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(mio. DKK) " 2018 2017 2016 2015 2014

Resultatopgerelse:

Nettoomsaetning 334 313 257 265 295
Bruttoavance 46 41 39 31 35
Resultat af primeer drift (EBIT) 7 1 ()] (18) (52)
Finansielle poster, netto 1) 2 (5) (23) (24)
Resultat af fortsaettende aktiviteter 9 6 (8) (40) (76)
Resultat af opherte aktiviteter 4 4) 2 45) (100)
Arets Resultat 13 2 (6) (85) (an)
Balance:

Varebeholdninger 75 63 - - -
Tilgodehavender fra salg 15 9 - - -
Aktiver bestemt for salg 3 4 95 170 268
Aktiver totalt 104 89 99 173 304
Egenkapital 77 64 66 77 152
Cash flow:

Pengestromme fra driftsaktiviteter (CFO) (13) 3 (11) 37) (98)
Pengestrom til investering, Netto (1) (0)] 0 2 0
Pengestrom fra finansiering 0 1) 47) 30 (164)
Pengestrom fra opherte aktiviteter 1) (6) 59 9 244

Regnskabsmazessige nogletal

Bruttomargin 13,9% 13,2% 15,3% 11,7% 11,9%
Resultat af primeer drift (EBIT margin) 2,2% 0,3% (1,2%) (6,8%) (17,6%)
Egenkapitalens forrentning 18,4% 3,7% (8,5%) (74,2%) (72,0%)
Investeringer i materielle anleegsaktiver 1 0 0

Nettorentebaerende gzeld 6 0 0 36 13
Gennemsnitlige antal medarbejdere 29 34 60 100 335

Aktierelaterede nggletal ?

Indre veerdi pr. aktie ultimo, DKK 1,47 1,21 1,23 1,44 2,84
Aktiekurs ultimo perioden, DKK 1,39 1,25 1,01 0,80 2,68
Aktiekurs/indre veerdi ultimo 0,95 1,03 0,82 0,55 0,94
Gennemsnitligt antal udestdende aktier udstedt (i 1.000 stk.) 52.538 52.567 53.384 53.384 53.384
Pengestrom fra driftsaktivitet pr. aktie, DKK (0,25) 0,06 (0,20) (0,69) (1,84)
Resultat pr. aktie fortseettende aktiviteter, DKK 0,18 0,12 (0,14) (0,76) (1,42)
Resultat pr. aktie, DKK 0,25 0,05 (0,11) (1,60) (3,21)
Soliditet ultimo, % 74,6% 71,8% 66,5% 44,3% 50,0%

1) Hoved- og nggletal sammenligningstal blev tilpasset som felge af strategiskift i 2017 med fortsat drift af den danske forretning. Dette medferte i overensstem-
melse med IFRS 5, at resultatopgerelsens poster samt pengestramme er tilpasset (de danske aktiviteteter er reklassificeret til fortsaettende aktiviteter), mens
balanceposterne for 2014-2016 ikke er tilpassede.

2) For nggletalsdefinitioner henvises til note 1.
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DLH A/S preesterede i 2018 det bedste re-
sultat siden 2007. Omsaetningen blev DKK
334,2 mio. kr. og EBIT DKK 7,2 mio. for den
fortseettende forretning - inklusiv engangs-
omkastninger til flytning af nyt lager pa DKK
0,9 mio. og efter regnskabsteknisk indreg-
ning af warrants pa DKK -2,0 mio. - hvilket
ledelse og bestyrelse vil betegne som me-
get tilfredsstillende. Uden indregning af
warrant-programmet, som hverken pavirker
selskabets underliggende forretning, likvidi-
tet og egenkapital, s& blev EBIT DKK 9,2 mio.

DLH fastholdt i 2018 sin position som den
markedsledende importer og distributer af
treebaserede pladeprodukter til temmer-
handler og byggemarkeder i Danmark. Ud-
over det danske og skandinaviske marked
eksporterer DLH en mindre andel af sine
pladeprodukter til Island, Feergerne og
Baltikum.

Arets begivenheder

Ny strategi 2018-2021

P& en ekstraordineer generalforsamling den
L. juni 2018 blev en ny 3 ars strategi for sel-
skabet prasenteret, med arbejdstitlen -
"En ny begyndelse". Denne arbejdstitel sym-
boliserer, at de seneste ars krise- og
nedlukningsstrategi nu endegyldigt er lagt
bag os - og at en ny zra for DLH begyndte i
2018.

Organisatoriske oprustninger

DLH gennemfarte i labet af aret en reekke
veesentlige organisatoriske oprustninger i
hele ledelsen samt bestyrelse, som led i
selskabets transformation fra nedlukning til
fortseettende virksomhed. Pr. 1. januar 2018
overtog Dennis Albretsen ledelsen af DLH
som ny adm. direktar. Selskabet skiftede
CFO, idet Bent Faurskov startede medio juni
og Lars Kragelund blev ansat som ny
salgsdirekter i juli. Bestyrelsen blev fornyet
med tre nye medlemmer med Michael Hove
som ny bestyrelsesformand.

Nyt kontor og centrallager i Horsens

Som led i den nye strategi flyttede DLH i ok-
tober 2018 lageret fra Gelsted pa Fyn til et
helt nyopfert lager- og logistikcenter pa

18.000 m? beliggende centralt ved motorve-
jen i Horsens. Flytningen blev eksekveret
effektivt og efter planen - og uden at den
daglige drift blev pavirket. Alle afdelinger pa
Kolding-kontoret indtog ligeledes i slutnin-
gen af aret det nye domicil i Horsens. De
nye lagerfaciliteter giver mulighed for en
effektiv varemodtagelse og -forsendelse
samt en optimal placering af produkterne.
Samtidig reducerer DLH anvendelsen af
eksterne lagre. Centraliseringen af lager,
logistik, indkab, salg og kundeservice pa en
og samme lokation er en forudsaetning for
fortsat effektivisering af virksomheden.

Nyt forretningsomrade

DLH vil i 2019 pabegynde en organisk udvik-
ling af et nyt forretningsomrade med mere
foraedlede produkter, der ligeledes indgar i
byggeriet og afseettes til nuveerende og nye
segmenter. Det nye forretningsomrade
kreever specialisering, markedsfaring og
fokus. En succesfuld implementering af de
nye produkter - som kan handteres i for-
leengelse af den eksisterende forretning -
vil pa sigt @ge veeksten, synergieffekterne
samt mindske sarbarheden overfor udsvin-
gene i prisudviklingen pa de traebaserede
pladeprodukter. Selskabet har i den forbin-
delse foretaget en intern omorganisering
samt oprustet personalemaessigt til brug
for udvikling af omradet.

Nyt ERP-system og opgraderet
infrastruktur

Som led i fremtidens digitalisering og effek-
tivisering af IT-strukturen har DLH pabe-
gyndt etablering af et nyt ERP-system og en
ny IT-infrastruktur. Det nye ERP-system for-
ventes implementeret medio 2019, og der er
en klar forventning om, at der med det nye
system vil opnas veesentlige produktivitets-
gevinster inden for bla. indkab, salg, logistik
0g administration. Pa sigt vil det frigare res-
sourcer til fortsat udvikling af forretningen.
Begge investeringer er en forudsaetning for
fortsat veekst og opretholdelse af vores
position som markedsleder.

Ny visuel identitet
DLH's visuelle identitet samt funktionalite-
ten pa hjemmesiden vil i 2019 blive opgrade-

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  /  Arsrapport 2018

ret, séledes at kunderne far en nemmere
og mere effektiv adgang til information og
dokumentation.

Warrantprogram

P& den ekstraordinaere generalforsamling
blev der stillet forslag og vedtaget et war-
rantprogram, som var malrettet alle medar-
bejdere, direktion samt bestyrelse. Pro-
grammet, som bl.a. omfattede, at alle
medarbejdere fik mulighed for at kabe ak-
tier i selskabet, fik en meget stor intern op-
bakning, hvilket betyder, at hovedparten af
alle medarbejdere nu er medaktionaerer i
DLH og saledes sender et kraftigt signal om
opbakning til den nye strategi for selskabet.
Warrantprogrammet har pavirket EBIT for
2018 med DKK -2,0 mio. og i 2019 med for-
ventet DKK -1,6 mio. Warrantprogrammet er
indregnet efter IFRS 2, som er en regn-
skabsteknisk made at vise programmet p3,
0g som ingen reel driftspavirkning har. EBIT
pavirkningen DKK -2,0 mio. i 2018 og forven-
tet DKK -1,6 mio. i 2019 har heller ingen pa-
virkning pa selskabets underliggende for-
retning, likviditet og egenkapital.

Salg og keb af egne aktier

I henhold til selskabsmeddelelse 10/2018
solgte DLH 998.742 egne aktier for DKK 1,6
mio. | november 2018 iveerksatte og afslut-
tede DLH et aktietilbagekebsprogram. Ved
programmets afslutning i november havde
selskabet tilbagekgbt 1.027.938 aktier til en
samlet vaerdi af DKK 1,5 mio. svarende til
192% af aktiekapitalen. Netto pavirkede salg
0g keb af egne aktier egenkapitalen pasitivt
med DKK 0,1 mio. Aktietilbagekabsprogram-
met er et element i bestyrelsens kontinuer-
lige onske om at skabe veerdi for sine
aktioneerer.

MEA

Bestyrelsen fik ogsa en bemyndigelse til at
kunne udvide aktiekapitalen i tilfeelde af, at
der matte byde sig oplagte opkabs-/fusi-
onsmuligheder, saledes at DLH vil kunne
deltage i en evt. konsolidering i branchen.
DLH undersgger derfor en reekke strategi-
ske muligheder.
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Opharende aktiviteter

Parallelt med at selskabets fortseettende
forretning optimeres og moderniseres, sa
opretholdes processen med at afhande-
og/eller afvikle alle ophgrende aktiviteter
stadig. Arbejdet hermed er i 2018 naet langt,
0g koncernen har nu kun fire ophgrende
datterselskaber tilbage, der ikke relaterer
sig til den fortseettende forretning og som
rapporteres som ophgrende aktiviteter (se
note 3). Vi vil fortsat arbejde intensivt med
afhandelsen/afviklingen, som i det veesent-
lige forventes afsluttet i 2019.

Aret 2018

Som naevnt blev i 2018 realiseret det bedste
resultat siden 2007. Baggrunden for det
gode resultat er:

e Verdensmarkedspriserne pa treebasere-
de pladeprodukter og byggematerialer
har siden finanskrisen i 2008 ligget for-
holdsvist stabilt. | 2018 opstod der en
ubalance mellem udbud og eftersperg-
sel, hvilket var baggrunden for, at priser-
ne steg gennem hele 2018. Omsaetningen
blev DKK 20,3 mio. kr. hgjere end 2017
svarende til en veekst pa 6,7%.

e Bruttoavancen steg med DKK 5,0 mio. pa
grund af den hgjere omsaetning og en
hejere bruttoavanceprocent pa 13,9%
mod 13,2% aret far.

e EBIT steg med DKK 8,4 mio. bla. som falge
af veeksten i omsaetning og bruttoavan-
ce. Efter warrant-pavirkningen var frem-
gangen DKK 6,4 mio.

e EBIT steg ogsa som falge af fortsatte
omkaostningsreduktioner, idet DLH fort-
satte sin omstrukturering, optimering og
insourcing af administration, saledes
blev personale- og andre eksterne om-
kostninger samlet set flot nedbragt med
DKK 1,5 mia. fra DKK 40,5 mio. til 39,0 mio.
svarende til 3,7%. Uden indregning af
warrants blev omkostningerne nedbragt
samlet med DKK 3,5 mio.

e EBIT-marginen steg i 2018 til 2,2% mod
0,3% i 2017 og forrentningen af egenkapi-
talen steg til 16,3% mod 3,7% i 2017.

Arets resultat for fortsaettende aktiviteter
udger DKK 9,4 mio. mod aret for DKK 6,1 mio.
| resultatet er medregnet aktivering af ud-
skudt skat med DKK 3,1 mio. mod aret far
DKK 3,3 mio. Arets resultat for ophgrende
aktiviteter (se note 3) blev DKK 3,6 mio. mod
DKK -3,7 mio. aret for. Arets samlede kon-
cernresultat efter skat blev DKK 13,0 mio.
mod DKK 2,4 mio. aret far.

Balance og likviditet

Med udgangen 2018 var den konsoliderede
balancesum DKK 103,5 mio. mod DKK 88,3
mio. ved udgangen af 2017. Egenkapitalen
var DKK 77,2 mio. ved udgangen af 2018 mod

DKK 63,8 mio. ved udgangen af 2017. Frem-
gangen i egenkapitalen skyldes primeaert
det positive nettoresultat DKK 13,0 mio. (se
egenkapitalopgerelsen side 23).

Koncernen havde rentebaerende geeld for
DKK 6,2 mio. mod DKK 0 mio. ved udgangen
af 2017. Dette skyldes primeert stigningen i
varelager som folge af kortere leveringsti-
der pa grund af verdensmarkedsudviklin-
gen og stigningen i debitorer, som har bela-
stet likviditeten med samlet 20,7 mio. pa de
to poster (se note 25).

Resultater i 2018 og
forventninger til 2019

En sammenfatning af forventningerne til
2018, offentliggjort i arsrapporten for 2017, i
delarsrapporten for 1. halvar 2018 samt sel-
skabsmeddelelse nr. 12/2018 af 8. november
2018 og selskabsmeddelelse nr.1/2019 af 15.
januar 2019, og de faktisk opnaede resulta-
ter er vist nedenfor. Som det fremgar, er
forventningerne indfriet pa alle primaere
omrader:

Resultater i 2018 og forventninger til 2019

DKK mio. Forventet 2019 Realiseret 2018 Forventet 2018 Forventet 2018 Forventet 2018 Forventet 2018

Selskabsmedd.  Selskabsmedd. Delarsrapport Arsrapport

nr. 1/2019 nr. 12/2018 1. halvar 2018 2017

Omseaetning 325-330 334,2 334 330-335 320-325 313
EBIT fortsaettende for IFRS

16 og warrant indregning 85-9,5 9,2 9,5-10 9,0-9,5 6,5-7,0 3-5

EBIT fortsaettende 72-8,2 7,2 7,5-8,0 9,0-9,5 6,5-7,0 3-5
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Opjusteringerne af omsaetningen og EBIT
gennem aret skyldes som tidligere navnt
de stigende verdensmarkedspriser, den hg-
jere bruttoavanceprocent og reduktionen i
administrative omkostninger.

Forventninger til 2019-2021
Verdensmarkedspriserne er toppet i denne
omgang og i 2019 forventes fortsat paen ak-
tivitet i et mere normaliseret marked. Pa
trods heraf fastholder DLH sit organiske
veekstmal pa 5% i 2020 og 2021 samt et
EBIT-mal pa 3% af omsaetningen i 2021.

DLH's styrkelse af organisationen med nye
medarbejdere til det nye forretningsomrade
vil pavirke EBIT negativt i 2019, men forven-
tes til gengeeld at styrke veeksten pa sigt.
DLH havde ekstraomkostninger til flytning i
2018, som ikke kammer igen i 2019.

Implementeringen af IFRS 16 og warrant-
programmet forventes i 2019 at pavirke sel-
skabets EBIT som folger:

Forventninger til EBIT 2019 DKK

Forventet EBIT 2019 for IFRS 16
og warrant-indregning 8,5-9,5

Indregning warrants -1,6

Reducerede omkostninger til
leasing pga. IFRS 16-indregning +4,3

Ekstra leasing-afskrivninger pga.

IFRS 16-indregning -4,0
EBIT efter IFRS 16 og warrant-
indregning 7,2-8,2

P& grund af IFRS 16-implementeringen kon-
verteres DLH's leasingomkaostninger til af-
skrivninger og renter. Desuden pavirker
indregningen af warrant-programmet efter
IFRS 2 EBIT med DKK -1,6 mio. Samlet set
forventes omsaetningen i 2019 at ligge i in-
tervallet DKK 325 - 330 mio,, og EBIT forven-
tes far Indregning af IFRS 16 og warrant-
programmet at ligge i niveauet DKK 8,5 - 9,5
mio.

Udover ovenstaende forventes IFRS 16 at
forgge selskabets indregning af renteom-
kostninger vedrgrende leasingaktiver med
DKK 1,0 mio.

| alt forventes IFRS 16 at reducere 2019 re-
sultat for fortsaettende aktiviteter for skat
(EBT) med DKK 0,7 mio. Indregningen efter

IFRS 16 har ingen pavirkning pa selskabets
underliggende forretning og likviditet.

Effekten af opherende aktiviteter er ikke
indregnet i forventningerne.

DLH guider ikke pa resultat for opherende
aktiviteter.

DLH har derudover et betydeligt skatteaktiy,
som kun er indregnet med DKK 6,4 mio. (se
note 2), og den effektive skattesats i de

kommende ar forventes at veere i niveau 0%.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er ikke indtruffet veesentlige haendel-
ser efter 31. december 2018.

