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Hartmann indfrier forventningerne i 2001

m Hartmann gger resultat af primer drift med 25% til 96,3 mio. kr.

m ROCE stiger fra 7,8% til 9,5% - mélet pa minimum 12% fastholdes

m Koncernens omsatning stiger fra 1,36 mia. kr. til 1,42 mia. kr. — svarende til 5%
m Arets resultat efter skat stiger fra 38,6 mio. kr. til 52,2 mio. kr. — svarende til 35%
m Pengestramme fra drifts- og investeringsaktivitet udger 57,4 mio. kr.

m Udbytte pd 4,75 kr. pr. aktie svarende til en pay-out ratio pa 31%

Resultat af primer drift/ROCE Omsetning/overskudsgrad Arets resultat/udbytte
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Profil, vision og veerdier

Profil
Hartmann er en internationalt ekspanderende emballagevirk-
somhed, der har specialiseret sig i udvikling, produktion og

salg af stgbepapemballage.

Hartmann besidder en enestidende know-how og erfaring

inden for stebepapteknologi og udvikler til stadighed den

teknologiske platform for produktion af stabepapemballage.

Hartmann har fokus pé tre kerneforretninger:

m /Eg- og frugtemballage

m Industriemballage til eksempelvis mobiltelefoner,
forbrugerelektronik og husholdningsapparater

m Fgdevareemballage

Hartmann foretager lgbende produktudvikling, og udvik-
lingen i kundernes behov falges teet. Koncernen opererer efter
et unikt salgs- og markedsfaringskoncept og farer en tet,
lobende dialog med sdvel producenter som detailhandel.
Dette sikrer bade en optimal og proaktiv produktudvikling

og en effektiv afsetning.

Hartmann har hovedsaede i Danmark, men opererer globalt.
Koncernen har produktion i 9 lande og salgsselskaber og
-kontorer i mere end 20 lande i Europa, Mellemgsten,
Sydamerika, Nordamerika og Asien. Hartmann beskeftiger

ca. 2.100 medarbejdere over hele verden.

Hartmann blev grundlagt i 1917 og er noteret pa

Kgbenhavns Fondsbars.

Foruden stebepap fremstiller koncernen papir- og pappro-
dukter pa Skjern Papirfabrik A/S.

profil |vision og veerdier

Vision og mal
Hartmann gnsker at veere en succesfuld virksomhed i vaekst
og vil veere kundens naturlige ferstevalg inden for miljerig-
tig emballage - globalt.
m Resultat efter skat fordobles i lgbet af 5 ar til
minimum 100 mio. kr.
m Forretningsmassig fokus pa 3 strategiske ben:
/Eg- & Frugtemballage, Industriemballage,
Fadevareemballage
m Geografisk fokus pa Europa, Nordamerika, Asien
(primert Japan) og Sydamerika
m Koncernen forventer en kraftig vakst de naste 5 ar,
hvor minimum 50% heraf forventes at komme fra

organisk vakst.

Veerdier
Hartmanns verdier er ngje forbundet med vores produkts

eksistensberettigelse — at beskytte veerdier.

At beskytte veerdier betyder ikke kun, at Hartmann gnsker
en sikker og hgjt profilerende emballering af de produkter,
vores kunder betror os. Det betyder ogsa, at vi ensker at
beskytte de menneskelige og miljemassige veerdier, der

direkte eller indirekte péavirkes af vores aktiviteter.

Det er Hartmanns holdning, at den gkonomiske veerdiska-
belse og veekst i koncernen skal realiseres med beredygtig
udvikling, hvor arbejdet med temaer som miljg, socialt
ansvar, menneskerettigheder, arbejdsmiljg og medarbej-

derudvikling er en integreret del af forretningsgrundlaget.

Det er ogsé vores politik at skabe dokumentation for indsat-
sen og vise, at der er handling bag ordene. Hartmann har der-
for udviklet en ledelsesmodel, der sikrer en systematisk og
operationel tilgang til baredygtig udvikling. Et vaesentligt
element i denne model er samarbejde og dialog med virk-

somhedens interessenter.



5 ars hoved- og nggletal

hoved- [nggletal

2001 2000 1999 1998 1997

Resultatopggrelse Nettoomsetning 1.422 1.357 1.153 1.066 930
i mio. kr. Resultat af primar drift 96 77 82 101 63
Renter (netto) (27) (26) (8) (15) @)

Resultat af ordiner drift far skat 71 57 76 90 67

Arets resultat 52 39 52 64 43

Pengestremme Pengestremme fra driftsaktivitet 121 155 116 117 160
i mio. kr. Pengestrgmme fra investeringsaktivitet (63) (141) (278) (213) (276)
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 82 (73) 79 (22) 55

Pengestrgmme i alt 140 (59) (84) (118) (61)

Investeringer i materielle anleegsaktiver 95 134 152 133 110

Balance i mio. kr. Aktiver i alt 1.518 1.416 1.403 1.306 1.332
Egenkapital 776 771 749 766 777

Rentebzrende geld (netto) 209 254 208 63 (55)

Arbejdskapital (working capital) 98 65 64 25 (49)

Investeret kapital (capital employed) 1.003 1.030 963 835 721

Nggletal i % Overskudsgrad (EBIT) 6,8 57 7,1 9,5 6,8
Afkast pa investeret kapital (ROCE) 9,5 78 9,1 13,0 9,4

Gearing 26,9 33,0 27,8 8,2 (7,2)

Forrentning af egenkapital 6,7 51 71 8,2 55

Andre oplysninger Antal ansatte 2.093 2.062 2.020 1.653 1.386
Resultat pr. aktie (EPS) i kr. 15,3 11,3 15,3 18,2 12,2

Cash flow pr. aktie (CFPS) i kr. 354 455 339 3438 46,1

Nggletallene falger vejledningen fra Finansanalytikerforeningen. Definitioner af nggletallene findes pa bagerste flap.
Yderligere aktionzrrelaterede nggletal findes i afsnittet om aktionarforhold pa side 15.
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Ledelsens beretning

2001 blev et tilfredsstillende ar for Hartmann-koncernen,
hvor det trods vanskelige markedsforhold og generel gkono-
misk opbremsning lykkedes at nd et primeart resultat pa
niveau med forventningerne. Det ggede fokus pa indtjenin-
gen sikrede en vakst i ROCE fra 7,8% til 9,5%.
Pengestrgmme fra drifts- og investeringsaktivitet steg fra
14,3 mio. kr. sidste ar til 57,4 mio. kr.

Omeseetning og resultatudvikling

Koncernens omsetning steg fra 1,36 mia. kr. i 2000 til
1,42 mia. kr. i 2001. Stigningen svarer til 5% og er lidt
lavere end forventet. Veksten er rent organisk, hvoraf ca.

50% kan henfgres til ggede salgspriser.

Koncernens primeare driftsresultat steg med 25% fra 77,3
mio. kr. i 2000 til 96,3 mio. kr. i 2001. Resultatet er pa
niveau med det forventede og svarer til en overskudsgrad pa
6,8% mod 5,7% aret far.

Arets resultat efter skat blev 52,2 mio. kr. mod 38,6 mio. kr.
i 2000. Arets skatteudgift svarer til en effektiv skatteprocent
pé 26,4%.

Hartmanns fremgang i 2001 skyldes ferst og fremmest et
meget tilfredsstillende &r for divisionen for A£g- &
Frugtemballage (ekskl. Brasilien og Argentina), som fik en
veekst i omsatning svarende til 12% fra 864 mio. kr. i 2000
til 971 mio. kr. i 2001. Divisionen omfatter foruden embal-
lage ogsd de to mindre aktiviteter, kraftvarmevearket og
Hartmann Technology. Den sgede omsatning i divisionen
stammer dog udelukkende fra kerneaktiviteten, &g- og frugt-
emballage, hvor iser det gsteuropziske marked har oplevet
fortsat kraftig vaekst. Divisionens resultat af primar drift steg
med 58% til 128 mio. kr. Stigningen er opnaet pa trods af
fortsatte investeringer i markedsopbygning i Nordamerika

og Asien, der endnu ikke er overskudsgivende. Divisionens

afkast pa den investerede kapital (ROCE) er vasentligt over

koncernens overordnede malsztning pa 12%.

I Brasilien og Argentina faldt omsetningen fra 241 mio. kr.
i 2000 til 228 mio. kr. i 2001. Faldet skyldes primert en
12% svaekkelse af den brasilianske Real i Igbet af aret i for-
hold til danske kroner. Midt pé aret gennemfarte den brasili-
anske stat en uventet energirationering, som medfarte, at de
to brasilianske fabrikker métte reducere produktionen. Den
manglende optimale udnyttelse af produktionsapparatet
pavirkede indtjeningen negativt. Der har igennem 2001 og
seerligt i rets sidste ménender hersket en hard priskonkur-
rence i Brasilien. | Argentina steg omsatningen volumen-
massigt i 2001, primert fordi en god &blehgst sgede efter-
sporgslen pa frugtemballage. Den reelle kollaps i den argen-
tinske gkonomi sidst pa dret ndede ikke at fa sterre indfly-
delse pa indtjeningen. Samlet fik divisionen et primert
driftsresultat svarende til 15 mio. kr. mod 19 mio. kr. i 2000
— en tilbagegang pa 21%.

Divisionen for Industriemballage havde et vanskeligt ar med
et fald i omseetningen pé 12% fra 114 mio. kr. i 2000 til 100
mio. kr. i 2001. Faldet skyldes, at divisionens hovedaktivitet,
emballage til mobiltelefoner, oplevede et markant faldende
salg, mens omsatningen i de evrige produktsegmenter 13
nasten pa niveau med aret far. Divisionen fik et negativt pri-
maert driftsresultat pa 1 mio. kr. — mod et positivt resultat pa
8 mio. kr. i 2000. Tilbagegangen skyldes primzrt tabt ind-
tjening i Europa, hvor den ventede salgsfremgang i 2. halvar
udeblev som falge af den generelle gkonomiske opbremsning.
Resultatet pa de nye markeder i Sydgstasien, Japan og USA
var pa niveau med 2000. Divisionen udarbejdede i 2. halvar
en ny global salgsstrategi, som skal genskabe vaksten og
mindske afhengigheden af enkeltprodukter. Der er med
virkning fra 1. marts 2002 ansat en salgsdirekter til det
europziske marked, som skal medvirke til en effektiv imple-

mentering af strategien.



Resultat af primaer drift fordelt pa aktiviteter

ledelsens [ beretning

2001 2000
Mio. kr. Omsetning Resultat af primer drift ~ Omsetning Resultat af primeer drift
FEg- & Frugtemballage (ekskl. Brasilien og Argentina) 897 125 790 72
Brasilien og Argentina 228 15 241 19
Industriemballage 100 (1) 114 8
Hartmann Technology 31 8 34 11
Kraftvarmeveerk 43 (5) 40 (2)
Skjern Papirfabrik A/S 124 13 138 14
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Hartmann har i de sidste par ar arbejoet med udviklingen af et
nyt produkt til emballering af fedevarer. Der er i udviklingsfor-
Igbet gennemfart testforlgb med en raekke potentielle kunder,
som viser konceptet stor interesse. Produktionsudstyret blev i 2.
halvar gjort klar til produktion. P trods af en langsommere
indtrengen pa markedet end forventet er det fortsat forvent-
ningen, at forretningsomradet vil udvikle sig positivt inden for
kort tid. Der er med virkning fra 1. marts 2002 ansat en
Business Unit Manager, som skal sikre en effektiv og hurtig

markedsfaring af produktet.

Skjern Papirfabrik A/S fik en tilbagegang i omsetningen pa
10% fra 138 mio. kr. i 2000 til 124 mio. kr. i 2001. Resultatet
af primeer drift blev pa 13 mio. kr. mod 14 mio. kr. aret far og
ligger saledes fortsat pa et fornuftigt niveau. Tilbagegangen i
savel omsztning som resultat af primer drift skyldes hovedsa-
geligt et fald i efterspargslen p& de primare markeder.
Indtjeningsmeessigt blev tilbagegangen dog delvist opvejet af

et fald i ravarepriserne.

Koncernens omkostninger

Koncernens omkostninger til salg, distribution og administra-
tion steg fra 317 mio. kr. i 2000 til 341 mio. kr. i 2001 svaren-
de til 7%. De pgede omkostninger er procentvist pa niveau med
stigningen i omsetningen og relaterer sig farst og fremmest til

ggede salgsaktiviteter til sikring af fremtidig veekst.

Finansielle poster og skat

Koncernens nettorenteudgifter steg fra 26,2 mio. kr. i 2000
til 27,0 mio. kr. i 2001. Korrigeret for en positiv valuta-
kurseffekt i 2001 hidhgrende fra de integrerede enheder pa
4,1 mio. kr. har koncernens nettorenteudgifter udviklet sig

som forventet.

Valutakursendringer pa investeringen i de selvstendige
udenlandske enheder fares over egenkapitalen og udger i
2001 et kurstab pé (netto) 40,9 mio. kr. Kurstabet kan pri-

meert henfares til investeringer i Sydamerika.

Koncernens skat af ordinart resultat udgjorde 18,8 mio. kr. i
2001 mod 22,2 mio. kr. aret fgr. Det svarer til en effektiv
skatteprocent pa 26,3% mod 38,8% sidste ar. Faldet i kon-
cernens effektive skatteprocent er i overensstemmelse med
forventningerne og kan relateres til en &ndret forholdsmaes-
sig indtegtsfordeling mellem Hartmanns enheder. Saledes
kan ca. 30% af koncernens resultat relateres til lande, hvor

selskabsskatten er lavere end i Danmark.

Finansiel stilling og styring

Koncernens likvider steg i 2001 med 140,3 mio. kr. til 176,6
mio. kr. — inkl. en obligationsbeholdning pa 97,6 mio. kr.
Den samlede geld steg med 94,5 mio. kr. til 612,4 mio. kr.
Stigningen kan primert relateres til foregelse af den rente-
bzerende geld (brutto), der er forgget med 96,3 mio. kr. til
385,4 mio. kr., mens den rentebzrende geld (netto) er redu-
ceret med 45,5 mio. kr. til 208,9 mio. kr.



Egenkapitalforrentning
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Hartmann forggede i efteraret 2001 sit finansielle beredskab
ved optagelse af et fast forrentet 1an pa 100 mio. kr. Siden
udbetalingen har belgbet veeret investeret i korte realkredit-
obligationer, der udlgb den 15. marts 2002. Pr. 31. december
2001 udger Hartmanns finansielle beredskab 336 mio. kr. i
form af likvider, obligationsbeholdning og uudnyttede kre-
ditfaciliteter.

Den rentebarende geld (netto) svarer til 27% af egenkapita-
len, og der er saledes sket en reduktion i koncernens gearing
fra 33% i 2000.

Investeringer, pengestrgmme og afkast
Koncernens samlede investeringer belgb sig i 2001 til 95,0
mio. kr. Heraf er de 20,0 mio. kr. investering i kapacitetsud-
videlse, mens resten er effektiviseringer og nyindkab til det
eksisterende produktionsapparat. Afskrivninger blev pa
117,3 mio. kr. mod 119,1 mio. kr. i 2000.

Investeringer og afskrivninger
over 5 ar
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Pengestramme fra driftsaktivitet udgjorde 120,6 mio. kr. i
2001 mod 155,0 mio. kr. aret for. Udviklingen kan primert
som falge af valutakurspavirkninger relateres til en foragelse af
koncernens driftskapital pa 45,1 mio. kr. Pengestramme efter
investeringer og fer finansieringsaktivitet udgjorde 57,4 mio.
kr. mod 14,3 mio. kr. sidste & og indeholder en positiv
pavirkning fra salg af aktiebeholdningen i Uniscrap A/S

Genvindingsindustri pa 30,0 mio. kr.

Arbejdskapitalen udgjorde 98,4 mio. kr. ultimo aret mod
64,7 mio. kr. ultimo 2000. Stigningen kan primert henfares
til @ndringer i udskudte skatteaktiver samt hgje moms- og

skattetilgodehavender.

Egenkapitalforrentningen blev pa 6,7% mod 5,1% i 2000.
Afkast af den investerede kapital (ROCE) blev pa 9,5%, hvil-
ket er en forbedring i forhold til sidste ars 7,8%, men stadig
under det niveau p& 12%, som er koncernens Kortsigtede
mélsetning. Den investerede kapital er faldet med 3% til
1.003 mio. kr. ultimo 2001.

Udvikling i egenkapital, resultat pr. aktie
og udbytte

Koncernens egenkapital er steget fra 771,1 mio. kr. i 2000 til
776,1 mio. kr. i 2001. Stigningen indeholder arets resultat pa
52,2 mio. kr., valutakursreguleringer netto pa minus 40,9
mio. kr. og et foresldet udbytte pd 16,2 mio. kr. Endvidere er
egenkapitalen pavirket af salget af aktierne i Uniscrap A/S
Genvindingsindustri. Salget har resulteret i en regnskabsmaes-
sig gevinst pa 9,9 mio. kr., som er posteret direkte pa egenka-

pitalen som tilbagefarsel af tidligere straksafskrevet goodwill.

Resultat pr. aktie (EPS) blev pé 15,3 kr. mod 11,3 kr. i 2000.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbeta-
les et udbytte pr. aktie pa 4,75 kr. mod 3,50 kr. sidste ar. Det
svarer til en pay-out ratio pa 31,0%, som er i trad med sel-
skabets udbyttepolitik.
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Betydelige haendelser efter
regnskabsarets slutning

I begyndelsen af januar 2002 besluttede den argentinske
regering at ophave 1:1 forholdet mellem USD og den argen-
tinske Peso, der har veret geldende i mere end 10 ér.
Fritstillingen resulterede i en devaluering af Pesoen til kurs
1,70 i forhold til USD, som er den kurs, Hartmann har
anvendt i regnskabet for 2001. | den efterfglgende periode
har kursen svinget mellem 1,40 og 2,30 i forhold til USD.
Det forventes, at de meget ustabile gkonomiske forhold vil f&
en negativ effekt pd Hartmanns argentinske forretning — og
at udviklingen ogsa i nogen grad vil smitte af pa vilkarene i
det brasilianske marked. Hartmann arbejder ud fra malsat-
ningen om at minimere fglsomheden over for yderligere
devalueringer og yderligere styrke de sydamerikanske fabrik-

kers effektivitet. Devalueringen af den argentinske Peso kan

imidlertid ogsa fa en positiv indvirkning pa landets voksen-

de frugteksport, som Hartmann leverer emballage til.

