrelsesarbejde o.l.

Seerlige kompetencer inden for international
ledelse, gkonomi og finans.

Bestyrelseshverv

Formand: Coinify ApS, Dades A/S, Ejendomsak-
tieselskabet af |.maj 2015, Equinox Global Ltd.

og Reviva SA.

Medlem: Glitnir HoldCo ehf, Secure Alternative
Investments A/S, Secure Capital A/S og Secure

Fondsmaglerselskab A/S.



Bestyrelse — fortsat

Jan Peter Antonisen
Bestyrelsesmedlem

Teamlederaflgser hos Bregdrene Hartmann A/S i
Tender, Danmark, siden 1993.

Bestyrelse

Navn Fadt Kgn
Agnete Raaschou-Nielsen 1957 Kvinde
Niels Hermansen 1953 Mand
Jorn Merkeberg Nielsen 1961 Mand
Steen Parsholt 1951 Mand
Jan Peter Antonisen 1965 Mand
Niels Christian Petersen 1954 Mand
Andy Hansen 1977 Mand

OVERBLIK
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Niels Christian Petersen
Bestyrelsesmedlem

FORRETNING

Servicemedarbejder hos Bredrene Hartmann
A/S i Tander, Danmark, siden 1988.

LEDELSE - REGNSKAB

Andy Hansen
Bestyrelsesmedlem

Kedelpasser hos Bradrene Hartmann A/S i
Tender, Danmark, siden 2004.

Nationalitet Forst valgt Uafhaengig Stilling Revisionsudvalg
Dansk 2010 Ja Formand

Dansk 2006 Ja Nastformand

Dansk 2011 Ja Medlem Medlem

Dansk 2013 Ja Medlem Formand

Dansk 2008 Ja Medlem*

Dansk 2010 Ja Medlem*

Dansk 2014 Ja Medlem*

* Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i perioden frem til ordinaer generalforsamling 2018
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Direktion

Ulrik Kolding Hartvig
Adm. direktor

Har varetaget ledelsesposter i internationale
danske industrivirksomheder i Danmark og i ud-
landet. Inden sin tiltreedelse Senior Vice President
i FLSmidth med ansvar for forretningsenheden
Global Customer Services Cement.

Bestyrelseshverv
Formand: Fencorp ApS og Handelsbanken, Filial
af Svenska Handelsbanken AB (publ), Sverige.

Direktion

Navn Fadt
Ulrik Kolding Hartvig 1969
Marianne Rarslev Bock 1963

OVERBLIK
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Marianne Rgrslev Bock
Koncernfinansdirektgr

Har omfattende international ledelseserfaring og
steerke kompetencer inden for finans, treasury,
skat og it. Inden sin tiltraedelse Senior Vice Pre-
sident Corporate Finance i Danisco. Uddannet
statsautoriseret revisor.

Bestyrelseshverv

Medlem: Finanstilsynet (formand for regnskabs-
kyndigt underudvalg), Kemp & Lauritzen A/S
(vederlagsudvalg) og TDC Group (formand for
revisionsudvalg).

Ken Nationalitet Ansat siden
Mand Dansk 2014
Kvinde Dansk 2012

HARTMANN
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Aktiebeholdning
Stilling 31.december 2016
Adm. direkter 3.135
Koncernfinansdirektar 1.250
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OVERBLIK - FORRETNING - LEDELSE - REGNSKAB

Totalindkomstopggrelse

mio. kr.

Nettoomsatning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat

Salgs- og distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger

Resultat af primaer drift
for sarlige poster

Serlige poster
Resultat af primaer drift

Resultat efter skat i
associerede virksomheder

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Note

20
12
12

ARETS RESULTAT

Koncern Moderselskab Koncern Moderselskab
2016 2015 2016 2015 mio. kr. Note 2016 2015 2016 2015
2.096,1 2.1334 1.260,0 1.299,4 Arets resultat 174,7 111,0 96,4 296,7
(14283)  (1.446,6) (948,8) (1.019,1)
667,8 686,8 311,2 280,3 P°Sr|*" som 'kktet!:a“ b"l‘t'et .
B170)  (3640) (1625  (187.1) :'k': assticeret :ej(‘: b‘“; et
uarmassige gevinster/(tab) pa
(1023) (89.8) (63.3) (58:6) ydelsesbaserede pensionsordninger 26 2,7) (12,4) 00 00
©3) 08 oR 00 Skat 13 07 35 00 00
Poster som kan blive
248,2 233,8 85,4 34,6 omklassificeret til resultatet:
00 (100.5) 00 (85.0) Valutakursregulering af:
248,2 133,3 85,4 (50,4) Udenlandske dattervirksomheder 60,8 (99.4) - -
0] ol Egenkapitallignende lan til dattervirksomheder 0,0 038 - -
IO:5 7:8 450 3504 Vaerdiregu‘lering af sikr.'ingsinstrumenter:
(375) (304) (13.8) (187) Indregnet i anden totalindkomst 18,7 (20,3) 13,6 (4.8)
o - | |o;a i 6,’ E 283)’3 Overfert tu nettoonjsaetning ‘ (10,8) 14,4 (124) 7,0
(46,6) 02 202) 134 Overfert til produktionsomkostninger (1,2) 03 (1,2) 03
' : : ' Overfart til finansielle poster 02 22 (04) 15
Skat I3 (1,9) 0,7 0l (1,0)
174,7 11,0 96,4 296,7 Anden totalindkomst efter skat 63,8 (110,2) (0,3) 3,0
TOTALINDKOMST 238,5 0,8 96,1 299,7
Resultat pr. aktie, kr. 14 253 16,1 - -
Udvandet resultat pr. aktie, kr. 14 253 16,1 - -
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Pengestremsopgarelse

mio. kr. Note

Resultat af primaer drift for szerlige poster
Afskrivninger

Regulering for andre ikke-kontante poster
/Endring i driftskapital mv.

Betalte restruktureringsomkostninger mv.
Pengestromme fra primaer drift
Modtagne renter mv.

Betalte renter mv.

Betalt selskabsskat, netto
Pengestromme fra driftsaktivitet
Kgb af immaterielle aktiver

Kab af materielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Kgb af dattervirksomheder
Kapitalindskud i dattervirksomheder
Tilbagebetalt kapitalindskud i dattervirksomhed
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder
Modtagne offentlige tilskud
Pengestremme fra
investeringsaktivitet
Pengestremme fra drifts-

og investeringsaktivitet

I5
15

36

OVERBLIK

Koncern
2016 2015
2482 233,8
104,2 92,5
03 08)
339 (44,0)
(70,6) (12,0)
316,0 269,5
2,2 64
(429) (30,3)
(27,0 (24,5)
248,3 221,1
(09) (10
(338,6) (1864)
03 0,5
0,0 (327,1)
2,7 2,0
(336,5) (512,0)
(88,2) (290,9)

FORRETNING

Moderselskab

2016

854
337
00
217)
(70,6)
26,8
7.4
(18,1
(69)
9,2
08)
(10,0)
00
00
(72.4)
3136
240
00

254,4

263,6

2015

346
33,1
00
424
(120)
98,1
21
(11.7)
9.0)
79,5
(10)
(17.6)
00
(300,0)
()
00
330
00

(285,7)

(206,2)

HARTMANN

LEDELSE

REGNSKAB
Koncern Moderselskab

mio. kr. Note 2016 2015 2016 2015
Pengestremme fra drifts-
og investeringsaktivitet (88,2) (290,9) 263,6 (206,2)
Optagelse af langfristede geeldsforpligtelser 60,0 402,5 60,0 400,0
Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser (20,7) (C)) 00 (59.1)
Dattervirksomheders optagelse
af langfristede lan - - (370,5) (65,2)
Dattervirksomheders afdrag pa
langfristede lan - - 30,8 17,6
Udbetalt udbytte (657) (657) (65.7) (657)
Pengestremme fra finansieringsaktivitet (26,4) 331,7 (345,4) 227,6
PENGESTRG@MME | ALT (114,6) 40,8 (81,8) 21,4
Likvider |.januar 104,0 56,0 47,0 26,0
Valutakursregulering (1,0) 72 (28) 04)
Likvider 31.december (11,6) 104,0 (37,6) 47,0
Likvider 31.december
indregnes saledes:
Likvide beholdninger 543 1289 42 47,0
Kassekreditter (65,9) (24.9) (41,8) 00
Likvider 31.december (11,6) 104,0 (37,6) 47,0

Pengestremsopggarelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Balance

OVERBLIK

FORRETNING

LEDELSE

Aktiver
Koncern Moderselskab

mio. kr. Note 2016 2015 2016 2015
Goodwill 792 655 10,7 10,7
@vrige immaterielle aktiver 363 356 1,3 1,0
Immaterielle aktiver 16 115,5 101,1 12,0 1,7
Grunde og bygninger 2797 136,0 15,0 174
Produktionsanleeg og maskiner 5290 436,7 92,6 101,6
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 17,0 149 84 9.8
Produktionsanleeg under opferelse 166,2 1185 4.3 154
Materielle aktiver |7 991,9 706,1 120,3 144,2
Kapitalandele i dattervirksomheder 18 - - 8283 1.061,0
Tilgodehavender hos dattervirksomheder |9 - - 544, 191,6
Kapitalandele i associerede virksomheder 20 30 2,9 1,2 1,2
Andre tilgodehavender 21 1,6 5,1 0,0 0,0
Udskudt skat 22 99,0 120,8 00 13,8
Andre langfristede aktiver 103,6 128,8 1.373,6 1.267,6
Langfristede aktiver 1.211,0 936,0 1.505,9 1.423,5
Varebeholdninger 23 2228 2139 73,0 87,7
Tilgodehavender fra salg 24 360,3 3536 201,8 219,6
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 50,1 37,6
Selskabsskat 11,7 8,1 0,0 0,0
Andre tilgodehavender 65, 63,5 24,2 258
Periodeafgraensningsposter 172 163 7,6 6,5
Likvide beholdninger 543 1289 42 47,0
Kortfristede aktiver 731,4 784,3 360,9 4242
AKTIVER 1.942,4 1.720,3 1.866,8 1.847,7

HARTMANN

REGNSKAB
Passiver
Koncern Moderselskab

mio. kr. Note 2016 2015 2016 2015
Aktiekapital 25 1403 1403 1403 1403
Reserve for sikringstransaktioner 0,1 (4,9) 08 1,7
Reserve for valutakursreguleringer (86,8) (147,6) - -
Overfert resultat 6513 5443 656,7 6254
Foreslaet udbytte 65,7 65,7 65,7 65,7
Egenkapital 770,6 597,8 863,5 833,1
Udskudt skat 22 I'1,0 7,1 1,8 0,0
Pensionsforpligtelser 26 50,8 51,5 00 00
Kreditinstitutter 34 624,9 5895 6188 5582
Offentlige tilskud 27 8,2 119 1,4 2,0
Langfristede forpligtelser 694,9 660,0 622,0 560,2
Kreditinstitutter 34 75 95 0,0 0,0
Offentlige tilskud 27 2,0 2,4 0,6 0,7
Kassekreditter 34 659 24,9 41,8 00
Forudbetalinger fra kunder 41,4 32,1 284 289
Leverandergaeld 185,0 156,6 58,5 61,7
Geeld til dattervirksomheder - - 140,4 195,7
Geeld til associerede virksomheder 53 57 53 57
Selskabsskat 9,0 13,7 82 10,9
Hensatte forpligtelser 28 59 75,6 59 753
Anden geld 29 154,9 142,0 92,2 755
Kortfristede forpligtelser 476,9 462,5 381,3 454 4
Forpligtelser 1.171,8 1.122,5 1.003,3 1.014,6
PASSIVER 1.942,4 1.720,3 1.866,8 1.847,7
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Egenkaprtalopgarelse

Koncern

mio. kr.

Egenkapital I.januar
Arets resultat

Poster som ikke kan blive
omklassificeret til resultatet

Aktuarmaessige gevinster/(tab) pa
ydelsesbaserede pensionsordninger

Skat

Poster som kan blive
ombklassificeret til resultatet

Valutakursregulering af:
Udenlandske dattervirksomheder

Egenkapitallignende lan
til dattervirksomheder

Verdiregulering af sikringsinstrumenter:

Indregnet i anden totalindkomst

Overfert til nettoomsaetning

Overfert til produktionsomkostninger

Overfert til finansielle poster

Skat

Anden totalindkomst
Totalindkomst i alt
Transaktioner med ejerne
Udbetalt udbytte
Egenkapitalbevaegelser i aret
Egenkapital 31. december

Aktie-
kapital

140,3

0,0
0,0

0,0
140,3

Reserve for
sikrings-
transaktioner

4,9)

18,7
(108)
(12)
02
(1.9)
5,0
5,0

5,0
0,1

OVERBLIK FORRETNING
2016
Reserve for
valutakurs- Overfert Foreslaet
reguleringer resultat  udbytte
(147,6) 5443 65,7
- 109,0 65,7
- 2.7) _
- 07 -
60,8 - -
0,0 - -
0,0 - -
60,8 (2,0) 0,0
60,8 107,0 65,7
- - (65,7)
60,8 107,0 0,0
(86,8) 651,3 65,7

HARTMANN

LEDELSE

Egenkapital
ialt

597,8
1747

@7)
07

60,8

00

18,7
(108)
(12)
02
(1.9)
63,8
238,5

(657)
172,8
770,6

Aktie-
kapital

140,3

0,0
0,0

0,0
140,3

ARSRAPPORT 2016
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Reserve for
sikrings-
transaktioner

(2,5)

(203)
14,4
03
22
10

24

2.4

(2,9)
4,9)

2015

Reserve for
valutakurs-
reguleringer

(48,7)

(994)

08

03)
(98,9)
(98,9)

(98,9)
(147,6)

Overfgrt Foreslaet

resultat

507,9
45,3

(12,4)
35

(3,9

36,4

36,4
544,3

udbytte

65,7
657

0,0
65,7

(65.7)
0,0
65,7

Egenkapital
ialt

662,7
11,0

(12,4)
35

(994)

08

(203)
14,4
03
22
07
(110,2)
0,8

(657)
(64,9)
597,8



Moderselskab

mio. kr.

Egenkapital I.januar
Overforsel
Arets resultat

Poster som kan blive
omklassificeret til resultatet

Verdiregulering af sikringsinstrumenter:

Indregnet i anden totalindkomst
Overfert til nettoomsaetning
Overfart til produktionsomkostninger
Overfert til finansielle poster

Skat

Anden totalindkomst
Totalindkomst i alt
Transaktioner med ejerne
Udbetalt udbytte
Egenkapitalbevaegelser i aret
Egenkapital 31. december

Aktie-
kapital

140,3
00

0,0
0,0

0,0
140,3

Reserve for
sikringstrans-
aktioner

1,7
08

13,6
(12.4)
(1.2)
04)
0.l
(0,3)
0,9)

(0,9)
0,8

OVERBLIK

2016

Overfart
resultat

625,4
0,6
30,7

0,0
31,3

31,3
656,7

FORRETNING

Foreslaet
udbytte

65,7
00
65,7

0,0
65,7

(65,7)
0,0
65,7

HARTMANN

LEDELSE

Egenkapital
ialt

833,1
00
96,4

13,6
(124)
(12)
04
0l
(0,3)
96,1

(65.7)
30,4
863,5

REGNSKAB

Aktie-
kapital

140,3
00

0,0
0,0

0,0
140,3

ARSRAPPORT 2016

Reserve for
sikringstrans-
aktioner

(1,3)
00

(48)
7.0
03
[,5

(1.0)
3,0
3,0

3,0
1,7

2015

Overfart
resultat

394,4
00
2310

0,0
231,0

231,0
625,4

Foreslaet
udbytte

65,7
00
65,7

0,0
65,7

(65.7)
0,0
65,7

Egenkapital
ialt

599,1
00
296,7

(48)
7.0
03
[,5

(1.0)
3,0
299,7

(657)
234,0
833,1
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01 Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2016 for henholdsvis
koncernen og Bredrene Hartmann A/S er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere krav i arsregnskabsloven. Bradrene Hartmann A/S er et aktieselskab
med hjemsted i Danmark.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet aflaegges i danske kroner
(DKK), der er preesentationsvaluta for koncernens aktiviteter og den funk-
tionelle valuta for moderselskabet.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet aflaegges pa basis af
historiske kostpriser; bortset fra afledte finansielle instrumenter, der males
til dagsveerdi.

Den anvendte regnskabspraksis er anvendt konsistent i regnskabsaret og
for sammenligningstallene.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Bradrene Hartmann A/S
samt virksomheder, hvori moderselskabet direkte eller indirekte besidder
flertallet af stemmerettighederne eller pa anden made har kontrol over
virksomhederne (dattervirksomheder). Virksomheder, hvori koncer-

nen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udgver
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder. Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
for moderselskabet og dattervirksomhederne som et sammendrag af regn-
skabsposter af ensartet karakter. De regnskaber, der er anvendt til brug

for konsolideringen, er udarbejdet i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis. Der foretages eliminering af koncerninterne indteegter

og omkostninger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemvaerender samt
realiserede og urealiserede interne gevinster og tab ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder. Moderselskabets kapitalandele i de
konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets andel af
dattervirksomhedernes dagsvaerdi af identificerede nettoaktiver opgjort pa
det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev etableret.

OVERBLIK FORRETNING LEDELSE REGNSKAB

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastszttes en
funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som benyttes i det
primare gkonomiske miljg, hvori den enkelte rapporterende virksomhed
opererer. Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er
transaktioner i fremmed valuta. Transaktioner i fremmed valuta omregnes
ved fagrste indregning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens
kurs. Gevinster og tab, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa betalingsdagen, indregnes i totalindkomstopggrelsen som en
finansiel post. Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed
valuta omregnes til den funktionelle valuta til balancedagens kurs. Forskelle
mellem balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs eller kursen i den
seneste arsrapport indregnes i totalindkomstopggrelsen som en finansiel
post. Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede
virksomheder med en anden funktionel valuta end danske kroner omreg-
nes totalindkomstopggrelserne til transaktionsdagens kurs, og balancepo-
sterne inkl. goodwill omregnes til balancedagens valutakurser. Som transak-
tionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for de enkelte maneder.

Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse virksomheders egenkapital
ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning
af totalindkomstopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes i koncernregnskabet under anden totalindkomst i
egenkapitalen som en serskilt reserve. Kursregulering af mellemvaerender
med udenlandske dattervirksomheder, der anses for en del af den samlede
investering i dattervirksomheder med en anden funktionel valuta end
danske kroner, indregnes i koncernregnskabet under anden totalindkomst.