Barsmeddelelser udsendt i 2018

Ny regnskabsregulering i 2018
Med virkning fra 2018 har DLH implemente-
ret IFRS 8 Finansielle instrumenter og IFRS
15 Omseetning fra kontrakter med kunder.
Implementeringen af IFRS 9 har kun medfart
a@ndringer i opgerelsen af forventede tab
pa debitorer med DKK 0,1 mio. IFRS 15 har
ikke pavirket indregningen af virksomhe-
dens omseaetning. Den samlede effekt af im-
plementeringen af IFRS 9 og 15 har vaeret
uveesentlig og har derfor ikke indflydelse
pa de udmeldte forventninger til 2013.

Udsagn om fremtiden

De forventninger til fremtiden, der er omtalt
i denne arsrapport, herunder forventningen
tilindtjeningen, er i sagens natur forbundet
med risici og usikkerheder og kan pavirkes
af faktorer som fx globale gkonomiske
forhold, herunder kreditmarkeds-, rente-
og valutakursudviklingen. Dermed kan den
faktiske udvikling og det faktiske resultat
adskille sig markant fra forventningerne i
arsrapporten. Der henvises i gvrigt til
afsnittet Risikostyring.

23. februar 2018

Storaktionaermeddelelse iht. §29 i lov om veerdipapirhandel m.v.

15. marts 2018 Arsrapport 2017

20. marts 2018

Indkaldelse til ordinzer generalforsamling

10. april 2018 DLH ruster sig til fremtiden: Nyt kontor og logistikcenter i Horsens
11. april 2018 Ordinzer generalforsamling i Dalhoff Larsen & Horneman
8. maj 2018 Periodemeddelelse for 1. kvartal 2018
8. maj 2018 Indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling
4. juni 2018 DLH strategi 2018-2021 En ny begyndelse
4. juni 2018 Referat vedr. ekstraordinger generalforsamling i DLH A/S
DLH Warrant program og salg af selskabets beholdning af egne
15. juni 2018 aktier til direktion og medarbejdere

14. august 2018

Delarsrapport 1. halvar 2018

8. november 2018

Periodemeddelelse for 3. kvartal 2018

12. november 2018

Finanskalender for 2019

19. november 2018

DLH iveerksaetter aktietilbagekebsprogram

28. november 2018

DLH offentligger resultat af aktietilbagekab
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Aktionazrinformation

Aktiekapital

DLH's nominelle aktiekapital er DKK
26.783.248,50, og antallet af udstedte aktier
er 53.566.497. Aktierne er noteret pa
Nasdag Nordic Copenhagen og indgar i
Small-cap indekset. Alle aktier har samme
rettigheder, herunder samme antal
stemmer pr. aktie.

Egne aktier

P& generalforsamlingen den 28. april 2017
blev selskabet bemyndiget til at kebe egne
aktier geeldende for en periode pa 5 ar at
regne fra datoen for generalforsamlings-
godkendelsen. Der blev givet bemyndigelse
til at erhverve egne aktier op til det punkt,
hvor den nominelle veerdi af selskabets
samlede beholdning af egne aktier udger
25% af selskabets nominelle aktiekapital.
Selskabet ma ikke erhverve egne aktier til
under kurs pari, 0g selskabet ma hagjst be-
tale en pris, der svarer til den senest note-
rede handelskurs pa Nasdaq Nordic Copen-
hagen forud for handlens indgaelse tillagt
5%.

Pr. 31. december 2018 havde DLH 1.027.938
egne aktier svarende til 1,92% af aktiekapi-
talen.

Udbytte og udbyttepolitik

Bestyrelsen er bemyndiget til, for en ube-
graenset periode, at traeffe en eller flere
beslutninger om at udlodde ekstraordinzert

Pris pr. aktie i DKK

Udviklingen i aktiekursen i perioden 1. januar 2018 - 31. december 2018

udbytte til aktionzererne i overensstemmel-
se med selskabslovens regler herom. Det
er bestyrelsens hensigt at returnere mest
mulig fri likviditet til selskabets aktionaerer
enten i form af ordinaert udbytte, ekstraor-
dinaert udbytte eller aktietilbagekab.

Hvor meget likviditet, der fremadrettet kan
returneres til aktionzererne, besluttes af
bestyrelsen under hensyntagen til at fast-
holde en solid kapitalstruktur, selskabets
indtjeningsevne og selskabets udviklings-
planer. Bestyrelsen vil kvartalsvis vurdere
selskabets kapitalstruktur.

Det indstilles til generalforsamlingen, at der
ikke udbetales udbytte for 2018.

DLH aktien pa Barsen
| 2018 steg kursen pa DLH-aktien fra DKK
1,25 til DKK 1.39.

Ved udgangen af 2018 havde koncernen
2.520 aktionaerer, lidt faerre end i begyndel-
sen af aret.

Investor relationer

DLH kommunikerer aktivt og abent med ek-
sisterende og potentielle investorer, finans-
analytikere og andre interessenter vedro-
rende virksomhedens forretningsudvikling
og finansielle stilling. Formalet er at give
deltagerne pa aktiemarkedet de bedst muli-
ge oplysninger og dermed seette dem i
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stand til at foretage en objektiv og uafhaen-
gig vurdering af selskabets markedsvaerdi
og derved skabe grundlaget for rimelige
prisoplysninger om DLH-aktien.

Investor forespargsler

Forespargsler om DLH, dets forretnings-
omrader og arsrapporten skal rettes til be-
styrelsesformand Michael Hove.

Aktioneerer med mellem 5% - 10% aktie-
kapital

Navn Adresse

Ankjer Invest Sollerad Slotsvej 8
ApS 2840 Holte

Klaus Zwisler Oluf Samson Gang 24
24939 Flensburg

Tyskland

Aktioneerer med mellem 10% - 15% aktie-
kapital

Navn Adresse

MH-Investment Dyrehavevej 47
ApS 2930 Klampenborg

Uniwill Invest 1 Strandvejen 44
ApS 2900 Hellerup

Aktionzrernes sammens&tning pr.
31. december 2018

@ Uniwill Invest 1 ApS

® MH-Investment ApS

© Klaus Zwisler
Ankjer Invest ApS
Egne aktier
Andre navnenoterede danske aktionaerer
Andre navnenoterede udenlandske aktionaerer
Ikke-noterede aktionaerer

7,9%
2.2% 13,5%
10,0%
8,7%
50,5% 5,3%
1,9%
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Michael Hove

Formand

Tiltradte bestyrelsen 1. april 2018.
Fodt i1971.

Ledelseshverv:

Direktar, CEO i SalesPartners A/S og MH Investment ApS. Formand for be-
styrelsen i Rovsing A/S, DLH A/S, SalesPartners Direct Sales ApS, Sa-
lesPartners A/S og SalesPartners Group ApS. Bestyrelsesmedlem i Glunz
& Jensen Holding A/S og Antigue 89 A/S.

Kompetencer:

Michael Hove har 25 ars erfaring som ejerleder og investor i en reekke
selskaber (bersnoterede som unoterede). Han har 25 ars erfaring med at
optimere og vaekste selskaber via sin baggrund inden for consulting og
har szerlige kompetencer inden for strategi, salg, indkab, skonomi, lean,
MA og bestyrelsesarbejde. Uddannet civilskonom fra Copenhagen Busi-
ness School.

Aktiebeholdning:
Antal aktier: 5.369.637 (via selskab)
Warrants: 2.318.631 (personligt)

Carsten Lanfeldt
Nastformand

Tiltradte bestyrelsen 27. april 2015.
Fodt i1947.

Ledelseshverv:

Formand for New Banking Holding ApS, New Banking ApS, ONMONDO A/S
samt EyeiTalent ApS. Medlem af bestyrelsen for Fisker Ejendomsselskab
A/S, Carmo Holding ApS, Polaris IV Fonden, Resources Denmark ApS, ST
Skoleinventar A/S, Photodoc Holding ApS, Direktar/ejer i NKB Investi06
ApS, KCBL Management ApS, Kifrica IVS.

Kompetencer:

Carsten Lanfeldt har erfaring fra adskillige ledelses- og bestyrelsespo-
ster fra virksomheder i industri og finansiel branche. Seerlige kampeten-
cer inden for finansiel ledelse af internationale selskaber, finans, regn-
skab og revision. Cand. merc. fra Copenhagen Business School.

Aktiebeholdning:
Antal aktier: 800.000 (personligt)
Warrants: 714.969 (personligt)

Jens Kristian Jepsen
Tiltradte bestyrelsen 28. april 2017.
Fodt i 1964.

Ledelseshverv:
Direktar i Revisionsfirmaet Jens Kristian Jepsen ApS og
Andelsboligrevisor ApS.

Kompetencer:

Jens Kristian Jepsen er uddannet cand. merc. aud. fra Handelshgjskolen i
Arhus og har udfert arbejde som selvstaendig registreret revisor og har

kompetencer inden for gkonomi, regnskab og revision, herunder juridiske
og forretningsmaessige sammenhaenge.

Aktiebeholdning:
Antal aktier : 950.673, heraf 423193 (via selskab)
Warrants: 1418.631 (personligt)

/ SAMFUNDSANSVAR / RISIKOSTYRING

Lars Risager
Tiltradte bestyrelsen 1. april 2018.
Fodt i1965.

Ledelseshverv:
Adm. direkter for Nordic + Baltic Region i Geberit Gruppen.

Kompetencer:

Lars Risager har stor erfaring med engros- og detailsalg pa europaiske
markeder. Han har erfaring med at opbygge og udvikle kommercielle le-
derteams. Uddannet HD (R) fra Copenhagen Business School og HD (A)
fra Syddansk Universitet. Har tillige en Executive MBA fra SIM|, Copenha-
gen.

Aktiebeholdning:
Antal aktier:100.000 (personligt)
Warrants: 300.000 (personligt)

Ricky Kenbjerg
Tiltradte bestyrelsen 1. april 2018.
Fodt 1981

Ledelseshverv:

Ricky Kenbjerg var fra 2012- 2014 Head of Trading og fra 2014-2016 adm.
direktar for olieselskabet Monjasa A/S. Bestyrelsesmedlem i FC
Fredericia A/S fra 2016-2018.

Kompetencer:

Ricky Kenbjergs spidskompetencer er strukturering af salgsorganisatio-
ner samt veekst og opbygning af nye markeder. Uddannet pa Niels Brock
HHX og har salgs- og ledelsesfaglige uddannelser i Solution Selling, 2Win!
Global, Value Based Selling, Master Management, Extended DISC og In-
sights.

Aktiebeholdning:
Antal aktier: 0

Alle bestyrelsesmedlemmer anses som uafhaengige.

Dennis Albretsen
Administrerende direktar
Tiltradt 1januar 2018.
Fodt i 1965.

Kompetencer:

Dennis Albretsen har over 30 ars erfaring i treebrancen med internatio-
nal-/lokal ledelse samt opbygning, udvikling og drift af hele veerdikaeden
inden for global trading og produktion, herunder specielt markederne i
Skandinavien, USA, Kina, Rusland, @steuropa mv. Herudover mange ars
erfaring som produktspecialist og i spidsen for global product manage-
ment.

Aktiebeholdning:
Antal aktier: 217.303 (personligt)
Warrants: 668.730 (personligt)
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DLH A/S - Lovpligtig redegerelse
for samfundsansvar

DLH A/S er blandt de sterste grossister i
Norden og leverer et bredt sortiment af
traebaserede pladeprodukter, et udvalg af
bordplader, lister, hylder m.v. samt kompaosit
terrasser. Kunderne er distributgrer, tam-
merhandlere, byggemarkeder samt den
treeforbrugende industri i Danmark og Nor-
den.

DLH's vaesentligste samfundspavirkning re-
laterer sig til indkeb og levering af produk-
terne, herunder sociale forhold og arbejds-
forhold hos leveranderer samt miljg- og
klimarelaterede pavirkninger. Som grossist
ligger der en veesentlig pavirkning forbun-
det med CO,-udledning relateret fra trans-
porten igennem hele vaerdikaden fra hen-
holdsvis leverandarer, til lager og videre til
kunderne.

DLH A/S har gennem mange ar arbejdet
med CSR strategi inden for de nedennavn-
te omréader.

Miljg og klima

Politik:

| DLH har vi en forpligtelse til og naturlig in-
teresse i at medvirke til en baeredygtig ud-
nyttelse af verdens skovressourcer. Vores
aktiviteter og fortsatte vakst afhanger af,
at verdens skave drives miljg- og klima-
maessigt beeredygtigt, og vi er bevidst om,
at uden skaove ville der ikke veere noget
DLH.

| DLH driver vi virksomheden ansvarligt og i
overensstemmelse med vores politik for
miljpmaessig og social ansvarlighed. Vi har
derfor fastlagt politikker for omradet, som
opdateres med jaavne mellemrum. For yder-
ligere information se: http://www.dlh.dk/
CSR-miljoe.aspx

Risici, handlinger og resultater:

Som traegrossist er DLH's vasentligste risi-
ci for miljg- og klimapavirkning relateret til
leveranderkaeden. Pa klimaomradet er risici

seerligt forbundet med ansvarlig og baere-
dygtig skovdrift-/produktion hos leverandg-
rerne. Derudover er der vaesentlig risiko
forbundet med CO,-udledning i forbindelse
med transport af varerne. | vores nuveeren-
de indsats, har DLH lagt vaegten pa den ud-
gaende logistik, som er den del af logistik-
ken, vi har sterst indflydelse pa.

DLH har implementereret og fastholder an-
svarlige indkgbsprocedurer, som er i over-
ensstemmelse med DLH's miljgpolitik.

| 2018 har DLH fortsat prioriteret handel med
certificerede traeprodukter. 2018 har veeret
et &r med fremgang og stigende efterspaerg-
sel pa certificerede varer.

Der findes produktkategorier, hvor certifice-
rede produkter ikke er tilgeengelige. Her
traeder vi til med eget due diligence system
for at tilsikre, at miljopolitikken overholdes
og gennemfarer leverandgrevalueringer.

Vi holder en taet kontakt med vore kunder
0g leveranderer og igennem dialog og inspi-
ration forsgger vi at pavirke efterspargslen
pa certificerede produkter.

| 2018 udger certificerede produkter godt
66% den samlede produktportefalje.

lgennem veerdikeaden er CO,-udledningen
fra transport en veesentlig faktor for vores
pavirkning pa klimaet.

DLH arbejder konstant pa at reducere og
effektivisere handtering og transportvejen
fra producent til kunden, hvorfor der i 2018
er etableret et nyt moderne og effektivt
centrallager i Horsens, og hvor vi har et
gget fokus pa at optimere udnyttelsen af
biltransporterne.

| 2018 har DLH fortsat med at sikre, at af-
faldshandteringen, der i hovedtreek relate-
rer sig til omemballering af produkterne pa
lageret i Horsens, er foretaget ansvarligt, og
at al affald bliver sorteret efter geeldende
regler for affaldssortering.

/ RISIKOSTYRING

Menneskerettigheder og ansvar-
lig leverandgrstyring

Politik:

DLH er imod enhver form for berne- og
tvangsarbejde og respekterer FN's Menne-
skerettighedserkleering samt den internati-
onale arbejdsorganisations (ILO) kernekon-
ventioner.

Risici, handlinger og resultater:

De vaesentligste risici for krankelse af
menneskerettigheder findes i DLH's leve-
rander- og transportkaede. DLH har leve-
randerer over hele verden. DLH arbejder in-
ternationalt og kan veere i risikozonen for
at gore forretninger i lande med eksiste-
rende eller nyopstaede konflikter, hvor vi-
skal vaere pa vagt over for overtradelse af
menneskerettigheder og gennemfare risi-
kovurderinger for at sikre, at vi ikke direkte
eller indirekte drager fordel af, bidrager til,
tilslutter os eller pa nogen made faciliterer
sadanne kraenkelser. DLH anvender eget
due diligence system til at indsamle infor-
mation om vores leverandgrers overholdel-
se af menneskerettighederne. P4 baggrund
heraf udarbejdes der risikoanalyser, der
skal bidrage til at minimere risici relateret
til menneskerettigheder. | 2018 er due dili-
gence systemet blevet anvendt til at risiko-
screene virksomhedens leveranderer. Der
er i den forbindelse ikke identificeret vee-
sentlige risici i relation til kreenkelser af
menneskerettighederne.

For yderligere se: http.//www.dlh.dk/CSR-
miljoe/Sociale-+og+menneskerettigheder.
aspx

Sociale forhold og medarbejder-
forhold

Politik:

Hos DLH leegger vi vaegt pa at sikre gode
arbejdsforhold for alle ansatte og skelner
ikke mellem kan, alder og religion. Den faste
medarbejderstab udgjorde i 2018 25 funkti-
oneerer og 5 lagermedarbejdere.
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Risici, handlinger og resultater:

DLH's vaesentligste risici pa omradet for
sociale forhold og medarbejderforhold vur-
deres at relatere sig til sikkerhed og sund-
hed p4 arbejdspladsen. DLH's produkter be-
tyder, at der arbejdes med tunge lees, som
flyttes internt og eksternt. Den interne logi-
stik foregar med gaffeltrucks. Derfor har vi
taget de nedvendige foranstaltninger for at
undga fysisk overlast og potentielle ulykker.
DLH har tilsikret, at der kun benyttes lov-
pligtigt materiel, laftegrej, sikkerhedsudstyr
samt arbejdstegj. Der har i 2018 ikke veeret
arbejdsulykker.