Koncernens forventninger til 2002
Koncernens forventninger til 2002 er udarbejdet under hen-
syntagen til den pavirkning, som implementeringen af den

nye danske arsregnskabslov forventes at fa pa regnskabet.

Koncernens forventninger er for eventuelle akkvisitioner.

Implementeringen af den nye danske arsregnskabslov vil for
Hartmann veesentligst medfgre aktivering og afskrivning af
goodwill, aktivering og afskrivning af udviklingsomkostnin-
ger samt aktivering af indirekte produktionsomkostninger
(IPO-tilleg) pé varelager, men forventes at have relativ

begranset effekt.

Hartmann forventer at gge omsatningen fra 1.422 mio. kr. i
2001 til ca. 1.450 mio. kr. i 2002. Forventningen til 2002 inde-
holder et fald pa ca. 40 mio. kr. som fglge af devalueringen i
Argentina. Saledes er der regnet med en organisk veekst i resten
af koncernen pa 5%, som forventes primert at komme fra et
stigende salg af eg- og frugtemballage i savel Vest- og
Centraleuropa som i de nye markeder, dvs. Nordamerika og
Asien samt @steuropa. Det forventes ogsd, at divisionen for
Industriemballage ved hjelp af den nye globale salgsstrategi far
genskabt vaksten i Europa og Sydgstasien samt fortsaetter vaek-
sten i Japan og USA. Forventningerne til koncernens nye for-
retningsomrade, fgdevareemballage, er fortsat store, og det er

ambitionen at indga flere kundeaftaler i 2002.

Koncernens primare driftsresultat forventes at stige med ca.
15% til 110-115 mio. kr. i 2002. Nettoresultatet efter skat og
minoritetsinteresser ventes at stige med ca. 10% til 55-60 mio.
kr. Den ggede indtjening forventes at bringe koncernen tt pa
den formulerede mélsetning om et afkast af den investerede
kapital (ROCE) p& minimum 12%. Der forventes en effektiv
skatteprocent pa ca. 28%.



Forventningerne til udviklingen i resultatet er baseret pa uan-
drede valutakurser og pa, at divisionen for £g- & Frugtembal-
lage fortseetter den positive udvikling med en stadig styrkelse af
salget af hgjveerdiprodukter, samt at salgspriserne forbliver pa
det nuveerende niveau. Pa grund af ustabiliteten pa markederne
i Sydamerika forventes en lavere indtjening i 2002. Safremt den
nuveerende kraftige priskonkurrence i Brasilien ikke reduceres
markant i lgbet af de kommende méneder, ma det forventes, at
resultatet i Sydamerika bliver vasentligt forvaerret. For sa vidt
angar Industriemballage forventes det, at der iser pa det euro-
peeiske marked vil ske en kraftig forbedring af driftsresultatet,
ligesom det forventes, at den nye salgsstrategi vil reducere
afhangigheden af mobiltelefonmarkedet og @ge indtjeningen pa
de gvrige forretningssegmenter. Den nye fadevareemballage for-

ventes forst at bidrage positivt til indtjeningen i 2003.

Omlagning til IAS

Hartmann overvejer at implementere IAS (International
Accounting Standards) fra regnskabsaret 2002. Ud over at styr-
ke koncernens interne rapportering vil omlaegningen til den
internationale regnskabsstandard ogsa give selskabets eksisteren-
de og potentielle investorer bedre mulighed for at analysere og
sammenligne Hartmann med andre selskaber. Stgrre gennem-
sigtighed vil pa sigt kunne skabe en bedre kursdannelse og gare
aktien mere attraktiv, hvilket er en veesentlig malsztning for
Hartmann. Da koncernen i forvejen har baseret sine forvent-
ninger pa den nye arsregnskabslov, forventes det ikke, at omlaeg-
ningen vil pavirke koncernens resultat i 2002, men primart

medfare et mere detaljeret noteapparat i koncernens regnskab.

Geografisk

ledelsens [ beretning

Hartmann afventer de nye krav til farstegangsafleeggelse efter
IAS, der forventes offentliggjort i lgbet af 1. kvartal 2002, hvor-

efter endelig beslutning tages.

Kvartalsregnskaber fra 2002

Som led i samme strategi om gget gennemsigtighed og hyppi-
gere kontakt med aktiemarkedet afleegger Hartmann kvartals-
regnskaber fra 2002, jf. finanskalenderen under aktionarforhold

pa side 15.

Incitamentsprogram

Det er fortsat Hartmanns holdning, at ledelsens og aktionarer-
nes langsigtede interesser skal vere sammenfaldende.
Bestyrelsen har ultimo 2001 besluttet at tildele direktionen og
op til 10 ledende medarbejdere en ny aktieoptionsordning inde-
holdende i alt 50.000 aktier, hvoraf halvdelen tildeles direktio-
nen. Bestyrelsen er ikke omfattet af ordningen. Ordningen er
baseret pa delvis ophavelse af den tidligere optionsordning,
hvilket kraver forhdndsgodkendelse fra Told & Skattestyrelsen,
hvorfor tildelingen ferst formelt vil ske i foraret 2002.
Optionerne kan udnyttes til kurs 120 - som var kursen pa
beslutningstidspunktet - tidligst 2 &r og senest 5 &r efter tilde-
ling. Der er ikke knyttet sgrskilte betingelser til udnyttelsen
af optionerne bortset fra forholdsmassig reduktion i tilfelde
af fratreeden for udnyttelsesperiodens indtreeden. Hartmann
har en beholdning af egne aktier til afdekning af optionsord-

ningerne, jf. endvidere note 15 pé side 63.

2001 mio. kr. 2001 i % 2000 mio. kr. 2000 i %

Danmark 91 6% 88 6%

EUR-lande 622 44% 609 45%

Andre lande i Europa* 381 27% 325 24%
Sydamerika 228 16% 245 18%

Resten af verden 100 % 90 7%
*Heraf @steuropa 129 9% 82 6%
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Risikoforhold

Det er Hartmanns overordnede politik at begraense ekspone-
ringen over for vasentlige finansielle og miljgmaessige risici.
For lgbende at sikre en vurdering af koncernens operationelle
risici og overholdelse af de koncernpolitikker, der er vedtaget
pa omréadet, etablerer Hartmann i lgbet af 1. halvar 2002 et nyt
og struktureret Corporate Risk Management system. Herved
vil direktion og bestyrelse lgbende og konsistent blive infor-

meret om koncernens eksponering og risikoprofiler.

Nedenfor beskrives en raekke af de risikoforhold, der er
vasentlige for bedgmmelsen af Hartmann-koncernen i ar
2002 og de nermeste ar og indgar som vasentlige faktorer i
forventningerne til koncernens udvikling. Beskrivelsen er
ikke udtemmende, og der er ikke tale om en prioritering af

de enkelte risici.

Kommercielle risici

Der foretages ikke afdekning af kommercielle risici som f.eks.
prisudsving pa révarer og energi. Disse bliver i stedet imade-
géet gennem justeringer af salgspriserne. Hartmann sgger at
nedbringe prisfalsomheden pa agemballage ved at have et
bredt og dybt sortiment og ved strategisk markedsfaring, hvor
koncernen hjalper supermarkeder og &gproducenter til at dif-

ferentiere deres produkter og dermed gge salget.

Omistillingen fra masseprodukt til konceptsalg er langt frem-
me i Vesteuropa, og der er en positiv udvikling pa den over-

vejende del af koncernens andre markeder.

Finansielle risici
Koncernens finansielle risici styres centralt, ligesom likvidi-
tetsstyringen, herunder kapitalfremskaffelse og placering af

overskudslikviditet, koordineres centralt.

Koncernen styres med udgangspunkt i en finanspolitik, der er

baseret pa en lav risikoprofil. Valuta-, rente- og kreditrisici

opstar derfor som udgangspunkt kun i forbindelse med kom-

mercielle forhold.

Valutarisici

Hartmanns valutaeksponering er dels relateret til pengestram-
mene og dels til nettoaktiverne i fremmed valuta. Af
Hartmanns omsatning hidrgrer 90% fra andre lande end
Danmark. Omsztningen er som vist i figuren pa side 11 fordelt
pd mange lande uden for Danmark med hovedveegten lagt pa
lande tilknyttet EUR (50%).

En vasentlig del af koncernens produktion, indkeb af ravarer
og gvrige omkostninger udger transaktioner i tilsvarende
valutaer, hvilket forer til en vaesentlig nedbringelse af valuta-

eksponeringen.

Hartmann har starst transaktionsrisiko i EUR samt GBP, hvor
der er de starste positive pengestramme. Pengestramme i EUR
vurderes til at have en lav valutakursrisiko pa grund af den dan-
ske fastkurspolitik over for EUR. De forventede pengestrsmme
i GBP terminssikres lgbende og er i 2002 gennemsnitligt sik-
ret til en kurs pa 12,00.

Valutaterminskontrakter i GBP udger pr. 31. december 2001
en kontraktverdi pd 5,3 mio. GBP med en modverdi pa 63,2

mio. kr.

Der indgas som hovedregel ikke valutaterminsforretninger med
Igbetider over 12 maneder, og gevinster og tab resultatfares i
takt med, at de sikrede transaktioner realiseres. Der er pr. 31.
december 2001 en markedsvaerdi pa ovenstdende valutater-

minskontrakter i GBP pa minus 1,2 mio. kr.

Hartmann indgar kun valutaterminsforretninger til afdeekning
af kommercielle transaktioner. Som udgangspunkt kurssikres

nettoinvestering i udenlandske datterselskaber ikke.



Renterisici

Renterisikoen udggares primart af rentebarende galdsposter,
idet koncernen ikke pr. 31. december 2001 havde vasentlige
rentebzrende aktiver af lengere varighed. Den overvejende
del af koncernens rentebzrende geld, svarende til mere end
90% pr. 31. december 2001, er optaget i fast forrentede ldn
med lang lgbetid i enten DKK eller EUR. ZAndringer i ren-
teniveauet har derfor ikke vaesentlig indflydelse pa resultatet,

og koncernens renterisici anses derfor som beskedne.

Kreditrisici

Hvor det er muligt, forsikres koncernens tilgodehavender fra
salg. Hartmann anvender i det veaesentligste kreditforsikrings-
selskaberne Hermes samt NCM ved forsikringen af tilgode-
havender. Enkelte store kunder med hgj kreditveerdighed for-

sikres ikke.

I nogle udviklingslande er det ikke muligt at forsikre tilgo-
dehavender, hvorved koncernen patager sig en gget kreditri-
siko. Det gaelder navnlig Sydamerika, men ogsé enkelte lande

i Central- og @steuropa samt i Sydgstasien.

Miljgrisici
| forbindelse med virksomhedsopkeb er der risiko for, at

Hartmann paferes skonomiske og juridiske forpligtelser rela-

Valutarisk 'segmentering af omseatning

risiko | forhold

teret til eventuelle miljgbelastninger fra tidligere aktiviteter.
For at afdakke denne risiko udfgrer Hartmann en miljgmaes-
sig Due Diligence, inden handlen endeligt afsluttes. Denne
undersggelse omfatter en kortleegning af nationale love og
bestemmelser sammenholdt med resultaterne af fysiske
undersggelser af en lang raekke vasentlige miljgmassige for-
hold. P& baggrund af de udferte undersggelser ivaerkszttes de
ngdvendige tiltag med henblik pa at sikre, at virksomheden
lever op til nationale og internationale retningslinjer pa mil-
joomréadet. Hartmann arbejder systematisk med miljg i alle
dele af koncernen og kan dermed forebygge og eliminere risi-

ci professionelt og effektivt.

Sociale forhold

| forbindelse med virksomhedsopkgb er der tillige risiko for,
at Hartmann pafares skonomiske og juridiske forpligtelser
relateret til sundhed og sikkerhed og andre arbejdsretslige
problemstillinger forbundet med den tidligere drift af virk-
somheden. Som et element i risikoberedskabet udfarer
Hartmann en Social Due Diligence pa udvalgte nggleomra-
der, inden handlen endeligt afsluttes. | tilfelde af keb vil
virksomheden herefter indga i koncernens nye ledelsesmodel,
STEP™-human, der sikrer en lgbende og konsistent fokuse-

ring pd omradet.

Valuta Omsetning i %

DKK 10 %
EUR-relaterede 50 %
USD-relaterede 5%
GBP 10 %
Sydamerikanske 15 %
Andre 10 %
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Forsikringsforhold

En af de starste risici er brand, da reetablering af en fabrik
kan tage lang tid med risiko for tab af forretning i den
mellemliggende periode. De enkelte fabrikker er daekket af
en omfattende all-risks forsikring, der bl.a. omfatter brand-
skade og driftstab.

Der arbejdes systematisk med forebyggelse. Alle anleg har
saledes dggnovervagning og brandberedskab, ligesom nasten

alle enheder har sprinkleranlag.

Som falge af terrorhandlingen den 11. september 2001 i USA

har koncernens forsikringsselskab med virkning pr. 1. januar

2002 opsagt dakningen for terror, der for var en integreret
del af all-risks forsikringen. Det er Hartmanns vurdering, at
vaesentlige produktionsfaciliteter ikke ligger inden for risiko-
omrader, hvorfor den reelle risiko vurderes som varende
minimal. Forholdene pa det globale forsikringsmarked falges

ngje, og omfanget af koncernens dakning vurderes lgbende.

Koncernens forsikringer deekker ogsa ansvar i bred forstand,
herunder erhvervs- og produktansvar, der er omfattet af
koncernens all-risks forsikring, som koordineres centralt i

organisationen.




Aktionaerforhold

Arets kursudvikling

Hartmann-aktien startede 2001 i kurs 111 og sluttede aret
naesten 13% hgjere i kurs 125. Set i forhold til de indeks, som
Hartmann normalt maler sig i forhold til, et det en meget til-
fredsstillende udvikling. Savel KFX som Carnegie Small Cap
Index oplevede et fald pd 10-30%, og ogsé det brancheindeks,
som Hartmann er en del af i den nye sektorinddeling pa
Kabenhavns Fondshgrs — CSE15 — faldt tilsvarende i 2001.

Hartmanns B-aktier har veret noteret pa Kabenhavns
Fondsbgrs siden 1982 og noteres under fondskode
DK0010256197.

Hartmann ensker at informere markedet, sdledes at informa-
tionsflowet, der er en forudsatning for en effektiv prisfastsat-
telse af aktien, er tilfredsstillende og fyldestgarende. Det er ogsa
en hgijt prioriteret malstning, at selskabet fremover er i stand
til at tiltreekke et bredere felt af danske investorer. Som led i
denne strategi vil ledelsen i 2002 via malrettet information og
dialog sege at styrke selskabets profil i markedet og dermed
skabe gget likviditet i aktien. Et skridt i denne retning er, at sel-
skabet offentligger kvartalsregnskaber fra 2002.

Corporate Governance

I december 2001 fremkom et af regeringen nedsat udvalg
(Nerby-udvalget) med en rapport til fremme af god corporate
governance (god selskabsledelse) i Danmark. Rapporten er
opbygget som en rekke anbefalinger, og det er i den and,
Hartmann i lgbet af 2002 vil behandle rapporten. Det vil lige-
ledes blive gjort med udgangspunkt i den &benhed, der kende-

tegner Hartmann.

Ledelsen vil i arsrapporten for 2002 konkret forholde sig til de

enkelte anbefalinger.

Retningslinjerne for corporate governance anbefaler bl.a., at sel-

aktioneer | forhold

skaber, der har forskellige aktieklasser, bar overveje, hvorvidt
denne differentiering er hensigtsmessig. Hartmanns starste
aktionzr er i dag Brgdrene Hartmanns Fond, som ejer 16% af
den samlede aktiekapital, og pa grund af inddelingen i A-, AA-
og B-aktier har Fonden stemmemassig majoritet. Hartmann
finder, at denne struktur har veeret og fortsat vil veere hensigts-

maessig for koncernens langsigtede udvikling.

Udbytte

Det er selskabets politik, at dets aktionzrer honoreres dels via
Igbende kursstigninger og dels ved udbetaling af et arligt
udbytte svarende til ca. 30% af érets resultat efter skat. For
2001 indstilles til generalforsamlingen, at der udbetales udbyt-
te svarende til 4,75 kr. pr. aktie udgerende 31% af arets netto-

resultat.

Analytikerdeekning af Hartmann
Hartmann-aktien fglges bl.a. af Carnegie Bank v/Christian
Reinholdt (+45 3288 0200 — creinholdt@carnegie.dk) samt af
Gudme Raaschou v/Michael West Hybholt (+45 3344 9000 —
mwh@gr.dk).

Ejerforhold

Aktiekapitalen udger 70.150.900 kr., hvoraf 8.533.000 kr. er
A- og AA-aktier, som ejes af Bradrene Hartmanns Fond. Ifalge
Fondens fundats kan A- og AA-aktierne ikke szlges, sa leenge

Fonden bestar.

Stykstarrelsen pa alle aktier er 20 kr. eller multipla heraf. Hver
A- og AA-aktie giver 10 stemmer, mens en B-aktie giver 1

stemme.

Den 1. marts 2002 havde selskabet 2.601 aktionarer — inki.
458 medarbejderaktionarer — hvoraf de 1.463 havde aktierne
noteret pa navn. 5 aktionzrer har oplyst, at de ejer mere end 5%
af aktiekapitalen. Selskabet har en god og meget stabil aktio-

neerbase af isar stgrre danske institutionelle investorer.
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Bestyrelsen og direktionen ejer mindre end 1% af selskabets
aktiekapital, mens selskabets beholdning af egne aktier er
2,9% af aktiekapitalen. Det er hensigten, at denne behold-
ning skal anvendes til dakning af indgaede incitamentsord-

ninger, jf. note 15 side 63.

Investor relations

Aktionerer, analytikere, bgrsmaglerselskaber samt andre
interesserede er velkomne til at henvende sig til Hartmann.
Alle navnenoterede aktionarer modtager fondsbgrsmedde-
lelser samt nyhedsmagasinet Info. @vrige oplysninger om
bl.a. koncernens struktur, procedurer og finansielle forhold

findes pa www.hartmann.dk.