Ved hel eller delvis afstaelse af udenlandske enheder eller ved tilbagebeta-
ling af mellemvaerender, der anses for en del af nettoinvesteringen, indreg-
nes den andel af de akkumulerede valutakursreguleringer, der er indregnet
i egenkapitalen, og som kan henferes hertil, i arets resultat samtidig med
eventuel gevinst eller tab ved afstaelsen.

Virksomhedssammenslutninger
Anvendt regnskabspraksis for virksomhedssammenslutninger er beskrevet i
de respektive noter til regnskabet.

Totalindkomstopggarelse
Anvendt regnskabspraksis for posterne i totalindkomstopgarelsen er
beskrevet i de respektive noter til totalindkomstopgarelsen.
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Pengestromsopggrelsen

Pengestremsopggrelsen viser pengestrsmme for aret opdelt pa drifts-, in-
vesterings- og finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvide beholdninger
og bankgaeld samt likvide beholdninger og bankgzeld ved arets begyndelse
og slutning.

Pengestramme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres efter den indirekte metode som
resultat af primaer drift for saerlige poster reguleret for ikke-kontante po-
ster; eendring i driftskapital, betalte og modtagne renter, betalt selskabsskat
samt betalte restruktureringsomkostninger.

Pengestramme fra investeringsaktivitet

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger ved keb og
salg af immaterielle og materielle aktiver, keb af dattervirksomheder,
kapitalindskud i dattervirksomheder, udbytte modtaget fra associerede og
dattervirksomheder samt modtagne offentlige tilskud.

Pengestramme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter optagelse og tilbage-
betaling af 1an, &endringer i sterrelse eller sammensaetning af aktiekapitalen,
herunder kab og salg af egne kapitalandele og omkostninger forbundet
hermed, samt udbyttebetaling til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristet bankgeeld.

Balancen
Anvendt regnskabspraksis for posterne i balancen er med undtagelse af
nedenstaende beskrevet i de respektive noter til balancen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i
balancen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for
skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.
Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen
under selskabsskat.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte
omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabsar.



Ol Anvendt regnskabspraksis — fortsat

Egenkapital

Udbytte

Forslag til udbytte for regnskabsaret vises som en serskilt post under egen-
kapitalen. Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet
for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Egne kapitalandele

Anskaffelses- og afstaelsessummer for samt udbytte af egne kapitalandele,
erhvervet af moderselskabet eller dattervirksomhederne, indregnes i
egenkapitalen under overfgrt resultat.

Reserve for valutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnskabet omfatter
akkumulerede kursforskelle opstaet ved omregning af regnskaber for
udenlandske dattervirksomheder fra deres funktionelle valuta til koncer-
nens preaesentationsvaluta.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede netto-
andring i dagsveerdien af sikringstransaktioner; der opfylder kriterierne for
sikring af fremtidige betalingsstramme, og hvor den sikrede transaktion
endnu ikke er realiseret.

Finansielle forpligtelser
Finansielle forpligtelser omfatter geeld til kreditinstitutter, leverandgrgaeld,

geeld til dattervirksomheder og associerede virksomheder samt anden gaeld.

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne
provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende
perioder males geeld til kreditinstitutter til amortiseret kostpris svarende

til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, hvorved
forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi (kurstabet) indregnes
i arets resultat over laneperioden.

Qvrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

OVERBLIK FORRETNING LEDELSE REGNSKAB

Nggletalsdefinitioner

Nettoarbejdskapital

Varebeholdninger + tilgodehavender + @vrige driftsmaessige,
kortfristede aktiver - leverandergeeld - @vrige driftsmaessige, kortfristede
forpligtelser (ekskl. restrukturering)

Investeret kapital

Nettoarbejdskapital + immaterielle aktiver + materielle aktiver +
andre langfristede tilgodehavender - pensionsforpligtelser - offentlige
tilskud

Nettorentebzrende gald
Kreditinstitutter + kassekreditter - likvide beholdninger

Overskudsgrad
Resultat af primaer drift for seerlige poster x 100

Nettoomsaetning

Afkast af investeret kapital (ROIC)
Resultat af primaer drift for serlige poster x 100

Gennemsnitligt investeret kapital

Egenkapitalforrentning
Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalandel
Egenkapital, ultimo x 100

Aktiver, ultimo
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Gearing

Nettorentebaerende geeld x 100

Egenkapital, uftimo

Resultat pr. aktie (EPS)

Arets resultat

Gennemsnitligt antal aktier (ekskl. egne aktier)

Pengestrgm pr. aktie

Pengestremme fra driftsaktivitet

Gennemsnitligt antal aktier (ekskl. egne aktier)

Indre vardi pr. aktie

Egenkapital, uftimo

Antal aktier (ekskl. egne aktier), ultimo

Borskurs/indtjening (P/E)
Barskurs
Resultat pr. aktie (EPS)

Udbytteandel
Samlet udbytteudbetaling x 100

Arets resultat

Resultat pr.aktie (EPS) er beregnet i overensstemmelse med IAS 33.

Overskudsgrad og afkast af investeret kapital (ROIC) er beregnet ved
anvendelse af resultat af primeer drift for serlige poster, da dette er
koncernens primare resultatmal.

Qvrige negletal er beregnet i overensstemmelse med Finansforenin-
gens 'Anbefalinger & Nggletal 2015'.



02 Regnskabsregulering

Nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag i 2016
Hartmann har implementeret alle nye og reviderede regnskabsstandar-
der og fortolkningsbidrag, der er godkendt af EU, og som har virkning for
regnskabsar, der begynder |.januar 2016.Hartmann har vurderet, at disse
enten ikke er relevante for koncernen og moderselskabet eller ikke har
nogen vesentlig betydning.

Nye regnskabsstandarder, der ikke er tradt i kraft og ikke er
fertidsimplementeret

IASB har udstedt en reekke regnskabsstandarder, &ndringer og fortolk-
ningsbidrag, som er obligatoriske for koncernen og moderselskabet for
regnskabsar, der begynder |.januar 2017 eller senere.

Betydningen af de regnskabsstandarder; eendringer og fortolkningsbidrag,
der endnu ikke er tradt i kraft, vurderes ikke at have vaesentlig indvirkning
pa koncernregnskabet og moderselskabet fremover. Analysen af den for-
ventede effekt af implementeringen af IFRS 9,IFRS |5 og IFRS 16 er dog
endnu ikke feerdiggjort, jf. nedenfor.

IFRS 9 'Financial Instruments', der erstatter IAS 39, zendrer klassifikation
og den deraf afledte maling af finansielle aktiver og forpligtelser. Der intro-
duceres en mere logisk tilgang til klassifikation af finansielle aktiver drevet
af virksomhedens forretningsmodel og de underliggende pengestrsmmes
karakteristika. Samtidig introduceres der en ny nedskrivningsmodel for alle
finansielle aktiver.

IFRS 15 'Revenue from Contracts with Customers', der erstatter de nu-
vaerende omszatningsstandarder (IAS || og IAS 18) og fortolkningsbidrag,
indfarer en ny model for indregning og maling af omszetning vedrerende
salgskontrakter med kunder. Den nye model bygger pa en femtrinsproces,
som skal fglges for alle salgskontrakter med kunder for at fastleegge, hvor-
nar og hvordan omsatning skal indregnes i resultatopgerelsen.

IFRS 16 'Leases', der erstatter IAS |7 medfgrer,at stort set alle leasingaf-
taler skal indregnes i balancen i leasingtagers regnskab i form af en leasing-
forpligtelse og et aktiv, som repraesenterer leasingtagers ret til at bruge
det underliggende aktiv. Der skelnes ikke leengere mellem operationel og
finansiel leasing.

OVERBLIK

FORRETNING LEDELSE REGNSKAB

IFRS 9 og IFRS 15 har virkning for regnskabsar, der begynder |.januar
2018,0g IFRS 16 har virkning for regnskabsar, der begynder |.januar 2019,
safremt den godkendes af EU.

03 Vasentlige regnskabsmeessige
sken og vurderinger

Ved anvendelsen af koncernens og moderselskabets regnskabspraksis er
det n@dvendigt, at ledelsen foretager vurderinger og sken af samt opstiller
forudsatninger for den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser,
som ikke umiddelbart kan udledes fra andre kilder.

De foretagne vurderinger, sken og forudsaetninger baseres pa historiske
erfaringer og andre relevante faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige
efter omstaendighederne, men som i sagens natur er usikre og uforudsige-

lige.

De foretagne sken og de underliggende forudseetninger vurderes lgbende.
/Endringer til de foretagne regnskabsmassige sken indregnes i den regn-
skabsperiode, hvori &ndringen finder sted, samt fremtidige regnskabsperio-
der; hvis @ndringen bade pavirker den periode, hvori eendringen finder sted,
og efterfelgende regnskabsperioder.

Vaesentlige regnskabsmassige sken,

forudsaetninger og usikkerheder

Indregning og maling af aktiver og forpligtelser er ofte afhaengig af fremti-
dige begivenheder, hvorom der hersker en vis usikkerhed. | den forbindelse
er det ngdvendigt at forudsztte et haendelsesforlgb, der afspejler ledelsens
vurdering af det mest sandsynlige udfald. En reekke forudsaetninger og
usikkerheder er vaesentlige at bemaerke, idet de har haft betydelig indfly-
delse pa de i koncern- og moderselskabsregnskabet indregnede aktiver og
forpligtelser og kan ngdvendiggere korrektioner i efterfalgende regnskabs-
ar, safremt de forudsatte haendelsesforlgb ikke realiseres som forventet.
Disse forudsaetninger og usikkerheder er med undtagelse af nedenstaende
beskrevet i de respektive noter til regnskabet.
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Kraftvarmevarket i Tender

Tender Fjernvarmeselskab indgav i 2008 en klage til Energitilsynet omkring
prisfastseettelse af fiernvarme leveret fra Hartmanns kraftvarmevaerk. |

2015 traf Sekretariatet for Energitilsynet en afgerelse vedrgrende prin-
cipperne for opggrelse af varmeprisen for perioden fra 2003 til og med
flernvarmeleveringens opher den 8.januar 2015. Hartmann paklagede den-
ne afggrelse til Energiklagenaevnet, som den 30.juni 2016 traf en afgarelse,
der udelukkende forholdt sig til Energitilsynets kompetence til at udstede
fremadrettede paleeg. Da kontrakten mellem Tonder Fjernvarmeselskab og
Hartmann er ophart, medferer Energiklagenavnets afggrelse alene, at der
ikke udstedes et paleeg til Hartmann.

| den verserende og relaterede sager har Energitilsynet og Energiklage-
naevnet fortolket retsgrundlaget forskelligt. Hartmann har derfor paklaget
Energitilsynets afgarelse til Energiklagenavnet og steevnet Energiklagenaev-
net jf. selskabsmeddelelse 16/2016 af den 22. december 2016 med henblik
pa at opna klarhed over retsgrundlaget i det samlede sagskompleks, som
ogsa omfatter Hartmanns inddrivelse af et tilgodehavende pa 39 mio. kr.
hos Tender Fjernvarmeselskab.

Hvis Energitilsynets afgerelse fra 2015 leegges til grund for den endelige
afslutning af sagen, har Hartmann opgjort de forventede omkostninger til
at udgere i niveauet 50 mio. kr. og den likviditetsmzessige pavirkning til -10
mio. kr. Tender Fjernvarmeselskab har derimod opgjort og fremsat et krav
pa 88 mio.kr.

P& baggrund af intern gennemgang af afgerelserne og tilkendegivelser fra
eksterne radgivere vurderer ledelsen, at det er overvejende sandsynligt, at
sagen hjemvises til fornyet behandling i Energiklagenzevnet, og at denne vil
fore til omgarelse af principperne for prisfastsattelse af fiernvarme.



04 Segmentoplysninger

Aktiviteter

mio. kr.

2016

Stebepap

@vrig omsetning, ekstern
Nettoomszetning

Resultat af primar drift
for seerlige poster

Dvrige segmentoplysninger
Afskrivninger

Investeringer i immaterielle og materielle aktiver
Nettoarbejdskapital

Investeret kapital

Segmentaktiver

2015

Stebepap

@vrig omsaetning, ekstern
Nettoomsatning

Resultat af primaer drift
for sarlige poster

Dvrige segmentoplysninger

Afskrivninger

Investeringer i immaterielle og materielle aktiver
Nettoarbejdskapital

Investeret kapital

Segmentaktiver

Europe

L1511
106,6
1.257,7

164,2

59,2
799
154,2
5127
807,6

1.185,7
62,0
1.247,7

L9

57,0
69,5
193,1
530,6
818,7

Americas

8384
00
838,4

115,7

45,7
2708
121,
836,6
9929

885,7
00
885,7

146,1

36,3
1327
I'15,1
5463
663,0

OVERBLIK

Sum af
rapporterings-
pligtige segmenter

1.989,5
106,6
2.096,1

279,9

1.800,5

20714
62,0
2.133,4

258,0

1.481,7

HARTMANN
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Afstemninger

mio. kr.

Nettoomsaetning
Nettoomsatning for rapporteringspligtige segmenter
Nettoomsztning, jf. totalindkomstopggrelse

Resultatmal

Resultat af primaer drift for serlige poster
for rapporteringspligtige segmenter

Ikke allokerede koncernfunktioner

Elimineringer

Resultat af primeer drift fer serlige poster jf. totalindkomstopgarelse
Serlige poster

Resultat af primeer drift, jf. totalindkomstopgerelse

Resultat efter skat i associerede virksomheder

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Resultat far skat, jf. totalindkomstopggrelse

Aktiver

Aktiver for rapporteringspligtige segmenter
Ikke fordelte aktiver

Elimineringer

Aktiver, jf. balance
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2016

2096,
2.096,1

2799
(324)
07
2482
00
2482
0l
10,5
(375)
221,3

1.800,5
1679
(26,0)

1.942,4

2015

2.1334
2.133,4

2580
(25.0)
08
2338
(100,5)
1333
0.l
78
(30.4)
110,8

14817
260,7
22,1

1.720,3
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04 Segmentoplysninger — fortsat

Geografisk fordeling

Nord-

Dvrige og Syd- Dvrige  Koncern
mio. kr. Danmark Europa amerika* verden ialt
2016
Nettoomsatning 350 1.042,0 886,8 1323 2.096,1
Immaterielle og materielle aktiver 1312 2535 684,3 13,7 1.082,7
2015
Nettoomsatning 393 1.053,4 920,6 120, 2.133,4
Immaterielle og materielle aktiver 1549 2064 4298 16,1 807,2

* Nord- og Sydamerika refererer til de geografiske kontinenter.

e Anvendt regnskabspraksis

Segmentoplysninger

Rapporteringen af forretningssegmenter er i overensstemmelse med den interne rapportering til
koncerndirektion og bestyrelse. Koncerndirektion og bestyrelse udger Hartmanns gverste operati-
onelle ledelse (Chief Operating Decision Maker).

Hartmanns aktiviteter segmenteres med baggrund i de indrapporterende enheders geografiske
placering.

Ingen operative driftssegmenter er ssmmenlagt for at udgere de rapporteringspligtige segmenter.

Den interne ledelsesrapportering felger koncernens anvendte regnskabspraksis. Forretningsmaes-
sige beslutninger i relation til ressourceallokering og resultatevaluering for de enkelte segmenter
treeffes pa baggrund af segmentets resultat af primaer drift for szerlige poster. Finansierings- og
skattemaessige beslutninger traeffes ud fra oplysninger for Hartmann som helhed og allokeres ikke
ud pa de rapporteringspligtige segmenter. Prisfastsettelse af transaktioner mellem segmenter sker
pa markedsvilkar.

HARTMANN
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e Anvendt regnskabspraksis — fortsat

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtelser omfatter de poster, der
i den interne ledelsesrapportering direkte er henfert til det enkelte segment, samt de poster der
indirekte er allokeret til det enkelte segment pa et palideligt grundlag. Resultat af associerede virk-
somheder; finansielle poster, indkomstskatter, kapitalandele i associerede virksomheder, skatteakti-
ver og -passiver samt likvider og bankgeld allokeres ikke til rapporteringspligtige segmenter.

De rapporteringspligtige segmenter er:

Europe omfatter produktion og salg af emballage i stabepap. Produkterne produceres pa
fabrikker i Europa (herunder Israel) og afsettes primaert til egproducenter; aegpakkerier og
detailkeeder samt aftagere af industriemballage. Endvidere omfatter segmentet salg af maskiner
til produktion af stebepapemballage.

Americas omfatter produktion og salg af emballage i stebepap. Produkterne produceres
primaert pa de nord- og sydamerikanske fabrikker og afseettes til &g- og frugtproducenter,
-pakkerier og detailkeder.

Qvrig segmentinformation

Ekstern nettoomsatning allokeres pa de geografiske omrader pa basis af kundens geografiske
placering. Immaterielle og materielle aktiver er baseret pa aktivernes geografiske placering og
anvendelse.

Ingen enkeltstadende kunde udger mere end 10% af den eksterne omsaetning.

Omszetning fra eksterne kunder; der kan henfgres til et enkelt land, er ikke vaesentlig.

ARSRAPPORT 2016




OVERBLIK - FORRETNING - LEDELSE - REGNSKAB

05 Nettoomseetning 06 Produktionsomkostninger

Koncern Moderselskab Koncern Moderselskab
mio. kr. 2016 2015 2016 2015 mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Varesalg 20818 2.1419 1.244,0 1.300, | Vareforbrug 10143 1.077,9 806,3 896,
Levering af tjenesteydelser 35 59 3,6 6,3 Personaleomkostninger indeholdt i vareforbrug (287,0) (3384) (100, 1) (103,4)
Effekt af valutakurssikring 10,8 (14,4) 12,4 (7,0) Nedskrivning af varebeholdninger 038 0,7 (1,0) 0,6)
Nettoomsatning 2.096,1 2.133,4 1.260,0 1.299,4 Personaleomkostninger, jf. note 9 407,2 430,55 149,7 146,7
Afskrivninger, jf.note 16 og |7 95,9 878 28,7 294
@vrige produktionsomkostninger 1983 1878 66,4 50,6
© Anvendt regnskabspraksis Effekt af valutakurssikring (12) 03 (1.2) 03
Nettoomsztning Produktionsomkostninger 1.428,3 1.446,6 948,8 1.019,1
Omsztning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i arets resultat, nar levering og
risikoovergang til keber har fundet sted, og safremt indtzegten kan opgeres palideligt og forventes Der er foretaget korrektion af koncernens tal for 2015, Vareforbrug er forgget med 30,3 mio. kr, og perso-
modtaget. Omsaetning vedrgrende tjenesteydelser indregnes i takt med, at serviceydelserne leve- naleomkostninger er reduceret med 30,3 mio. kr.
res. Omsatning fra mindre reparations- og renoveringsarbejder indregnes, nar opgaven er udfert.
Ved sterre opgaver indregnes omsatning i takt med, at opgaverne udfares. Omsztning méles til | avrige produktionsomkostninger er indeholdt udviklingsomkostninger med 2,9 mio.kr. (2015:0,0 mio.kr.)
dagsvaerdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle
former for afgivne rabatter modregnes i omsaetningen.

