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Kort fortalt

Vakst i kerneforretningen i 3. kvartal

Hartmann lgftede emballagesalget pa tvaers af koncernens
markeder i 3. kvartal sammenlignet med samme periode sidste
ar,mens indtjeningen imidlertid var pavirket af markant hgjere
energiomkostninger og et krav fra Energistyrelsen om tilbagebeta-
ling af et offentligt tilskud. Derudover var koncernens teknologisalg
som ventet lavere i 3.kvartal efter levering af en rakke ordrer i |.
halvar.

| 3. kvartal fortsatte arbejdet med at forbedre kapacitetsudnyttel-
sen i den amerikanske forretning og udvide produktionskapacite-
ten i Europa, og Hartmann intensiverede 'Perform 2018'-program-
met, der fortsat forlgber planmassigt.

Administrerende direkter Torben Rosenkrantz-Theil siger:

"Vi skabte fortsat fremgang i emballagesalget og opnaede gode
resultater af volumenvaeksten, der delvist opvejede de hgjere
energiomkostninger i 3.kvartal.| Europa Igftede vi salget trods en
negativ effekt af den varme sommer, og pa de amerikanske marke-
der var udviklingen ligeledes positiv."

* | denne rapport angives driftsresultat og overskudsgrad fer szrlige poster. Derud-
over angives driftsresultatet, overskudsgraden, afkastet af den investerede kapital
og de samlede anlaegsinvesteringer pa denne side eksklusiv justering for hyper-
inflation, jf. beskrivelsen af hyperinflation og implementering af IAS 29 pa side 5-6.
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3.kvartal 2018

Den samlede omsztning udgjorde 453 mio.kr. (2017:557 mio.
kr.) efter justering for hyperinflation* (-39 mio. kr.), og drifts-
resultatet™ var 26 mio. kr. (2017:69 mio.kr.) svarende til en
overskudsgrad® pa 5,4% (2017:12,4%).

| Europa faldt omsatningen til 290 mio. kr. (2017:340 mio.kr) og
driftsresultatet til 12 mio.kr. (2017:52 mio. kr)) svarende til en
overskudsgrad pa 4,1% (2017: 15,2%). Hartmann skabte vaekst

i emballagesalget, og udviklingen skyldes et ventet lavere bidrag
fra Hartmann Technology samt markant hgjere energiomkost-
ninger og et krav om tilbagebetaling af et offentligt energitilskud.

Den amerikanske forretning lzftede emballagesalget, men
omsatningen faldt il 163 mio.kr. (2017:217 mio.kr.) som fglge
af justering for hyperinflation (-39 mio. kr.). Driftsresultatet faldt
til 17 mio.kr. (2017:23 mio. kr) svarende til en overskudsgrad pa
8,5% (2017:10,5%) primaert drevet af hgjere produktionsom-
kostninger samt omkostninger til energi og evrige ravarer.

Udover effekterne af hyperinflation pavirkede udsving i valuta-
kurser koncernens omsatning med -4 | mio. kr. og driftsresulta-
tet med -6 mio. kr.

Seerlige poster udgjorde -9 mio.kr. (2017:0 mio. kr).

Afkastet af den investerede kapital* steg til 19% (2017: 16%).

Lees mere om hyperinflation
00 IAS 29 pé side 5-6
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9 maneder 2018

Omsztningen udgjorde 1.619 mio.kr. (2017: 1.643 mio.kr) efter
justering for hyperinflation (-39 mio.kr) med et driftsresultat pa

|78 mio.kr. (2017: 162 mio. kr.) svarende til en overskudsgrad pa
10,8% (2017:9,8%).

Den europzeiske omsatning steg til 995 mio. kr. (2017:941 mio.
kr.) og driftsresultatet til | |4 mio.kr. (2017: 106 mio.kr) svaren-
de til en overskudsgrad pa | 1,4% (2017: 11,3%).

Hartmanns amerikanske aktiviteter skabte en omsatning pa
624 mio. kr. (2017:702 mio. kr.) efter justering for hyperinflation.
Driftsresultatet steg til 81 mio.kr. (2017:78 mio.kr) svarende til
en overskudsgrad pa 12,3% (2017:11,1%).

Udover effekterne af hyperinflation pavirkede udsving i valuta-
kurser Hartmanns omszetning med - 147 mio. kr. og driftsresulta-
tet med -36 mio. kr.

Serlige poster udgjorde -30 mio. kr. (2017:0 mio. kr.).
Forventninger til 2018

Hartmann fastholder de reviderede forventninger som udmeldt
i selskabsmeddelelse nr. 14/2018 den |.oktober 2018 om en
omsztning pa 2, 1-2,2 mia. kr. efter justering for hyperinflation, en
overskudsgrad i niveauet 10% eksklusiv justering for hyperin-
flation og et afkast af den investerede kapital i niveauet 7%
eksklusiv justering for hyperinflation. Szerlige poster ventes at
udgere op til -35 mio. kri 2018.

De samlede anlaegsinvesteringer* forventes nu at udgere i
niveauet |25 mio.kr.mod det tidligere ventede niveau pa |50
mio. kr.
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3. kvartal Akk.

2018 2018

ekskl. ekskl.
mio. kr. 2018 IAS 29 2017 2018 IAS 29 2017
Nogletal i %
Overskudsgrad 29 54 12,4 10,2 10,8 9.8
Afkast af investeret kapital
(ROIC), Igbende 12 mdr. - - - 17,7 18,9 16,2
Egenkapitalforrentning,
lgbende 12 mdr. - - - 12,4 13,0 18,2
Egenkapitalandel - - - 39,8 394 37,6
Gearing - - - 88,1 90,0 98,38
Aktierelaterede
nogletal
Antal aktier (ekskl. egne aktier) - - - 6915090 6.915.090 6915.090
Resultat pr. aktie, kr: (EPS) ©,7) (0,2) 70 9,1 9,6 13,4
Pengestregmme pr. aktie, kr. 32 32 6,2 23,0 23,0 19,5
Indre veerdi pr. aktie, kr. - - - 01,8 99,7 108,0
Barskurs, kr. - - - 353 353 3715
Berskurs/indre veerdi pr. aktie - - - 35 35 34
Barskurs/indtjening (P/E),
lgbende |2 mdr. - - - 26,4 255 18,8

For nggletalsdefinitioner henvises til side 77 i arsrapporten for 2017.

For at give det mest retvisende indtryk af Hartmanns underliggende
drift og udvikling prassenteres wdvalgte regnskabstal L denne delarsrapport
for regnskabsmearssig justering for hyperinflation (LAS 29)
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Hyperinflation og implementering af IAS 29

Da Argentina er blevet optaget pa The International Practices Task
Force's (IPTF) liste over hyperinflationsgkonomier med virkning
fra |.juli 2018, justerer Hartmann fra og med denne delarsrap-
port den argentinske forretnings bidrag til koncernregnskabet i
overensstemmelse med kravene i |AS 29 om regnskabsafleeggelse i
hyperinflationsgkonomier.

Ingen effekt pa koncernens drift og udvikling

Den regnskabstekniske justering for hyperinflation har ingen direk-
te indflydelse pa Hartmanns underliggende drift og udvikling, de
samlede pengestremme eller evnen til at udbetale udbytte.

For at give det mest retvisende indtryk af Hartmanns underliggen-
de drift og udvikling praesenteres udvalgte regnskabstal i denne
deldrsrapport saledes for regnskabsmaessig justering for hyperinfla-
tion. Fremgangsmaden sikrer ssmmenhzng mellem den eksterne
rapportering og de offentliggjorte forventninger til 2018 samt
overensstemmelse med den interne ledelsesrapportering.