Hartmann-aktien vs. indeks

Kontakt med aktiongerer og analytikere:
Asger Domino, administrerende direkter

E-mail: ado@hartmann.dk

Telefon: (+45) 45 87 50 30

Telefax: (+45) 45 87 96 33

Michael Hedegaard Lyng, finansdirekter
E-mail: mhi@hartmann.dk
Telefon (+45) 45 87 50 30
Telefax: (+45) 45 87 19 68

Investor relations sekretariat
Ruth Pedersen, sekretariatschef

E-mail: rp@hartmann.dk

Telefon (+45) 45 87 50 30

Telefax: (+45) 45 87 96 33

120
. Hartmann-
aktien
100
. KFX
CSE 15
Materialer
80
. Carnegie Small
Cap Index
60
Januar April Juli Oktober December
2001 2001 2001 2001 2001
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Aktionzrrelaterede

2001 2000 1999 1998 1997
Antal aktier (ekskl. egne aktier) stk. 3.407.545 3.407.545 3.407.545 3.373.050 3.473.050
Resultat pr. aktie (EPS) kr. 153 113 153 18,2 122
Veekst i resultat pr. aktie % 35 (26) (16) 50 38
Indre veerdi pr. aktie kr. 228 226 220 222 224
Barskurs pr. aktie, ultimo kr. 125 111 140 194 206
Price/earning, ultimo kr. 82 9,8 9,2 10,6 16,9
Udbytte pr. aktie kr. 4,75 3,50 425 5,40 3,60
Pay-out ratio % 31,0 30,9 27,8 28,7 294
Cash flow pr. aktie kr. 354 455 339 348 46,1
Markedsvaerdi mio. kr. 426 378 477 654 715
Barskurs/indre veerdi 0,55 0,49 0,64 0,87 0,92
Stgrre aktionzrer %
Brgdrene Hartmanns Fond A-aktier, AA-aktier, B-aktier 16,1
Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) B-aktier 13,0
Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP) B-aktier 11,4
Specialforeningen Bankinvest
Danske Small Cap Aktier B-aktier 93
Advokat Thor Stadil B-aktier >50
Egne aktier B-aktier 29

Finanskalender

Offentliggarelse af kvartalsmeddelelse vedr. 1. kvartal og generalforsamling: 6. maj 2002, kl. 14.00.

Offentliggarelse af kvartalsmeddelelse vedr. 2. kvartal: 20. august 2002

Offentliggarelse af kvartalsmeddelelse vedr. 3. kvartal: 12. november 2002
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Ny strategi der skaber vaerdi
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Strategi for den forretnings-
maessige udvikling af Hartmann
- frem mod 2006

I Igbet af de naste 5 &r vil Hartmann fordoble resultat efter skat
til minimum 100 mio. kr., og der vil blive skabt solid basis for

en fortsat attraktiv vaekst i arene efter 2006.

ROCE teet pa 12% i 2002

Hartmann forventer gennem en fokuseret indsats at opné et
afkast af den investerede kapital i 2002 taet pa 12% (ROCE).
Det primare resultat forventes at stige med ca. 15% fra 96,2
mio. kr. i 2001 til 110-115 mio. kr. i 2002. Fremgangen vil
ud over den organiske veaekst bl.a. komme fra en reekke forbed-
ringsprojekter, som er sat i gang i alle dele af virksomheden.
Projekterne omfatter bl.a. processer og funktioner inden for
produktion, logistik og indkgb samt mere overordnede kon-
cernfunktioner, og formalet er at sikre koncernen yderligere

effektiviseringer og omkostningsbesparelser.
2002 skal med andre ord skabe fundamentet for lansom vaekst.

Produktmaessig og geografisk spredning
Hartmanns resultater og vaekst skal skabes inden for stabepap-
emballage, der er koncernens kerneomrade. Grundige analyser
af bl.a. markedsstarrelser viser, at der er et realistisk potentiale
for en kraftig vakst i omsatning og en fordobling af resultatet
efter skat inden for de naeste 5 ar - og betydelige veekstmulig-
heder ogsa efter 2006.

Over den naste 5-ars periode vil Hartmann udvikle sig fra pri-
mert at veere en @gemballagevirksomhed til at have 3 store
strategiske forretningsomrader: Agemballage, industriembal-
lage og fadevareemballage - alle specialemballager af hgj veerdi

og med hgje indtjeningsmarginer.

Hartmann vil ogsa udvikle sig fra at vare en primart europe-

isk virksomhed til at blive en global udbyder med Europa som

hjemmemarked nr. 1, Nordamerika som hjemmemarked nr. 2,
en solid position i Asien (serligt Japan) og en fortsat solid posi-

tion i Sydamerika.

Kraftig fokus pa organisk vaekst i stort
potentielt marked

Det er ambitionen, at der inden for /£g- & Frugtemballage,
ekskl. Brasilien og Argentina, skabes en organisk vaekst pa
3-5% om dret. Via malrettet og mere aggressiv salg og mar-
kedsfering kan koncernen fortsat vinde markedsandele — 0gsd i
de markeder, som ikke er i vaekst. Det samlede marked vurde-

res til 6 mia. kr.

Ogsa vaeksten inden for industriemballage og fedevareembal-

lage vil primzrt veare organisk.

Industriemballage vil minimum fordoble omsatningen over
de naste 5 &r til over 200 mio. kr. og dermed udvikle sig til et
decideret strategisk ben. Industriemballage vil kunne opna
denne omsztning udelukkende med fokus pa de helt store
kunder, som ogsa i dag er divisionens basis. Det er i dette mar-
kedssegment, Hartmann er mest konkurrencedygtig og kan
tilbyde de bedste lgsninger med hgjest veerdi for kunden.
Grundige markedsanalyser har bekraftet, at potentialet blandt
de helt store kunder er tilstreekkeligt stort og indtjenings-
massigt attraktivt til at udgere fundamentet for ekspansio-

nen. Markedet vurderes at veere pd mere end 1,5 mia. kr.

Fodevareemballage vil i lgbet af de naste 5 ar na en omsaetning
pd mindst 100 mio. kr. Dette er indarbejdet i strategiplanen,
men ambitionen er imidlertid veesentlig sterre, og malsetnin-
gen vil blive revideret, nar forretningsomradet har faet sin for-

ste succes pa markedet. Markedet vurderes til flere milliarder kr.

Hartmann vil stadig foretage virksomhedsopkab inden for
branchen ud fra en selektiv strategi, hvor der bl.a. lgges vaegt
pa, at virksomhederne har en vis starrelse, god indtjening, og

at der kan skabes vesentlige synergier.



Den organiske vakst vil i de kommende 5 ar veere af nogenlun-
de samme starrelse som den vaekst, der kommer fra virksom-
hedskab.

Den organiske veekst skal komme fra produktinnovation,

teknologiudvikling og en aggressiv markedsbearbejdelse.

Veakst med eksisterende kapacitet
Hartmann har i dag en vis overskudskapacitet inden for bade
&g-, frugt-, industri- og fedevareemballage. | takt med en sti-

gende afsetning vil kapaciteten derudover kunne udvides for

Ambition om et nyt = og styrket Hartmann

Hartmann i dag (2001)
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relativt begreensede midler, da der i farste omgang vil veere tale
om mindre investeringer i kapacitetsforagende installationer pa
eksisterende anleeg og herefter marginale udvidelser med nye

produktionslinjer pa eksisterende fabrikker.

Sydamerika i en konsolideringsfase

Situationen i Brasilien og Argentina er lige nu vanskelig, om
end der ogs er lyspunkter i Hartmanns forretning i omradet.
Sydamerika vil i de naste 1-2 ar befinde sig i en konsolide-
ringsfase, og der er saledes ikke regnet med veesentlige forbed-

ringer eller vakst herfra i de samlede koncernmal pa kort sigt.

Hartmann om 5 ar

Nggletal
Omsztning 1.422 mio. kr. > 2.000 mio. kr.
Nettoresultat efter skat 52 mio. kr. > 100 mio. kr.
Afkast af investeret kapital (ROCE) 9,5% konstant > 12%
Forretningsomréde Hovedsagelig egemballage m /Egemballage
® Industriemballage
m Fgdevareemballage - dualpack™
Geografisk omrade Primeert europeeisk Global
= Nummer 1-2 i Europa m Absolut markedsleder i Europa
m Nummer 1 i Sydamerika m Betydelig position i Nordamerika
m Fodfeeste i Asien m Betydelig position i Asien
m Absolut markedsleder i Sydamerika
Ledelsesstil m Divisionsledelse m Teamorienteret topledelse

m Finansiel styring

m Klare operationelle mal og opfalgning

Medarbejderudvikling som koncernprioritet

= Aben og kommunikerende
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Attraktiv veekstagenda = pa kort, mellem og langt sigt inden for stabepapemballage

Helt nye potentielle omrader

undersgges

opbygning

Eksisterende omrader styrkes .
/Eg- & Frugtemballage — Europa .
Industriemballage — Europa .
Sydamerika .

Det forventes imidlertid, at der efter 1-2 ar kan laves en mere
ambitigs strategi for Brasilien og Argentina, som fortsat rum-

mer interessante vakstmuligheder.

| Brasilien er der netop investeret i et deinking-anlaeg, der ger
Hartmann i stand til at producere en ny linje af hgjveerdipro-
dukter til en konkurrencedygtig pris. Det vil styrke konkur-
renceevnen i markedet og vil vaere et af de vigtige redskaber til

at fa konsolideret Hartmanns markedsposition og indtjening.

Stgbepap er en solid base

Stebepap er et naturprodukt baseret pa fornyelige ressourcer. |
tilleeg hertil har stabepapemballage ud fra en livscyklusbaseret
sammenligning en meget flot miljgprofil i forhold til f.eks.
plastik. Undersggelser viser, at forbrugere i de fleste vestlige
lande foretraekker fiberbaserede materialer som stgbepap frem
for plastik, og i stadig flere lande stimulerer lovgivningen til

anvendelsen af fiberbaserede materialer.

Teknologien til produktion af stabepapemballage er kun sveert

tilgengelig. Hartmann er én af tre store udbydere af stgbe-

Flere omréader er under

/Eg- & Frugtemballage — Nordamerika
Industriemballage — Nordamerika
Industriemballage — Asien/lapan
Fadevareemballage/dualpack™

— Storbritannien/Europa

Hartmann har identificeret en reekke
store og attraktive markedsomrader
for stabepap, som vi vil bruge de
naste ar pd at undersgge grundigt og
prioritere, sdledes at disse omrader
kan skabe ny veekst, efter at omrader-
ne med kort og mellemlangt sigt er
fuldt implementeret.

papemballage i verden. Disse tre emballageproducenter produ-

cerer ogsa teknologi, men primert til eget brug. I det gvrige

marked er der kun begraenset teknologi til radighed.

Det samlede verdensmarked for stabepap bliver betjent af tre
store globale udbydere, hvor Hartmann er den eneste med
stgbepap som primer forretningsmassig fokus. Tilsammen
har de tre producenter godt halvdelen af verdensmarkedet,
mens resten kommer fra en reekke sma producenter, der kun
opererer lokalt. For 5 &r siden var der vasentligt flere udby-
dere, men de tre store - og iser Hartmann - har varet aktive
i konsolideringen af markedet gennem en lang reekke virk-
somhedsopkeb, saledes at branchen i dag er veesentlig mere
struktureret. Der er i samme periode ikke kommet vasentli-

ge nye konkurrenter pa markedet.

Fokuseret ledelse

Med henblik pé at opna en malrettet og effektiv implementering
af den nye strategi e@ndrer Hartmann ledelsesmaessig fokus. Fra
udelukkende at veere divisionsorienteret og meget finansielt dre-

vet vil koncernen fremover blive styret ud fra en mere teamorien-



teret og forretningsmaessig tilgang med fokus pa fa, udvalgte
nggleindikatorer. Blandt disse indikatorer er de enkelte forret-
ningers organiske veekst og underliggende veekstdrivere, key-
account pipeline for industriemballage og fedevareemballage,
specifikke og veldefinerede effektivitetsfremmende projekter og
innovations- og teknologiudviklingsprojekter. Der er etableret et
nyt rapporteringssystem, som sikrer lgbende, struktureret opfalg-
ning péa udviklingen i de formulerede nagleindikatorer. Systemet
fungerer som supplement til koncernens finansielle rapporte-

ringssystem.
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For at sikre at implementeringen af den nye strategi nar effek-
tivt ud i alle dele af koncernen, er ansvaret for opfyldelsen af de
formulerede malsetninger placeret i Hartmanns Corporate
Management Committee (CMC). CMC bestar ud over direktio-
nens tre medlemmer - adm. direkter Asger Domino, koncern-
direktar Per Vinge Frederiksen og koncerndirektar Steen Ulrik
Madsen - tillige af finansdirekter Michael Hedegaard Lyng,
direkter for Beeredygtig Udvikling Anna Lise Mortensen,
direkter for Forskning & Udvikling samt Fedevareemballage
John Hoffmann Frederiksen og direktar for Brasilien og

Argentina Per E.L. Olsen.

Fra venstre: Per Vinge Frederiksen, Michael Hedegaard Lyng, Asger Domino, Steen Ulrik Madsen,
Per E.L. Olsen, John Hoffmann Frederiksen og Anna Lise Mortensen.
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/EQ- & Frugtemballage
- inkl. kraftvarmeveerket og
Hartmann Technology

Divisionen fik en meget tilfredsstillende udvikling i 2001
med en vekst i omsetningen pa 12% til 971 mio. kr. mod
864 mio. kr. i 2000. Resultat af primer drift for divisionen
steg med 58% til 128 mio. kr. mod 81 mio. kr. sidste &r. Den
positive resultatudvikling er sket pa trods af fortsatte inve-
steringer i opbygning af nye markeder i USA og Asien, som
endnu ikke er overskudsgivende. Nedgangen i indtjeningen i
Hartmann Technology og underskuddet i kraftvarmeveerket

var pa linje med forventningerne.

Divisionen har i 2001 fokuseret pa at opné en solid organisk
veekst og en forbedring af indtjeningen. Priserne pa ravarer
og energi har som ventet vist en faldende tendens i lgbet af
aret og har stabiliseret sig pa et niveau, som harmonerer med

de aktuelle salgspriser.

2g | frugtemballage

Omsetningen for emballage er steget med 14% som falge af
organisk veekst, og stigningen fordeler sig ligeligt pa gget
volumen og hegjere salgspriser som fglge af prisforhgjelser,

mixandringer samt gunstige valutakurser.

Europa

Hartmann havde i 2001 betydelig fremgang i flere vesteuro-
pziske lande samt i Central- og @steuropa. Veaksten i
Central- og @steuropa ligger fortsat pé et hgjt niveau, selvom
detailhandlen i flere af de mere etablerede lande — som f.eks.
Polen og Ungarn — er inde i en konsolideringsfase med mere
moderate vekstrater. | arets Igb er der pabegyndt en mere
systematisk bearbejdning af lande som Rumznien og
Rusland, og isr i sidstnaevnte har der varet en kraftig stig-
ning i aktivitetsniveauet og en positiv modtagelse af
Hartmanns produktsortiment. Salget af den nye Superface
detailemballage, der blev lanceret for to ar siden, er forgget

markant i 2001 i en reekke europziske lande.

Der har varet en god effektivitet pa alle fabrikkerne i Europa.
Fabrikkerne i Ungarn og Kroatien har efter betydelige investe-
ringer de senere ar faet deres indtjeningsmassige gennembrud
som falge af foreget produktivitet, starre volumen og forhgjelse
af salgspriserne. | Ungarn gennemfares den samme produktion
af eegemballage pa faerre linjer, efter at én linje er overgéet til

produktion af industriemballage i slutningen af 2001.

Udvikling i Fsalg g indtjening

Mio. kr. 2001 2000 Fabrikken i Israel, som midlertidigt var nedlukket for pro-

Nettoomsztning i alt 971 864 duktion i en del af 2000, har i 2001 haft et fuldt driftsar og
- /Eg- & Frugtemballage 897 790 i i . . .

er nu overskudsgivende. Urolighederne i omradet har kun i

- Kraftvarmevaerk 43 40 ) )
- Hartmann Technology 31 3 begraenset omfang pavirket afse@tningen.

Resultat af primaer drift 128 81 Divisionen etablerede i 2001 et Centre of Excellence for mar-
- g- & Frugtemballage 125 72 keting services og produktudvikling i Frankfurt. Centrets
- Kraftvarmeveerk ©) @ aktiviteter har bevirket, at Hartmann har formaet at differen-
- Hartmann Technology 8 11

tiere sig yderligere fra konkurrenterne. Ogsa produktudvik-
lingen er kommet godt i gang og viser lovende resultater,

som forventes at bidrage til Hartmanns fortsatte vaekst.
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Der er i arets lgb arbejdet med flere store projekter inden for
bl.a. logistik og optimering af produktionsstrukturer. Flere af
disse projekter er ved at blive implementeret og vil resultere
i en styrkelse af konkurrenceevnen og en forbedring af ind-

tjeningen i de kommende ér.

Nordamerika

I 1999 startede Hartmann salgsaktiviteter i Nordamerika,
som i 2000 blev fulgt op med etablering af et salgskontor i
Chicago. | 2001 er indsatsen styrket, og der er vundet en
reekke nye kunder inden for det attraktive hgjveerdisegment.
Der er generelt stor interesse for Hartmann i markedet.
Endnu udger omsatningen en mindre del af Hartmanns sam-
lede omseetning, men markedet er lige sa stort som det euro-
pxiske og forventes at bidrage vesentligt til divisionens
vekst i de kommende ar. Pa sigt er det planen at etablere

lokal produktion i Nordamerika.

Asien

Det asiatiske marked for e2gemballage er stort, men endnu i
hgj grad domineret af plastemballager. Dermed er der et stort
potentiale for Hartmanns mere miljg- og forbrugervenlige
stabepapemballager, men samtidig ogsa en udfordring i at
a&ndre forbrugsmenstret. Konsekvensen er en relativ langsom
indtreengning, hvilket har medfart et lavere salg end forven-
tet og en ulgnsom drift af den nyetablerede produktionslinje
i Malaysia. Der vindes dog lgbende nye kunder i flere lande i
omradet, og i lgbet af 2001 er der ivaerksat en struktureret

salgshearbejdning i Australien og New Zealand.

| det forlgbne &r er der blevet lanceret en helt ny detailem-
ballage kaldet Eye|Pack, som er udviklet specielt til det asia-
tiske marked. Eye|Pack er blevet godt modtaget og ventes

ogsa at blive introduceret i andre regioner.