9 Anvendt regnskabspraksis

Produktionsomkostninger

| produktionsomkostninger indregnes direkte og indirekte omkostninger, herunder afskrivninger og
gager, der er afholdt for at opna arets nettoomseetning. Under produktionsomkostninger indregnes
tillige forskningsomkostninger samt de udviklingsomkostninger; der ikke opfylder kriterierne for
aktivering.
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07 Salgs- og distributionsomkostninger

mio. kr.

Personaleomkostninger jf. note 9
Afskrivninger, jf.note 16 og |7

@vrige salgs- og distributionsomkostninger
Salgs- og distributionsomkostninger

| ovrige salgs- og distributionsomkostninger indgar hovedsageligt omkostninger til fragt.

OVERBLIK

Koncern
2016 2015
779 81,7
3,1 0,7
236,0 281,6
317,0 364,0

FORRETNING

Moderselskab

2016

17,1
0,2
145,2
162,5

2015

15,5
0,2
1714
187,1

9 Anvendt regnskabspraksis

Salgs- og distributionsomkostninger

| salgs- og distributionsomkostninger indregnes omkostninger til fragt, salgsmedarbejdere, reklame-

og udstillingsomkostninger samt afskrivninger:

08 Administrationsomkostninger

mio. kr.

Personaleomkostninger, jf. note 9
Afskrivninger, jf.note 16 og |7
@vrige administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger

Koncern
2016 2015
529 479
52 4,0
442 379
102,3 89,8

Moderselskab

2016

337

4.8
248
63,3

2015

30,7

35
244
58,6

9 Anvendt regnskabspraksis

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger til administrative medarbejdere, ledelsen,

kontorlokaler, kontoromkostninger samt afskrivninger.

HARTMANN

LEDELSE

REGNSKAB

09 Personaleomkostninger

mio. kr.

Lenninger og vederlag

Pensionsomkostninger,
ydelsesbaserede ordninger

Pensionsbidrag, bidragsbaserede ordninger
Andre udgifter til social sikring
Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indregnes i

totalindkomstopgerelsen i falgende poster:

Produktionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Seerlige poster

Antal medarbejdere
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaeftigede

Pensionsforpligtelser fremgar af note 26.

Vederlag til bestyrelse

Koncern

2016

4659

31
42,1
269

538,0

4072
779
529

00
538,0

1.992

2015

5599

36
40,1
314

635,0

4305
817
479
749

635,0

2.086

Moderselskab

2016

1823

00
155
2,7
200,5

149,7
17,1
337
00
200,5

383

2015

248,6

00
16,2
30
267,8

146,7
155
30,7
749
267,8

404

Vederlaget til bestyrelsen er et fast honorar, der godkendes pa selskabets ordinaere generalforsamling. Meni-
ge medlemmer honoreres med et arligt honorar pa 200.000 kr. pr. medlem. Naestformanden modtager to
gange menigt honorar og formanden tre gange menigt honorar.

mio. kr.

Formand
Neaestformand
Menige medlemmer
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2016

06
04
10
2,0

2015

06
04
10
2,0
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09 Personaleomkostninger — fortsat

Vederlag til koncerndirektion

Aflgnning af koncerndirektionen er baseret pa en fast gage, bidragsbaseret pension, bonus samt gvrige goder
i form af fri bil og telefon. Bonus tildeles individuelt efter en konkret malopfyldelse. Der er i 2016 vedtaget
ny vederlagspolitik for koncerndirektionen, som indeholdender et etarigt og et trearigt bonusprogram.

Det etarige bonusprogram er baseret pa finansielle mal og kan maksimalt udgere 50% af den individuelle
basislen fer pension.

Det trearige bonusprogram er baseret pa en nominel stigning i koncernens driftsresultat far szrlige poster
og kan maksimalt udgere 50% af den individuelle basislen far pension i optjeningsperioden.

Medlemmer af koncerndirektionen har et opsigelsesvarsel pa 12 maneder i tilfeelde af opsigelse fra Hart-
manns side. Hvis en kontrollerende andel af aktierne i selskabet skifter ejer, forleenges dette opsigelsesvarsel
til 18 maneder (24 maneder for Marianne Rerslev Bock) med virkning fra den dag, hvor aktierne salges. Det
forleengede varsel geelder indtil 18 maneder efter overdragelsen.

Dvrige
mio. kr. Lon Bonus  Pension goder Total
2016
Ulrik Kolding Hartvig 33 1,0 03 02 4.8
Marianne Rarslev Bock 2,3 0,6 0,2 0,2 33
5,6 1,6 0,5 0,4 8,1
2015
Ulrik Kolding Hartvig 2.7 0,8 0.3 0,2 40
Marianne Rerslev Bock 2,0 0,6 02 0,2 3,0
4,7 1,4 0,5 0,4 7,0

HARTMANN
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Vederlag til revisionsudvalg

Vederlaget til revisionsudvalget er et fast honorar, der godkendes pa selskabets ordinzre generalforsamling.
Menige medlemmer honoreres med et arligt honorar pa 100.000 kr. pr. medlem. Formanden modtager
275.000 kr i honorar. Safremt formanden ogsa er naestformand for bestyrelsen, honoreres formanden alene
med honorar som menigt medlem.

mio. kr. 2016 2015
Formand 03 0,2
Menige medlemmer 0l 0l

0,4 0,3

Aktiebesiddelser for direktions- og bestyrelsesmedlemmer

Antal
01.01. 31.12.
2016 Kabt Solgt 2016
Direktion
Ulrik Kolding Hartvig 3.135 0 0 3.135
Marianne Rarslev Bock 1.250 0 0 1.250
Bestyrelse
Agnete Raaschou-Nielsen 2.000 0 0 2.000
Niels Hermansen 0 0 0 0
Jorn Merkeberg Nielsen 2.700 0 0 2.700
Steen Parsholt 2.781 0 0 2.781
Jan Peter Antonisen 0 0 0 0
Andy Hansen 56 0 0 56
Niels Christian Petersen 72 0 0 72
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|0 Andre driftsindtegter og -omkostninger

Koncern
mio. kr. 2016 2015
Gevinst/(tab) ved salg af immaterielle
og materielle aktiver 0,3) 08
Andre driftsindtegter og -omkostninger (0,3) 0,8

Moderselskab

2016 2015
00 00
0,0 0,0

9 Anvendt regnskabspraksis
Andre driftsindtaegter og -omkostninger

| andre driftsindteegter og -omkostninger indregnes regnskabsposter af sekundaer karakter, herun-

der gevinster og tab ved salg af immaterielle og materielle aktiver.

HARTMANN

LEDELSE - REGNSKAB

|l Seerlige poster

Koncern Moderselskab

mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Nedskrivning af materielle aktiver 0 155 0 0,0
Fratraedelsesgodtggrelser 0 749 0 74,9
@vrige nedlukningsomkostninger 0 10,1 0 10,1
Sarlige omkostninger 0 100,5 0 85,0
Sarlige poster 0 (100,5) 0 (85,0)
Havde szrlige poster veeret indregnet i resultat af
primeer drift for seerlige poster, ville de have indgaet
i felgende poster i totalindkomstopgerelsen:
Produktionsomkostninger 0 91.,8) 0 (76,3)
Salgs- og distributionsomkostninger 0 29) 0 (29)
Administrationsomkostninger 0 (5,8) 0 (5,8)

0 (100,5) 0 (85,0)

Den i 2015 iveerksatte lukning af Hartmanns fabrik i Tyskland, som fandt sted i |.halvar af 2016, samt organi-
satoriske tilpasninger pa de europeeiske fabrikker og hovedkontoret har ikke medfert yderligere omkostnin-
ger, der kan Klassificeres som saerlige poster i 201 6. De afholdte omkostninger i 2016 svarede saledes til den
i 2015 indregnede forpligtelse.

I henhold til de indgaede kontraktsproducentaftaler mellem moderselskabet og dets dattervirksomheder
kompenserer moderselskabet sine dattervirksomheder for restruktureringsomkostninger, som ikke vedrerer
nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver.

9 Anvendt regnskabspraksis

Serlige poster

| seerlige poster indgar veesentlige ikke tilbagevendende indteegter og omkostninger; der har en
seerlig karakter i forhold til koncernens indtjeningsskabende driftsaktiviteter, sdssom omkostninger
til omfattende restrukturering af processer og grundleeggende strukturmaessige omlaegninger.
Endvidere klassificeres andre veasentlige belgb af engangskarakter under denne post, herunder
nedskrivninger af immaterielle og materielle aktiver samt gevinster og tab ved frasalg af aktiviteter.
Posterne vises serskilt af hensyn til ssmmenligneligheden i totalindkomstopgerelsen og for at give
et retvisende billede af koncernens og moderselskabets driftsresultat.
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|2 Finansielle indteegter og omkostninger

mio. kr.

Renteindtaegter, dattervirksomheder
Renteindtaegter, likvider mv.
@vrige renteindtaegter

Renteindtzagter fra finansielle aktiver,
der ikke males til dagsvaerdi
via resultatet

Udbytte fra dattervirksomheder

Tilbagefersel af tidligere ars nedskrivning af
kapitalandele i dattervirksomheder; jf.note 18

Valutakursgevinster, netto

Renteeffekt ved diskontering af
langfristede tilgodehavender

Afledte finansielle instrumenter
Finansielle indtaegter

Renteomkostninger, dattervirksomheder
Renteomkostninger; kreditinstitutter

Nettoforrentning af ydelsesbaserede
pensionsforpligtelser, jf. note 26

@vrige omkostninger

Renteomkostninger fra finansielle
forpligtelser, der ikke males til
dagsveerdi via resultatet

Nedskrivning af kapitalandele
i dattervirksomheder

Afledte finansielle instrumenter

Finansielle omkostninger

Finansielle indtaegter og (omkostninger)

Koncern

2016

0,6
[

77

06
05
10,5
309
16

43

36,8

0,7
37,5

(27,0)

OVERBLIK

2015

1,0
1,4

2,4

4,7

07
00
7,8

22,0
Il
51

28,2

22
30,4
(22,6)

FORRETNING

Moderselskab

2016

7,0
0l
03

7,4

24,0

85
4,6

00
05
45,0

29
9,7

13,7

0,0
0l
13,8
31,2

2015

1,7
04
00

2,1

330

3157
1,6

00
00
352,4

1,8
72

10,8

6,4

1,5
18,7
333,7

HARTMANN

LEDELSE - REGNSKAB

9 Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter; realiserede og urealiserede valutakurs-
reguleringer,amortisering samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen. Endvidere
medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrgrende afledte finansielle instrumenter,
der ikke opfylder kriterierne for effektiv sikring.
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| 3 Skat af arets resultat

mio. kr.

Avrets skat kan opdeles saledes:
Skat af arets resultat
Skat af anden totalindkomst

Skat af arets resultat fremkommer saledes:
Aktuel skat

/Endring i udskudt skat

/Endring af selskabsskatteprocent

Skat vedrerende tidligere ar

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Resultat fgr skat

Udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder
Tilbagefersel af nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder
Nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder

Resultat efter skat i associerede virksomheder

Beregnet 22% skat heraf (2015:23,5%)

Regulering af beregnet skat i udenlandske
dattervirksomheder i forhold til 22% (2015:23,5%)

Skatteeffekt af:

/Endring af selskabsskatteprocent™

Indregnede udskudte skatteaktiver i udenlandske dattervirksomheder
Ikke-skattepligtige indteegter og ikke-fradragsberettigede omkostninger
Dvrige skatteudgifter

Udskudt skat vedrgrende tidligere ar

Skat vedrerende tidligere ar

Skat af arets resultat

Effektiv skatteprocent

OVERBLIK

Koncern

2016

466
12
47,8

19,6
30,7
(23)
(1.4)

46,6

2213

©.1)
221,2

48,7

4,5

23)
(13)
1,2
03
@1
(14)
46,6

21

2015

©.2)
*2)
4,4

32,1
(24,6)
(1.0)
(67)
(0,2)

1108

©.1)
110,7

260

4,7

(1.0)
(36.8)
53
02
8.l
(67)
0,2)

FORRETNING

Moderselskab

2016

202
0.l
20,3

38
157
00
07
20,2

1166

(240)

(85)
00

84,

©
(2]

09
00
0,5
03
©7)
07
20,2

24

HARTMANN

2015

(134)
10
124

89
Q6,1
00
38

(13,4)

2833
(330)
3157)

64

(59,0)

(139)

0,0
0,0
28
0,2
(63)
38
(13,4)

23

LEDELSE - REGNSKAB

Koncern Moderselskab
mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Skat af anden totalindkomst:
Aktuarmassige gevinster/(tab) pa
ydelsesbaserede pensionsordninger ©,7) (3.5 0,0 00
Valutakursregulering af egenkapitallignende lan til dattervirksomheder 00 03 00 00
Vardiregulering af sikringsinstrumenter:
Indregnet i anden totalindkomst 51 (52) (3.0) (12)
Overfort til nettoomsatning 3,0) 36 2,7 1.6
Overfert til produktionsomkostninger 03) 0, 03 0,
Overfort til finansielle poster 0l 05 0,l 05
Skat af anden totalindkomst 1,2 4,2) 0,1 1,0

*  Effekten af @ndring i skatteprocenten er relateret til den udskudte skat og skyldes reduktion af den danske selskabsskat-

teprocent til 22% i 2016 samt reduktion af skatteprocenten i Ungarn til 9%.

9 Anvendt regnskabspraksis

Skat af drets resultat

Koncernens danske selskaber er sambeskattet med hovedaktionaeren Thornico Holding A/S

og dennes danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion
vedrgrende skattemaessige underskud).

Arets skat, der bestér af arets aktuelle selskabsskat, &rets sambeskatningsbidrag og endring i ud-
skudt skat, herunder som folge af @ndring i skattesats, indregnes i henholdsvis arets resultat, anden
totalindkomst eller i egenkapitalen afhaengig af hvor regnskabsposten fares.
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|4 Resultat pr. aktie

Gennemsnitligt antal aktier

Gennemsnitligt antal egne aktier

Gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Udestaende tegningsrettigheders
gennemsnitlige udvandingseffekt

Gennemsnitligt antal aktier, udvandet

Arets resultat for aktionzrerne
i Bradrene Hartmann A/S

Resultat pr. aktie, kr:
Udvandet resultat pr. aktie, kr.

|5 Pengestrgmme

mio. kr.

(Gevinst) og tab ved salg af immaterielle
og materielle aktiver

Regulering for andre
ikke-kontante poster

Varebeholdninger
Tilgodehavender
Pensionsforpligtelser
Forudbetalinger fra kunder
Leverandgrgeld

Anden geeld mv.

/Endring i driftskapital mv.

OVERBLIK FORRETNING
Koncern
2016 2015
7.015.090 7.015.090
(100.000) (100.000)

6.915.090 6.915.090

0 0
6.915.090 6.915.090

174,7 11,0

253 16,1

253 16,1

Koncern Moderselskab

2016 2015 2016 2015
03 0,8) 0,0 0,0
0,3 (0,8) 0,0 0,0
9.5) (40,6) 14,7 (31,9)
0,7 11,0 75 (16,0)
(1,9) (3,7) 0,0 0,0
8,7 0,1 04) @3Bh
234 (10,6) (3,2) (24,7)
12,5 0,2) (40,3) 18,1
33,9 (44,0) 21,7) 42,4

HARTMANN
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[ 6 Immaterielle aktiver

Koncern

mio. kr.

Anskaffelsessum |.januar 2016
Valutakursregulering

Tilgang

Anskaffelsessum 3 1. december 2016

Af- og nedskrivninger |.januar 2016
Valutakursreguleringer

Afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31.december 2016
Regnskabsmassig vardi 31. december 2016

Anskaffelsessum |.januar 2015
Valutakursregulering

Tilgang ved keb af dattervirksomheder
Tilgang

Afgang

Anskaffelsessum 31.december 2015

Af- og nedskrivninger |.januar 2015
Valutakursreguleringer

Afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31.december 2015
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015

Goodwill

655
13,7
00
79,2

00
00
00
0,0
79,2

28
(180)
728
00
12,1
65,5

12,1
00
00

2.1
0,0

65,5

Dvrige

382
34
09

42,5

26
05
3,
6,2
36,3

129
(12.7)
499

10
(12.9)
38,2

129

0.9)
35

(12.9)
2,6
35,6

I alt

103,7
17,1
09
121,7

26
05
3,0
6,2

115,5

357
(30.7)
122.7

10
(250)
103,7

250
(0.9)
35
(25.0)
2,6

101,

| avrige immaterielle aktiver indgar varemaerket Sanovo Greenpack med en bogfert vaerdi pa 2,4 mio.kr.
(2015: 11,4 mio.kr). Det er ledelsens vurdering, at veerdien kan opretholdes pa ubestemt tid, da varemaerket
er veletableret pa de sydamerikanske vaekstmarkeder, som ogsa pa langt sigt forventes at vaere overskuds-
givende. Brugstiden for varemaerket vurderes saledes at veaere udefinerbar. Veerditilveeksten i 2016 kan alene

tilskrives valutakursudvikling.
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| 6 Immaterielle aktiver — fortsat

Moderselskab

mio. kr.

Anskaffelsessum |.januar 2016

Tilgang

Anskaffelsessum 31.december 2016

Af- og nedskrivninger |.januar 2016

Afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31.december 2016
Regnskabsmassig vardi 31. december 2016

Anskaffelsessum |.januar 2015

Tilgang

Afgang

Anskaffelsessum 31.december 2015

Af- og nedskrivninger |.januar 2015

Afgang

Af- og nedskrivninger 31.december 2015
Regnskabsmaessig veerdi 3 1. december 2015

mio. kr.