DLH opfylder ligeledes lovmaessige krav for
arbejdsmiljgorganisering.

Forretningsetik og antikorruption
Politik:

DLH handler etisk og ansvarligt i alle
aspekter af forretningen og tolererer ikke
nogen former for korruption eller bestikkel-
se. DLH gnsker et steerkt engagement i den
globale kamp for eliminering af korruption,
da det har en gdelseggende effekt pa sam-
fund, milje og mennesker samt svaekker
demokrati, skaber fattigdom, sociale og mil-
jemaessige problemer samt ulige betingel-
ser for virksomheder og forretning.

Risici, handling og resultat:
Da DLH arbejder pa tveers af landegranser
og kulturer, er der risiko for, at vores med-

arbejdere vil blive udsat for situationer med
korruption, bestikkelse eller lign. For at ru-
ste dem bedst muligt til at handtere sadan-
ne situationer, har DLH udarbejdet en intern
vejledning, der hjeelper vores ansatte til at
forsta og implementere DLH's politik for
virksomhedsetik. Det er alle DLH-ansattes
ansvar at rapportere til ledelsen, hvis de
har mistanke om korruption i forbindelse
med forretningsaktiviteter eller brud pa be-
stemmelserne i politikken.

Alle DLH's medarbejdere bliver ved ansaet-
telsen introduceret om virksomhedens for-
retningsetik og skal skriftligt bekraefte at
have leest og forstaet omraderne omkring
bestikkelse, faciliteringsbetaling, hvidvask
af penge, returkommissioner, gaver og
geestfrihed, interessekonflikter, bedrag og
misbrug af position og politiske donationer.

Der er i 2018 ikke blevet rapporteret tilfeelde
af brud med forretningsetisk adfeerd og
korruptionstilfeelde.

For yderligere se: http://www.dlh.dk/CSR-
miljoe/Virksomhedsetik.aspx

Mangfoldighed i bestyrelsen

Bestyrelsen anerkender vigtigheden af
mangfoldighed i selskabets ledelse og l&g-
ger veegt pa, at der er lige muligheder for
alle, herunder for begge kon. Bestyrelsen
evaluerer lgbende selskabets kompetence-

/ RISIKOSTYRING

behov i forhold til aktuelt bestyrelsessam-
menszetning. Nar det er aktuelt med forny-
else af bestyrelsen enten ved et
bestyrelsesmedlems udtraden eller ved
behov for nye kompetencer, vil bestyrelsen
ved indstilling af bestyrelsesmedlemmer
forst og fremmest leegge vaegt pa kvalifika-
tioner i forhold til den samlede bestyrelses
kompetencefordeling. Safremt to kandida-
ter er lige kvalificerede i sa henseende, vil
bestyrelsen indstille den kandidat, der
bedst understatter gnsket om mangfoldig-
hed. Selskabet har som mal, at mindst 20%
af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte
medlemmer udgeres af det til enhver tid
underrepreesenterede kan.

Aktuelt bestar bestyrelsens generalfor-
samlingsvalgte medlemmer af 5 mand,
hvoraf 3 medlemmer er valgt pa seneste
ordinare generalforsamling. Der var ingen
opstillede kvindelige kandidater. Bestyrel-
sen forventer malet opfyldt inden udgangen
af 2022.

Selskabet har i 2018 haft under 50 medar-
bejdere. Derfor er der ikke udarbejdet re-
degarelse for kensfordeling i gvrig ledelse.
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DLH's ledelse arbejder struktureret med
koncernens risikoforhold.

Bestyrelsen har det overordnede ansvar
for risikostyringen, mens de finansielle og
operationelle risici varetages af direktionen.

Overordnet er DLH udsat for betydelige risi-
ci i forhold til udviklingen pa sine salgsmar-
keder, da byggesektoren, DLH's vigtigste
marked, normalt er blandt de mest volatile.

Selskabet salger de fleste af sine produk-
ter pa det danske, svenske og norske mar-
ked. Koncernens salg er derfor meget af-
haengig af den skonomiske situation i disse
lande.

Nogle af DLH's forsyningsomrader er place-
ret i lande, hvor handel, logistik og lovgiv-
ning adskiller sig fra vestlige normer. Dette
kan resultere i mangel pa retshandhavel-
se, opfordring til korruption og andre for-
mer for kriminalitet.

Desuden er de politiske og skonomiske for-
hold i flere forsyningsomrader ustabile, og
der er risiko for politisk turbulens, uro mv.
Zndringer i politikker i visse lande har re-
sulteret i eksportforbud pa varer, herunder
traeprodukter, i kortere eller leengere perio-
der.

Finansielle risici

Likviditetsrisikoen er risikoen for, at DLH
ikke er i stand til labende at opfylde sine
gkonomiske forpligtelser, som falge af
manglende evne til at generere tilstraekke-
lig indtjening, realisere aktiver eller opna til-
streekkelig finansiering.

P& baggrund af forventningerne til 2019
samt koncernens drifts- og likviditetsbud-
get for 2019, er det ledelsens vurdering, at
der vil veere et tilfredsstillende likviditets-
beredskab gennem hele aret.

En andel af DLH's varekab sker i USD, hvil-
ket indebaerer en valutakursrisiko. Selska-
bet afdeekker alle direkte kundeordrer, hvor
keb er i USD og salg er i en anden valuta,
mens evrige transaktioner, hvar kagb og salg
er i samme valuta, ikke afdaekkes. DLH's
kab til eget lager, valutakurssikres ikke.

Operationelle risici

Leverandgrer

DLH har aftaler med en raekke producenter
for levering af pladeprodukter. Skulle part-
nerskabet med en eller flere af disse pro-

ducenter ophare, er DLH eksponeret for en
forsyningsrisiko, indtil sadanne leverancer

er blevet erstattet af tilsvarende pladepro-
dukter fra andre leverandarer.

Kunder

Risiko ved salg pa kredit er selektivt daek-
ket gennem en aktiv kreditpolitik, hvor kre-
ditforsikring anvendes i vaesentlig grad.

Som grossist er DLH udsat for risiko, hvis
de solgte produkter er mangelfulde. Hvis ri-
sikoen ikke kan tilbageferes til producen-
ten, risikerer koncernen, at visse produkter
skal tilbagekaldes, hvilket kan medfare be-
tydelige omkostninger til udskiftning, repa-
ration eller kompensation. Sadanne han-
delser kan ogsa skade DLH's brand og
omdemme.

Varelagerrisiko

DLH opretholder betydelige varelagre for at
kunne imgdekomme kundeordrer med korte
leveringstider. Hvis efterspargslen efter va-
rerne falder, er der risiko for, at veerdien af

sadanne lagre skal nedskrives for ukurans.

Selskabet folger lebende den enkelte vares
omsaetningshastighed og foretager ned-
skrivninger af varer, hvor beholdningen er
for stor i forhold til efterspargslen, eller
hvor afsaetningen er stagnerende.
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Risici i forbindelse med tvister, retsager og
andre tvister.

DLH er part i retssager og andre tvister.
DLH kan derfor padrage sig ansvar, hvis
disse skulle have et negativt resultat for
koncernen.

Forsikringsforhold

DLH's forsikringspolice bestemmer den ge-
nerelle ramme for forsikring af personer,
aktiver og interesser i tilknytning til virk-
somheden.

Forsikringsmaessig deekning vurderes lg-
bende i forhold til aktiver og gkonomiske
tab.

DLH's forsikringsprogram tager hgjde for
generelle risici, sasom erhvervs- & produkt-
ansvar, transport, beskyttelse af aktiver, ar-
bejdsulykker etc.

DLH samarbejder med og radgives omkring
risikostyring af den internationale forsik-
ringsmaegler, Willis Towers Watson.

Risici relateret til afvikling af ophgrende
aktiviteter.

Aktiver klassificeret til salg skal medregnes
til laveste veerdi af den regnskabsmaessige
veerdi og dagsveerdi med fradrag af salgs-
omkostninger.

Det er forbundet med risiko at fastseette
den regnskabsmaessige dagsveerdi, som de
enkelte forretningsenheder eller aktiver
kan afhaendes til. Der er saledes risiko for,
at bogfert vaerdi ikke afspejler den faktiske
dagsveerdi med fradrag af salgsomkostnin-
ger.

Koncernen kan endvidere veere udsat for
risiko fra tidligere gennemfarte afhandel-
ser, i form af garantier der ydes keberne.
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Corporate Governance

DLH's bestyrelse og direktion bestraeber
sig lgbende p4 at sikre, at koncernens le-
delsesstruktur og kontrolsystemer er pas-
sende og fungerer tilfredsstillende under
hensyntagen til koncernens starrelse.

DLH har udarbejdet den lovpligtige redege-
relse for virksomhedsledelse, jeevnfer ars-
regnskabsloven § 107b for regnskabsaret
2018. Redeggrelsen kan ses pa hjemmesi-
den http.//www.dlh.dk/Investor/Corporate
governance.aspx

Ledelsesstruktur

DLH har et tostrenget ledelsessystem be-
staende af en bestyrelse og en direktion.
Bestyrelsen varetager den overordnede
strategiske ledelse af selskabet og farer
tilsyn med den daglige ledelse, der vareta-
ges af direktionen. Direktionen ansaettes af
bestyrelsen.

Bestyrelsen
Generalforsamlingen veelger bestyrelsen,
der skal besta af 3-5 medlemmer.

Bestyrelsen bestar af fem medlemmer,
hvoraf tre er nyvalgte i 2018. Det underre-
preesenterede kgn udger 0% af bestyrelsen
(hvilket er en &ndring fra 2017, hvor det un-
derrepraesenterede kon udgjorde 25%). Be-
styrelsen bestar udelukkende af general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsens vasentligste opgave er at
sikre, at DLH har en hensigtsmaessig stra-
tegi og dertil hgrende kapitalstruktur, lige-
som det er bestyrelsens ansvar at sikre en
forsvarlig organisering af selskabet. Dertil

kommer opgaver relateret til risikostyring
samt kontrol og herunder at tilse, at der
foreligger budgetter og forecasts, og at der
lobende rapporteres herom.

Bestyrelsen mgdes mindst fire gange om
aret og efter behov. | 2018 blev der afholdt
ni bestyrelsesmader.

Formanden og naestformanden udger for-
mandskabet. Formandens saerlige opgaver,
0g i hans fraveer nastformanden, er fast-
lagt i forretningsordenen.

Bestyrelsesmedlemmer, der veelges af ge-
neralforsamlingen, er pa valg hvert ar. Gen-
valg kan finde sted, dog ikke for personer,
der er fyldt 75 ar.

Bestyrelsen konstituerer sig selv. De anlig-
gender, der behandles af bestyrelsen, afge-
res ved simpelt flertal. | tilfeelde af stemme-
lighed er formandens stemme
udslagsgivende.

Bestyrelsen fastlaegger sin egen forret-
ningsorden.

En oversigt over bestyrelsesmedlemmer
med angivelse af alder, seerlige kompeten-
cer samt ar for indtraden i bestyrelsen til-
lige med antallet af aktier og warrants og
eventuelle eendringer herii lobet af regn-
skabsaret, fremgar af oversigten pa side 8.

Alle bestyrelsesmedlemmer vurderes at
have relevant ledelsesmeaessig, faglig og in-
ternational erfaring og vurderes tilsammen
at daekke selskabets behav.
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Alle bestyrelsesmedlemmer vurderes at
veere uafhaengige.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har valgt, at revisionsudval-
gets funktioner udgves af den samlede be-
styrelse, jeevnfar revisorloven §3], stk. 5. Ef-
ter bestyrelsens vurdering er der blandt
bestyrelsens medlemmer tilstraekkeligt ind-
sigt i regnskabs- og revisionsforhold. For-
manden for revisionsudvalget har szrlige
kvalifikationer inden for regnskabsveesen
0g revision.

Revisionsudvalget (bestyrelsen) gennem-
gar, som en del af arbejdet, koncernens
regnskabspraksis, evaluerer vasentlige
regnskabsmaessige forhold og forer over-
ordnet tilsyn med regnskabsprocessen.

Revisionsudvalget (bestyrelsen) godkender
revisionsaftale herunder honarar, tidsfri-
ster og andre vilkar samt godkender even-
tuelle seerlige ydelser, som koncernens
uafhaengige revisorer matte udfare.

De uafhaengige revisorer rapporterer direk-
te til revisionsudvalget (bestyrelse). Reviso-
rernes bemaerkninger og anbefalinger fra
de uafhaengige revisorer gennemgas 0gsa
af koncernens adm. direkter og CFO for at
sikre, at alle nggleaspekter er behandlet
samt kommenterer pa eventuelle anbefalin-
ger fra revisionen.

Direktion

Direktionen bestar af den adm. direktar.
Med virkning fra 1. januar 2018 er Dennis
Albretsen tiltradt som ny administrerende
direktar.


http://www.dlh.dk/Investor/Corporate_governance.aspx
http://www.dlh.dk/Investor/Corporate_governance.aspx
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt Arsrapporten for Dal-
hoff Larsen & Horneman A/S for aret 2018.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse
med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere

krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisen-

Kabenhavn, den 18. marts 2019

Direktionen:

Dennis Albretsen

Bestyrelsen:

Michael Hove
(Formand)

Lars Risager

/ REGNSKAB

de billede af koncernens og selskabets ak-
tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2018 samt af resultat af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og penge-
stremme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018.

Det er endvidere vores opfattelseg, at ledel-
sesberetningen indeholder en retvisende
redegarelse for udviklingen i koncernens
0g selskabets aktiviteter og skonomiske

Carsten Lonfeldt
(Neestformand)

Ricky Kenbjerg

forhold, arets resultater, pengestremme og
finansielle stilling samt en beskrivelse af de
veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlin-
gens godkendlelse.

Jens Kristian Jepsen

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  /  Arsrapport 2018 / 13
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/ REGNSKAB

Den uafhzngige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Dalhoff Larsen &
Horneman A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og ars-
regnskabet for Dalhoff Larsen & Horneman
A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2018, der omfatter resultatopgerelse,
totalindkomstopgarelse, balance, egenkapi-
talopgerelse, pengestremsopgarelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbej-
des efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderlige-
re krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisen-
de billede af koncernens og selskabets ak-
tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2018 samt af resultatet af kon-
cernens og selskabets aktiviteter og pen-
gestremme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018 i overensstemmelse med In-
ternational Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat til revisionsudvalget og
bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstem-
melse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse
standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors an-
svar for revisionen af koncernregnskabet
og arsregnskabet" (herefter benzevnt
"regnskaberne"). Det er vores opfattelse, at
det opnaede revisionsbevis er tilstreekke-
ligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af koncernen i overens-
stemmelse med internationale etiske regler
for revisorer ([ESBA's etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vares gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og
krav.

Efter vores bedste overbevisning er der
ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser
som omhandlet i artikel 5, stk., i forordning
(EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for
Dalhoff Larsen & Horneman A/S far 1995 og
skal derfor senest fratreede som revisor
for selskabet pa generalforsamlingen i
2021. Vi er genvalgt arligt ved generalfor-
samlingsbeslutning i en samlet sammen-
haengende opgaveperiode pa mere end 24
ar frem til og med regnskabsaret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de for-
hold, der efter vores faglige vurdering var
mest betydelige ved vores revision af regn-
skaberne for regnskabsaret 2018. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revi-
sion af regnskaberne som helhed og ud-
formningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om
disse forhold. For hvert af nedennaevnte
forhold er beskrivelsen af, hvordan forhol-
det blev behandlet ved vores revision, givet
i denne sammenhanag.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i
afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af
regnskaberne ", herunder i relation til ne-
dennavnte centrale forhold ved revisionen.
Vores revision har omfattet udformning og
udfarelse af revisionshandlinger som reak-
tion p& vores vurdering af risikoen for vee-
sentlig fejlinformation i regnskaberne. Re-
sultatet af vores revisionshandlinger,

herunder de revisionshandlinger vi har ud-
fort for at behandle nedennavnte forhold,
danner grundlag for vores konklusion om
regnskaberne som helhed.

Nettoomsaetning

Som anfert under anvendt regnskabsprak-
sis males nettoomsaetningen til dagsvaerdi-
en af det aftalte vederlag ekskl. moms og
afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart.
Alle former for afgivne rabatter indregnes i
nettoomsaetningen.

Koncernen indregner omsaetning, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske for-
dele vil opnas og nar kontrollen over de
solgte varer er overdraget til kaberen.

Pr. 31. december 2018 er der indregnet 334,2
mio.kr. i nettoomseaetning i koncernen og i
moderselskabet. | henhold til de indgaede
kontrakter er der forskellige risiko over-
gange, leveringsbetingelser og rabatordnin-
ger, hvorfor der er risiko for at omsatning
indregnes i den forkerte periode eller med
forkerte belab.

Vores udfarte revision har bla. omfattet;

e (Gennemgang og test af de af selskabet
implementerede procedurer og interne
kontroller til sikring af korrekt indregning
og periodisering af nettoomsaetningen

e Stikprgvevis gennemgang af selskabets
kontrakter med henblik pa at sikre, at
indregning af omsaetning er afspejlet i
leveringsbetingelserne samt at indgaede
rabataftaler indregnes korrekt

e Stikpragvevis kontrol af indregning af om-
seetning i korrekt periode

e Afstemning af segmentoplysninger i note
5 til bogferingen

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  /  Arsrapport 2018 / T4
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetnin-
gen.