Markedsforhold
Hartmann er en af kun tre dominerende producenter i ver-

den. Denne position er opnaet gennem en stadig produktud-

vikling og optimering af produktionsprocessen. Hartmann
adskiller sig fra konkurrenterne ved en klar fokus pa netop
®gemballage og denne kundegruppes specifikke behov. | den
forbindelse er der gennem en arrekke udarbejdet et unikt
marketingkoncept, hvor markedsfgringen til forbrugerne
udvikles i samarbejde med supermarkedskeaderne og &gpro-

ducenterne.

Markedssituationen i de forskellige regioner har ikke &ndret

sig veesentligt i lgbet af 2001.

Det vesteuropaiske marked er preget af en begranset vaekst
som falge af stagnerende @gforbrug. Der er til gengald et sti-
gende behov for produktudvikling som fglge af en sterre dif-
ferentiering af @gtyper. Kombineret med en stigende andel af
afsetningen af &g via detailhandlen giver det fortsat fornuf-

tige veekstmuligheder.

Markederne i @steuropa udvikler sig efter mgnstret i
Vesteuropa, dog med en tidsforskydning afhengig af den
gkonomiske udvikling i det enkelte land. Der er en reduktion
af veekstraterne i regionen, men de ligger stadig pa et hgjt
niveau som fglge af den omfattende etablering af detailhan-
delskader. Rusland, de baltiske lande og Sydgsteuropa ses
som nogle af de markeder, der pa relativt kort sigt vil opleve

god veekst.

Den fortsatte veekst i detailhandlen i Malaysia har medfert en
markant omlaegning af salget fra &g i 30 stk. bakker til salg
af &g i detailbakker. Desuden er der betydelig fokus pé spe-
cialeg samt store investeringer i moderne @gproduktion.
Disse faktorer medfarer en gget interesse for kvalitetsembal-

lage.

I Nordamerika er &gforbruget stigende. Endvidere er salget
af specialeg i kraftig veekst, hvilket giver gget behov for nye
og mere spendende emballagetyper med henblik pé en bedre

differentiering pa supermarkedshylderne.



Tendensen pa de fleste markeder er en stigende polarisering,
som gger efterspargslen pa kvalitetsprodukter i den ene ende
af spektret og discountprodukter i den anden. Hartmann
fokuserer i sin produktstrategi primart pa udvikling af mar-
kedet for kvalitetsprodukter, men arbejder ligeledes gennem
en systematisk udvikling af produktionsudstyret og -proces-
serne pa til stadighed at imgdekomme behovet for discount-

produkter til konkurrencedygtige priser.

Kraftvarmevearket i Tgnder

Kraftvarmevearket udger fortsat en uacceptabel gkonomisk
belastning for Hartmann, og der udfoldes vasentlige bestra-
belser pa at endre situationen. P4 trods af faldende gaspriser
i lgbet af 2001 er niveauet fortsat hgjt, og resultatet af pri-
mer drift er forringet med yderligere 3 mio. kr. i forhold til
aret for. Samtidig er et politisk bestemt produktionstilskud
ophart mod slutningen af aret, hvilket helt har neutraliseret
den positive effekt af det nyligt vedtagne nettoprincip. P4
politisk plan fares der forskellige diskussioner, men det er
uvist, om der kan opnas politisk opbakning til de ngdvendige

lgsninger.

Der fares fortsat forhandlinger med DONG og flere poten-
tielle udenlandske gasleverandgrer, men det mé konstateres,
at liberaliseringen af det danske gasmarked ikke i praksis har
fundet sted.

En vasentlig del af den darlige gkonomi i kraftvarmevarket
skyldes en urimelig afregningsmodel for levering af varme til
Tender Fjernvarme. Hartmann har i marts 2001 indledt en
voldgiftssag med krav om genforhandling af varmeprisen, og

denne forventes afsluttet medio 2002.

Hartmann Technology
Hartmann Technology blev skabt i slutningen af 2001 gen-
nem en sammenlegning af det tidligere Maskiner &

Teknologi og stabsfunktionen Efficiency & Quality.

2g | frugtemballage

2001 har veret et tilfredsstillende ar for Hartmann
Technology med en ekstern omsetning og indtjening pa
niveau med det forventede, men under aret for. | lgbet af aret
leverede Hartmann Technology en komplet produktionslinje
for detailbakker til Rusland samt udstyr og formteknologi til
eksterne kunder i Mellem- og Sydamerika. Reservedelssalget

har fortsat sin positive udvikling.

Skabelsen af Hartmann Technology er en konsolidering og
styrkelse af koncernens teknologiudvikling og -udnyttelse.
Der er ganske fa udbydere af stgrre stebepapmaskiner i ver-
den, og netop Hartmanns staerke position pa dette omréade er
en vasentlig konkurrencemassig styrke. Derfor er det ogsa
en central opgave for Hartmann Technology i samspil med
koncernens fabrikker samt Forskning & Udviklings-
afdelingen at arbejde malrettet pa at opna markante teknolo-
giske forbedringer med henblik pé at forage konkurrenceev-
nen for emballageaktiviteterne. Hartmann har et veludviklet
net af underleverandgrer, mens kerneteknologien holdes i
eget regi, hvor udvikling og konstruktion finder sted pa
fabrikken i Tender.

Hartmann Technology er endvidere ansvarlig for en systema-
tisk og omfattende benchmarking af koncernens fabrikker.
Der foretages lgbende besgg pa de enkelte fabrikker med hen-
blik pa at optimere produktionsprocessen samt at definere og

assistere ved gennemfarelsen af forbedringsprojekter.

Forventninger til 2002

Samlet forventes omsatningen i divisionen at stige som falge
af organisk vaekst pa visse vesteuropaiske markeder samt i
@steuropa, Nordamerika og Asien. Endvidere forventes et
gget salg af de nye Superface og Eye|Pack detailemballager.
Papir- og energipriserne forventes at blive pa det nuvearende,
relativt hgje niveau, og salgspriserne forventes ligeledes at

veere uzndrede.
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Kraftvarmeverket vil, nér der ses bort fra udfaldet af vold-
giftssagen, realisere et underskud i samme sterrelsesorden
som i 2001. Hartmann Technology forventer en lidt lavere

ekstern omsetning og indtjening.

Samlet er der positive forventninger til hele divisionen, og
der forventes en forbedring af sdvel omsetning som indtje-
ning i 2002.

Divisionsfakta
Divisionen producerer, markedsfarer og s&lger stabe-

papprodukter globalt (ekskl. Brasilien og Argentina).

Produkterne er primzrt &gemballage, men ogs beer-

og frugtbakker samt hospitalsbakker. Divisionen har
produktion i Danmark, Tyskland, Ungarn, Kroatien,
Israel, Finland og Malaysia. Der er salgskontorer i de
fleste europziske lande samt i Nordamerika og
Malaysia. Hartmann Technology og kraftvarmeveer-
ket i Tander er en del af divisionen. 1 2001 bidrog
divisionen med 68% af koncernens omsztning.

Ansvarlig: Koncerndirektar Per Vinge Frederiksen




Brasilien og Argentina

Divisionens samlede omsatning faldt i 2001 til 228 mio. kr. fra
241 mio. kr. aret far — en tilbagegang pa 5%. Nedgangen skyl-
des primart sveekkelsen af den brasilianske Real i forhold til
danske kroner pa 12% i lgbet af aret. Samtidig ramtes de to bra-
silianske fabrikker af en energirationering, som den brasilianske
stat gennemfarte midt i &ret. Divisionens primeere driftsresultat
faldt saledes fra 19 mio. kr. i 2000 til 15 mio. kr. i 2001 pa trods

af en stigning i resultatet i Argentina.

Brasilien

Hartmanns positive udvikling i Brasilien i 2000 fortsatte ikke
i 2001, hvor savel omsztning som indtjening faldt.
Tilbagegangen skyldtes bl.a. en omfattende energikrise, der fik
den brasilianske stat til at indfere en energirationering, som
reducerede Hartmanns to fabrikkers adgang til elektricitet med
20%. Rationeringen beted, at fabrikkerne matte reducere den
planlagte produktionsvolumen og saledes ikke kunne udnytte
kapaciteten optimalt. Hele Sydamerika ramtes hardt af effekten
efter 11. september 2001, og veeksten i det brasilianske BNP
faldt fra 4,5% til under 2%.

Den gkonomiske opbremsning forhindrede gennemfarelsen af
de prisforhgjelser, som var ngdvendige som falge af den brasili-
anske Reals sveekkelse over for USD (19%), ligesom eksporten
til de gvrige Mercosur-lande faldt i lsbet af aret. Samtidig resul-
terede en halvering af arets ablehgst i et markant fald i efter-

spargslen pa frugthakker.

Udvikling i

Mio. kr. 2001 2000
Nettoomsetning i alt 228 241
Resultat af primar drift 15 19

brasilien | argentina

Argentina

I Argentina faldt Hartmanns salg af egemballage i 2001,
men faldet blev fuldt ud kompenseret af en kraftig veekst i
salget af frugtemballage som falge af en god &blehast, og

samlet steg omsatningen i forhold til 2000.

Den argentinske gkonomi udviklede sig imidlertid meget
negativt og endte i et reelt sammenbrud sidst pa éret. | regn-
skabet for 2001 er der ved omregning af statusdagens balance
til danske kroner taget hgjde for devalueringen, som gennem-
fartes den 7. januar 2002, og den argentinske Peso er indregnet
til 1,70 i forhold til USD. Kursen har efterfalgende svinget
mellem 1,40 og 2,30.

Tidligere ars investeringer i effektiviseringer og omstruktu-
reringer har dog kunnet modvirke en del af presset, og yder-
ligere omkostningsbesparelser har bidraget positivt til ind-

tjeningen.

Markedsforhold
Hartmann er markedsleder pa markedet for stgbepapembal-
lage i Brasilien og Argentina og har omkring 50% af marke-

det for detailbakker.

| Brasilien er der pa trods af tidligere omtalte sveekkelse af
valutaen og politisk uro fortsat tillid blandt internationale
investorer, som alene i 2001 investerede ca. 23 mia. USD i
landet. Detailhandlen er blandt de brancher, som er i fortsat
vaekst, og her domineres markedet i stigende grad af de store
internationale supermarkedskader som Carrefour, Wal-Mart
og Dutch Royal Ahold. Dermed stimuleres ogsa eftersparg-

slen pa detailemballage.

Hartmann har et optimalt udgangspunkt for at imgdekomme
denne stigende efterspargsel. Med et produktionsapparat og
en teknologi, som muligger omstilling fra de traditionelle 30
stk. bakker til specialdesignede detailbakker, har Hartmann

fortsat et positivt potentiale i de kommende r.
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Der har igennem 2001 og serligt i arets sidste maneder her-
sket en hard priskonkurrence mellem udbyderne af stabepa-
pemballage, som har medfart en faldende indtjeningsmargin.
Som led i et forsgg pa at stabilisere priserne introducerer den
ene fabrik i Brasilien (Sorocaba) et deinking-anleg i begyn-
delsen af 2002. Dette anleeg har til formdl at give produkter-
ne en hgjere hvidhedsgrad og for de indfarvede produkter en
mere levende og attraktiv farve end de traditionelle produk-
ter pa markedet. Herudover formindskes forbruget af farve-
stoffer. Hartmann vil vare den eneste producent af stabepa-
pemballage pd markedet, der bliver i stand til at differentie-

re produkterne via denne teknik.

Den aktuelle skonomiske krise i Argentina setter ogsa det
brasilianske marked under pres, fordi argentinske stabepap-
producenter pa grund af nedgangen i deres hjemmemarked er
motiverede for at eksportere billigere emballageprodukter til

det brasilianske nabomarked.

For Hartmann i Argentina indebarer den aktuelle krise, at
efterspargslen pa &gemballage er kraftigt faldende. Omvendt
er det sandsynligt, at den seneste tids devalueringer vil styr-
ke landets eksport — herunder bl.a. af @bler og anden frugt,

som Hartmann leverer emballage til.

Forventninger til 2002

Der er i arets farste maneder fortsat meget hard priskonkur-
rence i Brasilien, som dog forventes at aftage i lgbet af 2002.
Der er i starten af aret fortsat energirationering for landets
industri som fglge af, at landets elforsyning hovedsageligt
produceres pa vandkraftanleg. En god regnperiode i slut-
ningen af 2001 forventes dog at kunne lette rationeringen en
smule. De gennemfarte energieffektiviseringer vil vere med

til at sikre en effektiv produktion.

| Argentina er forventningerne forsigtige. Selskabet vil foku-
sere pa at sikre sig mod fortsatte devalueringer og gget debitor-

risiko og gennemfarer omkostningsreduktioner i videst muligt

omfang. Devalueringen kan dog ogsi medfgre en positiv
omsztningsudvikling i form af en stigende frugteksport, som

Hartmann leverer emballage til.

P& grund af den aktuelle usikkerhed omkring valutakursudvik-
lingen i Brasilien og Argentina og priskonkurrencen i Brasilien
forventes en lavere indtjening i 2002. Safremt den nuveerende
kraftige priskonkurrence i Brasilien ikke reduceres markant i
lobet af de kommende méneder, mé det forventes, at resultatet

i Sydamerika bliver veesentligt forveerret i forhold til 2001.

Divisionsfakta

Divisionen bestar af Hartmann-Mapol do Brasil

Ltda. og Hartmann-PPM Argentina S.R.L., som
producerer og markedsfarer &g- og frugtemballage i
Brasilien, Argentina og andre omkringliggende
lande. Divisionen bidrog i 2001 med 16% af kon-
cernens omsetning.

Ansvarlig: Direktar Per E. L. Olsen
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Industriemballage

Divisionen havde et vanskeligt ar med et samlet fald i omszt-
ningen pd 12% fra 114 mio. kr. i 2000 til 100 mio. kr. i
2001. Faldet skyldes, at salget i divisionens sterste kunde-
segment, emballage til mobiltelefoner, blev markant lavere
end forventet bl.a. p& grund af den generelle gkonomiske

opbremsning i 2. halvar.

Resultat af primer drift blev et underskud pa 1 mio. kr. mod
et overskud pa 8 mio. kr. i 2000. Tilbagegangen skyldes pri-
mert den tabte indtjening i Europa, hvorimod indtjeningen
pa de nye markeder i Sydgstasien, Japan og USA var pa

niveau med 2000.

Divisionen revurderede i 2. halvar sin salgsstrategi og pabe-
gyndte implementeringen af en ny strategiplan, som skal
sikre en mindre afhengighed af mobiltelefonmarkedet og
gere det muligt at genskabe divisionens vakst via en fokuse-

ret salgsindsats over for andre kundesegmenter.

Divisionens starste kundesegment i Europa er mobiltelefon-
producenter. Efter flere ar med kraftig vaekst i dette segment
oplevede divisionen i 2001 en markant tilbagegang i salget.
Den kraftige stigning i efterspgrgslen, som producenterne af
mobiltelefoner havde forventet i 2. halvér, udeblev bl.a. som

folge af de generelt negative markedskonjunkturer. Dette

Udvikling i fsalg og indtjening

Mio. kr. 2001 2000
Nettoomseetning i alt 100 114
Resultat af primeer drift (1) 8
- Europa 7 17

- Malaysia/lapan/USA (8) 9)
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pavirkede ogsa efterspargslen i de gvrige kundesegmenter —
men her er det lykkedes Hartmann at fastholde en nasten

uendret omsatning.

Ogsa i Sydestasien faldt salget af emballage til mobiltelefo-
ner markant, hvorimod salget til de gvrige kundesegmenter
udviklede sig positivt i 2001. | Japan har Hartmann efter en
langsom start faet de ferste sterre ordrer i konkurrence med
lokale virksomheder, og flere store ordrer er under forhand-
ling. Potentialet pa det japanske marked har vist sig starre
end ferst antaget, og sidst pa aret besluttede Hartmann at gge

salgsindsatsen yderligere.

I Nordamerika er salget steget tilfredsstillende, og aktivite-

terne gav i 2001 en pan indtjeningsmargin.

Hartmann har en betydelig konkurrencemassig fordel, fordi
koncernen som den eneste udbyder i verden er aktiv i 3 verdens-
dele og dermed er i stand til at levere emballage til globale pro-
ducenter med geografisk spredte produktionsenheder. Der blev
i 2001 arbejdet intensivt pé at udnytte denne fordel yderligere,
og i 2. halvar indgik Hartmann de farste globale ordrer, hvor
samme produkt leveres til flere verdensdele. Denne type refe-

rencer vil kunne bane vejen for flere globale ordrer i fremtiden.

Markedsforhold

Markedet for industriemballage af stabepap i Europa er under
konsolidering, og i lgbet af 2001 standsede flere udbydere
afseetningen. Hartmann var allerede i 2000 markedsledende
med en andel pé ca. 50%, og det vurderes, at denne andel er
fastholdt pé trods af det faldende salg.

I Sydgstasien har Hartmann en ledende position med en mar-
kedsandel pa ca. 30%. En reekke mindre producenter af sto-
bepap har startet aktivitet i 2001, men de vurderes ikke at
ville f& markant indflydelse pd Hartmanns afsetningsmulig-
heder pa lengere sigt. P kort sigt kan den ggede konkur-

rence dog medfare et gget prispres.
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Japan, som stadig er et nyt marked for Hartmann, prages af
nogle f, starre udbydere og et antal mindre konkurrenter.
Hartmann har dog i kraft af en unik produktionsteknologi og
lave produktionsomkostninger i Malaysia en rekke konkur-

rencemassige fordele.

I Nordamerika er Hartmann en relativt ny og lille udbyder.
Markedet preges primert af regionale producenter og en
enkelt stor konkurrent. Markedspotentialet vurderes at vare
stgrre end det europziske, og divisionens konkurrencemassige

fordele giver allerede nu positive resultater.

Forventninger til 2002
Det forventes, at den nye salgsstrategi vil genskabe vaeksten i

2002 og markant forbedre divisionens indtjening.

Divisionens produkter star uandret steerkt pi markederne i for-
hold til andre stabepapproducenter. Det skaber et godt afsat for
en betydeligt mere aggressiv og fokuseret salgsindsats.
Malstningen er at vinde betydelige markedsandele fra produ-
center af industriemballage i balgepap, ekspanderet polystyren
eller thermoformet plast, men ogsa fra andre eksisterende stabe-

papproducenter. Markedspotentialet er saledes meget betydeligt.

Veksten i 2002 vil bade komme fra divisionens hovedmarked,
Europa og fra de relativt nye markeder i Sydgstasien, Japan og
USA.