Afskrivninger indregnes i totalindkomst-
opgerelsen i falgende poster:

Produktionsomkostninger
Salgs- og distributionsomkostninger

Administrationsomkostninger

FORRETNING

I alt

1,7
08
12,5
00
05
0,5
12,0

357
10

(25.0)
1,7

25,0
(250)
0,0
1,7

Moderselskab

OVERBLIK

Goodwill Dvrige

10,7 1,0

0,0 0,8

10,7 1,8

0,0 0,0

0,0 0,5

0,0 0,5

10,7 1,3

22,8 12,9

00 1,0
(12,0 (12,9)

10,7 1,0

12,1 129
(12,1) (12,9)

0,0 0,0

10,7 1,0

Koncern

2016 2015 2016
0,0 35 0,0
2,6 0,0 0,0
0,5 00 0,5
3,1 3,5 0,5

2015

0,0
0,0
00
0,0

HARTMANN

LEDELSE - REGNSKAB

Nedskrivningstest
Ledelsen har testet den regnskabsmaeessige veerdi af goodwill og avrige immaterielle aktiver med udefinerbar
brugstid for nedskrivningsbehov i hver af de pengestremsfrembringende enheder.

Koncern Goodwill Varemarker
mio. kr. Segment 2016 2015 2016 2015
Pengestrgms-

frembringende enhed

Argentina Americas 0,2 03 4,1 48
Brasilien Americas 68,3 54,5 8,3 6,6
Europe Moulded Fibre Europe 10,7 10,7 00 00
I alt 79,2 65,5 12,4 11,4
Moderselskab Goodwill

mio. kr. Segment 2016 2015
Pengestrems-

frembringende enhed

Europe Moulded Fibre Europe 10,7 10,7
I alt 10,7 10,7

Primzre forudsatninger

Genindvindingsveerdierne for enhederne er baseret pa kapitalvaerdierne, som er fastlagt ved opgerelse af
forventede nettopengestramme ud fra bestyrelsesgodkendt forecast for 2017 og prognoser for arene
2018-2021.

Opgorelserne af kapitalveerdierne medtager forventede investeringer for arene 2017-2021, og i terminalpe-
rioden er forventede investeringer til opretholdelse af kapitalapparatet medtaget. De vaegtede gennemsnit-
lige vaekstrater, som er anvendt i terminalperioden, vurderes ikke at overstige de langsigtede gennemsnitlige
vaekstrater pa de pageldende enheders markeder.

Argentina

Effekten af opferelsen af ny fabrik i Gualeguaychti er medtaget i opgarelsen af de forventede pengestrem-
me. Opferelsen af fabrikken er afsluttet i 2016. Herudover er der i perioden 2017-2021 og terminalperi-
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OVERBLIK FORRETNING

| 6 Immaterielle aktiver — fortsat

oden medregnet en veekst, der tager hgjde for inflationsforventningerne. Det forudsattes, at prisstigninger
svarende til inflationsforventningerne kan realiseres. Vaekst i terminalperioden er fastsat til 5,9% (2015:4,0%).
Der er anvendt en diskonteringsfaktor far skat pa 37% for 2017 (2015:40% for 2016), som inkluderer en
forventet inflation pa 23% (2015:26%). Diskonteringsfaktoren er korrigeret for faldende inflationsforvent-
ninger i perioden 2018-2021 samt i terminalperioden, hvor den udger 19% fer skat (2015:22%).

Brasilien

Effekten af opferelsen af ny fabrik i Lages er medtaget i opgerelsen af de forventede pengestrgmme.
Opferelsen af fabrikken er afsluttet i 2016. Herudover er der i perioden 2017-2021 og terminalperioden
medregnet en vaekst, der tager hgjde for inflationsforventningerne. Det forudsettes, at prisstigninger svaren-
de til inflationsforventningerne kan realiseres. Veekst i terminalperioden er fastsat til 3,5% (2015:3,5%). Der
er anvendt en diskonteringsfaktor for skat pa 18% i 2017-2021 samt i terminalperioden (2015: 17%).

Europe Moulded Fibre

Effekten af igangsatte omstruktureringer i det europaiske produktionsnetvaerk og pa hovedkontoret samt
den forventede udvikling i salgspriserne pa de europzeiske markeder, som har veeret praeget af gget priskon-
kurrence, er medtaget i opgerelsen af de forventede pengestremme. Veaekst i terminalperioden er fastsat til
1,0% (2015: 1,0%),som er pa niveau med den forventede inflation. Der er anvendt en diskonteringsfaktor
for skat pa 13% (2015: 13%) i hele perioden.

Konklusion

Pa baggrund af de foretagne test er det ledelsens vurdering, at der ikke er nedskrivningsbehov. Ledelsen har
vurderet, at der ikke er scenarier, hvor en sandsynlig &ndring i forudszetningerne vil medfere en situation,
hvor den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker med udefinerbar brugstid veesentligt oversti-
ger genindvindingsveerdien. Ledelsen falger Izbende den gkonomiske udvikling i Argentina og Brasilien.

o Vasentlige regnskabmaessige sken og vurderinger

Genindvindingsvaerdi for goodwill og varemaerker med udefinerbar brugstid

Fastleggelse af nedskrivningsbehov pa indregnede belab for goodwill og varemaerker med udefi-
nerbar brugstid kraever opggrelse af kapitalveerdier for de pengestremsfrembringende enheder,
hvortil disse belab er fordelt. Opggrelsen af kapitalveerdien fordrer et skan over forventede
fremtidige pengestremme i den enkelte pengestremsfrembringende enhed og fastleeggelse af en
rimelig diskonteringsfaktor.

HARTMANN

LEDELSE REGNSKAB

9 Anvendt regnskabspraksis

Goodwill

Goodwill indregnes ved fgrste indregning i balancen til kostpris. Efterfelgende males goodwill il
kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Goodwill afskrives ikke, men testes minimum
en gang arligt for veerdiforringelse jf. afsnittet om veerdiforringelse af immaterielle aktiver. Den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens pengestremsfrembringende enheder
pa overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af pengestremsfrembringende enheder falger den
ledelsesmaessige struktur og interne gkonomistyring.

Qvrige immaterielle aktiver
Qvrige immaterielle aktiver bestar af software, kunderelationer og varemaerker.

Software males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Software afskrives linezert
over den forventede brugstid, som udger 3-5 an

Kunderelationer; erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger; males til kostpris
med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Kunderelationer afskrives lineart over den forventede
brugstid, som udger 10 ar.

Varemzrker med udefinerbar brugstid erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger
males til kostpris. Varemzerker med udefinerbar brugstid afskrives ikke, men testes minimum en
gang arligt for veerdiforringelse, jf. afsnittet om veerdiforringelse af immaterielle aktiver.

Verdiforringelse af immaterielle aktiver

Goodwill og varemarker med udefinerbar brugstid testes arligt for veerdiforringelse, ferste gang
inden udgangen af overtagelsesaret. Den regnskabsmaessige veerdi testes minimum en gang arligt
sammen med gvrige langfristede aktiver og kortfristede nettoaktiver for vaerdiforringelse i den
pengestremsfrembringende enhed, hvortil goodwill og varemarker med udefinerbar brugstid er
allokeret, og nedskrives til genindvindingsvaerdi i arets resultat, safremt den regnskabsmaessige veerdi
er hgjere. Nedskrivninger tilbagefares ikke. Genindvindingsveerdien opgeres til nutidsveerdien af

de forventede fremtidige nettopengestremme fra den pengestremsfrembringende enhed, som
goodwill og varemarker med udefinerbar brugstid er knyttet til.

Verdiforringelse af gvrige immaterielle aktiver falger regnskabspraksis for vaerdiforringelse af
materielle aktiver beskrevet i note |7.
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|7 Materielle aktiver

mio. kr.

Koncern

Anskaffelsessum |.januar 2016
Valutakursregulering

Overforsel

Tilgang ved keb af dattervirksomheder
Tilgang

Afgang

Anskaffelsessum 3 1. december 2016

Af- og nedskrivninger |.januar 2016
Valutakursregulering

Nedskrivninger

Afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31.december 2016
Regnskabsmassig vardi 31. december 2016

Moderselskab

Anskaffelsessum |.januar 2015

Overforsel

Tilgang

Afgang

Anskaffelsessum 31.december 2015

Af- og nedskrivninger |.januar 2015

Afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31.december 2015
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015

Grunde og
bygninger

4005
12,3
430
00
105,1
©.1)
560,8

2645
26
00
14,1
©1)
281,
279,7

166,2
0,0
0,2
00

166,4

1488
26
00

151,4

15,0

OVERBLIK

Produktions-
anleg og
maskiner

1.878,8
484
746

00
773
(400)

2.039,1

1442,
240
00
834
(39.4)
1,510,1
529,0

8346
5.4
28

(37.6)
815,2

7330
27,2
(37.6)
722,6
92,6

FORRETNING

2016

Andre anlag,
driftsmateriel
og inventar

103,5
07
09
00
72
(58

106,5

886
03
00
6.4
(58)
89,5
17,0

768
00
2.7
(46)
74,9

67,0
4]
(4.6)

66,5
8,4

HARTMANN

LEDELSE

Aktiver
under
opforelse

1185
17,2
(118,5)
00
149,0
00
166,2

00
00
00
00
00
0,0
166,2

5,4

(15,4)
43
00
43

00
00
00
0,0
43

REGNSKAB

Grunde og

I alt bygninger
2501,3 386,4
78,6 (1o,1)

00 00

00 18,6
3386 56
(45.9) 00
2.872,6 400,5

1.795,2 245,1
269 (1.7)

00 85
1039 12,6
(453) 00
1.880,7 264,5
991,9 136,0
1.093,0 166,2
00 00

10,0 00
(422) 00
1,060,8 166,2

9488 146,
339 27
(422) 00
940,5 148,8
120,3 17,4

ARSRAPPORT 2016

Produktions-
anleg og
maskiner

1.763,1

499)
27,1
100,1
452

(68)
1.878,8

13837
(14,6)
6.7
73,1
(68)
1.442,1
436,7

812,0
22,5
|2
)
834,6

7065
27,6
(L)

733,0

101,6

2015

Andre anl=g,
driftsmateriel
og inventar

959
09)
45
32
37
29)
103,5

853
00
03
57
27)

88,6

14,9

714
45
1,0

on
76,8

636
35
o1
67,0
9,8

Aktiver
under
opforelse

29.2
(13.4)
(1.6)
2.4
1319
00

118,5

00
00
00
00
00
0,0
118,5

270

(27.0)
154
00

15,4

00
00
00
0,0
15,4

I alt

22746

(743)
00
1243
1864

97)
2.501,3

17141
(163)
15,5
914
(9.5)
1.795,2
706,1

1.076,6
0,0

17,6
(12)
1.093,0

9162
338
(12)

948,8

144,2



|7 Materielle aktiver — fortsat

mio. kr.

Af- og nedskrivningerne kan specificeres
saledes:

Nedskrivninger
Afskrivninger
Indtaegtsfert andel af offentlige tilskud

Af- og nedskrivninger indregnes i

totalindkomstopggrelsen i falgende poster:

Produktionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Serlige poster

Koncern

2016

00
1039

28)
101,1

959
05
47
00

101,

OVERBLIK

2015

15,5
914
24

104,5

843
07
40

15,5

104,5

FORRETNING
Moderselskab

2016 2015
0,0 0,0
339 33,8

0.7) 0.7)
33,2 33,1
28,7 294
0,2 0,2
43 35
0,0 0,0
33,2 33,1

e Anvendt regnskabspraksis

Materielle aktiver

Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen
omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen omkostninger til
lenforbrug, materialer, komponenter og underleverandgrer. Lineomkostninger indregnes ikke,
hvis der er tale om kortere fremstillingsperioder. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate
bestanddele, der afskrives hver for sig, safremt brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellig.
Efterfolgende omkostninger, f.eks. ved udskiftning af bestanddele af et materielt aktiv, indregnes

i den regnskabsmaessige veerdi af det pageeldende aktiv, nar det er sandsynligt, at afholdelsen vil
medfere fremtidige gkonomiske fordele for koncernen.

HARTMANN

LEDELSE

REGNSKAB

9 Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Den regnskabsmaessige veerdi af de udskiftede bestanddele ophgrer med indregning i balancen
og overferes til arets resultat. Alle andre omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdel-
se indregnes i arets resultat ved afholdelsen. Materielle aktiver afskrives linezert over aktivernes
forventede brugstid, der udger:

* Bygninger og bygningsbestanddele, 10-25 ar
* Produktionsanleeg og maskiner, 3-25 ar

* Driftsmidler og inventar, 5-10 ar

* lt-udstyr inkl. basisprogrammer; 3-5 ar

Grunde afskrives ikke. Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets scrapvaerdi

og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og
revurderes arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets regnskabsmassige veerdi, ophgrer afskrivning.
Ved andring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes virkningen for afskrivninger
fremadrettet som en andring i regnskabsmaessigt sken. Afskrivninger indregnes i totalindkomstop-
garelsen under henholdsvis produktions-, salgs- og distributions- samt administrationsomkostninger.
Gevinster og tab ved afhandelse af materielle aktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Gevinster
og tab indregnes i totalindkomstopgarelsen i andre driftsindteegter og -omkostninger.

Veerdiforringelse af materielle aktiver

Den regnskabsmassige veerdi af materielle aktiver vurderes arligt for at afgere, om der er indikati-
on af veerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, beregnes aktivets genindvindingsveerdi.
Genindvindingsvaerdien er den hgjeste af et aktivs nettosalgspris og nutidsveerdien af de forven-
tede, fremtidige nettopengestramme. Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabs-
mazssige vaerdi af et aktiv eller dets pengestremsgenererende enhed overstiger aktivets eller dets
pengestrgmsgenererende enheds genindvindingsveerdi. Tab ved veerdiforringelse indregnes i arets
resultat. Nedskrivninger pa materielle aktiver tilbageferes i det omfang, der er sket endringer i de
forudsaetninger og sken, der ferte til nedskrivninger. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang,
aktivets nye regnskabsmaessige vaerdi ikke overstiger den regnskabsmaessige vaerdi, aktivet ville have
haft efter afskrivninger, safremt aktivet ikke havde veeret nedskrevet.
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|8 Kapitalandele i dattervirksomheder

Moderselskab

mio. kr. 2016 2015
Anskaffelsessum |.januar 1.099,7 799,6
Tilgang 724 300, 1

Afgang (313.6) 00
Anskaffelsessum 31.december 858,5 1.099,7
Nedskrivninger |.januar 38,7 348,0
Arets nedskrivninger 0,0 6,4
Arets tilbagefarsel af nedskrivninger (8,5) (315,7)
Nedskrivninger 31.december 30,2 38,7
Regnskabsmassig vardi 31. december 828,3 1.061,0

Arets tilgang pa 72,4 mio. kr. vedrgrer etablering af dattervirksomhed i USA. Tilgangen i 2015 pa 300, mio.
kr.vedrgrte keb af dattervirksomheder i Sydamerika. Arets afgang vedrerer tilbagebetaling af selskabskapital
fra Hartmann Canada Inc.

Avrets tilbagefersel af nedskrivninger pa 8,5 mio. kr. bestar af fuld tilbagefarsel af nedskrivninger af datter-
virksomheden Hartmann Schwedt GmbH i Tyskland. Tilbagefarsel af nedskrivninger i 2015 pa 315,7 mio.kr.
bestod af fuld tilbagefarsel af nedskrivninger i Canada, Kroatien og Israel med henholdsvis 296,5 mio.kr, 15,4
mio. kr. og 3,8 mio. kr. Tilbageferslerne er foretaget ud fra en vurdering af selskabernes fremtidige indtje-
ningsevne og dagsveerdi pa balancedagen.

e Anvendt regnskabspraksis

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets drsregnskab

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. Hvor kostprisen overstiger genindvin-
dingsveerdien, nedskrives til denne lavere veerdi. Ved tilbagefarsel af nedskrivninger opskrives den
regnskabsmaessige vaerdi til genindvindingsvaerdien, dog maksimalt til kostprisen.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets drsregnskab
Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indregnes i arets resultat i moderselskabet i det
regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

HARTMANN

LEDELSE - REGNSKAB

Navn

Hartmann Canada Inc.

Hartmann Dominion Inc. (dattervirksomhed i Hartmann Canada Inc.)
Hartmann d.o.o.

Hartmann Finance A/S

Hartmann France Sa.rl.

Hartmann-Hungary Kft.

Hartmann ltaliana S.ril.

Hartmann-Mai Ltd.

Hartmann Papirna Ambalaza d.o.o.

Hartmann Pdlska Sp.z o.0.

Hartmann-Schwedt GmbH

Hartmann (UK) Ltd.

Hartmann USA Inc. (dattervirksomhed i Hartmann Canada Inc.)
Hartmann US Inc.