Vores konklusion om regnskaberne omfat-
ter ikke ledelsesberetningen, og vi udtryk-
ker ingen form for konklusion med sikker-
hed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af regnska-
berne er det vores ansvar at lase ledel-
sesberetningen og i den forbindelse over-
veje, om ledelsesberetningen er vaesentligt
inkonsistent med regnskaberne eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden
made synes at indeholde vasentlig fejlin-
formation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder kreevede
oplysninger i henhold til arsregnskabslo-
Ven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vo-
res opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med regnskaberne og
er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

Ledelsens ansvar for regnskaberne
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af
et koncernregnskab og et arsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderlige-
re krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde regnskaberne uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er le-
delsen ansvarlig for at vurdere koncernens
0g selskabets evne til at fortsaette driften,
at oplyse om forhold vedrerende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udar-
bejde regnskaberne pa grundlag af regn-

/ REGNSKAB

skabsprincippet om fortsat drift, medmin-
dre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere koncernen eller selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alter-
nativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af
regnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed
for, om regnskaberne som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive
en revisionspategning med en konklusion.
Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfegres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlin-
formation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som felge af besvigelser el-
ler fejl og kan betragtes som veesentlige,
hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af
regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i over-
ensstemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark, foretager vi faglige
vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for
veesentlig fejlinformation i regnskaberne,
uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, udformer og udferer revisions-
handlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er til-
straekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage veaesentlig fejlinformation
forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesast-
telse af intern kontrol.

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  /  Arsrapport 2018

e (Opnar vi forstaelse af den interne kon-
trol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne,
men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af koncernens
og selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmaes-
sige skan og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdel-
se af regnskaberne pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er pas-
sende, samt om der pa grundlag af det
opnaede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om koncernens og selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konklude-
rer, at der er en vasentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gere
opmaerksom pa oplysninger herom i
regnskaberne eller, hvis sadanne oplys-
ninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores kanklusion. Vores konklusion er
baseret pa det revisionsbevis, der er op-
naet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfare, at koncernen
og selskabet ikke l&ngere kan fortsatte
driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesen-
tation, struktur og indhold af regnska-
berne, herunder noteoplysningerne,
samt om regnskaberne afspejler de un-
derliggende transaktioner og begivenhe-
der pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

e Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisi-
onsbevis for de finansielle oplysninger
for virksomhederne eller forretningsakti-
viteterne i koncernen til brug for at ud-
trykke en konklusion om koncernregn-
skabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore
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tilsyn med og udfgre koncernrevisionen.
Vi er eneansvarlige for vores revisions-
konklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse
om bla. det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmeessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under re-
visionen.

Kobenhavn, den 18. marts 2019

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Peter Gath
statsaut. revisor
mnel9718

/ REGNSKAB

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste
ledelse om, at vi har opfyldt relevante eti-
ske krav vedrgrende uafhangighed og op-
lyser den om alle relationer og andre for-
hold, der med rimelighed kan taenkes at
pavirke vores uafhangighed og, hvor dette
er relevant, tilherende sikkerhedsforan-
staltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kom-
munikeret til den averste ledelse, fastslar
vi, hvilke forhold der var mest betydelige
ved revisionen af regnskaberne for den ak-

Birgit Morville Schrader
statsaut. revisor
mne2l337

tuelle periode og dermed er centrale for-
hold ved revisionen. Vi beskriver disse for-
hold i vores revisionspategning, medmindre
lov eller gvrig regulering udelukker, at for-
holdet offentliggeres, eller i de yderst
sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forhol-
det ikke skal kommunikeres i vores revisi-
onspategning, fordi de negative konsekven-
ser heraf med rimelighed ville kunne
forventes at veje tungere end de fordele,
den offentlige interesse har af sadan kom-
munikation.
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Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
5 Nettoomseetning 334,2 313,3 334,2 313,3
4 Vareforbrug (287,8) (271,9) (287,8) (271,9)
Bruttoavance 46,4 41,4 46,4 41,4
6 Andre eksterne omkostninger (16,8) (18,3) (16,8) (18,3)
7  Personaleomkostninger (22,2) (22,2) (22,2 (22,2
Primaert resultat for af- og nedskrivninger (EBITDA) 7,4 0,9 7,4 0,9
14 Afskrivninger 0,2) 0,1) 0,2) 0,1)
Resultat af primaer drift (EBIT) 7,2 0,8 7,2 0,8
Finansielle poster:
9 Finansielle indtaegter - 2,3 8,3 27,9
10 Finansielle omkostninger 0,9 0,3) (3,5) 4,3)
Resultat for fortsaettende aktiviteter for skat (EBT) 6,3 2,8 12,0 24,4
8 Skat af arets resultat for fortsaettende aktiviteter 3,1 3,3 3,1 3,3
Arets resultat for fortszettende aktiviteter 9,4 6,1 15,1 27,7
3 Arets resultat for ophgrende aktiviteter 3,6 3,7) 1,2 (11,2
Arets resultat 13,0 2,4 16,3 16,5
11 Resultat pr. aktie:
Resultat pr. aktie (EPS) a DKK 0,5 0,25 0,05
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a DKK 0,5 0,25 0,05
Resultat for fortseettende aktiviteter pr. aktie a DKK 0,5 0,18 0,12
Udvandet resultat for fortsaettende aktiviteter pr. aktie a DKK 0,5 0,18 0,12
Anbefalet overskudsdeling:
Foreslaet udbytte 0% (2017: 0%) pr. aktie pa DKK 0.5 - -
Arets resultat 16,3 16,5
16,3 16,5
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Note (mio. DKK) 2018 2017
Koncern
Arets resultat 13,0 2,4

Anden totalindkomst:
Poster, der kan reklassificeres til resultatopgerelsen:

Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder 4,2) 3,1

Valutakursreguleringer overfort til &rets resultat for opherende aktiviteter 2,5 6,4)
8 Anden totalindkomst efter skat (1,7) 3,3

Totalindkomst i alt 11,3 (0,9)

Dette kan opdeles som folger:
Arets totalindkomst, fortsaettende aktiviteter 9,4 6,1
Arets totalindkomst, ophgrende aktiviteter 1,9 (7,0

Moderselskab
Arets resultat 16,3 16,5

Anden totalindkomst:
Skat pa anden totalindkomst - -

Anden total indkomst efter skat - -

Total indkomst i alt 16,3 16,5
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Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Immaterielle aktiver
13 Igangveerende IT projekter 0,1 - 0,1 -
0,1 - 0,1 -
Materielle aktiver
14 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 0,6 0,2 0,6 0,2
0,6 0,2 0,6 0,2
Andre langfristede aktiver
15  Udskudt skat 6,4 3,3 6,4 3,3
6,4 3,3 6,4 3,3
Langfristede aktiver i alt 71 3,5 7,1 3,5
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
4 Handelsvarer og forarbejdede varer 75,3 62,6 75,3 62,6
75,3 62,6 75,3 62,6
Tilgodehavender
16  Tilgodehavender 15,1 8,9 15,1 8,9
Andre tilgodehavender 2,8 1,9 2,8 1,9
Forudbetalte omkostninger = - -
26 Likvide beholdninger - 8,4 - 8,4
17,9 19,2 17,9 19,2
3  Aktiver bestemt for salg 3,2 3,6 85,0 88,6
Kortfristede aktiver i alt 96,4 85,4 178,2 170,4
Aktiver i alt 103,5 88,9 185,3 173,9
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Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
17  Egenkapital
Aktiekapital 26,8 26,8 26,8 26,8
Andre reserver 1,1 (1,0) 1,1 (1,0
Reserve for valutakursregulering (26,8) (25,1) - -
Overfort resultat 76,1 63,1 49,3 33,0
77,2 63,8 77,2 58,8
Kortfristede forpligtelser
26 Kreditinstitutter 6,9 - 6,9 -
Leverandergeeld og andre gaeldsforpligtelser 16,7 18,5 16,7 18,5
Geeld tilknyttede selskaber - - 83,9 96,0
18 Hensatte forpligtelser 0,5 0,5 0,5 0,5
241 19,0 108,0 115,0
3 Forpligtelser vedregrende aktiver bestemt for salg 2,2 6,1 0,1 0,1
Kortfristede forpligtelser i alt 26,3 25,1 108,1 115,1
Passiver i alt 103,5 88,9 185,3 173,9
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Koncern Moderselskab

Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Resultat for skat for fortsaettende aktiviteter 6,3 2,8 12,0 24,4
24 Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 4,0 (0,6) 1,7) (22,2)
Pengestrom fra primeer drift for zendring i driftskapital 10,3 2,2 10,3 2,2

25  AEndring i driftskapital (22,5) 0,2 (22,5) 0,2
Pengestrom fra primeer drift (12,2) 2,4 (12,2) 2,4
Finansielle indteegter, modtaget - 1,0 - 3,2
Finansielle omkostninger, betalt (0,9 (0,3 3,5 0,3
Pengestrom fra driftsaktivitet (13,1) 3,1 (15,7) 5,3

Keb af immaterielle aktiver 0,1) - 0,1) -
Kob af materielle aktiver (0,6) 0,1) (0,6) 0,1)

Salg af immaterielle og materielle aktiver - = - =
Pengestrom til investeringsaktivitet (0,7) (0,1) (0,7) (0,1)
Pengestrom fra driften og efter investeringer (13,8) 3,0 (16,4) 5,2
Udlan/afdrag tilknyttede virksomheder 1,2 0,3)
Kgb af egne aktier 1,5) (1,0) (1,5) (1,0)
Warrant program 1,6 = 1,6 =
Optagelse af geeld til kreditinstitutter - - - =
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 0,1 (1,0) 1,3 (1,3)
3 Pengestrom fra opherende aktiviteter (1,3) (5,6) (0,3 (0,6)
Pengestrom i perioden (15,0) (3,6) (15,4) 3,3
Likvide beholdninger pr. 1.1. 8,7 12,2 8,4 5,1
Kursregulering af likvider 0,1 0,1 0,1 -

26  Likvide beholdninger pr. 31.12. 6,2) 8,7 6,9) 8,4
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Koncern
Reserve for
Andre valutakurs- Overfort

Note (mio. DKK) Aktiekapital reserver regulering resultat | alt
Egenkapital pr. 1.1.2017 26,8 - (21,8) 60,6 65,6
Totalindkomst for 2017:
Arets resultat = = = 2.4 2,4
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering ved omregning af
udenlandske enheder - - 3,1 - 3,1
Valutakursreguleringer overfort til arets resultat
for opherende aktiviteter = = 6,4) = (6,4)

8 Skat af anden totalindkomst - - - - -
Anden totalindkomst i alt - - (3,3) - (3,3)
Transaktioner med kapitalejere:
Kab af egne aktier - (1,0 - - -
Transaktioner med kapitalejere i alt 2017 - (1,0) (3,3) 2,4 (0,9)
Egenkapital pr. 31.12.2017 26,8 (1,0) (25,1) 63,1 63,8
Totalindkomst for 2018:
Arets resultat - - - 13,0 13,0
Anden totalindkomst:
Valutakursregulering ved omregning af
udenlandske enheder - - 4,2) - 4,2)
Valutakursreguleringer overfert til arets resultat
for opharende aktiviteter - - 2,5 2,5
14  Skat af anden totalindkomst - - - - -

Anden totalindkomst i alt - - 1,7) - (1,7)
Transaktioner med kapitalejere:
Keb af egne aktier - (1,5) = = (1,5)
Salg af egne aktier 1,6 1,6
Indregnet warrantprogram 2,0 2,0
Transaktioner med kapitalejere i alt 2018 - 2,1 - - 2,1
Egenkapital pr. 31.12.2018 26,8 1,1 (26,8) 76,1 77,2

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  / Arsrapport 2018 / 23



INDHOLD / HOVED- OG N@GLETAL / LEDELSESBERETNING / AKTIONARINFORMATION / BESTYRELSEN / SAMFUNDSANSVAR / RISIKOSTYRING
CORPORATE GOVERNANCE / PATEGNINGER /

Moderselskab

Reserve for
Andre valutakurs- Overfort

Note (mio. DKK) Aktiekapital reserver regulering resultat | alt
Egenkapital pr. 1.1.2017 26,8 - - 16,5 43,3
Totalindkomst for 2017:
Arets resultat = = = 16,5 16,5
Anden totalindkomst:
Anden totalindkomst i alt - - - - -
Totalindkomst i alt i 2017 - - - 16,5 16,5
Transaktioner med kapitalejere:
Kab af egne aktier - (1,0 - - (1,0)
Transaktioner med kapitalejere i alt 2017 - (1,0) - - (1,0)
Egenkapital pr. 31.12.2017 26,8 (1,0) - 33,0 58,8
Total indkomst 2018:
Arets resultat - - - 16,3 16,3
Anden totalindkomst:
Anden totalindkomst i alt - - - - -
Transaktioner med kapitalejere:
Kob af egne aktier - -1,5 = = (1,5)
Salg af egne aktier 1,6 1,6
Indregnet warrantprogram 2,0 2,0
Transaktioner med kapitalejere i alt 2018 - 2,1 - - 2,1
Egenkapital pr. 31.12.2018 26,8 1,1 - 49,3 77,2
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Notel Anvendt regnskabspraksis

Dalhoff Larsen & Horneman A/S er et aktie-
selskab hjemmeharende i Danmark.

Arsrapporten for perioden 1. januar - 31.
december 2018 omfatter bade koncernregn-
skab for Dalhoff Larsen & Horneman A/S og
dets dattervirksomheder (DLH-koncernen)
samt arsrapporten for modervirksomheden.

Koncernregnskabet for Dalhoff Larsen &
Horneman A/S for 2018 er aflagt i overens-
stemmelse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske krav i arsregnskabsloven.

Bestyrelse og direktion har den 18. marts
2019 behandlet og godkendt &rsrapporten
for 2018 for Dalhoff Larsen & Horneman A/S.
Arsrapporten forelaegges til Dalhoff Larsen &
Horneman A/S' aktioneerer til godkendelse
pé den ordinaere generalforsamling den 23.
april 2019.

Grundlag for udarbejdelse

Arsrapporten er aflagt i danske kroner, som
er moderselskabets funktionelle valuta og
afrundet til neermeste DKK 0,1 mio.

Arsrapporten er udarbejdet baseret p& histo-
riske kostpriser, bortset fra afledte finansielle
instrumenter, som males til dagsveerdi.

Langfristede aktiver og afhaendelsesgrupper
bestemt for salg males til den laveste veerdi
af regnskabsmaessig veerdi for den aendrede
klassifikation eller dagsveerdi fratrukket
salgsomkostninger.

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

Udtalelse om going concern

Bestyrelse, revisionsudvalg og direktion har i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsen vur-
deret, hvorvidt det er velbegrundet, at going
concern forudsaetningen laegges til grund.
Bestyrelse, revisionsudvalg og direktion har
konkluderet, at der ikke pa regnskabsaf-
lzeggelsestidspunktet er faktorer, der giver
anledning til tvivl om, hvorvidt koncernen og

selskabet kan og vil fortsaette driften mindst
frem til neeste balancedag. Konklusionen

er foretaget pa baggrund af kendskab til
koncernen og selskabet, de skennede frem-
tidsudsigter og de identificerede usikker-
heder og risici, der knytter sig hertil (omtalt

i ledelsesberetningen og note 19) samt

efter gennemgang af budgetter, herunder
forventningerne til likviditetsudviklingen og
udviklingen i kapitalgrundlaget m.v., tilste-
deveerende kreditfaciliteter med tilherende
kontraktlige og forventede forfaldsperioder
samt betingelser i gvrigt. Det anses sdledes
for rimeligt, sagligt og velbegrundet at laegge
going concern-forudsaetningen til grund for
regnskabsafleeggelsen.

Andring af anvendt regnskabspraksis
Dalhoff Larsen & Horneman A/S har imple-
menteret de standarder og fortolknings-
bidrag, som er tradt i kraft i 2018. Udover
IFRS 9 er der ingen af disse standarder eller
fortolkningsbidrag, som har pavirket indreg-
ning og maling i 2018 eller som forventes

at pavirke Dalhoff Larsen & Horneman A/S
fremadrettet.

Effekt of IFRS 9

Med IFRS 9 Financial Instruments, der
erstatter IAS 39, introduceres der en ny
nedskrivningsmodel for tilgodehavender.
Implementering af IFRS 9 har ikke haft vee-
sentlig betydning for klassifikation og maling
af koncernens tilgodehavender. Koncernens
tilgodehavender, som primaert vedrarer tilgo-
dehavender fra salg, er tidligere klassificeret
som tilgodehavender og malt til amortiseret
kostpris. Koncernens forretningsmodel er

at besidde disse aktiver med henblik pa at
modtage kontraktuelle pengestremme, hvor-
for disse tilgodehavender fortsat klassifice-
res som tilgodehavender malt til amortiseret
kostpris.