1 Europa forventes saledes en paen stigning i salget — primaert
til kunder uden for mobiltelefonbranchen — og en markant
indtjeningsmaessig forbedring. Salgsorganisationen er blevet
styrket med ansattelse af en salgsdirektor til det europaeiske

marked med virkning fra 1. marts 2002.

For aktiviteterne i Malaysia og Japan forventes en betydelig
stigning i salget og en markant forbedring af indtjeningen.
Disse markeder er dog stadig under opbygning og forventes

farst samlet at give overskud i 2003.

P4 det nordamerikanske marked forventes en mindre fremgang
i sdvel omszetning som indtjening. Med henblik pa at sette
Hartmann bedre i stand til at udnytte markedsmulighederne og
heeve indtjeningsmarginen yderligere undersgges lgbende for-

skellige muligheder for at etablere lokal produktion.

Samlet forventes en solid fremgang i bade omsatning og ind-
tjening i 2002. Det forventes, at den nye salgsstrategi pa sigt
vil gare divisionen mindre afhangig af mobiltelefonindustri-
en og give Hartmann gget salg af emballage til andre forbru-

gerelektronikprodukter.

Divisionsfakta

Industriemballage udvikler og producerer stgbepap-
emballage, som designes specielt til den enkelte
kunde. Kunderne er typisk store multinationale pro-
ducenter af f.eks. forbrugerelektronik, IT-produkter,
mobiltelefoner, el-veerktgj, husholdningsapparater etc.
Divisionen har produktion i Danmark, Ungarn og
Malaysia og betjener kunder via salgskontorer i 4 eu-
ropziske lande, 4 lande i Sydgstasien og fra salgskon-
torer i Japan og USA. | 2001 bidrog divisionen med

7% af koncernens omsgtning.

Ansvarlig: Koncerndirekter Steen Ulrik Madsen




Skjern Papirfabrik A/S

Skjern Papirfabrik fik i 2001 en omstning pa 124 mio. kr.,
hvilket svarer til et fald pa 10% i forhold til sidste ars omset-
ning pa 138 mio. kr. Nedgangen i efterspargslen efter hylse-
karton var iser udtalt i 2. halvar, og bade salg af hylsekarton

og liner har ligget pa et lavere niveau end sidste ar.

Resultat af primer drift blev 13 mio. kr. mod 14 mio. kr. i

2000 og dermed pa niveau med aret far.

Faldet i omsatning og primert driftsresultat skyldes hovedsa-
geligt en generelt vigende efterspargsel pa Skjern Papirfabriks
veesentligste markeder. Den lavere salgsvolumen og de lavere

salgspriser blev dog delvist opvejet af reducerede révarepriser.

Markedsforhold

Den generelle afmatning, der har preeget Europas gkonomier,
har ogsa preeget efterspargslen pa Skjern Papirfabriks primare
forretningsomrader, som er hylsekarton og liner. Skjern
Papirfabrik har veret i stand til at fastholde sine markeds-
andele, men matte iseer i 2. halvar konstatere en generel ned-
gang i efterspergslen. Afmatningen har veeret mere udtalt for
liner og visse hylsekvaliteter. Denne udvikling har gget den
andel af omsatningen, som udgeres af produkter til de mere
volumenpraegede markeder, hvor priskonkurrencen er starre

og priserne dermed lavere.

Udvikling i fFsalg og indtjening

Mio. kr. 2001 2000
Nettoomseetning i alt 124 138
Resultat af primeer drift 13 14

skjern | papirfabrik a/s

Forventninger til 2002

| lgbet af 2002 forventes en mere stabil udvikling i efter-
spergslen pa markederne for hylsekarton og liner. Samtidig
forventes det, at kvalitetsprodukterne igen kan fa en sterre

andel af den samlede omsatning.

Energipriserne forventes at ligge pa nuveerende niveau, og sam-
tidig forventes det, at fabrikken kan levere en bedre produkti-

vitet som fglge af en optimering af produktsammensztningen.

Samlet forventes en omsetning og et primeart resultat pa

niveau med 2001.

Divisionsfakta

Hovedparten af Skjern Papirfabriks produkter er liner
til den grafiske industri og hylsekarton til videre for-
arbejdning hos producenter af husholdningspapir og
industrihylser. Alle produkter fremstilles af returpapir

og afsettes til virksomheder i Holland, Tyskland,

England og Skandinavien. 1 2001 bidrog selskabet

med 9% af koncernens omsatning.

Ansvarlig: Direktar Jens Thgger Hansen
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Fadevareemballage

Produkt- og produktionsudvikling

Som led i et gnske om @get vaekst inden for stgbepapemballage
definerede Hartmann i 1999 en malsztning om at udvikle et
helt nyt emballagekoncept til fodevarer. Ved at pafare stobe-
pappet en film af plast er det blevet muligt at anvende stebepap

ogsé til emballering af véde materialer - herunder fadevarer.

Hartmann etablerede i 2001 produktionsfaciliteter og -udstyr
til fremstilling af den nye fgdevareemballage, som bliver mar-
kedsfart under betegnelsen dualpack™. Faciliteter og udstyr til
laminering af stgbepappet er blevet implementeret pd den
eksisterende fabrik i Tender. Da der er tale om emballage til
fadevarer, sker produktionsprocessen under hensyntagen til hgje
hygiejnekrav. Derfor har det veeret ngdvendigt med bygning af
et separat produktionsafsnit med egen luft- og klimastyring.
Indkeringen af produktionsudstyret har taget lengere tid end
beregnet, men i slutningen af 2001 blev udstyret klar til pro-
duktion.

Der er endvidere igangsat en produkt- og veerktegjsudvikling,
som arbejder pé et basissortiment af produkter, og udviklingen
sker i tzet dialog med potentielle kunder. Hartmann har under
hele forlgbet samarbejdet med en rekke potentielle kunder,

som viser konceptet stor interesse.

Markedsforhold

Markedet for feerdigretter, som er det farste markedsomrade for
dualpack™, er i veekst med en deraf fglgende positiv udvikling i
behovet for emballage. Specielt Storbritannien, som har en
udbygget industri for “Convenience Food”, har haft veekstrater
pd op mod 9% de seneste ar. Markedet er opdelt i frosne og
kglede retter med henholdsvis lang og kort holdbarhed.
Storbritannien er fortrinsvis et marked for kalede retter, mens
resten af Europa primart anvender frosne feerdigretter. Det vur-
deres, at det totale marked for emballage til ferdigretter i

Europa er minimum 500 mio. kr. dualpack™ er velegnet til savel

fadevare | emballage

frosne som kalede retter og kan anvendes til opvarmning i béde

mikrobglge- og konventionel ovn.

Det eksisterende marked for emballage til ferdigretter er delt
mellem 3 forskellige typer af materiale: Produkter fremstillet af
varmestabil plast samt produkter baseret pa karton eller alumi-
nium. | Storbritannien anvendes primart plast, mens resten af
Europa er delt mellem de tre forskellige typer. dualpack™ er
med sine gode isolerende egenskaber, gode design og staerke
miljgprofil et godt alternativ til de etablerede produkter.

Endelig er dualpack™ prismassigt konkurrencedygtig.

Forventninger til 2002

Det forventes, at Hartmann i 2002 vil f4 etableret sig pa mar-
kedet for fodevareemballage. Samarbejdet med de potentielle
kunder forventes at udvikle sig positivt i 2002, og det forven-
tes, at salgsfremgangen bidrager positivt til indtjeningen for

koncernen fra 2003.

Da dualpack™ nu er ved at forlade udviklingsfasen og overga til
driftsfasen, er der fra 1. marts 2002 ansat en Business Unit
Manager for dualpack™, Europa.

Produktionsprocessen planlaegges hygiejnecertificeret i 2002.

Ansvarlig: Direktar John Hoffmann Frederiksen
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Hartmann har i en arraekke veeret pa forkant

med miljgarbejde og bl.a. faet EU"s miljgpris
for den bedste ledelsesmodel for baeredygtig
udvikling 1 Europa.Vi har dokumentation for,
at Indsatsen har givet stgrre salg, sparet res-
sourcer og reduceret risici.Ved at veere pa for-
kant har vi kunnet kombinere ansvarlighed

med forretningsmaessige fordele.
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Beeredygtig udvikling og
koncernkommunikation

Arbejdet med baredygtighed er et vasentligt strategisk
omdrejningspunkt for Hartmann. Koncernens produkter er
skabt for at kunne beskytte vaerdier uanset, om der er tale om
a@g, frugt eller andre fgdevarer, som skal behandles skansomt,
eller der er tale om avanceret teknologi. Der er en indre logik
i, at Hartmann ogsé sgger at beskytte de andre veerdier, som
indgar i den forsyningskade, der frembringer virksomhedens
produkter — uanset om der er tale om naturens egne ressour-
cer, miljget eller virksomhedens medarbejdere. Og i sidste
ende at Hartmann ogsa tilgodeser aktionarernes interesser

ved at sikre en gkonomisk veerdiskabelse i virksomheden.

Hartmanns arbejde med baredygtighed er trestrenget: Miljg,
mennesker og kommunikation. Begrebet mennesker omfat-
ter i den sammenhang bade HR-indsatsen internt og kon-

cernens gvrige sociale ansvar.

Koncernen har i en &rraekke arbejdet malrettet med at skabe
miljeforbedringer og at implementere miljgledelsessystemer.
Miljgafdelingen star desuden for koncernens sundheds- og

sikkerhedsaktiviteter.

Arbejdet med at dokumentere og synliggare koncernens soci-
ale ansvar er derimod endnu pa et tidligt stadie. 1 2001 blev
der gennemfart et pilotprojekt. | det kommende ar skal der
fastleegges indikatorer og afrapporteringsprincipper samt
gennemfares en farste kortlegning af koncernens produk-
tionssteder med afsat i disse indikatorer og rapporterings-

principper.

Kommunikationen skal sikre, at Hartmanns aktiviteter
inden for miljg og socialt ansvar bliver formidlet til virksom-
hedens interessenter. Funktionen har i lgbet af 2001 féet
udvidet sit formal til at omfatte koncernens overordnede

kommunikation med alle dens in- og eksterne interessenter.

En understregning af, at baredygtighed er et centralt ele-

ment i Hartmanns samlede profil.

Miljg, sundhed og sikkerhed

Hartmann har i arets lgb fortsat den malrettede indsats med
forbedring af miljg-, sundheds- og sikkerhedsforhold. Det
overordnede forméal med denne indsats er at gge vardien for
bade kunder og medarbejdere samtidig med, at driftsom-

kostninger og belastningen af det omgivne miljg nedbringes.

Yderligere 2 af koncernens fabrikker har i arets lgb faet certifi-
ceret deres miljoledelsessystem efter den internationale 1SO
14001- og den europziske EMAS-forordning. Dermed har 6 af
koncernens i alt 11 fabrikker certificeret deres miljaledelses-

systemer.

STEP™-environment

STEP™-environment er den overordnede ledelsesmodel for
Hartmanns miljgindsats, og koncernens miljgafdeling statter
lebende fabrikkerne i implementeringen heraf. 1 2002 vil der
blive fokuseret yderligere pa sundheds- og sikkerhedsom-
radet, som fremover vil vare en del af STEP™-human, der
konkretiserer, systematiserer og operationaliserer virksom-

hedens sociale ansvar.

Status for implementeringen af STEP™ -environment ved
udgangen af 2001 for de enkelte fabrikker samt deres planer
for det kommende ar er nzrmere beskrevet pa selskabets

hjemmeside: www.hartmann.dk.

Forbedringsprojekter

Hartmann investerer betydelige ressourcer i at identificere
og udvikle metoder og teknologier, der kan medvirke til at
forbedre virksomhedens omkostningseffektivitet samtidig
med, at produkternes og processernes miljg-, sundheds- og
sikkerhedsprofil forbedres. Miljgafdelingens veesentligste
aktiviteter inden for dette omrade har i det forlgbne ar vaeret

koncentreret om tre offentligt stettede aktiviteter:
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Hartmanns miljgledelsesmodel
STEP ™-environment

step 1

step 2

step 3

step 4

step 5

udnzvnelse

etablering af

udvikling af

etablering af

netvwrk af miljgansvarlig en miljgorganisation miljgorganisationen livscyklusnetveerk
ledelses- miljg- indledende opbygning af 150 l4001-cert|f|cgrlng kontinuerlige
systemer tilstandsvurdering miljggennemgang miljgledelsessystem 9 E_l\_/IAS-reg|strer|ng miljgforbedringer
y af miljgledelsessystem
& tematisk tematisk
forebyggende Sl el implementering af renere ) Systemat I,S . systema ',S
A for renere i ac s implementering af implementering af
handlinger teknologiindsats e renere teknologiprojekter | renere teknologiprojekter
|ivscyk|u5ba5e|'et involvering grundleggende implementering
Iedelse af leverandarer livscyklusvurdering af livscyklushaseret ledelse
intern offentlig offentlig offentlig

kommunikation

miljgredegearelse

miljgredegerelse

miljgredegerelse

miljgredegarelse

uddannelse

hvordan gennemfares
grundleggende
miljgarbejde

hvordan gennem-
fores systematisk
miljgarbejde

hvordan gennemfares
helhedsorienteret
miljgarbejde

hvordan
gennemfares
livscyklushaseret ledelse

ISO: International Standard Organization
EMAS: Eco Management and Audit Scheme
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CEVI (Center for vand i industrien) er stgttet af
Erhvervsfremmestyrelsen og er et centersamarbejde etableret
mellem en reekke danske virksomheder og hgjere lereanstalter.
|1 2001 har centeret arbejdet med udvikling af metoder og
veerktgjer, der skal medvirke til at reducere vand-, energi- og
kemikalie-relaterede omkostninger. En rekke lovende resul-
tater forventes at kunne medfere besparelser og miljgfor-

bedringer i de kommende ér.

KEMI (Center for kemi i industrien) er et tilsvarende center-
samarbejde, hvor der i 2001 har veeret arbejdet med udvikling

og test af metoder til yderligere forbedringer af sundheden og

sikkerheden pa arbejdspladsen. Der arbejdes bl.a. med et edb-

vaerktgj, som skal effektivisere handteringen af kemikalie-

oplysninger og miljgvurderinger af kemikalier.

Endelig deltager Hartmann i et 2-arigt samarbejde med
Dansk Energi Analyse, Instituttet for ProduktUdvikling
samt DHI — Vand og Miljg om at analysere den nuvarende
terreteknologi, identificere forbedringsmuligheder samt at
teste nye og mere energieffektive tarreteknologier. Lovende
resultater forventes at kunne bidrage til et lavere energifor-

brug i de kommende ar. Projektet stattes af Energistyrelsen.

Gennem ovennavnte aktiviteter, der foregdr i samarbejde

med koncernens forsknings- og udviklingsfunktion samt
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Hartmanns ledelsesmodel for social ansvarlighed

STEP ™-human

step 1 step 2 step 3 step 4 step 5
n etvaerk udnavnelse af etablering af en udvikling af etablering af
SS&S-ansvarlig SS&S-organisation SS&S-organisationen livscyklusnetvaerk
eagelses- sundheds-, sikkerheds- indledende opbygning af ontinuerlige
ledel dheds-, sikkerhed: indledend bvoning af SS;:rltlf(Iiceirlng a: —
) " -ledelsessystem q
& social due diligence SS&S-gennemgan SS&S-ledelsessystem SS&S-forbedringer
SyStemer ¢ g %9 / (f.eks. OHSAS 18001) o
forebyggende overordnede mal for implementering af . slystemtat|§k : . slystemtatllsk ;
A ; : implementering a implementering a
SS&S-indsats SS&S-projekter
hand“nger prol SS&S-projekter SS&S-projekter
involvering grundlaeggende )
iVSC)/ ushaseret Al dl d implementering af
af leverandgrer SS&S-livscyklusvurdering Sei L b
ledelse ledelse
: . intern offentlig offentlig offentlig
kommunikation SS&S-redegarelse SS&S-redegarelse (GRI) SS&S-redegarelse (GRI) SS&S-redegarelse (GRI)
hvordan hvordan gennemfares hvordan gennemfares
hvordan gennemfares
uddannelse gennemfares grund- £ . helhedsorienteret SS&S-livscyklushaseret
) systematisk SS&S-arbejde )
leeggende SS&S-arbejde SS&S-arbejde ledelse

SS&S: Sundhed, sikkerhed og social
OHSAS: Occupational Health and Safety Assessment Series
GRI: Global Reporting Initiative
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fabrikkerne, udvikles ny og verdifuld viden om produkter,
processer og teknologier. Resultater, som gennem effektive
guidelines og seminarer pd koncernens fabrikker spredes,
implementeres og skaber verdi. Implementeringen foregar i

teet samarbejde med Hartmann Technology.

Med henblik pa at stimulere den voksende miljginteresse i
markedet, honorere kundeforespargsler og styrke afsetningen
af koncernens produkter vil der i 2002 blive udarbejdet Miljg-
Varedeklarationer (MVD), og stebepapemballagens bio-
nedbrydelighed i miljget vil blive certificeret.

Mennesker

Hartmann gnsker at styrke indsatsen med at optimere sin
performance og produktkvalitet gennem systematisk udvik-
ling af koncernens menneskelige ressourcer. Det er et succes-
kriterium for personale- og lederudviklingsaktiviteterne, at
de er integreret med forretningsstrategien og med forret-

ningsprocesserne.

Fra udelukkende at have veret et anliggende for de enkelte
fabrikker og forretningsenheder vil personale- og lederudvik-
lingsaktiviteter fremover blive understgttet af en nyetableret
koncernfunktion Human Resource Development (HRD).
Det er HRD-funktionens opgave at iverksatte og inspirere
til HRD-aktiviteter pa tvaers i koncernen. Funktionen vil
desuden arbejde med at formulere politikker, metoder og
veerktgjer, der kan anvendes af alle koncernens enheder, lige-
som den vil veere forum for netvaerksdannelse og videndeling

pa HR-omrédet.

Hartmann er géet sammen med Sgnderjyllands Amt, amtets
kommuner samt virksomhederne ECCO A/S, Hydro A/S og
Mearsk Container Industri A/S om at etablere Business
Academy Danmark Sydvest. Initiativet skal sikre, at regionen
har lettere ved at tiltrekke karrierebevidste og ambitigse
unge gennem erhvervsrettede uddannelser i tet samarbejde

med de deltagende virksomheder.