Hartmann-Varkaus Oy

Hartmann Verpackung AG

Hartmann Verpackung GmbH

(dattervirksomhed i Hartmann Schwedt GmbH)

Molarsa Chile SPA (dattervirksomhed i Moldeados Argentinos SA)
Moldeados Argentinos SA (dattervirksomhed i Projects A/S)
Projects A/S

Sanovo Greenpack Argentina SRL (dattervirksomhed i Projects A/S)
Sanovo Greenpack Embalagens Do Brasil Ltda

(dattervirksomhed i Projects A/S)

Hjem-
sted

Canada
Canada
Serbien
Danmark
Frankrig
Ungarn
[talien
Israel
Kroatien
Polen
Tyskland
England
USA
USA
Finland
Schweiz

Tyskland
Chile
Argentina
Danmark
Argentina

Brasilien

Ejer
andel

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%

100%

9 Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Verdiforringelse af kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets drsregnskab
Den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i dattervirksomheder vurderes arligt for indikation

af veerdiforringelse. Nar der er indikation af veerdiforringelse, opgares kapitalandelens genind-
vindingsveerdi, som nutidsveerdien af de forventede, fremtidige nettopengestramme. Et tab ved

veerdiforringelse indregnes, nar den regnskabsmzessige veerdi overstiger genindvindingsveerdien. Tab
ved veerdiforringelse indregnes i arets resultat. Nedskrivninger tilbagefgres i det omfang, der er sket

@ndringer i de forudsatninger og sken, der ferte til nedskrivninger og kun i det omfang den nye

regnskabsmassige verdi ikke overstiger kostprisen.
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|9 Tilgodehavender hos dattervirksomheder 20 Kapitalandele i associerede virksomheder
Moderselskab Koncern Moderselskab
mio. kr. 2016 2015 mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Regnskabsmaessig veerdi |.januar 91,6 145,1 Anskaffelsessum |.januar 1,2 1,2 1,2 1,2
Valutakursregulering 12,8 (L Tilgang 0,0 0,0 00 00
Tilgang 371,0 92,8 Anskaffelsessum 31. december 1,2 1,2 1,2 1,2
Afgang (31.3) (45,2)
Regnskabsmzssig vardi 31. december 544,1 191,6 Verdireguleringer |.januar 1,7 1,6 - -
Andel af arets resultat 0l 0, - -
Veerdireguleringer 3 1. december 1,8 1,7 0,0 0,0
9 Anvendt regnskabspraksis Regnskabsmzssig vaerdi 31. december 3,0 2,9 1,2 1,2
Tilgodehavender hos dattervirksomheder i moderselskabets drsregnskab
Tilgodehavender hos dattervirksomheder males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskriv- Brutto- Arets
ning til imadegaelse af tab, séfremt der vurderes at veere indtruffet vaerdiforringelse. Hjem- Ejer- fortje- resul- Forplig- Egen-
Navn sted andel neste tat* Aktiver telser kapital
2016
DanFiber A/S Allered 49,0% 4,5 0l 255 19,5 6,0
2015
DanFiber A/S Allered 49,0% 4,4 0,2 22,1 16,2 59

* Arets resultat er tilvejebragt af fortseettende aktiviteter og er identisk med drets totalindkomst.
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20 Kapitalandele i associerede virksomheder — fortsat 21 Andre tilgodehavender

Koncern Moderselskab
© Anvendt regnskabspraksis mio. k. 2016 2015 2016 2015
Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet
Kapitalandele i associerede virksomheder males efter den indre vaerdis metode. Kapitalandele i as- Regnskabsmaessig veerdi |.januar 5,1 7,0 00 0,0
socierede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre Valutakursregulering 00 00 0,0 0,0
veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis. Udbetalt Q7) 2.6) 00 00
Kapitalandele i associerede virksomheder i moderselskabets regnskab Nedskrivning . ‘ (59 00 e 00
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til kostpris. Hvor kost- Renteeffekt ved diskontering 06 07 00 00
prisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til denne lavere vaerdi. Ved tilbagefersel af Regnskabsmaessig veerdi 31. december 1,6 5,1 0,0 0,0
nedskrivninger opskrives den regnskabsmaessige vaerdi til genindvindingsveerdien, dog maksimalt til
kostprisen. Andre langfristede tilgodehavender

forventes at forfalde saledes:

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet Forfalder inden | &r 16 27 00 00
| koncernens totalindkomstopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede A ' ' ' ’
virksomheders resultater efter skat og efter eliminering af forholdsmazessig andel af intern avance. Forfalder |-5 ar 0.0 24 00 00

1,6 5,1 0,0 0,0
Udbytte df kapitalandele i associerede virksomheder i moderselskabets regnskab
Udbytte fra kaopitalandele i associerede virksomheder indregnes i arets resultat i moderselskabet | Den ungarske dattervirksomhed har modtaget offentlige tilskud i form af reduktion i fremtidige skattebeta-
det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres. linger. S&fremt tilskudsvilkrene ikke opretholdes, vil der kunne ske reduktion eller bortfald af de fremtidige

tilskud. Vilkarene for de modtagne tilskud i Ungarn forventes opfyldt. Grundet reduktion af skatteprocenten
i Ungarn til 9% 1 2016 er der foretaget revurdering og nedskrivning af tilgodehavendet ff. tillige note 27.

9 Anvendt regnskabspraksis

Andre tilgodehavender (langfristede)
Andre tilgodehavender bestar af endnu ikke modtagne offentlige tilskud og males til amortiseret
kostpris. Der foretages arlig revurdering af vaerdien af endnu ikke modtagne offentlige tilskud.
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22 Udskudt skat

OVERBLIK

Midlertidige afvigelser mellem regnskabs- og skattemassige vaerdier

mio. kr.

Koncern

Udskudt skat |.januar 2016
Valutakursregulering

Regulering vedrerende tidligere ar
Indregnet i arets resultat, netto
Indregnet via anden totalindkomst, netto
Udskudt skat 31.december 2016

Udskudt skat |.januar 2015
Valutakursregulering

Tilkebte dattervirksomheder

Regulering vedrgrende tidligere ar
Indregnet i arets resultat, netto
Indregnet via anden totalindkomst, netto
Udskudt skat 31.december 2015

Moderselskab

Udskudt skat |.januar 2016

Regulering vedrgrende tidligere ar
Indregnet i drets resultat, netto
Indregnet via anden totalindkomst, netto
Udskudt skat 31. december 2016

Udskudt skat |.januar 2015

Regulering vedrgrende tidligere ar
Indregnet i drets resultat, netto
Indregnet via anden totalindkomst, netto
Udskudt skat 31. december 2015

Immaterielle
aktiver

86
08
00

©9)
00

8,8

Il
(44)
172
00
(53)
00
8,6

N
00
©.1)
00
1,0

I1
00
00
0,0
L1

FORRETNING

Materielle
aktiver

(N
©6)
0,0
(58)
00
(7,5)

(229)
Il
6.4

(60)

203
00

')

03
00
03
00
0,6

6,1
(68)
1,0
00
0,3

LEDELSE

Kortfristede
aktiver

(.7
00
00
16
00

(L))

1
0,1
0.2
0,0
3.1
0,0
)

07
00
0,
00

0,8

09
00
02)
00
0,7

REGNSKAB

Forpligtelser

(32.8)
07)
D)
178
0.7)

(16,5)

(12,5)
08
(19)
09
(16,6)
(35)
(32,8)

(17.8)
()
16,6

00

(3

(15)
09
(17.2)
00

(17,8)

Dvrige

(51.7)
O.1)
(18)

78
19
(43,9)

(55.8)
00
00

129
(78)
(10)

L7

19
06)
04)
©.1)
0,8

47
04
G4
10
1,9

Fremfort
skattemaessigt
underskud

(350)
33)
(13)
108

00

(28,8)

(0.4)
43
(183)
00
(209)
03
(35,0)

00
00
00
00
0,0

00
00
00
00
0,0

Total

(1137)
(39)
32)
316

12

(88,0)

(89,4)

19

36

78
(33.4)
(42)
(113,7)

(13.8)
(0.7)
164
0.1

1,8

13
(63)
(19.8)
10
(13,8)

| posten gvrige indgar den forventede skatteeffekt af korresponderende reguleringer i respektive dattervirksomheder af den igangvaerende skatterevision af koncernens interne afregningspriser i tidligere regnskabsar. | posten indgar
derudover udskudt skat af genbeskatningssaldi vedrgrende udnyttede underskud i udenlandske dattervirksomheder.
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Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

mio. kr.

Koncern

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kortfristede aktiver

Forpligtelser

Qvrige

Fremferbare skattemazessige underskud

Udskudte skatte(aktiver)/-forpligtelser
Modregning inden for juridiske skatteenheder

Netto udskudte skatte(aktiver)/-forpligtelser i alt

Moderselskab

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kortfristede aktiver

Forpligtelser

Dvrige

Udskudte skatte(aktiver)/-forpligtelser i alt
Modregning inden for juridisk skatteenhed

Netto udskudte skatte(aktiver)/-forpligtelser i alt

OVERBLIK FORRETNING

Udskudte
skatteaktiver

(42)
(16,6)
09)
(165)
(453)
(28,8)
(112,3)
133
(99,0)

00
(1:4)
0,0
(13)
03)
3.0)
48
1,8

HARTMANN

LEDELSE

2016

Udskudte
skatte-
forpligtelser

13,0
91
08
00
4
00
24,3
(133)
11,0

10
20
08
00
10
48
48
0,0

ARSRAPPORT 2016
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Netto

88
(7.5)
©.1)

(16,5)
43.9)
(28.8)
(88,0)
00
(88,0)

10
06
08

(1,3)
07
1,8
00
1,8

Udskudte
skatteaktiver

(44)
(160)
24)
(328)
(539)
(350)
(144,5)
237
(120,8)

00
(1.6)
00
(17.8)
00
(19,4)
56
(13,8)

2015

Udskudte
skatte-
forpligtelser

13,0
149
07
00
22
00
30,8
237)
7,1

Il
19
07
00
19
5,6
(5.6)
0,0

Netto

86
(10
(17)

(32.8)
(51.7)
(35.0)
(113,7)
00
(113,7)

N
03
07

(17.8)
19

(13,8)
00

(13,8)
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22 Udskudt skat — fortsat

Udskudte skatteaktiver der ikke indregnes

Koncern Moderselskab 9 Anvendt regnskabspraksis
mio. kr. 2016 2015 2016 2015 Udskudt skat
Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mel-
Udskudte skatteaktiver lem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke ud-
der ikke indregnes |.januar 9,6 458 00 0,0 skudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemaessig, ikke-afskrivningsberettiget goodwill og
Valutakursregulering 19 32) 00 00 kontorejendomrone saomt andre pos“cer, hvor midlertidige forskelle — E)ortset fra virksomhedsqvgda—
/Endring af selskabsskatteprocent 00 00 00 00 gelser —er qpstaet pa anskaffelsestidspunktet udgn at have effekt pa resultat elv\er skatteplwvghg ind-
komst. | de tilfeelde, hvor opggrelse af skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsreg-
Tilgang 22 102 00 00 ler, méles udskudt skat pa henholdsvis grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet og
Afgang (13) (368) 00 00 afvikling af forpligtelsen. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettigede,
Tab af underskud som fglge af foraldelse 0,6) (64) 0,0 0,0 skattemeessige underskud, indregnes under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de
Udskudte skatteaktiver der ikke forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i
indregnes 31.december 11,8 9,6 0,0 0,0 udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion. Der foretages

regulering af udskudt skat vedrarende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne
gevinster og tab. Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive
lande, der med balancedagens lovgivning vil vaere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst
som aktuel skat.

Arets tilgang relaterer sig til fremfarbare skattemaessige underskud i Tyskland, som ikke forventes udnyttet
inden for nzermeste fremtid. Arets afgang pa |,3 mio. kr relaterer sig il en revurdering af tidligere ikke
indregnede udskudte skatteaktiver primaert i Finland, der nu er indregnet i arets resultat (2015:36,8 mio. kr.

vedrgrende Nordamerika).
) Veerdiforringelse af udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver vurderes arligt for veerdiforringelse og nedskrives, safremt det vurderes
som sandsynligt, at det udskudte skatteaktiv ikke kan udlignes i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.
Ved vurderingen laegges vaegt pa typen og arten af det indregnede udskudte skatteaktiv, den for-
ventede tidshorisont for udligningen af det udskudte skatteaktiv mv.

Der indregnes ikke udskudte skatteaktiver, som ikke forventes at kunne realiseres, eller som pa anden made
er pavirket af vaesentlige risici for ikke at kunne udnyttes. Udskudte skatteaktiver, der ikke indregnes, vedra-
rer dattervirksomheder i Brasilien og USA.

Der pahviler ikke en tidsmaessig begraensning af udnyttelsesmuligheden af udskudte skatteaktiver, der ikke
indregnes.

o Vasentlige regnskabsmassige skon og vurderinger

Udskudte skatteaktiver

Ved malingen af udskudte skatteaktiver vurderes det, om de kommende ars indtjening baseret pa
budgetter og driftsplaner vil ggre det muligt og sandsynligt at anvende de midlertidige forskelle
mellem skatte- og regnskabsmaessige veerdier og skattemaessigt fremferbare underskud. Den
regnskabsmazessige vaerdi (netto) af udskudte skatteaktiver pr. 3 1. december 2016 udger 88,0 mio.
kr. (2015: 1'13,7 mio.kr.), hvoraf 33 mio. kr.kan henfgres til Canada og 44 mio. kr.til den estimerede
skattemaessige effekt af korresponderende reguleringer ved verserende skatterevisioner i Europa.
Fremferbare skattemaessige underskud i Canada forventes udnyttet inden for 2 ar.
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23 Varebeholdninger

Koncern

mio. kr. 2016 2015
Révarer og hjelpematerialer 1160 134
Varer under fremstilling 12,7 13,8
Fremstillede feerdig- og handelsvarer 94,1 86,7
Varebeholdninger 222,8 213,9
Varebeholdninger optaget til

nettorealisationsveerdi 74 6,9

Koncernen har ikke stillet varebeholdninger til sikkerhed for tredjemand.

FORRETNING

Moderselskab

2016

393

109
22,8
73,0

29

2015

48,5

12,7
26,5
87,7

28

9 Anvendt regnskabspraksis

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjeelpematerialer omfatter kabspris med tilleeg af hjemta-

gelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for rava-
rer, hjaelpematerialer og direkte lan med tilleeg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte
produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og len samt vedligeholdelse af og
afskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt

omkostninger til fabriksadministration og ledelse.

Er nettorealisationsvaerdien lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi. Nettorealisa-
tionsveerdien for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af feerdiggerelsesomkost-
ninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastsettes under hensyntagen til

omszttelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

HARTMANN
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24 Tilgodehavender fra salg

Koncern Moderselskab

mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Tilgodehavender fra salg, brutto 3879 3829 225,1 2427
Nedskrivning til imagdegaelse af tab

pa dubigse debitorer:

Nedskrivning |.januar 293 22,2 23,1 18,2
Arets nedskrivning, netto (1,7) 7,0 02 49
Realiserede tab i aret 0,0 0l 0,0 0,0
Nedskrivning 3 1. december 27,6 293 233 23,1
Tilgodehavender fra salg, netto 360,3 353,6 201,8 219,6

Den samlede nedskrivning vedrerer i al vaesentlighed kunder under konkursbehandling eller rekonstruktion.
En endelig afklaring af disse forhold afventer fortsat og har saledes ikke fort til realiserede tab i aret.

9 Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavender fra salg males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imadegaelse
af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet vaerdiforringelse. Nedskrivning foretages individuelt.
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24 Tilgodehavender fra salg — fortsat

mio. kr.

Tilgodehavender fra salg, netto svarer til
en gennemsnitlig kredittid pa (dage)

Ikke nedskrevne tilgodehavender
fra salg kan specificeres som fglger:

Ej forfaldne
Forfaldne med:
Mellem | og 30 dage

Mellem 31 og 60 dage
Over 60 dage

Nedskrevne tilgodehavender fra salg
kan specificeres som falger:

Ej forfaldne

Forfaldne med:
Mellem | og 30 dage
Mellem 31 og 60 dage
Over 60 dage

Tilgodehavender fra salg, netto

Koncern

2016

63

2560

375
57
56

304,8

12

0,7
09
42,7
55,5

360,3

OVERBLIK

2015

6l

245,8

46,8
52
39

301,7

10,0

Il
0,7
40,1
51,9

353,6

FORRETNING

Moderselskab

2016

59

1229

27,0
28
1,8
154,5

3,5

07
09
422
473

201,8

2015

62

1305

397
28
08

173,8

4,0

Il
0,7
40,0
45,8

219,6

Nedskrevne tilgodehavender fra salg over 60 dage bestar primert af tilgodehavende fra Tender Fjernvar-

meselskab, som er omtalt i note 3.

HARTMANN
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25 Aktiekapital

mio. kr. Moderselskab

Aktiekapital |.januar 2012 1403
Aktiekapital 31. december 2016 7.015.090 stk.a 20 kr. 140,3

Ingen aktier har szrlige rettigheder.

Egne aktier
Bredrene Hartmann A/S kan i henhold til bemyndigelse fra generalforsamlingen erhverve maksimalt 0% af
selskabets egne aktier. Bemyndigelsen geelder frem til 4. april 2017.

Hartmanns beholdning af egne aktier pr.3 1. december 2016 udger 100.000 stk. (2015 100.000 stk.) med en
nominel vaerdi pa 2 mio.kr.svarende til 1,4% af den samlede aktiekapital. Aktiernes veerdi pr. 3 |. december
2016 udgjorde 33,8 mio.kr. (2015:27,1 mio.kr).

Udbytte

Foreslaet udbytte

For regnskabsaret 2016 har bestyrelsen foreslaet udbytte pa 65,7 mio.kr. (2015: 65,7 mio.kr.) svarende til
9,50 kr. (2015:9,50 kr.) pr.aktie, der vil blive udbetalt til aktionzererne umiddelbart efter afholdelse af selska-
bets ordinzre generalforsamling den 4. april 2017, forudsat at generalforsamlingen godkender bestyrelsens
forslag. Da udbyttet er betinget af generalforsamlingens godkendelse, er dette ikke indregnet som en forplig-
telse i balancen pr. 3 |. december 201 6. Foreslaet udbytte er eksklusiv udbytte pa egne aktier.

Udbetalt udbytte
Der er i regnskabsaret 2016 udbetalt 65,7 mio.kr: (2015: 65,7 mio.kr) i udbytte svarende til 9,50 kr. (2015:
9,50 kr.) pr. aktie.
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OVERBLIK - FORRETNING

26 Pensionsforpligtelser

Bidragsbaserede ordninger

Hartmann har pensionsordninger; som omfatter visse grupper af medarbejdere. Pensionsordningerne er
som hovedregel bidragsbaserede. | disse ordninger udgiftsferer Hartmann lzbende preemieindbetalinger
(f.eks. et fast belgb eller en fast procentdel af lgnnen) til uafhaengige forsikringsselskaber, som er ansvarlige
for pensionsforpligtelserne. | bidragsbaserede ordninger baerer koncernen ingen risici forbundet med fremti-
dig udvikling i rente, inflation, dedelighed og invaliditet. Nar pensionsbidrag for bidragsbaserede ordninger er

indbetalt, har Hartmann ingen yderligere pensionsforpligtelser over for ansatte eller fratradte medarbejdere.

Ydelsesbaserede ordninger

| ydelsesbaserede ordninger er Hartmann forpligtet til at betale en bestemt ydelse (f.eks. alderspension som
et fast belgb af slutlennen). | de ydelsesbaserede ordninger er det Hartmann, der baerer risici forbundet
med fremtidig udvikling i rente, inflation, dedelighed mv. Ved en endring af beregningsforudsaetningerne for
disse opstar en @ndring i den aktuarmaessigt beregnede kapitalveerdi.