Nedskrivning af tilgodehavender
Implementeringen af IFRS 9 har, baseret pa
koncernens forretningsmodel og typer af
finansielle aktiver og forpligtelser, alene haft
betydning pa koncernens nedskrivninger af
finansielle aktiver, der méles til amortiseret
kostpris. For tilgodehavender fra salg anven-

des IFRS 9’s simplificerede expected credit
loss-model, hvorefter det samlede tab ind-
regnes straks i resultatopgerelsen p& samme
tidspunkt som tilgodehavendet indregnes i
balancen pa baggrund af det forventede tab
i tilgpodehavendets samlede levetid.

Andringen fra den tidligere nedskrivnings-
model, hvor nedskrivning ferst blev indreg-
net, ndr der er indikationer pa tab (incurred
loss-model) til IFRS 9’s expected credit
loss-model har betydet en mere rettidig
indregning af forventede tab bade ved forste
indregning og efterfelgende.

Konsekvensen ved implementering af IFRS
9’s expected credit loss-model er en gget
hensaettelse til tab pa DKK 0,1 mio. for skat.
Da effekten er minimal, er denne ikke indreg-
net i egenkapital primo.

Koncernregnskab

Koncernregnskabet omfatter modersel-
skabet Dalhoff Larsen & Horneman A/S og
dattervirksomheder, hvori Dalhoff Larsen &
Horneman A/S har bestemmende indflydelse
pa virksomhedens finansielle og driftsmaes-
sige politikker for at opna afkast pa dens
investeringer eller andre fordele fra dens
aktiviteter. Bestemmende indflydelse opnés
ved direkte eller indirekte at eje eller rade
over mere end 50% af stemmerettighederne
i dattervirksomheden eller p4 anden méade
kontrollere den pageeldende dattervirksom-
hed.

Der henvises til side 53 for en koncernover-
sigt.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et
sammendrag af moderselskabets og de
enkelte dattervirksomheders regnskaber
opgjort efter DLH-koncernens regnskabs-
praksis, elimineret for koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemvaerender og udbytter samt
realiserede og urealiserede fortjenester ved
transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.
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Note 1

| koncernregnskabet indregnes dattervirk-
somhedernes regnskabsposter 100%.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede
aktiver og afhaendelsesgrupper, som er
bestemt for salg.

Afhaendelsesgrupper er grupper af aktiver,
som skal szelges eller pd anden made af-
haendes ved hjeelp af en enkel transaktion.

Geeldsforpligtelser, der kan henfares til
aktiver bestemt for salg er geeldsforpligtel-
ser, der knytter sig til det enkelte aktiv, som
overfores i forbindelse med transaktionen.
Aktiver klassificeres som "bestemt for salg”,
nar deres regnskabsmaessige veerdi primaert
vil blive genindvundet gennem et salg inden
for 12 maneder i henhold til en formel plan
frem for gennem fortsat anvendelse.

Aktiver eller afhaendelsesgrupper, der er be-
stemt for salg, males til den laveste veerdi af
den regnskabsmaessige veerdi pa tidspunktet
for klassifikationen som ”"bestemt for salg”
eller dagsvaerdien med fradrag af salgs-
omkostninger. Der afskrives ikke pa aktiver
fra det tidspunkt, hvor de klassificeres som
"bestemt for salg".

Nedskrivninger, som opstéar ved den forste
klassifikation som "bestemt for salg”, og
gevinster eller tab ved efterfelgende maling
til laveste veerdi af den regnskabsmaessige
veerdi eller dagsveerdi med fradrag af salgs-
omkostninger indregnes i resultatopgerelsen
under de poster, de vedrarer. Gevinster og
tab oplyses i noterne.

Aktiver og dertil tilknyttede forpligtelser
udskilles i saerskilte linjer i balancen, og
hovedposterne specificeres i noterne. Sam-
menligningstal tilpasses ikke i balancen.

Prasentation af opharte aktiviteter
Ophorte aktiviteter udger en betydelig del af
virksomheden, hvis aktiviteter og penge-
stremme operationelt og regnskabsmeessigt
klart kan udskilles fra den evrige virksomhed,
og hvor enheden enten er afhaendet eller er

Anvendt regnskabspraksis (Fortsat)

udskilt som bestemt for salg, og salget for-
ventes gennemfart inden for ét &r i henhold
til en formel plan. Opherte aktiviteter omfat-
ter desuden virksomheder, som i forbindelse
med opkebet er klassificeret som bestemt
for salg.

Resultatet efter skat af opherte aktiviteter og
veerdireguleringer efter skat af aktiver og for-
pligtelser samt gevinst/tab i forbindelse med
ophgrte aktiviteter praesenteres i en seerskilt
linje i resultatopgerelsen med sammenlig-
ningstal. Af noterne fremgar omsaetning,
omkostninger, vaerdireguleringer og skat
vedrgrende den opherte aktivitet. Aktiver

og dertil tilknyttede forpligtelser for opherte
aktiviteter udskilles i seerskilte linjer i balan-
cen uden tilpasning af sammenligningstal.
Der henvises i gvrigt til afsnittet vedrerende
”Aktiver bestemt for salg”. Hovedposterne er
specificeret i noterne.

Pengestromme fra drifts-, investerings- og
finansieringsaktiviteter for de opherte aktivi-
teter oplyses i note 3.

Omregning af fremmed valuta
DLH-koncernen fastsaetter en funktionel
valuta for hver af dens rapporteringsenheder.
Den funktionelle valuta er den valuta, som
benyttes i det primaere 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 ferste indregning til den funktionelle
valuta efter transaktionsdagens kurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa beta-
lingstidspunktet, indregnes i resultatopgerel-
sen som finansielle poster.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere
poster i fremmed valuta omregnes til den
funktionelle valuta til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pa tidspunktet for tilgodehaven-
dets eller geeldsforpligtelsens opstaen eller

indregning i seneste arsrapport indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indteeg-
ter og omkostninger.

Ved indregning i koncernregnskabet af
enheder med en anden funktionel valuta end
danske kroner omregnes resultatopgerel-
serne i disse enheder til transaktionsdagens
valutakurs og balanceposter omregnes til
balancedagens valutakurser. Som transakti-
onsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs
for de enkelte méaneder, safremt dette ikke
giver et vaesentligt anderledes billede.

Valutakursdifferencer, der opstar ved om-
regning af disse virksomheders egenkapital
ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser og ved omregning af resultat-
opgerelse fra transaktionsdagens kurs til
balancedagens valutakurser, indregnes i
anden totalindkomst i en seerskilt reserve for
valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Ved afstaelse af 100 %-ejede udenlandske
enheder, reklassificeres de valutakursre-
guleringer, som akkumuleret er indregnet i
anden totalindkomst, og som kan henferes
til enheden, fra anden totalindkomst til arets
resultat sammen med gevinst eller tab ved
afstaelsen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes

fra handelsdagen og males i balancen til
dagsveerdi. Positive og negative dagsvaerdier
af afledte finansielle instrumenter indgar pa
seerskilte linjer i balancen, og modregning af
positive og negative veerdier foretages alene,
nar virksomheden har ret til og intention om
at afregne flere finansielle instrumenter netto.

Pengestramssikring

Andringer i den del af dagsvaerdien af
afledte finansielle instrumenter, der er klas-
sificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige betalingsstremme, og
som effektivt sikrer gendringer i fremtidige
pengestremme, indregnes i anden total-
indkomst i en seerskilt reserve for sikrings-
transaktioner under egenkapitalen, indtil de
sikrede pengestremme pavirker resultatet.
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Note 1

P& dette tidspunkt reklassificeres gevinst el-
ler tab vedrgrende sadanne sikringstransak-
tioner fra anden totalindkomst og indregnes i
samme regnskabspost som det sikrede.

Hvis sikringsinstrumentet ikke laengere opfyl-
der kriterierne for regnskabsmaessig sikring,
opherer sikringsforholdet fremadrettet. Den
akkumulerede vaerdisendring indregnet i
anden totalindkomst reklassificeres til resul-
tatopgerelsen, nar de sikrede pengestremme
pavirker resultatet eller ikke lzengere er
sandsynlig.

Den del af veerdireguleringen af et afledt
finansielt instrument, som ikke indgar i et
sikringsforhold, praesenteres under finan-
sielle poster.

Andre afledte finansielle instrumenter

For afledte finansielle instrumenter, som ikke
opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes sendringer

i dagsveerdi lebende i resultatopgerelsen
under finansielle poster.

RESULTATOPGORELSE

Nettoomszetning

Omseetningen ved salg af handelsvarer og
feerdigvarer, indregnes i resultatopgerelsen,
nar kontrollen over den enkelte identificer-
bare leveringsforpligtelse overgar til kunden
og har fundet sted inden arets udgang.

Nettoomsaetningen males til dagsvaerdien af
det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter
opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle former
for afgivne rabatter indregnes i nettoomsaet-
ningen.

Den del af det samlede vederlag, der er
variabel, eksempelvis i form af rabatter, bo-
nusbetalinger, bodsbetalinger m.v., indreg-
nes farst i omsaetningen, nér det er rimeligt
sikkert, at der ikke i efterfolgende perioder vil
skulle ske tilbagefersel heraf.

Salg aof varer
Salg af faerdigvarer og handelsvarer omfatter
treebaserede pladeprodukter og indregnes

Anvendt regnskabspraksis (Fortsat)

i omsaetningen, nar kontrollen over den
enkelte identificerbare leveringsforpligtelse

i salgsaftalen overgar til kunden, hvilket

i henhold til salgsbetingelserne sker pa
leveringstidspunktet. Hvis en salgsaftale
vedrgrende salg af feerdigvarer og handels-
varer indeholder flere leveringsforpligtelser,
behandles de som enkeltstdende leverancer,
som indregnes enkeltvis, nér kontrollen
overgar til kunden.

Vareforbrug

Vareforbrug omfatter de omkostninger, der er
anvendt for at opnéa &rets nettoomsaetning.
Posten omfatter direkte og indirekte omkost-
ninger til rdvarer og hjeelpematerialer.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter om-
kostninger til distribution og administration.

Distributionsomkostninger omfatter omkost-
ninger, der afholdes til distribution af varer
solgt i &rets lab og til salgskampagner der er
afholdt i &rets lab. Posten omfatter ligeledes
omkostninger til reklame og udstillinger.

| administrationsomkostninger indregnes
omkostninger afholdt i &ret til administration,
herunder omkostninger til kontorlokaler samt
kontoromkostninger.

Nedskrivninger pa tilgodehavender fra salg
af varer og tjenesteydelser er ligeledes ind-
regnet i Andre eksterne omkostninger.

Personaleomkostninger

| personalomkostninger indgar len og bonus
til ledelse og medarbejdere samt bestyrel-
seshonorar afholdt i aret.

Warrants til direktion, ledende medarbej-
dere, medarbejdere og bestyrelse er en
egenkapitalordning. Aktieoptionerne males
til markedsveerdi pé tildelingstidspunktet og
indregnes i resultatopgerelsen som en om-
kostning under personaleomkostninger over
perioden, hvor den endelige ret til optionerne
opné&s. Modposten hertil indregnes direkte i
egenkapitalen. Warrantprogrammets indreg-

ning og pavirkning er beskrevet under note 7
Personaleomkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger
indeholder renter, kursgevinster og -tab
vedrgrende geeld og transaktioner i fremmed
valuta. Desuden indgar amortisering af finan-
sielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og
godtgerelser under aconto skatteordningen.

Udlodning af overskud fra dattervirksomhe-
der indregnes som indtaegt i moderselska-
bets resultatopgerelse i det regnskabsar,
hvor udbyttet deklareres.

Hvis udloddet udbytte overstiger dattersel-
skabets totalindkomst for perioden, foreta-
ges der nedskrivningstest.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat
og aendring i udskudt skat, indregnes i arets
resultat, i anden totalindkomst eller direkte i
egenkapitalen.

BALANCE

Immaterielle aktiver

Udviklingsprojekter

Koncernen har i 2018 opstartet implemen-
teringen af et nyt ERP-system. Projektet

er klart defineret og identificerbart, og
koncernen kan pavise den tekniske gen-
nemferlighed, tilstraekkelige ressourcer og
den fremtidige anvendelsesmulighed i kon-
cernen. ERP-projektet implementeres med
det formal at forbedre koncernens interne
rapportering samt hgste fremtidige digitalise-
ringsgevinster.

Kostprisen, der omfatter afholdte udviklings-
omkostninger, der kan henfgres til projektet,
indregnes som immaterielt aktiv.

Efter feerdiggerelsen, som forventes medio
2019, vil systemet blive afskrevet lineaert
over den vurderede gkonomiske brugstid fra
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Af-
skrivningsperioden forventes at udgere 5 ar.
Afskrivningsgrundlaget reduceres med even-

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  / Arsrapport 2018 / 28



INDHOLD / HOVED- OG N@GLETAL / LEDELSESBERETNING / AKTIONARINFORMATION / BESTYRELSEN / SAMFUNDSANSVAR / RISIKOSTYRING

CORPORATE GOVERNANCE / PATEGNINGER /

Note 1

tuelle nedskrivninger. Afskrivninger indgar i
posten afskrivninger i resultatopgerelsen.

Materielle anlezgsaktiver

Driftsmateriel og inventar males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger direkte tilknyttet til anskaffel-
sen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar
til brug.

Materielle anlaegsaktiver afskrives linezert
over de enkelte aktivers forventede brugstid
og udger 3-7 ar.

Af- og nedskrivninger indregnes i en saerskilt
linje i resultatopgerelsen.

Finansielle anlegsaktiver

Kapitalandele i datterselskaber
Kapitalandele i datterselskaber males i
moderselskabets arsregnskab til kostpris.
Hvis der er indikation p& nedskrivnings-
behov, foretages der nedskrivningstest.
Hvor regnskabsmaessig vaerdi overstiger
genindvindingsvaerdien nedskrives til denne
lavere veerdi.

Ved udlodning af andre reserver end optjent
overskud i dattervirksomheder, reducerer
udlodningen kostprisen for kapitalandelene,
nar udlodningen udger tilbagebetaling af
moderselskabets investering.

Andre kapitalandele

Den regnskabsmaessige vaerdi af ovrige
langfristede aktiver vurderes arligt for at
afgere, om der er indikation for nedskriv-
ninger. Nar en s&dan indikation er til stede,
beregnes aktivets genindvindingsvaerdi.
Genindvindingsveerdien er den hgjeste af ak-
tivets dagsveaerdi med fradrag af forventede
afhaendelsesomkostninger eller nyttevaerdi.

Nytteveerdien beregnes som nutidsvaerdien
af forventede fremtidige pengestromme fra
aktivet eller den pengestremsfrembringende
enhed, som aktivet er en del af.

Anvendt regnskabspraksis (Fortsat)

Nedskrivningstest af langfristede aktiver
Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og
indregnes kun i det omfang, det er sandsyn-
ligt, at de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmeessige vaerdi af gvrige
langfristede aktiver vurderes arligt for at
afgere, om der er indikation for nedskriv-
ningsbehov. N&r en sadan indikation er til
stede, beregnes aktivets genindvindings-
veerdi. Genindvindingsveerdien er aktivets
dagsveerdi med fradrag af forventede salgs-
omkostninger eller nytteveerdi. Nyttevaerdien
opgeres som nutidsvaerdien af de forventede
nettopengestreamme fra aktivet eller den
pengestremsfrembringende enhed, som
aktivet er knyttet til.

En nedskrivning indregnes, nar den
regnskabsmaessige veerdi af et aktiv eller
pengestremsfrembringende enhed over-
stiger aktivets eller den pengestromsfrem-
bringende enheds genindvindingsvaerdi.
Nedskrivninger indregnes i en separat linje i
resultatopgerelsen.

Nedskrivninger tilbagefores i det omfang,
der er sket aendringer i de forudsaetninger og
skon, der forte til nedskrivningen.

Nedskrivninger tilbageferes kun i det om-
fang, aktivets nye regnskabsmaessige veerdi
ikke overstiger den regnskabsmaessige veer-
di, aktivet ville have haft efter afskrivninger,
hvis aktivet ikke havde veeret nedskrevet.

Omseetningsaktiver

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til den laveste veerdi
af kostpris beregnet i henhold til den vaeg-
tede gennemsnitsmetode eller til nettoreali-
sationsveerdien.

Kostpris for handelsvarer samt révarer og
hjeelpematerialer omfatter anskaffelsespris
med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdnin-
ger opgeres som salgssum med fradrag af
faerdiggerelsesomkostninger og omkostnin-
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ger, der afholdes for at effektuere salget, og
fastsaettes under hensyntagen til omsaet-
telighed, ukurans og udvikling i forventet
salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret
kostpris. Nedskrivning til imgdegaelse af tab
foretages efter den simplificerede expected
credit loss-model, hvorefter det samlede
tab indregnes straks i resultatopgerelsen

pa samme tidspunkt som tilgodehavendet
indregnes i balancen pa baggrund af det
forventede tab i tilgodehavendets samlede
levetid.

EGENKAPITAL

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en for-
pligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa
den ordinzere generalforsamling (deklare-
ringstidspunktet). Udbytte, som forventes
udbetalt for aret, vises som en saerskilt post
under egenkapitalen

Egne aktier

Egne aktier omfatter anskaffelsesprisen for
selskabets portefalje af egne aktier. Afkast
péa egne aktier indregnes direkte i overfart
totalindkomst i egenkapitalen.