I Hartmanns arbejde med social ansvarlighed fokuseres der
bade internt og eksternt. HRD-funktionen vil vere invol-
veret i arbejdet med implementeringen af STEP™-human og
vil derudover gennemfare medarbejdertilfredshedsmélinger.
Malingerne skal bruges som afsat for en malrettet udvikling

af organisationen, medarbejdere og ledere.

Kommunikation

Hartmann etablerede i efterdret 2001 en central kommunika-
tionsfunktion, der skal medvirke til at styrke koncernens kom-
munikation samt bidrage til en malrettet og systematisk hand-
tering af den stigende mangde af kommunikationsopgaver, der

naturligt felger af koncernens fortsatte veekst og globalisering.

Malet med Hartmanns interne kommunikation er overordnet
set at samle og styrke hele Hartmann-organisationen, saledes
at koncernen i endnu hgjere grad kommer til at udgare en
samlet kraft. Dette skal bl.a. ske gennem en fokuseret kom-
munikationsindsats med udbredt videndeling pa tvers af

organisationen.

For at sikre, at Hartmann far det optimale ud af veakststrate-
gien, er kommunikationen over for de forskellige interessenter
vigtig. Hartmann vil i de kommende ar fokusere pa det kom-
munikations- og dialogpotentiale, der ligger i en systematisk

anvendelse af informationsteknologi.

Ansvarlig: Direkter Anna Lise Mortensen



Forskning & Udvikling

Koncernens Forsknings- & Udviklingsafdeling har i 2001

gennemfart aktiviteter pa flere omrader:

m Implementering af det udviklede teknologikoncept til
laminering af stabepapprodukter - det sakaldte
dualpack™ koncept

m Udvikling af proces- og produktionsmetoder for at

forbedre produktkvaliteten

Teknologien til laminering af stebepapprodukter er blevet
implementeret pa fabrikken i Tender. Gennem udvikling,
installation og indkering af produktionsudstyr er konceptet
til in-line laminering af stebepapprodukter med en varmebe-
standig barriere feerdigt og blev taget i brug i slutningen af
2001.

For at opna en forbedret produktkvalitet er der i lgbet af
aret gennemfart et pilotprojekt for at fremme metoder til
produktion af produkter med forbedret overfladeglathed,
skarpere kanter og mere klare farver. Pilotprojektet har til-
vejebragt et antal teknikker, der giver produktkvaliteten et
betydeligt l#ft, og de mest lovende elementer forventes ind-

fort i produktionen i begyndelsen af 2003.

Koncernens

2001 2000
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Fokusomrader
Forsknings- og udviklingsaktiviteterne er afledt af den over-

ordnede forretningsstrategi.

Aktiviteterne kan opdeles i:

m Forretningsudvikling gennem udvikling af nye
produktomrader

m Opnéelse af konkurrencemassige fordele i eksisterende
forretningsomrader gennem udvikling af teknikker til
reduktion af produktionsomkostningerne, metoder til
hgjnelse af produktkvalitet samt teknologier til opnaelse
af fleksibilitet

m Forskning i grundleeggende viden om stebepap

m Test og maling af produktegenskaber

Planer og mal for 2002

Hartmann vil i 2002 fokusere pa tre projekter i forsknings-

og udviklingsarbejdet. Det er:

m Forbedret produktkvalitet pa omrader som overflade-
glathed, kanter og farve

m Udvikling af naste produktsegment, der fremstilles ved
hjeelp af den sakaldte dualpack™-teknologi

m Pilotprojekt, der skal vurdere nye produktionskoncepter

Ansvarlig: Direkter John Hoffmann Frederiksen

1999 1998 1997

Udviklingsomkostninger i 1.000 kr. 10471 8.199

5578 6.269 5.388
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelses- og direktionsmedlemmer i selskabet har pr. 1. Preben Schou

marts 2002 oplyst, at de har felgende ledelseshverv i andre BF: Siemens Aktieselskab.

danske aktieselskaber: MB: GN Store Nord A/S og Gerda & Victor B. Strands Fond.
BF: Bestyrelsesformand Bjarne Eriksen

MB: Medlem af bestyrelsen Direkter, Julius Koch A/S.

Bestyrelse Vagn C. Brink*

Formand Pakkeoperatar

Mogens Petersen

BF: Caribbean Holding A/S, Basil Product A/S og Apport Harry Nielsen*

Systems A/S. Produktionschef

MB: Nordea Danmark Fonden og Bregdrene Hartmanns

Fond. Svend Wind*
Laboratorieassistent

Nestformand

John Gath * Valgt af medarbejderne

Direktar, Strategia Finans A/S.

BF: Bragdrene Hartmanns Fond.

MB: Ove Arkil A/S, Ove Arkil Holding A/S og Strategia Koncerndirektion
Finans A/S. Asger Domino
Administrerende direkter
Stephen Horner BF: Buhl & Bgnsge A/S
Juridisk direktgr, EMI-Medley A/S. MB: Nordic Bioscience A/S og Bradrene Hartmanns Fond.

MB: Hits and Bits A/S.
Per Vinge Frederiksen

Peter-Ulrik Plesner Koncerndirekter
Advokat, Advokatfirmaet Plesner Svane Grgnborg. BF: DanFiber A/S

BF: Eva Denmark A/S, Johan Mangor Holding A/S, Upfront

Chromatography A/S, Piet Hein A/S og Triumph Steen Ulrik Madsen
International Textil A/S. Koncerndirektar

MB: Ciba Vision Danmark A/S, Imadec Holding A/S, MB: Spejder Sport A/S

Novartis Danmark A/S, Novartis Healthcare A/S, Bahlsen

A/S, Ida Lafbergs Fond og Bragdrene Hartmanns Fond.

@verst fra venstre: Steen Ulrik Madsen, John Gath, Mogens Petersen, Bjarne Eriksen, Vagn C. Brink, Preben Schou, Peter-Ulrik Plesner
og Svend Wind. Nederst fra venstre: Harry Nielsen, Stephen Horner, Asger Domino og Per Vinge Frederiksen.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet for moderselskabet og koncernen er udarbejdet i
overensstemmelse med arsregnskabsloven og de af Kabenhavns
Fondshars fastlagte retningslinjer for barsnoterede selskaber og
er aflagt efter samme regnskabspraksis som aret far pa ner, at
regnskabsvejledning nr. 14 omhandlende indkomstskatter er
fuldt ud implementeret. Saledes indregnes udskudte skatteak-
tiver, nar det er sandsynligt, at de vil reducere kommende érs
skattebetalinger. Periodens resultat er som falge af den endre-
de regnskabspraksis ikke pavirket. Sammenligningstal for
resultatet for 2000 er tilsvarende ikke pavirket. Egenkapitalen
samt aktiver og passiver 31. december 2001 er som fglge af

@ndringen gget med 9,1 mio. kr. (ult. 2000: 3,5 mio. kr.).

Ved &ndring af regnskabspraksis og i de tilfelde, hvor der sker
@ndringer i grupperingen af enkelte regnskabsposter, er

sammenligningstallene &ndret i overensstemmelse hermed.
Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt uendret.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Brodrene
Hartmann A/S samt de selskaber, hvori moderselskabet direk-
te eller indirekte rdder over mere end 50% af stemmerne eller
pa anden made har bestemmende indflydelse.

I koncernregnskabet konsolideres moderselskabet og dattersel-
skaber som et sammendrag af ensartede regnskabsposter ifalge
de enkelte arsregnskaber aflagt efter moderselskabets regn-

skabspraksis.

Der foretages eliminering af intern samhandel, renter, udbytter,
mellemvarender og avancer. Aktier i datterselskaber udlignes
med den tilsvarende andel af disses egenkapital.

Associerede selskaber, som er selskaber, hvori moderselskabets
stemmerettigheder udger mindst 20% og hgjst 50%, indgar i

koncernregnskabet efter equity-metoden, hvorefter andel i

arets resultat medtages i resultatopgerelsen, og andel af den
regnskabsmaessige indre veerdi medtages i balancen.

Kabt goodwill samt en eventuel merpris inkl. akkvisitionsom-
kostninger pé aktier i datterselskaber og associerede selskaber i
forhold til regnskabsmaessig indre vardi pa kebstidspunktet
(koncerngoodwill) nedskrives fuldt ud i anskaffelsesaret over

egenkapitalen efter fradrag af eventuel tilknyttet skat.

Nyerhvervede virksomheder medtages i koncernregnskabet fra
overtagelsestidspunktet. Der foretages ikke korrektion af sam-

menligningstal.

Arsregnskabet for udenlandske datterselskaber, som er
integrerede enheder, omregnes til danske kroner saledes:

Omregning af omsztningsaktiver og kortfristet gald fore-
tages til ultimokurser, mens omregning af anlegsaktiver og
langfristet geaeld foretages til historisk kurs. For salgsselska-
ber, der kun i begranset omfang har anlegsaktiver mv., fore-
tages omregning af balancen i sin helhed til ultimokurser.
Resultatopggrelsen omregnes til gennemsnitskurser, der ikke
afviger veasentligt fra transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer ved omregningen medtages i resultatop-

garelsen.

Arsregnskabet for udenlandske datterselskaber, som er
selvstzndige enheder, omregnes til danske kroner saledes:
Omregning af balancen foretages til ultimokurs. Resultatop-
gerelsen omregnes til gennemsnitskurser, der ikke afviger
vaesentligt fra transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer
ved omregningen posteres direkte pé egenkapitalen.
Omregning af udenlandske associerede selskaber foretages til
ultimokurs. Den valutakursdifference, der opstar ved omreg-
ningen af egenkapitalen ved regnskabsérets begyndelse til va-
lutakursen ved arets udgang, posteres direkte pa egenkapitalen.
Kursregulering af mellemverende med selvsteendige
udenlandske datterselskaber, der anses for en del af den
samlede investering i datterselskabet, posteres direkte pa

egenkapitalen.



Minoritetsinteresser

I koncernresultatopgerelsen og —balancen anfares sarskilt
den andel af datterselskabernes resultat og egenkapital, der
kan henfgres til minoritetsinteresser.

Ved @ndringer i minoritetsinteresser medtages den &ndrede

andel i resultatet fra tidspunktet for &ndringen.

Omregning af belgb i fremmed valuta
Tilgodehavender og geld i fremmed valuta omregnes til
balancedagens kurs.

Savel urealiserede som realiserede kursgevinster og —tab pa

disse poster fares over resultatopgarelsen.

Offentlige tilskud

Modtagne tilskud indtegtsfares i samme periode, som de
modsvarende omkostninger afholdes. Tilskud vedrgrende
aktiver optages som periodeafgraensningspost, der indtaegts-

fares over aktivets afskrivningsperiode.

Finansielle instrumenter

Koncernen anvender finansielle instrumenter til styring af
finansielle risici, som opstar i forbindelse med drift, finansie-
ring og investeringsaktiviteter.

Hvor de sikrede regnskabsposter er indregnede aktiver eller
passiver, resultatfares fortjenester og tab pa de finansielle
instrumenter samtidig med de sikrede regnskabsposter.
Kursreguleringer af finansielle instrumenter, der er indgéet
med henblik pa at sikre fremtidige transaktioner, resultatfs-
res i takt med, at det sikrede realiseres.

Fortjenester og tab pa lan og finansielle instrumenter, som
udger en kurssikring af udenlandske enheder eller dele heraf,
modregnes i de omregningsdifferencer, der opstar ved konso-

lideringen.

Resultatopggrelsen
Resultatopgarelsen opstilles funktionsopdelt i beretnings-

form.
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Nettoomseatning
Som indtegtskriterium anvendes faktureret omsatning af

arets afsluttede salg.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger indeholder direkte og indirekte
omkostninger, herunder afskrivninger og gager. Under pro-
duktionsomkostninger indgar tillige udviklingsomkostninger,

der udgiftsfares, nar de afholdes.

Salgs- og distributionsomkostninger
Salgs- og distributionsomkostninger indeholder omkostninger
til fragt, personale i salgsorganisationerne, reklame- og

udstillingsomkostninger mv., herunder afskrivninger.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indeholder omkostninger til
det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler, kontor-

omkostninger mv., herunder afskrivninger.

Resultat i datterselskaber/associerede
selskaber

Resultat i datterselskaber/associerede selskaber indeholder de
forholdsmaessige andele af resultaterne far skat efter regulering

for forskydning i intern avance.

Den forholdsmessige andel af skat i datterselskaber/associerede

selskaber medtages i posten skat af ordinzrt resultat.

Ekstraordinzere poster

Ekstraordingre poster indeholder indtegter og udgifter, som
klart adskiller sig fra den ordinzre drift, og som derfor ikke
forventes at forekomme ofte eller regelmassigt. Skat vedrg-

rende ekstraordinare poster vises i tilknytning hertil.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat samt @ndringer i
udskudt skat.
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Aktuel skat omfatter skat beregnet pa grundlag af arets for-
ventede skattepligtige indkomst ud fra de skattesatser, der
galder for regnskabséret.

Eventuelle justeringer af skat vedrgrende tidligere ar indgér
som serskilt post i resultatopgarelsen.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dattersel-
skaber samt nogle af de udenlandske datterselskaber.
Selskabsskat til betaling fordeles forholdsmassigt mellem de
danske selskaber, der har positiv skattepligtig indkomst.
Udskudt skat beregnes efter den balanceorienterede gaelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessige veerdier af aktiver og passiver.

Udskudte skatteaktiver indregnes, nar det er sandsynligt, at
de inden for en kortere tidsperiode vil reducere fremtidige
skattebetalinger.

Udskudt skat henszttes med den forventede skattesats. Der
afsettes ikke eventuel udskudt skat pa aktier i datterselska-

ber og associerede selskaber.

Balancen

Balancen opstilles i kontoform.

Materielle anleegsaktiver
Materielle anlagsaktiver optages til anskaffelsespris hen-
holdsvis kostpris inkl. tilleg for indirekte produktionsom-

kostninger med fradrag af foretagne afskrivninger.

Materielle anleegsaktiver afskrives linezrt over den forvente-

de brugstid efter falgende hovedprincipper:

Bygninger samt kraftvarmeveerk 25 ar
Tekniske anleg og maskiner 5-15 ar
Driftsmateriel og inventar 5-10 ar
IT-udstyr inkl. basisprogrammer 3-54r

IT-programmer ud over basisprogrammer samt anskaffelser

under 9.800 kr. udgiftsfares ved anskaffelsen.

Gevinst og tab ved salg (ekskl. ejendomme) medtages som

ordingr post.

Aktier i datterselskaber

Aktier i datterselskaber verdiansattes i moderselskabet efter
equity-metoden. | moderselskabets balance optages aktierne
til datterselskabernes regnskabsmassige indre veerdi med
fradrag for intern avance pa aktiver samt minoritetsinteres-

sers andel.

Aktier i associerede selskaber
Aktier i associerede selskaber vaerdiansattes i moderselskabet

ligeledes efter equity-metoden.

Aktier i andre selskaber
Aktier i andre selskaber optages i balancen til anskaffelsespris
med fradrag af eventuelle nedskrivninger, nar en varig veerdi-

forringelse skennes at foreligge.

Egne aktier
Egne aktier indregnes ikke som aktiv, men nedskrives fuldt

ud over egenkapitalen.

Varebeholdninger

Ravarer veerdiansattes til anskaffelsespris.

Varer under fremstilling og fremstillede ferdigvarer verdi-
ans&ttes til kostpris bestaende af ravarernes og hjeelpemateri-
alernes anskaffelsespris med tillzeg af direkte lgnudgifter, der
kan henfares til de enkelte varer. Der indgér ikke indirekte
produktionsomkostninger i kostprisen.

For varer, hvor forventet salgspris med fradrag af eventuelle
feerdiggarelsesomkostninger og omkostninger til at effektuere
salget (nettorealisationsvaerdien) er lavere end anskaffelses-
prisen henholdsvis kostprisen, foretages nedskrivning til net-
torealisationsvardien.

Kostpris henholdsvis anskaffelsespris beregnes pa grundlag af

gennemsnitspriser.



Tilgodehavender
Tilgodehavender optages med fradrag af henszttelse til img-
degaelse af tab efter en vurdering af de enkelte tilgodehaven-

der. Herudover er foretaget en generel hensattelse.

Veerdipapirer

Verdipapirer, der er opfart som omsatningsaktiver, omfatter
noterede obligationer, der vaerdiansettes til markedsveerdi pa
balancedagen. Bade realiserede og urealiserede kursregule-

ringer medtages i resultatopgarelsen.

Pengestramsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen opstilles for koncernen efter den in-
direkte metode med udgangspunkt i arets resultat ifelge

resultatopgarelsen.

Pengestramsopgarelsen viser koncernens pengestramme for

regnskabsaret samt koncernens likvider primo og ultimo.

Pengestremme fra driftsaktivitet prasenteres indirekte og
opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante drifts-
poster, @ndring i omsatningsaktiver og kortfristet geeld, be-

talte finansielle og ekstraordinare poster samt betalte skatter.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i
forbindelse med kgb og salg af anlegsaktiver, herunder kab
af virksomheder. Ved kab af virksomheder medtages penge-
stramme kun for den periode, der ligger efter overtagelses-

tidspunktet.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger
til og fra aktionarer samt optagelse af og afdrag pa langfristet

geld.

Likvide midler omfatter likvide beholdninger, vaerdipapirer

samt kortfristet bankgeld.
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Bestyrelsen og direktionen har i dag behandlet og godkendt arsrapporten for 2001, som indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgs. Lyngby, den 19. marts 2002

Direktionen:
Asger Domino Per Vinge Frederiksen Steen Ulrik Madsen
Administrerende direktar Koncerndirektar Koncerndirektar

Bestyrelsen:

Mogens Petersen John Gath Stephen Horner
Formand Neastformand

Peter-Ulrik Plesner Preben Schou Bjarne Eriksen
Harry Nielsen Svend Wind Vagn C. Brink

Revisionspategning

Vi har revideret det af ledelsen aflagte koncern- og arsregnskab for 2001 for Brgdrene Hartmann A/S.

Den udfgrte revision

Vi har tilrettelagt og udfert revisionen i overensstemmelse med almindeligt anerkendte danske revisionsprincipper og internationale revi-
sionsstandarder (ISA) med henblik pa at opna en begrundet overbevisning om, at regnskaberne er uden veesentlige fejl eller mangler. Under
revisionen har vi ud fra en vurdering af veesentlighed og risiko efterprevet grundlaget og dokumentationen for de i regnskaberne anfarte
belgb og avrige oplysninger. Vi har herunder taget stilling til den anvendte regnskabspraksis og de regnskabsmassige sken samt vurderet,

om regnskabernes informationer som helhed er fyldestgarende.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at koncern- og arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med dansk lovgivnings krav til regnskabsafleeggelsen, og
at regnskaberne giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver og passiver, gkonomiske stilling samt resultat.

