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Femårsoversigt
Resultatopgørelse (DKK mio.) 2011* 2010* 2009 2008 2007

Nettoomsætning 1.309,8 1.185,5 1.068,0 1.439,5 1.850,2

Bruttoresultat 282,3 237,6 247,7 437,3 652,0

Resultatføraf-ognedskrivningersamtfinansielleposter
(EBITDA)

91,5 -4,8 1,0 135,5 347,1

Resultatafprimærdrift(EBIT) -10,5 -245,4 -205,3 19,0 222,4

Resultataffinansielleposter -42,3 -29,1 -58,3 -17,6 -17,4

Resultatførskat -52,8 -274,5 -263,5 1,4 205,1

Åretsresultataffortsættendeaktiviteter -68,9 -262,9 - - -
Åretsresultatafophørteaktiviteter -48,6 -7,6 - - .
Åretsresultat -117,5 -270,5 -232,5 1,7 157,5

Balance – aktiver (DKK mio.)

Langfristedeaktiver 1.173,2 1.359,2 1.495,4 1.558,9 1.361,7

Kortfristedeaktiver 407.5 294,9 359,6 363,9 422,1

Aktiverialt 1.580,7 1.654,1 1.855,0 1.922,8 1.783,7

Balance – passiver (DKK mio.)

Aktiekapital 490,5 490,5 490,5 109,0 116,0

Egenkapital 553,5 725,6 958,2 743,2 990,3

Langfristedeforpligtelser 755,9 759,0 749,6 1.015,7 180,0

Kortfristedeforpligtelser 271,3 169,6 147,2 163,9 613,4

Passiverialt 1.580,7 1.654,1 1.855,0 1.922,8 1.783,7

Pengestrømme (DKK mio.)

Pengestrømfradriftsaktivitet 42,9 46,4 -41,7 60,8 266,5

Pengestrømfrainvesteringsaktivitet -32,2 -31,8 -119,4 -476,9 -259,5

Fripengestrøm 10,8 14,6 -161,1 -416,1 7,0

Investeringer og gæld (DKK mio.)

Periodensinvesteringerilangfristedeaktiver 36,9 35,2 104,6 492,7 263,0

Rentebærendegæld(netto) 628,5 613,6 595,8 863,0 380,8

Nøgletal

Bruttomargin 21,6% 20,0% 23,2% 30,4% 33,2%

Overskudsgrad(EBITA) -0,8% -10,4% -11,3% 1,3% 12,5%

Afkastningsgrad(ROIC) -0,8% -8,9% -7,2% 1,2% 16,1%

Egenkapitalforrentning -18,4% -32,1% -27,3% 0,2% 16,9%

Soliditetsgrad 35,0% 43,9% 51,7% 38,7% 55,5%

Nettorentebærendegæld/EBITDA 6,9 -127,2 595,8 6,4 1,1

Gns.antaludeståendeaktier 9.789.511 9.789.511 1.432.844 1.090.436 1.146.072

Justeretgns.antaludeståendeaktier 9.789.511 9.789.511 2.457.792 2.180.872 2.292.144

Børskursultimo,DKK 42 53 63 304 1.362

Indreværdipr.aktieultimo,DKK 56 74 98 682 854

Kurs/indreværdi(KI) 0,8 0,7 0,6 0,4 1,6

Price-earnings-kvote(PE) -3,5 -1,9 -0,7 199,9 9,9

Resultatpr.aktie(justeret) -12,0 -27,6 -94,6 0,8 68,7

Udvandetresultatpr.aktie(justeret) -12,0 -27,6 -94,6 0,8 68,5

Udbyttepr.aktie(justeret) 0 0 0 0 15,0

Payoutratio 0% 0% 0% 0% 22,1%

Gennemsnitligtantalfuldtidsansatte 1.084 1.156 1.238 1.282 1.379

*Talleneerkorrigeretforophørteaktiviteter.

Resultatogudvandetresultatpr.aktieerberegnetioverensstemmelsemedIAS33(note11).
ØvrigenøgletalerberegnetefterDenDanskeFinansanalytikerforenings”Anbefalinger&Nøgletal2010”.
Derhenvisestildefinitionerogbegreberinote1”Anvendtregnskabspraksis”.
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Resumé
For2011blevEBIDTApåDKK91,5mio.modetnegativt

EBITDApåDKK4,8mio.i2010.Førsærligeposterudgjorde

EBITDADKK96,6mio.Detteerpålinjemeddesenest

udmeldteforventningerfordenfortsættendeforretning,hvilket

varetEBITDAførsærligeposteriniveauetDKK95-100mio.

Dereri2011opnåetenbetydeligresultatfremgangiforholdtil

åretfør,menindtjeningenerfortsatikketilfredsstillende.

■ Omsætningenfordenfortsættendedelafforretningenblev

påDKK1.310mio.(2010:DKK1.186mio.)svarendetilen

fremgangpå10,5%.

■ Udviklingeniafsætningenharværettilfredsstillendepåde

flestemarkederi2011,drevetafvæsentligvækstiførste

halvår,menmedmereafdæmpetvækstiandethalvår.Den

tiltagendeøkonomiskeuroharværetmedvirkendetilat

reducerevækstenisalgsvolumeneniandethalvår2011.

■ Strategienerrevurderetforatleveretilfredsstillende

regnskabsresultater,samtidigmedatH+H’sgældsniveau

reduceres.

■ Denbindende(”committed”)låneaftalemedDanskeBank

A/Ssvarendetilca.DKK800mio.erblevetforlængetfrem

til15.februar2015.Derersamtidigforetagetjusteringaf

detilknyttedefinansiellebetingelser(”covenants”),således

atdefølgerH+H’snyestrategioglangsigtedefinansielle

mål.

■ EgenkapitalenerfaldetmedDKK172,1mio.tilDKK553,5

mio.ultimo2011.MedenbalancepåDKK1.580,7mio.

udgørsoliditeten35%.

■ Bestyrelsenindstillertilgeneralforsamlingen,atderikke

udbetalesudbyttefor2011.

■ For2012forventesenforbedringafkoncernensindtjening,

hvorforEBITDAfordenfortsættendeforretningforventes

iniveauetDKK110-140mio.førsærligeposter.Den

friepengestrømforventesatblivepositiviniveauetDKK

0-20mio.førfrasalgafaktiver.Desamledeinvesteringer

forventesatbliveiniveauetDKK50mio.
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Tilbageblik
Væsentlige begivenheder
Dervarvækstiomsætningeniførstehalvår2011,mensomfor-

ventetfortsattevækstenikkemedsammestyrkeiandethalvår,

hvordentiltagendeøkonomiskeuroharværetmedvirkende

tilatreducerevækstenisalgsvolumenen.Dengennemsnitlige

salgsprisvaropadgåendei2011.SærligtiTysklandogRusland

erderopnåetprisstigninger,somharbetydetgennemsnitligt

højerepriseridissemarkederendi2010.

Indtjeningeni2011erforbedretiforholdtil2010positivtpåvirket

afensuccesriggennemførelseafeffektiviseringsprogrammet,

somblevvedtageti2010ogudvideti2011.Dererforetageten

optimeringafkoncernenssalgs-,administrations-ogindirekte

produktionsomkostningerforudenenreduktioniantalletaf

medarbejdere.Fokusharværetpåoptimeringafproduktions-

apparatetogenklarprioriteringafH+H’sforretningsaktiviteter.

Påtrodsafdenforbedredeindtjeningerdennefortsatikke

tilfredsstilende.

Ny strategi for H+H for 2012-2014
Strategiplanendækkerperiodenfra2012tilogmed2014,hvor

måleteratleveretilfredsstillenderegnskabsresultater,samtidig

medatH+H’sgældsniveaureduceres.

MedudgangspunktiH+H’saktuelleregnskabsresultaterog

gældsniveauerderopstilletfølgenderetningslinjerfor2012-2014

(denstrategiskeplanlægningsperiode):

■ Atfokuserepåpotentialetpådeeksisterendegeografiske

markeder.

■ Athavetilstrækkeligproduktionskapacitettilatunderstøtte

denplanlagtevækst.

■ Atfortsættefokusudelukkendepåporebetonmarkedet.

■ Atbyggeviderepåkendteteknologierogudvikleløsningerpå

grundlagafdisse.

■ Atvokseorganiskfremforgennemfusionerogopkøb.

UdfradisseretningslinjerburdeH+Hkunneøgeomsætningen

med30%meddennuværendeproduktionskapacitet,forudsat

atmarkedsvækstenergeografiskbalanceret.

H+Hhardefinerettrestrategiskemål,somskalopfyldesinden

forstrategiplanenstidshorisont:

 ■ At blive eller forblive nr. 1 eller 2 på alle de valgte geo-

grafiske markeder.H+Hpositionerersigsomenkomplet

leverandørafmærkevarerindenforporebeton.

 ■ At være økonomisk uafhængig.HvisH+Hskalvoksepålangt

sigt,kræverdet,atvirksomhedenkangeninvestereoverskud

fradriftenimarkedsudvidelseogudviklingafnyteknologi.

DerforbørnettogældenikkeoverstigeEBITDAmedmereend

enfaktor2i2014.

 ■ At opnå en kapacitetsudnyttelse på over 75 %.Hvisen

fabrikharenkapacitetsudnyttelsepåunder75%,med-

førerdettab,ogisåfaldvildetværebedreatkonsolidere

produktionen.

LæsmereomH+H’snyestrategipåside16-18.

Interesse for at overtage H+H International A/S
XellaInternationalHoldingsS.à.r.l.(Xella)indgavpåegenhånd

udenH+HInternationalA/S’medvirkenprænotifikationom

fusionmedH+HhosderelevantekonkurrencemyndighederiEU

ogTyskland(iht.EU-Kommissionenshenvisningafdentyskedel

affusionssagentildentyskekonkurrencemyndighed(Bundes-

kartellamt)).Derhenvisestiltidligereselskabsmeddelelser.

Bundeskartellamtafvisteiløbetafevalueringsperiodentilsagn

fremsatafXellaiforsøgpåatimødegådenegativekonkurrence-

mæssigekonsekvenserafenfusion.

Bundeskartellamthar14.marts2012truffetenafgørelseangå-

endeXellasanmeldelse,hvorvedBundeskartellamtforbøden

muligfusionmellemXellaogH+Hpådettyskemarked.

XellakanappellereBundeskartellamtsafgørelsevedatindbringe

afgørelsenforOberlandesgerichtDüsseldorf(appelretteniDüs-

seldorf).UansetenmuligappelfraXellavilH+Hfortsatforfølge

sinstrategisomselvstændigtselskabsombeskrevetidenne

årsrapport.

Efterfølgende begivenheder
Dererikkeindtruffetbegivenhederefterstatusdagen,somhar

væsentligindflydelsepåmoderselskabetsellerkoncernens

finansiellestilling.

Ændring i bestyrelsen og direktionen
Pådenordinæregeneralforsamlingiapril2011genvalgtesfem

bestyrelsesmedlemmer,idetetbestyrelsesmedlemikkeønskede

atgenopstille.Bestyrelsenbestårherefteraffemmedlemmer.
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Pr.4.april2011tiltrådteMichaelTroensegaardAndersensom

administrerendedirektør.

Udbyttebetaling
Bestyrelsenindstillertildenordinæregeneralforsamling18.april

2012,atderikkeudbetalesudbytteforregnskabsåret2011.

Kapitalstruktur
H+Hhari2005-2009foretagetstoreinvesteringerinavnlig

Østeuropa,hvilketharmedførtenbetydeligstigningidennetto-

rentebærendegæld,særligti2008-2009.Gældsniveauethari

2010og2011stortsetværetuændret.

Vedudgangenaf2011varH+H’snettorentebærendegældDKK

628,5mio.svarendetilenstigningpåDKK14,9mio.iforhold

tiludgangenaf2010.Underforudsætningafuændredevaluta-

kurserfraprimotilultimoåretvilledennettorentebærendegæld

haveudgjortDKK613,5mio.ultimo2011.

SomkonsekvensafH+H’sstabiliseredegældsniveauogsom

følgeafdenforventedepositivepengestrømdekommendeårhar

selskabetforatnedbringesinelåneomkostningerifebruar2012

valgtatnedbringedenbindende(”commited”)låneaftalemed

DanskeBankA/SmedDKK50mio.tilca.DKK800mio.

DennyestrategiplanhargjortdetmuligtforH+Hatforlængeden

bindende(”committed)låneaftalemedDanskeBankA/Sfremtil

15.februar2015.Derersamtidigforetagetjusteringafdetilknyt-

tedefinansiellebetingelser.

Klar til vækst
Denomfattendeinvesteringiproduktionskapacitetideseneste

årsammenholdtmedetbetydeligtfaldiomsætningenharbety-

det,atkoncernensproduktionskapacitetikkeudnyttesfuldtud.

Dettemedfører,atnårmarkedernevender,ogsalgsvolumenen

igenstiger,vilH+Hkunnehåndteredenøgedesalgsvolumen

meddennuværendeproduktionskapacitet.
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Hovedtal
For2011blevEBIDTApåDKK91,5mio.modetnegativtEBITDA

påDKK4,8mio.i2010.FørsærligeposterudgjordeEBITDA

DKK96,6mio.Detteerpålinjemeddesenestudmeldtefor-

ventningerfordenfortsættendeforretning,hvilketvaretEBITDA

førsærligeposteriniveauetDKK95-100mio.Deoprindelige

forventningerforåretvarDKK100-140mio.Dereri2011opnået

enbetydeligresultatfremgangiforholdtilåretfør,menindtjenin-

generfortsatikketilfredsstillende.

Omsætningenfordenfortsættendedelafforretningenblevpå

DKK1.309,8mio.(2010:DKK1.185,5mio.)svarendetilen

fremgangpå10,5%.H+Hharfastholdtellerøgetsinemarkeds-

andeleiallekoncernensmarkeder.

ÅretsfriepengestrømblevpositivmedDKK10,8mio.,hvilketer

påniveaumeddesenestudmeldteforventningertilenfripenge-

strøminiveauetDKK10-20mio.Deoprindeligeforventningerfor

åretvarDKK20-60mio.Dennettorentebærendegældvedårets

udgangudgjordeDKK628,5mio.Hvisvalutakursernehavde

væretuændredefraprimotilultimoåret,villegældenhaveværet

DKK15,0mio.lavere.

VESTEUROPA
H+H Danmark A/S
AfsætningeniDanmarkhari2011væretprægetafenbegyn-

dendeoptimismeindenforboligbyggeriiDanmark,ogafsæt-

ningenharværetvæsentligtoversidsteårsniveau.Stigningeni

aktivitetsniveaueti2011forventesikkeatfortsætteindi2012,

hvorforderforventesstortsetuændredesalgsvolumeneri2012.

MarkedsusikkerhedenvilfortsatværestoriDanmark.

H+H Deutschland GmbH
Dettyskemarkedfornytboligbyggerioplevedeenbetydelig

væksti2011,delvistpåbaggrundafdenugunstigeudviklingfor

byggerieti2009og2010.I2012forventesvæksteniantallet

affærdigbyggedeboligerataftagedogmedfortsat,mensvag,

vækstiforholdtil2011.

PrisernepåH+H’sprodukteriTysklandhari2011været

stigende,ogprisernebegynderatnærmesigniveauerførden

økonomiskekrise.Afsætningenfradetyskefabrikkertilsøster-

selskabernehari2011væretnogethøjereendåretfør.For2012

forventessvagtstigendeafsætningmedforholdsvisuændrede

priser.For2012erfokusfortsatpåatopnåhøjerepriserfremfor

atøgemarkedsandele.

H+H Finland Oy
H+H’sfabrikproducererblokkeogarmeredeprodukter.Fabrik-

kenforsynerforudenFinlanddetsvenskemarked.Derhari2011

væretetmegetlavtaktivitetsniveauforbådeerhvervsbyggeriet

ogforboligbyggerietiFinland.Detlaveaktivitetsniveauerfortsat

indi2012.Fokusi2012vilværepåatudvidemarkedetiFinland

tilihøjeregradogsåatleveretilbyggeriaflejlighederogtilstørre

deleafdetindustriellebyggeri.

H+H Nederland B.V.
Omsætningenharværetsvagtstigendei2011ietsvagtfaldende

marked.H+H’safsætningiHollanderdogfortsatrelativtlav.Der

forventesfortsatenyderligereøgetafsætningiHollandi2012iet

pressetmarked.

H+H Sverige AB
Desidsteparårharderværetpænvækstiboligbyggerietog

erhvervsbyggerietiSverige,ogfor2012forventesenrelativtflad

markedsudvikling.Densvenskekroneergennem2010og2011

stegetiforholdtileuroen,hvilketharforbedretselskabetskon-

kurrencesituationiforholdtilsubstituerende,lokaltproducerede

byggematerialer.

H+H UK Limited
I2011harmarkedsudviklingeniUKværetsvagtpositivmedet

faldendemarkediførstehalvårogetstigendemarkediandet

halvår.

Privatogoffentligthusbyggeriforventesatfaldesvagti2012

pågrundafmanglendelånemuligheder,nedskæringeride

offentligeudgiftertilsocialeboligersamtlaverekøbertilliddrevet

afforventningerom,athusprisernemåskefalder,ogusikre

beskæftigelsesudsigter.

Forsalgetafporebetonforventesdettefalddogatbliveopvejet

aføgetskiftfrabyggeriaflejlighedertilbyggeriafhuseogderaf

følgendeøgetanvendelseafporebeton.Samletforventesenstort

setuændretafsætningisalgsvolumeni2012sammenholdtmed

2011.

Jämerä-kivitalot Oy
Sometledikoncernensfortsattefokuseringpåkerneforret-

ningenerdetbesluttetatafhændekoncernensfinskeselskab

Jämerä-kivitalotOy,derdesignerogsælgeropførelseafpore-

betonhusetilprivate.Selskabetharigennemenårrækkeværet

tabsgivende,hvorforenafhændelsevilhavepositivindvirkning

påkoncernensresultatfremover.Detforventes,atafhændelsen

kangennemføresindenudgangenaftredjekvartal2012.
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Jämerä-aktiviteternerapporteresderforikkelængeresomendel

afdenfortsættendeforretning.

ØSTEUROPA
H+H Česká republika s.r.o.
AfsætningeniTjekkieti2011harpåtrodsafmegetvanskelige

markedsvilkårværetstigende,ogi2012forventesfortsatsvag

vækstisalgsvolumenen.MarkedetiTjekkieterfortsatunderstort

pres,ogderforventesetsvagtfaldendemarkedi2012.Fabrik-

keniTjekkietforsynerdettjekkiske,tyskeogslovakiskemarked.

H+H Polska Sp. z o.o.
MarkedetfornybyggeriiPolenharværethårdtramtafdenøko-

nomiskekrise.Antalletafpåbegyndtebyggeprojekterharværet

faldendegennemdesenesteår.DerhariPolenværetenmindre

stigningafmarkedsandelei2011.IPolenerderskarperefokus

påatopnåhøjerepriserendpåatfastholdevolumen.Desuden

harpriskonkurrencenforporebetonværethård.Derforventeslidt

bedremarkedsforholdi2012.

OOO H+H
ArbejdetmedfærdiggørelsenaffabrikkenvedSkt.Petersborg,

Rusland,blevtilendebragtislutningenaf2009,og2011var

såledesandetårforH+Hpådetrussiskemarked.Markedethar

væretopadgåendei2011,ogilangeperioderharderværetlangt

størreefterspørgselendudbud.Priserneharligeledesværet

opadgåendeimarkedetforporebetonsomfølgeafdenøgede

efterspørgselogdestigenderåvareudgifter.

Derforventesenstørreproduktionogetstørresalgi2012.

DeterH+H’svurdering,atdetøsteuropæiskemarkedpåtrodsaf

denøkonomiskekrisefremovervilværeattraktivtforkoncernen

medgodemulighederforvækst.

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplysninger for fortsættende aktiviteter

BeløbiDKKmio. 2011 2010 2011 2010

Vesteuropa Østeuropa

Omsætning 928,5 810,8 381,3 374,7

EBITDA 93,2 37,6 11,3 -6,0

Afskrivninger -58,9 -71,5 -42,9 -46,3

EBITA 34,3 -33,9 -31,6 -52,3

Resultatafprimærdrift(EBIT) 34,3 -34,1 -31,6 -172,3

Resultatførskat* 17,5 -49,2 -68.7 -209,8

Langfristedeaktiver 792,9 607,0 635,5 733,6

Investeringeriimmaterielle
ogmaterielleaktiver

23,4 15,3 11,4 15,6

Aktiver 1.144,8 854,2 739,1 820,4

Egenkapital 478,6 289,0 263,8 63,8

Forpligtelser 666,2 565,2 475,3 756,6

Gennemsnitligtantalfuldtidsansatte 498 495 572 645

*H+H-koncernenskonsoliderederesultatførskatogadministrations-
honorarmv.

Yderligereoplysningeromkoncernenssegmenterfremgårafnote

3.
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Forventninger til 2012
FORVENTNINGER TIL 2012
For2012forventesenforbedringafkoncernensindtjening,hvor-

forEBITDAfordenfortsættendeforretningforventesiniveauet

DKK110-140mio.førsærligeposter.

DenfriepengestrømforventesatblivepositiviniveauetDKK

0-20mio.førfrasalgafaktiver.

DesamledeinvesteringerforventesatbliveiniveauetDKK50

mio.

H+H-koncernensresultatforventningerforregnskabsåret2012er

bl.a.baseretpåfølgendespecifikkeforudsætninger:

■ Enforventningom,atdenøgedefinansielleuroikkebetyder

faldendeafsætningi2012iforholdtil2011,ogatdegen-

nemsnitligeafsætningsprisergenereltkanstigemedminimum

inflationeniallemarkeder.

■ Atderindgåsaftalermedetantalnyeogeksisterendekunder,

såledesatforventningertilomsætningenkanunderstøttes,

ogderderforikkeskalforetagesnedskrivningerellerafholdes

restruktureringsomkostninger.

■ Resultatforventningerneforudsættervalutakurserprimærtfor

GBP,EUR,PLN,RUBogCZKpåniveaumedvalutakurserne

mediomarts2012.

■ Aleneinflationsstigendeenergi-ogråvarepriseriforholdtil

mediomarts2012.

VEDRØRENDE FORVENTNINGER TIL 2012
Deøkonomiskeforventningererbaseretpånoglegenerelle

forudsætninger.

Deterledelsensvurdering,atdevæsentligsteforudsætningerfor

koncernensforventningerrelaterersigtil:

■ Salgsvolumenerogproduktmiks
■ Priskonkurrencepåenrækkeafkoncernensmarkeder
■ Dengenerelleøkonomiskeudvikling
■ Markedsudviklingenindenforbyggematerialer
■ Valutakurser
■ Distributionsforhold
■ Vejrlig.



Ledelsensforventningererbehæftetmedbetydeligusikkerhed.

Derkansåledesikkegivessikkerhedfor,atdeforudsætninger,

somdeøkonomiskeforventningererbaseretpå,kanrealiseres.

H+HInternationalA/Seraleneforpligtettilatopdatereogjustere

deanførteforventninger,såfremtdettekrævesafdansklovgiv-

ning,herunderværdipapirhandelslovenmv.,ellerafreglernefor

udstederepåNASDAQOMXCopenhagen.
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Regnskabsberetning
RESULTATOPGØRELSE
Resultat
For2011blevEBIDTApåDKK91,5mio.modetnegativtEBITDA

påDKK4,8mio.i2010.FørsærligeposterudgjordeEBITDA

DKK96,6mio.Detteerpålinjemeddesenestudmeldtefor-

ventningerfordenfortsættendeforretning,hvilketvaretEBITDA

førsærligeposteriniveauetDKK95-100mio.Deoprindelige

forventningerforåretvarDKK100-140mio.Dereri2011opnået

enbetydeligresultatfremgangiforholdtilåretfør,menindtjenin-

generfortsatikketilfredsstillende.

Resultatfremgangendækkerovergenereltstigendepriserpå

selskabetsprodukterdogihøjgradmodvirketafprisstigningerne

påråvarer,primærtenergi,ogtransport,somharværetmeget

højereendforventet,hvilketharpåvirketindtjeningennegativt.Et

indkøbsprojekteriværksatmeddetformålatopvejestigningeri

råvare-ogdistributionsomkostningerne.Programmetforventesat

fåfuldeffekti2012.

Indtjeningenerpositivtpåvirketafgennemførelsenafførste

faseafkoncernensLean-projekt,derharforbedretindtjeningen

medmereendDKK25mio.,hvilketerpåniveaumedforvent-

ningerne.Projektetfortsætteri2012ogforventesatfåstort

setsammeeffektsomi2011.Endeligerindtjeningenpåvirket

positivtafstramstyringafselskabetssalgs-ogadministrations-

omkostninger,somi2011erfaldetmed18,1%iforholdtil2010.

Besparelsernepåsalgs-ogadministrationsomkostningerligger

betydeligtoverdeoprindeligeforventninger.

Omsætning
Omsætningenfordenfortsættendedelafforretningenblev

påDKK1.309,8mio.(2010:DKK1.185,5mio.)svarendetil

enfremgangpåDKK124,3mio.eller10,5%.Ændringeri

valutakurserpåvirkedeomsætningennegativtmedDKK7,9mio.

Fremgangeniomsætningenkanhenførestilenmindrevolu-

menfremgangsamtgenereltstigendeafsætningspriser.Særligti

TysklandogRuslanderderopnåetstørreprisstigninger.

Udviklingeniafsætningenharværettilfredsstillendepådefleste

markederi2011,drevetafenvæsentligvækstiførstehalvår,

menmedmereafdæmpetvækstiandethalvår.Dentiltagende

økonomiskeuroharværetmedvirkendetilatreducerevæksteni

salgsvolumeniandethalvår2011.

IdetvesteuropæiskesegmentstegomsætningenDKK117,7

mio.;herafpåvirkedevalutakurseromsætningennegativtmed

DKK1,8mio.DenafsattevolumeniVesteuropablevrealiseret

påetvæsentligthøjereniveausammenholdtmed2010.Frem-

gangeniafsætningenerforhovedpartenrelaterettilfremgang

iTyskland,DanmarkogSverige,hvoromsætningenharværet

væsentligtstigende,hvorimodStorbritannienogFinlandhar

haftrelativtbegrænsetvolumenfremgang.H+Hharfastholdt

ellerøgetsinemarkedsandele.Degennemsnitligepriserblev

realiseretpåetnogethøjereniveauendi2010dækkendeover

envæsentligprisstigningiTyskland.Ideøvrigevesteuropæiske

markedererderopnåetmindreprisstigningermedundtagelseaf

Storbritannien,hvorprisernefaldtsvagt.FaldetiStorbritannien

skyldesprimærtændringerikunde-ogproduktmiks.

IdetøsteuropæiskesegmentstegomsætningenDKK6,6mio.;

herafpåvirkedevalutakurseromsætningennegativtmedDKK6,1

mio.DenafsattevolumeniØsteuropablevrealiseretpåethøjere

niveausammenholdtmed2010.OmsætningenstegiRusland

ogTjekkiet,mensderoplevedesetfaldiomsætningeniPolen.

FaldetiPolenskyldesetmindrefaldiinterntsalgtilBaltikum,

SlovakietogUkraine.

Produktionsomkostninger 
Desamledeproduktionsomkostningervarhøjerei2011iforhold

til2010primærtsomfølgeafstørreproduktionsvolumengrundet

øgetafsætning.Prisstigningernepåråvarer,primærtenergi,

ogtransportharværetmegethøjereendforventet,hvilkethar

medførthøjeredirekteproduktionsomkostninger,menopvejes

delvistafbesparelseropnåetgennemforbedringeriproduktionen

grundetLean-programmet.

DererIløbetaf2011implementeretenlangrækkeomkostnings-

reduktioneriforbindelsemedselskabetsexcellence-program,

såledesatdengennemsnitligeproduktionsomkostningpr.

enhedblevholdtpåsammeniveausomi2010trodsbetydelige

prisstigningerpåråmaterialerogenergi.Medfortsatfokuspå

excellence-programmetforventesdengennemsnitligeproduk-

tionsprispr.enhedstortsetatforbliveuændretogsåi2012trods

stigendeindkøbspriser.

Andre eksterne omkostninger
Andreeksterneomkostningererfaldetmed17,0%iforholdtil

2010somfølgeafstramstyringafselskabetssalgs-ogadmini-

strationsomkostninger.Antalletaffuldtidsansattemedarbejdere

isalgogadministrationerreduceretmedbrutto31iforholdtil

2010.

Af- og nedskrivninger og særlige poster
ÅretsafskrivningerbeløbersigtilDKK101,9mio.
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Dereri2011ikkeforetagetnedskrivningeriH+H.I2010blev

detbesluttetatnedskrivedenrussiskefabrikmedDKK120mio.

somfølgeaflaverekapacitetsudnyttelseoglaverepriserend

oprindeligtforventet.

Derhari2011væretsærligeposterforialtDKK5,1mio.,som

primærtrelaterersigtiladvokathonorarerforkontakttilkonkur-

rencemyndighederiforbindelsemedXellaInternationalHoldings

S.à.r.l.’sfusionsanmeldelserettetmodH+HInternationalA/S,

ekstraenergiskatvedrørende2008og2009samtfratrædelses-

omkostninger.I2010vardersærligeudgifterforialtDKK140,3

mio.