Som udgangspunkt praesenteres alle regnskabstal i ledelsesbe-
retningen inklusiv justering for hyperinflation, og det specificeres
tydeligt, ndr de rapporterede regnskabstal suppleres af tal eksklusiv
justering for hyperinflation. Hartmanns forventninger til overskuds-
graden, afkastet af den investerede kapital og de samlede anleegs-
investeringer prasenteres eksklusiv justering for hyperinflation, og
udviklingen i disse resuftatmal kommenteres derfor ogsa eksklusiv
justering for hyperinflation.

Udvikling i Argentina

Hartmanns tre fabrikker i Argentina fremstiller eg- og frugtembal-
lage, og aktiviteterne udggr samlet set under 0% af koncernens
samlede emballagesalg.

[ 2018 har forretningen skabt kraftig vaekst i emballagesalget og
forbedret produktionseffektiviteten. Grundlaget for fremgangen er
skabt over en leengere periode under hgj inflation, og den positive
udvikling er fortsat i 3. kvartal efter overgangen til hyperinflation.

Argentina har i perioden fra Hartmanns kgb af aktiviteterne primo
2015 haft en gennemsnitlig arlig inflation i niveauet 25% frem til
klassificeringen som hyperinflationsgkonomi i maj 2018.1 ar har
den gennemsnitlige arlige inflation udgjort i niveauet 29% fra |.
januar til 30. september. Den argentinske regering og centralbank
har forsggt at stabilisere gkonomien ved indgreb, der medferte
skarpe devalueringer af den argentinske peso (ARS) i maj og
august.

Regnskabsmaessig betydning

Implementeringen af IAS 29 skal sikre, at Hartmanns finansielle
rapportering afspejler den gaeldende kebekraft i Argentina og
kursen pa ARS ved udgangen af regnskabsperioden. Regnskabet

er tilpasset &endringer i det generelle prisindeks* fra kabet primo
2015 indtil 30.september 2018. De generelle effekter af den
regnskabstekniske justering for henholdsvis udvikling i prisindeks og
valutakurs beskrives for vaesentlige regnskabsposter pa denne side
og specificeres for den aktuelle udvikling pa naste side og i hoved-
og nggletalsoversigten.

Ved leesning af delarsrapporten er det vaesentligt at bemaerke, at
justeringen for hyperinflation i perioden |.januar - 30.september
er gennemfart med fuld effekt i regnskabstallene for 3.kvartal.
Regnskabstallene for de farste 9 maneder af 2018 giver derfor det
bedste indtryk af justeringens effekt og omfang.

* Hyperinflationsjustering gennemferes med afszet i det argentinske Wholesale Price Index frem til 31. december 2016 og National Consumer Price Index i Argentina fra . januar 2017.
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Effekt af justering for hyperinflation i lokal valuta

Omsatning
Den rapporterede omszetning pavirkes positivt af tilpasning til
andringer i prisindekset fra |.januar til 30. september 2018.

Driftsresultat

Hartmanns driftsresultat pavirkes som udgangspunkt negativt
af, at omkostninger og afskrivninger stiger drevet af det hgjere
prisindeks og inflationstilpasning af de argentinske anlaegsaktiver,
der opskrives fra kebet i januar 2015 indtil balancedagen.

Aktiver, investeret kapital og egenkapital

Inflationstilpasning af balancens ikke-monetaere poster i
Argentina, herunder anlaegsaktiver og varelager, medfgrer en
stigning i Hartmanns aktiver, investerede kapital og egenkapital.

Afkast af den investerede kapital

Den negative pavirkning af driftsresultatet og stigningen i den
investerede kapital har en negativ effekt pa det rapportede afkast
af den investerede kapital.

Samlede anlagsinvesteringer

Hartmanns samlede anleegsinvesteringer foretaget i Argentina
i lgbet af aret stiger som falge af tilpasning til @endringer i pris-
indekset.

Effekt af 2ndret omregning til danske kroner

Resultatopggrelse

Resultatopgerelsen for indevaerende regnskabsar omregnes
med afszet i valutakursen pa ARS ved udgangen af regnskabsperi-
oden med tilbagevirkende kraft fra |.januar. En veesentlig negativ
kursudvikling medferer derfor en markant negativ translations-
effekt pa positive resultatposter.
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Effekt af justering for hyperinflation pa udvalgte regnskabstal ar til dato

mio. kr.

Ekskl. IAS 29

Prisindeks valutaomregning

/Endret Samlet

justering

Akk.2018

Nettoomsatning

Driftsresultat fgr afskrivninger
Driftsresultat
Finansielle poster, netto

20 (59) (39)
2 (14) (12)
(1) (12) (13)
3 10 13

1.619
263
165
(46)

Effekt af justering af omsatning ar til dato

mio. kr.

1.658

/Endret
valutaomregning

Omsatning Pris-
ekskl.IAS 29 indeks

Omsatning

Den samlede effekt af implementeringen af IAS 29 pa
omseetningen i arets forste 9 maneder er sammensat af
justering for prisindeksudviklingen og effekt af overgang
til omregning fra argentinske peso til danske kroner med
afsaet i kursen pr. balancedagen.

Selvom en gennemsnitlig arlig stigning i prisindekset pa
29% i perioden medferte en positiv effekt pa 20 mio. kr.
pa koncernregnskabet, var den samlede effekt af justering
for hyperinflation negativ. Krydskursen ARS/DKK faldt

fra 32,9 ved arets begyndelse til 15,7 den 30.september
2018. Den @ndrede praksis for valutaomregning med
afsaet i balancedagens kurs medferte saledes en negativ
effekt pa 59 mio.kr. pa Hartmanns omsatning.

Hartmanns omszetning udgjorde 1.619 mio.kr efter en
samlet negativ pavirkning af justering for hyperinflation pa
39 mio. kr.

HARTMANN 6 3. KVARTAL
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Udviklingen i 3. kvartal og de fgrste 9 maneder af 2018

Hartmann skabte fremgang i kerneforretningen og lzftede embal-
lagesalget i 3. kvartal. Efter levering af en raekke ordreri |. halvar
var bidraget fra Hartmann Technology som ventet markant lavere
end i samme kvartal i 2017. Koncernens indtjening var pavirket af
den lavere omsatning i Hartmann Technology og markant hgjere
energiomkostninger i kerneforretningen samt et generelt krav fra
Energistyrelsen om tilbagebetaling af et offentligt energitilskud
(IKV-stgtte), som Hartmann modtog fra den danske stat i 2016.

Indsatsen for at forbedre kapacitetsudnyttelsen i den amerikan-
ske forretning og udvide produktionskapaciteten pa eksisterende
fabrikker i Europa fortsatte i kvartalet.| Sydamerika fortsatte
indsatsen for at sikre den optimale allokering af produktionen af
henholdsvis &g- og frugtemballage pa koncernens fabrikker.

Hartmann gennemferte yderligere initiativer under 'Perform
2018'-programmet i 3. kvartal for at fastholde den positive udvik-

Omsaetning
nklusiv effekt af LAS 29
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ling i den underliggende forretning. Programmet forlgber planmaes-
sigt og havde en moderat positiv effekt pa resultaterne i kvartalet.

Nettoomsaetning

Den samlede omsatning faldt til 453 mio.kr. (2017:557 mio.

kr) og var som ventet pavirket af det markant lavere bidrag fra
Hartmann Technology efter leveringen af en reekke ordrer i |.
halvar samt den samlede effekt af justering for hyperinflation i den
argentinske forretning ar til dato. | de ferste 9 maneder af 2018 var
omsatningen 1.619 mio.kr. (2017: 1.643 mio.kr.) efter justering for
hyperinflation.