Gevinst og tab ved salg af egne aktier fores
pa egenkapitalen.

Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering omfat-
ter moderselskabsaktiongerernes andel af
valutakursdifferencer, opstéet ved omreg-
ning af regnskaber for enheder med en
anden funktionel valuta end danske kroner,
valutakursreguleringer vedrgrende aktiver
og forpligtelser, der udger en del af DLH-
koncernens nettoinvestering i sddanne
enheder, og valutakursreguleringer vedro-
rende sikringstransaktioner, der kurssikrer
DLH-koncernens nettoinvestering i sddanne
enheder.
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Note 1

Ved hel eller delvis realisation af nettoinve-
steringen indregnes valutakursreguleringerne
i resultatopgerelsen.

Geeldsforpligtelser

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehaven-
de aktuel skat indregnes i balancen som be-
regnet skat af arets skattepligtige indkomst,
reguleret for skat af tidligere ars skatteplig-
tige indkomster samt for betalte skatter.

Udskudt skat méales efter den balanceori-
enterede geeldsmetode af alle midlertidige
forskelle mellem regnskabsmaessig og
skattemaessig veerdi af aktiver og forplig-
telser. Der indregnes dog ikke udskudt

skat af midlertidige forskelle vedrgrende
skattemaessige ikke afskrivningsberettiget
goodwill, hvor midlertidige forskelle - bortset
fra virksomhedsovertagelser - er opstéet pa
anskaffelsestidspunktet uden af have effekt
pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de
tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan
foretages efter alternative beskatningsregler,
males udskudt skat pa grundlag af den af
ledelsen planlagte anvendelse af aktivet,
henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveer-
dien af fremforselsberettigede skattemees-
sige underskud, indregnes under andre
langfristede aktiver med den vaerdi, hvortil
de forventes at blive anvendt, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtel-
ser inden for samme juridiske skatteenhed
og jurisdiktion.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
modregnes, hvis enheden har en juridisk ret
til at modregne aktuelle skatteforpligtelser
og skatteaktiver eller har til hensigt enten at
indfri aktuelle skatteforpligtelser og skatteak-
tiver pa nettobasis eller at realisere aktiverne
og forpligtelserne samtidigt.

Der foretages regulering af udskudt skat
vedrgrende foretagne elimineringer af ureali-
serede koncerninterne avancer og tab.

Anvendt regnskabspraksis (Fortsat)

Udskudt skat males pa grundlag af de skat-
teregler, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nér den udskudte skat
forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i
udskudt skat som felge af eendringer i skat-
tesatser indregnes i totalindkomst.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar DLH-
koncernen som folge af en begivenhed
indtruffet for eller pa balancedagen har en
retslig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske
fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser méles til ledelsens
bedste skon over det belgb, hvormed for-
pligtelsen forventes at kunne indfries.

Ved maélingen af hensatte forpligtelser foreta-
ges tilbagediskontering af de omkostninger,
der er ngdvendige for at afvikle forpligtel-
sen, s&fremt dette har en veesentlig effekt

pa malingen af forpligtelsen. Den anvendte
for-skat diskonteringsfaktor afspejler det ge-
nerelle renteniveau og de konkrete risici, der
knytter sig til forpligtelsen. Regnskabsarets
forskydning i nutidsveerdier indregnes under
finansielle omkostninger.

Der foretages henseettelse til tabsgivende
kontrakter nér de forventede fordele for
DLH-koncernen er mindre end de uundga-
elige omkostninger.

Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter m.v. indregnes ved
l&noptagelse til dagsveerdi efter fradrag af
transaktionsomkostninger. | efterfalgende
perioder méles de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris ved anvendelse af “den
effektive rentes metode”, séledes at forskel-
len mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle omkostninger over laneperioden.

@vrige finansielle forpligtelser males til amor-
tiseret kostpris.

Pengestrgmsopggrelse
Pengestromsopgerelsen viser koncernens
pengestremme for &ret opdelt pa drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet, arets
forskydning i likvider samt koncernens likvi-
der ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af salg af virksomhe-
der vises separat under pengestromme fra
investeringsaktivitet. Solgte eller afviklede
virksomheder indregnes frem til afstéelses-
tidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres ef-
ter den indirekte metode med udgangspunkt
i resultat for skat reguleret for ikke-kontante
driftsposter, eendring i driftskapital, mod-
tagne og betalte renter, modtagne udbytter
og betalt selskabsskat.

Pengestramme fra investeringsaktivitet om-
fatter betaling i forbindelse med keb og salg
af virksomheder og aktiviteter, kab og salg af
immaterielle, materielle og andre langfristede
aktiver samt keb og salg af veerdipapirer, der
ikke medregnes som likvider.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet
omfatter aendringer i storrelse eller sam-
mensaetning af aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed samt optagelse af 1an,
afdrag pa rentebezerende geeld, keb og salg
af egne aktier samt betaling af udbytte til
selskabsdeltagere.

Likvider

Likvide beholdninger omfatter bankindesta-
ende og bankgaeld, hvis denne kan kreeves

indfriet pa anfordring, varierer mellem inde-

stdende og geeld over &ret, og er en integre-
ret del af selskabets cash management.

Pengestromme i andre valutaer end den
funktionelle valuta omregnes med gen-
nemsnitlige valutakurser, medmindre disse
afviger vaesentligt fra transaktionsdagens
kurser.

Pengestromsopgerelsen kan ikke direkte
udledes af det offentliggjorte arsregnskab.
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Note 1

Segmentoplysninger

Segmentoplysninger er udarbejdet i overens-

stemmelse med DLH-koncernens anvendte
regnskabspraksis og felger den interne
ledelsesrapportering.

Segmentindteegter og -omkostninger samt
segmentaktiver og investeringer omfat-

Nggletalsdefinitioner

Anvendt regnskabspraksis (Fortsat)

ter de poster, der direkte kan henfares til
det enkelte segment, samt de poster, der
kan allokeres til det enkelte segment pa
et pélideligt grundlag. Ikke fordelte poster

omfatter primaert indtaegter og omkostninger

vedrgrende DLH-koncernens administrative
funktioner, investeringsaktivitet m.v.

Arbejdskapital som anvendes i segmentet
omfatter de kortfristede aktiver, som an-
vendes direkte i segmentets drift, herunder
varebeholdninger, tilgodehavender fra salg
og leverandgrer af varer og tjenesteydelser.

Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) opgeres i overensstemmelse med IAS 33.

@vrige nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger og Nagletal”.

De i arsrapporten anferte nggletal er beregnet séledes:

Bruttomargin

EBIT - Margin

Egenkapitalforrentning

Soliditet

Indre veerdi pr. aktie

Resultat pr. aktie (EPS)

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

Resultat pr. aktie fortsaettende aktiv., DKK

Pengestrom fra driftsaktivitet pr. aktie, DKK =

Aktiekurs/indre veerdi (P/BV)

Bruttoavance x 100

Omseetning

Resultat af primaer drift x 100

Omseetning

Resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital eksl. minoriteter, ultimo x 100

Aktiver ialt ultimo

Egenkapital eksl. minoriteter

Antal aktier, ultimo

Resultat

Gennemsnitligt antal udestdende aktier

Udvandet resultat

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

Resultat fortseettende aktiviteter

Gennemsnitligt antal udestdende aktier

Pengestrom fra driftsaktivitet

gennemsnitlig antal udestdende aktier

Barskurs

Indre veerdi
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Note 2 Regnskabmaessig sken og vurderinger

Varebeholdninger

Usikkerheden med hensyn til varebehold-
ninger vedrgrer nedskrivningen til nettore-
alisationsveerdien.

Behovet for at nedskrive varebeholdninger
gges med den tid, de enkelte varer opbeva-
res pa lager, da en vis grad af foreeldelse
anses for at eksistere i gamle varebehold-
ninger.

Varebeholdninger nedskrives efter koncer-
nens generelle nedskrivningspolitik og vur-
deres individuelt med henblik pa at fastsla
potentielle tab som felge af foreeldelse,
darlig kvalitet og markedstendenser.

Ved fastleeggelse af nettorealisationsvaer-

dien af varebeholdninger vurderes behovet
for nedskrivning af forskud, hvor det ikke er
sandsynligt, at koncernen vil drage fordel af

forudbetalingerne i form af varer fra leve-
randaerer.

Genindvinding af udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver indregnes for alle
ikke-udnyttede skattemaessige underskud, i
den udstraekning det anses for sandsynligt,
at der inden for en overskuelig arreekke re-
aliseres skattemeessige overskud, hvori
underskuddene kan modregnes. Fastlag-
gelse af hvor stort et belgb, der kan indreg-
nes for udskudte skatteaktiver, baseres pa
sken over det sandsynlige tidspunkt for og
starrelse af fremtidige skattepligtige over-
skud.

Pr. 31 december 2018 havde moderselskabet
(Dalhoff Larsen & Horneman A/S) fremfarte
skattemaessige underskud pa ca. DKK 685
mio., som kan fremferes uden tidsmaessige
begreensninger. Af disse underskud er

skatteveerdien af DKK 29 mio. (svarende til
DKK 6,4 mio.) indregnet i regnskabet. Derud-
over havde moderselskabet fradragsberet-
tigede midlertidige forskelle pa ca. 74 mio,, i
alt DKK 759 mio. Den beregnede regnskabs-
maessige veerdi af de ikke indregnede po-
tentielle udskudte skatteaktiver udger ca.
DKK 160,5 mio. for moderselskabet ved en
skattesats pa 22% (2017: DKK 167 mio.).

Det er vurderet forsvarligt at aktivere et
skatteaktiv pa DKK 6,4 mio. som svarer til
skatten pa forventet overskud af DKK 29
mio. til en skattesats pa 22%, hvilket er et
forsigtigt estimat pa hvad der kan realise-
res inden for en overskuelig fremtid pa 3 ar.
Dette er en aktivering pa yderligere DKK 3]
mio. i forhold til 2017 og som felge af, at kon-
cernens indtjening i 2018 er vaesentligt for-
bedret.
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Note 3 Ophgrende aktiviteter og aktiver bestemt for salg

Koncernen har nogle f& udenlandske aktiver og passiver tilbage kategoriseret som ophgrende aktiviteter og aktiver bestemt for salg. De
udenlandske aktiver og tilherende forpligtelser forventes afheendet/afviklet inden for det kommende &r. Bestyrelsen vurderer labende

mulighederne herfor.

Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Resultatopgorelse:

5 Nettoomseetning 1,0 - -
Vareforbrug (0,6) - -
Bruttoavance - 0,4 - -
Andre driftsindteegter, netto - - -
Andre eksterne omkostninger 1,6 (4,8) (0,5) ©,7)

7  Personaleomkostninger 0,1) 0,8) - -
Primaert resultat for afskrivninger (EBITDA) 1,5 (5,2) (0,5) (0,7)
Afskrivninger - - -

12 Nedskrivninger - - (3,6) (10,5)
Resultat af primeer drift (EBIT) 1,5 (5,2) 4,1) (11,2)
Finansielle poster:

Finansielle indteegter 3,1 - 5,3 -
Finansielle omkostninger - (2,0) - -
Resultat for skat (EBT) 4,6 (7,2) 1,2 (11,2)

8  Skat af arets resultat 0,2 - - -
Arets resultat 4,8 (7,2 1,2 (11,2)
Avance ved salg af ophgrende aktivitet 1,2) 385 - -
Arets resultat for ophgrende aktivitet 3,6 (3,7) 1,2 (11,2)

10 Resultat pr. aktie for ophgrende aktiviteter:

Resultat pr. aktie (EPS) 0,07 (0,086)

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 0,07 (0,06)

Nettopengestromme fra ophgrende aktiviteter:

Pengestremme fra driftsaktivitet (1,3) (8,0) 0,9 (0,6)
Pengestromme fra investeringsaktivitet - 2,4 - -
Pengestromme fra finansieringsaktivitet - -

1 alt (1,3) (5,6) (0,3) (0,6)
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Note 3 Ophgrende aktiviteter og aktiver bestemt for salg (fortsat)

Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Materielle aktiver 0,2 0,2 0,2 0,2
12 Investering i datterselskaber - - 83,1 86,7
Andre investeringer og vaerdipapirer 1,7 1,7 1,7 1,7
Varebeholdninger - - - -
16  Tilgodehavender fra salg - - - -
Qvrige tilgodehavender 0,6 1,4 - -
26 Likvide beholdninger 0,7 0,3 - -
Aktiver bestemt for salg i alt 3,2 3,6 85,0 88,6
18 Henseettelser - 1,5 0,2 -
Leverandergeeld 2,2 4,6 - 0,1
Passiver relateret til aktiver bestemt for salg i alt 2,2 6,1 0,2 0,1
Note 4 Vareforbrug og varebeholdninger
Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Lager pr. 1 Januar 62,6 58,3 62,6 55,1
Varekab 289,6 263,1 289,6 263,6
Nedskrivninger/Tilbageforsel nedskrivninger 0,6 1,3) 0,6 0,9)
Fragt, told, nedskrivninger, spild, m.m. 10,3 15,0 10,3 16,7
Lager pr. 31. december (75,3) (62,6) (75,3) (62,6)
Vareforbrug 287,8 272,5 287,8 271,9
Heraf:
Fortsaettende aktivitet 287,8 271,9 287,8 271,9
Ophgrende aktiviterer 0,0 0,6
Total Vareforbrug 287,8 272,5 287,8 271,9
Total Lagernedskrivning pr. 1. januar, fortsaettende aktiviteter (1,0 (1,9 (1,0) (1,9)
Total Lagernedskrivning pr. 1. januar, opherende aktiviteter 0,4)
Total Lagernedskrivning pr. 1. januar (1,0) 2,3) (1,0) (1,9)
Arets nedskrivninger (0,6) (0,6) =
Tilbageforsel af nedskrivninger i lobet af aret 1,3 0,9
Kursreguleringer - -
Total Lagernedskrivning pr. 31. december (1,6) (1,0) (1,6) (1,0)
Varelager bestar af folgende kategorier:
Faerdigvarer (75,3) (62,6) (75,3) (62,6)
Varelager total (75,3) (62,6) (75,3) (62,6)
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Note 5 Segment information

Geografisk information

DLH er nu en nordisk grossistvirksomhed med base i Danmark med afszetning til norden og Baltikum. De fa resterende udenlandske

aktiviteter er under afvikling.

Herunder vises den geografiske fordeling af aktiviteterne i 2018 og 2017.

2018
Central Andre
Western Europe Global op- Fort- Op-
Nordic Nordic Europe & Russia Sales hegrende saettende hegrende
fortsaet- op- op- op- op- aktivi- aktivi- aktivi- Koncern
(mio. DKK) tende hgrende hgrende herende hegrende teter Total teter teter ialt
Omszetning 334,2 - 334,2 334,2 - 334,2
Intern omsaetning - - - - -
Nettoomsaetning
til eksterne kunder 334,2 - - - - - 334,2 334,2 - 334,2
Resultat af primeer drift (EBIT) 7,2 - 1,8 0,3) 8,7 7,2 1,5 8,7
Arbejdskapital 80,2 - 0,1) - - - 80,1 80,2 0,1) 80,1
2017
Central Andre
Western Europe Global op- Fort- Op-
Nordic Nordic Europe & Russia Sales hegrende saettende hegrende
fortseet- op- op- op- op- aktivi- aktivi- aktivi- Koncern
(mio. DKK) tende hgrende hgrende hegrende herende teter Total teter teter ialt
Omseetning 313,3 - - 1,0 314,3 313,3 1,0 314,3
Intern omsaetning - - -
Nettoomsaetning
til eksterne kunder 313,3 - - 1,0 - - 314,3 313,3 1,0 314,3
Resultat af primeer drift (EBIT) 0,8 0,8) 2,8) - 0,4) (1,2) 4,5) 0,8 5,2) 4,5)
Arbejdskapital 58,6 0,2) (1,3) - - (1,4) 55,7 58,6 2,9) 55,7
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Note 5 Segment information (fortsat)

Geografisk Omseetning

(mio. DKK) 2018 2017
Danmark 247,9 229,2
@vrige Skandinavien 66,0 63,8
Ovrige 20,3 20,3
Koncern Total 334,2 313,3

Langfristede aktiver

(mio. DKK) 2018 2017
Danmark 0,7 0,2
Ophgrende selskaber 1,9 1,9
Koncern Total 2,6 2,1
Fordeling:

Fortsaettende 0,7 0,2
Ophgrende 1,9 1,9
Total 2,6 2,1

Koncernen og moderselskabet har én kunde, som udger mere end 10% af omsaetningen.

De normale betalingsbetingelser er inden for 30 dage.