Særlige poster  

BeløbiDKKmio. 2011 2010

Nedskrivningerafanlægsaktiver
oghensættelsetiltabsgivendekontrakt

- 121,7

Omkostningeriforbindelsemed
konkurrencesag

1,5 -

Ekstraenergiskatvedrørende2008og2009 2,4 -

Fratrædelsesomkostninger 1,7 13,4

NedlukningsomkostningeriNorge,Ukraine
ogBaltikum

- 5,2

Andreposter -0,5 -

Total 5,1 140,3

Særligeposteri2011indgåriresultatopgørelsensomandre

driftsomkostningermedDKK5,1mio.

Finansielle poster
Definansielleposter(netto)beløbsigtilDKK42,3mio.svarende

tilenstigningpåDKK13,2mio.iforholdtil2010.Stigningen

skyldesvalutakursgevinster,somi2010påvirkededefinansielle

posterpositivtmedDKK13,9millioner.I2011varrenteudgif-

ternesvagtfaldendeiforholdtil2010.

Skat af årets resultat
SkatafåretsresultatudgjordeenudgiftpåDKK16,1mio.(2010:

DKK-11,6mio.).

Ophørende aktiviteter og aktiver bestemt for salg
Sometledikoncernensfortsattefokuseringpåkerneforretnin-

gensamtetønskeomnedbringelseafdenrentebærendegæld

vilendelafkoncernensikke-strategiskeaktiverforsøgessolgt

indenudgangenafførstehalvår2012.Somfølgeherafblevvisse

grundstykkeriPolen,ensandgraviTyskland,enkontorejendomi

Danmark,etgrundstykkeiStorbritanniensamtubenyttetproduk-

tionsudstyriandetkvartal2011klargjorttilsalgogklassificeret

somaktiverbestemtforsalg.

Dereritredjekvartal2011underskrevetenbetingetkøbsaftale

vedrørendesalgafkontorejendommeniDanmark.Provenuetfra

salgetafejendommenudgørca.DKK7,5mio.,ogdervilblive

modtagetafregningfrakøberiførstekvartal2012iforbindelse

medoverdragelsenafejendommen.Ejendommenersolgt

godtDKK1,8mio.overbogførtværdi,hvorafDKK0,5mio.er

indtægtsførti2011.

Itredjekvartal2011besluttedebestyrelsensomledikon-

cernensfortsattefokuseringpåkerneforretningenatafhænde

koncernensfinskeselskabJämerä-kivitalotOy,derdesignerog

sælgeropførelseafporebetonhusetilprivate.Selskabetharigen-

nemenårrækkeværettabsgivende,hvorforenafhændelsevil

havepositivindvirkningpåkoncernensresultatfremover.Afhæn-

delsenerigangsatogforventesgennemførtindenudgangenaf

tredjekvartal2012.Jämerä-kivitalotOyklassificeresderforsom

ophørendeaktivitet.

BALANCE
Investeringer i materielle og immaterielle 
anlægsaktiver
DesamledeinvesteringerudgjordeDKK36,9mio.(2010:DKK

35,2mio.).Åretsinvesteringererafvedligeholdelsesmæssig

karakteroginvesteringertiludrulningafnytERP-systemi

koncernen.

I2011erderilighedmed2010ikkekapitaliseretfinansierings-

omkostninger,ogdererikkeaktiveretegneomkostninger.

Finansiering
Åretssamledefriepengestrømfradenfortsættendeforretning

blevpositivmedDKK10,8mio.,hvilketerpåniveaumedde

senestudmeldteforventningertilfripengestrøminiveauetDKK

10-20mio.Deoprindeligeforventningerforåretvariniveauet

DKK20-60mio.

Dennettorentebærendegældudgjordeultimo2011DKK628,5

mio.(2010:DKK613,6mio.)svarendetilenstigningpåDKK

14,9mio.Underforudsætningafuændredevalutakurserfra

primotilultimoåretvilledennettorentebærendegældhave

udgjortDKK613,5mio.ultimo2011.

Densamledepengestrømfradriftsaktiviteterneudgjorde

DKK43mio.(2010:DKK46mio.).Resultatetførafskrivninger

ogfinansielleposterpåvirkedepengestrømmenfradriftsaktivi-

teternepositivtmedDKK120,3mio.(2010:positivtmedDKK

85,8mio.),inklusiveenpositivudviklingiarbejdskapitalenpå

DKK29,0mio.(2010:positivtmedDKK90,7mio.).
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Densamledepengestrømfrainvesteringsaktiviteterudgjorde

DKK32,2mio.(2010:DKK31,8mio.),inklusiveprovenuetfra

frasalgafanlægsaktiverpåDKK4,7mio.(2010:DKK3,3mio.).

Egenkapital
H+H’segenkapitaleri2011blevetreduceretmedDKK172,1

mio.tilDKK553,5mio.ultimoåret.MedenbalancepåDKK

1.580,7mio.udgørsoliditeten35%.

ÅretsresultatpåvirkedeegenkapitalennegativtmedDKK117,5

mio.,mensvalutakursreguleringerafkapitalandelemv.påvirkede

egenkapitalennegativtmedDKK55,4mio.

Udvikling i egenkapital

BeløbiDKKmio. 2011 2010

Saldopr.1.januar 725,6 958,2

Åretsresultat -117,5 -270,5

Egneaktier,netto 0 0

Valutakursreguleringeridatterselskaber -55,4 37,7

Øvrigereguleringer 0,8 0,2

Saldopr.31.december 553,5 725,6

Udbyttebetaling
Bestyrelsenindstillertildenordinæregeneralforsamling18.april

2012,atderikkeudbetalesudbytteforregnskabsåret2011.
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Strategi



H+Hvilafsluttesinturnaroundogprimærtværeaktivpåmarke-

der,hvorvirksomhedenkanopnåenpositionsomnr.1eller2.



H+H’sforretningsmodelfokusererpåatøgesalgetogmarkeds-

andelenpåeksisterendemarkedervedhjælpafprodukteraf

højestekvalitetsamtenveldefineretsalgs-ogmarketingproces,

derskalsikreindtjeningiheleværdikæden.

 
BAGGRUND
Forventet markedsudvikling
Opsvingetideneuropæiskeøkonomierklingetafitaktmeden

eskalerendeeurogældskriseogenopbremsningidetglobale

opsving.

PrognoserneforBNP-vækstblevnedjusteretiløbetaf2011,

menselvmeddissesvagerefremskrivningererderfortsatrisici.

Risicieneafspejler,atusikkerhedenertiltagetsidenmedio2011,

navnlighvadangåreurolandenesevnetilatløsegældskrisen.

Forbrugereoginvestorereropmærksommepådenneusikkerhed

ogtilpasserderesforbrugs-oginvesteringsmønstre.

Byggeaktivitetenivisselande,herunderPolen,Tjekkiet,Finland

ogStorbritannien,ersålav,atderstadigmåforventesvækst,

ogselvitilfældeafenrecessionerdetsværtatse,atder

kankommeetfaldpådissemarkeder.Iandrelande,såsom

Tyskland,Holland,DanmarkogSverige,hvorderharværetet

opsving,vilmarkederneformentligudviklesigforholdsvisfladt,

ogitilfældeafennyrecessionmåderforventesennedadgående

tendensipriserogvolumener.IRuslandforventesderbetydelig

vækstsomfølgeafdenfortsatteindenlandskevækstsamt

indsatsenforatøgelevestandarden.

Generellemarkedstendenser:

■ Øgetfokuspåmiljøet–atundgåvarmetabibygninger.

■ Øgetfokuspåbyggehastighedogarbejdsmiljø.

■ StigendedisponibleindkomsteriPolen,Tjekkiet,Slovakietog

Ruslandogudviklingiretningafflereénfamilieboliger.

■ Betydeligmangelpånyeboligeriforholdtildemografiske

ændringer(nyehusholdningeroggeografiskforskydning)på

modnemarkedersomTysklandogStorbritannien.

Nuværende markedsposition  
SomfølgeafdenfinansiellekriseharH+Hafvikletsineaktiviteter

iUkraine,debaltiskelandeogNorge,sådetnukunerSlovakiet

ogHolland/Belgien,dersomekstramarkederunderstøttervolu-

menpåfabrikkerneihenholdsvisTjekkietogTyskland.

PådenuværendemarkederfastholderH+Henhøjmarkedsan-

delogregnesblandtdetreførendeleverandører.

Sidenbegyndelsenaf2011harderværetsærligtfokuspåat

hæveprisenpåallemarkeder,ogdereropnåetvæsentlige

forbedringer.

H+H’skapacitetsudnyttelseerøgetsomfølgeafstigendevolu-

mener,hvilketgenereltharenpositivindvirkningpåindtjeningen

–ogpånoglemarkederogsåpåsalgspriserne–mendetvarierer

dogfralandtilland.

ITyskland(Danmark,Sverige,Holland/Belgien)varH+H’skapa-

citetsudnyttelsegenerelthøjgennemhele2011,ogiRuslandvar

kapacitetenunderstortpresfrajuniogfrem.IFinland,Polen,

TjekkietogStorbritannienerderimidlertidstadigoverkapacitet.

PåallemarkederbortsetfraStorbritannienogPolenerdet

gennemårenelykkedesforH+Hatintroducere100%thin-joint-

teknologitilstenblokke,hvilketharøgetbyggehastighedenog

forbedretarbejdsmiljøetbetydeligt.

ArmeredeelementerstårforenstordelafsalgetiFinland,

Sverige,DanmarkogTysklandogerenintegreretdelafH+H’s

systemsalg.

Vision         
Atværemarkedslederogforetrukketleverandørafinnovative,

bæredygtigeogomkostningsbesparendeporebetonløsninger

tilbygninger.

Mission      
Atlevereværdiskabendeoginnovativeporebetonløsninger

tilbygningeriEuropaietprofitabeltsamarbejdemed

distributører,entreprenøreroghusbyggere.

Langsigtede finansielle mål 2012-2014
■ Årligomsætningsvækstpå4-8%
■ EBITDA-marginpåminimum13%
■ Afkastningsgrad(ROIC)på10%
■ Soliditetsgradpåmin.30%
■ Nettogældpåmaks.2gangeEBITDA
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KONCERNSTRATEGI
Strategiplanendækkerperiodenfra2012tilogmed2014

(denstrategiskeplanlægningsperiode),hvormåleteratlevere

tilfredsstillenderegnskabsresultater,samtidigmedatH+H’s

gældsniveaureduceres.

MedudgangspunktiH+H’saktuelleregnskabsresultater

oggældsniveauerderopstilletfølgenderetningslinjerfor

planlægningsperioden:

■ Atfokuserepåpotentialetpådeeksisterendegeografiske

markeder.

■ Athavetilstrækkeligproduktionskapacitettilatunderstøtte

denplanlagtevækst.

■ Atfortsættefokusudelukkendepåporebetonmarkedet.

■ Atbyggeviderepåkendteteknologierogudvikleløsningerpå

grundlagafdisse.

■ Atvokseorganiskfremforgennemfusionerogopkøb.

UdfradisseretningslinjerburdeH+Hkunneøgeomsætningen

med30%meddennuværendeproduktionskapacitet,forudsat

atmarkedsvækstenergeografiskbalanceret.

H+Hhardefinerettrestrategiskemål,somskalopfyldesinden

forstrategiplanenstidshorisont.

 ■ At blive eller forblive nr. 1 eller 2 på alle de valgte geo-

grafiske markeder. H+Hpositionerersigsomenkomplet

leverandørafmærkevarerindenforporebeton.

 ■ At være økonomisk uafhængig.HvisH+Hskalvoksepålangt

sigt,kræverdet,atvirksomhedenkangeninvestereoverskud

fradriftenimarkedsudvidelseogudviklingafnyteknologi.

DerforbørnettogældenikkeoverstigeEBITDAmedmereend

enfaktor2i2014.

 ■ At opnå en kapacitetsudnyttelse på over 75 %.Hvisen

fabrikharenkapacitetsudnyttelsepåunder75%,med-

førerdettab,ogisåfaldvildetværebedreatkonsolidere

produktionen.

Måleneskalnåsgennemtiltagpåfemstrategiskefokusområder:

 ■ Salg og marketing.Navnligpådeteuropæiskefastland

kanmarkedernestyresisammeretning,mendeerpå

forskelligeudviklingstrin.Enensartetoguniktilgangtilsalg

ogmarketingernødvendigforatundgå,atH+H’sprodukter

bliverstandardvarer,ogforatsikreetoptimaltprisniveau.

Denneprocesforventesafsluttetindenfordenstrategiske

planlægningsperiode.

 ■ Innovation.H+Hhartraditionforinnovationogeribesiddelse

afstortekniskekspertiseogknowhow.H+Hvilyderligere

forbedredeprocesser,dersættervirksomhedenistandtil

atidentificere,prioritereogbredtudnyttedebedstenye

ideeriorganisationen.Hensigteneratlancereetellertonye

produkteromåret.

 ■ Operational excellence.H+Hhartagetdeførsteskridt

påvejenmodatgøreoperationalexcellencetilendel

afvirksomhedenskulturogmådeatdriveforretningpå.

Processenfortsætterogvilomfattebådeproduktion,indkøb

ogadministration.DetvilgøredetmuligtforH+Hatreducere

produktionsomkostningernemedca.2%omåretførinflation.

 ■ Finansiering.Somfølgeafgældssituationenerfinansiering

afgørendepåkortsigt.H+Hvilfortsatforsøgeatsælge

ikke-kerneaktiviteterfraogtageandreskridttilatreducere

gældsniveauet.Måleter,atnettogældenmaksimaltskal

udgøre2gangeEBITDAvedudgangenafdenstrategiske

planlægningsperiode.

 ■ Organisation og medarbejdere.Denstærkeindsatsforat

udvikleenfællestilgangtilsalgogmarketingsamtmåletom

atleveretoppræstationerogdelevidenkræverændringer

iorganisationen,såderopnåsstørreintegrationpåtværs

afgrænser.Samtidigskalderiværksættesnyetiltagforat

tiltrækkeogfastholdedygtigemedarbejdere.

VÆRDISKABELSE
Buildwithease-tilgangenereneståendepåmarkedetogskaber

værdiforH+H:

■ H+Htilbyderenfuldtintegreretportefølje,deromfatteralle

relevanteporebetonprodukter.

■ H+Hbyggerpartnerskaber.Tømmerhandlereerihøjgrad

medtilatfremmesalgetpådeflesteområder,ogH+Hbør

tilbydedemsalgsstøtte.
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■ H+Hfungerersområdgiverforogbindeledmellementrepre-

nører,bygherrer,husbyggere,installatørerogarkitekterog

forsøgeratfremmesalgsprocessenforstoreordrer/kontrakter.

■ KundeloyalitetstimuleresgennemH+H’sfaktureringspolitik

overforhusbyggereogentreprenører.

■ Produktinnovationmedfokuspåbyggehastighed,fysiskmiljø

ogarbejdsmiljøsamtdelavestmuligesamledeomkostninger

forboligejeren.

Lokaletilpasningerforetagesmedudgangspunktibygge-

traditionerogudviklingstrinsamtforskelleisalgs-og

distributionsstrukturer.
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Risikostyring
H+Harbejdersystematiskpåatidentificereogevaluererisici

vedkoncernensforretningsaktiviteter.Hvordetermuligtog

hensigtsmæssigt,iværksættesderløbendetiltagforatimødegå

ellerbegrænseeffektenafrisiciene.

AktiviteterneiH+Herfokuseretpåproduktionogsalgaf

porebetonprodukteriVest-ogØsteuropa.Denprimæreafsæt-

ningerknyttettilegenproduktionogkunimindreomfangtil

handelsvarer.Produkterneafsættesprimærttillokalmarkederne

tætpåproduktionsfaciliteterne.Transportoverlængereafstande

skertypiskkuntilmarkeder,hvorderikkeinærområdernefindes

porebetonproduktion.

MARKEDSRISICI
Konjunkturer og efterspørgsel
Medenvæsentligdriftsmæssiggearingiformafstoreanlægs-

investeringerogfasteomkostningerharudsvingiefterspørgsel

enmærkbareffektpåH+H’sresultater.H+H’sbruttomarginhar

idesenesteårværetiniveauet21%afomsætningen.Etfaldi

omsætningenpå100vilderforaltandetligehaveenumiddelbar

negativindvirkningpåresultatetførskatpå21,føreventuelletil-

pasningerafpersonalemæssigeogfasteomkostningereropnået.

H+H’safsætningskerihøjgradtilnyopførelseaftæt-lavtbolig-

byggeriogerderforsærligtsårbaroverforudsvingiaktivitets-

niveauetindenfordettebyggesegment.H+Hbestræbersigpå

atudvidemarkedetforporebetontilihøjeregradogsåatdække

andreformerforbyggeriendtæt-lavtboligbyggeri,herunder

lejlighederogerhvervsbyggeri.

Enstordelafsalgetskerviaårligerammeaftalermedhusbyggere

ogtømmerhandlere.Endelafsalgetskerudenrammeaftaler.

Udviklingenisalgsprisernepåsalgetudenrammeaftaler

kanværemegetvolatil.Rammeaftalerneindeholdertypisk

prisniveauerogtilkendegivelseromforventetefterspørgsel.Det

faktiskesalgafhængerafhusbyggernesrealiseredebyggeaktivitet

ogtømmerhandlernesfaktiskesalg.Ordrebeholdningerneerpå

destørsteafH+H’smarkedermegetbeskedne.Visibilitetenaf

denfremtidigeafsætningudoverentiltougererderforlavog

primærtfunderetpåefterretningerfrakunderogfraforskellige

eksterneindikatorer,såsomudviklingenibyggetilladelserog

lånetilladelser.Visibiliteteneryderligerenedsataf,atH+H’s

produkterprimærtanvendesidenførstedelafbyggeprocessen.

Enopblomstringelleropbremsningibyggerietvilderforhurtigt

afspejlesigiH+H’safsætning.

H+Hervæsentligtpåvirketdirekteogindirekteafudviklingeni

deglobalekonjunkturer,herundernavnligudviklingenindenfor

byggesektoren.Udviklingenidesenereårharmedførtmarkant

stigendearbejdsløshed,etstigendeantalbetalingsstandsninger

ogkonkursersamtfaldendeforbrug,ligesomdeterblevet

betydeligtsværereatfåadgangtilfinansieringafnybyggeriog

renoveringafeksisterendebyggeri.Effektenerglobalogharramt

mangelande,sektorerogbrancher,herunderdeprimæregeo-

grafiskemarkeder,somhovedpartenafkoncernensomsætning

relaterersigtil.

Såfremtdenøkonomiskeuro,sombegyndteiandethalvår2011,

udviklersigtilenreelkreditkrise,hvorlångivningentilboligbyg-

gerietfastfryses,somdetsketei2008,vildethavestorbetyd-

ningforH+H’ssalgsvolumener,menikkeinærsammegradsom

i2008og2009,damarkederneendnuikkeerkommettilbage

fradensenesteøkonomiskenedtur.

H+Hfokusererpåatudnytteproduktionsapparatetved24-timers

driftmedmulighedforatnedsætteantalletafskiftvedlavere

efterspørgsel.Ikke-kerneaktiviteter,eksempelvislogistik,søges

udliciteretmedforholdsviskortopsigelsesvarsel.

Konkurrence
H+H’sporebetonprodukterogbyggesystemerafsættesprimært

pådenærmarkeder,hvorfabrikkerneerbeliggende.H+H’skon-

kurrentererandrelokaleproducenterafporebetonprodukterog

andreproducenterafprodukter,derkananvendesikonkurrence

medporebeton.

H+Hharskabtsigenstærkmarkedspositioniforholdtilandre

producenterafporebetonogerkendtsomleverandøraf

produkterafhøjkvalitet.Positionenerskabtviastærkeoglokalt

forankredesalgsorganisationer.H+Hdifferentierersiggenerelt

iforholdtilandreproducenterafporebetonvedihøjeregradat

væreløsningsorienteret.Gennemdialogmedkundernetilbydes

løsninger,dermedførerfordeleforkunderneiformaflavere

totalomkostningerog/ellerkorterebyggetid.H+H’sfabrikkerpro-

ducererstandardprodukter,ogdetervigtigt,atfabrikkernekører

medenhøjkapacitetsudnyttelse,såledesatderopnåsdelavest

muligeenhedsomkostninger.Detteerafgørendefor,atH+Haltid

erprismæssigtkonkurrencedygtigpåallemarkeder.

Konkurrencesituationenerunderdenøkonomiskekriseblevet

yderligereskærpetoghargenereltmedførtlavereafsætningspri-

serforH+H’sprodukter.I2011harprisudviklingendogværet

positiv.

Byggebranchenerrelativtkonservativ,hvilketbetyder,at

markedsandelemellemporebetonogandretyperafbygge-
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H+Hharprimærtnettoinvesteringerifølgendevalutaer:EUR,

GBP,PLN,CZKogRUB.

H+Hforetagerikkespekulativetransaktionerifinansielleinstru-

menter.DeenkelteH+H-selskabermåikkeoptagepositioneri

fremmedvalutaudenkommercielbaggrund,ogkommercielle

positioneroveretbegrænsetniveaukræverafdækning.Omvendt

erdetpolitikkeniH+H,atderaccepteresenuafdækketvaluta-

eksponeringpåejerskabogresultatafkapitalandele,dogsåledes

atrisikoensøgesminimeretunderhensyntagentilsoliditets-og

skatteforhold.

H+H’svalutakursrisicierikkevæsentligtafdækketaffinansielle

instrumenterpr.balancedagen.EnesteafdækningerSEKi

forholdtilEURtilafdækningafdetsvenskedatterselskabskøbaf

vareriTyskland.Afdækningenerbegrænset.

Kapitalstruktur og likviditet
H+Hhari2005-2009foretagetstoreinvesteringerinavnlig

Østeuropa,hvilketharmedførtenbetydeligstigningidennetto-

rentebærendegæld,særligti2008-2009.

H+Hvilfremoveropereremedenbetydeligfremmedfinansiering.

Vedudgangenaf2011varH+H’snettorentebærendegældDKK

628,5mio.svarendetilenstigningpåDKK14,9mio.iforholdtil

udgangenaf2010.

H+Hharenbindende(”committed”)låneaftalemedDanske

BankA/Ssvarendetilca.DKK800mio.,somvilværebindende

(”committed”)indtil15.februar2015,ogherudoverenkortfristet

(”uncommitted’)kreditrammepåDKK50mio.

DennyestrategiplanhargjortdetmuligtforH+Hatforlængeden

bindende(”committed)låneaftalemedDanskeBankA/Sfremtil

15.februar2015.Derersamtidigforetagetjusteringafdetilknyt-

tedefinansiellebetingelser.

H+Hvilogsåidekommendeårfortsatværeafhængigaffrem-

medfinansiering.Opretholdelseafdebindendekreditfaciliteter

fordreroverholdelseafenrækkefinansiellenøgletal.Hvisind-

tjeningenfaldersomfølgeafdeneffekt,dererbeskrevetunder

”Markedsrisici”og”Finansiellerisici”,villedetkunnemedføreet

brudpådefinansiellebetingelser(”covenants”).Definansielle

betingelsererbeskrevetinote25.Låneaftalernekanendvidere

opsigesudenvarselafDanskeBankA/S,hvisandreendskan-

dinaviskeinstitutionelleinvestorer(defineretilåneaftalernesom

danske,svenske,norskeogfinskefinansielleinstitutioner,der

operererpåfinansiellemarkederogerunderlagtoffentligttilsyn)

materialererrimeligtstabile,selvomderløbendeskermindre

forskydninger.

H+Harbejderdagligtmedatudbredevidenomsineprodukter

ogdefordele,produkternehariforholdtilandrebyggesystemer.

H+Htrorpå,atporebetonsegenskaberersåunikke,atporebe-

tonogsåvilhaveenstærkpositionifremtiden.

Råvareleverancer og -priser
Deprimæreråmaterialertilporebetonprodukterneercement,

kalk,vandogsandellerflyveaskesamtarmeringsstål,ligesom

derbrugesenbetydeligmængdeenergiiproduktionen.Herud-

overudgørtransportomkostningerenbetydeligandelafprodukt-

omkostningerne.Såfremtdermåtteopståbetydeligeprisstignin-

gerpåderåvarerogdenenergi,somanvendesiproduktionen,

ellerbetydeligeprisstigningeritransportomkostningerne,ogH+H

ikkeeristandtilatkompensereherforvedprisforhøjelserpåsine

produkter,kanH+H’srentabilitetpåvirkesnegativt.

I2011oghistoriskharH+Hoplevetbetydeligeudsvingiråvare-,

energi-ogtransportomkostningerogersåledeseksponeretfor

prisudviklingen.

Omkostningertilcementudgørrundtregnetentredjedelafdet

samledeforbrugafråvarer,eksklusiveenergiforbrug,ogca.

10-12%afomsætningen.

Omkostningernetilenergiforbrugetiproduktionenliggeri

niveauet10-12%afomsætningen.Enbetydeligdelafenergi-

forbrugetanvendestilproduktionafdamptilbrugforautoklave-

ringsprocessen.Deprimæreenergikilderergasogelektricitet.

H+Harbejderkontinuerligtpåatreducereenergiforbruget.

FINANSIELLE RISICI
Valuta
H+Haflæggerkoncernregnskabidanskekroner.Hovedpartenaf

koncernensprodukterproduceresogsælgesiudlandet.Salget

påmarkederudenforDanmarkudgjordeover90%afkoncer-

nenssamledeomsætningforregnskabsåret2011medTyskland,

StorbritannienogPolensomdestørstemarkeder.

H+HharprimærtnettoindgangeiEUR,GBPogPLN,ogden

væsentligsteeksponeringerfornærværendeknyttethertil.Den

væsentligstenettoeksponeringpåudgangssidenerEUR,GBPog

PLN.HerudovererH+HstigendeeksponeretmodCZKogRUB.

H+Hharbetydeligenettoinvesteringerikapitalandeleiudlandet,

herunderiikke-eurolandemedderafforhøjetvalutaeksponering.

Dissevalutakursreguleringerføresoverkoncernensegenkapital.
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aleneellervedkoordineretsamarbejdemedandreopnårkontrol

medmereend1/3afaktierneellermereend1/3afdettotale

antalstemmerettighederknyttettilaktierneiH+HInternational

A/S.

DeneffektiverenteforH+Hi2011variniveauet5,2%(2010:

5,6%)ogafspejlerienvisudstrækningdeenkeltevalutaersren-

teniveau.Deneffektiverentefor2012ventesatblivelidtlavere

end2011-niveauet.

Renter
Meddenforventedeudviklingidennettorentebærendegældvil

enændringirentesatsenpå1%-pointmedføreenændringi

resultatetførskatiniveauetDKK6mio.for2012.H+HInterna-

tionalA/S’rentebærendefinansielleaktiverbestårvæsentligstaf

låntildatterselskaber,mensderentebærendepassiverbeståraf

bankkreditter.

Kreditgivning
H+Hgennemfakturererhovedpartenafsitsalgviaenrækketøm-

merhandlereimereend12lande.Vedgennemfaktureringmind-

skeskreditrisikoenmodentreprenøreroghusbyggere,menstiger

følgeligmodtømmerhandlerne.H+H’skreditpolitikmedfører,

atallestørrekunderløbendekreditvurderesinternt,menH+H

eruansetdetteudsatforrisikofortabpåtilgodehavenderhos

sinekunder.H+Hkreditforsikrersinestørstedebitorer,hvorimod

mindredebitorerikkekreditforsikres.
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Investor relations
AKTIEKAPITAL OG AKTIONÆRFORDELING
H+HInternationalA/S’aktiekapitaludgørnomineltDKK

490.500.000,somsamletrepræsenterer98.100.000stemmer

fordeltpå9.810.000stk.aktierànomineltDKK50oghvertillagt

10stemmer.

Pr.1.januar2012varder2.993navnenoteredeaktionæreri

H+HInternationalA/S(svarendetil75%afaktiekapitalen).

Herafvar159udenlandskeaktionærer,ogselskabetsbeholdning

afegneaktiervar20.489stk.

MedlemmerafH+HInternationalA/S’bestyrelseogdirektion

indgåriselskabetsinsiderregister.Dissepersonerogderes

nærtståendemåkunhandlemedselskabetsaktieriperioder

påfireugeriforlængelseafhverregnskabsmeddelelse,oghvis

personeniperiodenbesidderinternviden,måderikkehandles,

sålængedeninternevidenbestår.Selskabetmåikkehandle

selskabetsaktierienperiodepåtreugerforudforhverregn-

skabsmeddelelse,ligesomselskabetikkemåhandleiperioder,

hvorselskabetharinternviden.

KAPITALSTRUKTUR
Bestyrelsenogdirektionenforetagerløbendeenvurderingaf

kapitalstrukturenmedudgangspunktideforventedepenge-

strømmemeddetformålatsikreenhensigtsmæssigbalance

mellementilpas,fremtidigfinansielfleksibilitetogetrimeligt

afkasttilaktionærerne.