Udsving i valutakurser pavirkede samlet set omsatningen med
-100 mio. kr.i 3. kvartal. Heraf relaterede -83 mio.kr: sig til udviklin-
gen i ARS, hvoraf -59 mio. kr. kan henfgres til justering for hyperin-
flation.| de ferste 9 maneder af 2018 pavirkede valutakursudsving
samlet set omsaetningen med -207 mio. kr. Heraf kan - 131 mio. kr.

Driftsresultat ekskl. effekt af IAS 29
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henfares til valutakursudviklingen i ARS, hvoraf valutakurseffekten
ved justering for hyperinflation udgjorde -59 mio. kr.

Omseetningen eksklusiv justering for hyperinflation udgjorde 492
mio.kr. (2017:557 mio.kr) i 3.kvartal og 1.658 mio.kr. (2017:
[.643 mio.kr) i de forste 9 maneder af 2018.

Europe

| Europa udgjorde den samlede omsaetning 290 mio. kr. (2017:340
mio. kr.) i 3. kvartal. Hartmann skabte volumenveekst inden for bade
detail- og transportemballage og lzftede den samlede omsatning
fra salg af eegemballage til 283 mio. kr. (2017:279 mio.kr.). Frem-
gangen blev realiseret trods den varme sommers negative effekt
pa salget af aeg. Den positive effekt af volumenvaksten oversteg
pavirkningen fra en lavere gennemsnitlig salgspris. Omszetningen fra
Hartmann Technology udgjorde 6 mio.kr. (2017:61 mio. kr.).

Overskudsgrad og ROIC ekskl. effekt af IAS 29
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| de ferste 9 maneder af 2018 steg den samlede europaiske om-
seetning til 995 mio. kr. (2017:941 mio. kr.), hvoraf emballagesalget
udgjorde 885 mio. kr. (2017:856 mio.kr.). Hartmann Technology
bidrog med | 10 mio. kr. (2017:85 mio.kr) i perioden og ventes at
skabe begraenset omsatning i 4. kvartal.

Americas

Den amerikanske forretning @gede salget af &eg- og frugtembal-
lage i 3. kvartal, hvor den samlede omseetning imidlertid faldt til
163 mio.kr. (2017:217 mio.kr) som felge af vaesentlige negative
valutakurseffekter og regnskabsteknisk justering for hyperinflation
i Argentina.

Emballagesalget i Nordamerika steg moderat i 3. kvartal, hvor vo-
lumenvaeksten og en hgjere gennemsnitlig salgspris bidrog positivt
til omsaetningen, der imidlertid var uendret som fglge af en negativ
valutakurseffekt.

| Sydamerika lgftede Hartmann det samlede emballagesalg i
kvartalet, mens omsatningen faldt markant som falge af vaesent-
lige negative valutakurseffekter og justering for hyperinflation.
Fremgangen i den underliggende forretning var primert drevet af
volumenvaekst i Argentina.

| de farste 9 maneder af 2018 faldt omsatningen til 624 mio. kr.
(2017:702 mio.kr)) efter justering for hyperinflation.

De amerikanske aktiviteters omseetning eksklusiv justering for
hyperinflation udgjorde 202 mio.kr. (2017:217 mio.kr) i 3. kvartal
og 663 mio.kr. (2017:702 mio.kr) i de forste 9 maneder af 2018.
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Driftsresultat

| 3. kvartal udgjorde det samlede driftsresultat 26 mio.kr. (2017:
69 mio.kr.) eksklusiv justering for hyperinflation svarende til en
overskudsgrad pa 5,4% (2017: 12,4%). Udviklingen skyldes primzert
det lavere bidrag til omsaetningen fra Hartmann Technology og

fra den sydamerikanske forretning. | arets forste 9 maneder steg
Hartmanns samlede driftsresultat til 178 mio.kr. (2017: 162 mio.
kr) eksklusiv justering for hyperinflation svarende til en overskuds-
grad pa 10,8% (2017:9,8%).

Udsving i valutakurser pavirkede driftsresultatet eksklusiv justering
for hyperinflation med -6 mio. kr.i 3. kvartal og -36 mio.kr.i de
forste 9 maneder af 2018.

Inklusiv justering for hyperinflation udgjorde driftsresultatet for 3.
kvartal 13 mio.kr. (2017:69 mio.kr) svarende til en overskudsgrad
pa 2,9% (2017:12,4%). Driftsresultatet for arets farste 9 maneder
udgjorde 165 mio.kr. (2017: 162 mio.kr) inklusiv justering for hy-

perinflation svarende til en overskudsgrad pa 10,2% (2017:9,8%).

Europe

Den europziske forretnings samlede driftsresultat faldt til 12 mio.
kr. (2017:52 mio. kr.) svarende til en overskudsgrad pa 4,1% (2017:
15,2%) som fglge af den lavere omsztning i Hartmann Technology,
en lavere gennemsnitlig salgspris, henseettelse til tilbagebetaling af
IKV-stgtte samt hgjere ravare- og produktionsomkostninger. Disse
effekter blev ikke opvejet af den positive effekt af fremgangen i
emballagesalget.

| de farste 9 maneder af 2018 steg den europeeiske forretnings
driftsresultat til | 14 mio.kr. (2017: 106 mio.kr.) svarende til en
overskudsgrad pa | 1,4% (2017:11,3%).
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Americas

Den amerikanske forretnings samlede driftsresultat udgjorde 17
mio. kr. (2017:23 mio.kr) eksklusiv justering for hyperinflation
svarende til en overskudsgrad pa 8,5% (2017:10,5%).

| Nordamerika havde det ggede emballagesalg og den forbedrede
gennemsnitlige salgspris samt lavere papirpriser en positiv effekt pa
driftsresultatet, der dog var negativt pavirket af midlertidigt hajere
produktionsomkostninger samt omkostninger til energi og gvrige
ravarer i kvartalet.

Den sydamerikanske forretnings driftsresultat var moderat lavere
eksklusiv justering for hyperinflation. Det @gede emballagesalg i Ar-
gentina pavirkede driftsresultatet positivt, mens hgjere ravarepriser
havde en negativ effekt.

| de forste 9 maneder af 2018 steg de amerikanske aktiviteters
driftsresultat til 81 mio.kr. (2017:78 mio. kr.) eksklusiv justering
for hyperinflation svarende til en overskudsgrad pa 12,3% (2017:
11,19).

Inklusiv justering for hyperinflation udgjorde de amerikanske
aktiviteters driftsresultat for 3.kvartal 4 mio.kr. (2017:23 mio.kr)
svarende til 2,5% (2017:10,5%).1 de ferste 9 maneder af 2018 var
driftsresultatet inklusiv justering for hyperinflation 68 mio.kr. (2017:
78 mio. kr.) svarende til en overskudsgrad pa 11,0% (2017: 11,1%).

Koncernfunktioner

Omkostningerne til koncernfunktioner udgjorde 3 mio.kr. (2017:
6 mio.kr) i 3.kvartal og |8 mio.kr. (2017:24 mio.kr) i de farste 9
maneder af 2018.



Sarlige poster

| 3. kvartal udgjorde sarlige poster -9 mio.kr. (2017:0 mio. kr.), som
vedrerte tittag under 'Perform 2018'-programmet. Seerlige poster
udgjorde -30 mio.kr. (2017:0 mio.kr) i arets ferste 9 maneder.