Kgbenhavn, den 19. marts 2002

KPMG C.Jespersen Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Bjarne Fabienke Niels Bjgrn Rasmussen Christian Flgistrup
Statsaut. revisor Statsaut. revisor Statsaut. revisor
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Resultatopggrelse belgb mio. kr.

1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
2001 2000 2001 2000 Note
Nettoomsetning 1.422,1 1.357,3 632,4 644,4 1
Andre indtegter 33 31 14,0 13,8
1.4254 1.360,4 646,4 658,2
Produktionsomkostninger (988,1) (966,4) (498,5) (516,3)
Bruttoresultat 437,3 394,0 147,9 141,9
Salgs- og distributionsomkostninger (263,4) (245,2) (85,6) (82,6)
Administrationsomkostninger (77,6) (71,5) (47,6) (40,6)
Resultat for skat i datterselskaber - - 57,0 41,6 2
Resultat af primeer drift 96,3 77,3 71,7 60,3
Resultat for skat i associerede selskaber 1,6 52 16 52
Resultat fgr renter mv. 97,9 82,5 73,3 65,5
@vrige indteegter af finansielle anlegsaktiver 0,6 0,8 0,6 08 3
Renter (netto) (27,0) (26,2) (2,8) (10,9) 4
Resultat af ordinaer drift for skat 71,5 57,1 71,1 55,4
Skat af ordinaert resultat (18,8) (22,2) (18,8) (21,9) 5
Regulering af skat tidligere &r (0,2) 5,2 (0,1) 51 5
Resultat fgr minoritetsinteresser 52,6 40,1 52,2 38,6
Minoritetsinteressers andel af resultat (0,4) 1,5) - -
Arets resultat 52,2 38,6 52,2 38,6
Overskuddet foreslas anvendt saledes:
Udbytte 16,2
Henlaeggelse til avrige reserver 243
11,7

Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode

52,2
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Balance

31. december

belgb mio. kr.

Koncern Moderselskab

Aktiver 2001 2000 2001 2000 Note
Anleegsaktiver
Materielle anleegsaktiver
Grunde og bygninger 250,9 269,3 109,8 1139
Tekniske anleeg og maskiner 601,7 640,5 263,2 284,7
Driftsmateriel og inventar 443 46,0 21,1 222

896,9 955,8 3941 4208 6
Forudbetalinger samt anleeg under udfarelse 29,8 26,9 16,0 12,9
Materielle anleegsaktiver i alt 926,7 982,7 410,1 433,7
Finansielle anleegsaktiver
Aktier i datterselskaber - - 513,7 525,4 7
Tilgodehavender hos datterselskaber - - 33,0 414
Aktier i associerede selskaber 8.2 27,1 8,2 27,1 8
Aktier i andre selskaber 10,7 10,8 10,7 10,8 9
Udskudte skatteaktiver 91 35 - - 12
Finansielle anleegsaktiver i alt 28,0 41,4 565,6 604,7
Anleegsaktiver i alt 954,7 1.024,1 975,7 1.038,4
Omeseatningsaktiver
Varebeholdninger 82,4 87,8 30,1 314 10
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg 2545 237,6 37,3 28,6
Vekseltilgodehavender 08 2,0 0,8 2,0
Tilgodehavender hos datterselskaber - - 102,9 68,4
Tilgodehavende udbytter, datterselskaber - - 26,6 29,0
Tilgodehavende udbytter, associerede selskaber - 0,1 - 0,1
Tilgodehavende selskabsskat 14,4 9,0 2,7 1,0
Andre tilgodehavender 29,6 16,9 17,8 4,1
Periodeafgreensningsposter 5,2 2,4 2,8 11
Tilgodehavender i alt 304,5 268,0 190,9 1343
Verdipapirer 97,6 - 97,6 -
Likvide beholdninger 79,0 36,3 20,3 0,1
Omeseetningsaktiver i alt 563,5 392,1 338,9 165,8
Aktiver i alt 1.518,2 1.416,2 1.314,6 1.204,2




Balance

31. december

balance | passiver

belgb mio. kr.

Koncern Moderselskab
Passiver 2001 2000 2001 2000 Note
Egenkapital
Aktiekapital 70,2 70,2 70,2 70,2 11
Overkurs ved emission 300,0 300,0 300,0 300,0
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 7,6 10,9 - -
@vrige reserver 398,3 390,0 405,9 400,9
Egenkapital i alt 776,1 771,1 776,1 771,1
Minoritetsinteresser 26,8 31,7 - -
Henseettelser
Udskudt skat 86,9 79,3 70,3 63,0 12
Hensettelser i alt 86,9 79,3 70,3 63,0
Langfristet geeld
Prioritetsgeeld 414 32,3 14,4 17,6
Bankgeeld 283,0 196,8 273,6 182,3
Anden langfristet geeld 10,1 8,3 - -
Periodeafgraensningsposter 14,4 14,3 11,8 12,6 13
Langfristet geeld i alt 348,9 251,7 299,8 212,5 14
Kortfristet geeld
Afdrag pa langfristet geeld 20,4 24,3 125 12,3
Forudbetalinger fra kunder 11 14 0,3 14
Bankgeld 32,1 30,8 16,4 17,2
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 81,4 72,6 424 39,4
Geeld til datterselskaber - - 22,3 20,6
Geld til associerede selskaber 1,6 37 08 1,7
Skyldig selskabsskat 5,0 10,0 - -
Anden geld 121,7 127,7 57,5 531
Udbytte for regnskabsaret 16,2 11,9 16,2 11,9
Kortfristet geeld i alt 279,5 282,4 168,4 157,6
Geld og henszttelser i alt 715,3 613,4 538,5 433,1
Passiver i alt 1.518,2 1.416,2 1.314,6 1.204,2
Egne aktier og incitamentsprogrammer 15
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser 16
Finansielle instrumenter 17
Medarbejderforhold 18
Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer 19
Koncerngoodwill 20
Nertstaende parter 21
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Pengestramsopgarelse

1. januar - 31. december

belgb mio. kr.

Koncern

2001 2000 Note
Arets resultat 52,6 40,1
Reguleringer 157,5 155,9 22
AEndring i driftskapital (45,1) (7,1) 23
Pengestrgmme fra drift fgr finansielle poster 165,0 188,9
Renteindbetalinger og lignende 15,5 78
Renteudbetalinger og lignende (40,5) (33,2)
Pengestrgmme fra ordineer drift 140,0 163,5
Betalt selskabsskat (19,4) (8,5)
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 120,6 155,0
Salg af virksomheder mv. 30,0 - 24
Kgab af virksomheder mv. - (6,8) 25
Kgb af materielle anleegsaktiver (103,9) (137,3)
Salg af materielle anlaegsaktiver 89 29
Offentlige tilskud til anleegsaktiver 1,7 04
Modtaget udbytte fra associerede selskaber 0,1 0,1
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet (63,2) (140,7)
Likviditetseendring fra drifts- og investeringsaktivitet 57,4 14,3
Afdrag pa langfristet geeld (22,4) (24,8)
Optagelse af langfristede lan 116,6 98
Geld vedr. virksomhedskah - (43,5)
Betalt udbytte (11,9) (14,5)
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 82,3 (73,0)
/Endring i likvider 139,7 (58,7)
Likvider (netto) 1. januar 4,8 64,2 26
Likvider (netto) 31. december 1445 55 26




Udvikling i egenkapital

udvikling | egenkapital

belgb mio. kr.

Aktiekapital Overkurs ved Netto- Andre Total
(opdelt i aktier emission opskrivning reserver egenkapital
Koncern 4 kr. 20) efter den indre ultimo
veerdis metode
Saldo 1. januar 2000 70,2 300,0 7,8 367,4 745,4
/Endring af regnskabspraksis - - - 35 Sib)
Korrigeret saldo 1. januar 2000 70,2 300,0 7,8 370,9 748,9
Arets resultat - - - 38,6 38,6
Arets resultat af associerede selskaber efter skat og udbytte - - 31 (3,2) -
Udbytte for regnskabsaret - - - (11,9) (11,9)
Goodwill netto inkl. akkvisitionsomkostninger - - - (5,0) (5,0)
Valutakursregulering mv. - - - 0,5 05
Saldo 31. december 2000 70,2 300,0 10,9 390,0 771,1
Arets resultat - - - 52,2 52,2
Arets resultat af associerede selskaber efter skat og udbytte - - 1,1 1,1) -
Udbytte for regnskabsaret - - - (16,2) (16,2)
Gevinst ved salg af aktier i associeret selskab - - - 9,9 9,9
Valutakursregulering mv. - - - (40,9) (40,9)
Overfarsel o - (4.4) 44 -
Saldo 31. december 2001 70,2 300,0 7,6 398,3 776,1
Moderselskab
Saldo 1. januar 2000 70,2 300,0 - 375,2 745,4
AEndring af regnskabspraksis - - - S5 S
Korrigeret saldo 1. januar 2000 70,2 300,0 - 378,7 748,9
Overfgrt af arets resultat - - - 225 225
Resultat af datterselskaber og associerede selskaber efter skat og udbytte - - 41 - 41
Goodwill netto inkl. akkvisitionsomkostninger - - 0,7) 43) (5,0)
Valutakursregulering mv. - - 0,6 - 0,6
Overfgrsel - - (4,0 4,0 -
Saldo 31. december 2000 70,2 300,0 - 400,9 771,1
Overfart af arets resultat - - - 243 243
Resultat af datterselskaber og associerede selskaber efter skat og udbytte - - 11,7 - 117
Gevinst ved salg af aktier i associeret selskab - - - 9,9 9,9
Valutakursregulering mv. - - (40,9) - (40,9)
Overfgrsel - - 29,2 (29,2) -
Saldo 31. december 2001 70,2 300,0 - 405,9 776,1
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Noter belgb mio. kr.
Koncern Moderselskab
1. Nettoomseetning 2001 2000 2001 2000
Udland 1.330,9 1.269,6 558,3 5747
Indland 91,2 87,7 74,1 69,7
Nettoomseetning i alt 1.422,1 1.357,3 632,4 644.,4
2. Resultat for skat i datterselskaber, moderselskab
Overskud fgr skat - - 78,5 68,3
Underskud far skat - - (21,4) (26,4)
- - 57,1 41,9
/Endring i koncerninterne avancer - - (0,2) 0,3)
Resultat fgr skat i datterselskaber i alt - - 57,0 41,6
3. @vrige indtaegter af finansielle anleegsaktiver
Udbytte af aktier i andre selskaber 0,6 08 0,6 0,8
4. Renter (netto)
Renteindteegter
Renteindtegter datterselskaber - - 3,8 52
Valutakursregulering ved omregning af datterselskaber 41 - 41 -
Kursregulering veerdipapirer (netto) 0,2 - 0,2 -
@vrige renteindtaegter 10,5 9,5 4,6 25
Renteindtzgter i alt 14,8 9,5 12,7 7,7
Renteudgifter
Renteudgifter datterselskaber - - 12 -
Valutakursregulering ved omregning af datterselskaber - 2,6 - 2,6
Renteudgifter langfristet geeld 17,2 16,4 12,8 12,0
@vrige renteudgifter 24,6 16,7 15 4,0
Renteudgifter i alt 41,8 35,7 15,5 18,6
Renter (netto) (27,0) (26,2) (2,8) (10,9)
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belgb mio. kr.

Koncern Moderselskab

5. Arets skatteudgift 2001 2000 2001 2000
Selskabsskat 10.9 135 2,3 2,2
/Endring i udskudt skat 7.6 6,6 73 59

185 20,1 9,6 81
Skat i datterselskaber - - 8,9 11,7
Andel i skat, associerede selskaber 04 21 04 21
/Endring i udskudt skat p& koncerninterne avancer 0,2) - (0,2) -
Skat af ordinert resultat 18.8 22,2 18,8 21,9
/Endring i udskudt skat (nedsattelse af skatteprocenten) - (4,6) - (4,0
Skat vedr. tidligere ar i datterselskaber mv. - - 0,2 (3,0)
Skat vedr. tidligere ar mv. 01 (0,6) 0,2) 19
Regulering af skat tidligere ar 0,1 (5,2) 0,1 (5,1)
Arets skatteudgift 18.9 17,0 18,9 16,8
Skat af ordinaert resultat kan forklares saledes:
Beregnet 30% skat af ordinzrt resultat far skat (2000: 32%) 214 18,3 21,3 17,7
Regulering af beregnet skat i udenlandske selskaber til 30% (2000: 32%) (10,9) 91 (10.1) 8,2
Ikke skattepligtige indteegter og ikke fradragsberettigede udgifter 85 (5,2) 78 (3,9
Effekt af eendret dansk skatteprocent - (4,6) - (4,0)
Regulering af skat vedr. tidligere ar 0,2) (0,6) (0,2) 1,2)

18,9 17,0 18,9 16,8
Effektiv skatteprocent 26,4% 29,8% 26,6% 30,3%

Moderselskabet har i 2001 betalt selskabsskat (netto) pa 3,9 mio. kr.

Betalte skatter i 2001 i koncernen udgar 19,4 mio. kr.
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belgb mio. kr.

Grunde Tekniske Drifts-
6. Materielle anleegsaktiver og bygninger anleg og materiel og | alt

Koncern maskiner inventar
Anskaffelsessum 1. januar 2001 4184 1.339,0 175,5 1.932,9
Valutakursregulering (15,5) (36,7) (5,0) (57,2)
Tilgang 6,6 73,0 21,6 101,2
Afgang - (18,3) (6,6) (24,9)
Anskaffelsessum 31. december 2001 409,5 1.357,0 185,5 1.952,0
Af- og nedskrivninger 1. januar 2001 149,1 698,5 129,5 977,1
Valutakursregulering (2,9) (19,4) (3,0) (25,3)
Afskrivning pa afheendede aktiver - (11,8) 4,3) (16,1)
Arets afskrivninger 12,2 88,0 19,0 119,2
Afskrivning pa kurstab vedr. omprioritering 0,2 - - 0,2
Af- og nedskrivninger 31. december 2001 158,6 755,3 141,2 1.055,1
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2001 250,9 601,7 44,3 896,9

Kontant ejendomsveerdi for danske ejendomme pr. 1. januar 2001 udger 147,9 mio. kr.
Regnskabsmaessig veerdi vedr. danske ejendomme andrager 122,2 mio. kr., heraf 1,1 mio. kr. vedr. kurstab ved omprioritering.

Til sikkerhed for garanti pa 65,6 mio. kr. afgivet af tredjemand henligger skadeslgsbrev i ejendom pa nom. 82,0 mio. kr.
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Noter belgb mio. kr.
Grunde Tekniske Drifts-
6. Materielle anlegsaktiver - fortsat og bygninger anlaeg og materiel og | alt
Moderselskab maskiner inventar
Anskaffelsessum 1. januar 2001 210,1 681,5 109,8 1.001,4
Tilgang 08 18,2 10,5 295
Afgang - (11,8) (3.8) (15,6)
Anskaffelsessum 31. december 2001 210.9 687.,9 116,5 1.015,3
Af- og nedskrivninger 1. januar 2001 96,2 396,8 87,7 580,7
Afskrivning pa afhendede aktiver - (10,2) (2,4) (12,6)
Arets afskrivninger 47 38,1 10,1 52,9
Afskrivning pa kurstab vedr. omprioritering 0,2 - - 0,2
Af- og nedskrivninger 31. december 2001 101,12 4247 95,4 621,2
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2001 109,8 263,2 21,1 394,1

| grunde og bygninger indgar kurstab ved omprioritering med 1,0 mio. kr.
Kontant ejendomsveerdi pr. 1. januar 2001 udggr 135,1 mio. kr.
Til sikkerhed for garanti pa 65,6 mio. kr. afgivet af tredjemand henligger skadeslgsbrev i ejendom pa nom. 82,0 mio. kr.

| tekniske anleeg og maskiner indgar aktiver med regnskabsmaessig veerdi pa 54,2 mio. kr. leaset til datterselskab.