H+HInternationalA/Shavdevedudgangenaf2011ensoliditets-

gradpå35%mod43,9%vedudgangenaf2010.Selskabets

rentebærendegældudgjordeultimo2011DKK628,5mio.

Ultimo2010udgjordegældenDKK613,6mio.

Bestyrelsendrøftedeinovember2011selskabetskapitalstruktur

ogvurderedepåbaggrundafdrøftelserne,atdenaktuelle

kapitalstruktureracceptabel,omenddeteretledistrategien

atmindskegearingentiletniveaupåhøjsttogangeEBITDA.

Bestyrelsenvurdererløbendekapitalstrukturenilysetafbl.a.

selskabetsresultater,gældsudviklingoglånevilkår.

AKTIER
H+HInternationalA/S’aktierernoteretpåNASDAQOMX

Copenhagen(HHogISIN-kodeDK0015202451).Selskabethar

énaktieklasse,ogdeterbestyrelsensvurdering,atselskabets

børsnoteringgiverselskabetgodhandlefrihediforholdtilet

ønskeomatsøgenykapital.

I2011eraktiekursenfaldetmedca.20%tilDKK42pr.aktieà

nomineltDKK50.TilsammenligningoplevedeOMXC20-indekset

i2011etfaldpåca.15%.

OmsætningenafH+H-aktieri2011varpå3.370.560stk.tilen

samletkursværdiafDKK176,5mio.

UDBYTTE
AllestørreinvesteringsprojekteriH+Hblevafslutteti2009,

oginvesteringernei2010og2011harværetholdtpåetlavt

niveau.Idennuværendemarkedssituationforventesetinve-

steringsbehoviniveauetDKK50mio.i2012.Imidlertiderden

nettorentebærendegældiH+HInternationalA/Sfortsatrelativt

højsammenholdtmedH+H’saktuelleniveauforomsætning

ogindtjening,ogdeterfortsatusikkert,hvornåroghvorhurtigt

H+H’somsætningogindtjeningigenvilstigestabilt.

Daresultatetførskatfor2011varnegativtmedDKK117,5mio.

ogmedbaggrundidennævnteusikkerhedmedhensyn

tilH+H’sfremtidigeindtjening,indstillerbestyrelsentilden

ordinæregeneralforsamling18.april2012,atderikkeudbetales

udbytteforregnskabsåret2011.Dergøresendvidereopmærk-

sompå,atbestyrelsenihenholdtilvilkåreneiH+HInternational

A/S’låneaftalermedDanskeBankA/Serunderlagtforpligtelse

om,ateteventueltforslagomudbetalingafudbytteforetgivet

regnskabsårikkemåoverstige50%afselskabetsresultatefter

skatidetpågældenderegnskabsår.

H+HInternationalA/Shar,uansetdesenesteårsnegative

resultatersomfølgeafdenøkonomiskekrise,fortsatsomnatur-

ligtoverordnetmålatrealisereetkonkurrencedygtigtafkasttil

aktionærerneiformafkursstigningerogudlodningafudbytteog/

ellernedskrivningafaktiekapitalenvedselskabetstilbagekøbog

annulleringafaktieriselskabet.

IR-POLITIK
FormåletmedH+HInternationalA/S’finansiellekommunikation

ogøvrigeIR-aktivitetereratsøgeenværdiansættelseafselska-

ATP–11,28%

LDEquity1K/S–5,84%

Egneaktier–0,21%

Ikkenavnenoteret–25,00%

Udenlandskeinvestorer–12,80%

Øvrige–44,87%



23

betsaktier,somkonstantafspejlerH+H’saktuellesituationog

forventningersamtatopnåenpassendelikviditetihandelenmed

aktierne.

Alinformationskerunderiagttagelseaf,atinformationenskal

væreåben,redeligogrettidig.Denvæsentligstefinansielle

kommunikationskerviaårsrapporten,kvartalsrapportersamt

øvrigeselskabsmeddelelser.H+HInternationalA/Serendvidere

iløbendedialogmedprofessionelleogprivateinvestorer,ana-

lytikereogerhvervspressen.Dialogenskeriformafindividuelle

præsentationerforstørreinvestorerellerpræsentationerfor

grupperafinvestorer.Selskabetstårnormaltikketilrådighed

fordialogomfinansielleforholdidesidstetreugeroptilen

regnskabsaflæggelse.

Relevantinvestorinformationertilgængeligpåwww.HplusH.com.

HenvendelseomIR-forholdkansketilCFONielsEldrupMeidahl

påshareholder@HplusH.comellerpåtlf.+4535270200.

ORDINÆR GENERALFORSAMLING 2012
H+HInternationalA/Safholderordinærgeneralforsamling18.

april2012kl.14.00iCharlottehaven,Hjørringgade12C,2100

KøbenhavnØ.Indkaldelsetilgeneralforsamlingensendesvia

e-mailtildeafselskabetsnavnenoteredeaktionærer,somer

noteretmedene-mail-adresseiselskabetsejerbog,samtvia

almindeligbrevforsendelsetildenavnenoteredeaktionærer,som

skriftligtharanmodetselskabetomatmodtageindkaldelsenvia

brev.Herudoveroffentliggøresindkaldelsentilgeneralforsam-

lingenviaenselskabsmeddelelseogpåselskabetshjemmeside

www.HplusH.comsamtpåErhvervsstyrelsenshjemmeside

www.cvr.dk.

Navnenoteringkanskevedhenvendelsetilegendepotbank

ellermeddelelsetilVPSecuritiesA/S.Weidekampsgade14,

P.O.Box4040,2300KøbenhavnS.Alleredenavnenoterede

aktionærer,somønskeratnotereellerændreennoterete-mail-

adresse,bl.a.medhenblikpåatsikresigmodtagelseafselska-

betsindkaldelsertilgeneralforsamling,kangøredetteviaH+H

InternationalA/S’aktionærportalpåselskabetshjemmeside,

www.HplusH.com/aktionaerportal,elleralternativtvedat

kontakteejerbogsføreren,ComputershareA/S,Kongevejen418,

2840Holte.

Finanskalender 2012

15.marts2012 Årsrapport2011

18.april2012 Ordinærgeneralforsamling

24.maj2012 Delårsrapport1.kvartal2012

23.august2012 Delårsrapport1.halvår2012

21.november2012 Delårsrapport3.kvartal2012
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Analytikere, som følger H+H International A/S

CarnegieBank LarsCorellSalomon lars.corell.salomon@carnegie.dk tlf.+4532880465

DanskeMarketsEquities KennethLeiling kele@danskebank.dk tlf.+4545128059

HandelsbankenCapitalMarkets FasialKalimAhmad faah01@handelsbanken.se tlf.+4533418612

SEBEnskilda,Equities,Research MichaelNassNielsen michael.nass.nielsen@enskilda.dk tlf.+4533283312

Offentlige meddelelser 2011 og frem til og med 14. marts 2012*

14.marts2012 DentyskekonkurrencemyndighedforbyderenfusionmellemXellaInternationalHoldingsS.à.r.l.og
H+HInternationalA/S

5.marts2012 Ændringafkoncernledelsen

27.februar2012 ForlængelseafundersøgelsesperiodenforXellasfusionsanmeldelserettetmodH+H

13.januar2012 ForlængelseafundersøgelsesperiodenforXellasfusionsanmeldelserettetmodH+H

22.november2011 Delårsrapport3.kvartal2011

28.oktober2011 ForlængelseafundersøgelsesperiodenforXellasfusionsanmeldelserettetmodH+H

24.august2011 Delårsrapport1.halvår2011

1.juli2011 XellaInternationalS.à.r.l.hartrukketsinfusionsanmeldelsehosKommissionentilbage–fusionsanmeldelsenindgivet
hoskonkurrencemyndighedeniTysklanderikketrukkettilbage

1.juli2011 ForeløbigvurderingfrakonkurrencemyndighederneiTysklandafXellaInternationalHoldingsS.à.r.l.’sfusionsanmel-
delserettetmodH+HInternationalA/S

26.maj2011 Delårsrapport1.kvartal2011

23.maj2011 Aktiebaseretincitamentsprogramfordirektionenognøglemedarbejdere

14.april2011 VedtægterforH+HInternationalA/S

14.april2011 Forløbafordinærgeneralforsamlingogkonstitueringafbestyrelsen

21.marts2011 IndkaldelsetilordinærgeneralforsamlingiH+HInternationalA/S

10.marts2011 Årsrapport2010

31.januar2011 NyadministrerendedirektøriH+HInternationalA/S

28.januar2011 BrevtilEUKommissionenvedrørendeXellasmeddelelse

17.januar2011 LækagevedrørendeXellasovervejelseromatfremsætteovertagelsestilbud

*ØvrigeselskabsmeddelelseromledendemedarbejdereogdissesnærtståendestransaktionermedH+HInternationalA/S’aktierogtilknyttedeværdipapirerer
ikkemedtaget.Samtligemeddelelserkanlæsespåwww.HplusH.com.
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Selskabsledelse
CORPORATE GOVERNANCE
SombørsnoteretselskabhosNASDAQOMXCopenhagener

H+HInternationalA/Sunderlagtdennebørs’reglerforudstedere

afaktier,herunderkravetomatefterleveAnbefalingerforgod

selskabsledelse(corporategovernance)udstedtafKomitéenfor

godSelskabsledelseelleralternativtatforklare,hvorforspecifikke

anbefalingerikkefølges.Anbefalingernekansespåkomitéens

hjemmesidepåwww.corporategovernance.dk.

IoverensstemmelsemedanbefalingernerapportererH+HInter-

nationalA/Som,ihvilketomfangselskabeti2011harefterlevet

anbefalingerne.Rapportengivesiskematiskoversigtsform

ogiforholdtilhverenkeltanbefaling.Corporategovernance-

rapportenfor2011indgåriselskabetsLovpligtigredegørelsefor

virksomhedsledelse,jf.årsregnskabslovens§107b,somkanses

påwww.HplusH.com/governance_statement.

Denfuldelovpligtigeredegørelseudgørenbestanddelaf

ledelsesberetningeniårsrapportenfor2011.Udoverrapporten

forselskabetspraksisforvirksomhedsledelseindeholderden

lovpligtigeredegørelsetosektioner,”Ledelsesorganernessam-

mensætningogfunktion”og”Internekontrol-ogrisikostyrings-

systemerforregnskabsaflæggelsesprocessen”,someromfattet

afrevisionspåtegningenpåårsrapportenfor2011,hvorimodde

øvrigeoplysningeridenlovpligtigeredegørelseikkeeromfattetaf

revisionspåtegningen.

Deterbestyrelsensopfattelse,atH+HInternationalA/Sial

væsentlighedefterleverAnbefalingerforgodselskabsledelse

somsenestrevideretiaugust2011.Bestyrelsenerdogbevidst

om,atfortsatgodselskabsledelsekræverløbendetilpasning

afledelsensogselskabetspraksis,processermv.iforholdtil

selskabetsaktivitetersamtiforholdtilkravogtendenserhos

eksterneinteressentersomfxaktionærer,kunder,leverandører

ogsamfundetgenerelt.
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Samfundsansvar
CSR (CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY)
H+Hudvikler,producererogsælgerporebetonproduktertilbyg-

geriiVest-ogØsteuropaogharetansvarforatgøredettepåen

bæredygtigmåde–forretningsmæssigt,arbejdsmæssigtogmiljø-

mæssigt.DetteansvarerenintegreretdelafH+H’svirksomhed.

Porebetoneretsærdelesmiljøvenligtbyggemateriale,ikkealene

ikraftafsineegenskabersåsomhøjisoleringsevne,menogså

vedatværeskånsomtmodmiljøetiproduktionsprocessen.

Hovedpartenafdematerialer,derbrugestilfremstillingafpore-

beton,somkalkogsand,erlettilgængelige,ikke-begrænsede

naturressourcer,ligesomderinoglelandebenyttesflyveaske

sområmateriale.Flyveaskeeretrestproduktfraelproduktionpå

kulfyredekraftværker.Nårporebetonslivscyklusertilendebragt,

kanproduktetgenanvendes,fxsomvejunderlag.

CSR-POLITIK
H+Hharenlangtraditionforatagereetiskkorrektsamtsikreet

godtarbejdsmiljøogbæredygtighedisinvirksomhed.H+Hhar

såledesipraksisarbejdetmedCSRienårrække,dogudenat

derhareksisteretformelleogensartedeCSR-politikkerpåtværs

afkoncernensselskaber.Tiltageneersketindividueltideenkelte

landemedudgangspunktidenlokalelovgivning,delokaletrends

ogtildelstraditionerpådeforskelligemarkeder.

H+Hhariløbetaf2011tagethulpåudarbejdelsenogimple-

menteringenafgenerelleCSR-koncernpolitikkerindenforforelø-

bigforretningsetikogleverandørstyring.Politikkernevilløbende

blivevidereudvikletogudbygget,ligesomdervilbliveudarbejdet

nyekoncernpolitikkerindenformiljøogarbejdsmiljø.

H+H’sarbejdemedudviklingafkoncernpolitikkerneskerinden

forrammerneafnedenståendegenerelleprincipperfordeerklæ-

redeCSR-fokusområder:miljø,arbejdsmiljøogforretningsetik.I

overensstemmelsemedårsregnskabslovens§99aredegørH+H

InternationalA/Sårligtmeredetaljeretendnedenforforsine

politikkeromsamfundsansvar,tiltagtilefterlevelseafpolitikkerne

samtresultateropnåetviatiltagene.Redegørelsenfor2011

udgørendelafselskabetsledelsesberetningogkansespå

www.HplusH.com/csr_statement.

Miljø
H+Hskalarbejdeaktivtpåatreducerepåvirkningerafomgivel-

sernesomfølgeafproduktionafporebeton,ogH+H’sproduktion

ogprodukterskalaltidleveoptilgældendekravogstandarder.

H+Hskalarbejdeaktivtpåatøgebæredygtighedenisinforret-

ningindenforproduktion,transportoggenanvendelseafH+H’s

produkter.

H+Hskalisinproduktudviklingfokuserepåyderligereforbedring

afporebetonspositivemiljøegenskaber.

Dereri2011foretagetenrækketiltagforatsikreetreduceret

energiforbrugogdervedbidragetilatholdedetgennemsnitlige

energiforbrugpr.m3produceretporebetonunder1GJ.

Arbejdsmiljø
H+Hskalværeensikkerarbejdspladsogskalaltidopfylde

lovmæssigekravtilarbejdssikkerhed,uansethvorH+Hdriver

forretning.

H+Hskalværeenattraktivogspændendearbejdspladsog

kunnetiltrækkekompetentemedarbejderevedattilbydekonkur-

rencedygtigeansættelsesforholdsamtmulighederforpersonlig

ogfagligudvikling.

H+Hstøtterogrespektererdeinternationaltanerkendteprincip-

peromkringmenneskerettighedersomdefineretafFN’smen-

neskerettighedskonvention,inklusivemenikkebegrænsettil:

■ Principperomkringorganisationsfrihed

■ Principperomkringensmulighederuafhængigtaffxkøn,

religion,farve,etniskellernationaloprindelseogpolitisk

overbevisning.

Forretningsetik
H+Hskalialvæsentlighedfølgedegenereltaccepteredeprincip-

perforgodvirksomhedsledelse,ogH+HInternationalA/Sskal

årligtoffentliggøreenredegørelseforsinvirksomhedsledelsepå

sinhjemmesidewww.HplusH.com.

H+Hskalhverkendirekteellerindirektedeltageikorruption,

bestikkelseellerafpresninginogenform.

H+Hskaltilstræbe,atalleleverandørerleveroptilvisse

CSR-relateredeminimumskrav.

H+Hbegyndtei2011atintroducereenkoncernpolitikfor

leverandørstyring,somskalindarbejdesiallenyeleverandørkon-

traktersomenbetingelseforleverandørerforatgoreforretninger

medH+H.
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Selskabets ledelse
Bestyrelsenhari2011afholdtsyvmøder.Vederlagtildeenkeltemedlemmerafbestyrelsenogdirektionenfor2011fremgårafnote4.

Bestyrelsenharhenovervinteren2011/2012gennemførtenselvevalueringbaseretpåinputfrahvertbestyrelsesmedlemsbesvarelse

afetspørgeskemasamtenefterfølgendepersonligsamtalemellemhvertbestyrelsesmedlemogbestyrelsesformanden,bortsetfra

forholdvedrørendeevalueringafbestyrelsesformanden,hvordenpersonligesamtalevarmedbestyrelsensnæstformand.Resultatet

afevalueringenblevdrøftetafbestyrelsenpåetbestyrelsesmøde.Påmødetblevresultatetafselvevalueringensammenholdtmed

bl.a.bestyrelsenskompetenceprofil(somoffentliggjortpåselskabetshjemmeside),ogpåbasisherafsamtindstillingfranominerings-

udvalgettræfferbestyrelsenbeslutningom,hvilkepersonerbestyrelsenønskeratforeslåsombestyrelsesmedlemmerpåselskabets

ordinæregeneralforsamling18.april2012.Resultatetafevalueringenviste,atantalletafmøder,dagsordenen,tidsallokeringensamt

materialetoginformationtilbestyrelsenerpassende.Bestyrelsesmedlemmernearbejdergodtsammen,ogkollektivtrepræsentererde

derelevantekompetenceområder.Medlemmerneansesindividueltforatværekompetente,ogdeharalleethøjtfremmødeogagerer

påuafhængigvis.Samarbejdetmellembestyrelsenogdirektionenfindesatværeærligt,åbent,rettidigtogvelfungerende.

Anders C. Karlsson (61 år)

Industrialadvisor.
■ Formand.Indtrådtibestyrelseni2005
ogsidengenvalgt.Formandsidenapril
2006.Medlemafrevisionsudvalget,
nomineringsudvalget(formand)og
vederlagsudvalget(formand).

■ Erfaringmedledelseafinternationale
virksomhederibyggemateriale-og
entreprenørbranchen,herunderstategi-
udvikling,samtmangeårigerfaringmed
internationaltbestyrelsesarbejde.

■ Uafhængigihenholdtildefinitionengivet
afKomitéenforgodSelskabsledelse.

■ Ejerindirekte4.500stk.H+H-aktiervia
sitselskabLasabotteAB,ogdererikke
sketændringeribeholdningeni2011.

Ledelseshverv
■ BestyrelsesformandiInwidoAB(Sverige),
ABGustafKähr(Sverige)ogWSPEurope
AB(Sverige).

■ BestyrelsesmedlemiLindabInterna-
tionalAB(Sverige)ogWSPGroupplc
(Storbritannien).

■ EjerafogbestyrelsesmedlemiAndersC.
ManagementSarl(Frankrig)ogLasabotte
AB(Sverige).

Stewart A. Baseley (53 år)

ExecutiveChairman,HomeBuilders
Federation(Storbritannien).
■ Indtrådtibestyrelseni2010.Medlemaf
vederlagsudvalget.

■ Erfaringmeddeninternationalehusbyg-
ger-ogdeveloperbranche,herunder
særligtStorbritannien,oginternational
erfaringmedledelse.

■ Uafhængigihenholdtildefinitionengivet
afKomitéenforgodSelskabsledelse

■ Ejer10.000stk.H+H-aktier,alle
erhverveti2011.

Ledelseshverv
■ BestyrelsesmedlemiBannerHomes
GroupPLC(Storbritannien),firedat-
terselskaberiHomeBuildersFederation
(Storbritannien),HBFInsurancePCC
Limited(Guernsey),NationalHouse-
BuildingCouncil(Storbritannien),
AkomexSp.zo.o.(Polen)ogMEDI-
systemSp.zo.o.(Polen.

■ SeniorAdvisorift.Central-ogØsteuropa
forHighlanderPartnersL.P.(USA).

■ ChairmaniHabitatforHumanityGreat
Britain(Storbritannien).

■ ProtektorforChildrenwithSpecialNeeds
Foundation(Storbritannien).

Asbjørn Berge (56 år)

Professioneltbestyrelsesmedlem.
■ Næstformand.Indtrådtibestyrelsen
i2010.Medlemafrevisionsudvalget
(formand),nomineringsudvalgetog
vederlagsudvalget.

■ Erfaringmedledelseafproduktions-
virksomhederindenforbyggemateriale-
branchenogbyggebranchensamtman-
geårigerfaringmedbestyrelsesarbejde.

■ Erfaringmedledelseiinternationale
virksomhederibyggemateriale-og
entreprenørbranchen,herunderstrategi-
udvikling,samtmangeårigerfaringmed
internationaltbestyrelsesarbejde.

■ Uafhængigihenholdtildefinitionengivet
afKomitéenforgodSelskabsledelse.

■ Ejer6.000stk.H+H-aktier,ogdererikke
sketændringeribeholdningeni2011.

Ledelseshverv
■ BestyrelsesformandiCarnadA/S,Da’core
HoldingA/Sogetdatterselskab,Due
PlastHoldingA/Sogetdatterselskab,KA.
InteriørHoldingA/Sogetdatterselskab.

■ NæstformandiPalsgaardTræA/Sog
bestyrelsesmedlemifemdatterselskaber.

■ BestyrelsesmedlemogdirektøriBerge
InvestApSogIndustriInvestHerningA/S.

■ BestyrelsesmedlemiBizzorpHoldingApS
ogtodatterselskaber,C.C.ContractorA/S,
DanskVækstkapital,Ejendomsselskabet
BerlinogHamborgA/S,FrejaTransport
&LogisticsA/S,GodtSmilHoldingApS,
JunckersIndustrierA/S,LillehedenA/S
ogtodatterselskaber,PlusA/S,
FM-SøkjærHoldingA/SogTræfonden.

BESTYRELSEN
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BESTYRELSEN

Pierre-Yves Jullien (61 år)

PresidentogCEO,HempelA/S.
■ Indtrådtibestyrelseni2010.Medlemaf
revisionsudvalget.

■ Erfaringmedledelseafbetydende
globalproduktionsvirksomhed,herunder
turnaroundsogeffektiviseringstiltagsamt
B-t-B-salg.

■ Uafhængigihenholdtildefinitionengivet
afKomitéenforgodSelskabsledelse.

Ledelseshverv
■ Adm.direktør,bestyrelsesformandeller
bestyrelsesmedlemi12selskaberi
Hempel-koncernen.

Michael T. Andersen (50 år)

Adm.direktør.
■ Adm.direktørsiden4.april2011.
■ Iperioden2004-2011varMichaelT.
Andersenansatidensvenskeindustri-
koncernTrelleborgAB,fra2008til2011
somPresidentienglobalforretningsen-
hedbeståendeaf10datterselskaberi
Europa,USAogAsien.Fra2004til2008
varMichaelT.Andersenadministrerende
direktøriTrelleborgSealingSolutionsHel-
singørA/S.Fra1997til2004arbejdede
hanforAltoInternationalA/S(nuendelaf
Nilfisk-koncernen)ilederstillingerinden
forsalg,marketingoggenerelledelse.I
perioden1989-1997havdeMichaelT.
Andersenforskelligelederstillingeride
børsnoteredevirksomhederIncentiveA/S
ogH.LundbeckA/S.

■ MichaelT.Andersenercivilingeniør,
MaskinogHD(R).

■ Ejer4.974stk.H+H-aktier,alleerhvervet
i2011ogheraf4.489stk.somlediet
matchingshare-program.

Ledelseshverv
■ BestyrelsesmedlemiKPKomponenter
A/S.

Henrik Lind (64 år)

PartneriadvokatfirmaetGorrissen
Federspiel.
■ Indtrådtibestyrelseni1987ogsiden
genvalgt.Medlemafnomineringsudvalget.

■ Erfaringmedinternationaletransaktioner
ogfinansieringsamtbestyrelsesarbejde
ogindsigtibørs-ogandreerhvervsretlige
forhold.

■ Afhængigihenholdtildefinitionengivet
afKomitéenforgodSelskabsledelse–har
siddetibestyrelsenilængeretidendden
anbefaledemaksimumperiodepå12år.

Ledelseshverv
■ NæstformandiDanskeAdvokater.

Niels Eldrup Meidahl (39 år)

CFO.
■ CFOsiden2009ogmedlemafdirektio-
nensiden2010.

■ NielsEldrupMeidahlkomtilH+Hfra
enstillingsomCFOforDSVMiljøA/S
(2006-2009).Iperioden2002-2006
arbejdedeNielsEldrupMeidahlbl.a.med
investorrelationsforNovozymesA/S,ogi
2001-2002varhanCFOforLearningLab
Danmark.ArbejdedeførdetforArthur
Andersensomrevisorogskatterådgiver
(1997-2001).

■ NielsEldrupMeidahlercand.jur.og
cand.merc.aud.

■ Ejer2.532stk.H+H-aktier,alle
erhverveti2011somledietmatching
share-program.

Ledelseshverv
■ BestyrelsesformandiSoundEarA/S.

DIREKTIONEN
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ØVRIGE LEDENDE MEDARBEJDERE 

Henrik Dietrichsen (40 år)

SeniorVicePresident.
■ SeniorVicePresidentogmedlemaf
ledelsesgruppensiden2006.Henrik
Dietrichsenfratrædersinstillingpr.30.
juni2012.

■ IdagerHenrikDietrichsenområdean-
svarligforTyskland,Holland,Belgien,
DanmarkogSverige(siden2008)og
ogsåadministrerendedirektøriH+H
DeutschlandGmbH(siden2009).

■ Iperioden2006-2008varHenrik
Dietrichsenansvarligforudviklingog
koordineringafH+H-koncernenssalgs-
ogmarketingaktiviteter.Forindenda
varHenrikDietrichsenadministrerende
direktøriH+HDanmarkA/S(2003-2006)
ogFinancialControlleriH+H-koncernen
(2001-2003).

■ HenrikDietrichsenercand.merc.aud.
■ Ejer2.732stk.H+H-aktier,hvoraf2.462
stkererhverveti2011somlediet
matchingshare-program.

Thomas Høi Terndrup-Larsen (47 år)

SeniorVicePresident.
■ SeniorVicePresidentforProduction
TechnologyogR&Dogmedlemaf
ledelsesgruppensiden2008.

■ ThomasHøiTerndrup-Larsenkom
tilH+HfraenstillingsomGeneral
ManagerofProjectManagement,
ProjectDivision1,FLSmidthA/S,og
forindendasomDepartmentManagerof
ProjectManagement,ProjectDivision1,
FLSmidthA/S(2005-2008).ThomasHøi
Terndrup-LarsenvarHeadofOperations
(2001-2005)ogarbejdedesomSales
Manager(1998-2001)iFLSmidthLtda.i
Brasilien.ForindendaarbejdedeThomas
HøiTerndrup-LarsenforFLSmidth
A/Ssomsalesengineerkunafbrudtaf
udstationeringsomerectionmanageri
Chile(1997-1998)ogsomsalesengineer
iKina(1992-1994).

■ ThomasHøiTerndrup-Larsener
civilingeniør,Maskin.
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Ledelsespåtegning
Bestyrelseogdirektionhardagsdatobehandletoggodkendt

årsrapportenfor2011forH+HInternationalA/S.

ÅrsrapporteneraflagtioverensstemmelsemedInternational

FinancialReportingStandardssomgodkendtafEUogdanske

oplysningskravforbørsnoteredeselskaber.

Detervoresopfattelse,atkoncernregnskabetogårsregnska-

betgiveretretvisendebilledeafkoncernensogselskabets

aktiver,passiverogfinansiellestillingpr.31.december2011

samtafresultatetafkoncernensogselskabetsaktiviteterog

pengstrømmeforregnskabsåret1.januar–31.december2011.

Ledelsesberetningenindeholdereftervoresopfattelseenretvi-

senderedegørelseforudviklingenikoncernensogselskabets

aktiviteterogøkonomiskeforhold,åretsresultaterogforselska-

betsfinansiellestillingogdenfinansiellestillingsomhelhedfor

devirksomheder,dereromfattetafkoncernregnskabet,samten

beskrivelseafdevæsentligsterisiciogusikkerhedsfaktorer,som

koncernenogselskabetståroverfor.

Årsrapportenindstillestilgeneralforsamlingensgodkendelse.

København,15.marts2012

PÅTEGNING OG ERKLÆRINGER

Direktion

Michael Troensegaard Andersen
Adm.direktør

Niels Eldrup Meidahl
CFO

Bestyrelse

Anders C. Karlsson 
Formand

Asbjørn Berge
Næstformand

Stewart A. Baseley Pierre-Yves Jullien

Henrik Lind
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Den uafhængige revisors erklæringer
Til aktionærerne i H+H International A/S

PÅTEGNING PÅ KONCERNREGNSKABET OG ÅRS-
REGNSKABET
ViharrevideretkoncernregnskabetogårsregnskabetforH+H

InternationalA/Sforregnskabsåret1.januar–31.december

2011.Koncernregnskabetogårsregnskabetomfatterresultatop-

gørelse,totalindkomstopgørelse,balance,egenkapitalopgørelse,

pengestrømsopgørelseognoter,herunderanvendtregnskabs-

praksisforsåvelkoncernensomselskabet.Koncernregnskabet

ogårsregnskabetudarbejdesefterInternationalFinancialRepor-

tingStandardssomgodkendtafEUogdanskeoplysningskravfor

børsnoteredeselskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og 
årsregnskabet
Ledelsenharansvaretforudarbejdelsenafetkoncernregnskab

ogetårsregnskab,dergiveretretvisendebilledeioverensstem-

melsemedInternationalFinancialReportingStandardssom

godkendtafEUogdanskeoplysningskravforbørsnoterede

selskaber.Ledelsenharendvidereansvaretfordeninterne

kontrol,somledelsenansernødvendigforatudarbejdeetkon-

cernregnskabogetårsregnskabudenvæsentligfejlinformation,

uansetomdenneskyldesbesvigelserellerfejl.