Finansielle poster

Koncernens finansielle poster udgjorde -7 mio. kr. (2017:-12 mio.
kr) i 3. kvartal og -46 mio.kr. (2017:-45 mio.kr) i arets forste 9
maneder. Justering for hyperinflation havde en positiv effekt pa 4
mio. kr.i bade 3. kvartal og arets forste 9 maneder.

Periodens resultat
Resultatet for skat udgjorde -2 mio.kr. (2017:57 mio.kr) i 3. kvartal
og 89 mio.kr. (2017: 117 mio.kr) i de ferste 9 maneder af 2018.

Resultatet efter skat udgjorde -5 mio. kr. (2017:48 mio.kr) i 3.
kvartal og 63 mio.kr. (2017:93 mio.kr.) i arets ferste 9 maneder.

Totalindkomst

Hartmanns totalindkomst udgjorde 7 mio.kr. (2017:38 mio.kr) i 3.
kvartal som falge af det laverere resultat for perioden og kursre-
gulering af dattervirksomheder. | de ferste 9 maneder af aret var
totalindkomsten 24 mio.kr. (2017:42 mio. kr.). Totalindkomsten
var positivt pavirket med |7 mio.kr. af justering for hyperinflation i
bade 3.kvartal og drets forste 9 maneder.

Pengestremme

Koncernens samlede pengestreamme fra driftsaktivitet udgjorde
22 mio. kr. (2017:43 mio.kr) som falge af den lavere indtjening og
betaling af restruktureringsomkostninger i kvartalet.| de ferste 9
maneder af 2018 var de samlede pengestremme fra driftsaktivitet
159 mio.kr (2017: 135 mio.kr).
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Pengestrgmme fra investeringsaktivitet udgjorde -32 mio. kr. (2017
-39 mio.kr) i 3.kvartal og -70 mio.kr. (2017:-174 mio.kr) i de for-
ste 9 maneder af 2018. /ndringen skyldes de betydelige investe-
ringer i ekspansionen af koncernens produktionsplatform i 2017.

De samlede pengestremme fra drifts- og investeringsaktivitet ud-
gjorde -9 mio.kr. (2017:4 mio.kr) i 3. kvartal og 89 mio.kr. (2017:
-40 mio. kr) i de forste 9 maneder af 2018.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet var O mio. kr. (2017:-2 mio.
kr) i 3.kvartal.| de ferste 9 maneder af aret udgjorde pengestrgm-
me fra finansieringsaktivitet -68 mio. kr. (2017:-20 mio. kr).

Den nettorentebaerende geeld udgjorde 620 mio.kr. (2017:737
mio. kr) ved udgangen af 3.kvartal.

Det finansielle beredskab udgjorde 330 mio. kr. ved kvartalets
udgang og udggares af likvide beholdninger og uudnyttede treek-
ningsfaciliteter pa lan og kassekreditter. Hartmanns lan er underlagt

seedvanlige finansielle covenants, jf.note 33 i arsrapporten for 2017.

ROIC

Afkastet af den investerede kapital steg til 19% (2017: 16%) eks-
klusiv justering for hyperinflation. Inklusiv justering for hyperinflati-
on var afkastet af den investerede kapital 18% (2017: 16%).

Egenkapital

Hartmanns egenkapital udgjorde 704 mio. kr. (2017:747 mio.kr)
ved udgangen af 3. kvartal, og egenkapitalandelen udgjorde saledes
40% (2017:38%). Ved kvartalets udgang var gearingen 88% (2017:
99%).
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Begivenheder efter balancedagen

Den |.oktober 2018 justerede Hartmann forventningerne til
2018 til en omsaetning pa 2,1-2,2 mia. kr. efter justering for hyper-
inflation og en overskudsgrad i niveauet |0% eksklusiv justering for
hyperinflation samt et afkast af den investerede kapital i niveauet

| 7% eksklusiv justering for hyperinflation. De justerede forventnin-
ger erstattede de tidligere forventninger om at na den nedre del af
intervallerne for omsaetningen pa 2,2-2,3 mia. kr. og overskudsgra-
den pa | 1,5-13% og et afkast af den investerede kapital pa mindst
| 8%. Forventningerne til serlige poster blev ligeledes justeret til
hgjst -35 mio. kr. mod tidligere i niveauet -25 mio. kr,
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Forventninger

Hartmann fastholder forventningerne til 2018 om en omsatning

pé 2,1-2,2 mia. kr. efter justering for hyperinflation, en overskuds- Forventninger

grad i niveauet |0% eksklusiv justering for hyperinflation og et 2018

afkast af den investerede kapital i niveauet |7% eksklusiv justering

for hyperinflation samt szrlige poster pa op til - 35 mio.kr. som Omsztning 2.1-2,2 mia.kr.

justeret i selskabsmeddelelse nr. [4/2018 den |.oktober 2018 og Overskudsgrad' ~10%

gengivet i afsnittet om begivenheder efter balancedagen. Afkast af den investerede kapital' ~17%
Anlaegsinvesteringer' ~125 mio.kr.

De samlede anlagsinvesteringer forventes nu at udggre i niveauet . . ) o
. o . . ) . Eksklusiv justering for hyperinflation
125 mio. k. eksklusiv justering for hyperinflation mod det tidligere
ventede niveau pa |50 mio. kr.som felge af tidsmaessig forskydning

af enkelte investeringer.

Forudsatninger Omsztning og driftsresultat i kerneforretningen er normatt hgjere
Forventningerne til 2018 er baseret pa ueendrede valutakurser og i 1.og 4. kvartal end i 2.0g 3. kvartal, da koncernens emballagesalg
en positiv pavirkning fra initiativerne under 'Perform 2018'-pro- er sesonbetonet.

grammet samt fortsat langsom udnyttelse af Hartmanns samlede
kapacitet i Nordamerika. Afvigelser fra forudseetningerne kan fa indflydelse pa arets resultat.

Udsagn om fremtiden

Udsagnene om fremtiden i denne delarsrapport afspejler Hartmanns nuveerende forventninger til fremtidige begivenheder og gkonomiske
resultater. Udsagnene er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og de opnaede resultater kan derfor afvige fra forventningerne. Forhold, som
kan medfgre, at de opnaede resultater afviger fra forventningerne, er blandt andet udviklingen i konjunkturerne og pa de finansielle markeder,
@ndringer i love og regler pa Hartmanns markeder, udviklingen i efterspargsel efter produkter, konkurrenceforhold samt ravarepriser. Se i gvrigt
afsnittet om risikoforhold i denne delarsrapport og note 33 i arsrapporten for 2017.
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Risikoforhold

| denne deldrsrapport beskrives risikoforhold, der lebende pavirker
Hartmanns drift og resultater. Der henvises til afsnittet om
risikoforhold og note 33 i arsrapporten for 2017 for en samlet
beskrivelse af Hartmanns risikoforhold.

Ravarer

Hartmann er afhaengig af indkegbspriserne pa de ravarer, som
indgar i produktionen. | seerdeleshed er virksomheden eksponeret
for udsving i indkebsprisen pa returpapir og energi (elektricitet og
gas),som er de veesentligste ravarer i produktionen.

Muligheden for at begrense resultatfelsomheden i forhold til
prisudviklingen pa returpapir er begranset, hvis leverancerne af de
forngdne mangder skal sikres og fastholdes.

Hartmann indgar lebende fastprisaftaler med energileveranderer
for 6 til 12 maneder for en veesentlig del af energiforbruget. Det
er dog ikke muligt at indga fastprisaftaler med energileverandgrer i
alle de lande, hvor Hartmann opererer.