Koncern Moderselskab

Afskrivningerne fordeler sig séledes: 2001 2000 2001 2000
Arets afskrivninger 119,2 120,9 52,9 56,8
Indteegtsfart andel af offentlige tilskud 1,9 (1.8) (12 (1,1)
Afskrivninger (netto) i alt 117,3 119,1 51,7 55,7
Arets afskrivninger (netto) indgér i resultatopggrelsen i falgende poster:

Produktionsomkostninger 107,2 108,2 475 50,8
Salgs- og distributionsomkostninger 32 34 0,8 0,9
Administrationsomkostninger 6.9 75 34 4,0
Afskrivninger (netto) i alt 117,3 119,1 51,7 55,7
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Noter belgb mio. kr.
Regnskabs-
7.Aktier i datterselskaber Ejerandel mﬁ?&%
Skjern Papirfabrik A/S, Danmark, nom. 2.000.000 DKK 100% 38,3
Hartmann Verpackung Ges.mbH, @strig, nom. 500.000 ATS 100% 04
Hartmann (UK) Ltd., England, nom. 75.000 GBP 100% 24
Hartmann Belgium N.V./S.A., Belgien, nom. 2.500.000 BEF 100% 0,9
Hartmann France S.a.r.l., Frankrig, nom. 700.000 FRF 100% 2,2
Hartmann Verpackung AG, Schweiz, nom. 100.000 CHF 100% 1,2
Hartmann Italiana S.r.l., Italien, nom. 20.000.000 ITL 100% 0,2
Hartmann-Schwedt GmbH, Tyskland, nom. 6.000.000 DEM 100% 31,4
(Datterselskab: Hartmann Verpackung GmbH) 100%
Hartmann-Bébolna Packaging Kft., Ungarn, nom. 786.870.000 HUF 100% 89,3
Hartmann Polska Sp. z 0.0., Polen, nom. 50.000 PLN 100% 0,8
Hartmann CZ s.r.0., Tjekkiet, nom. 1.000.000 CZK 100% 04
Bradrene Hartmann Invest ApS, Danmark, nom. 20.000.000 DKK 100% 60,6
(Datterselskab: Hartmann-PPM Argentina S.R.L.) 85%
Hartmann-Mapol do Brasil Ltda., Brasilien, nom. 19.245.363 BRL 85% 131,2
Hartmann Holdings (S) Pte. Ltd., Singapore, nom. 20.000.000 SGD 100% 57,6
(Datterselskab: Hartmann Malaysia Sdn. Bhd.) 100%
Hartmann Bilokalnik d.o.o., Kroatien, nom. 53.727.800 HRK 100% 62,2
Hartmann-Mai Ltd., Israel, nom. 2.000 ILS 100% 16,1
Hartmann-Varkaus Oy, Finland, nom. 5.000.000 FIM 100% 29,7
Hartmann Vilnius, Litauen, nom. 10.000 LTL 100% -
Nihon Hartmann K.K., Japan, nom. 10.000.000 JPY 100% -
5249
Tilbagefgrte koncerninterne avancer (16.0)
Udskudt skat herpa 48
Aktier i datterselskaber 31. december 2001 513,7
Anskaffelsessum 1. januar 2001 588,6
Kapitalforhgjelse 19,0
Anskaffelsessum 31. december 2001 607,6
Verdiregulering 1. januar 2001 (63,2)
Arets resultat 48,1
Udbytte (415)
@vrige veerdireguleringer (37,3)
Veerdireguleringer 31.december 2001 (93,9)
Indre veerdi 31. december 2001 513,7
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Noter belgb mio. kr.
Regnskabs-
o ) maessig
8. Aktier i associerede selskaber Ejerandel veerdi
DanFiber A/S, Sgborg, nom. 500.000 DKK 50% 8,2
Aktier i associerede selskaber 31. december 2001 8,2
Aktier i associerede selskaber 1. januar 2001 27,1
Arets afgang (19,9)
Regulering til indre veerdi 1,0
Aktier i associerede selskaber 31. december 2001 8,2
9. Aktier i andre selskaber
Celulosas Moldeadas Hartmann S.A., "CEMOSA", Spanien, nom. 127.873.000 ESP 18,4% 10,7
Colombiana de Moldeados S.A., "COMOLSA", Colombia, nom. 4.773.843 COP 1,1% -
Aktier i andre selskaber 31. december 2001 10,7

Koncern Moderselskab
10.Varebeholdninger 2001 2000 2001 2000
Ravarer og hjzlpematerialer 39,0 449 17,5 20,4
Varer under fremstilling 1,0 0,7 0,9 0,7
Feerdigvarer 42,4 42,2 117 10,3
Varebeholdninger 31. december 82,4 87,8 30,1 31,4

11. Egenkapital 2001 2000

Aktiekapitalen sammensatter sig sdledes:

A-aktier: 1 stk. & 5.000.000 kr. 5,0 5,0
1 stk. & 1.400.000 kr. 14 14

AA-aktier: 1 stk. & 2.133.000 kr. 2,2 2,2

B-aktier:  3.080.895 stk. & 20 kr. 61,6 61,6

Aktiekapital 31. december 70,2 70,2
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Noter

belgb mio. kr.

Koncern Moderselskab

12. Udskudt skat 2001 2000 2001 2000
Udskudt skat 1. januar 75,8 713 63,0 55,2
Regulering primo, udskudt skatteaktiv - (3,5) - -
Arets udskudte skat 2,0 8,0 73 7,8
Udskudt skat 31. december 77,8 75,8 70,3 63,0
Udskudt skat fordeler sig saledes:

Klassificeret som forpligtelse:

Skattemaessige merafskrivninger pa materielle anleegsaktiver mv. 92,7 715 70,7 51,3
Hensat til tab p& debitorer (2,4) (2.2) 2) (2.2)
Dvrige (3,4) 10,0 1,7 139
Udskudt skat 31. december 86,9 79,3 70,3 63,0
Klassificeret som finansielt anlaegsaktiv:

Fremfert skattemaessigt underskud (3,5) (3,5) - -
dvrige (5,6) - - -
Udskudt skat 31. december 9,2) (3,5) - -
13. Periodeafgraensningsposter (offentlige tilskud) Koncern Moderselskab
Offentlige tilskud 1. januar 2001 27,1 18,8
Valutakursregulering mv. 0,0 -
Tilgang 18 0,4
Offentlige tilskud 31. december 2001 28,9 19,2
Afskrivninger 1. januar 2001 11,0 5,0
Valutakursregulering mv. 0,0 =
Arets afskrivninger 19 1.2
Afskrivninger 31. december 2001 12,9 6,2
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2001 16,0 13,0
Heraf kortfristet geeld (1,6) 1,2)
Periodeafgransningsposter 31. december 2001 14,4 11,8
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14. Langfristet geeld Forfalder Forfalder | alt
Koncern 1-5ar efter 5 ar
Prioritetsgeeld, fast forrentet 5,2 - 6,9% 235 17,9 414
Bankgeeld, fast forrentet 4,6 - 8,6% 60,5 2225 283,0
Anden langfristet geld, variabelt forrentet 51 50 10,1
Periodeafgreensningsposter 59 8,5 14,4
Langfristet geeld 31. december 2001 95,0 253,9 348,9

Moderselskab

Prioritetsgeeld, fast forrentet 5,2% 14,4 - 14,4
Bankgeeld, fast forrentet 4,6 - 8,6% 54,5 219,1 273,6
Periodeafgreensningsposter 4,0 7,8 11,8
Langfristet geeld 31. december 2001 72,9 226,9 299,8

15. Egne aktier og incitamentsprogrammer

Beholdningen af egne aktier udger uendret 100.000 stk., der svarer til 2,85% af den samlede aktiekapital. Aktierne er erhvervet for at afdekke
optionsaftaler indgéet med selskabets direktion i oktober 1998 og kan indtil august 2003 udnyttes til kurs 214. P4 side 9 i rsrapporten omtales et
nyt aktieoptionsprogram pa 50.000 aktier, der forventes tildelt i foraret 2002, og som kan udnyttes tidligst 2 ar og senest 5 ar efter tildelingen til kurs
120. Den nye ordning pa 50.000 aktier erstatter delvist optionsordningen fra 1998 og er indeholdt i beholdningen af egne aktier. Markedsveerdien af
den gamle og den nye ordning udger pr. 31. december 2001 tilsammen 1,3 mio. kr. De beregnede markedsveerdier er baseret pa Black-Scholes model
for vaerdiansattelse af optioner.Ved beregningen er forudsat en volatilitet pa 10%, den risikofrie rente er opgjort til 5%, og forventet lgbetid er fast-

sat til halvandet &r efter udnyttelsesperiodens start.

16. Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Moderselskabet har afgivet kautionsforpligtelser pa 36,2 mio kr. for datterselskabers gzld.

Moderselskabet hafter solidarisk sammen med gvrige sambeskattede danske selskaber for skat af sambeskatningsindkomsten.

17. Finansielle instrumenter

Pr. 31. december 2001 er der abentstaende valutaterminskontrakter med en Igbetid pa op til 9 maneder. Kontraktveerdien udger 5,3 mio. GBP med en

modveerdi pa 63,2 mio. kr. Markedsveerdien (netto) udger minus 1,2 mio. kr., der resultatferes i takt med, at de sikrede fremtidige transaktioner realiseres.
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Noter belgb mio. kr.
Koncern Moderselskab
18. Medarbejderforhold 2001 2000 2001 2000

Personaleudgifter fordeler sig séledes:

Lgnninger og vederlag 378,8 372,2 2124 209,7
Pensionsbidrag 355 32,7 16,5 15,3
Andre udgifter til social sikring 18,1 17,3 12 12
Personaleudgifter i alt 432,4 4222 230,1 226,2

Antal medarbejdere
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede 2.093 2.062 646 684

| lgnninger og vederlag samt pensionshidrag i moderselskabet indgér direktionen med 7,1 mio. kr. (8,3 mio. kr. i 2000) og honorar til bestyrelsen
med 1,3 mio. kr. (1,1 mio. kr. i 2000). | Ignninger og vederlag samt pensionshidrag i koncernen indgdr moderselskabets direktion med 7,1 mio. kr.
(8,5 mio. kr.i 2000) og honorar til bestyrelsen med 1,3 mio. kr. (1,1 mio. kr. i 2000).

Moderselskab

19. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer 2001 2000

Lovpligtig revision:

KPMG C. Jespersen 0,7 0,7
Grant Thornton Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 0,1 0,1
0,8 08

Andre ydelser:
KPMG C. Jespersen 0,6 09

Grant Thornton Statsautoriseret Revisionsaktieselskab - -

0,6 09

Honorar i alt 1,4 1,7

20. Koncerngoodwill

Koncernen har som regnskabspraksis, at goodwill, herunder koncerngoodwill mv. ved kgb af datterselskaber og associerede selskaber, nedskrives
fuldt ud i anskaffelsesaret over egenkapitalen. | rene 1992-2001 er der nedskrevet koncerngoodwill netto over egenkapitalen med 64,7mio. kr.,
hvilket fordeler sig saledes:

1992 6,2
1993 0,7
1994 1,0
1997 184
1998 7,3
1999 243
2000 (fer fradrag af skat) 6,8

64,7
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21. Neertstdende parter

regnskab | noter

belgb mio. kr.

Koncernens virksomheder har ikke haft transaktioner med neertstaende parter.

Koncern

22. Reguleringer til pengestrgamsopggrelsen 2001 2000
Afskrivninger 117,33 119,2
Gevinst/tab ved salg af anlegsaktiver 0,2) 0,5
Andel i associerede selskabers resultat for skat (1,6) (5,2)
@vrige indteegter af finansielle anlegsaktiver (0,6) 0,8)
Renteindtegter og lignende indtaegter (14,8) (6,9)
Renteudgifter og lignende udgifter 385 331
Skat af ordinzrt resultat mv. 18,9 17,0
Reguleringer i alt 157,5 155,9
23. AEndring i driftskapital

/Endring i tilgodehavender (61,5) (18,2)
/Endring i varebeholdninger 0,5 -
/Endring i leverandgrgeeld mv. 16,9 111
AEndring i driftskapital i alt (45,1) (7,1)
24, Salg af virksomheder mv., koncern

Bestar af salg af aktierne i virksomheden Uniscrap A/S Genvindingsindustri.

25. Kgb af virksomheder mv., koncern

Bestar af kebt goodwill og akkvisitionsomkostninger.

26. Likvider, koncern

Likvider (netto) 1. januar 515 64,1
Arets urealiserede kursreguleringer 0,7) 0,1
Regulerede likvider (netto) 1. januar 4.8 64,2
Likvider (netto) 31. december omfatter:

Likvide beholdninger inkl. obligationsbeholdning 176,6 36,3
Kortfristet bankgeeld (32,1) (30,8)
Likvider (netto) 31. december 1445 55
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KONCERNENS ADRESSER

Hovedkontor

Brgdrene Hartmann A/S
Klampenborgvej 203

DK-2800 Kgs. Lyngby, Danmark

Telefon: +45 45 87 50 30
Telefax:

Direktion: +45 45 87 96 33
Administration: ~ +45 45 87 78 58
Emballagesalg: +45 45 87 52 30
Industriemballage: +45 45 87 15 03
Hartmann Technolgy: +45 45 87 33 21
E-mail: bh@hartmann.dk
http://www.hartmann.dk

Fabrik under moderselskabet
Brgdrene Hartmann A/S
Hartmannsvej 2

DK-6270 Tgnder, Danmark
Telefon: +45 74 72 85 00

Telefax: +45 74 72 02 34

E-mail: bhtonder@hartmann.dk

Datterselskaber i Europa
Hartmann-Babdlna Packaging
Kft.

HU-2941 Ags, - Ipar u.1., Ungarn
Telefon: +36 34 595 100

Telefax: +36 34 595 101

E-mail: hba@hartmann.dk

Hartmann Belgium N.V./S.A.
Lievestraat 6

BE-9000 Gent, Belgien
Telefon: +32 9 225 69 14
Telefax: +32 9 233 01 63
E-mail: jdw@hartmann.dk

Hartmann Bilokalnik

ambalaza d.0.0.

Dravska bb

HR-48000 Koprivnica, Kroatien
Telefon: +385 48 658 800
Telefax: +385 48 658 808
E-mail: hbi@hartmann.dk

Hartmann CZ s.r.o.
Gabinova 867

CZ-152 00 Prag 5, Tjekkiet
Telefon: +420 2 518 130
Telefax: +420 2 518 119 49
E-mail: ptu@hartmann.dk

Hartmann France S.a.r.l.

Le Bailliage du Roi

3, rue du Bailliage

FR-78000 Versailles, Frankrig
Telefon: +33 1 39 51 21 41
Telefax: +33 1 30 21 50 83
E-mail: mde@hartmann.dk

Hartmann Italiana S.r.l.

Via Ronchi, 37

IT-35010 Carmignano di Brenta
(PD), Italien

Telefon: +39 049 595 8340
Telefax: +39 049 595 8562
E-mail: italiana@hartmann.dk

Hartmann Polska Sp. z o.0.

ul. Pionieréw 1

PL-66-400 Gorzéw WIkp., Polen
Telefon: +48 957 202 036
Telefax: +48 957 352 514
E-mail: hartmann@shaco.pl

Hartmann-Schwedt GmbH
Kuhheide 32

DE-16303 Schwedt/Oder,
Tyskland

Telefon: +49 3332 26550
Telefax: +49 3332 265529
E-mail: hsc@hartmann.dk

Hartmann (UK) Ltd.
Exchange House

Exchange Square

Beccles

Suffolk, NR34 9HH, England
Telefon: +44 1502 71 71 01
Telefax: +44 1502 71 38 31
E-mail: huk@hartmann.dk

Hartmann-Varkaus Oy
Satakunnankatu 10

P. O. Box 265

FIN-78201 Varkaus, Finland
Telefon: +358 2046 1460
Telefax: +358 2046 32 146
E-mail: hvar@hartmann.dk

Hartmann Verpackung AG
Buggenrain 5

CH-6043 Adligenswil-Luzern,
Schweiz

Telefon: +41 41 370 7038
Telefax: +41 41 370 7028
E-mail: jou@hartmann.dk

Hartmann Verpackung Ges.mbH
Passinigasse 2

AT-1100 Wien, Dstrig

Telefon: +43 1 688 6006

Telefax: +43 1 688 7671

Hartmann Verpackung GmbH
Hauptstrasse 71-79

DE-65760 Eschborn, Tyskland
Telefon: +49 6196 9320

Telefax: +49 6196 932 139

E-mail: hvg-de@t-online.de
http://www.hartmannverpackung.de

Skjern Papirfabrik A/S

Birkvej 14

DK-6900 Skjern, Danmark
Telefon: +45 97 35 11 55

Telefax: +45 97 35 09 09

E-mail: skjernpaper@hartmann.dk

Datterselskaber og salgskon-
torer i Sydamerika, Mellem-
gsten og Asien

Hartmann-Mai Ltd.

10 Haorzim Street., Industrial Zone
P.O.B. 13456

1L-42138 Nathanya, Israel

Telefon: +972 9 862 1845

Telefax: +972 9 862 4467

E-mail: koh@hartmann.dk

Hartmann Malaysia Sdn. Bhd.
PLO 548, Jalan Keluli 11

Kawasan Perindustrian Pasir Gudang
81700 Pasir Gudang

Johor, Malaysia

Telefon: +60 7 253 2200

Telefax: +60 7 252 3300

E-mail: jen@hartmann-
malaysia.com.my

Hartmann Malaysia Sdn.Bhd
Suite 721, Block B2,

Leisure Commerce Square, No.9,
Jalan PJS 8/9, 46150 Petaling Jaya,
Selangor D.E.

Malaysia

Telefon: +60 3 7875 5030

Telefax: +60 3 7861 1365,

+60 3 7861 1366

Hartmann-Mapol do Brasil Ltda.
Rua Quintana, 753, 12° andar —
Conj. 121

Brooklin Novo

Séo Paulo, S.P.

CEP 04569-011, Brasilien

Telefon: +55 11 5505 2755

Telefax: +55 11 5505 2707

E-mail: po@hartmann-mapol.com.br

Hartmann-Mapol do Brasil Ltda.
Estrada das Pitas, 431

Aparecidinha

Sorocaba, S.P.

CEP 18087-190, Brasilien

Telefon: +55 15 238 3200

Telefax: +55 15 228 2733

E-mail: jkr@hartmann-mapol.com.br

Hartmann-Mapol Montes

Claros Ltda.

Rua H. Andersen, 311

Bairro Industrial

Montes Claros, M.G

CEP 39404-005, Brasilien

Telefon: +55 38 3222 7616

Telefax: +55 38 3222 7476

E-mail: och@hartmann-mapol.com.br

Hartmann-PPM Argentina S.R.L.
Ruta 151 - Km. 0,5

AR-8324 Cipolletti

Rio Negro, Argentina

Telefon: +54 299 478 1567
Telefax: +54 299 478 2343
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Nggletalsdefinitioner

Arbejdskapital*

Resultat pr. aktie (EPS)

Egenkapitalforrentning

Afkast pa den investerede
kapital (ROCE)*

Overskudsgrad

Indre veerdi pr. aktie

Price earnings

Pay-out ratio

Egenkapitalandel

Gearing*

Cash flow pr. aktie

nggletals | definitioner

Udskudte skatteaktiver + varebeholdninger + tilgodehavender i alt - udskudte
skattepassiver - ikke rentebaerende kortfristet gaeld ekskl. skyldigt udbytte

samt geeld vedr. virksomhedskgah

Ordinzrt resultat efter skat og minoritetsinteresser

Gennemsnitligt antal aktier

Ordinart resultat efter skat og minoritetsinteresser x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat af primer drift x 100

Egenkapital med tilleeg af minoritetsinteresser samt rentebzerende geld og
med fradrag af aktier i associerede selskaber samt likvide beholdninger

(netto) og veerdipapirer. Beregnet som et gennemsnit af primo og ultimo

Resultat af primer drift x 100

Nettoomsetning

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo

Antal aktier, ultimo

Barskurs
Resultat pr. aktie (EPS)

Samlet udbytteudbetaling x 100

Ordinzrt resultat efter skat og minoritetsinteresser

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo x 100

Passiver, ultimo

Rentebarende geld minus likvider og veerdipapirer, ultimo x 100

Egenkapital, ultimo

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Gennemsnitligt antal aktier

Nggletallene falger vejledningen fra Finansanalytikerforeningen.

* Findes ikke i vejledningen fra Finansanalytikerforeningen.
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