Ved en &ndring i beregningsforudsaetningerne for de ydelsesbaserede ordninger, der vedrgrer nuveerende
og tidligere anseettelser, indregnes aktuarmaessige gevinster og tab i anden totalindkomst.

De samlede pensionsforpligtelser vedrarer afdaekkede ordninger i dattervirksomheden Hartmann Canada
Inc. og uafdzekkede ordninger i dattervirksomheden Hartmann Verpackung GmbH.

De vagtede gennemsnitlige Igbetider af forpligtelserne er 16-19 ar i Canada og |5 ar i Tyskland.

HARTMANN
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mio. kr.

Ydelsesbaserede pensionsordninger er indregnet
i totalindkomstopggrelsen saledes:

Arets pensionsomkostninger

Arets omkostninger til administration af pensionsordningerne
Renteomkostninger pa aktivioft

Nettorenteomkostninger

Indregnet i arets resultat

Afkast af pensionsordningernes aktiver
(ekskl. belgb indregnet i nettorenteomkostninger)

Aktuarmassige (gevinster)/tab:

— Fra endringer i demografiske forudseatninger

— Fra @ndringer i finansielle forudseetninger

— Fra erfaringsmaessige reguleringer

Ikke indregnede aktiver som fglge af begraensning ved aktivioft
Skat

Indregnet i anden totalindkomst (indtaegt)
Indregnet i totalindkomst (indteaegt)

Ydelsesbaserede pensionsordninger er
indregnet i balancen saledes:

Nutidsveerdi af ordning med tilknyttede aktiver

Markedsvaerdi af tilknyttede aktiver

Nettoforpligtelse for ordninger med tilknyttede aktiver
Nutidsvaerdi af ordning uden tilknyttede aktiver

lkke indregnede aktiver som fglge af begraensning ved aktivioft
Indregnet nettoforpligtelse

Pensionerne forfalder i al vaesentlighed mere end et ar efter balancedagen.
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Koncern
2016 2015
32 3,6
03 0,3
0,5 0,0
1,0 I
5,0 5,0
0,9) 1,3
0,0 0,0
4,7 0,5
04 03
(1,5) 1,3
0.7) (35)
2,0 8,9
7,0 13,9
974 83,0
(89,0) (73,5)
8,4 9,5
31,3 30,7
I, I3
50,8 51,5



26 Pensionsforpligtelser — fortsat

mio. kr.

Udvikling i ydelsesbaserede pensionsforpligtelser
Nutidsveerdi af pensionsforpligtelser |.januar
Valutakursregulering

Arets pensionsomkostninger

Forrentning af pensionsforpligtelsen

Bidrag fra deltagere i pensionsordningen

Aktuarmaessige (gevinster)/tab:

— Fra @ndringer i demografiske forudsatninger

— Fra @ndringer i finansielle forudsaetninger

— Fra erfaringsmaessige reguleringer

Udbetalte pensionsydelser

Nutidsveerdi af pensionsforpligtelser 31. december

Udvikling i ydelsesbaserede pensionsordningers aktiver
Dagsveerdi af pensionsordningernes aktiver |.januar
Valutakursregulering

Afkast af pensionsordningens aktiver
(ekskl.belgb indregnet i nettorenteomkostninger)

Forrentning af pensionsaktiverne
Administrationsomkostninger
Bidrag fra arbejdsgiver
Udbetalte pensionsydelser

Dagsvardi af pensionsordningernes aktiver 31. december

OVERBLIK FORRETNING
Koncern
2016 2015
['13,7 I155
52 5,9
32 3,6
43 4,1
24 1,8
0,0 0,0
4,7 ©,5)
04 03
(49) (52)
129,0 113,7
735 72,0
48 54
09 (13)
32 3,0
02) 03)
9,8 8,7
29) 32
89,1 73,5

Hartmann forventer at indbetale 9,8 mio. kr. (2015:8,7 mio. kr)) til pensionsordningerne i 2017.

HARTMANN
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mio. kr.

Faktisk afkast pa pensionsordningernes aktiver
kan opggres saledes:

Afkast af pensionsordningens aktiver
(ekskl.belgb indregnet i nettorenteomkostninger)

Forrentning af pensionsaktiverne

2016
mio. kr.
Pensionsordningernes aktiver
er sammensat saledes:
Aktier og investeringsforeninger 54,7
Obligationer og andre veerdipapirer 21,2
Likvider 13,2
89,1

%

614
238
14,8
100,0

Koncern
2016 2015
09 (13)
32 3,0
4,1 1,7

2015

mio. kr. %
459 62,4
17,9 244
9,7 13,2
73,5 100,0

Pensionsordningernes aktiver males til dagsveerdi baseret pa noterede priser pa et aktivt marked. Ingen af

pensionsordningernes aktiver har tilknytning til koncernens virksomheder.
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26 Pensionsforpligtelser — fortsat
Koncern

% 2016 2015
Ydelsesbaserede pensionsforpligtelser er opgjort pa
baggrund af felgende aktuarmaessige forudsaetninger:
Diskonteringssats
— Tyskland 1,41 2,06
— Canada, timelgnnede 3,90 4,10
— Canada, funktionaerer 390 4,00
Forventet lenstigning
— Tyskland - -
— Canada, timelgnnede 0,00 0,00
— Canada, funktionaerer 3,00 3,00

Den vaesentligste forudsaetning anvendt i beregning af pensionsforpligtelserne er diskonteringssatsen. Neden-
staende sensitivitetsanalyse indikerer udviklingen i pensionsforpligtelsen ved en @ndring af diskonteringssat-

sen pa +/- | procentpoint.

2016
% + 1% - 1%
Pensionsforpligtelsens fglsomhed over
for @ndringer i diskonteringssatsen:
— Tyskland (32) 33
— Canada, timelgnnede (1'1,0) 14,1
— Canada, funktionzerer (43) 55

2015
+ 1% - 1%
@) 33
(93) 19
(3.6) 4,7

HARTMANN
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9 Anvendt regnskabspraksis

Pensionsforpligtelser

Ydelser vedrerende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor koncernen Igbende indbetaler faste
pensionsbidrag til uafhangige pensionsselskaber; indregnes i arets resultat i den periode de optje-
nes, og skyldige indbetalinger indregnes i balancen under anden gzld.

For ydelsesbaserede pensionsordninger foretages en arlig aktuarberegning af kapitalveerdien af de
fremtidige ydelser; som skal udbetales i henhold til ordningen. Kapitalvaerdien beregnes pa grundlag
af forudseaetninger om den fremtidige udvikling i bl.a. lznniveau, rente, inflation og dedelighed. Kapi-
talveerdien beregnes alene for de ydelser, som de ansatte har optjent ret til gennem deres hidtidige
ansattelse i koncernen. Den aktuarmaessigt beregnede kapitalveerdi med fradrag af dagsveerdien

af eventuelle aktiver knyttet til ordningen indregnes i balancen under pensionsforpligtelser. | arets
resultat indregnes drets pensionsomkostninger baseret pa aktuarmassige sken og finansielle
forventninger ved arets begyndelse. Forskelle mellem den forventede udvikling af pensionsaktiver
og -forpligtelser og de realiserede veerdier betegnes aktuarmaessige gevinster eller tab og indregnes
i totalindkomstopggrelsen via anden totalindkomst. Safremt en pensionsordning netto er et aktiv,
indregnes aktivet alene i det omfang, det modsvarer fremtidige tilbagebetalinger fra ordningen,
eller det vil fere til reducerede, fremtidige indbetalinger til ordningen.
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27 Offentlige tilskud

mio. kr.

Offentlige tilskud |.januar
Valutakursregulering

Afgang

Indregnet i totalindkomstopgarelsen
Offentlige tilskud 31.december

Heraf indregnet som langfristede forpligtelser

Heraf indregnet som kortfristede forpligtelser

OVERBLIK

Koncern
2016 2015
143 17,1
0,1 0,2
(1.4) 06)
(28) (24)
10,2 14,3
82 1,9
2,0 2,4
10,2 14,3

Moderselskab

2016 2015
27 34
00 00
07) 07)
2,0 2,7
I 4 20
06 07
2,0 2,7

Hartmann modtager lzbende offentlige tilskud til udviklingsrelaterede og energibesparende projekter.

I 1995 modtog Bredrene Hartmann A/S et sterre tilskud til opferelsen af kraftvarmeveerket.

Herudover har den ungarske dattervirksomhed modtaget offentlige tilskud i form af direkte tilskud og
reduktion i fremtidige skattebetalinger. Tilskuddene er begreenset til 50% af den i perioden 2006-2008
foretagne investering pa 72,3 mio. kr,, hvoraf de direkte tilskud udger 9,0 mio. kr. Séfremt tilskudsvilkérene
ikke opretholdes, vil der kunne ske reduktion eller bortfald af de fremtidige tilskud, som modtages i form af
reduktion af skattebetalinger. Faktisk modtagne tilskud i form af reducerede skattebetalinger udger akkumu-
leret pr.31.december 2016 24,1 mio.kr. (2015:21,4 mio. kr.). Tilskudsvilkarene forventes opfyldt.

Der er ingen aktuelle tilbagebetalingsforpligtelser relateret til tilskuddene.

9 Anvendt regnskabspraksis
Offentlige tilskud

Tilskud vedrgrende materielle aktiver indregnes i balancen som forpligtelser. Tilskuddene indregnes

i arets resultat over aktivernes brugstid.

HARTMANN
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28 Hensatte forpligtelser

mio. kr.

Garantiforpligtelser |.januar

Tilgang

Afgang

Garantiforpligtelser 31. december

Restrukturering |.januar

Tilgang

Betalt

Restrukturering 31. december

Hensatte forpligtelser 31. december

Koncern
2016 2015
2,6 2,6
2,8 1,7
(19) (17)
3,5 2,6
73,0 0,0
0,0 85,0
(70,6) (12,0
2,4 73,0
5,9 75,6

Moderselskab

2016 2015
23 2,1
2.8 |4

(16) (12)
3,5 2,3

73,0 0,0
0,0 85,0

(70,6) (12,0)
2,4 73,0
59 75,3

Garantiforpligtelser er hensat til deekning af kontraktrelaterede garantireklamationer pa varer, hvor levering
har fundet sted. Hensatte forpligtelser til restrukturering omfatter restruktureringer besluttet og kommu-
nikeret i 2015 i forbindelse med organisatoriske tilpasninger i det europaeiske produktionsnetvaerk og pa
hovedkontoret samt omkostninger i forbindelse med lukningen af Hartmanns fabrik i Tyskland.

9 Anvendt regnskabspraksis
Hensatte forpligtelser

forpligtelserne.

garantiomkostninger.

planen.

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af en begivenhed indtruffet for eller pa
balancedagen har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielsen af forplig-
telsen vil medfere et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer. Hensatte forpligtelser males
til ledelsens bedste skan over de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle

Garantiforpligtelser indregnes i takt med salg af varer og er opgjort med udgangspunkt i historiske

Omkostninger til restruktureringer indregnes som forpligtelser, nar en detaljeret, formel plan for
restruktureringen er offentliggjort senest pa balancedagen over for de parter, der er bergrt af
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29 Anden geld
Koncern Moderselskab

mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Len og feriepenge mv. 86,5 793 42,9 388
Moms og andre afgifter 2.8 0,1 1.9 0,0
Valutaterminskontrakter 4,4 9,4 35 1,2
@vrige gzldsforpligtelser 61,2 532 43,9 355
Anden g=ld 154,9 142,0 92,2 75,5

9 Anvendt regnskabspraksis

Anden gaeld

Anden geeld males til nettorealisationsvaerdi.
30 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Koncern Moderselskab

mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Honorar til Deloitte
Lovpligtig revision 32 2,8 1,6 1,2
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,0 0l 0,0 0,1
Skatte- og momsmeaessig radgivning 05 0,1 04 0,0
Andre ydelser [,4 Il 1,3 I1
Honorar til
generalforsamlingsvalgt revisor 51 4,1 3,3 2,4

HARTMANN
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31 Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Garantier

Bradrene Hartmann A/S har ydet en moderselskabsgaranti til Hartmann (UK) Ltd., der giver dem ret til frita-
gelse fra revision i henhold til Section 479A i den britiske selskabslov, Companies Act 2006. Geeld til kreditorer i
Hartmann (UK) Ltd. pr. 31.december 2016 udgjorde 0,4 mio.kr: (2015:0,8 mio.kr).

Sambeskatning

Bredrene Hartmann A/S og danske dattervirksomheder indgar i en dansk sambeskatning med Thornico
Holding A/S som administrationsselskab. Selskabet og danske dattervirksomheder hafter derfor subsidizert
for indkomstskatter mv. og subsidieert for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties
og udbytter for de sambeskattede selskaber. Den subsidizere haftelse udger dog hgjst et belgb svarende til
den andel af kapitalen i selskabet, der ejes direkte eller indirekte af det ultimative moderselskab. Den samle-
de skatteforpligtelse for de sambeskattede selskaber fremgar af regnskabet for administrationsselskabet.

Verserende retssager

Som anfert i note 3 er Hartmann part i en tvist med Tender Fjernvarmeselskab. Tender Fjernvarmeselskab
indgav i 2008 en klage til Energitilsynet omkring prisfastsattelse af fiernvarme leveret fra Hartmanns kraft-
varmeveerk. | 2015 traf Sekretariatet for Energitilsynet en afgerelse vedrerende principperne for opgerelse
af varmeprisen for perioden fra 2003 til og med fjernvarmeleveringens ophgr den 8. januar 2015. Hartmann
paklagede denne afggrelse til Energiklagenavnet, som den 30.juni 2016 traf en afgerelse, der udelukkende
forholdt sig til Energitilsynets kompetence til at udstede fremadrettede paleeg. Da kontrakten mellem Tender
Fiernvarmeselskab og Hartmann er ophart, medferer Energiklagenaevnets afggrelse alene, at der ikke udste-
des et paleg til Hartmann.

| den verserende og relaterede sager har Energitilsynet og Energiklagenavnet fortolket retsgrundlaget
forskelligt. Hartmann har derfor paklaget Energitilsynets afgarelse til Energiklagenavnet og steevnet Energi-
klagenaevnet jf. selskabsmeddelelse 16/2016 af den 22.december 2016 med henblik pa at opna klarhed over
retsgrundlaget i det samlede sagskompleks, som ogsa omfatter Hartmanns inddrivelse af et tilgodehavende
pa 39 mio.kr.hos Tender Fjernvarmeselskab.

Huvis Energitilsynets afgarelse fra 2015 leegges til grund for den endelige afslutning af sagen, har Hartmann
opgjort de forventede omkostninger til at udgere i niveauet 50 mio. kr. og den likviditetsmzessige pavirkning
til - 10 mio. kr. Tender Fjernvarmeselskab har derimod opgjort og fremsat et krav pa 88 mio. kr.

Pa baggrund af intern gennemgang af afgerelserne og tilkendegivelser fra eksterne radgivere vurderer
ledelsen, at det er overvejende sandsynligt, at sagen hjemvises til fornyet behandling i Energiklagenaevnet, og
at denne vil fare til omgarelse af principperne for prisfastsettelse af fiernvarme.

Herudover er koncernen part i enkelte retssager og tvister. Det er ledelsens opfattelse, at disse sager ikke vil
have vaesentlig pavirkning pa koncernens og moderselskabets finansielle stilling.
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32 Operationel leasing

Koncern Moderselskab

mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Forventet forfald

Forfalder inden for | ar 14,3 13,6 63 6,5
Forfalder mellem | og 5 ar 18,7 304 7,1 12,7
Forfalder efter 5 ar 00 0,0 0,0 0,0
Leje- og leasingforpligtelser 33,0 44,0 13,4 19,2
Arets leje- og leasingomkostning, operationel 13,6 129 6,5 6,4

33 Finansielle risici

Generelt
Udviklingen i Hartmanns resultat og egenkapital er pavirket af en reekke finansielle risici, herunder rente-,
valuta-, likviditets- og kreditrisici.

Finansielle instrumenter er specificeret i note 34.
Styring af finansielle risici
Retningslinjer for styring af koncernens finansielle risici reguleres i den af bestyrelsen arligt godkendte finans-

politik og kreditpolitik.

Hartmann anvender finansielle instrumenter til afdeekning af en reekke af de finansielle risici, der kan henfg-
res til koncernens kommercielle aktiviteter. Koncernen foretager ikke spekulative dispositioner.

Hartmann har centraliseret styringen af finansielle risici i koncernens finansfunktion, der samtidig fungerer
som servicecenter for alle dattervirksomheder.

Renterisiko
Hartmanns renterisiko relaterer sig i al veesentlighed til den rentebzerende geeld til kreditinstitutter.

HARTMANN
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Styring af renterisiko
Det er Hartmanns politik i videst muligt omfang at begranse effekten af rentefluktuationer pa koncernens
resultat og finansielle stilling.

Hartmann finansierer sig hovedsageligt ved optagelse af langfristede og kommittede kreditfaciliteter i DKK
eller EUR.

Det er Hartmanns politik lzbende at vurdere, hvorvidt en andel af koncernens langfristede kreditfaciliteter
med fordel kan omleegges til fast forrentning ved renteswap.

Indgaede kreditfaciliteter er variabelt forrentede og Hartmann har valgt ikke at omlaegge til fast forrentning.

Safremt det generelle renteniveau relateret til kommittede kreditfaciliteter i DKK andrer sig med | procent-
point, vil det medfare en aendring i resultat fer skat pa ca. 6 mio. kr. (2015: ca. 6 mio. kr.).

| forbindelse med opfersel af ny fabrik i Argentina blev der i 2015 optaget et variabelt og et fastforrentet lan.
Som falge af vaesentlig rentestigning i Argentina i 2016 er det variabelt forrentede lan indfriet.

Valutarisiko
Hartmanns valutarisiko bestar af henholdsvis transaktions- og translationsrisiko.

Hartmann er udsat for transaktionsrisici som falge af transaktioner pa tveers af landegreenser, hvorved der
opstar kontraktuelle pengestremme i udenlandsk valuta.

Valutaeksponeringen USD/CAD representerer en af koncernens sterste enkeltstaende transaktionsrisici.
Eksponeringen er en fglge af, at sterstedelen af den nordamerikanske forretnings omsaetning faktureres i
USD, mens den sterste del af omkostningerne afholdes i CAD.