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

Hartmanns portefglje af stebepapprodukter omfatter detailembal-
lage til &g og transportemballage til zeg og frugt. Detailemballage

til 22g seelges derudover som premium- og standardprodukter. Kon-
cernens omsztning og indtjening kan variere betydeligt som felge
af forskydninger i salget pa tveers af produktkategorier, da der er
vaesentlige prisforskelle mellem premium- og standardprodukter
samt mellem detail- og transportemballage.

Hartmann arbejder lzbende med at balancere salget af de enkelte
kategorier af stebepapemballage med henblik pa at imgdekomme
kundernes behov og optimere koncernens indtjening.

Valuta
Hartmanns valutarisiko bestar af henholdsvis transaktions- og
translationsrisiko.

Hartmann er udsat for transaktionsrisici som felge af transaktio-
ner pa tveers af landegraenser, hvorved der opstar kontraktuelle
pengestrgmme i udenlandsk valuta. Valutaeksponeringen USD/
CAD reprasenterer en af koncernens sterste enkeltstadende
transaktionsrisici. Eksponeringen er en fglge af, at sterstedelen af
den nordamerikanske forretnings omsaetning faktureres i USD,
mens hovedparten af omkostningerne afholdes i CAD. Dvrige
vaesentlige transaktionsrisici vedrgrer valutaerne CHFE EUR, GBPR
HRK, HUF, PLN og SEK.
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Hartmann foretager afdeekning af koncernens transaktionsrisici,
sa de primeere valutaer til stadighed er afdaekket i en periode pa
mindst 9 og maksimalt 12 maneder.

Hartmann er som felge af koncernens udenlandske dattervirksom-
heder udsat for translationsrisici, idet en del af koncernens indtje-
ning og nettoaktiver vedrerer udenlandske dattervirksomheder og
derfor omregnes og indgar i koncernregnskabet, som praesenteres
i DKK. Derudover er koncernen udsat for translationsrisici i forbin-
delse med ydelse af koncerninterne 1an til udenlandske dattersel-
skaber. Den stgrste translationseksponering malt pa nettoposition
har Hartmann over for udenlandske dattervirksomheder, der
afleegger regnskab i valutaerne ARS, BRL, CAD, HRK, HUF ILS og
USD samt pa koncerninterne lan ydet i BRL og USD.

Translationsrisici forbundet med omregning af indtjening og net-
toaktiver i koncernens udenlandske dattervirksomheder til DKK
afdeekkes ikke, da disse ikke har nogen umiddelbar likviditetsmaessig
effekt og sdledes ikke pavirker de underliggende pengestremme
direkte. Med virkning fra 3. kvartal 2018 rapporteres Hartmanns
argentinske aktiviteter under hensyntagen til kravene i IAS 29 om
regnskabsaflaeggelse i hyperinflationsakonomier; hvilket medfarer
regnskabstekniske usikkerheder i forhold til fremtidig inflation og
valutakursudvikling, jf. side 5-6 i denne delarsrapport.

Translationsrisici relateret til koncerninterne lan afdaekkes, safremt
de vurderes at kunne fa en veesentlig indvirkning pa koncernens
resultat.



Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
delarsrapporten for perioden |.januar - 30.september 2018 for
Bredrene Hartmann A/S.

Delarsrapporten, der ikke er revideret eller reviewet af selskabets
revisor, er aflagt i overensstemmelse med |AS 34, "Praesentation af
delarsregnskaber”, som godkendt af EU og danske oplysningskrav
til deldrsrapporter for bersnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at delarsregnskabet giver et retvisende

billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.
september 2018 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og
pengestrgmme for perioden |.januar - 30.september 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisen-
de redeggrelse for udviklingen i koncernens aktiviteter og gkono-
miske forhold, periodens resultater og den finansielle stilling som
helhed for de virksomheder, der er omfattet af koncernregnskabet
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktoren,
som koncernen star overfor.

Gentofte |3.november 2018
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Adm. direkter

Bestyrelsen:

Agnete Raaschou-Nielsen
Formand
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Totalindkomstopggrelse

mio. kr. 3.kvartal 3. kvartal Akk. Akk. mio. kr. 3.kvartal 3. kvartal Akk. Akk.

Koncern 2018 2017 2018 2017 Koncern 2018 2017 2018 2017

Nettoomsaetning 4527 556,6 1.618,7 |.643,2 Periodens resultat 4,7) 48,3 63,0 92,6

Produktionsomkostninger (349,7) (382,8) (1149,2) (1.154,6)

Bruttoresultat 103,0 173,8 469,5 488,6 Poster som kan blive

Salgs- og distributionsomkostninger (723) (79.5) (233.5) (244,.2) omklassificeret til resultatet:

Administrationsomkostninger (17,4) (254) (70,8) (82,7) Valutakursregulering af udenlandske

Andre driftsindtaegter 00 00 00 0, dattervirksomheder (6,6) (1.8) (536) (54.0)

Resultat af primaer drift for szrlige poster 13,3 68,9 165,2 161,8 Hyperinflationregulering af ikke-monetaere

Seerlige poster (8,5) 00 (29,9) 0,0 balanceposter, primo 174 - 174 -

Resultat af primaer drift 4,8 68,9 135,3 161,8

Finansielle indtaegter 44 04 5,1 34 Vardiregulering af sikringsinstrumenter:

Finansielle omkostninger (112) (12,0) 51,4 (48,0) Indregnet i anden totalindkomst 03 33 (5.0 9.2

Resultat fgr skat (2,0) 57,3 89,0 117,2 Overfert til nettoomsaetning 038 (1,8) 0,4 (43)

Skat af periodens resultat 2,7) 9,0) (26,0 (24,6) Overfert til produktionsomkostninger 05 0,3) 0,7 0,6)
Overfert til finansielle poster 0,22) 0,2 o, o,h

PERIODENS RESULTAT “7) 48,3 63,0 92,6 Skt ©4) ©3) L0 (D
Anden totalindkomst efter skat 11,8 (10,7) (39,2) (50,9)

Resultat pr. aktie i kr. ©,7) 7,0 9,1 134

Resultat pr. aktie i kr, udvandet 0,7) 7,0 9,1 13,4 TOTALINDKOMST 7l 37,6 B8 a7
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Pengestreamsopggrelse

mio. kr. 3.kvartal 3.kvartal Akk. Akk. mio. kr. 3.kvartal 3.kvartal Akk. Akk.
Koncern 2018 2017 2018 2017 Koncern 2018 2017 2018 2017

Resultat af primaer drift fer serlige poster 13,3 689 165,2 1618 Likvider ultimo indregnes saledes:

Afskrivninger 33,1 337 98,0 95,5 Likvide beholdninger 548 639 54,8 639

Regulering for andre ikke-kontante poster I'1,6 00 1,5 (2D Kassekreditter (61,2) (125,5) 61,2) (125,5)
/Endring i driftskapital mv. (13,6) (53,6) (67,6) (96.2) Likvider ultimo (6,4) (61,6) 6,4) (61,6)
Betalte restruktureringsomkostninger mv. (8,8) 0l (183) (1,3)

Pengestresmme fra primaer drift 35,6 49,1 188,8 159,7

Modtagne renter mv. 05 0.8 |3 Il

Betalte renter mv. 94 9,4 (20,5) (21,2)

Betalt selskabsskat, netto 4.4 2,1 (103) (4.8)

Pengestremme fra driftsaktivitet 22,3 42,6 159,3 134,8

Kab af immaterielle aktiver 0,0 0,5) (2,2) (1,5)

Kob af materielle aktiver 319 (38,6) (684) (173,1)