Note 6 Andre eksterne omkostninger

Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer:
E&Y
Lovpligtig revision 0,3 0,4 0,3 0,4
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed - = - =
Skatte- og momsmaessig radgivning 0,1 0,1 0,1 0,1
Andre ydelser 0,1 0,1 0,1 0,1
0,5 0,6 0,5 0,6
Honorar til andre revisorer:
Lovpligtig revision 0,1 0,4 - 0,4
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed - = - =
Skatte- og momsmaessig radgivning - 0,1 - 0,1
Andre ydelser 0,1 0,1 - 0,1
0,2 0,6 - 0,6
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Note 7 Personaleomkostninger

Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Gager & lgnninger 18,5 21,1 18,4 20,4
Warrants 2,0 2,0
Bidragsbaserede pensionsordninger 1,8 1,6 1,8 1,6
Andre omkostninger til social sikring 0,1 0,3 0,1 0,2
22,3 23,0 22,2 22,2
Total personaleomkostninger kan fordeles til:
Personaleomkostninger, fortsaettende virksomhed 22,2 22,2 22,2 22,2
Personaleomkostninger, ophgrende aktiviteter 0,1 0,8 - -
22,3 23,0 22,2 22,2
Gennemsnitlig antal medarbejdere i labet af aret 29 34 29 29
Heraf i opherende aktiviterer 5 - -
Gennemsnitlig antal medarbejdere i fortseettende aktiviteter 29 29 29 29
Vederlag til bestyrelse og direktion (indeholdt i ovenstaende):
Koncern
2018 2017
Bestyrelse Direktion Bestyrelse Direktion
moder- moder- Q@vrig moder- moder- Qvrig
(mio. DKK) selskab selskab ledelse selskab selskab ledelse
Lenninger 0,7 1,4 0,6 1,9
Bonus 0,1 0,3 -
Pensioner 0,1 0,2
Warrants 1,2 0,2
Fratreedelse 2,1
2,0 2,0 - 0,6 4,2 -
Moderselskab
2018 2017
Bestyrelse Direktion Bestyrelse Direktion
moder- moder- Qvrig moder- moder- Qvrig
(mio. DKK) selskab selskab ledelse selskab selskab ledelse
Lenninger 0,7 1,4 0,6 1,9
Bonus - 0,3 -
Pensioner 0,1 0,2
Warrants 1,2 0,2
Fratreedelse 2,1
1,9 2,0 - 0,6 4,2 -

Direktion og @vrige ledende medarbejdere er omfattet af en bonusordning, der afhaenger af arets opnaede resultat.

Bade direktgren og selskabet har 6 maneders opsigelsesvarsel. Direktgren har ret til 1 &rs lgn i fratreedelsesgodtgerelse udover opsigelses-

perioden, hvis selskabet opsiger kontrakten.
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Note 7 Personaleomkostninger (fortsat)

DLH etablerede den 15. juni 2018 et warrant-program for bestyrelse, direktion og medarbejdere. Warrant-programmet omfatter i alt 7.800.000
warrants pr. 31/12-2018, hvoraf DKK 2,0 mio. er indregnet i 2018 efter Black Scholes-modellen. Hver aktieoption giver optionsejeren ret til at
kebe én aktie a nom. 0,50 kr. i selskabet til lukkekursen pr. 8. maj 2018 DKK 1,44. Beregningsforudsaetningerne for Black Scholes-modellen er:
Gns. aktiepris: DKK 1,653. Udnyttelseskurs: DKK 1,44. Volatilitet: 47,8%. Volatiliteten er baseret pa udviklingen i DLHs aktiekurs 2 ar forud for
programmets tildeling. Risikofri rente: -0,4%.0ptjeningsperioden Igber fra 1/7-2018 — 1/3-2021. Dette samlede antal warrants optjenes over en

32 maneders periode med 1/32 pr. méned fra og med 1/7-2018. Der optjenes alene warrants sa laenge warrantindehaveren er ansat eller er be-
styrelsesmedlem i Selskabet. Warrantindehaveren er forpligtet til for frie midler at eje et antal aktier i Selskabet i perioden fra aftaletidspunktet
for Aftalen og indtil udnyttelsen af warrants. Antallet af aktier som warrantindehaveren skal eje fastsaettes i Aftalen med warrantindehaveren i
henhold til bestyrelsens beslutning. Erhverver eller ejer warrantindehaveren et faerre antal aktier end aftalt i Aftalen med warrantindehaveren,
reduceres antallet af warrants, der kan optjenes af warrantindehaveren, forholdsmaessigt. Warrants kan udnyttes til tegning af aktier, nar samtli-
ge warrants er optjent. Tegningsperioden er 4 uger, medmindre bestyrelsen inden for 4 ugers perioden beslutter at forleenge denne. Warrants
kan kun udnyttes til tegning af aktier i lobet af tegningsperioden, nér et tegningsvindue er abent. | tilfzelde af at selskabets handelsvindue er
lukket i tegningsperioden, s& vil aktierne blive tegnet pa ferstkommende dag i det neeste dbne handelsvindue. Warrants kan udelukkende af-
regnes i aktier.

Note 8 Skat af arets resultat

Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Skat af arets resultat
Aktuel skat - - - -
Regulering af skat tidligere ar 0,2 - - -
Udskudt skat 3,1 3,3 3,1 3,3
3,3 3,3 3,1 3,3
Skat af arets resultat kan fordeles saledes:
Fortsat aktivitet 3,1 3,3 3,1 3,3
Ophgrende aktiviterer 0,2 - - -
3,3 5,0 3,1 353
Beregning af effektiv skatteprocent for samlede aktiviteter:
Beregnet 22,0% skat af resultat for skat 2,1) 0,2 2,8) 2,9)
Forskelle i udlandske selskaber's skattesatser
sammenlignet med den Danske skattesats 0,2) 0,9 - -
Indregning af ikke-aktiverede skattemaessige underskud 5,8 2,2 5,4 3,1
Skatteeffekt af:
Ikke skattepligtig indkomst - - 1,8 3,7
Andre ikke-fradragsberettigede udgifter 0,4) - (1,3) (0,6)
Skattejustering i forhold til tidligere ar 0,2 - - -
3,3 3,3 3,1 3,3
Effektiv skatteprocent (33,7% (366,7)% (23,5)% (24,8)%
Skat af anden totalindkomst:
Koncern 2018 2017
Skatte Skatte
indteegter/ indteegter/
(mio. DKK) For skat udgifter Efter skat For skat udgifter Efter skat
Valutakursreguleringer pa konvertering af
udenlandske selskaber 1,7) - (1,7) 3,3) - 3,3
1,7) - (1,7) 3,3) - 3,3

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  / Arsrapport 2018 / 38



INDHOLD / HOVED- OG N@GLETAL / LEDELSESBERETNING / AKTIONARINFORMATION / BESTYRELSEN / SAMFUNDSANSVAR / RISIKOSTYRING

CORPORATE GOVERNANCE / PATEGNINGER /

Note 9 Finansielle indt=egter

Ved beregning af udvandet resultat pr. aktie er udeholdt 7.800.000 warrants (aktieoptioner), der er "out of the money",

men som potentielt kan udvande resultat pr. aktie i fremtiden.
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Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Tilbagefersel af nedskrivning pa koncernmellemveerender - - 7,6
Renteindtaegter, koncern - - 3,3
Valutakursreguleringer - 2,3 - 0,1
Udbytte datterselskaber - - 8,3 16,9
- 2,3 8,3 27,9
Note 10 Finansielle omkostninger
Koncern Moderselskab

(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Nedskrivning af koncernmellemvaerender - -
Rente udgifter, koncern - - (2,6) (4,0)
Valutakursreguleringer 0,8) 0,8)
Renteudgifter 0,1) 0,3) 0,1) 0,3

0,9 (%) (3,9 4,3)
Note 11 Resultat pr. aktie

Koncern

(mio. DKK) 2018 2017
Arets resultat 13,0 2,4
Arets resultat, ophgrende aktiviteter (3,6) 3,7
Arets resultat, fortsaettende aktiviteter 9,4 6,1
(1.000)
Gennemsnitligt antal udstedte aktier 53.566 53.566
Gennemsnitligt antal egne aktier (1.028) (999)
Gennemsnitligt antal udstedte aktier 52.538 52.567
Gennemsnitlig udvandingseffekt pa udestédende optioner - -
Gennemsnitlig antal udvandet aktier udstedt 52.538 52.567
(DKK)
Resultat pr. aktie (EPS) a DKK 0,5 0,25 0,05
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a DKK 0,5 0,25 0,05
Resultat for fortseettende aktiviteter pr. aktie (EPS) a DKK 0,5 0,18 0,12
Udvandet resultat for fortsaettende aktiviteter pr. aktie (EPS-D) a DKK 0,5 0,18 0,12
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Note 12 Investeringer i datterselskaber

(mio. DKK) 2018 2017

Moderselskab

Veerdi 1. januar 425,2 534,0
Tilgang - -
Afgang (52,8) (108,8)
Veerdi 31. december 372,4 425,2
Nedskrivninger pr. 1. januar 338,5 436,8
Tilbageforsel (52,8) (108,8)
Tilgang 3,6 10,5
Nedskrivninger pr. 31. december 289,3 338,5
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 83,1 86,7

Investeringer i dattervirksomheder pr. 31. december 2018 og tilherende nedskrivninger p& DKK 3,6 mio. (2017: DKK 10,5 mio.) er klassificeret
som ophgrende aktiviteter.

Arets til- og afgang pa nedskrivninger omfatter nedskrivning af DLH Sverige og DLH France med 3,6 mio.kr. til forventet nettorealisationsveerdi.
Herudover er DLH Guyana, Inc., Georgetown - E.C.D., Guyana, DLH-Kinshasa sprl, Congo-Kinshasa (DRC), DLH Czech, s.r.0., Prag, Tjekkiet
og DLH Nordisk Sp. Z.0.0., Karlino, Polen opgivet af DLH-koncernen i 2018. Dette har ikke pavirket nedskrivningerne i 2018.

Investeringer i dattervirksomheder pr. 31. december 2018 omfatter de selskaber, der er noteret pa side 53 under "Juridisk struktur".

Note 13 Immaterielle aktiver

DLH har igangsat implementering af et nyt ERP-system i 2018. ERP-systemet implementeres medio 2019. Det nye system vil medfere digitali-
seringsgevinster, effektivisering og bedre intern rapportering.

Den regnskabsmazessige veerdi er pr. 31/12-2018 DKK 0,1 mio. kr., som bestar af de omkostninger, der er afholdt i 2018 og som er afskrivnings-
berettigede. Nar systemet tages i brug, vil systemet blive afskrevet over 5 ar.
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Note 14 Materielle aktiver

Koncern

Grund og Inventar og
(mio. DKK) Bygninger  andet udstyr | alt
Kostpris pr. 1. januar 2018 0,3 1,4 1,7
Tilgang i arets leb - 0,6 0,6
Afgang i arets leb - 1,3) (1,3)
Kostpris pr. 31. december 2018 0,3 0,7 1,0
Akkumulerede afskrivninger, nedskrivninger pr. 1. januar 2018 0,1 1,2 1,3
Afskrivninger og nedskrivninger i arets lob - 0,2 0,2
Tilbageforsel af aktiver solgt - (1,3) (1,3)
Akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger pr. 31. december 2018 0,1 0,1 0,2
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2018 0,2 0,6 0,8
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2018, fortsaettende aktiviteter 0 0,6 0,6
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2018, opherte aktiviteter 0,2 0 0,2
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2018, i alt 0,2 0,6 0,8
Moderselskab

Inventar og

(mio. DKK) andet udstyr | alt
Kostpris pr. 1. januar 2018 1,4 1,4
Tilgang i arets leb 0,6 0,6
Afgang i arets lgb (1,3) (1,3
Kostpris pr. 31. december 2018 0,7 0,7
Akkumulerede afskrivninger, nedskrivninger pr. 1. januar 2018 1,2 1,2
Afskrivninger og nedskrivninger i arets leb 0,2 0,2
Tilbageforsel af aktiver solgt (1,3) (1,3)
Akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger pr. 31. december 2018 0,1 0,1
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2018 0,6 0,6
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2018, fortsaettende aktiviteter 0,6 0,6
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2018, opherte aktiviteter -
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2018, i alt 0,6 0,6
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Note 15 Skat

Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Selskabskat:
Selskabsskat tilgode (Selskabsskat forfalden) pr. 1. januar - 0,8) - -
Valutakursregulering - - - -
Skat af arets resultat - - - -
Justering af skat fra tidligere ar 0,2 - - -
Betalt (tilbagebetalt) skat i arets lgb 0,2 0,8 - -
Selskabsskat tilgode (selskabsskat forfalden) pr. 31. december - - - -
Udskudt skat, nettoaktiv / (nettopassiv):
Udskudt skat 1. Januar 3,3 - 3,3 -
Valutakursregulering - - - -
Arets udskudte skat indregnet i arets resultat 3,1 3,3 3,1 3,3
Overfort til forpligtelser vedrerende aktiver bestemt for salg - - - -
Udskudt skat 31. december 6,4 3,3 6,4 3,3
Bestar af:
Udskudt skatteaktiv, fortsaettende aktiviteter (skattemaessigt underskud) 6,4 3,3 6,4 3,3
6,4 3,3 6,4 3,3

Udskudte skatteaktiver, der ikke indregnes i balancen, vedrerer:
Midlertidige forskelle 16,3 19,3 16,3 19,3
Skattemaessig veerdi af akk. driftsunderskud 145,9 156,5 144,2 148,1

162,2 175,8 160,5 167,4

Udskudt skat er beregnet til de satser, der geelder i de lande, som skatten vedrarer. Moderselskabet DLH A/S indgar ikke i international sambe-
skatning og det beregnede aktiverede skatteaktiv DKK 6,4 mio. samt de gvrige ikke aktiverede skatteaktiver DKK 160,5 mio. vedr. alene Dan-
mark. Der henvises til note 2 side 32.
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Note 16 Tilgodehavender for salg

Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Tilgodehavender
Fortsaettende aktiviteter 15,1 8,9 15,1 8,9
Ophgrende aktiviteter - - - -
15,1 8,9 15,1 8,9
Nedskrivninger inkluderet i ovenstaende tilgodehavender har
udviklet sig som foelger:
Nedskrivning pr. 1. januar 15,7 16,2 15,2 14,8
Nedskrivning i arets Iab *) 0,3 (0,1) 0,3 (0,1)
Realiseret i arets lgb - (0,4) - 0,5
Tilbagefort - - - -
Nedskrivning pr. 31. december 16,0 15,7 15,5 15,2
Fortsaettende aktiviteter 0,4 0,1 0,4 0,1
Ophgrende aktiviteter 15,6 15,6 15,1 15,1
) heri indgar effekt af implementering af IFRS 9 med DKK 0,1 mio. jf. note 19.
Note 17 Egenkapital
Udstedte Nominel
aktier veerdi pr.
Antal aktier Nom. veerdi aktie
Aktiekapital i koncernen og i moderselskabet:
DLH aktier pr. 31. december 2018 53.566.497 26.783.248,50 0,50
DLH aktier pr. 1. januar 2018 53.566.497 26.783.248,50 0,50
Antal aktier Nominel veerdi (tDKK) % af selskabskapital
2018 2017 2018 2017 2018 2017
Egne aktier:
Egne aktier pr. 31. december 1.027.938 998.742 514 499 1,9% 1,9%

P& generalforsamlingen den 28. april 2017 blev selskabet bemyndiget til at kebe egne aktier geeldende for en periode pa 5 ar at regne fra dato-
en for generalforsamlingsgodkendelsen.

Der blev givet bemyndigelse til at erhverve egne aktier op til det punkt, hvor den nominelle vaerdi af selskabets samlede beholdning af egne ak-
tier udger 25% af selskabets nominelle aktiekapital.

Selskabet ma ikke erhverve egne aktier til under kurs pari, og selskabet ma hgjst betale en pris, der svarer til den senest noterede handelskurs
pa Nasdag Nordic Copenhagen forud for handlens indgéelse tillagt 5%.

DLH har i 2018 solgt 998.742 egne aktier (nom. vaerdi tDKK 499) til selskabets medarbejdere og ledelse for en samlet kursvaerdi pa DKK 1,6
mio. Salget er sket i forbindelse med selskabets warrant-program.

DLH har i 2018 kebt 1.027.938 egne aktier (nom. veerdi tDKK 514) for en samlet kursveerdi pad DKK 1,5 mio. Arets salg og keb af egne aktier
har netto pavirket egenkapitalen positivt med DKK 0,1 mio.
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Note 18 Hensatte forpligtelser

Hensaettelsen vedrgrende en verserende retssag i Frankrig er tilbagefort. Den resterende hensaettelse vedroerer en fortsat verserende sag i Dan-
mark, som blev foretaget i 2016.

Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Hensatte forpligtelser:
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar, fortseettende aktiviteter * 0,5 0,5 0,5 0,5
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar, opherende aktiviteter 1,5 1,5 - -
Hensatte forpligtelser pr. 1. januar, i alt 2,0 2,0 0,5 0,5
Arets hensatte forpligtelser - - - -
Anvendt i aret (1,5) - - -
Hensatte forpligtelser pr. 31. december i alt 0,5 2,0 0,5 0,5
Hensatte forpligtelser fordelt pr. 31. december
Fortsaettende aktiviteter 0,5 0,5 0,5 0,5
Ophgrende aktiviteter - 1,5 - -
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 0,5 2,0 0,5 0,5
De hensatte forpligtelser forventes at forfalde som felgende:
Kortfristede forpligtelser 0,5 2,0 0,5 0,5
Langfristede forpligtelser - - - -
Hensatte forpligtelser pr. 31. december 0,5 2,0 0,5 0,5

* Som felge af aendret strategi er dele af forpligtelsen overfert 1. januar
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Note 19 Finansielle risici og finansielle instrumenter

Koncernens risikostyringspolitik
| 2018 var koncernens risikoeksponering lavere end tidligere &r som fglge af den fortsatte nedlukning af det franske selskab.