@vrige vaesentlige transaktionsrisici vedrerer valutaerne CHF EUR, GBP, HRK, HUF og PLN.
Hartmann er som folge af dets udenlandske dattervirksomheder udsat for translationsrisici, idet en del af
koncernens indtjening og nettoaktiver stammer fra udenlandske dattervirksomheder og derfor omregnes

og indgar i koncernregnskabet, som prasenteres i DKK.

Den stgrste translationseksponering, malt pa nettopositionen, har Hartmann over for udenlandske datter-
virksomheder, der afleegger regnskab i valutaerne ARS, BRL, CAD, HRK, HUF og ILS.
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Valutaoversigt

Valutakurs, DKK pr. 100

ARS Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
BRL Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
CAD Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
EUR Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
GBP Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
HRK Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
HUF Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
ILS Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
PLN Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %
usb Gennemsnitskurs

Ultimokurs

/Endring i ultimokurs, %

OVERBLIK

2016

457
445
(16,0)
194,1
2167
252
508, 1
5240
6
7445
7434
04)
912,1
8683
(14,6)
98,8
983
07
239
240
16
1753
1838
46
170,7
168,6
B.7)
6732
7053
29

FORRETNING

2015

73,1
530
(269)
2052
1731
247)
5271
4937

67)
7459
7463
02
10282
10168
64
980
97.7
05
241
236
0,1
1731
1757
15
178.4
1750
05
6728
6855
18

HARTMANN

LEDELSE - REGNSKAB

Styring af valutarisiko
Det er Hartmanns politik i videst muligt omfang at begraense effekten af valutakursfluktuationer pa koncer-
nens resultat og finansielle stilling.

Til illustration af koncernens eksponering over for udsving i valutakurser er det i nedenstdende skema vist,
hvad udsving pa 5% i den enkelte valuta ville have haft af betydning for arets resultat.

Hartmann foretager afdeekning af koncernens transaktionsrisici, sa de primzere valutaer til stadighed er
afdeekket i en periode pa mindst 9 og maksimalt 12 méaneder.

Gevinster og tab pa afledte finansielle instrumenter resultatferes i takt med, at de sikrede transaktioner
realiseres. Sikringens effektivitet vurderes lgbende.

En stigning pa 5% i ultimokursen mod DKK eller EUR vil pavirke dagsveerdiregulering af anden totalindkomst
med -0,1 mio.kr. (2015:0,3 mio.kr.).

Translationsrisici afdaekkes ikke, da disse ikke har nogen umiddelbar likviditetsmaessig effekt og saledes ikke
pavirker de underliggende pengestramme direkte.

Valutarisikoen pa investeringer i udenlandske dattervirksomheder afdeekkes ikke.

/Endring i arets resultat ved en kursstigning pa 5%

mio. kr.
15

10
; [
0 N B
.
-5
-10
CAD HUF HRK CHF SEK PLN GBP UsD

2015 W 2016
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33 Finansielle risici — fortsat

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko er risikoen for, at Hartmann ikke er i stand til Isbende at opfylde forpligtelser som folge af
manglende evne til at realisere aktiver eller opna tilstreekkelig finansiering.

Styring af likviditetsrisiko
Det er Hartmanns politik at sikre sterst mulig fleksibilitet og tilstraekkeligt finansielt raderum til fortsat at
kunne disponere hensigtsmeessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten.

Koncernens langfristede kommittede kreditfacilitet har en laneramme pa 350 mio. kr. Koncernen har endvi-
dere i 2015 optaget et femarigt lan pa 400 mio. kr.i til brug for opkeb af dattervirksomheder i Sydamerika.
Hartmann har i 2016 udnyttet option pa forlaengelse af kreditfaciliteten pa 350 mio. kr. saledes at begge lan
udlgber den 3 |.december 2019.

Rentemarginalen pa begge lan er variabel og fastsattes kvartalsvis baseret pa koncernens indtjening.

Lanene er betinget af sedvanlige vilkir (covenants), som Hartmann skal overholde for at opretholde lanene,

herunder finansielle covenants, som omfatter negletallene 'Solvens’ samt 'Rentebaerende gaeld, netto’ i for-
hold til 'Resultat af primeer drift far af- og nedskrivninger’. Koncernen har i 2016 overholdt alle covenants.

Aftalen om lanene indeholder endvidere bestemmelser, der medferer; at veesentlige kreditfaciliteter kan
tilbagekaldes, safremt kontrollen med selskabet zendres.

Aftalen indeholder cross-default klausuler:
Koncernens kortsigtede likviditet styres primaert ved, at dattervirksomhedernes likviditet overfgres til mo-
derselskabet, som udligner likviditetstraek i enheder med likviditetsbehov. Med henblik pa effektivt at styre

koncernens likviditet for GBR, PLN og EUR anvendes cashpool-ordning.

Hartmanns dattervirksomheder finansierer sig primeert gennem moderselskabet, men lokale forhold kan
medfere, at finansiering sker gennem en af koncernens udenlandske banker.

Traekningsrettighederne er kortfristede kreditfaciliteter, som koncernen kan traekke pa, og som til enhver tid
kan opsiges af banken.

Koncernens uudnyttede kreditrammer i pengeinstitutter udgjorde 244 mio.kr.pr. 3 |. december 2016 (2015:

309 mio.kr) Likvide beholdninger udgjorde 54 mio.kr. pr.3 I.december 2016 (2015: 129 mio.kr.). Koncer-
nens samlede likviditet til radighed udgjorde saledes 299 mio.kr.pr.31.december 2016 (2015:438 mio. kr).
Den samlede likviditet er opgjort med hensyntagen til opfyldelse af covenants.

HARTMANN
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Det er ledelsens vurdering, at koncernen rader over et tilstraekkeligt likviditetsberedskab til Izbende finansie-
ring af den planlagte drift og lebende investeringer.

Kreditrisiko
Hartmanns kreditrisiko opstar i relation til risikoen for tab pa tilgodehavender, finansielle instrumenter med
positiv dagsveerdi og likvide beholdninger.

Styring af kreditrisiko

Det er Hartmanns politik, at tilgodehavender fra salg skal kreditforsikres. Der kan veere tilfeelde, hvor lokale
forhold ikke muligger kreditforsikring. | disse tilfeelde skeerpes den interne kreditvurdering gennem sggning af
forskellige informationer vedrgrende virksomheders kreditveerdighed.

Nedskrivning af debitorer foretages pa individuelt niveau. Kreditrisikoen pa tilgodehavender vurderes derfor
at veere medtaget i de regnskabsmaessige veerdier.

Det er Hartmanns politik,at handel med afledte finansielle instrumenter og likviditetsplaceringer begraenses
til pengeinstitutter, der har en tilfredsstillende kreditvurdering fra et eller flere kreditvurderingsbureauer.

Der er ingen vaesentlig kreditrisiko pa afledte finansielle instrumenter og likvide beholdninger. Den maksima-
le kreditrisiko svarer til den regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalstruktur

Det er koncernens malszetning at skabe den ngdvendige fleksibilitet til at kunne gennemfare og opfylde de
strategiske mal samt sikre et konkurrencedygtigt afkast til virksomhedens aktionzerer. Det er desuden et mal
at sikre finansiel stabilitet med henblik pa at reducere virksomhedens kapitalomkostninger:

Det er bestyrelsens generelle indstilling at udbetale overskydende kapital i form af udbytte eller aktietilba-
gekab, sa Hartmanns egenkapitalandel som udgangspunkt udger maksimalt 45%. Udlodning af udbytte vil
dog altid ske under hensyntagen til Hartmanns planer for vaekst og likviditetsbehov. Den indgaede laneaftale
indeholder desuden begransninger i Bradrene Hartmann A/S" mulighed for at udbetale udbytte, idet an-
dringer i den generelle udbyttepolitik kraever samtykke fra banken.

Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen den 4.april 2017 foresla, at der udbetales et udbytte for 2016 pa 9,50
kr. pr. aktie.
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OVERBLIK

Forfaldstidspunkt for finansielle galdsforpligtelser inklusiv rentebetalinger

mio. kr.

Koncern

Kreditinstitutter

Kassekreditter

Leverandergeeld

Geeld til associerede virksomheder
Restruktureringsforpligtelser
Anden geld

Moderselskab

Kreditinstitutter

Kassekreditter

Leverandergald

Geeld til dattervirksomheder

Geeld til associerede virksomheder
Restruktureringsforpligtelser
Anden geeld

Regnskabs-
massig vaerdi

6324
65,9
185,0
53

24
1549
1.045,9

6188
41,8
58,5

1404

53
24
92,2
959,4

Betalings-
forpligtelse

6598
659
185,0
53

24
1549
1.073,3

641,9
41,8
58,5

140,4

53
24
92,2
982,5

HARTMANN
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2016

Inden for Mellem
I ar 1-5 ar
174 6425
659 0,0
185,0 0,0
53 0,0
2,4 0,0
1549 0,0
430,9 642,5
73 634,6
41,8 0,0
585 0,0
140,4 0,0
53 0,0
24 0,0
92,2 0,0
347,9 634,6

REGNSKAB

Efter
5ar

00
00
00
00
00
00
0,0

00
00
00
00
00
00
00
0,0

Regnskabs-
massig vaerdi

599.0
249
156,6
5,7

730
142,0
1.001,2

5582
00
617
195,7
57
73,0
755
969,8
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Betalings-
forpligtelse

6746
24,9
156,6
57

73,0
142,0
1.076,8

5924
00

61,7
195,7
57

730
755
1.004,0

2015

Inden for
I ar

293
24,9
156,6
57
73,0
142,0
431,5

86
00
61,7
195,7
57
730
755
420,2

Mellem
1-5 ar

6453
0,0
0,0
00
00
0,0

645,3

5838
00
00
0,0
00
0,0
0,0

583,8

Efter

5ar

00
00
00
00
00
00
0,0

00
00
00
00
00
00
00
0,0
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34 Finansielle instrumenter — fortsat
Kategorier af finansielle instrumenter
Koncern Moderselskab
2016 2015 2016 2015
Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs-
mio. kr. maessig vardi Dagsverdi maessig vaerdi Dagsveerdi maessig vaerdi Dagsvaerdi massig vaerdi Dagsveerdi
Afledte finansielle instrumenter indgaet til
sikring af fremtidige pengestremme 4,5 45 2,6 2,6 4,5 4,5 2,6 2,6
Finansielle aktiver anvendt som
sikringsinstrumenter 4,5 4,5 2,6 2,6 4,5 45 2,6 2,6
Tilgodehavender fra salg 3603 3603 3536 3536 201.8 201.8 2196 2196
@vrige tilgodehavender 72,0 72,0 69,0 69,0 19,7 19,7 232 232
Likvide beholdninger 543 543 1289 1289 4,2 4,2 47,0 47,0
Udlan og tilgodehavender 486,6 486,6 551,5 551,5 225,7 225,7 289,8 289,8
Afledte finansielle instrumenter indgaet til
sikring af fremtidige pengestrgmme 44 44 9,4 9,4 3,5 3,5 1,2 1,2
Finansielle forpligtelser anvendt
som sikringsinstrumenter 4.4 44 9,4 9,4 3,5 3,5 1,2 1,2
Kreditinstitutter 6983 6995 6239 6257 660,6 6618 5582 560,0
Q@vrige forpligtelser 352,1 352,1 381,6 381,6 3025 3025 4213 4213
Finansielle forpligtelser, der males
til amortiseret kostpris 1.050,4 1.051,6 1.005,5 1.007,3 963,1 964,3 979,5 981,3

HARTMANN
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34 Finansielle instrumenter — fortsat

Dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter

Hartmanns vaesentligste valutaeksponering relaterer sig til salg i en anden valuta end de enkelte koncernvirksomheders funktionelle valuta. Renteeksponering relaterer sig til endringer i markedsrente vedrgrende koncernens rente-

LEDELSE - REGNSKAB

bzerende geld. Til sikring af fremtidige pengestrsmme anvendes valutaterminskontrakter. Dagsvaerdien af finansielle instrumenter er i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis indregnet i tilgodehavender og geeld pr.3 1.
december 2016. /£ndringer i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes i anden totalindkomst. Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter til sikring af

fremtidige pengestremme er baseret pa observerbare input (niveau 2).

Koncern Moderselskab
2016 2015 2016 2015

mio. kr. Positive Negative Netto Positive Negative Netto Positive Negative Netto Positive Negative Netto
Terminskontrakt, CHF/DKK 0,1 ©,2) o, 0,0 0,2) 0,2) 0,l 0,2) o1 00 0,2) 0,2)
Terminskontrakt, DKK/HUF 00 04 04) 00 03) 03) 00 04) 04) 00 03) 0.3)
Terminskontrakt, EUR/HRK 00 0,6) 0,6) 0, 03) 02) 00 0,6) 0,6) 0l 03) 0,2)
Terminskontrakt, EUR/HUF 0,0 ©,3) 03) 00 00 00 00 03) 03) 00 00 00
Terminskontrakt, GBP/DKK 4,1 (14 2,7 25 o 24 41 4 2,7 2,5 o) 24
Terminskontrakt, PLN/DKK 03 00 03 00 03) 03) 03 00 03 00 03) 0.3)
Terminskontrakt, SEK/DKK 00 0,6) 0,6) - - - 00 0,6) 0,6) - - -
Terminskontrakt, USD/CAD 0,0 09) 0,9) 0,0 (82) 82) - - - - - -

4,5 (4,4) 0,l 2,6 9,49 (6,8) 4,5 3,5) 1,0 2,6 (1,2) 1,4
Forventet forfald
Inden for | ar 4,5 (44 0l 2,6 94 (68) 4,5 (3.5) 1,0 2,6 (12) 14

4,5 (4,49) 0,1 2,6 9,4 (6,8) 4,5 3,5) 1,0 2,6 (1,2) 1,4

9 Anvendt regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender valutaterminskontrakter til at begraense valutarisici. Afledte finansielle instrumenter
anvendes ikke i spekulationsgjemed. Afledte finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen til kostpris og
efterfalgende til dagsveerdi pa balancedagen. Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter praesenteres i andre
tilgodehavender (ved positiv vaerdi) og anden gaeld (ved negativ veerdi). Savel realiserede som urealiserede
gevinster og tab pa kontrakter indregnes i totalindkomstopggrelsen under finansielle poster, medmindre de
afledte finansielle instrumenter er indgaet til sikring af fremtidige pengestremme. Veerdireguleringer af afledte

finansielle instrumenter; der er indgaet til sikring af fremtidige pengestremme, og som er effektive, ind-
regnes i anden totalindkomst. Veerdireguleringer af en eventuel ikke-effektiv del af de pagaldende afledte
finansielle instrumenter indregnes under finansielle poster. | takt med at de sikrede transaktioner reali-
seres, indregnes gevinst eller tab pa sikringsinstrumentet i samme regnskabspost som de sikrede poster,
og posteringerne i anden totalindkomst tilbagefgres. Hvis en sikret transaktion ikke leengere forventes at
indtraffe, overferes de akkumulerede nettogevinster eller nettotab til arets resultat fra anden totalind-
komst. Dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter beregnes pa grundlag af aktuelle markedsdata og
anerkendte veerdiansattelsesmetoder.

HARTMANN
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Sikring af fremtidige pengestreamme

mio. kr.

Koncern

Terminskontrakt, CHF/DKK
Terminskontrakt, DKK/HUF
Terminskontrakt SEK/DKK
Terminskontrakt, EUR/HRK
Terminskontrakt, EUR/HUF
Terminskontrakt, GBP/DKK
Terminskontrakt, PLN/DKK
Terminskontrakt, USD/CAD

Moderselskab
Terminskontrakt, CHF/DKK
Terminskontrakt, DKK/HUF
Terminskontrakt, SEK/DKK
Terminskontrakt, EUR/HRK
Terminskontrakt, EUR/HUF
Terminskontrakt, GBP/DKK
Terminskontrakt, PLN/DKK

Alle terminskontrakter overfgres til arets resultat inden for | ar.

OVERBLIK

FORRETNING

LEDELSE - REGNSKAB

2016 2015
Beregnings- Indregnet i Beregnings- Indregnet i
maessig anden total- maessig anden total-
hovedstol Dagsvaerdi indkomst hovedstol Dagsveaerdi indkomst
395 1) 1) 49,6 02) 02)
18,0 04) 04) 30,7 03) 03)
311 0,6) 0,6) - - -
472 0,6) 0,6) 703 02) 02)
36,0 03) 03) 00 00 00
91,2 2,7 2,7 824 24 24
678 03 03 315 03) 03)
101,8 09) 09) 64,5 82) 82)
432,6 0,l 0,l 429,0 (6,8) (6,8)
395 1) 1) 49,6 02) 02)
18,0 04) 04) 30,7 03) 03)
311 0,6) 0,6) - - -
47,2 0,6) 0,6) 70,3 02) 02)
36,0 03) 03) 00 00 00
91,2 2,7 2,7 824 24 24
67,8 03 03 315 03) 03)
330,8 1,0 1,0 264,5 1,4 1,4

HARTMANN
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Sikring af dagsvaerdier

mio. kr.