Salg af materielle aktiver 03 0l 0,6 0,2

Pengestromme fra investeringsaktivitet (31,6) (39,0) (70,0) (174,4)

Pengestromme fra drifts- og

investeringsaktivitet 9,3) 3,6 89,3 (39,6)

Optagelse af langfristede geeldsforpligtelser 0,0 00 0,0 50,0

Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser ©2) (1,6) 22) (4,6)

Udbetalt udbytte 00 00 (657) (657)

Pengestremme fra finansieringsaktivitet (0,2) (1,6) (67,9) (20,3)

PENGESTR@MME | ALT 9,5) 2,0 21,4 (59,9)

Likvider |.januar 0, (67.3) (282) (11.6)

Valutakursregulering 30 37 04 9.9

LIKVIDER ULTIMO (6,4) 61,6) (6,4) (61,6)

Pengestremsopgerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Balance
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Aktiver

mio. kr. 30.sept. 30.sept. 31.dec.
Koncern 2018 2017 2017
Goodwill 613 732 699
@vrige immaterielle aktiver 29,0 32,1 31,5
Immaterielle aktiver 90,3 105,3 101,4
Grunde og bygninger 287,6 299,1 301,3
Produktionsanleeg og maskiner 5785 6684 640,7
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 159 14,6 209
Produktionsanleeg under opferelse 52,0 264 21,7
Materielle aktiver 934,0 1.008,5 984,6
Kapitalandele i associerede virksomheder 30 3,1 3,1
Andre tilgodehavender 0,0 1,7 0,0
Udskudt skat 443 933 519
Andre langfristede aktiver 47,3 98,1 55,0
Langfristede aktiver 1.071,6 1.211,9 1.141,0
Varebeholdninger 196,6 241,0 240,6
Tilgodehavender fra salg 330, 1 3773 3296
Selskabsskat 8,1 4,6 8,6
Andre tilgodehavender 91,8 674 764
Periodeafgransningsposter 16,8 21,2 16,3
Likvide beholdninger 54,8 639 526
Kortfristede aktiver 698,2 775,4 724,1
AKTIVER 1.769,8 1.987,3 1.865,1

HARTMANN
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Passiver
mio. kr. 30.sept.  30.sept. 31.dec.
Koncern 2018 2017 2017
Aktiekapital 140,3 140,3 140,3
Reserve for sikringstransaktioner 24) 32 06
Reserve for omregningsreguleringer (198.6) (140,8) (1624)
Overfert resultat 7647 7439 7017
Foreslaet udbytte 0,0 00 657
Egenkapital 704,0 746,6 745,9
Udskudt skat 17,1 10,6 143
Pensionsforpligtelser 455 45,0 514
Kreditinstitutter 6139 669,3 607,7
Offentlige tilskud 4.6 6,8 59
Langfristede forpligtelser 681,1 731,7 679,3
Kreditinstitutter 0,0 6,4 45
Offentlige tilskud 1,5 2,0 1,6
Kassekreditter 612 1255 80,9
Forudbetalinger fra kunder 2,7 30,7 45,3
Leverandgrgeld 1545 1769 1655
Geeld til associerede virksomheder 6.8 00 4,6
Selskabsskat 11,2 18,5 1,6
Hensatte forpligtelser 12,6 49 04
Anden geeld 1342 144,1 1355
Kortfristede forpligtelser 384,7 509,0 4399
Forpligtelser 1.065,8 1.240,7 1.119,2
PASSIVER 1.769,8 1.987,3 1.865,1
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Egenkapitalopggarelse

Koncern

mio. kr.

Egenkapital |.januar
Periodens resultat
Anden totalindkomst

Poster som kan omklassificeres
til resultatet

Valutakursregulering af udenlandske
dattervirksomheder

Hyperinflationsregulering af ikke-monetare
balanceposter, primo

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Indregnet i anden totalindkomst
Overfert til nettoomsaetning
Overfert til produktionsomkostninger
Overfert til finansielle poster

Skat

Anden totalindkomst
Totalindkomst i alt
Transaktioner med ejerne

Udbetalt udbytte
Egenkapitalbevagelser i alt
Egenkapital 30. september

Aktie-
kapital

140,3

0,0
0,0

0,0
140,3

Reserve for
sikrings-

2018

Reserve for
omregnings-

transaktioner reguleringer*

0,6

60
04
07

on
10

(3,0)
(3,0)

(3,9)
(2,9)

(162,4)

(53.6)

174

0,0
(36,2)
(36,2)

(43,9)
(206,3)

Overfgrt Foreslaet

resultat  udbytte
701,7 65,7
63,0 00
0,0 0,0
63,0 0,0

- (65.7)

63,0 (65,7)
764,7 0,0

REGNSKAB

Egenkapital
ialt

745,9
63,0

(53.6)

17,4

(5.0)
04
07

©.1)
1,0

(39,2)
23,8

(657)
(41,9)
704,0

Aktie-
kapital

1403

0,0
0,0

0,0
140,3

Reserve for
sikrings-
transaktioner

0,1

972
(43)
06)
©1)
(1.1)
3,1
3,1

3,1
3,2

2017

Reserve for
omregnings-
reguleringer

(86,8)

(54.0)

00
(54,0)
(54,0)

(54,0)
(140,8)

Overfgrt Foreslaet

resultat

6513
92,6

0,0
92,6

92,6
743,9

* Reserve for omregningsreguleringer indeholder reserve for valutakursreguleringer af udenlandske dattervirksomheder samt hyperinflationsregulering af ikke-monetaere balanceposter primo i Argentina.
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udbytte

65,7
00

0,0
0,0

(65.7)
(65,7)
0,0

Egenkapital
ialt

770,6
92,6

(54.0)

92
*3)
06)
D)
(L0

(50,9)
41,7

(65.7)
(24,0)
746,6



Noter

01 Anvendt regnskabspraksis

Delarsregnskabet for koncernen aflaegges i overensstemmelse med IAS 34
"Praesentation af delarsregnskaber” som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber. Der er ikke udarbejdet delarsregn-
skab for moderselskabet. Delarsregnskabet afleegges i danske kroner (DKK),
der er praesentationsvaluta for koncernens aktiviteter og funktionel valuta
for moderselskabet.

Bortset fra nedenstaende vedrgrende IFRS 9,IFRS |5 og IAS 29 er den i
delarsregnskabet anvendte regnskabspraksis uendret i forhold til koncern-
regnskabet for 2017. Den anvendte regnskabspraksis, er beskrevet i note |

i arsrapporten for 2017, hvortil der henvises. Overgangen til IFRS 9 og |5
har ikke medfert belgbsmaessig effekt pa regnskabet. Effekten ved overgang
til IAS 29 fremgar af delarsrapportens side 4-6.

Nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag i 2018
Hartmann har implementeret alle nye og reviderede regnskabsstandarder
og fortolkningsbidrag, der er godkendt af EU, og som har virkning for regn-
skabsar, der begyndte |.januar 2018, herunder IFRS 9 og IFRS 5. Endvide-
re har Hartmann i forbindelse med denne delarsrapport implementeret
IAS 29 om regnskabsaflaeggelse i hyperinflationsgkonomier.

IFRS 9

Hartmann-koncernen har med virkning fra |.januar 2018 implementeret
IFRS 9, Finansielle instrumenter, der erstatter IAS 39. Standarden indferte
blandt andet en ny model for klassifikation og maling af finansielle aktiver
og forpligtelser baseret pa virksomhedens forretningsmodel og de under-
liggende pengestrammes karakteristika. Samtidig introduceredes en ny
nedskrivningsmodel for alle finansielle aktiver.