Revisors ansvar 
Voresansvareratudtrykkeenkonklusionomkoncernregnskabet

ogårsregnskabetpågrundlagafvoresrevision.Viharudført

revisionenioverensstemmelsemedinternationalestandarderom

revisionogyderligerekravifølgedanskrevisorlovgivning.Dette

kræver,atvioverholderetiskekravsamtplanlæggerogudfører

revisionenforatopnåhøjgradafsikkerhedfor,omkoncernregn-

skabetogårsregnskabeterudenvæsentligfejlinformation.

Enrevisionomfatterudførelseafrevisionshandlingerforatopnå

revisionsbevisforbeløbogoplysningerikoncernregnskabet

ogiårsregnskabet.Devalgterevisionshandlingerafhængeraf

revisorsvurdering,herundervurderingenafrisiciforvæsentlig

fejlinformationikoncernregnskabetogiårsregnskabet,uanset

omdenneskyldesbesvigelserellerfejl.Vedrisikovurderingen

overvejerrevisorinternkontrol,dererrelevantforvirksomhedens

udarbejdelseafetkoncernregnskabogetårsregnskab,dergiver

etretvisendebillede.Formålethermederatudformerevisions-

handlinger,dererpassendeefteromstændighederne,menikke

atudtrykkeenkonklusionomeffektivitetenafvirksomhedens

internekontrol.Enrevisionomfatterendviderevurderingaf,om

ledelsensvalgafregnskabspraksiserpassende,omledelsens

regnskabsmæssigeskønerrimeligesamtdensamledepræsen-

tationafkoncernregnskabetogårsregnskabet.

Detervoresopfattelse,atdetopnåederevisionsbevisertilstræk-

keligtogegnetsomgrundlagforvoreskonklusion.

Revisionenharikkegivetanledningtilforbehold.

Konklusion
Detervoresopfattelse,atkoncernregnskabetogårsregnskabet

giveretretvisendebilledeafkoncernensogselskabetsaktiver,

passiverogfinansiellestillingpr.31.december2011samtaf

resultatetafkoncernensogselskabetsaktiviteterogpenge-

strømmeforregnskabsåret1.januar–31.december2011iover-

ensstemmelsemedInternationalFinancialReportingStandards

somgodkendtafEUogdanskeoplysningskravforbørsnoterede

selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Viharihenholdtilårsregnskabslovengennemlæstledelsesberet-

ningen.Viharikkeforetagetyderligerehandlingeritillægtilden

udførterevisionafkoncernregnskabetogårsregnskabet.Deter

pådennebaggrundvoresopfattelse,atoplysningerneiledelses-

beretningenerioverensstemmelsemedkoncernregnskabetog

årsregnskabet.

København,15.marts2012

KPMG                                      
StatsautoriseretRevisionspartnerselskab

Jesper Koefoed                                      
Statsaut.revisor

Lau Bent Baun                                      
Statsaut.revisor
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Resultatopgørelse
Koncern Moderselskab 

Note BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

3 Nettoomsætning 1.309.753 1.185.468 0 0

4,15 Produktionsomkostninger -1.027.451 -947.883 0 0

Bruttoresultat 282.302 237.585 0 0

4 Andreeksterneomkostninger -194.954 -234.818 -26.713 -37.134

5 Andredriftsindtægterog-omkostninger 4.107 -7.590 13.872 14.907

Resultat før af- og nedskrivninger 
samt finansielle poster (EBITDA) 91.455 -4.823 -12.841 -22.227

6 Afskrivninger -101.938 -118.912 -283 -950

7 Nedskrivninger 0 -121.697 -354.204 -43.167

Resultat af primær drift (EBIT) -10.483 -245.432 -367.328 -66.344

8 Finansielleindtægter 1.360 14.981 32.575 44.404

9 Finansielleomkostninger -43.680 -44.036 -38.208 -26.320

Resultat -52.803 -274.487 -372.961 -48.260

10 Skatafåretsresultataffortsættendeaktiviteter -16.094 11.571 1.509 -9.500

Årets resultat af fortsættende aktiviteter -68.897 -262.916 -371.452 -57.760

23 Åretsresultatafophørteaktiviteter -48.637 -7.562 0 0

Årets resultat -117.534 -270.478 -371.452 -57.760

Der fordeles således:

Overførseltilnæsteår -117.534 -270.478 -371.452 -57.760

UdbytteforåretDKK0pr.nominelaktie
àDKK50(2010:DKK0) 0 0 0 0

I alt -117.534 -270.478 -371.452 -57.760

11 Resultatpr.aktie(EPS-Basic) -12,01 -27,63

11 Resultatpr.aktie(EPS-udvandet) -12,01 -27,63

11 Resultataffortsættendeaktiviteterpr.aktie(EPS-Basic) -7,04 -26,86

11 Resultataffortsættendeaktiviteterpr.aktie(EPS-udvandet) -7,04 -26,86
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Totalindkomstopgørelse
Koncern  Moderselskab 

Note BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Årets resultat -117.534 -270.478 -371.452 -57.760

Andentotalindkomst

Valutakursregulering,udenlandskevirksomheder -56.602 41.057 0 0

Skatafandentotalindkomst 1.228 -3.365 0 0

Anden totalindkomst efter skat -55.374 37.692 0 0

Totalindkomst i alt -172.908 -232.786 -371.452 -57.760

Der fordeles således:

AktionærerneiH+HInternationalA/S -172.908 -232.786 -371.452 -57.760

Minoritetsinteresser 0 0 0 0

-172.908 -232.786 -371.452 -57.760
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Balance pr. 31. december

Koncern Moderselskab

Note BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010 

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

Goodwill 81.773 88.388 0 0

Øvrigeimmaterielleaktiver 13.337 28.207 6.262 6.445

12 95.110 116.595 6.262 6.445

Materielle aktiver

Grundeogbygninger 398.202 467.789 0 0

Tekniskeanlægogmaskiner 507.637 560.231 0 0

Andreanlæg,driftsmaterieloginventar 123.504 137.187 588 897

Materielleaktiverunderopførelse 8.358 22.183 0 0

12 1.037.701 1.187.390 588 897

Andre langfristede aktiver

13 Udskudtskat 40.350 55.183 0 0

14 Kapitalandeleidatterselskaber 0 0 1.034.408 1.129.072

Tilgodehavendehosdatterselskaber 0 0 382.339 649.808

40.350 55.183 1.416.747 1.778.880

Langfristede aktiver i alt 1.173.161 1.359.168 1.423.597 1.786.222

Kortfristede aktiver

15 Varebeholdninger 190.991 181.779 0 0

16 Tilgodehavenderfravaresalg 87.821 78.275 0 0

Tilgodehavendeskat 386 599 0 0

16 Andretilgodehavender 11.684 12.180 677 1.117

Periodeafgrænsningsposter 5.207 9.039 0 0

Likvidebeholdninger 19.855 13.062 18 19

315.944 294.934 695 1.136

23 Aktiverbestemtforsalg 91.597 0 0 0

Kortfristede aktiver i alt 407.541 294.934 695 1.136

AKTIVER I ALT 1.580.702 1.654.102 1.424.292 1.787.358

  AKTIVER
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Koncern Moderselskab

Note BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Egenkapital

Aktiekapital 490.500 490.500 490.500 490.500

Reserveforvalutakursregulering -125.277 -69.903 0 0

Overførtresultat 188.228 304.955 580.491 951.136

Foreslåetudbytte 0 0 0 0

Aktionærerne i H+H International A/S' andel af egenkapitalen 553.451 725.552 1.070.991 1.441.636

Minoritetsinteresser 0 0 0 0

Egenkapital i alt 553.451 725.552 1.070.991 1.441.636

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

18 Pensionsforpligtelser 65.457 80.585 0 0

19 Øvrigehensatteforpligtelser 7.725 20.137 0 0

13 Udskudtskat 34.428 32.085 7.264 8.773

20 Kreditinstitutter 648.307 626.174 275.531 286.643

Langfristede forpligtelser i alt 755.917 758.981 282.795 295.416

Kortfristede forpligtelser

20 Kreditinstitutter 88 493 9 23

Leverandørgæld 130.867 72.193 1.819 2.872

Selskabsskat 710 12.876 0 0

Gældtildatterselskaber 0 0 58.736 34.961

Andregældsforpligtelser 74.159 84.007 9.942 12.450

205.824 169.569 70.506 50.306

23 Forpligtelservedrørendeaktiverbestemtforsalg 65.510 0 0 0

Kortfristede forpligtelser i alt 271.334 169.569 70.506 50.306

Forpligtelser i alt 1.027.251 928.550 353.301 345.722

PASSIVER I ALT 1.580.702 1.654.102 1.424.292 1.787.358

  PASSIVER
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Pengestrømsopgørelse
Koncern Moderselskab

Note BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Driftsaktiviteter

Resultatafprimærdrift -10.483 -245.432 -367.328 -66.344

Finansielleposter -42.319 -40.647 -5.633 18.084

Af-ognedskrivninger 101.938 240.609 354.487 44.117

Andrereguleringer 2.453 -3.934 583 -2,462

Ændringivarebeholdninger -13.439 34.055 0 0

Ændringitilgodehavender -17.639 46.641 440 128

Ændringileverandørgældogandregældsforpligtelser 60.048 9.966 -3.562 7.036

Ændringihensatteforpligtelser -21.194 5.259 0 0

Selskabsskat,betalt -16.420 -76 0 0

42.945 46.441 -21.013 559

Investeringsaktiviteter

Salgafmaterielleaktiver 4.710 3.338 2.137 594

Kapitalindskudidatterselskaber 0 0 -232.721 0

Salgafdatterselskaber 0 0 252.764 0

Købafmaterielleogimmaterielleaktiver -36.889 -35.177 -1.928 -3.922

Finansieltleasedematerielleogimmaterielleaktiver 0 0 -211 220

-32.179 -31.839 20.041 -3.108

Fripengestrøm 10.766 14.602 -972 -2.549

Finansieringsaktiviteter

Omkostningervedaktieemission,betalt 0 -3.942 0 -3.942

Ændringafmellemværendermeddatterselskaber 0 0 11.886 31.464

Optagelseaflangfristetgæld 281.697 23.174 0 0

Nedbringelseaflangfristetgæld -265.069 -29.032 -10.915 -24.986

16.628 -9.800 971 2.536

Pengestrømfraophørteaktiviteter -17.404 -9.849 0 0

Årets pengestrøm 9.990 -5.047 -1 -13

Likvidebeholdningerpr.1.januar 13.062 17.625 19 32

Kursreguleringaflikvider -598 484 0 0

Likvide beholdninger pr. 31. december 2011 22.454 13.062 18 19

Likvidebeholdningerpr.31.december2011,
fortsættendeaktiviteter 19.855

Likvidebeholdningerpr.31.december2011,
ophørteaktiviteter 2.599

22.454
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Egenkapitalopgørelse
Koncern

BeløbiDKK1.000

Aktie-
kapital

Reserve
for

valutakurs-
regulering

Reserve
for

sikrings-
trans-

aktioner
Overført
resultat

Foreslået
udbytte Ialt

Minoritets-
interesser Ialt

Egenkapital pr. 1. januar 2010 490.500 -107.595 0 575.235 0 958.140 21 958.161

Åretsresultat 0 0 0 -270.478 0 -270.478 0 -270.478

Anden totalindkomst i 2010

Valutakursreguleringer
idatterselskaber 0 41.057 0 0 0 41.057 0 41.057

Skatafandentotalindkomst 0 -3.365 0 0 0 -3.365 0 -3.365

Nettogevinsterindregnetdirekte
påegenkapitalen 0 37.692 0 0 0 37.692 0 37.692

Totalindkomst i alt 0 37.692 0 -270.478 0 -232.786 0 -232.786

Omkostningeriforbindelse
medemission 0 0 0 -311 0 -311 0 -311

Aktiebaseretvederlæggelse 0 0 0 509 0 509 0 509

Købafminoritetsinteresser 0 0 0 0 0 0 -21 -21

Egenkapitalbevægelser  
i 2010 i alt 0 37.692 0 -270.280 0 -232.588 -21 -232.609

Egenkapital pr. 
31. december 2010 490.500 -69.903 0 304.955 0 725.552 0 725.552

Årets resultat 0 0 0 -117.534 0 -117.534 0 -117.534

Anden totalindkomst i 2011

Valutakursreguleringer
idatterselskaber 0 -56.602 0 0 0 -56.602 0 -56.602

Skatafandentotalindkomst 0 1.228 0 0 0 1.228 0 1.228

Nettogevinsterindregnetdirekte
påegenkapitalen 0 -55.374 0 0 0 -55.374 0 -55.374

Totalindkomst i alt 0 -55.374 0 -117.534 0 -172.908 0 -172.908

Aktiebaseretvederlæggelse 0 0 0 807 0 807 0 807

Egenkapitalbevægelser  
i 2011 i alt 0 -55.374 0 -116.727 0 -172.101 0 -172.101

Egenkapital pr. 
31. december 2011 490.500 -125.277 0 188.228 0 553.451 0 553.451
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Egenkapitalopgørelse
Moderselskab

BeløbiDKK1.000

Aktie-
kapital

Reservefor
sikrings-

transaktioner
Overført
resultat

Foreslået
udbytte Ialt

Egenkapital pr. 1. januar 2010 490.500 0 1.008.698 0 1.499.198

Åretsresultat 0 0 -57.760 0 -57.760

Andentotalindkomsti2010 0 0 0 0 0

Totalindkomst i alt 0 0 -57.760 0 -57.760

Omkostningeriforbindelsemedemission 0 0 -311 0 -311

Aktiebaseretvederlæggelse 0 0 509 0 509

Egenkapitalbevægelser i 2010 i alt 0 0 -57.562 0 -57.562

Egenkapital pr. 31. december 2010 490.500 0 951.136 0 1.441.636

Årets resultat   0 0 -371.452 0 -371.452

Andentotalindkomsti2011 0 0 0 0 0

Totalindkomst i alt 0 0 -371.452 0 -371.452

Aktiebaseretvederlæggelse 0 0 807 0 807

Egenkapitalbevægelser i 2011 i alt 0 0 -370.645 0 -370.645

Egenkapital pr. 31. december 2011 490.500 0 580.491 0 1.070.991
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1 Anvendt regnskabspraksis

Noter

H+HInternationalA/Seretaktieselskabhjemmehørende

iDanmark.Årsrapportenforperioden1.januar–31.

december2011omfatterbådekoncernregnskabforH+H

InternationalA/Sogdetsdatterselskaber(H+H-koncernen)

ogseparatårsrapportformoderselskabet.

ÅrsrapportenforH+HInternationalA/Sfor2011aflægges

ioverensstemmelsemedInternationalFinancialReporting

StandardssomgodkendtafEUogyderligeredanskeoplys-

ningskravtilårsrapporterforbørsnoteredeselskaber.

Bestyrelseogdirektionhar14.marts2012behandletog

godkendtårsrapportenfor2011forH+HInternational

A/S.ÅrsrapportenforelæggesforH+HInternationalA/S’

aktionærertilgodkendelsepådenordinæregeneralforsam-

ling18.april2012.

Grundlag for udarbejdelse 
ÅrsrapportenpræsenteresiDKKafrundettilnærmesteDKK

1.000.

Årsrapportenerudarbejdetefterdethistoriskekostprincip,

dogmålesindregnedederivatertildagsværdi.Langfristede

aktiverogafhændelsesgrupperbestemtforsalgmåles

tildenlavesteværdiafregnskabsmæssigværdiførden

ændredeklassifikationellerdagsværdifratrukketsalgsom-

kostninger.

Denanvendteregnskabspraksis,somerbeskrevetnedenfor,

eranvendtkonsistentiregnskabsåretogforsammenlig-

ningstallene.

Denanvendteregnskabspraksiseruændretiforholdtil

sidsteårbortsetfraimplementeringafnyeregnskabs-

standarder.

Anvendelse af nye og ajourførte IFRS-standarder
H+HInternationalA/Sharimplementeretallenyeeller

ajourførteogændredeinternationaleregnskabsstandarder

(IFRS)udstedtafIASBoggodkendtafEU,somergældende

forregnskabsåret2011.H+HInternationalA/Sharforetaget

enanalyse,somviser,atanvendelseafnyeIFRS-standarder

ikkeharvæsentligindflydelsepåkoncernregnskabeti2011,

oganvendelsenafdissenyeIFRS-standarderforventeshel-

lerikkeatfånogenvæsentligeffektpåfremtidigeperioder.

Nye IFRS-standarder, der er udstedt, men endnu 
ikke trådt i kraft 
ForudenovennævnteharIASBudstedtenrækkenyeeller

ændredestandarderogfortolkningsbidrag(IFRS),somer

godkendtafEU,menendnuikketrådtikraft.H+HInterna-

tionalA/Sharforetagetengrundigvurderingafeffektenaf

disseIFRS-standarder,somendnuikkeertrådtikraft.

ÆndringerneiIAS19”personaleydelser”,derimplemen-

terespr.1.januar2013,forventesatfåenvæsentligbetyd-

ningpåkoncernregnskabet.Effektenpåegenkapitalenaf

ikkeindregnedeaktuarmæssigetabopgjortpr.31.decem-

ber2011udgørenreduktionpåca.DKK98mio.

BESKRIVELSE AF ANVENDT  
REGNSKABSPRAKSIS 
Koncernregnskabet 
KoncernregnskabetomfattermoderselskabetH+HInterna-

tionalA/Ssamtdatterselskaber,hvoriH+HInternationalA/S

harbestemmendeindflydelsepåvirksomhedensfinansielle

ogdriftsmæssigepolitikkerforatopnåafkastellerandre

fordeleafderesaktiviteter.Bestemmendeindflydelseopnås

veddirekteellerindirekteatejeellerrådeovermereend

50%afstemmerettighederneellerpåandenmådekontrol-

leredenpågældendevirksomhed.

Koncernregnskabeterudarbejdetsometsammendragaf

moderselskabetsogdeenkeltedatterselskabersregnskaber

opgjortefterH+H-koncernensregnskabspraksis,elimineret

forkoncerninterneindtægterogomkostninger,aktiebesid-

delser,internemellemværenderogudbyttersamtrealise-

redeogurealiseredefortjenestervedtransaktionermellem

dekonsolideredevirksomheder.

Kapitalandeleidatterselskaberudlignesmeddenforholds-

mæssigeandelafdatterselskabernesdagsværdiafidentificer-

barenettoaktiverogindregnedeeventualforpligtelserpå

overtagelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervedeellernystiftedevirksomhederindregnesi

koncernregnskabetfraovertagelsestidspunktet.Solgte

ellerafvikledevirksomhederindregnesidenkonsoliderede

resultatopgørelsefremtilafståelsestidspunktet.Sammen-

ligningstalkorrigeresikkefornyerhvervedevirksomheder.
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Vedkøbafnyevirksomheder,hvormoderselskabetopnår

bestemmendeindflydelseoverdenkøbtevirksomhed,

anvendesovertagelsesmetoden.Detilkøbtevirksomheders

identificerbareaktiver,forpligtelserogeventualforpligtelser

målestildagsværdipåovertagelsestidspunktet.Identificer-

bareimmaterielleaktiverindregnes,såfremtdekanudskilles

ellerudspringerfraenkontraktligret.Derindregnesudskudt

skatafdeforetagneomvurderinger.

Overtagelsestidspunkteterdettidspunkt,hvorH+H

InternationalA/Sfaktiskopnårkontroloverdenovertagne

virksomhed.

Positiveforskelsbeløb(goodwill)mellempådeneneside

købsvederlaget,værdienafminoritetsinteresseriden

overtagnevirksomhedogdagsværdienafeventuelletidligere

erhvervedekapitalinteresserogpådenandensidedags-

værdienafdeovertagneidentificerbareaktiver,forpligtelser

ogeventualforpligtelserindregnessomgoodwillunder

immaterielleaktiver.

Goodwillafskrivesikke,mentestesminimumårligtfor

værdiforringelse.Førsteværdiforringelsestestudføresinden

udgangenafovertagelsesåret.Vedovertagelsenhenføres

goodwilltildepengestrømsfrembringendeenheder,der

efterfølgendedannergrundlagforværdiforringelsestest.

Goodwillogdagsværdireguleringeriforbindelsemedover-

tagelseafenudenlandskenhedmedenandenfunktionel

valutaendH+H-koncernenspræsentationsvalutabehandles

somaktiverogforpligtelsertilhørendedenudenlandske

enhedogomregnesvedførsteindregningtildenudenland-

skeenhedsfunktionellevalutamedtransaktionsdagens

valutakurs.Negativeforskelsbeløb(negativgoodwill)indreg-

nesiresultatopgørelsenpåovertagelsestidspunktet.

Købsvederlagetforenvirksomhedbestårafdagsværdien

afdetaftaltevederlagiformafovertagneaktiver,påtagne

forpligtelserogudstedteegenkapitalinstrumenter.Hvisdele

afkøbsvederlageterbetingetaffremtidigebegivenheder

elleropfyldelseafaftaltebetingelser,indregnesdennedel

afkøbsvederlagettildagsværdipåovertagelsestidspunktet.

Omkostninger,derkanhenførestilvirksomhedssammen-

slutninger,indregnesdirekteiresultatopgørelsenved

afholdelsen.

Hvisderpåovertagelsestidspunkteterusikkerhedomiden-

tifikationellermålingafovertagneaktiver,forpligtelsereller

eventualforpligtelserellerfastlæggelseafkøbsvederlaget,

skerførsteindregningpåbaggrundafforeløbigtopgjorte

værdier.Hvisdetefterfølgendevisersig,atidentifika-

tionellermålingafkøbsvederlaget,overtagneaktiver,

forpligtelserellereventualforpligtelservarforkertvedførste

indregning,reguleresopgørelsenmedtilbagevirkendekraft,

herundergoodwill,indtil12månederefterovertagelsen,

ogsammenligningstaltilpasses.Herefterreguleresikke.

Ændringeriskønoverbetingedekøbsvederlagindregnes

somhovedregeldirekteiresultatopgørelsen.

Fortjenesteellertabvedafhændelseellerafviklingaf

datterselskaberopgøressomforskellenmellemsalgssum

ellerafviklingssumogdenregnskabsmæssigeværdiaf

nettoaktiverinklusivegoodwillpåsalgstidspunktetsamt

omkostningertilsalgellerafvikling.

Omregning af fremmed valuta 
ForhverafderapporterendevirksomhederiH+H-koncernen

fastsættesenfunktionelvaluta.Denfunktionellevalutaer

denvaluta,sombenyttesidetprimæreøkonomiskemiljø,

hvoridenenkelterapporterendevirksomhedopererer.

Transaktioneriandrevalutaerenddenfunktionellevalutaer

transaktionerifremmedvaluta.

Transaktionerifremmedvalutaomregnesvedførsteindreg-

ningtildenfunktionellevalutaeftertransaktionsdagenskurs.

Valutakursdifferencer,deropstårmellemtransaktionsdagens

kursogkursenpåbetalingsdagen,indregnesiresultatop-

gørelsenunderfinansielleindtægterelleromkostninger.

Tilgodehavender,gældogandremonetæreposterifremmed

valutaomregnestildenfunktionellevalutatilstatusdagens

valutakurs.Forskellenmellemstatusdagenskursogkursen

påtidspunktetfortilgodehavendetsellergældensopståen

ellerkursenidensenesteårsrapportindregnesiresultat-

opgørelsenunderfinansielleindtægterogomkostninger.

Vedindregningikoncernregnskabetafudenlandskevirksom-

hedermedenandenfunktionelvalutaenddanskekroner

omregnesresultatopgørelsernetiltransaktionsdagenskurs,og

balanceposterneomregnestilstatusdagensvalutakurser.Som

transaktionsdagenskursanvendesgennemsnitskursforde

enkeltemånederidetomfang,detteikkegiveretvæsentligt

1 Anvendt regnskabspraksis – fortsat
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anderledesbillede.Kursforskelleopståetvedomregningaf

udenlandskevirksomhedersegenkapitalvedåretsbegyndelse

tilstatusdagensvalutakursersamtvedomregningafresultat-

opgørelserfratransaktionsdagenskurstilstatusdagensvalu-

takurserindregnesdirekteiegenkapitalenunderensærskilt

reserveforvalutakursreguleringer.Valutakursreguleringen

fordelesmellemmoderselskabetsogminoritetsaktionærernes

egenkapital.

Kursreguleringafmellemværender,deransesforendelafden

samledenettoinvesteringivirksomhedermedenandenfunk-

tionelvalutaenddanskekroner,indregnesikoncernregnskabet

direkteiegenkapitalenunderensærskiltreserveforvaluta-

kursreguleringer.Tilsvarendeindregnesikoncernregnskabet

valutakursgevinsterog-tabpådendelaflånetogafledte

finansielleinstrumenter,dererindgåettilkurssikringafnetto-

investeringenidissevirksomheder,ogsomeffektivtsikrer

modtilsvarendevalutakursgevinster/-tabpånettoinvestering

ivirksomheden,direkteiegenkapitalenunderensærskilt

reserveforvalutakursreguleringer.

Vedhelellerdelvisafståelseafudenlandskeenhederellerved

tilbagebetalingafmellemværender,deransesforendelaf

nettoinvesteringen,indregnesdenandelafdeakkumulerede

valutakursreguleringer,dererindregnetdirekteiegenkapi-

talen,ogsomkanhenføreshertil,iresultatopgørelsen

samtidigmedeventuelgevinstellertabvedafståelsen.

Vedafståelseafdelvistejedeudenlandskedatterselskaber

henføresdendelafvalutakursreserven,dervedrørerminori-

tetsinteresser,ikketilresultatopgørelsen.

Veddelvisafståelseafudenlandskedatterselskaber,udenat

kontrollenafgives,overføresenforholdsmæssigandelafvalu-

takursreguleringsreservenframoderselskabsaktionæ-rernes

tilminoritetsaktionærernesandelafegenkapitalen.

Tilbagebetalingafmellemværender,deransesforendelaf

nettoinvesteringen,ansesikkeisigselvfordelvisafståelseaf

datterselskabet.

Afledte finansielle instrumenter
Afledtefinansielleinstrumenterindregnesfrahandelsdagen

ogmålesibalancentildagsværdi.Positiveognegative

dagsværdierafafledtefinansielleinstrumenterindgåri

henholdsvisandretilgodehavenderogandengæld,og

modregningafpositiveognegativeværdierforetagesalene,

nårvirksomhedenharrettilogintentionomatafregne

flerefinansielleinstrumenternetto.Dagsværdierforafledte

finansielleinstrumenteropgørespågrundlagafaktuelle

markedsdataoganerkendteværdiansættelsesmetoder.

Dagsværdisikring.Ændringeridagsværdiafafledte

finansielleinstrumenter,dererklassificeretsomogopfylder

kriterierneforsikringafdagsværdienafetindregnetaktiv

ellerenindregnetforpligtelse,indregnesiresultatopgørelsen

sammenmedændringeriværdienafdetsikredeaktiv

ellerdensikredeforpligtelseforsåvidtangårdendel,der

ersikret.Sikringaffremtidigepengestrømmeihenholdtil

enindgåetaftale(”firmcommitment”),bortsetfravaluta-

kurssikring,behandlessomdagsværdisikring.

Dendelafdetafledtefinansielleinstrument,somikkeindgår

ietsikringsforhold,præsenteresunderfinansielleposter.

Pengestrømssikring. Ændringeridendelafdagsværdi

afafledtefinansielleinstrumenter,dererklassificeret

somogopfylderbetingelserneforsikringaffremtidige

pengestrømme,ogsomeffektivtsikrerændringerivær-

dienafdetsikrede,indregnesiegenkapitalenunderen

særskiltreserveforsikringstransaktioner,indtildesikrede

pengestrømmepåvirkerresultatopgørelsen.Pådettetids-

punktoverføresgevinstellertabvedrørendesådannesik-

ringstransaktionerfraegenkapitalenogindregnesisamme

regnskabspostsomdetsikrede.

Hvissikringsinstrumentetikkelængereopfylderkriterierne

forregnskabsmæssigsikring,ophørersikringsforholdet

fremadrettet.Denakkumuleredeværdiændringindregnet

iegenkapitalenoverførestilresultatopgørelsen,nårde

sikredepengestrømmepåvirkerresultatopgørelsen.

Forventesdesikredepengestrømmeikkelængereatblive

realiseret,overføresdenakkumuleredeværdiændringtil

resultatopgørelsenstraks.

Dendelafdetafledtefinansielleinstrument,somikkeindgår

ietsikringsforhold,præsenteresunderfinansielleposter.