Koncern
ARS

BRL

CAD
CHF

EUR

GBP

HUF

ILS

PLN

SEK

usb
@vrige valutaer

Moderselskab
BRL

CAD

CHF

EUR

GBP

HUF

PLN

SEK

usb

@vrige valutaer

OVERBLIK - FORRETNING LEDELSE REGNSKAB
2016 2015
Afdaekket Afdaekket

Monetare poster ved sikrings- Netto- Monetare poster ved sikrings- Netto-
Aktiver Forpligtelser instrumenter position Aktiver Forpligtelser instrumenter position
533 (50,3) 00 30 479 (81,0 00 (33.1)
508 (44.9) 00 58 635 (434) 00 20,1
263 (233) 00 30 445 (17.2) 00 273
6,6 ©.1 00 6.5 10,6 (1.9) 00 87
107,0 (46.9) 00 60, | 177 (110,8) 00 69
253 04) 00 248 348 0.8) 00 34,0
212 (24.3) 00 (€HD) 19.5 21.7) 00 22)
279 (10,6) 00 174 - - - -
18,8 0.8) 00 18,1 337 (1,0) 00 327
9.5 00 00 9.5 215 03) 00 212
493 (21.5) 00 278 49,5 (93) 00 40,2
34,1 (10.3) 00 237 633 214 00 419
478 00 00 478 68,1 00 00 68,1
3.1 00 00 3,1 85 (76.3) 00 (67.8)
40 02 00 42 6.6 0.8) 00 58
3258 (984) 00 2275 2575 (147.7) 00 1098
252 (7,0) 00 182 34,6 (6.5) 00 28,1
63 (49.4) 00 (43,1) 38 (35.0) 00 (31.2)
18,8 (20) 00 16,8 336 (5.0) 00 28,6
9.5 00 00 9.5 215 0.3) 00 212
3112 ©.6) 00 3106 20,1 0.6) 00 19,5
11,8 (I, 00 07 164 (9.7) 00 67

HARTMANN
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Sikring af nettoaktiver i udenlandske dattervirksomheder

2016 2015

Arets kurs- Arets kurs-

regulering ind- regulering ind-

Investe- Sikret Netto- regnet i anden Investe- Sikret Netto- regnet i anden

mio. kr. ring belgb position totalindkomst ring belgb position totalindkomst

Koncern

ARS 60,2 00 60,2 (r3) 682 00 682 (24.,6)
BRL 2283 00 2283 45,5 172,0 00 172,0 (54.,6)
CAD 1254 00 1254 27,7 3494 00 3494 247)
CHF 1,9 00 1,9 00 2,1 00 2,1 02

EUR 379 00 379 o 372 00 372 0l

GBP 59 00 59 (1,0) 33 00 33 0l
HRK 48,8 00 48,8 0,2 39,1 00 39,1 04
HUF 01,8 00 101,8 1,5 83,5 00 835 o
ILS 44,0 00 44,0 1,8 45,1 00 45, 4,2
PLN 1,0 00 1,0 o1 2,6 00 2,6 00
usb 622 00 62,2 00 (3.5) 00 (3.5) 04
Qvrige valutaer |4 0,0 |4 0,1l |4 0,0 (3 00
718,8 0,0 718,8 64,3 800,4 0,0 800,4 (98,6)
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Renterisiko

2016 2015

Nominel Regnskabs- Rente- Rente- Nominel Regnskabs- Rente Rente-
mio. kr. veerdi maessig vaerdi sats risiko veerdi maessig vaerdi sats risiko
Koncern
Kreditinstitutter
Fastforrentet 13,6 13,6 19,0% Dagsveerdi 243 243 19,0% Dagsveerdi
Variabelt forrentet 620,0 6188 1,2% Pengestrem 576,5 5747 1,5% Pengestram
Moderselskab
Tilgodehavender hos
dattervirksomheder
Fastforrentet 47,1 47,1 8,0% Dagsveerdi 37,7 37,7 8,0% Dagsveerdi
Variabelt forrentet 496, | 497,0 0,8%-3,3% Pengestram 1539 153,9 1,0%-1,5% Pengestram
Kreditinstitutter
Variabelt forrentet 620,0 6182 1,2% Pengestrem 560,0 5582 1,5% Pengestrem
Gald til dattervirksomheder
Fastforrentet 00 0,0 4% Dagsveerdi 7,0 7,0 4,0% Dagsveerdi
Variabelt forrentet 00 00 1,4%-3,3% Pengestram 98,4 98,4 1,5%-3,3% Pengestram
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35 Nertstaende parter

Salg af varer til nertstaende parter sker til normale salgspriser. Keb af varer er ligeledes foretaget til mar-
kedsbaserede priser med fradrag af rabatter ydet pa baggrund af omfanget af aftagne maengder.

Der er ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemveerender pa balancedagen. Savel tilgodehavender og
leverandergeeld afvikles ved kontant betaling. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos nartstaende
parter eller foretaget nedskrivninger til imgdegaelse af sandsynlige tab.

Udover udbetaling af udbytte indeholder totalindkomstopggerelsen og balancen nedenstaende transaktioner
med naertstaende parter.

Koncern Moderselskab
mio. kr. 2016 2015 2016 2015
Virksomheder med
bestemmende indflydelse
Betalte sambeskatningsbidrag 6,2 8,2 6,2 8,22
Andre tilgodehavender 1,3 0l 0,0 00
Anden geld 2.8 1,3 0,0 0,0
Associerede virksomheder
Produktionsomkostninger 49,5 41,7 49,5 41,7
Geld til associerede virksomheder 53 57 53 57
Dattervirksomheder
Nettoomsatning - - 11,6 105
Produktionsomkostninger o - 468, | 5675
@vrige indtaegter indregnet i resultat
af primeer drift - - [,4 03
Renteindtaegter - - 7,0 1,7
Renteomkostninger - - 29 1,8
Tilgodehavender hos dattervirksomheder,
langfristede - - 5441 91,6
Tilgodehavender hos dattervirksomheder,
kortfristede o - 50,1 37,6
Geeld til dattervirksomheder - - 140,4 195,7
Andre nartstaende parter
Nettoomsatning (2,0 05 (2,0 05
Forudbetalinger fra kunder 2, 00 2,1 00
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Herudover kebte Hartmann i 2015 virksomheden Projects A/S af Lactosan-Sanovo Holding A/S, jf. note 36.

Virksomheder med bestemmende indflydelse over Brgdrene Hartmann A/S udgares af Lactosan-Sanovo
Holding A/S, som er den umiddelbare ejer, samt Thornico Holding A/S,som er den ultimative ejer. Bradrene
Hartmann A/S indgar i koncernregnskabet for Thornico Holding A/S.

Associerede virksomheder udgeres af Danfiber A/S, jf. note 20.

Dattervirksomheder omfatter virksomheder, hvori Bredrene Hartmann A/S har bestemmende indflydelse,
jf.note 18. Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse
med den anvendte regnskabspraksis.

Andre naertstaende parter bestar af virskomheder under bestemmende indflydelse af Hartmanns ultimative
ejer, Thornico Holding A/S og som ikke er under bestemmende indflydelse af Brdr. Hartmann A/S.

Vederlag til direktions- og bestyrelsesmedlemmer er oplyst i note 9.

36 Kgb af virksomheder

Virksomhedssammenslutninger
Hartmann har ikke foretaget virksomhedssammenslutninger i 2016.

Hartmann kebte i 2015 Sanovo Greenpack af Lactosan-Sanovo Holding A/S.

Sanovo Greenpack er Sydamerikas ferende producent af eg- og frugtemballage i stebepap med omkring
600 medarbejdere i Argentina og Brasilien. Sanovo Greenpacks omszetning hidrerer fra afsatning af &g- og
frugtemballage i stebepap primeert til argentinske og brasilianske markeder.

Transaktionen blev gennemfart som aktiekab i selskabet Projects A/S, hvor Hartmann erhvervede 100%

af savel stemmerettigheder som ejerandel. Den samlede kabesum udgjorde 300 mio. k. Indregningen af
identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser til dagsveerdi blev afsluttet i 2015. Goodwill blev i
den forbindelse opgjort til 73 mio. kr. og repraesenterer veardien af den ved overtagelsen eksisterende med-
arbejderstab, adgang til nye markeder samt forventede synergier fra sammenlaegningen med Hartmann.

Af koncernens omsaetning i 2015 pa 2.133 mio. kr.kan 46| mio. kr. henfgres til Sanovo Greenpack. Af kon-
cernens resultat for 2015 pa | | | mio.kr.kan 19 mio.kr. henfares til Sanovo Greenpack.
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36 Kab af virksomheder — fortsat

9 Anvendt regnskabspraksis

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Overta-
gelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden faktisk overtages.

Ved keb af nye virksomheder; hvor koncernen opnar bestemmende indflydelse over den
erhvervede virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelses-
tidspunktet. Omstruktureringsomkostninger indregnes alene i overtagelsesbalancen, hvis de udger
en forpligtelse for den overtagne virksomhed. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.

Kabsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte vederlag for den over-
tagne virksomhed. Hvis vederlagets endelige fastsettelse er betinget af en eller flere fremtidige
begivenheder, indregnes disse til dagsveerdien heraf pa overtagelsestidspunktet. Omkostninger, der
vedrgrer virksomhedsovertagelsen, indregnes i resultatet ved afholdelsen.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kabsvederlaget for den erhvervede virksomhed og
dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som et aktiv
i immaterielle aktiver og testes minimum en gang arligt for veerdiforringelse. Hvis den regn-
skabsmaessige veerdi af aktivet overstiger dets genindvindingsvaerdi, nedskrives det til den lavere
genindvindingsveerdi.

Huvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om identifikation eller maling af overtagne
aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtelser eller fastleeggelsen af kebsvederlaget, sker farste
indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte veerdier. De forelgbigt opgjorte veerdier kan reguleres,
eller yderligere aktiver eller forpligtelser indregnes, indtil |2 maneder efter overtagelsen, hvis der
er fremkommet ny information vedrgrende forhold, der eksisterede pa overtagelsestidspunktet,
som ville have pavirket opggrelsen af vaerdierne pa overtagelsestidspunktet, havde informationen
veeret kendt.

Efterfalgende ndringer i skan over betingede kabsvederlag indregnes som hovedregel direkte i
resultatet.

LEDELSE - REGNSKAB

0 Vasentlige regnskabmzessigeskan og vurderinger

Kebesumsallokering
Ved overtagelse af virksomheder skal de overtagne virksomheders aktiver, forpligtelser og eventu-
alforpligtelser indregnes i henhold til overtagelsesmetoden.

For en vaesentlig del af de aktiver og forpligtelser; der overtages, findes der ingen effektive marke-
der, som kan anvendes til at fastszette dagsveerdien. Dette er iser geldende for overtagne imma-
terielle aktiver. Ledelsen foretager derfor skan i forbindelse med opggrelse af dagsveerdien for de
overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Afhaengigt af postens art kan opgerelsen af
dagsveerdi veere behzeftet med usikkerhed og muligvis blive genstand for efterfglgende regulering.
Den ikke-allokerede kebesum (positivt belgb) indregnes i balancen som goodwill, som fordeles pa
pengestrgmsfrembringende enheder.

Nutidsvaerdien af skennede fremtidige pengestremme baseres pa budgetter og forretningspla-

ner, fremskrivninger for efterfelgende ar og ledelsens forventninger til udviklingen. Vaesentlige
parametre er omsetningsudvikling, overskudsgrad, fremtidige investeringer i materielle aktiver samt
veekstforventninger for efterfalgende ar. Ledelsen forventer, at den i koncernregnskabet indreg-
nede kebspris er det bedste sken over den samlede dagsveerdi i virksomhederne og dermed af
allokeringen af goodwill.

Varemaerker

Ved virksomhedssammenslutninger foretages en vurdering af veerdien af de overtagne varemar-
ker samt den forventede brugstid for disse. Dagsveerdien af overtagne varemazrker opgares ved
tilbagediskontering af sparede royalty-betalinger ved at eje brugsretten til varemaerket (Relief from
royalty-metoden).

Kundeportefoljer

Ved virksomhedssammenslutninger foretages vurdering af veaerdien af de overtagne kundeporte-
foljer. Veerdien opgeres til nutidsvaerdien af det netto-cashflow, der opnas gennem salg til kunderne
fratrukket afkast pa gvrige pengestremsgenererende aktiver.

HARTMANN
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36 Kab af virksomheder — fortsat 37 Efterfelgende begivenheder

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet vaesentlige begivenheder af betydning for koncern- og
0 Vasentlige regnskabmaessigeskon og vurderinger - fortsat moderselskabsregnskabet, der ikke er indregnet eller omtalt i arsrapporten.

Kobesumsallokering — dagsvardi af materielle aktiver

Dagsveerdien for grunde og bygninger og for tekniske- samt andre anleeg overtaget ved virksom-
hedssammenslutninger baseres s vidt muligt pa dagsveerdien for et tilsvarende aktiv i tilsvarende
stand, der kan kebes og szlges i et effektivt marked. Dagsveerdien for materielle aktiver, hvor der
ikke er palidelig markedsdokumentation for dagsveerdien, er fastsat pa baggrund af en beregnet
veerdi for den afskrevne genanskaffelsespris. Fastsaettelsen er baseret pa genanskaffelsesvaerdien for
et tilsvarende aktiv med samme funktionalitet og kapacitet. Den opgjorte genanskaffelsesvaerdi for
det enkelte aktiv er herefter reduceret for at afspejle funktionel og fysisk slitage.

De forventede synergier og brugerspecifikke hensigter med anvendelse af de enkelte aktiver
indgar ikke i vurderingen af dagsveerdien.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt Direktion:
arsrapporten for 2016 for Bredrene Hartmann A/S.

/&rsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere Ulrik Kolding Hartvig Marianne Rerslev Bock
krav ifglge arsregnskabsloven. Adm. direkter Koncernfinansdirektar

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og moderselskabs-

regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og modersel-

skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 3 1. december 2016

samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og Bestyrelsen:
pengestrgmme for regnskabsaret |.januar — 3 . december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisen-

de redeggrelse for udviklingen i koncernens og moderselskabets Agnete Raaschou-Nielsen Niels Hermansen Jan Peter Antonisen
aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultater, pengestremme Formand Neestformand

og finansielle stilling samt en beskrivelse af de veaesentligste risici og

usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet star over

for.

Jorn Markeberg Nielsen Steen Parsholt Niels Christian Petersen
/&rsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Gentofte, 8. marts 2017

Andy Hansen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til aktionzrerne | Bradrene Hartmann A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Bradrene
Hartmann A/S for regnskabsaret |.januar - 3 1. december 2016,
der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopggrelse, pengestremsopgarelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr.3 . december 2016 samt af resul-
tatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret |.januar - 3 |.december 2016 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 overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit 'Revisors ansvar for revisio-
nen af koncernregnskabet og arsregnskabet'. Vi er uafhangige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBASs Etiske regler) og de yderligere krav,der er
geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 201 6. Disse forhold
blev behandlet som led i vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen serskilt konklusion om disse forhold.

Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med
ubestemmelig levetid og andre langfristede aktiver
Koncernens goodwill er allokeret til 3 pengestremsgenererende
enheder; Argentina, Brasilien og Europe Moulded Fibre som vist
i note |6, hvor ledelsens arlige nedskrivningstest er beskrevet i
detaljer. Ingen nedskrivning er indregnet i aret.

Vi har fokuseret vores revision pa dette omrade, da der i ned-
skrivningstesten indgar betydelige og komplekse skan foretaget af
ledelsen om den fremtidige indtjening.

Vi har iseer fokuseret vores revision pa nedskrivningstesten for
Argentina og Brasilien, der begge er udsat for hgj inflation og
sveekkede valutaer, og som vi derfor vurderer indeholder den
sterste grad af sken, og som udger den sterste del af den samlede
indregnede veerdi af goodwill og vrige immaterielle aktiver med
ubestemmelig levetid.

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Vi har som led i revisionen vurderet,om beregningsmetoden til
opgerelse af kapitalvaerdierne er egnet, samt om ledelsens for-
ventninger til fremtidig indtjening og den forelagte dokumentation
udger et forsvarligt grundlag for beregning af kapitalvaerdierne.
Herunder har vi:
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Indhentet understgttende dokumentation for regnskabsmaessige
vurderinger og veesentlige forudseetninger anvendt i nedskriv-
ningstestene, med fokus pa forventninger til udvikling i omsaet-
ning, indtjening, og inflation og draftet disse med ledelsen.

Sammenholdt forventninger til fremtidige resultater med sene-
ste bestyrelsesgodkendte forecast og de historisk realiserede
resultater.

Vurderet de anvendte forudsatninger i nedskrivningstestene,
herunder anvendelse af dynamiske diskonteringssatser i ned-
skrivningstesten for Argentina som fglge af de hgje inflationsra-
ter, og om nedskrivningstesten er udarbejdet pa en konsistent
basis, og baseret pa anerkendte vilkar og metoder ved brug af
vores interne vardianseettelseseksperter.

Testet ledelsens fglsomhedsberegninger.

Vurderet om noteoplysninger er i overensstemmelse med
geeldende krav i regnskabsstandarder og er tilstreekkelige og
fyldestgarende.

Sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab

Bradrene Hartmann A/S er part i en verserende retssag mod
Tender Fjernvarmeselskab omkring inddrivelsen af tilgodehavende
for fiernvarme leveret til Tender Fjernvarmeselskab fra Bredre-
ne Hartmanns kraftvarmeveerk i perioden 2003-2014. Tender
Fjernvarmeselskab er uenig i prisfastsettelsen og har fremsat et
modkray, som omtalt i note 3, der afvises af Bredrene Hartmann
AlS.



Vi har fokuseret pa dette omrade, da sagens udfald er behaftet
med usikkerhed. Safremt sagens endelige udfald matte afvige fra
ledelsens forventning, kan det fa vaesentlig negativ indflydelse pa
koncernregnskabet

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen
Vi har som led i revision af ledelsens vurdering af sagen og den
regnskabsmaessige behandling foretaget felgende:

* Drgftet den verserende sag med ledelsen og ansvarlige
medarbejdere, samt indhentet ledelsens notat om sagen og de
foretagne skan.

» Gennemgaet relevant dokumentation til stgtte for ledelsens
vurdering af sagen, herunder korrespondance i sagen og
afgerelser fra Energitilsynet og Energiklagenavnet samt Tender
Fjernvarmeselskabs modkrav.

Indhentet vurdering fra og afholdt samtaler med koncernens
eksterne juridiske radgivere for at sikre at de indhentede
juridiske vurderinger er egnet til at underbygge den regnskabs-
meessige konklusion, herunder grundlaget for ikke at hensztte til
Tender Fjernvarmeselskabs modkrav.

» Gennemgaet noteoplysningerne i forhold til om disse fyldestga-
rende oplyser om sagen, usikkerheden forbundet med sagens
udfald samt den potentielle effekt pa regnskabet.

OVERBLIK FORRETNING LEDELSE REGNSKAB

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsi-
stent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

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 ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet
og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for

koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadven-
dig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.
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Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til
at fortseette driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift,
hvor dette er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen el-
ler selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af

koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid
vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tion kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og oprethol-
der professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation
i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger



som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsa-

get af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesat-
telse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets
interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skan og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi,om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer; at
der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmarksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og
arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekke-
lige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfare, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fort-
seette driften.
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* Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold
af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

* Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle
oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i
koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfere
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskon-
klusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte
omfang og den tidsmzessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhangighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
teenkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstattninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gver-
ste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet for den aktuelle
periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskri-
ver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller
ovrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de
yderst sjeldne tilfelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kom-
munikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekven-
ser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele den offentlige interesse har af sadan kommunikation.
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Kabenhavn, 8. marts 2017

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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Kim Takata Mcke
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Morten Dandanell Kizerskou
statsautoriseret revisor
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