Hartmann har vurderet effekten ved implementering af standarden og vur-
derer at regnskabet alene pavirkes af @ndrede oplysningskrav til noterne i
arsrapporten. Det @ndrede princip for nedskrivning pavirkede Hartmanns
eksisterende proces for nedskrivning i ubetydelig grad og har derfor ingen
naevneverdig effekt pa delarsrapporten.
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IFRS I5

Hartmann har med virkning fra |.januar 2018 implementeret IFRS |5
Omszetning fra kontrakter med kunder. IFRS |5 erstattede omsaetnings-
standarderne IAS || og IAS 18 samt fortolkningsbidrag. Den nye standard
har indfert en ny model for indregning og maling af omsaetning vedrgrende
salgskontrakter med kunder. Den nye model bygger pa en femtrinsproces,
som skal fglges for alle salgskontrakter med kunder for at fastlaegge, hvor-
nar og hvordan omsatning skal indregnes i resultatopgerelsen.

Hartmann har analyseret indvirkningen af IFRS |5 og vurderet, at imple-
menteringen ikke har betydning for kerneforretningen. For Hartmann
Technology har implementeringen kreevet, at der, i forhold til den hidtidige
praksis, udskydes indregning af omsaetning fra visse ydelser, der leveres

i forbindelse med salg af maskiner. Effekten af denne udskydelse er dog
uvaesentlig for delarsrapporten.

IAS 29

Argentina er pr. |.juli 2018 blevet optaget pa IPTF liste over hyperin-
flationsgkonomier. Som falge heraf har Hartmann fra og med denne
delarsrapport implementeret IAS 29 om regnskabsafleeggelse i hyperin-
flationsgkonomier. Implementeringen er, i overensstemmelse med IAS 29,
indregnet med tilbagevirkende kraft fra I.januar 2018 uden tilpasning af
sammenligningstal.

Indevaerende ars regnskabstal for Hartmanns argentinske aktiviteter er
derfor inflationskorrigeret inden omregning til koncernens preasentations-
valuta, DKK.

For Hartmanns argentinske aktiviteter omregnes indtaegter og omkostnin-
ger for hele indevaerende regnskabsar til DKK ved anvendelse af balanceda-
gens krydskurs mellem ARS og DKK.
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Forud for omregningen til DKK inflationskorrigeres resultatopgerelsen

og balancens ikke-moneteere poster i Argentina under hensyntagen til
@ndringerne i den argentinske pesos kebekraft (inflation) fra tidspunktet
for ferste indregning og frem til balancedagen. Effekten af inflationskorrek-
tion af resultatopgarelsen og balancens ikke-moneteere poster vedrgrende
inflationen i indevaerende regnskabsar indregnes som finansielle indtaeg-
ter. Effekten af inflationskorrektion af ikke-monetaere balanceposter fra
forste indregning i tidligere regnskabsar og frem til udgangen af seneste
regnskabsar indregnes som en sarskilt post i egenkapitalen under anden
totalindkomst.

| denne delarsrapport er effekten af bade inflationskorrektion og andring
af valutaomregning af resultatopggrelsens poster til balancedagens kurs
indregnet med en samlet ar til dato-effekt. Tidligere rapporterede regn-
skabstal for indevaerende ar er ikke tilpasset, og effekten ved implemente-
ring af IAS 29 er derfor identisk i 3. kvartal og arets ferste 9 maneder.



02 Veasentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger

Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis er det ngdvendigt, at
ledelsen foretager vurderinger og sken af samt opstiller forudsaetninger for
den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser, som ikke umiddel-
bart kan udledes fra andre kilder:

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

De foretagne skgn og de underliggende forudsztninger vurderes labende.
/Endringer til de foretagne regnskabsmaeessige skan indregnes i den regn-
skabsperiode, hvori &ndringen finder sted, samt fremtidige regnskabsperio-
der, hvis &ndringen bade pavirker den periode, hvori &endringen finder sted,
og efterfalgende regnskabsperioder.

Der henvises til note 3 i arsrapporten for 2017 for en samlet beskrivelse
af veesentlige regnskabsmaessige sken, forudsaetninger og usikkerheder samt
til side 5-6 i denne delarsrapport for en beskrivelse af grundlaget for at
anvende IAS 29 om regnskabsafleeggelse i hyperinflationsgkonomier for
den argentinske forretning.

Dvrige forhold
Omsatning og driftsresultat i kerneforretningen er normalt hgjere i |.og 4.
kvartal, da koncernens emballagesalg er sasonbetonet.
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03 Segmentoplysninger

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

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

Ingen operative driftssegmenter er sammenlagt for at udgere de rapporte-
ringspligtige segmenter.

Den interne ledelsesrapportering folger koncernens anvendte regnskabs-
praksis, bortset fra at overgangen til IAS 29 ikke indgar i ledelsesrapporte-
ringen. Effekten af hyperinflationsjusteringer vises som szrskilte afstem-
ningsposter i denne note.

Forretningsmaessige beslutninger i relation til ressourceallokering og resul-
tatevaluering for de enkelte segmenter treffes pa baggrund af segmentets
resultat af primaer drift. Finansierings- og skattemazssige beslutninger treef-
fes ud fra oplysninger for Hartmann som helhed og allokeres ikke ud pa de
rapporteringspligtige segmenter. Prisfastsaettelse af transaktioner mellem
segmenter sker pa markedsvilkar.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtel-
ser omfatter de poster, der i den interne ledelsesrapportering direkte er
henfert til det enkelte segment, samt de poster der indirekte er allokeret
til det enkelte segment pa et palideligt grundlag. Resultat af associerede
virksomheder; finansielle poster, indkomstskatter, kapitalandele i associerede
virksomheder, skatteaktiver og -passiver samt likvider og bankgeeld alloke-
res ikke til rapporteringspligtige segmenter.
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De rapporteringspligtige segmenter er:

* Europe omfatter produktion og salg af emballage i stabepap. Produk-
terne produceres pa fabrikker i Europa (herunder Israel) og afsettes
primeert til &gproducenter, -pakkerier og detailkeeder samt aftagere af
industriemballage. Endvidere omfatter segmentet salg af teknologi til
produktion af stebepapemballage og relaterede services.

* Americas omfatter produktion og salg af emballage i stabepap. Pro-
dukterne produceres primeert pa de nord- og sydamerikanske fabrikker
og afsaettes til 2g- og frugtproducenter, -pakkerier og detailkeeder.
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03 Segmentoplysninger — fortsat

Aktiviteter 2018 2017
Sum af rappor- Sum af rappor-
teringspligtige teringspligtige
Europe Americas segmenter Europe Americas segmenter