Sikring af nettoinvestering. Ændringidagsværdienaf

afledtefinansielleinstrumenter,somanvendestilsikringaf

nettoinvesteringeriudenlandskedatter-ellerassocierede
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selskaber,ogsomeffektivtsikrermodvalutakursændringer

idisseselskaber,indregnesikoncernregnskabetdirektei

egenkapitalenunderensærskiltreserveforvalutakursregu-

lering.

Dendelafdetafledtefinansielleinstrument,somikkeindgår

ietsikringsforhold,præsenteresunderfinansielleposter.

Andre afledte finansielle instrumenter. Forafledtefinan-

sielleinstrumenter,somikkeopfylderbetingelsernefor

behandlingsomsikringsinstrumenter,indregnesændringer

idagsværdiløbendeiresultatopgørelsenunderfinansielle

poster.

Vissekontrakterindebærerbetingelser,dersvarertilafledte

finansielleinstrumenter.Sådanneindbyggedefinansielle

instrumenterindregnessærskiltogmålesløbendetil

dagsværdi,såfremtdeadskillersigvæsentligtfraden

pågældendekontrakt,medmindredensamledekontrakter

indregnetogløbendemålestildagsværdi.

RESULTATOPGØRELSE 
Nettoomsætningenvedsalgafhandelsvarerogfærdigvarer

indregnesiresultatopgørelsen,såfremtleveringogrisiko-

overgangtilkøberharfundetsted,ogsåfremtindtægtenkan

opgørespålideligtogforventesmodtaget.

Nettoomsætningenmåleseksklusivemomsogafgifter

opkrævetpåvegneaftredjepart.Alleformerforafgivne

rabatterindregnesinettoomsætningen.

Produktionsomkostningeromfatteromkostninger,der

afholdesforatopnååretsnettoomsætning.Handelsvirk-

somhederneindregnervareforbrugogdeproducerende

virksomhedersproduktionsomkostninger,svarendetilårets

omsætning.Herunderindgårdirekteogindirekteomkost-

ningertilråvareroghjælpematerialersamtlønninger.

Underandre eksterne omkostningerindregnesøvrige

omkostninger,herunderkøbafvarerogtjenesteydelser,

derikkedirektekanhenførestilproduktionen.Herudover

erinkluderetpersonaleomkostninger,derikkeerdirekte

henførbaretilproduktionen.

Underandreeksterneomkostningerindregnestilligeforsk-

nings-ogudviklingsomkostninger,derikkeopfylderkrite-

rierneforaktivering.

Andre driftsindtægter og -omkostningerindeholderregn-

skabsposterafsekundærkarakteriforholdtilvirksomheder-

nesaktiviteter,fxgevinstogtabvedsalgafmaterielleaktiver.

Fortjenesteogtabvedsalgafimmaterielleogmaterielle

aktiveropgøressomsalgsprisenmedfradragafsalgsomkost-

ningerogdenregnskabsmæssigeværdipåsalgstidspunktet.

Finansielle indtægter og omkostningerindeholderrenter,

kursgevinsterog-tabsamtnedskrivningervedrørende

værdipapirer,gældogtransaktionerifremmedvaluta,

amortiseringaffinansielleaktiverogforpligtelser,herunder

finansielleleasingforpligtelser,samttillægoggodtgørelser

underacontoskatteordningenmv.Endvideremedtages

realiseredeogurealiseredegevinsterogtabvedrørende

afledtefinansielleinstrumenter,derikkekanklassificeres

somsikringsaftaler.

LåneomkostningervedfinansieringaffremstillingenafH+H-

koncernensaktiverindregnesdogiaktiverneskostpris.

Udbyttefrakapitalandeleidatterselskaberindtægtsføresi

moderselskabetsresultatopgørelseidetregnskabsår,hvor

udbyttetdeklareres.

Skat af årets resultat. Åretsskat,derbestårafårets

aktuelleskatogændringiudskudtskat,indregnesiresultat-

opgørelsenmeddendel,derkanhenførestilåretsresultat,

ogdirekteiegenkapitalenmeddendel,derkanhenførestil

posteringerdirekteiegenkapitalen.

H+HInternationalA/Sersambeskattetmedalledanske

datterselskaber.Denaktuelledanskeselskabsskat

fordelesmellemdesambeskattedeselskaberiforholdtil

dissesskattepligtigeindkomster.Selskaber,deranvender

skattemæssigeunderskudiandreselskaber,betaler

sambeskatningsbidragtilmoderselskabetsvarendetil

skatteværdienafdeudnyttedeunderskud,mensselskaber,

hvisskattemæssigeunderskudanvendesafandreselskaber,

modtagersambeskatningsbidragframoderselskabet

svarendetilskatteværdienafdeudnyttedeunderskud(fuld
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fordeling).Desambeskattedeselskaberindgåriacontoskat-

teordningen.

IdetomfangH+H-koncernenopnårfradragvedopgørelse

afskattepligtigindkomstiDanmarkelleriudlandetsom

følgeafaktiebaseredevederlagsordninger,indregnesskat-

teeffektenafordningerneunderskatafåretsresultat.Hvis

detsamledeskattemæssigefradragoverstigerdensamlede

regnskabsmæssigeomkostning,indregnesskatteeffektenaf

detoverskydendefradragdirekteiegenkapitalen.

BALANCE
Goodwillindregnesvedførsteindregningibalancentilkost-

prissombeskrevetunderVirksomhedssammenslutninger.

Efterfølgendemålesgoodwilltilkostprismedfradragaf

akkumuleredenedskrivninger.Derforetagesikkeamortise-

ringafgoodwill.

DenregnskabsmæssigeværdiafgoodwillallokerestilH+H-

koncernenspengestrømsfrembringendeenhederpå

overtagelsestidspunktet.Fastlæggelsenafpengestrøms-

frembringendeenhederfølgerdenledelsesmæssigestruktur

oginterneøkonomistyring.

Øvrige immaterielle aktiver omfatterudviklingsprojekter,

patenter,licensersamtandreimmaterielleaktiver.

Udviklingsprojekter,dererklartdefineredeogidentificer-

bare,hvordentekniskegennemførlighed,tilstrækkelige

ressourcerogetpotentieltfremtidigtmarkedelleranven-

delsesmulighedivirksomhedenkanpåvises,oghvordeter

hensigtenatfremstille,markedsføreelleranvendeprojektet,

indregnessomimmaterielleaktiver,såfremtkostprisenkan

opgørespålideligt,ogderertilstrækkeligsikkerhedfor,at

denfremtidigeindtjeningellernettosalgsprisenkandække

produktions-,salgs-,administrations-ogudviklingsomkost-

ningerne.Øvrigeudviklingsomkostningerindregnesiresultat-

opgørelsen,efterhåndensomomkostningerneafholdes.

Indregnedeudviklingsomkostningermålestilkostprismed

fradragafakkumuleredeaf-ognedskrivninger.Kostprisen

omfattergager,afskrivningerogandreomkostninger,der

kanhenførestilH+H-koncernensudviklingsaktiviteter,samt

renteomkostningerpålåntilfinansieringaffremstillingaf

udviklingsprojekter,somvedrørerfremstillingsperioden.

Efterfærdiggørelsenafudviklingsarbejdetafskrives

udviklingsprojekterlineærtoverdenvurderedeøkonomiske

brugstidfradettidspunkt,hvoraktiveterklartilbrug.

Afskrivningsperiodenudgørsædvanligvis5-10år.Afskriv-

ningsgrundlagetreduceresmedeventuellenedskrivninger.

Patenteroglicensermålestilkostprismedfradragaf

akkumuleredeaf-ognedskrivninger.Patenteroglicenser

afskriveslineærtoverdenresterendepatent-elleraftalepe-

riodeellerbrugstiden,hvisdenneerkortere.Afskrivnings-

grundlagetreduceresmedeventuellenedskrivninger.

Andreimmaterielleaktiveramortisereslineærtoverakti-

vernesforventedebrugstid.

Materielle aktiver.Grundeogbygninger,tekniskeanlæg

ogmaskinersamtandreanlæg,driftsmaterieloginventar

målestilkostprismedfradragafakkumuleredeaf-og

nedskrivninger.

Kostprisenomfatteranskaffelsesprisensamtomkostninger

direktetilknyttetanskaffelsenindtildettidspunkt,hvor

aktiveterklartilbrug.Foregenfremstilledeaktiveromfatter

kostprisendirekteogindirekteomkostningertilmaterialer,

komponenter,underleverandørerogløn.Kostprisentillæg-

gesskønnedeomkostningertilnedtagningogbortskaffelse

afaktivetsamtretableringidetomfang,deindregnessom

enhensatforpligtelse,samtrenteomkostningerpålåntil

finansieringaffremstillingafmaterielleanlægsaktiver,som

vedrørerfremstillingsperioden.Kostprisenpåetsamletaktiv

opdelesiseparatebestanddele,derafskriveshverforsig,

såfremtbrugstidenpådeenkeltebestanddeleerforskellig.

Forfinansieltleasedeaktiveropgøreskostprisentillaveste

værdiafaktivernesdagsværdiellernutidsværdienafde

fremtidigeminimumsleasingydelser.Vedberegningaf

nutidsværdienanvendesleasingaftalensinternerentefod

somdiskonteringsfaktorellerH+H-koncernensalternative

lånerente.

Efterfølgendeomkostninger,fxvedudskiftningafbestand-

deleafetmaterieltaktiv,indregnesidenregnskabsmæssige

værdiafdetpågældendeaktiv,nårdetersandsynligt,at

afholdelsenvilmedførefremtidigeøkonomiskefordelefor

H+H-koncernen.Deudskiftedebestanddeleophørermedat

væreindregnetibalancen,ogdenregnskabsmæssigeværdi
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overførestilresultatopgørelsen.Alleandreomkostningertil

almindeligreparationogvedligeholdelseindregnesiresultat-

opgørelsenvedafholdelsen.

Materielleaktiverafskriveslineærtoveraktivernesforven-

tedebrugstid,derudgør:

■ Bygninger10-50år

■ Tekniskeanlægogmaskiner2-20år

■ Andreanlæg,driftsmaterieloginventar2-10år

■ Immaterielleaktiver3-35år

Grundeafskrivesikke.

Afskrivningsgrundlagetopgøresunderhensyntagentil

aktivetskassationsværdiogreduceresmedeventuelle

nedskrivninger.Kassationsværdienfastsættespåanskaf-

felsestidspunktetogrevurderesårligt.Overstigerkassations-

værdienaktivetsregnskabsmæssigeværdi,ophører

afskrivning.

Vedændringiafskrivningsperiodenellerkassationsværdien

indregnesvirkningenforafskrivningerfremadrettetsomen

ændringiregnskabsmæssigtskøn.

Kapitalandele i datterselskaber i moderselskabets 

årsregnskab.Kapitalandeleidatterselskabermålesimoder-

selskabetsårsregnskabtilkostpris.Hvisdererindikation

afværdiforringelse,foretagesværdiforringelsestestsom

beskrevetianvendtregnskabspraksisforkoncernregn-

skabet.Hvordenregnskabsmæssigeværdioverstiger

genindvindingsværdien,nedskrivestildennelavereværdi.

Værdiforringelse af langfristede aktiver. Goodwillog

immaterielleaktivermedudefinerbarbrugstidtestes

årligtforværdiforringelse,førstegangindenudgangenaf

overtagelsesåret.Igangværendeudviklingsprojektertestes

tilsvarendeårligtforværdiforringelse.

Denregnskabsmæssigeværdiafgoodwilltestesfor

værdiforringelsesammenmeddeøvrigelangfristede

aktiveridenpengestrømsfrembringendeenhed,hvortil

goodwillerallokeret,ognedskrivestilgenindvindingsværdi

overresultatopgørelsen,såfremtdenregnskabsmæssige

værdierhøjere.Genindvindingsværdienopgøressom

hovedregelsomnutidsværdienafdeforventedefremtidige

nettopengestrømmefradenvirksomhedelleraktivitet

(pengestrømsfrembringendeenhed),somgoodwillerknyttet

til.Nedskrivningafgoodwillindregnespåenseparatlinjei

resultatopgørelsen.

Denregnskabsmæssigeværdiaføvrigelangfristedeaktiver

vurderesårligtforatafgøre,omdererindikationafværdifor-

ringelse.Nårensådanindikationertilstede,beregnes

aktivetsgenindvindingsværdi.Genindvindingsværdienerden

højesteafaktivetsdagsværdiermedfradragafforventede

afhændelsesomkostningerellerkapitalværdi.Kapitalværdien

beregnessomnutidsværdienafforventedefremtidige

pengestrømmefraaktivetellerdenpengestrømsfrembrin-

gendeenhed,somaktiveterendelaf.

Ettabvedværdiforringelseindregnes,nårdenregn-

skabsmæssigeværdiafetaktivellerenpengestrøms-

frembringendeenhedoverstigeraktivetsellerden

pengestrømsfrembringendeenhedsgenindvindingsværdi.

Tabvedværdiforringelseindregnesiresultatopgørelsen

underaf-ognedskrivninger.

Nedskrivningerpågoodwilltilbageføresikke.Nedskrivninger

påandreaktivertilbageføresidetomfang,derersket

ændringerideforudsætningerogskøn,derførtetilned-

skrivningen.Nedskrivningertilbageføreskunidetomfang,

aktivetsnyeregnskabsmæssigeværdiikkeoverstigerden

regnskabsmæssigeværdi,aktivetvillehavehaftefterafskriv-

ninger,såfremtaktivetikkehavdeværetnedskrevet.

VarebeholdningermålestilkostprisefterFIFO-metoden.Er

nettorealisationsværdienlavereendkostprisen,nedskrivestil

dennelavereværdi.

Kostprisforhandelsvarersamtråvareroghjælpematerialer

omfatteranskaffelsesprismedtillægafhjemtagelsesom-

kostninger.

Kostprisforfremstilledefærdigvarersamtvarerunder

fremstillingomfatterkostprisforråvarer,hjælpematerialer,

direktelønogindirekteproduktionsomkostninger.Indirekte

produktionsomkostningerindeholderindirektematerialer

oglønsamtvedligeholdelseafogafskrivningpådei

produktionsprocessenbenyttedemaskiner,fabriksbygninger
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ogudstyrsamtomkostningertilfabriksadministrationog

-ledelse.

Nettorealisationsværdienforvarebeholdningeropgøres

somsalgssummedfradragaffærdiggørelsesomkostninger

ogomkostninger,derafholdesforateffektueresalget,og

fastsættesunderhensyntagentilomsættelighed,ukuransog

udviklingiforventetsalgspris.

Derforetagesnedskrivningtilimødegåelseaftab,hvorder

vurderesatværeindtruffetenobjektivindikationaf,atet

tilgodehavendeerværdiforringet.Hvisderforeliggeren

objektivindikationaf,atettilgodehavendeerværdiforringet,

foretagesnedskrivningpåindividueltniveau.Nedskrivning

tilimødegåelseaftabpåtilgodehavender,derikkeer

individueltværdiforringet,testesgruppevisforværdifor-

ringelse.Nedskrivningeropgøressomforskellenmellemden

regnskabsmæssigeværdiognutidsværdienafdeforventede

pengestrømme,herunderrealisationsværdiafeventuelt

modtagnesikkerhedsstillelser.Somdiskonteringssats

anvendesdeneffektiverentefordetenkeltetilgodehavende.

Nedskrivningerogtabpåtilgodehavenderindregnesiandre

eksterneomkostninger.

Tilgodehavender målestilamortiseretkostpris,hvilketi

alvæsentlighedsvarertilpålydendeværdimedfradragaf

nedskrivningtilimødegåelseafforventettab.

Periodeafgrænsningsposterindregnetunderaktiveromfat-

terbetalteomkostningervedrørendeefterfølgende

regnskabsår.Periodeafgrænsningspostermålestilamorti-

seretkostpris.

EGENKAPITAL 
Foreslået udbytteindregnessomenforpligtelsepåtids-

punktetforvedtagelsepådenordinæregeneralforsamling

(deklareringstidspunktet).Udbytte,somforventesudbetalt

foråret,visessomensærskiltpostunderegenkapitalen.

Egne aktier. Anskaffelses-ogafståelsessummersamt

udbytteforegneaktierindregnesdirekteioverførtresultati

egenkapitalen.Kapitalnedsættelsevedannulleringafegne

aktierreducereraktiekapitalenmedetbeløbsvarendetil

aktiernesnominelleværdi.

ProvenuvedsalgafegneaktieriH+HInternationalA/Si

forbindelsemedudnyttelseafaktieoptionerføresdirektepå

egenkapitalen.

Reserve for valutakursreguleringomfattermoderselskabs-

aktionærernesandelafvalutakursdifferenceropståetved

omregningafregnskaberforenhedermedenandenfunk-

tionelvalutaenddanskekroner,kursreguleringervedrørende

aktiverogforpligtelser,derudgørendelafH+H-koncernens

nettoinvesteringisådanneenheder,ogkursreguleringer

vedrørendesikringstransaktioner,derkurssikrerH+H-

koncernensnettoinvesteringisådanneenheder.

Reserve for sikringstransaktionerindeholderdenakkumu-

leredenettoændringidagsværdienafsikringstransaktioner,

deropfylderkriterierneforsikringaffremtidigebetalings-

strømme,oghvordensikredetransaktionendnuikkeer

realiseret.

Incitamentsprogrammer.H+H-koncernensincitaments-

programmeromfatteraktieoptionsprogramtilledende

medarbejderesamtetijuni2011implementeretmatching

share-program.

Værdienafserviceydelsermodtagetsommodydelsefortil-

delteoptionerogaktiermålestildagsværdienafoptionerne

ogaktierne.

Foregenkapitalafregnedeaktieoptionermålesdagsværdien

påtildelingstidspunktetogindregnesiresultatopgørelsen

underpersonaleomkostningeroverperioden,hvorden

endeligerettiloptionerneogaktierneoptjenes(vesting-

perioden).

Modpostenhertilindregnesdirekteiegenkapitalen.

Iforbindelsemedførsteindregningafaktieoptionerneog

aktierneskønnesantalletafoptionerogaktier,medarbej-

derneforventesaterhververettil,jf.servicebetingelserne

beskrevetinote4.Efterfølgendejusteresforændringeri

skønnetoverantalletafretserhvervedeoptionerogaktier,

såledesatdensamledeindregningerbaseretpådetfak-

tiskeantalretserhvervedeoptionerogaktier.
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Dagsværdienafdetildelteoptionerogaktierestimeresved

anvendelseafenoptionsprismodel.Vedberegningentages

derhensyntildebetingelserogvilkår,derknyttersigtilde

tildelteaktieoptionerogaktier.

Pensionsforpligtelser.H+H-koncernenharindgået

pensionsaftaleroglignendeaftalermedendelafH+H-

koncernensansatte.

Forpligtelservedrørendebidragsbaseredepensionsordninger

medtagesiresultatopgørelsenidenperiode,deoptjenes,og

skyldigeindbetalingermedtagesibalancenunderandengæld.

Forydelsesbaseredeordningerforetagesenårligaktuarmæs-

sigberegningafkapitalværdienafdefremtidigeydelser,

somskaludbetalesihenholdtilordningen.Kapitalværdien

beregnespågrundlagafforudsætningeromdenfremtidige

udviklingibl.a.lønniveau,rente,inflationogdødelighed.

Kapitalværdienberegnesalenefordeydelser,somde

ansatteharoptjentrettilgennemdereshidtidigeansættelsei

H+H-koncernen.Denaktuarmæssigtberegnedekapitalværdi

medfradragafdagsværdienafeventuelleaktiverknyttettil

ordningenindregnesibalancenunderpensionsforpligtelser,

jf.dognedenfor.

Iresultatopgørelsenindregnesåretspensionsomkostning

baseretpådeaktuarmæssigeskønogfinansielleforvent-

ningervedåretsbegyndelse.Endvidereindregnesenandel

afdeakkumuleredeaktuarmæssigegevinsterellertabved

regnskabsåretsbegyndelse,såfremtdeoverstigerden

størstenumeriskeværdiaf10%afpensionsforpligtelserne

elleraf10%afdagsværdienafpensionsaktiverne.Beløbet

indregnesiresultatopgørelsenoverdeomfattedemedar-

bejderesforventedegennemsnitligeresterendearbejdstidi

virksomheden.Denikkeindregnededelafaktuarmæssige

gevinster/tabnoteoplyses.

Vedenændringiydelser,dervedrørerdeansatteshidtidige

ansættelseivirksomheden,fremkommerenændringiden

aktuarmæssigtberegnedekapitalværdi,derbetegnes

somenhistoriskomkostning.Historiskeomkostninger

omkostningsføresstraks,hvisdeansattealleredeharopnået

rettildenændredeydelse.Imodsatfaldindregnesdei

resultatopgørelsenoverdenperiode,hvordeansatteopnår

rettildenændredeydelse.

Såfremtenpensionsordningnettoeretaktiv,indregnes

aktivetaleneidetomfang,detmodsvarerfremtidigetilbage-

betalingerfraordningen,ellerdetvilføretilreducerede

fremtidigeindbetalingertilordningen.

Selskabsskat og udskudt skat. Aktuelleskatteforpligtelser

ogtilgodehavendeaktuelskatindregnesibalancensom

beregnetskatafåretsskattepligtigeindkomstreguleretfor

skataftidligereårsskattepligtigeindkomstersamtforbetalte

acontoskatter.

Udskudtskatmålesefterdenbalanceorienteredegælds-

metodeafallemidlertidigeforskellemellemregnskabsmæs-

sigogskattemæssigværdiafaktiverogforpligtelser.Der

indregnesdogikkeudskudtskatafmidlertidigeforskelle

vedrørendeikke-skattemæssigtafskrivningsberettiget

goodwillogkontorejendommesamtandreposter,hvor

midlertidigeforskelle–bortsetfravirksomhedsovertagelser

–eropståetpåanskaffelsestidspunktetudenathaveeffekt

påresultatellerskattepligtigindkomst.Idetilfælde,hvor

opgørelseafskatteværdienkanforetagesefterforskellige

beskatningsregler,målesudskudtskatpågrundlagafden

afledelsenplanlagteanvendelseafaktivetellerafviklingaf

forpligtelsen.

Udskudteskatteaktiver,herunderskatteværdienaffrem-

førselsberettigedeskattemæssigeunderskud,indregnes

underandrelangfristedeaktivermeddenværdi,hvortil

deforventesatbliveanvendt,entenvedudligningiskataf

fremtidigindtjeningellervedmodregningiudskudteskat-

teforpligtelserindenforsammejuridiskeskatteenhed

ogjurisdiktion.

Udskudteskatteaktiverogskatteforpligtelsermodregnes,

hvisvirksomhedenharenjuridiskrettilatmodregne

aktuelleskatteforpligtelserogskatteaktiverellerhartil

hensigtentenatindfriaktuelleskatteforpligtelserog

skatteaktiverpånettobasiselleratrealisereaktiverneog

forpligtelsernesamtidig.

Derforetagesreguleringafudskudtskatvedrørendefore-

tagneelimineringerafurealiseredekoncerninterneavancer

ogtab.

1 Anvendt regnskabspraksis – fortsat
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koncernenfraenkontraktermindreenddeuundgåelige

omkostningerihenholdtilkontrakten.

NårH+H-koncernenerforpligtettilatnedtageetaktiv

ellerreetableredetsted,hvoraktivetharværetanvendt,

indregnesenforpligtelsesvarendetilnutidsværdienafde

forventedefremtidigeomkostninger.

Leasing. Leasingforpligtelseropdelesregnskabsmæssigti

finansielleogoperationelleleasingforpligtelser.Enleasing-

aftaleklassificeressomfinansiel,nårdenialvæsentlighed

overførerrisiciogfordelevedatejedetleasedeaktiv.Andre

leasingaftalerklassificeressomoperationelle.

Denregnskabsmæssigebehandlingaffinansieltleasede

aktiverogdentilhørendeforpligtelseerbeskrevetiafsnittene

omhenholdsvismaterielleaktiverogfinansielleforpligtelser.

Leasingydelservedrørendeoperationelleleasingaftaler

indregneslineærtiresultatopgørelsenoverleasingperioden.

Finansielle forpligtelser. Gældtilkreditinstituttermv.

indregnesvedlånoptagelsemeddetmodtagneprovenuefter

fradragafafholdtetransaktionsomkostninger.Iefterfølgende

periodermålesdefinansielleforpligtelsertilamortiseret

kostprisvedanvendelseaf”deneffektiverentesmetode”,

såledesatforskellenmellemprovenuetogdennominelle

værdiindregnesiresultatopgørelsenunderfinansielleom-

kostningeroverlåneperioden.

Ifinansielleforpligtelserindregnestilligedenkapitaliserede

restleasingforpligtelsepåfinansielleleasingkontraktermålttil

amortiseretkostpris.

Øvrigeforpligtelsermålestilamortiseretkostpris.

Aktiver bestemt for salg. Aktiverbestemtforsalgomfatter

langfristedeaktiverogafhændelsesgrupper,somerbestemt

forsalg.Afhændelsesgruppererengruppeaktiver,som

skalafhændessamletvedsalgellerlignendeienenkelt

transaktion.Forpligtelservedrørendeaktiverbestemtfor

salgerforpligtelserdirektetilknyttetdisseaktiver,somvil

bliveoverførtvedtransaktionen.Aktiverklassificeressom

”bestemtforsalg”,nårderesregnskabsmæssigeværdi

primærtvilblivegenindvundetgennemetsalgindenfor12

Udskudtskatmålespågrundlagafdeskattereglerogskatte-

satseriderespektivelande,dermedstatusdagenslovgiv-

ningvilværegældende,nårdenudskudteskatforventes

udløstsomaktuelskat.Ændringiudskudtskatsomfølgeaf

ændringeriskattesatserindregnesiresultatopgørelsen.

EftersambeskatningsreglerneovertagerH+HInternational

A/Ssomadministrationsselskabhæftelsenfordatterselska-

bernesselskabsskatteroverforskattemyndighederneitakt

meddatterselskabernesbetalingafsambeskatningsbidrag.

Skyldigeogtilgodehavendesambeskatningsbidragindregnes

ibalancenundermellemværendermedtilknyttedevirksom-

heder.

Øvrige hensatte forpligtelser.Hensatteforpligtelserind-

regnes,nårH+H-koncernensomfølgeafenbegivenhed

indtruffetførellerpåstatusdagenharenretligellerfaktisk

forpligtelse,ogdetersandsynligt,atdermåafgivesøkono-

miskefordeleforatindfriforpligtelsen.

Hensatteforpligtelsermålesefterledelsensbedsteskøn

overdetbeløb,hvormedforpligtelsenforventesatkunne

indfries.

Vedmålingenafhensatteforpligtelserforetagestilbage-

diskonteringafdeomkostninger,derernødvendigeforat

afvikleforpligtelsen,såfremtdetteharenvæsentligeffekt

påmålingenafforpligtelsen.Deranvendesendiskonterings-

faktorførskat,somreflekterersamfundetsgenerellerente-

niveauogdekonkreterisici,der knyttersigtilforpligtelsen.

Regnskabsåretsforskydninginutidsværdierindregnesunder

finansielleomkostninger.



Garantiforpligtelserindregnesitaktmedsalgafvarerog

tjenesteydelser,baseretpåafholdtegarantiomkostningeri

tidligereregnskabsår.

Omkostningertilomstruktureringerindregnessomforplig-

telser,nårendetaljeret,formelplanforomstruktureringen

eroffentliggjortsenestpåbalancedagenoverforde

personer,dererberørtafplanen.

Derindregnesenhensatforpligtelsevedrørendetabs-

givendekontrakter,nårdeforventedefordeleforH+H-

1 Anvendt regnskabspraksis – fortsat
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månederihenholdtilenformelplanfremforgennemfortsat

anvendelse.

Aktiverellerafhændelsesgrupper,dererbestemtforsalg,

målestildenlavesteværdiafdenregnskabsmæssigeværdi

påtidspunktetforklassifikationensom”bestemtforsalg”

ellerdagsværdienmedfradragafsalgsomkostninger.Der

afskrivesogamortiseresikkepåaktiverfradettidspunkt,

hvordeklassificeressom”bestemtforsalg”.

Nedskrivninger,somopstårveddenførsteklassifikationsom

”bestemtforsalg”,oggevinsterellertabvedefterfølgende

målingtillavesteværdiafdenregnskabsmæssigeværdieller

dagsværdimedfradragafsalgsomkostningerindregnesi

resultatopgørelsenunderdeposter,devedrører.Gevinster

ogtaboplysesinoterne.

Aktiverogdertiltilknyttedeforpligtelserudskillesisærskilte

linjeribalancen,oghovedposternespecificeresinoterne.

Sammenligningstalibalancentilpassesikke.

Præsentation af ophørte aktiviteter.Ophørteaktiviteter

udgørenbetydeligdelafvirksomheden,hvisaktiviteterog

pengestrømmeoperationeltogregnskabsmæssigtklartkan

udskillesfradenøvrigevirksomhed,oghvorenhedenenten

erafhændetellererudskiltsombestemtforsalg,ogsalget

forventesgennemførtindenforétårihenholdtilenformel

plan.Ophørteaktiviteteromfatterdesudenvirksomheder,

somiforbindelsemedopkøbeterklassificeretsom”bestemt

forsalg”.