Finansielle risici
P& grund af virksomhedens art, investeringer og finansiering er DLH-koncernen udsat for en raekke finansielle risici, iseer udenlandsk valuta-
kurs, rente- og likviditetsrisici samt risikoen ved at yde kredit til kunderne.

Det er DLH-koncernens politik ikke at spekulere aktivt i finansielle risici.

For en beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og -metoder, herunder anerkendelseskriterier og mélegrundlag, henvises til afsnittet om
regnskabspraksis i note 1.

Valutarisiko

En andel af DLHs varekgb sker i USD, hvilket indebaerer en valutakursrisiko. Selskabet afdaekker alle direkte kundeordrer, hvor kab er i
USD og salg er i en anden valuta, mens gvrige transaktioner, hvor keb og salg er i samme valuta, ikke afdeekkes. DLH's keb til eget lager,
valutakurssikres ikke.

P& grund af DKK-tilknytning til EUR er der ingen sikring af EUR mod DKK.

Varer kgbt til lager omregnes til DKK ved modtagelse af varer.

DLHs nettoinvesteringer i udenlandske datterselskaber er ikke afdaekket.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisikoen er risikoen for, at DLH ikke er i stand til lsbende at opfylde sine skonomiske forpligtelser som folge af manglende evne til

at generere tilstreekkelig indtjening, realisere aktiver eller opna tilstreekkelig finansiering.

P& baggrund af forventningerne til 2019 samt koncernens drifts- og likviditetsbudget for 2019 er det ledelsens vurdering, at der vil veere et
tilfredsstillende likviditetsberedskab gennem hele aret.

Renterisici

P& grund af sine finansieringsaktiviteter er DLH udsat for risiko som felge af udsving i renteniveauet i Danmark og i udlandet. Den primeere
renteeksponering er relateret til udsving i de korte pengemarkedsrenter i koncernens funktionelle valutaer.

Koncernen havde et likviditetstreek pa DKK 6,2 mio. ultimo 2018 (2017: 0 mio.).

Kapitalforvaltning

Ved udgangen af 2018 udgjorde DLHs egenkapitalandel 74,6% mod 71,8% i 2017. Der er ikke fastsat et mal for koncernens egenkapitalan-
del, men selskabet anser den nuveerende kapitalstruktur for hensigtsmaessig i forhold til DLHs risikoprofil og den sendrede strategi.
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Note 19 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Kapitalgrundlag
Ved udgangen af 2018 udgjorde koncernens nettorentebaerende gaeld DKK 6,2 mio. (2017: 0 mio. Kr.).

Moderselskabets egenkapital er yderligere forbedret i 2018 og steg med 28,6% primeert som felge af det positive driftsresultat og proces-
sen med at nedlukke datterselskaber, hvor udbytte blev udbetalt til moderselskabet (se note 9).

Kreditfacilitet
Koncernen har en kreditfacilitet pd maksimalt DKK 15 mio. stillet til radighed af Ringkjebing Landbobank. Der er stillet sikkerhed herfor i

form af virksomhedspant.

P& baggrund af de aftalte kreditgreenser og -betingelser samt budgetter og planer er det bestyrelsens og direktionens opfattelse, at selska-
bets likviditetsressourcer er tilstrackkelige til virksomhedens drift i 2019.

Bestyrelsen og direktionen vurderer, at koncernens kapitalstruktur er tilstraekkelig.

Finansielle instrumenter - kontraktlige pengestromme:

Koncern 2018
Bogfert  Kontraktlige indenfor
(mio. DKK) Veerdi pengestr. 1ar

Ikke afledte finansielle instrumenter:

Kreditinstitutter 6,2 6,2 6,2
Leverandergeeld 9,6 9,6 9,6
Total 15,8 15,8 15,8

Ikke afledte finansielle instrumenter er fordelt falgende:

Fortsaettende aktiviteter 16,3
Opherende aktiviteter 0,5)
Total 15,8
Koncern 2017
Bogfert  Kontraktlige indenfor
(mio. DKK) Veerdi pengestr. 1éar

Ikke afledte finansielle instrumenter:
Leverandergeeld 12,6 12,6 12,6

Total 12,6 12,6 12,6

Ikke afledte finansielle instrumenter er fordelt folgende:

Fortsaettende aktiviteter 12,1
Ophgrende aktiviteter 0,5
Total 12,6 - -

Sikring af pengestremme
Der var ingen &benstaende terminskontrakter pr. 31 december 2018.
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Note 19 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Finansielle instrumenter - kontraktlige pengestromme:

Moderselskab 2018
Bogfert  Kontraktlige indenfor
(mio. DKK) Veerdi pengestr. 1ar

Ikke afledte finansielle instrumenter:

Kreditinstitutter 6,9 6,9 6,9
Leverandergeeld 9,4 9,4 9,4
Tilknyttede selskaber 83,9 83,9 83,9
Total 100,2 100,2 100,2

Ikke afledte finansielle instrumenter er fordelt folgende:

Fortsaesttende aktiviteter 100,2
Opherende aktiviteter
Total 100,2
Moderselskab 2017
Bogfert  Kontraktlige indenfor
(mio. DKK) Veerdi pengestr. 1ar

Ikke afledte finansielle instrumenter:

Leverandergeeld 12,1 12,1 12,1
Tilknyttede selskaber 96,0 96,0 96,0
Total 108,1 108,1 108,1

Ikke afledte finansielle instrumenter er fordelt folgende:

Fortsaettende aktiviteter 108,1
Ophgrende aktiviteter 0,0
Total 108,1
Kreditrisiko

P& grund af virksomhedens art og finansieringsaktiviteter er DLH udsat for kreditrisiko. Koncernens kreditrisiko er primeert relateret til han-
delsfordringer.

Tilgodehavender

Tilgodehavender udger den naeststorste aktivpost i balancen p& 15,1 mio. Kr. (2017: 8,9 mio. Kr.). Kredit ydes pa grundlag af en politik, hvor
der i hoj grad kraeves kreditforsikring. Salg med kredit til kunder, som ikke kan sikres, eller hvor anden sikkerhed ikke kan opnas, finder kun
sted efter individuel vurdering.

Realiserede tab pa debitorer inklusive omkostninger til kreditforsikring udger 0,7 mio. Kr. (2017: 0,7 mio. kr.) Svarende til 0,2% af omsaetnin-
gen (2017: 0,2%). | 2018 blev der hensat nettonedskrivninger pa DKK 0,3 mio. Kr. (2017: 0 mio.).

P& balancedagen var ca. 51% (2017: 85%) af DLHs tilgodehavender daekket af kreditforsikring. Koncernens maksimale risiko for tilgodeha-
vender var DKK 7,4 mio. ved udgangen af 2018 (2017: DKK 1,3 mio.).
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Note 19 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Pa balancedagen var risikoprofilen som vist nedenfor:

Koncern
Tilgodehavender

(mio. DKK) 2018 2017
Kreditrisiko:

Nominel veerdi 31,1 24,6
Nedskrivning (16,0) (15,7)
Fortseettende belob 15,1 8,9
Mindre kreditforsikring, netto (7,7) (7,6)
Maksimal kreditrisiko 7,4 1,3
Fortsaettende aktiviteter 7,4 1,3
Ophgrende aktiviteter -
Fordeling af tilgodehavender med hensyn til kreditvaerdighed (mio. DKK): 2018 2017
Danmark 15,1 8,9

Andre Norden - -
Andre regioner - -

Total 15,1 8,9

Pr. 31. december 2018 udgjorde forfaldne ikke nedskrevne debitorer i alt 6,7 mio. kr. Belgbet var 3,6 mio. kr. pr. 31. december 2017.
Af de tilgodehavender, der var forfaldne pé balancedagen i alt 22,7 mio. kr., blev 2,5 mio. kr. (2017: 2,0 mio. kr.) deekket af kreditforsikring.
Pa balancedagen var risikoprofilen som vist nedenfor:

Moderselskab
Tilgodehavender

(mio. DKK) 2018 2017
Kreditrisiko:

Nominel veerdi 30,6 23,9
Nedskrivning (15,9) (15,0)
Fortseettende belgb 15,1 8,9
Mindre kreditforsikring, netto (7,7) (7,6)
Maksimal kreditrisiko 7,4 1,3
Fordeling af tilgodehavender med hensyn til kreditveerdighed (mio. DKK): 2018 2017
Danmark 15,1 8,9
Total 15,1 8,9

Pr. 31. december 2018 udgjorde forfaldne ikke nedskrevne debitorer i alt 6,7 mio.kr. Belgbet var 3,6 mio. kr. pr. 31. december 2017.
Af de tilgodehavender, der var forfaldne pé balancedagen i alt 22,2 mio. kr., blev 2,5 mio. kr. (2017: 2,0 mio. kr.) deekket af kreditforsikring.

Af de samlede tilgodehavender pd DKK 15,5 mio. er der et forventet tab pa DKK 0,4 mio., der relaterer sig til tiigodehavender, der er overfor-
faldne med 120 dage.
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Note 20 Sikkerhedsstillelser og pantsatninger
Sikkerhedstillelser
Der er stillet sikkerhed i form af virksomhedspant for koncernens geeld til kreditinstitutter:

Registreret belob
Juridisk enhed: Sikkerhedsstillelse (DKK million)

Dalhoff Larsen & Horneman A/S Virksomhedspant 315

Geeld til kreditinstitutter udgjorde pr. 31. december 2018 til DKK 6,2 mio. (2017: DKK 0,0 mio.).

Note 21 Eventualforpligtelser og leasingforpligtelser

Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Garantivilkar til fordel for andre, maksimum - 1,7 - 1,7
Garantivilkar til fordel for andre er opdelt som fglgende:
Ophgrende aktiviteter - 1,1 - 1,1
Fortsaettende aktiviteter - 0,6 - 0,6

Kontraktlige forpligtelser:
Nominel veerdi

af leasing-
Restlgbetid forpligtelse
2018 op til (ar) DKK mio.
Moderselskabet og koncernen har indgéet felgende operationelle lejemal af fast ejendom:
Administration og lagerfaciliteter, Orionvej 5, 8700 Horsens 10 33,3
Administration, Transformervej 29, 2860 Seborg 3 0,4
I alt 33,7

Derudover er der indgdet rammeaftaler vedrgrende operationelle leasingaftaler for personbiler og trucks i moderselskabet. Aftalerne er indgaet
pé almindelige markedsvilkar.
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Note 21 Eventualforpligtelser og leasingforpligtelser (fortsat)

2018 Koncern Moderselskab
(mio. DKK) 0-1 ar 1-5 ar >5 ar Total 0-1 ar 1-5ar >5 ar Total

Forpligtelse under operationel leasing,

palydende vaerdi:

Bygninger 3,3 13,4 17,1 33,7 3,3 13,4 17,1 33,7
Personbiler og driftsmidler m.m. 1,5 1,8 - 3,3 1,5 1,8 - 3,3
Total 4,8 15,2 17,1 37,0 4,8 15,2 17,1 37,0

De samlede forpligtelser er opdelt

som folger:

Fortseettende aktiviteter 4,8 15,2 171 37,0 4,8 15,2 171 37,0
2017 Koncern Moderselskab

(mio. DKK) 0-1 ar 1-5 ar >5 ar Total 0-1 ar 1-5 ar >5 ar Total

Forpligtelse under operationel leasing,

palydende veerdi:

Bygninger 1,1 - - 1,1 1,1 - - 1,1
Personbiler og driftsmidler m.m. 0,6 0,1 - 0,7 0,6 0,1 - 0,7
Total 1,7 0,1 - 1,8 1,7 0,1 - 1,8

De samlede forpligtelser er opdelt
som folger:
Fortsaettende aktiviteter 1,7 0,1 - 1,8 1,7 0,1 - 1,8

Koncernen implementerer IFRS 16 fra 1/1-2019. Effekterne heraf er beskrevet i ledelsesberetningen og note 23.

DALHOFF LARSEN & HORNEMAN A/S  /  Arsrapport 2018 / 50



INDHOLD / HOVED- OG N@GLETAL / LEDELSESBERETNING / AKTIONARINFORMATION / BESTYRELSEN / SAMFUNDSANSVAR / RISIKOSTYRING
CORPORATE GOVERNANCE / PATEGNINGER /

Note 22 Neertstaende parter

Neertstaende parter med bestemmende indflydelse
DLH har ingen neertstdende parter med bestemmende indflydelse.

Neertstdende parter med betydelig indflydelse

Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter selskabets bestyrelse, direktion og koncernvirksomheder som beskrevet i koncernens
juridiske struktur pa side 53.

Se ogsa afsnit af Aktionzeroplysninger pa side 7.

Transaktioner med nzertstdende parter:

Koncernen:

Med undtagelse af koncerninterne transaktioner, som elimineres i koncernregnskabet og det saedvanlige ledelsesvederlag samt tildeling af
warrants, jf. note 7, blev der ikke gennemfert transaktioner i lebet af ret med bestyrelsen, direktionen, starre aktionaerer eller koncernvirksom-
heder. Bestyrelsesmedlem Jens Kristian Jepsen har modtaget et ekstra honorar DKK 75.000 for udfert arbejde vedrerende den ophgrende for-
retning.

Der henvises til side 8, hvor bestyrelsesmedlemmer og direktionens tillidsposter er specificeret.

Moderselskab:
Moderselskabet har geeld til koncernvirksomheder.

(mio. DKK) 2018 2017

Geeld 83,9 96,0

Renter vedrarende koncernvirksomheder fremgér af note 9 og 10.
Moderselskabet modtog DKK 8,3 mio. | udbytte fra dattervirksomhederne i 2018 (2017: DKK 16,9 mio.).

Herudover blev der ikke gennemfert transaktioner i lobet af &ret med bestyrelsesmedlemmer, direktion, ledende medarbejdere, starre aktionze-
rer eller andre nzertstdende parter.

Note 23 Nye regnskabsstandarder

IASB har udstedt en reekke nye regnskabsstandarder, der ikke er obligatoriske for DLH ved udarbejdelse af arsrapporten for 2018. De vil blive
implementeret i takt med at de traeder i kraft.

Den veesentligste standard for DLH omfatter:

IFRS 16 Leasingkontrakter
IFRS 16 Leasingkontrakter traeder i kraft 1. januar 2019.

Operationelle leasingkontrakter skal fremover indregnes i balancen som et aktiv (et "Right of use"-aktiv) og en tilherende leasingforpligtelse.
Effekten af implementeringen af IFRS 16 vurderes i 2019 at fa effekt p4 DLH's resultatopgerelse og balance.

Leasingomkostningerne vurderes reduceret med ca. DKK 4,3 mio., leasingafskrivningerne vurderes foraget med DKK 4,0 mio. og renteomkost-
ningerne med DKK 1,0 mio.

Leasingaktiverne, som skal indregnes i balancen under materielle anlzegsaktiver, estimeres til ca. DKK 29 mio. for de to lejemal i Horsens og
Seborg og for trucks og firmabiler ca. DKK 5 mio., ialt ca. DKK 34 mio.
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Note 24 Ikke-likvide driftsposter mv.

Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
11 Af- og nedskrivninger 0,2 0,1 0,2 0,1
Lagernedskrivninger, (inkl. forudbetalinger) 0,6 0,9 0,6 0,4
Hensaettelse/(tilbageforsler) for debitorer 0,3 0,4 0,3 0,9
Warrants 2,0 0,0 2,0 0,0
9 Finansielle indteegter 0,0 2,3) (8,3) (27,9)
10  Finansielle udgifter 0,9 0,3 3,5 4,3
Ikke-kontante driftsposter mv. total 4,0 (0,6) 1,7) (22,2)
Note 25 Zndring i Arbejdskapital
Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Lagerbeh. og forudbetalinger (13,3) (8,4) (13,3) (8,4)
Tilgodehavender (7,4) 7,6 (7,4) 7,6
Leverandergeeld og andre gaeldsforporpligtelser (1,8) 1,0 (1,8) 1,0
/Endring i arbejdskapital (22,5) 0,2 (22,5) 0,2
Note 26 Likvide beholdninger
Koncern Moderselskab
Note (mio. DKK) 2018 2017 2018 2017
Likvider (6,9) 84 (6.9) 8,4
3  Likvider klassificeret som aktiver bestemt for salg 0,7 0,3 - =
Likvider total (6,2) 8,7 (6,9) 8,4
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DLH-KONCERNEN

Land Valuta Aktiekapital Ejerandel
Selskabsnavn
Dalhoff Larsen & Horneman A/S, Sgborg Danmark DKK 26.8 mio.
DLH Sverige AB, Hassleholm Sverige SEK 5.0 mio. 100%
DLH France SAS, Frontignan Frankrig EUR 0.001 mio. 100%
Indochina Wood Limited, Tortola Jomfrugerne usb 0.05 mio. 100%
DLH Céte d’lvoire S.A., Abidjan Elfenbenskysten XOF 150 mio. 100%

Note: Alle datterselskaber er under afvikling.
Derudover ejes en raekke tomme selskaber, jf. note 12.
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