3. kvt 9 mdr. 3. kvt 9 mdr. 3. kvt 9 mdr. 3. kvt 9 mdr. 3. kvt 9 mdr. 3. kvt 9 mdr.
Omsatning fra eksterne kunder
Stebepapemballage 2834 8848 2023 663,0 4857 1.547,8 2787 8558 2169 7024 4956 1.5582
@vrig omsaetning 64 1103 - - 64 1103 61,0 85,0 - - 61,0 85,0
Nettoomsaetning 289,8 995,1 202,3 663,0 492,1 1.658,1 339,7 940,8 216,9 702,4 556,6 1.643,2
Hyperinflationsregulering af nettoomszetning - - (39,4) (39,4) (39,4) (39,4 - - - - - -
Nettoomsztning, jf. totalindkomstopggrelse 289,8 995,1 162,9 623,6 452,7 1.618,7 339,7 940,8 216,9 702,4 556,6 1.643,2
Resultat af primer drift fer serlige poster 1.8 13,6 172 813 29,0 1949 51,8 1063 229 78,0 74,7 1843
Dvrige segmentoplysninger
Afskrivninger 14,1 42,9 16,4 517 159 48,8 18,2 48,0
Investeringer i immaterielle og materielle aktiver - 40,9 - 284 - 93,5 - 68,2
Nettoarbejdskapital - 2108 - 1133 - 1912 - 160,0
Investeret kapital - 5991 - 697,7 - 5958 - 8423
Segmentaktiver - 869,6 - 825,5 - 1.695,2 - 876,6 - 9709 - 1.847,5
Afstemninger
Resultatmal
Resultat af primeer drift for rapporteringspligtige segmenter jf. ovenfor 29,0 194,9 747 184,3
Hyperinflationsregulering af resultat af primaer drift for seerlige poster (13,1) (13,1) - -
Ikke allokerede koncernfunktioner (3,0 (17,8) (6,2) (23,8)
Elimineringer 04 |2 04 1,3
Resultat af primzar drift for sarlige poster, jf. totalindkomstopggrelse 13,3 165,2 68,9 161,8
Seerlige poster (8,5) (29,9) 0,0 0,0
Resultat af primzer drift, jf. totalindkomstopggrelse 4,8 135,3 68,9 161,8
Finansielle indteegter 44 51 04 34
Finansielle omkostninger (11,2) (514 (12,0 (48,0)
Resultat far skat, jf. totalindkomstopggrelse (2,0) 89,0 57,3 117,2
Aktiver
Aktiver for rapporteringspligtige segmenter, jf. ovenfor - 1.695,2 - 1.847,5
Hyperinflationsregulering af ikke-moneteere balanceposter - 233 - -
Ikke fordelte aktiver - 1104 - 1649
Elimineringer - (59,1 - (25,1)
Aktiver, jf. balance - 1.769,8 - 1.987,3
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04 Finansielle indteegter og omkostninger

3.kvt.2018
Renteindtaegter, likvider mv. 0,0
Qvrige renteindtaegter 03
Renteindtaegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsveerdi via resultatet 0,3
Valutakursgevinster 0l
Gevinst pa netto-moneter stilling ved hyperinflationsregulering 38
Afledte finansielle instrumenter 02
Finansielle indtaegter 4,4
Renteomkostninger, kreditinstitutter 33
@vrige omkostninger 05
Renteomkostninger fra finansielle forpligtelser, der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 3,8
Valutakurstab 74
Afledte finansielle instrumenter 0,0
Finansielle omkostninger 11,2
Finansielle indtaegter og (omkostninger) (6,8)
05 Serlige poster

3.kvt. 2018
Fratreedelsesgodtgerelser, eftervederlag mv. 85
@vrige omkostninger 0,0
Sarlige omkostninger 8,5
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3.kvt. 2017

02
0,2
0,4

00
00
0,4

55
0,6
6,1

57
02
12,0

(11,6)

3.kvt. 2017

00
00
0,0

9 mdr.2018

0,0
08
0,8

0,1
38
04
5,1

19
|4
13,3

37,8
03
51,4

(46,3)

9 mdr.2018

238
6,1
29,9

9 mdr.2017

02
05
0,7

23
04
3,4

158
25
18,3

294

03

48,0
(44,6)

9 mdr.2017

00
00
0,0



06 Kategorier af finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter

mio. kr.

Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestremme
Finansielle aktiver anvendt som sikringsinstrumenter

Tilgodehavender fra salg
@vrige tilgodehavender
Likvide beholdninger

Udlan og tilgodehavender

Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestramme
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter

Kreditinstitutter
Quvrige forpligtelser
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris
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30.september 2018 30.september 2017 31.december 2017
Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs-
maessig vaerdi Dagsveaerdi massig vardi Dagsvardi maessig vaerdi Dagsveerdi
03 03 6,7 6,7 4,2 4,2
0,3 0,3 6,7 6,7 4,2 4,2
330,1 330, 3773 3773 3296 3296
99,6 99,6 653 653 80,8 80,8
54,8 54,8 639 639 52,6 526
484,5 484,5 506,5 506,5 463,0 463,0
36 3,6 24 24 33 33
3,6 3,6 2,4 2,4 3,3 3,3
675, 6752 8012 8019 693,1 6937
3150 3150 3381 3381 3038 3038
990,1 990,2 1.139,3 1.140,0 996,9 997,5

Dagsverdien af afledte finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestremme er baseret pa observerbare input (niveau 2).

07 Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleeggelsen af denne delarsrapport ikke indtruffet forhold, som veesentligt pavirker vurderingen af delarsrapporten.
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Kort om Hartmann

Hartmann er verdens ferende producent af eegemballage i
stebepap, markedsleder inden for fremstilling af frugtemballage i
Sydamerika og en af verdens stgrste producenter af teknologi til
fremstilling af emballage i stebepap. Hartmann blev stiftet i 1917,
og virksomhedens markedsposition er grundlagt pa baggrund af
steerke teknologiske kompetencer og indgaende erfaring med
produktion af stebepap siden 1936.

Baredygtighed

Baeredygtighed og milighensyn er integrerede elementer i Hart-
manns forretningsmodel og strategi. Alle Hartmanns produkter er
baseret pa returpapir, som er en fornybar og biologisk nedbrydelig
ressource. Hartmann arbejder teet sammen med sine kunder for
at understgtte behovet for baeredygtige produkter i detailhandlen
og var den ferste producent til at tilbyde FSC-maerket savel som
COs-neutral detailemballage.

Markeder

Hartmanns vaesentligste markeder er Europa, Sydamerika og
Nordamerika, hvor koncernen har staerke markedspositioner.
Virksomheden er markedsleder i Europa samt i Sydamerika, hvor
produktportefaljen ogsa omfatter frugtemballage. Hartmann har
en mindre, men stigende andel af det nordamerikanske marked.
Virksomhedens teknologi og relaterede ydelser szlges ogsa globalt
uden for Hartmanns hovedmarkeder.
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Produkter og kunder

Hartmann szlger zeg- og frugtemballage til producenter og distri-
butgrer samt detailkeeder, som i stigende grad eftersperger spe-
cialiseret markedsfgringsekspertise. Den alsidige produktportefolje

skreeddersyes til kundernes og forbrugernes behov i hvert marked.

Hartmanns teknologi og relaterede ydelser szlges til producenter
af emballage i stebepap uden for Hartmanns hovedmarkeder

Produktion

Hartmanns produktionsplatform bestar af |12 fabrikker i Europa
og Israel samt Nord- og Sydamerika. Koncernens steerke tekno-
logiske kompetencer og omfattende erfaring med fremstilling af
stebepapemballage er udgangspunktet for etablering, udvikling
og vedligeholdelse af produktionsplatformen. Koncernens 2.000
medarbejdere fremstiller hvert ar flere milliarder enheder stgbe-
papemballage.

Hartmann-aktien

Hartmanns aktie har veeret noteret pa Nasdaq Copenhagen
siden 1982. Der er en aktieklasse, og hver aktie har en stemme.
Interesserede kan fa tilsendt finansielle rapporter og selskabs-
meddelelser ved tilmelding til Hartmanns nyhedstjeneste pa
investor.hartmann-packaging.com.
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Finanskalender 2019

25.februar 2019
26.februar 2019
9.april 2019

7.maj 2019 Delarsrapport |.kvartal 2019
[3.august 2019 Delarsrapport 2. kvartal 2019
[4.november 2019  Delarsrapport 3.kvartal 2019

Frist for emner til generalforsamling
Arsrappor‘t 2018
Ordinzr generalforsamling
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