Resultatetefterskatafophørteaktiviteterogværdiregule-

ringerefterskataftilhørendeaktiverogforpligtelsersamt

gevinst/tabvedsalgpræsenteresiensærskiltlinjeiresultat-

opgørelsenmedtilpasningafsammenligningstal.Inoterne

oplysesomsætning,omkostninger,værdireguleringerog

skatfordenophørteaktivitet.Aktiverogdertiltilknyttede

forpligtelserforophørteaktiviteterudskillesisærskiltelinjer

ibalancenudentilpasningafsammenligningstal,jf.afsnittet

”Aktiverbestemtforsalg”,oghovedposternespecificeresi

noterne.

Pengestrømmefradrifts-,investerings-ogfinansieringsakti-

viteterfordeophørteaktiviteteroplysesiennote.

PENGESTRØMSOPGØRELSE
Pengestrømsopgørelsenviserpengestrømmefordeltpå

drifts-,investerings-ogfinansieringsaktivitetforåret,årets

forskydningilikvidersamtlikvidervedåretsbegyndelseog

slutning.

Likviditetsvirkningenafkøbogsalgafvirksomhedervises

separatunderpengestrømmefrainvesteringsaktivitet.Ipenge-

strømsopgørelsenindregnespengestrømmevedrørende

købtevirksomhederfraovertagelsestidspunktet,ogpenge-

strømmevedrørendesolgtevirksomhederindregnesfremtil

salgstidspunktet.

Pengestrømmeiandrevalutaerenddenfunktionellevaluta

omregnesmedgennemsnitligevalutakurser,medmindre

disseafvigervæsentligtfratransaktionsdagenskurser.

Pengestrømmefradriftsaktivitetopgøressomresultat

førskatreguleretforikke-kontantedriftsposter,ændring

idriftskapital,modtagneogbetalterentersamtbetalt

selskabsskat.

Pengestrømmefrainvesteringsaktivitetomfatterbetalingi

forbindelsemedkøbogsalgafvirksomhederogaktiviteter,

købogsalgafimmaterielle,materielleogandrelangfristede

aktiversamtkøbogsalgafværdipapirer,derikkemedreg-

nessomlikvider.

Indgåelseaffinansielleleasingaftalerbetragtessomikke-

likvidetransaktioner.

Pengestrømmefrafinansieringsaktivitetomfatterændringer

istørrelseellersammensætningafaktiekapitalogomkost-

ningerforbundethermedsamtoptagelseaflån,afdragpå

rentebærendegæld,købogsalgafegneaktiersamtbetaling

afudbytte.

Pengestrømmevedrørendefinansieltleasedeaktiverindreg-

nessombetalingafrenterogafdragpågæld.

Likvideromfatterlikvidebeholdningersamtværdipapirer

medenrestløbetidpåkøbstidspunktetpåundertre

måneder,ogsomudenhindringkanomsættestillikvide

beholdninger,oghvorpåderkunerubetydeligerisicifor

værdiændringer.
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SEGMENTOPLYSNINGER
Segmentoplysningerneerudarbejdetioverensstemmelse

medH+H-koncernensanvendteregnskabspraksisogfølger

deninterneregnskabsrapportering.

Segmentindtægterog-omkostningersamtsegmentaktiver

og-forpligtelseromfatterdeposter,derdirektekanhenføres

tildetenkeltesegment,samtdeposter,derkanallokerestil

detenkeltesegmentpåetpålideligtgrundlag.Ikke-

allokeredeposteromfatterprimærtaktiverogforpligtelser

samtindtægterogomkostningervedrørendeH+H-koncer-

nensadministrativefunktioner,investeringsaktivitetmv.

Langfristedeaktiverisegmentetomfatterdelangfristede

aktiver,somanvendesdirekteisegmentetsdrift,herunder

immaterielleogmaterielleaktiver.

Kortfristedeaktiverisegmentetomfatterdekortfristede

aktiver,somanvendesdirekteisegmentetsdrift,herunder

varebeholdninger,tilgodehavenderfrasalg,andretilgode-

havender,periodeafgrænsningspostersamtlikvidebehold-

ninger.

Segmentforpligtelseromfatterforpligtelser,dererafledt

afsegmentetsdrift,herunderleverandørerafvarerog

tjenesteydelsersamtandengæld.

1 Anvendt regnskabspraksis – fortsat  
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Bruttomargin
Bruttoresultat×100
Nettoomsætning

Overskudsgrad
Resultatafprimærdrift×100

Nettoomsætning

Afkastningsgrad(ROIC)
Resultatafprimærdrift×100
Gennemsnitliginvesteretkapital

Resultat Resultathenførbarttilmoderselskabetsaktionærer

Resultatpr.aktie(EPS-Basic)
Resultat

Gennemsnitligtantalaktieriomløb

Udvandetresultatpr.aktie(EPS-D)
Udvandetresultat

Udvandetgennemsnitligtantalaktieriomløb

Egenkapitalforrentning
Resultat×100

Gennemsnitligegenkapitalekskl.minoritetsinteresser

Soliditetsgrad
H+H-koncernensandelafegenkapitalenultimo×100

Passiverialtultimo

Indreværdipr.aktie,ultimo
H+H-koncernensegenkapitalultimo

Antalaktierultimo

Kurs/indreværdi(KI)
Børskurs

Indreværdipr.aktieultimo

Price-earnings-kvote(PE)
Børskurs

Resultatpr.aktie

Payoutratio
Samletudbyttebetaling×100

Resultat

Friepengestrømme Pengestrømmefradrifts-oginvesteringsaktiviteter

De i hoved- og nøgletalsoversigten anførte nøgletal er beregnet således:

NØGLETAL
Resultatpr.aktie(EPS)ogudvandetresultatpr.aktie(EPS-D)opgøresioverensstemmelsemedIAS33.

ØvrigenøgletalerudarbejdetioverensstemmelsemedDenDanskeFinansanalytikerforenings”Anbefalinger&Nøgletal2010”.
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Noter
2 Ledelsens skøn og vurderinger

Skønsmæssig usikkerhed
Opgørelsenafdenregnskabsmæssigeværdiafvisseaktiver

ogforpligtelserkrævervurderinger,skønogforudsætninger

omfremtidigebegivenheder.

Deforetagneskønogforudsætningererbaseretpåhisto-

riskeerfaringerogandrefaktorer,somledelsenvurdererfor-

svarligeefteromstændighederne,mensomisagensnatur

erusikreoguforudsigelige.Forudsætningernekanvære

ufuldstændigeellerunøjagtige,oguventedebegivenheder

elleromstændighederkanopstå.Desudenerkoncernen

underlagtrisiciogusikkerheder,somkanføretil,atde

faktiskeudfaldafvigerfradisseskøn.SærligerisiciforH+H-

koncerneneromtaltiledelsesberetningen,side14-16,og

note25tilkoncernregnskabet.

Detkanværenødvendigtatændretidligereforetagneskøn

somfølgeafændringerideforhold,derlåtilgrundforde

tidligereskøn,ellerpågrundafnyvidenellerefterfølgende

begivenheder.

I2011harudviklingeniverdensøkonomienogdefinansielle

markederfortsatmedført,atusikkerhedenerstørrepåen

rækkenøgleforudsætningeromfremtiden,herundersalgs-

volumen,kreditrisici,renteniveauogprofitabilitetmv.,endi

årenefør2010.

Skøn,derervæsentligeforregnskabsaflæggelsen,foretages

bl.a.vedopgørelsenafaf-ognedskrivninger,hensatte

forpligtelser,fastlæggelseafdagsværdierogeventualfor-

pligtelserog-aktiversamtpensionsforpligtelser.H+H-

koncernenvilværeafhængigaffremmedfinansieringide

kommendeår,ogopretholdelseafdebindende(“com-

mitted”)kreditfacilitetererafhængigafoverholdelseafen

rækkefinansiellenøgletal,jf.note25.

Nedskrivningstest. Denårligenedskrivningstestaf

goodwillogmaterielleaktivererbaseretpå“valueinuse”

afdeenkeltepengestrømsfrembringendeenhederunder

anvendelseafdentilbagediskonteredepengestrømsmodel.

Beregningenerbaseretpåbudgettergodkendtafledelsen.

Pengestrømmeefterbudgetperiodenerekstrapoleretved

hjælpafindividuellevækstrater.Diskonteringsrenten,derlig-

gertilgrundforberegningen,omfattereventuellevirkninger

affremtidigerisici.

Pengestrømmeogvækstraterbyggerpåerfaringerfra

tidligereårogeretudtrykforledelsensbedsteestimataf

denfremtidigeudvikling.Ikombinationmeddiskonterings-

rentenkandisseskønimidlertidhaveenvæsentligeffektpå

deberegnedeværdier.Yderligereinformationfindesinote

12.Densamlederegnskabsmæssigeværdiafgoodwillved

udgangenaf2011varDKK82mio.(2010:DKK88mio.).

Densamlederegnskabsmæssigeværdiafmaterielleaktiver

vedudgangenaf2011varDKK1.038mio.(2010:DKK

1.187mio.).

Deanvendteforudsætningeriforbindelsemednedskrivningstestkanopsummeressåledes:

Polen* Tyskland Storbritannien Rusland Tjekkiet Finland

Materielleanlægsaktiverpr.31.december2011 237.538 260.159 224.120 182.152 149.662 15.694

Gennemsnitligskønnetårligvækstiomsætningeni
årene2012-2017(CAGR) 8,3% 6,5% 10,2% 17,9% 9,9% 3,1%

Skønnetbruttomargin2012-2017 14-27% 25-27% 18-22% 24-28% 25-35% 18-20%

WACC 10,4% 6,6% 8,4% 17,8% 8,4% 7,9%

*ForPolenerforecastperiodenudvidettil2019.CAGRfor2012-2019udgør8,3%.
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Genindvinding af udskudte skatteaktiver. Udskudte skatte-

aktiver indregnes for alle ikke-udnyttede skattemæssige 

underskud, i den udstrækning det anses for sandsynligt, 

at der inden for en overskuelig årrække realiseres skatte-

mæssige overskud, hvori underskuddene kan modregnes. 

Fastlæggelse af, hvor stort et beløb der kan indregnes for 

udskudte skatteaktiver, baseres på skøn over det sandsyn-

lige tidspunkt for og størrelsen af fremtidige skattepligtige 

underskud.

Pr. 31. december 2011 vurderede H+H International 

A/S, at den skattemæssige værdi på i alt DKK 57 mio. 

vedrørende skattemæssige underskud vil kunne realiseres 

inden for en overskuelig fremtid.

Varebeholdninger. Den skønsmæssige usikkerhed relaterer 

sig til nedskrivning til nettorealisationsværdi. 

Lagerbeholdningerne nedskrives generelt efter kon-

cernens nedskrivningspraksis, der omfatter vurdering af 

lagerbeholdningerne enkeltvis for mulige tab som følge af 

ukurans, dårlig kvalitet og økonomiske konjunkturer. Der er 

i 2011 foretaget nedskrivninger på DKK 6,5 mio. (2010: 

DKK 12,5 mio.). Der henvises til note 15.

Tilgodehavender. Ledelsen anvender i dag skøn i forbin-

delse med vurdering af erholdelighed af tilgodehavender 

pr. balancedagen. Som følge af den internationale 

finansielle situation er risikoen for tab på tilgodehavender 

stigende, hvilket er taget i betragtning ved vurdering af 

nedskrivninger på balancedagen og i den daglige styring 

og kontrol af tilgodehavender.

SærligttilgodehavenderiRUBhoskunderiRuslandpåi

altDKK6,6mio.erbehæftetmedenstørreusikkerhedend

sædvanligt.Derhenvisesendvideretilnote16.

Ydelsesbaserede pensionsordninger.Nutidsværdienafpen-

sionsforpligtelserneafhængerafdeforudsætninger,derlæg-

gestilgrundfordenaktuarmæssigeberegning.Beregningen

omfatterforudsætningervedrørendediskonteringssats,

aktivernesforventedeafkast,fremtidigelønstigninger,døde-

lighedogdenfremtidigeudviklingipensionsforpligtelsen.

Alleforudsætningergennemgåspr.rapporteringsdagen.

Eventuelleændringeridisseforudsætningervilpåvirkeden

regnskabsmæssigeværdiafpensionsforpligtelserne.Skøn

vedrørendepensionsforpligtelseromtalesinote18.

Aktiver bestemt for salg og ophørt aktivitet.I2.kvartal

af2011offentliggjordebestyrelsenbeslutningenomat

afhændeenrækkeforskelligeaktiver,dadisseikkelængere

ercentraleelementeriH+H-koncernensstrategi,ogdat-

terselskabetJämerä-kivitalotOyblevsattilsalgi3.kvartal

af2011.

Daderendnuikkeerindgåetbindendesalgsaftaler,ervær-

diansættelseogindregningforbundetmedenvisusikker-

hed. Skøn,derervæsentligeforregnskabsaflæggelsen
vedrørendeophørtaktivitet,udgørhovedsageligtmålingaf

salgsværdienafigangværendeprojekter,derbl.a.opgøres

påbaggrundafenforventningtilresterendeomkostninger

ogindtægter.Desudenvedrørerdetudfaldetaftvisterved

kravommerydelser,betalingforforsinkelsermv.,derbl.a.

opgøresudfraforhandlingsstadietmedmodpartenogen

vurderingafdetsandsynligeudfald.

Anvendt regnskabspraksis 
Somledianvendelsenafkoncernensregnskabspraksis

foretagerledelsenvurderingerudoverskønsmæssige

vurderinger,somkanhavevæsentligindvirkningpådei

koncernregnskabetogårsregnskabetindregnedebeløb.

Derharikkeværetsærligeskønsmæssigevurderingeri

hverken2010eller2011.

2 Ledelsens skøn og vurderinger – fortsat
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 3 Segmentoplysninger Koncern

BeløbiDKKmio. 2011

Vesteuropa Østeuropa

Produk-
tions-

selskaber
Salgs-

selskaber
Vesteuropa

samlet

Produk-
tions-

selskaber
Salgs-

selskaber
Østeuropa

samlet
Ophørt

aktivitet*

Rapporte-
rings-

pligtige
segmenter

Omsætning,ekstern 707,3 221,2 928,5 376,0 5,3 381,3 129,0 1.438,8

Omsætning,intern 148,6 0,3 148,9 9,0 0,3 9,3 0 158,2

EBITDA 88,0 5,2 93,2 12,5 -1,2 11,3 -41,6 62,9

Afskrivninger -57,5 -1,4 -58,9 -42,9 0 -42,9 -0,7 -102,5

EBITA 30,5 3,8 34,3 -30,4 -1,2 -31,6 -42,3 -39,6

Nedskrivninger 0 0 0 0 0 0 0 0

Resultatafprimærdrift(EBIT) 30,5 3,8 34,3 -30,4 -1,2 -31,6 -42,3 -39,6

Finansielleindtægter 1,8 0,3 2,1 0,6 0,0 0,6 0 2,7

Finansielleudgifter -16,9 -2,0 -18,9 -36,1 -1,6 -37,7 -0,3 -56,9

Resultatførskat** 15,4 2,1 17,5 -65,9 -2,8 -68,7 -42,6 -93,8

Langfristedeaktiver 774,2 18,7 792,9 634,3 1,2 635,5 0 1.428,4

Investeringeriimmaterielle
ogmaterielleaktiver 22,8 0,6 23,4 11,4 0 11,4 0,9 35,7

Aktiver 1.067,0 77,8 1.144,8 737,4 1,7 739,1 58,3 1.942,2

Egenkapital 469,7 8,9 478,6 298,2 -34,4 263,8 -5,7 736,7

Forpligtelser 597,3 68,9 666,2 439,2 36,1 475,3 64,0 1.205,5

Gennemsnitligtantalfuldtidsansatte 454 44 498 569 3 572 21 1.091

2010

Vesteuropa Østeuropa

Produk-
tions-

selskaber
Salgs-

selskaber
Vesteuropa

samlet

Produk-
tions-

selskaber
Salgssel-
skaber

Østeuropa
samlet

Ophørt
aktivitet*

Rapporte-
rings-

pligtige
segmenter

Omsætning,ekstern 624,9 185,9 810,8 359,6 15,1 374,7 69,0 1.254,5

Omsætning,intern 124,4 0 124,4 11,8 0 11,8 0 136,2

EBITDA 49,1 -11,5 37,6 3,3 -9,3 -6,0 -10,5 21,1

Afskrivninger -69,9 -1,6 -71,5 -46,1 -0,2 -46,3 -0,9 -118,7

EBITA -20,8 -13,1 -33,9 -42,8 -9,5 -52,3 -11,4 -97,6

Nedskrivninger 0 -0,2 -0,2 -120,0 0 -120,0 0 -120,2

Resultatafprimærdrift(EBIT) -20,8 -13,3 -34,1 -162,8 -9,5 -172,3 -11,4 -217,8

Finansielleindtægter 0,5 0,2 0,7 2,0 1,9 3,9 0 4,6

Finansielleudgifter -13,9 -1,9 -15,8 -40,1 -1,3 -41,4 -0,3 -57,5

Resultatførskat** -34,2 -15,0 -49,2 -200,9 -8,9 -209,8 -11,7 -270,7

Langfristedeaktiver 583,0 24,0 607,0 732,4 1,2 733,6 8,6 1.349,2

Investeringeriimmaterielle
ogmaterielleaktiver 13,4 1,9 15,3 14,4 1,2 15,6 1,2 32,1

Aktiver 786,9 67,3 854,2 817,9 2,5 820,4 26,9 1.701,5

Egenkapital 282,2 6,8 289,0 95,5 -31,7 63,8 6,3 359,1

Forpligtelser 504,7 60,5 565,2 722,4 34,2 756,6 20,6 1.342,4

Gennemsnitligtantalfuldtidsansatte 446 49 495 629 16 645 19 1.159

*Senote23.

**H+H-koncernenskonsoliderederesultatførskatogadministrationshonorarmv.
Transaktionermellemsegmentergennemførespåmarkedsmæssigevilkår.

Noter
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3 Segmentoplysninger – fortsat Koncern

Afstemning af rapporteringspligtige segmenters omsætning, resultat før skat, aktiver og forpligtelser

Omsætning 2011 2010

Segmentomsætningforderapporteringspligtigesegmenter 1.597,0 1.390,7

Omsætningforandredriftssegmenter 0 0

Elimineringafinternomsætningmellemsegmenterne -158,2 -136,2

Omsætningforophørteaktiviteter -129,0 -69,0

1.309,8 1.185,5

Resultat før skat

Segmentresultatførskatforrapporteringspligtigesegmenter -93,8 -270,7

Resultatforandredriftssegmenter 0 0

Elimineringafinternetransaktionermellemsegmenter 0 0

Nedskrivninger,ikkerapporteringspligtigtsegment 0 -1,5

Resultatafophørteaktiviteter 42,6 11,7

Ikke-fordeltekoncernomkostninger,centralefunktioner -1,6 -14,0

-52,8 -274,5

Aktiver

Totaleaktiverforrapporteringspligtigesegmenter 1.942,2 1.701,5

Elimineringafinternavancepåaktiver 0 0

Andreikke-fordelteaktiver,elimineringeroglignende -303,2 -47,4

Aktiverrelaterettilikke-fortsættendeaktiviteter -58,3 0

1.580,7 1.654,1

Forpligtelser

Totaleforpligtelserforrapporteringspligtigesegmenter 1.205,5 1.342,4

Andreikke-fordelteforpligtelser,elimineringeroglignende -114,2 -413,8

Forpligtelserrelaterettilikke-fortsættendeaktiviteter -64,0 0

1.027,3 928,6

OmsætningeniDanmarkudgjordei2011tDKK104.603(2010:tDKK83.082).DelangfristedeaktiveriDanmarkudgjordeultimo2011tDKK11.597
(2010:tDKK20.862).

Væsentlige kunder
Ingenafkoncernenskunderhavdei2011eller2010enomsætningpåmereend10%afkoncernenssamledeomsætning.
Følgendelanderepræsenterermereend10%afomsætningenellerdelangfristedeaktiver.

BeløbiDKKmio. 2011 2010

Omsætning
Langfristede

aktiver Omsætning
Langfristede

aktiver

Storbritannien 412,5 225,7 415,9 240,3

Tyskland 351,5 333,8 261,8 314,7

Polen 221,3 295,9 231,9 364,4

Rusland 101,1 200,0 80,8 210,3

Tjekkiet 62,7 152,6 58,8 169,0

Andrelandeogelimineringer 160,7 162,0 136,3 41,9

1.309,8 1.370,0 1.185,5 1.340,6

Vedpræsentationafoplysningervedrørendedegeografiskeområdereroplysningomomsætningenopgjortpåbaggrundafdenlegaleenhed.
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4 Personaleomkostninger Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Gageroglønninger 238.541 246.833 12.639 21.943

Ydelsesbaseredepensionsordninger,jf.note18 5.697 12.719 0 0

Bidragsbaseredeordninger 5.722 3.972 0 0

Aktiebaseretvederlæggelse 807 510 619 252

Vederlagtilbestyrelse 2.025 1.825 2.025 1.825

Øvrigepersonaleomkostninger 29.426 29.652 774 596

282.218 295.511 16.057 24.616

Personaleomkostningererindregnetsomfølger:

Produktionsomkostninger 166.216 151.978 0 0

Andreeksterneomkostninger 116.002 143.533 16.057 24.616

282.218 295.511 16.057 24.616

Aflønningafdirektion:

Michael Troensegaard Andersen:

Lønoghonorarer 2.025 0 2.025 0

Bonus 0 0 0 0

Aktiebaseretvederlæggelse 133 0 133 0

Hans Gormsen:

Lønoghonorarer 717 2.866 717 2.866

Aktiebaseretvederlæggelse 270 244 270 244

Fratrædelsesgodtgørelse 0 5.330 0 5.330

Niels Eldrup Meidahl:

Lønoghonorarer 1.654 125 1.654 125

Bonus 0 0 0 0

Aktiebaseretvederlæggelse 75 0 75 0

4.874 8.565 4.874 8.565

Aflønningaføvrigeledendemedarbejdere:

Lønoghonorarer 2.827 4.055 2.096 3.341

Bonus 85 0 85 0

Aktiebaseretvederlæggelse 202 182 202 182

3.114 4.237 2.383 3.523

Gennemsnitligtantalfuldtidsansatte 1.084 1.156 14 16

       Bestyrelse
Pågeneralforsamlingenden14.april2011blevdetbesluttet,atvederlagettilbestyrelsesformandeni2011udgørDKK600.000(2010:DKK500.000),
ogvederlagettilnæstformandenudgørDKK450.000(2010:DKK275.000).Vederlagettilmenigebestyrelsesmedlemmerudgørfor2011DKK300.000
(2010:DKK200.000).Itillægtilvederlagetfor2010blevderudbetaltekstrahonorarforudvalgsarbejde,hvorimodvederlagetfor2011inkluderer
udvalgsarbejde.

Bestyrelsenbestodi2011ogfremtildenordinæregeneralforsamlingden14.april2011afseksmedlemmer.Pågeneralforsamlingengenopstilledeet
medlemikke,mensdeøvrigeblevgenvalgt,ogdervaringennyvalg.

Direktion  
Direktionenbestodfremtil4.april2011afadministrerendedirektørHansGormsenogCFONielsEldrupMeidahl.Den4.april2011tiltrådteMichaelTro-
ensegaardAndersensomadministrerendedirektør.IsammeforbindelsefratrådteHansGormsen,ogdirektionenbestårherefterafMichaelTroensegaard
AndersenogNielsEldrupMeidahl.

Øvrige ledende medarbejdere
Øvrigeledendemedarbejdereharihele2011beståetaftomedarbejdere.

Noter
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AKTIEBASEREDE INCITAMENTSORDNINGER
Nyt maching share-program
Imaj2011blevderfastlagtetmatchingshare-programfor

direktionenogvissenøglemedarbejdere.Direktionenog

nøglemedarbejderneharijuni2011købtialt10.930stk.

aktiertilmarkedskurs,hvilketvilbetydetildelingaf32.790

stk.H+H-aktiertildirektionenognøglemedarbejderneijuni

2014,hvisalleoptjeningskriterieropfyldes.

Optjeningskriterierneerrelaterettilansættelseioptjenings-

perioden,koncernensdriftsresultatsamtandrefinansielle

mål.Programmetsværdivedigangsættelsenijuni2011er

beregnettilDKK1,9mio.,derfremtiloptjeningsperiodens

udløbijuni2014indregnessompersonaleomkostninger.

Dagsværdienafprogrammeteropgjortsomdetmaksimale

antalaktier,derkantildeles.Denanvendtebørskursved

beregningenafprogrammetsværdiergennemsnitskursen

påaktierijuni2011.Programmeterp.t.ikkeafdækketved

købafegneaktier.

Tidligere optionsprogram
BestyrelseniH+HInternationalA/Sfastlagdeimaj2007

etaktieoptionsprogramfordirektionenogøvrigeledende

medarbejderemedoptjeningiperioden2007-2009.Der

erikkevedtagetoptionsprogramfor2010.Bestyrelsenfor

H+HInternationalA/Serikkeselvomfattetafselskabets

aktieoptionsordning.

Hveraktieoptiongiverrettilatkøbe1stk.aktie.Udnyt-

telseskursenberegnessomgennemsnitskursenideførste

10børsdageefteroffentliggørelsenafårsrapportenfordet

regnskabsår,aktieoptionernevedrører,medettillægaf

20%.Udnyttelseafaktieoptionernekanskeienetårig

periode,sombegyndertreårogslutterfireårefter

offentliggørelseafårsrapportenfordetregnskabsår,

aktieoptionernevedrører.Medmindreandetkonkreter

aftaltsomledienratrædelsesaftale,erdetenbetingelse

forrettentilerhvervelseogudnyttelseafaktieoptioner,at

denoptionsberettigedesansættelseikkeerophørt,hverken

grundetegenopsigelseellergrundetmisligholdelsefraden

optionsberettigedesside.Dererikkeøvrigebetingelserfor

retserhvervelse.Dagsværdienafaktieoptionsprogrammeter

samletberegnettilDKK4,5mio.,fordeltmedDKK1,5mio.

påtildelingenfor2007,DKK1,5mio.påtildelingenfor2008

ogDKK1,5mio.påtildelingenfor2009.

Aktieoptionsordningerne,derforventesatkunneudnyttes,

erialvæsentlighedafdækketafegneaktierpåtidspunktet

forendeligkursfastsættelse,dogerafdækningikkesket

desenesteår,dadetrelativtstorefaldiselskabetsaktiers

kursværdiharførttil,atsandsynlighedenfor,atdeældste

afdeudeståendeaktieoptionervilbliveudnyttetinden

udløbetafudnyttelsesperioden,ansesformegetlille.Egne

aktierudgjordeultimo201120.489stk.aktierogultimo2010

20.489stk.aktier.Fordeudeståendeoptionerudgørden

gennemsnitligerestløbetid1,8år(2010:2,6år),ogudnyt-

telseskurserneliggeriintervalletDKK79-638pr.option

(2010:DKK79-638pr.option).I2011udgørdeniresultat-

opgørelsenindregnedeomkostningvedrørendeaktieoptioner

tDKK484(2010:tDKK509).

4 Personaleomkostninger – fortsat
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BeløbiDKK1.000 Ialt Tidligeredirektion Øvrigeansatte

Udestående optioner Antalstk.
Gns.udnyt-
telseskurs Antalstk.

Gns.udnyt-
telseskurs Antalstk.

Gns.udnyt-
telseskurs

Udeståendeoptionerultimo2009 83.037 22.191 60.846

Tilgang 0 0 0

Bortfaldne 0 0 0

Udløbne -11.298 -2.850 -8.448

Udeståendeoptionerultimo2010 71.739 19.341 52.398

Tilgang 0 0 0

Bortfaldne 0 0 0

Udløbne -8.850 -2.703 -6.147

Udeståendeoptionerultimo2011 62.889 16.638 46.251

Specifikationafudeståendeoptioner
påudnyttelsesperiode:

Udeståendeoptionsprogrammerultimo2010

2009-2011 8.850 476 2.703 476 6.147 476

2010-2012 13.032 638 3.813 638 9.219 638

2011-2012 15.975 541 4.275 541 11.700 541

2012-2013 15.750 93 4.275 93 11.475 93

2013-2014 18.132 79 4.275 79 13.857 79

Ialt 71.739 19.341 52.398

Udeståendeoptionsprogrammerultimo2011

2010-2012 13.032 638 3.813 638 9.219 638

2011-2012 15.975 541 4.275 541 11.700 541

2012-2013 15.750 93 4.275 93 11.475 93

2013-2014 18.132 79 4.275 79 13.857 79

Ialt 62.889 16.638 46.251

Iforbindelsemedselskabetsaktieudvidelsesketederenbetydeligudvandingafaktieoptionerneidecember2009.Antalletaf

optionersamtudnyttelseskurserblevetgenberegnetsomfølgeafdengennemførtefortegningsretsemission.Dererjusteretsva-

rendetiltregangeantalletafoptioner.Dererligeledesforetagetjusteringafudnyttelseskursen.Densamledeværdiafoptionerne

eruændret.

4 Personaleomkostninger – fortsat       

Noter
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4 Personaleomkostninger – fortsat

Kontantbaserede incitamentsordninger
Direktionenogselskabetsledendemedarbejderehar

mulighedforatoptjeneenårligkontantbonus.Detmaksi-

maltmuligebonusbeløbudgør40%afdenpågældende

personsfasteårslønioptjeningsåret.Optjeningafbonus

erafhængigafdetopnåedeEBITDAioptjeningsåretsamti

mindreomfangvissekvalitativemålrelaterettilselskabets

strategi,ogdererderforikkenogengarantiforoptjening

afbonus.Bonusstørrelsenvilafhængeafrealiseringen

afEBITDAsammenholdtmedbudgetteretEBITDA,hvor

bonusstørrelsenberegneslineærtindenforetfastsatinterval

forbudgetopfyldelse.Udbetalingafoptjentbonusskerotte

dageeftergeneralforsamlingensgodkendelseafårsrap-

portenforoptjeningsåret.Vedfratrædelse,uansetårsag,har

denpågældendepersonkravpåforholdsmæssigtoptjent

bonusfremtiltidspunktetforansættelsensophør.

Resultaternefor2010og2011harikkegivetrettiludbeta-

lingafkontantbonustildirektionen.For2011erder

udbetaltbonustilenledendemedarbejder,hvilketikkevar

tilfældeti2010.Bonuseropnåetsomfølgeafvellykketgen-

nemførelseafleanprogram.

Ledelsens ansættelsesvilkår    
DirektionensamtH+HInternationalA/S’øvrigeledende

medarbejderekanopsigederesstillingmedseksmåneders

varsel.Selskabetkanopsigedirektionenogdeøvrige

ledendemedarbejderemed12månedersvarsel.Under

normaleopsigelsesforhold,hvorselskabetopsigerdirektio-

nenogøvrigeledendemedarbejdereudengrund,harden

pågældendekravpåenfratrædelsesgodtgørelsesvarendetil

12månedersfastløn.Opsigelsesvarsletfordirektionen

forkortesoverforselskabettiltremånederienperiodepåto

år,hvisenaktionæropnårstemmemajoriteteniselskabet

vedpligtmæssigtellerfrivilligttilbudefterreglerneheromi

værdipapirhandelsloven,ellerselskabetsvirksomhed

overdragestilennyejer.Selskabetsdirektionharien

tilsvarendeovertagelsessituationkravpådobbelt

fratrædelsesgodtgørelse,dvs.svarendetiltoårsfastløn.

5 Andre driftsindtægter og -omkostninger Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010 

Administrationshonorar 0 0 15.000 15.000

Gevinstvedsalgafmaterielleaktiver 5.951 3.185 386 542

Tabvedsalgafmaterielleaktiver -371 -338 0 0

Omkostningeriforbindelsemedkonkurrencesag -1.514 0 -1.514 0

Ekstraenergiskatvedrørende2008og2009 -2.384 0 0 0

Lejeindtægter 2.136 0 0 0

Transaktionsomkostninger 0 -635 0 -635

Særligeomkostningertilnedlukningafforretningsenheder
ogopsagtemedarbejdere -1.730 -11.433 0 0

Udbetaltforsikringserstatning 0 1.927 0 0

Andet 2.019 -296 0 0

4.107 -7.590 13.872 14.907

6 Afskrivninger Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010 

Andreimmaterielleaktiver 2.911 3.282 0 0

Grundeogbygninger 19.022 19.232 0 0

Tekniskeanlægogmaskiner 61.263 76.124 0 0

Andreanlæg,driftsmaterieloginventar 18.742 20.274 283 950

101.938 118.912 283 950
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 7 Nedskrivninger Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010 

Tekniskeanlægogmaskiner 0 78.982 0 0

Andreanlæg,driftsmaterieloginventar 0 42.715 0 0

Nedskrivningafkapitalandele 0 0 354.204 43.167

0 121.697 354.204 43.167

Derblevi2010foretagetnedskrivningerpåDKK120mio.relaterettilaktiverneiRuslandsomfølgeaflaverekapacitetsudnyttelse

ogpriserendoprindeligtforventet.HerudoverblevderforetagetnedskrivningeriforbindelsemednedlukningiNorge,Ukraineog

Baltikum.

Iforbindelsemedårsafslutningen2011erdetvurderet,atgenindvindingsværdienfornogleafkoncernensselskabererlavereend

moderselskabetsoprindeligekostpris.SomfølgeheraferderforetagetvæsentligenedskrivningeriStorbritannien,Rusland,Tjek-

kietsamtJämeräimoderselskabet.Dissenedskrivningererdogudenbetydningforkoncernregnskabet.

 8 Finansielle indtægter Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010 

Renteindtægter 192 109 0 7

Renteindtægterfradatterselskaber 0 0 32.466 33.429

Realiseretvalutakursgevinstvedrørendelåntildatterselskaber 0 0 109 4.024

Valutakursreguleringervedrørendelåntildatterselskaber 0 0 0 6.436

Øvrigekursreguleringer 301 13.909 0 0

Andrefinansielleindtægter 867 963 0 508

1.360 14.981 32.575 44.404

Koncernenssamlederenteindtægterudgjordei2011tDKK192(2010:tDKK109).Moderselskabetssamlederenteindtægter

udgjordei2011tDKK32.466(2010:tDKK33.436).

 9 Finansielle omkostninger Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010 

Renteomkostninger 34.487 34.653 12.109 13.289

Renteomkostningertildatterselskaber 0 0 1.373 338

Valutakursreguleringervedrørendelåntildatterselskaber 0 0 11.398 0

Øvrigekursreguleringer 2.545 2.319 1.774 954

Kurstabpåderivater 81 0 0 0

Nedskrivningafkoncerninternefordringer 0 0 5.521 5.522

Andrefinansielleomkostninger 6.567 7.064 6.033 6.217

43.680 44.036 38.208 26.320

Koncernenssamlederenteomkostningerudgjordei2011tDKK34.487(2010:tDKK34.653).Moderselskabetssamlede

renteomkostningerudgjordei2011tDKK13.482(2010:tDKK13.627).

Noter
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10 Skat Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Skatafåretsresultataffortsættendeaktiviteter 16.094 -11.571 -1.509 9.500

Skatafandentotalindkomst -1.228 3.365 0 0

14.866 -8.206 -1.509 9.500

Skataffortsættendeaktiviteterspecificeressåledes:

Åretsaktuelleskat 4.871 12.866 0 0

Reguleringafudskudtskat 11.585 -22.554 1.509 9.500

Reguleringvedrørendetidligereår -1.590 1.482 0 0

14.866 -8.206 1.509 9.500

Åretsaktuellesambeskatningsbidrag 0 0 0 0

14.866 -8.206 1.509 9.500

Skatafordinærtresultataffortsættendeaktiviteterkanforklaressåledes:

Beregnet25%(2010:25%)skatafordinærtresultat -13.201 -68.622 -93.240 -12.065

Merskatiudenlandsketilknyttedevirksomhederiforholdtil25%(2010:25%) 5.186 16.923 0 0

Skatteeffektaf:

Ikkeindregnetudskudtskatteaktiv 11.741 13.675 3.236 9.350

Nedskrivningafskatteaktiv 25.677 10.000 0 0

Tilbageførselafnedskrivning -10.784 0 0 0

Diversereguleringer -2.746 1.329 -1.509 0

Skatafandentotalindkomst -1.228 3.365 0 0

Ikke-fradragsberettigedeomkostninger 2.212 13.642 90.073 12.215

Reguleringafskatvedrørendetidligereår -1.590 1.482 0 0

Ejskattepligtigeindtægter -401 0 -69 0

14.866 -8.206 -1.509 9.500

Koncern

2011 2010

 
Skat af anden totalindkomst Førskat

Skatteindtægt/
-omkostning Efterskat Førskat

Skatteindtægt/
-omkostning Efterskat

Valutakursregulering,udenlandskevirksomheder -56.602 1.228 -55.374 41.057 -3.365 37.692

-56.602 1.228 -55.374 41.057 -3.365 37.692
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11 Resultat pr. aktie Koncern

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Gennemsnitligtantalaktier 9.810.000 9.810.000

Gennemsnitligtantalegneaktier -20.489 -20.489

Gennemsnitligtantaludeståendeaktier 9.789.511 9.789.511

Udvandingseffektafaktieoptioner 0 0

Gennemsnitligtantaludeståendeaktier,udvandet 9.789.511 9.789.511

JusteringafantalaktiertilennominelværdiàDKK50

Justeretgennemsnitligtantaludeståendeaktier 9.789.511 9.789.511

Justeretgennemsnitligtantaludeståendeaktier,udvandet 9.789.511 9.789.511

Åretsresultat -117.534 -270.478

Minoritetsinteressernesandelafkoncernresultatet 0 0

AktionærerneiH+HInternationalA/S -117.534 -270.478

Resultatpr.aktie(EPS) -12,01 -27,63

Resultatpr.aktie(EPS-udvandet) -12,01 -27,63

Resultatogudvandetresultatafophørteaktiviteterpr.aktiefremgårafnote23.

Beregningenfor2011afresultatpr.aktieforfortsættendeogophørteaktiviteterskerpågrundlagaftilsvarendehovedtalsomforresultatpr.aktie:

2011 2010

H+HInternationalA/S’aktionærersandelaf:

Resultatafophørteaktiviteter -48.637 -7.562

Resultataffortsættendeaktiviteter -68.897 -262.916

Åretsresultat -117.534 -270.478

Vedberegningafudvandetresultatpr.aktieerudeholdt62.889stk.aktieoptioner(2010:71.739stk.),somerout-of-the-money,mensompotentieltkan
udvanderesultatpr.aktiefremover.

IhenholdtilIAS33erdervedberegningafresultatpr.aktie(EPS)ogudvandetresultatpr.aktie(EPS-udvandet)sketenjustering,såledesatdetgennem-
snitligeantalaktierertilpassetenstykstørrelsepånomineltDKK50.

12 Immaterielle og materielle aktiver Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Øvrige
immaterielle

aktiver

Andreanlæg,
driftsmaterielog

inventar

Øvrige
immaterielle

aktiver

Andreanlæg,
driftsmaterielog

inventar

Samletanskaffelsessumpr.1.januar 6.445 1.681 3.082 4.329

Nyanskaffelseriåretsløb 1.612 316 3.363 559

Afgangiåretsløb -1.795 -895 0 -3.207

Samletanskaffelsessumpr.31.december 6.262 1.102 6.445 1.681

Samletafskrivningpr.1.januar 0 784 0 2.447

Afskrivningpåafhændedeaktiver 0 -553 0 -2.613

Åretsafskrivning 0 283 0 950

Samletafskrivningpr.31.december 0 514 0 784

Bogførtværdi 6.262 588 6.445 897

Noter
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12 Immaterielle og materielle aktiver – fortsat Koncern

BeløbiDKK1.000 2011

Goodwill

Øvrige
immaterielle

aktiver
Grundeog
bygninger

Tekniske
anlægog
maskiner

Andreanlæg,
driftmateriel
oginventar

Materielle
aktiverunder

opførelse

Samletanskaffelsessumpr.1.januar2011 88.388 44.812 620.100 1.344.060 267.095 30.116

Overførsel 0 2.154 8.915 8.190 2.020 -21.279

Valutareguleringtilultimokurs -6.615 -850 -16.200 -14.179 -5.923 -302

Nyanskaffelseriåretsløb 0 4.817 396 15.135 9.261 8.143

Afgangiåretsløb 0 -1.907 -5.168 -2.188 -6.686 0

Overførttilaktiverbestemtforsalg 0 -19.395 -47.801 -17.107 -2.093 -387

Samletanskaffelsessumpr.31.december2011 81.773 29.631 560.242 1.333.911 263.674 16.291

Samletafskrivningpr.1.januar2011 0 16.605 152.311 783.829 129.908 7.933

Valutareguleringtilultimokurs 0 -576 -1.042 144 -2.585 0

Åretsvalutaændringer 0 -74 -489 -541 -395 0

Afskrivningpåafhændedeaktiver 0 -31 0 -1.314 -4.950 0

Åretsafskrivning 0 3.380 19.134 61.263 18.801 0

Åretsnedskrivning 0 0 0 0 0 0

Overførttilaktiverbestemtforsalg 0 -3.010 -7.874 -17.107 -609 0

Samletaf-ognedskrivningpr.31.december2011 0 16.294 162.040 826.274 140.170 7.933

Bogførtværdi 81.773 13.337 398.202 507.637 123.504 8.358

Heraffinansieltleasedeaktiver 0 0 0 21 193 0

Koncern

2010

Goodwill

Øvrige
immaterielle

aktiver
Grundeog
bygninger

Tekniske
anlægog
maskiner

Andreanlæg,
driftmateriel
oginventar

Materielle
aktiverunder

opførelse

Samletanskaffelsessumpr.1.januar2010 85.902 45.981 599.214 1.291.830 253.603 22.517

Overførsel 0 2.922 788 149 392 -4.251

Valutareguleringtilultimokurs 2.486 399 16.873 47.965 10.504 1.037

Nyanskaffelseriåretsløb 0 4.997 3.409 6.403 10.006 11.548

Afgangiåretsløb 0 -9.487 -184 -2.287 -7.410 -735

Samletanskaffelsessumpr.31.december2010 88.388 44.812 620.100 1.344.060 267.095 30.116

Samletafskrivningpr.1.januar2010 0 22.151 129.399 617.987 71.074 7.419

Valutareguleringtilultimokurs 0 181 3.402 12.872 917 514

Åretsvalutaændringer 0 18 52 -429 -410 0

Afskrivningpåafhændedeaktiver 0 -9.465 0 -1.707 -4.861 0

Åretsafskrivning 0 3.720 19.458 76.124 20.473 0

Åretsnedskrivning 0 0 0 78.982 42.715 0

Samletaf-ognedskrivningpr.31.december2010 0 16.605 152.311 783.829 129.908 7.933

Bogførtværdi 88.388 28.207 467.789 560.231 137.187 22.183

Heraffinansieltleasedeaktiver 0 0 399 111 220 0
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12 Immaterielle og materielle aktiver – fortsat

Dereri2011aktiveretrenterfortDKK0(2010:tDKK0).

I2011erderaktiverettDKK0tiludvikling(2010:tDKK0).

Dereri2010og2011omkostningsførtudviklingsomkostnin-

geriniveauetDKK5mio.

Nedskrivningstest af immatrielle aktiver
Ledelsenharpr.31.december2011gennemførten

værdiforringelsestestafdenregnskabsmæssigeværdiaf

goodwillbaseretpådenforetagneallokeringafkostprisenaf

goodwillpådepengestrømsfrembringendeenheder.Afden

samledegoodwillpåtDKK81.773(2010:tDKK88.388)kan

tDKK53.590(2010:tDKK60.145)henførestilsegmentet

Østeuropa,menstDKK28.183(2010:tDKK28.242)kan

henførestilsegmentetVesteuropa.

Deterledelsensvurdering,atdetlavesteniveauforpenge-

strømsfrembringendeenheder,hvortildenregnskabsmæs-

sigeværdiafgoodwillkanallokeres,erselskabsniveauide

enkeltelande.

Ideanvendtenedskrivningstestergenindvindingsværdien

defineretsom”Valueinuse”.

Nedskrivningstesteneergenereltbaseretpåbudgetfor2012

samtstrategifremskrivningerfor2013-2019,somgodkendt

afledelsen.Dererforårene2012-2019skønnetengennem-

snitligårligvækstiomsætningenpå6,5-9,9%.Vækstener

vurderetafdenlokaleledelseogkoncernensledelse.Dererfor

åreneefter2017anvendtenskønnetvækstratepåmellem2og

3%p.a.Vækstratenvurderesikkeatoverstigedenlangsigtede

gennemsnitligevækstrateindenforH+H-koncernensmarkeder.

Dererskønnetenstigendebruttomarginforårene2012-2019,

hvorefterdenerkonstant.Denstigendebruttomarginforudsæt-

terenmerehensigtsmæssigudnyttelseafproduktionskapacitet

samtstigendepriser.Dereranvendtendiskonteringsfaktorefter

skat(WACC)på6,6-10,4%.WACC’enerbaseretpåalmindelige

anerkendteprincippersamtforudsætningerleveretafeksterne

analytikere.

Deanvendteforudsætningerkanopsummeressåledes:

Polen Tyskland Tjekkiet

Regnskabsmæssiggoodwill
pr.31.december2011 50.944 28.183 2.646

Gennemsnitligskønnet
årligvækstiomsætningeni
årene2012-2017(CAGR) 8,3% 6,5% 9,9%

Skønnetbruttomargin
2012-2017 14-27% 25-27% 25-35%

WACC 10,4% 6,6% 8,4%

*ForPolenerforecastperiodenudvidettil2019.CAGRfor2012-2019
udgør8,3%.

Deudarbejdedenedskrivningstestudviserikkebehovforned-

skrivning.Deterpåbaggrundafovenståendeforudsætninger

ledelsensvurdering,atgenindvindingsværdienoverstigerden

regnskabsmæssigeværdiafgoodwill.

Hvisforudsætningerneikkeopfyldes,kanderopståetned-

skrivningsbehov.Devæsentligsteforudsætningerrelaterer

sigtilårligvækstiomsætningenogbruttomargin.

Nedskrivningstest af langfristede aktiver
Dereri2011udarbejdetnedskrivningstestafkoncernens

væsentligstelangfristedeaktiver,herundervedrørende

aktiveriPolen,Tyskland,Storbritannien,Rusland,Tjekkiet

ogFinland,dersamletudgørca.97%afkoncernens

samledelangfristedeaktiverpr.31.december2011.

Nedskrivningstesteneerbaseretpåbudgetfor2012samt

strategifremskrivningerfor2013-2019,somgodkendtaf

ledelsen.Dererforårene2012-2019skønnetengen-

nemsnitligårligvækstiomsætningenpå3,1-17,9%.Væk-

stenervurderetafdenlokaleledelseogkoncernensledelse.

Dererforåreneefter2017anvendtenskønnetvækstrate

på2,0-3,5%p.a.Vækstratenvurderesikkeatoverstigeden

langsigtedegennemsnitligevækstrateindenforH+H-kon-

cernensmarkeder.Dererskønnetenstigendebruttomargin

forårene2012-2019,hvorefterdenerkonstant.
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12 Immaterielle og materielle aktiver – fortsat



Deanvendteforudsætningerkanopsummeressåledes:

Polen* Tyskland Storbritannien Rusland Tjekkiet Finland

Materielleanlægsaktiverpr.31.december2011 237.538 260.159 224.120 182.152 149.662 15.694

Gennemsnitligskønnetårligvækstiomsætningeni
årene2012-2017(CAGR) 8,3% 6,5% 10,2% 17,9% 9,9% 3,1%

Skønnetbruttomargin2012-2017 14-27% 25-27% 18-22% 24-28% 25-35% 18-20%

WACC 10,4% 6,6% 8,4% 17,8% 8,4% 7,9%

Deudarbejdedenedskrivningstestpr.31.december2011

udviserikkebehovfornedskrivningudovernedenfor

omtaltesærligeforhold.Deterpåbaggrundafovenstående

forudsætningerledelsensvurdering,atgenindvindingsvær-

dienoverstigerdenregnskabsmæssigeværdiafmaterielle

aktiver.

Hvisforudsætningerneikkeopfyldes,kanderopståetned-

skrivningsbehov.Devæsentligsteforudsætningerrelaterer

sigtilårligvækstiomsætningenogbruttomargin.

Iløbetaf2010harkoncernennedskrevetaktivernei

RuslandmedDKK120mio.somfølgeaflaverekapacitets-

udnyttelseogpriserendoprindeligtforventet.

Grundetkoncernensøkonomiskesituationerdersærlig

risikofor,atderogsåfremovervilværenedskrivningsbehovi

vissedatterselskaber;aktiverneiPolen,TjekkietogRusland

erirelationtilovennævnteforudsætningerdemestekspo-

neredefornedskrivninger.

Denstigendebruttomarginforudsætterenmerehen-

sigtsmæssigudnyttelseafproduktionskapacitetsamtsvagt

stigendepriser.Dereranvendtendiskonteringsfaktorefter

skat(WACC)på6,6-17,8%.WACC’enerbaseretpåalmin-

deligeanerkendteprincippersamtforudsætningerleveretaf

eksterneanalytikere.

DenforventedeårligevækstiRuslandogTjekkieterpå17,9

%forRuslandog9,9%forTjekkiet,hvilketskyldes,atder

iRuslandertaleomennæstennyfabrikpåetnytmarked,

ogderiTjekkietertaleomennyombyggetfabrik,hvor

markedspenetrationenpånuværendetidspunkterlav.

Genindvindingsværdienfordenpengestrømsfrembringende

enhedPolenoverstigerdenregnskabsmæssigeværdipr.31.

december2011medDKK177mio.Følsomhedsanalyser

fordevæsentligsteforudsætninger,dererlagttilgrundved

nedskrivningstesten,fremgårnedenfor.Følsomhedsana-

lyserneviser,atfølgendeændringeriforudsætningernekan

findested,udenatdettevilmedførenedskrivning:

■ Dengennemsnitligeårligevækstiomsætningeniårene
2012-2019(CAGR)kanreduceresmed1,0procentpoint
 til7,3%.

■ WACCkanøgesmed3,0procentpointtil13,4%i 
 kombinationmed1%vækstiterminalperiodenuden
 behovfornedskrivning.Med0%vækstiterminalperio-
 denkanWACCøgesmed2,5procentpointudenbehov
 fornedskrivning.

■ Vækstenibruttomargineniårene2012-2019kanreduce-
resmed6,0procentpointtilintervallet9-21%.

Genindvindingsværdienfordepengestrømsfrembringende

enhederTjekkietogRuslandliggerpåniveaumedden

regnskabsmæssigeværdipr.31.december2011.

Dettebetyder,atnegativeændringeridevalgteforudsæt-

ningervilkunneføretiletnedskrivningsbehov.

*ForPolenerforecastperiodenudvidettil2019.CAGRfor2012-2019udgør8,3%.
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13 Udskudt skat, aktiv Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Udskudtskatpr.1.januar 55.183 44.348 0 7.991

Valutakursregulering -470 1.031 0 0

Åretsændringiudskudtskat -8.306 9.804 0 -7.991

Reguleringvedrørendetidligereår 0 0 0 0

Overførttilaktiverbestemtforsalg -6.057 0 0 0

Udskudtskatpr.31.december 40.350 55.183 0 0

Udskudtskatvedrører:

Langfristedeaktiver -16.103 8.441 0 0

Kortfristedeaktiver 4.151 969 0 0

Forpligtelser -3.586 159 0 0

Fremførselsberettigedeskattemæssigeunderskud 55.888 45.614 0 0

40.350 55.183 0 0

Udskudt skat, passiv Koncern Moderselskab

2011 2010 2011 2010

Udskudtskatpr.1.januar 32.085 46.282 8.773 7.264

Valutakursregulering -936 1.599 0 0

Åretsændringiudskudtskat 3.279 -15.796 -1.509 1.509

Udskudtskatpr.31.december 34.428 32.085 7.264 8.773

Hensættelsertiludskudtskatvedrører:

Langfristedeaktiver 28.929 40.181 0 1.509

Kortfristedeaktiver -547 -15.360 0 0

Fremførselsberettigedeskattemæssigeunderskud -1.218 0 0 0

Genbeskatningssaldovedrørendetidligeresambeskatning 7.264 7.264 7.264 7.264

34.428 32.085 7.264 8.773

Dererikkeafsatudskudtskatiforbindelsemedaktieoptionsordningen,dakursenpåaktiernepåstatusdagenerunderudnyt-

telseskursenpåoptionerne.

Dererikkeindregnetskatafforskelsværdienmellemkostprisenpåkapitalandeleogdenestimerededagsværdi.Detteskyldes,

ataktiebesiddelserneikapitalandelenealleansesforværende”datterselskabsaktier”,ogengevinst/ettaberderforikke

skattepligtig(t).

Dererindregnetudskudteskatteaktiveraffremførbartunderskudideselskaber,hvordetvurderessandsynligt,atdettekan

udnyttesienfremtidigindtjening.Pr.31.december2011erderikkeindregnetskatteaktiveraffremførbareunderskudpåDKK

70mio.(2010:DKK38mio.),dadetikkevurderessomsandsynligt,atdissevilbliveudnyttet.

Noter
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14 Kapitalandele i datterselskaber Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Anskaffelsessumpr.1.januar 1.500.943 1.448.807

Tilgang 765.075 52.283

Afgang -958.718 -147

Kostprispr.31.december 1.307.300 1.500.943

Nedskrivningerpr.1.januar 371.871 328.704

Tilbageførselvedafgang -453.183 0

Åretsnedskrivningerpåkapitalandele 354.204 43.167

Nedskrivningerpr.31.december 272.892 371.871

Regnskabsmæssigværdipr.31.december 1.034.408 1.129.072

Kostpriserneforkapitalandeleneidatterselskaberneerværdiforringelsestestetiforbindelsemedårsafslutningenfor2010og

2011.Genindvindingsværdienpr.31.december2011forkapitalandeleneerbaseretpåkapitalværdien,somvarfastlagtved

anvendelseafforventedenettopengestrømmeudfraestimaterforårene2012-2017(forPolendog2012-2019)ogenWACC

på6,6-17,8%.Dengennemsnitligevækstratebrugttilekstrapoleringafforventedefremtidigenettopengestrømmeforårene

efter2017erskønnettil2,0-3,5%.Vækstratenvurderedesikkeatoverstigedenlangsigtedegennemsnitligevækstrateindenfor

selskabetsmarkeder.

Iforbindelsemedårsafslutningen2011erdetvurderet,atgenindvindingsværdienfornogleafkoncernensselskabererlavereend

moderselskabetsoprindeligekostpris.SomfølgeheraferderforetagetvæsentligenedskrivningeriStorbritannien,Rusland,Tjek-

kietsamtJämeräimoderselskabet.Dissenedskrivningererdogudenbetydningforkoncernregnskabet.

2011 2010

Hjemsted
Kapital-

andele,%
Kapital-

andele,%

KWAYHoldingLimited* Storbritannien 100 100

H+HUKHoldingLimited Storbritannien 0 100

H+HDeutschlandGmbH Tyskland 100 100

H+HDanmarkA/S Danmark 100 100

HHIA/Saf3.maj2004 Danmark 100 100

H+HFinlandOy Finland 100 100

Jämerä-kivitalotOy Finland 100 100

H+HSverigeAB Sverige 100 100

H+HNorgeAS Norge 100 100

H+HPolskaSp.zo.o. Polen 100 100

H+HČeská republikas.r.o. Tjekkiet 100 100

H+HSlovenskárepublikas.r.o. Slovakiet 100 100

H+HUkrainaTOV Ukraine 100 100

H+HUATOV Ukraine 100 100

OOOH+H Rusland 100 100

H+HBelgienSPRL Belgien 100 100

H+HNederlandBV Holland 100 100

Diverseaf29.9.2011ApS Danmark 100 0

Indirekteejedeselskaberudenaktiviteterikkemedtagetiovenståendeoversigt.

*AktivitetenbeståriejerskabafH+HUKLimited.
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15 Varebeholdninger/produktionsomkostninger Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Råvareroghjælpematerialer 49.167 50.131 0 0

Færdigvareroghandelsvarer 141.824 131.648 0 0

190.991 181.779 0 0

Nedskrivninger,dererindeholdtiovenstående
varebeholdninger,harudvikletsigsomfølger:

Nedskrivningerpr.1.januar 12.448 14.403 0 0

Valutakursregulering -13 393 0 0

Nedskrivningeriåret 1.008 6.584 0 0

Realiseretiåret -6.943 -1.909 0 0

Tilbageført 0 -7.023 0 0

Nedskrivningerpåvarebeholdninger,ultimoåret 6.500 12.448 0 0

Herafværdiafvarebeholdninger,optagettilnettorealisationsværdi 0 0 0 0

Lønninger 166.216 151.978 0 0

Indirekteproduktionsomkostninger 97.305 96.908 0 0

Åretsvareforbrug 762.922 685.390 0 0

Åretsnedskrivning 1.008 6.584 0 0

Tilbageførtenedskrivningerpåvarebeholdninger 0 7.023 0 0

Produktionsomkostningerialt 1.027.451 947.883 0 0

16 Tilgodehavender Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Tilgodehavenderfrasalg 87.821 78.275 0 0

Andretilgodehavender 11.684 12.180 677 1.117

99.505 90.455 677 1.117

Nedskrivningerpåværdiforringedetilgodehavender
harudvikletsigsomfølger:

Nedskrivningerpr.1.januar 6.573 5.090 0 0

Valutakursregulering -208 176 0 0

Nedskrivningeriåret 950 2.350 0 0

Realiseretiåret -1.670 -820 0 0

Tilbageført -149 -223 0 0

Overførttilaktiverbestemtforsalg -350 0 0 0

Nedskrivningerpåtilgodehavender,ultimoåret 5.146 6.573 0 0

Deikke-forfaldnetilgodehavendervurderesovervejendeathaveenhøjkreditkvalitet.

Derkrævessædvanligvisikkesikkerhedforfordringer.Koncernenskunderertypiskstørrevelkonsolideredetømmerhandlereog

husbyggere,ogderforetagesløbendeenkreditvurderingafkunderne.Dererpr.31.december2011kunibegrænsetomfang

modtagetsikkerhedsstillelser.

Derforetagesdirektenedskrivningeraftilgodehavender,hvisværdienudfraenindividuelvurderingafdeenkeltedebitorersbeta-

lingsevneerforringet,fxvedbetalingsstandsning,konkursellerlignende.Nedskrivningerforetagestilopgjortnettorealisations-

værdi.Iresultatopgørelsenerderi2011indregnetnedskrivningerogtabpåtilgodehavendermedtDKK801(2010:tDKK2.127).

Noter
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16 Tilgodehavender – fortsat Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Aldersfordelingpåtilgodehavenderfravaresalg

Ejforfaldne 67.882 46.482 0 0

Overforfaldnemedoptil30dage 14.109 25.046 0 0

Overforfaldnemellem30-90dage 5.569 5.226 0 0

Overforfaldnemereend90dage 261 1.521 0 0

87.821 78.275 0 0

Nedskrivningerpåtilgodehavender,ultimoåret 5.146 6.573 0 0

Nedskrivninger på debitorer fordelt geografisk

2011

Tyskland

Holland Norge

Belgien Sverige

Storbritannien Danmark Finland Østeuropa Total

Nedskrivningpr.1.januar 885 1.456 1.277 2.955 6.573

Valutakursregulering 29 -2 -14 -221 -208

Nedskrivningeriåret 232 179 258 281 950

Realiseretiåret 0 -671 -832 -167 -1.670

Tilbageført -86 -15 0 -48 -149

Overførttilaktiverbestemtforsalg 0 0 -350 0 -350

Nedskrivningerpåtilgodehavender,ultimoåret 1.060 947 339 2.800 5.146

2010

Tyskland

Holland Norge

Belgien Sverige

Storbritannien Danmark Finland Østeuropa Total

Nedskrivningpr.1.januar 807 1.006 1.047 2.230 5.090

Valutakursregulering 43 3 42 88 176

Nedskrivningeriåret 35 670 458 1.187 2.350

Realiseretiåret 0 0 -270 -550 -820

Tilbageført 0 -223 0 0 -223

Nedskrivningerpåtilgodehavender,ultimoåret 885 1.456 1.277 2.955 6.573

 Koncern Moderselskab

2011 2010 2011 2010 

Forfaldsperiode:

Optil30dage 14.109 25.046 0 0

Mellem30og90dage 5.569 5.226 0 0

Over90dage 0 0 0 0

19.678 30.272 0 0

Herudoverindgårtilgodehavenderfrasalg,derpr.31.december2011varoverforfaldne,menikkeværdiforringede,somfølger:
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Antalstk. Nominelværdi,DKK1.000

2011 2010 2011 2010

1.januar 9.810.000 9.810.000 490.500 490.500

31.december–fuldtindbetalt 9.810.000 9.810.000 490.500 490.500

Altiekapitalenbeståraf9.810.000aktierànomineltDKK50.Alleaktierharsammerettigheder.Hveraktiegiverrettil10stem-

merpågeneralforsamlingen.



AlleegneaktierejesafH+HInternationalA/S.



Egneaktierererhvervetmedhenblikpådelvisafdækningafforpligtelseriforbindelsemedselskabetsaktieoptionsordninger.



Pr.31.december2011skalderiforbindelsemedselskabetsoptionsordningvære62.889stk.aktiertilrådighed(2010:71.739

stk.).Ledelsenharvalgtikkeatafdækkealleudeståendeoptioner,dadetforekommerusandsynligt,atalleoptionerbliverudnyt-

tet.



Selskabetsmatchingshare-programerikkeafdækketafegneaktier.

Egne aktier

Antalstk.
Pålydendeværdi,

DKK1.000
%-andelaf

aktiekapitalultimo

Beholdningpr.1.januar2010 20.489 1.024 0,2

Købiåret 0 0 0

Salgiåret 0 0 0

Beholdningpr.31.december2010 20.489 1.024 0,2

Købiåret 0 0 0

Salgiåret 0 0 0

Beholdningpr.31.december2011 20.489 1.024 0,2

17 Aktiekapital og egne aktier

Noter
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Ibidragsbaseredepensionsordningererarbejdsgiverforplig-

tettilatindbetaleetbestemtbidrag(fxetfastbeløbeller

enfastprocentdelaflønnen).Ienbidragsbaseretordning

harkoncernenikkerisikoenmedhensyntildenfremtidige

udviklingirente,inflation,dødelighedoginvaliditet.

Iydelsesbaseredepensionsordningererarbejdsgiverfor-

pligtettilatbetaleenbestemtydelse(fxenalderspension

sometfastbeløbellerenfastprocentafslutlønnen).Ien

ydelsesbaseretordningbærerkoncernenrisikoenmedhen-

syntildenfremtidigeudviklingirente,inflation,dødelighed

oginvaliditet.

Danskevirksomhederspensionsforpligtelsererforsikrings-

mæssigtafdækket.Visseudenlandskevirksomheder

erligeledesforsikringsmæssigtafdækket.Udenlandske

virksomheder,derikkeerellerkundelvisterafdækket

forsikringsmæssigt(ydelsesbaseredeordninger),opgør

forpligtelsenaktuarmæssigttilnutidsværdipåbalancetids-

punktet.Dissepensionsordningerafdækkesheltellerdelvist

ipensionsfondeformedarbejderne.Ikoncernregnskabet

erderunderforpligtelserindregnettDKK65.457(2010:

tDKK80.585)vedrørendekoncernensforpligtelseroverfor

nuværendeogtidligeremedarbejdereefterfradragafdetil

ordningerneknyttedeaktiver.

IresultatopgørelsenforkoncernenerderindregnettDKK

5.722(2010:tDKK3.972)somomkostningervedrørende

forsikringsmæssigtafdækkedeordninger(bidragsbaserede).

Vedrørendeikkeforsikringsmæssigtafdækkedeordninger

(ydelsesbaseredeordninger)erderforkoncernenindregnet

tDKK5.697(2010:tDKK12.719)somomkostninger.

Koncernensydelsesbaseredeordningerkanhenførestil

StorbritannienogTyskland.OrdningerneiStorbritannien

administreresafenpensionsfond,hvortilderskerindbeta-

ling,hvorimoddetyskeordningerikkeerafdækket.

H+HCelconPensionFundtilsesafenuafhængigformuefor-

valter,H+HCelconPensionFundTrusteeLimited.Ihenhold

tillovgivningenskalformueforvalterenbl.a.foranledige,at

derårligtudarbejdesenbegrænsetaktuarberegningafpen-

sionsforpligtelserneogenmereomfattendeaktuarberegning

afpensionsforpligtelsernehverttredjeår.Enomfattende

aktuarberegningforetagetiapril2008visteenuafdækket

pensionsforpligtelsepåDKK128mio.(GBP15,6mio.).H+H

UKLimitedogH+HCelconPensionFundTrusteeLimited

indgikpåbaggrundafdenneberegningden26.juni2009

enaftaleomindbetalingertildækningafdenuafdækkede

pensionsforpligtelse(”ScheduleofContributions”).Aftalen

fastlæggeren15-årigafdragsprofil,hvorefterH+HUK

LimitedskalbetaleDKK1,0mio.(GBP0,12mio.)pr.åri

periodenapril2009–marts2011ogDKK18mio.(GBP

2,17mio.)pr.åriperiodenapril2011–marts2023.

Pensionsordningeneri2011lukketfornyemedarbejdere

ogfremtidigeindbetalinger.Detteharmedførtengevinst

vednedskæringpåDKK5,7mio.(GBP0,7mio.),derer

indregnetunderpersonaleomkostninger.

18 Pensionsforpligtelser
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Noter
18 Pensionsforpligtelser – fortsat Koncern

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Pensioneroglignendeforpligtelser:

Nutidsværdiafheltellerdelvistfinansieredeydelsesbaseredeordninger 504.989 462.130

Dagsværdiafordningernesaktiver 349.094 312.367

Underdækning 155.895 149.763

Ikke-indregnedeaktuarmæssigetab/(gevinster)vedrørendeheltellerdelvistfinansieredeordninger 98.443 76.503

Nutidsværdiafikke-finansieredeydelsesbaseredeordninger 8.341 8.162

Ikke-indregnedeaktuarmæssigetab/(gevinster)vedrørendeikke-finansieredeordninger -336 -837

Nettoforpligtelseindregnetibalancen 65.457 80.585

Koncern

2011 2010

Udviklinginutidsværdiafheltellerdelvistfinansieretydelsesbaseretforpligtelse:

Forpligtelsepr.1.januar 462.130 420.689

Valutakursreguleringer 13.540 22.089

Pensionsomkostningervedrørendedetaktuelleregnskabsår 4.630 4.250

Kalkulerederentervedrørendeforpligtelse 25.110 25.719

Aktuarmæssigetab(gevinster) 25.247 7.281

Gevinstvednedskæring -7.018 0

Udbetaltepensioner -18.650 -17.898

Forpligtelsepr.31.december 504.989 462.130

Udviklinginutidsværdiafikke-finansieretydelsesbaseretforpligtelse:

Forpligtelsepr.1.januar 8.162 7.885

Valutakursreguleringer 0 15

Pensionsomkostningervedrørendedetaktuelleregnskabsår 0 42

Kalkulerederentervedrørendeforpligtelse 345 397

Aktuarmæssigetab(gevinster) 303 323

Udbetaltepensioner -469 -500

Forpligtelsepr.31.december 8.341 8.162
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18 Pensionsforpligtelser – fortsat Koncern

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Udviklingidagsværdiafpensionsaktiver:

Pensionsaktiverpr.1.januar 312.367 274.453

Valutakursreguleringer 9.426 14.355

Forventetafkastpåordningernesaktiver 18.667 17.689

Aktuarmæssigegevinster(tab) 6.177 14.919

Virksomhedensindbetalingertilordningernesaktiver 21.107 8.849

Udbetaltepensioner -18.650 -17.898

Pensionsaktiverpr.31.december 349.094 312.367

Pensionsomkostningervedrørendedetaktuelleregnskabsår 4.630 4.292

Gevinstvednedskæring -5.721 0

Kalkulerederentervedrørendeforpligtelse 25.455 26.116

Forventetafkastpåordningernesaktiver -18.667 -17.689

Indregnetialtforydelsesbaseredeordninger 5.697 12.719

Indregnetialtforbidragsbaseredeordninger 5.722 3.972

Resultatførtialt 11.419 16.691

Omkostningenerindregnetiresultatopgørelsenunderpersonaleomkostninger.Omkostningerindregnetiproduktionsomkost-

ningerudgørtDKK3.109(2010:tDKK4.544),ogomkostningerindregnetsomandreeksterneomkostningerudgørtDKK8.310

(2010:tDKK12.147).

Koncern

2011 2010

Pensionsaktiversammensættersigsåledes:

Aktier 139.987 124.947

Obligationer 207.013 183.984

Kontanter 2.094 3.436

Ialt 349.094 312.367

Afkastafpensionsaktiver:

Faktiskafkastpåordningernesaktiver 24.844 32.608

Forventetafkastpåordningernesaktiver 18.667 17.689

Aktuarmæssiggevinst(tab)påordningernesaktiver 6.177 14.919

Diskonteringsrente(gns.) 4,90% 5,50%

Forventetafkastpåordningernesaktiver 4,90% 5,90%

Fremtidiglønstigningstakt 4,40% 5,00%

Forventetafkastpåordningensaktivererfastsatafeksternaktuarpågrundlagafaktivernessammensætningoggenerelle

forventningertildenøkonomiskeudvikling.
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19 Øvrige hensatte forpligtelser Koncern

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Langfristetandel Kortfristetandel

Garantiforpligtelserpr.1.januar 5.199 4.454 0 0

Valutakursregulering -54 147 0 0

Overført 0 0 0 0

Hensatiåret 50 981 0 0

Anvendtiåret 0 -126 0 0

Tilbageførtiåret -3.148 -257 0 0

Garantiforpligtelserpr.31.december 2.047 5.199 0 0

Andrehensatteforpligtelserpr.1.januar 1.836 0 0 0

Valutakursregulering -129 0 0 0

Overført 0 0 0 0

Hensatiåret 7.636 1.836 0 0

Anvendtiåret 0 0 0 0

Tilbageførtiåret 0 0 0 0

Overførttilforpligtelservedrørendeaktiverbestemtforsalg -8.222 0 0

Andrehensatteforpligtelserpr.31.december 1.121 1.836 0 0

Forpligtelsetilreetableringafgrundepr.1.januar 13.102 12.622 0 0

Valutakursregulering 40 480 0 0

Hensatiåret 78 0 0 0

Anvendtiåret 0 0 0 0

Tilbageførtiåret -1.543 0 0 0

Overførttilforpligtelservedrørendeaktiverbestemtforsalg -7.120 0 0 0

Forpligtelsetilreetableringafgrundepr.31.december 4.557 13.102 0 0

Øvrigehensatteforpligtelserialt 7.725 20.137 0 0

H+H-koncernensselskaberydersædvanliggarantipåprodukter,somleverestilkunder.Dehensattegarantiforpligtelservedrørersåledesdenstillede
garantipåprodukter,somerleveretførstatusdagen.Garantiperiodenvariererafhængigtafmarkedernessædvanligeforhold.Garantiforpligtelsenertypisk
1-5år.Garantiforpligtelseneropgjortseparatfordeenkelteselskaberpåbaggrundafmarkedetskutymersamtdehistoriskegarantiomkostninger.Pr.31.
december2011kandenvæsentligstedelafgarantiforpligtelsenhenførestilTyskland.

Herudoverudgøresgarantiforpligtelserafenbankgarantistilletpåvegneafensamarbejdspartner.

ForpligtelsentilreetableringafgrundevedrørerselskabetsgrundeiFinland,Tyskland,PolenogStorbritannien.Forpligtelsenerberegnetmedbaggrundi
eksternvurderingafomkostningertilreetablering.Reetableringenforventesatfindestedefter5år.

18 Pensionsforpligtelser – fortsat Koncern

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2009 2008 2007

Beløbforindeværendeårogdeforegåendeår
forkoncernenspensionsforpligtelserersomfølger:

Aktuarmæssigtopgjortepensionsforpligtelser 504.989 462.130 420.689 324.340 445.752

Pensionsaktiver 349.090 312.368 274.453 228.932 344.802

Nutidsværdiafikke-finansieredeydelsesbaseredeordninger 8.341 8.162 7.885 7.017 7.338

Over-/(under)dækning -164.240 -157.924 -154.121 -102.425 -108.288

Erfaringsændringertilforpligtelserne 25.550 8.075 65.520 -30.357 -23.149

Erfaringsændringertilpensionsaktiverne 6.177 14.919 24.024 -52.032 -8.342

Noter
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2011 2010

Finansiel leasing
Leasing-
ydelse Rente

Regnskabs-
mæssigværdi

Leasing-
ydelse Rente

Regnskabs-
mæssigværdi

Mindreend1år 196 54 142 507 14 493

Mellem1og5år 588 52 536 242 19 223

784 106 678 749 33 716

Koncernenleaserproduktionsudstyrunderfinansielleleasingkontrakter.Leasingperiodenertypiskmellem2og5årmed

mulighedforerhvervelsetilenfavorabelprisefterperiodensudløb.

Alleleasingkontrakterfølgerenfastafdragsprofil,ogingenafaftalerneindeholderbestemmelserombetingedeleasingydelserud

overbestemmelserompristalsreguleringermedudgangspunktioffentligeindeks.Leasingkontrakterneeruopsigeligeidenaftalte

leasingperiode,menkanforlængespåfornyedevilkår.Leasingkontrakterneersædvanligvisbaseretpåenfastrente.

2011 2010 2011 2010

Operationel leasing
Leasing-
ydelse

Leasing-
ydelse

Leasing-
ydelse

Leasing-
ydelse

Mindreend1år 3.231 2.806 383 0

Mellem1og5år 6.772 3.988 601 0

Eftermereend5år 532 0 0 0

Minimumsleasingbetalingialt 10.535 6.794 984 0

Koncernenleaserienkeltetilfældeejendomme,produktionsudstyrogbilerunderoperationelleleasingkontrakter.

2011 2010 2011 2010

Lejeforpligtelser Lejeydelse Lejeydelse Lejeydelse Lejeydelse

Mindreend1år 2.855 2.799 606 577

Mellem1og5år 7.179 7.984 1.970 2.424

Eftermereend5år 57.516 58.725 0 152

67.550 69.508 2.576 3.153



H+H-koncernensvæsentligstelejeforpligtelserbeståraflængerevarendelejeaftalervedrørendejordstykkeriPolenogStorbritan-

nien.Dereriresultatopgørelsenforkoncernenfor2011indregnettDKK5.605(2010:tDKK4.318)vedrørendeoperationel

leasingoglejeforpligtelser.

20 Kreditinstitutter Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Bankkreditter 651.058 629.670 278.572 290.165

Leasinggæld 678 716 9 220

Amortiseredelåneomkostninger -3.041 -3.719 -3.041 -3.719

648.695 626.667 275.540 286.666

Gældtilkreditinstituttererindregnetsåledesibalancen:

Langfristet 648.307 626.174 275.531 286.643

Kortfristet 88 493 9 23

Forpligtelservedrørendeaktiverbestemtforsalg 300 0 0 0

648.695 626.667 275.540 286.666

H+H-koncernenvilværeafhængigaffremmedfinansieringidekommendeår,ogopretholdelseafkreditfaciliteterneerbetingetaf

overholdelseafenrækkefinansiellebetingelser,jf.note25.



ÅRSREGNSKAB78

Noter
21 Eventualforpligtelser Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Finansielgaranti 0 0 372.486 339.505

0 0 372.486 339.505

ModerselskabetH+HInternationalA/Sharindgåetenkrydsgarantiaftalemeddatterselskaberneforkoncernensbankgæld.

ModerselskabetH+HInternationalA/Sharudstedtstøtteerklæringertilnogleafdatterselskaberne.Deterikkeledelsensfor-

ventning,atdettevilafstedkommetabformoderselskabet.

H+H-koncernenerpartienkelteigangværendejuridiskesager.Deterledelsensopfattelse,atudfaldetafdissesagerikkevil

påvirkekoncernensfinansiellestillingudoverdetilgodehavenderogforpligtelser,dererindregnetibalancen.

Skatter og afgifter

Koncernensdanskeselskaberhæftersolidariskforfællesregistreringafmoms.

22 Revisorhonorarer Koncern Moderselskab

BeløbiDKK1.000 2011 2010 2011 2010

Samlethonorartillovpligtigrevision:

KPMG 3.403 3.083 1.165 875

3.403 3.083 1.165 875

HonorarettilKPMGkanspecificeressåledes:

Lovpligtigrevision 1.992 2.187 495 400

Andreerklæringsopgavermedsikkerhed 28 0 0 0

Skatte-ogmomsmæssigassistance 991 134 670 100

Andreydelser 392 762 0 375

3.403 3.083 1.165 875
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Hovedtal for ophørende aktiviteter og aktiver bestemt for salg

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Nettoomsætning 129.043 69.041

Omkostninger -171.623 -80.759

Åretsresultatførskat -42.580 -11.718

Skatafåretsresultat -6.057 4.156

Åretsresultatefterskat -48.637 -7.562

Årets resultat af ophørende aktiviteter -48.637 -7.562

Pengestrømmefradriftsaktivitet -10.335 -14.549

Pengestrømmefrainvesteringsaktivitet -641 -1.186

Pengestrømmefrafinansieringsaktivitet -6.428 5.886

Pengestrømme i alt -17.404 -9.849

Immaterielleaktiver 16.385 0

Materielleaktiver 41.798 0

Varebeholdninger 0 0

Tilgodehavender 30.815 0

Likvider 2.599 0

Aktiver bestemt for salg i alt 91.597 0

Kreditinstitutter 330 0

Leverandørgæld 8.594 0

Øvrigeforpligtelser 56.586 0

Forpligtelser vedrørende aktiver bestemt for salg i alt 65.510 0

Resultat af ophørende aktiviteter pr. aktie (EPS) -4,97 -0,77

Udvandet resultat af ophørende aktiviteter pr. aktie (EPS-udvandet) -4,97 -0,77

23 Ophørende aktiviteter og aktiver bestemt for salg

Sometledikoncernensfortsattefokuseringpåkerneforretnin-

gensamtønskeomnedbringelseafdenrentebærendegæld

vilendelafkoncernensikke-strategiskeaktiverforsøgessolgti

løbetatdetkommendeår.

SomfølgeherafervissegrundstykkeriPolen,ensandgrav

iTyskland,enkontorejendomiDanmark,etgrundstykkei

Storbritanniensamtubenyttetproduktionsudstyri2.kvartal

2011klargjorttilsalgogklassificeretsomaktiverbestemtfor

salg.Hvisalleaktivernesælgestildenforventedeværdi,vil

salgssummenforaktiverneudgøreDKK80-90mio.,ogsalget

forventesatresultereienregnskabsmæssiggevinstførskatpå

DKK25-35mio.Transaktionerneforventesgennemførtinden

udgangenaf1.halvår2012ogerikkeindregnetiforvent-

ningernefor2012.

Dereri3.kvartal2011underskrevetenbetingetkøbsaftale

vedrørendesalgafkontorejendommeniDanmark.Provenuet

frasalgetafejendommenudgørca.DKK7,5mio.,ogdervil

blivemodtagetafregningfrakøberi1.kvartal2012iforbin-

delsemedoverdragelsenafejendommentilkøber.Ejendom-

menersolgtgodtDKK1,8mio.overbogførtværdi,hvoraf

DKK0,5mio.erindtægtsført.

I3.kvartal2011harbestyrelsensomledikoncernensfort-

sattefokuseringpåkerneforretningenbesluttetatafhænde

koncernensfinskeselskabJämerä-kivitalotOy,derdesigner

ogsælgeropførelseafporebetonhusetilprivate.Selskabet

harigennemenårrækkeværettabsgivende,hvorforenaf-

hændelsevilhavepositivindvirkningpåkoncernensresultat

fremover.I2009skiftedeselskabetstrategihenimodihøjere

gradatleverenøglefærdigeløsningertilkunderne.Denne

strategiharvistsigikkeatværebæredygtig,daprocesserne

tilatstyrebyggefaserneikkevarfuldtimplementeret.Afhæn-

delsenerigangsatogforventesgennemførtindenudgangen

af3.kvartal2012.Jämerä-kivitalotOyklassificeresderfor

somophørendeaktivitet.
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Koncernensnærtståendeparterbestårafdirektion,besty-

relsesamtledendemedarbejdereiH+H-koncernen.



Pr.31.december2010købteselskabetstidligereadm.

direktørHansGormsenenbilafselskabettilbilens

markedspris,DKK275.685.

Dererudoverarbejdsaftalerogovenståendesalgafaktiver

ikkeindgåetaftalerellerforetagettransaktionermellem

selskabet,direktion,bestyrelseogledendemedarbejdere.

Vederlæggelsetilbestyrelse,direktionogledendemedarbej-

derefremgårafnote4.

Etmedlemafbestyrelsen–HenrikLind–erpartneri

advokatfirmaetGorrissenFederspiel,hvortilderi2011er

betalthonorarforjuridiskbistandpåtDKK607(2010:tDKK

145).

H+HInternationalA/Sharingenaktionærermedbestem-

mendeindflydelse.Udoverovennævnteparterudgøres

moderselskabetsnærtståendeparterafdatterselskaberne,

jf.note14.

Derermellemmoderselskabetogdenøvrigekoncern

afregnetmanagementfeepåialttDKK15.000(2010:tDKK

15.000).

Transaktionermellemmoderselskabogdatterselskaber

omfatterderudoverind-ogudlånogrenter;dissefremgåraf

moderselskabetsbalancesamtnote8ognote9.

Samhandelmednærtståendeparterskerpåmarkedsvilkår.

24 Nærtstående parter

Noter
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H+H-koncernens risikostyringspolitik 
H+H-koncernenersomfølgeafsindrift,investeringerog

finansieringeksponeretoverforenrækkefinansiellerisici,

herundermarkedsrisici(valuta-,rente-ogråvarerisici),

kreditrisicioglikviditetsrisici.DeterH+H-koncernenspolitik

ikkeatforetageaktivspekulationifinansiellerisici.

H+H-koncernensfinansiellerisikostyringrettersigsåledes

alenemodstyringafdefinansiellerisici,dererendirekte

følgeafH+H-koncernensdrift,investeringerogfinansiering.

Nærværendenoteadressereralenefinansiellerisici,som

direkteknyttersigtilH+H-koncernensfinansielleinstru-

menter.DereringenvæsentligeændringeriH+H-koncernens

risikoeksponeringellerrisikostyringsammenholdtmedsidste

år.

MARKEDSRISICI
Valutarisici
H+H-koncernensselskaberereksponeretoverforvalutarisici.

FinansielleinstrumenterindgåsprimærtideenkelteH+H-

koncernselskabersfunktionellevalutaafledtafselskabernes

købs-ogsalgstransaktioner.H+H-koncernenhardogentrans-

lationsrisiko,ogsomfølgeheraferH+H-koncernensresultat

eksponeretoverforsvingningeridefunktionellevalutaer.

H+H-koncernenspekulererikkeivalutakursudviklingen.

DeenkelteH+H-koncernselskaberindgårikkefinansielle

instrumenterifremmedvalutaudenkommercielbaggrund,

ogforventedetransaktionerogfinansielleinstrumenteri

fremmedvalutaoveretbegrænsetniveauogtidshorisont

kræverafdækning.Derivaterogandrefinansielleinstrumenter

anvendeskunibegrænsetomfangtilsikringafvalutakurs-

risici.H+H-koncernenhari2010ikkeanvendtderivatereller

andrefinansielleinstrumentertilsikringafvalutakursrisici.I

2011erenmindrepositioniEURafdækketmodSEK.Afdæk-

ningenerforetagetsomenvalutaterminsforretningpåkøbaf

EURvedbetalingiSEK.Kontraktenhavdepr.31.december

2011endagsværdipåtDKK-81,hvilketerindregnetunder

finansielleomkostningerogandengæld.

Deenkeltedatterselskaberharingenvæsentligerisiciover

forandenvalutaenddenfunktionellevaluta.Oversigtenpå

næstesideviserkoncernensmonetæreposterfordeltpr.

valuta.

Kapitalstyring 
Koncernenforetagerløbendeenvurderingafkapitalstruk-

turenmedudgangspunktideforventedepengestrømme

meddetformålatsikreenhensigtsmæssigbalancemellem

entilpas,fremtidigfinansielfleksibilitetogetrimeligtafkast

tilaktionærerne.

H+Hhari2011omlagtgældiCZKogPLNtilGBPforat

fåenmerehensigtsmæssigvalutaeksponeringsamten

rentebesparelse.

H+Hvilfortsatopereremedenbetydeligfremmedfinan-

siering.Vedudgangenaf2011varH+H’snettorentebæ-

rendegældDKK628,5mio.svarendetilenstigningpåDKK

14,9mio.iforholdtiludgangenaf2010.

Opretholdelseafdebindendekreditfaciliteterfordrerover-

holdelseafenrækkefinansiellenøgletal.Seside84.

DeneffektiverenteforH+Hi2011variniveauet5,2%

(2010:5,6%).

Deneffektiverentefor2012ventesatblivepåniveaumed

2011.

H+HInternationalA/Shavdevedudgangenaf2011en

soliditetsgradpå35,0%mod43,9%vedudgangenaf

2010.

25 Finansielle instrumenter og finansielle risici 
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Monetære poster i fremmed valuta

BeløbiDKK1.000 2011

EUR GBP PLN DKK RUB Andre Ialt

Tilgodehavenderfrasalg 5.335 48.689 11.704 10.089 3.895 8.109 87.821

Likvidebeholdninger 5.098 100 12.580 166 297 1.614 19.855

Leverandørgæld -41.519 -42.509 -24.217 -9.729 -4.072 -8.821 -130.867

Kreditinstitutter -21.918 -279.139 0 -290.165 -19 -57.154 -648.395

Bruttoeksponering -53.004 -272.859 67 -289.639 101 -56.252 -671.586

Herafafdækketviaafledtefinansielleinstrumenter 0 0 0 0 0 0 0

Nettoeksponering -53.004 -272.859 67 -289.639 101 -56.252 -671.586

25 Finansielle instrumenter og finansielle risici – fortsat

Moderselskabets monetære poster og følsomhed

2011 2010

Position Følsomhed Position Følsomhed

Likvider
ogtilgode-
havender

Potentiel
volatilitetaf
valutakurs

Hypotetisk
indvirkning

påårets
resultatfør

skat*

Hypotetisk
indvirkningpå
egenkapital

Likvider
ogtilgode-
havender

Potentiel
volatilitetaf
valutakurs

Hypotetisk
indvirkning

påårets
resultat*

Hypotetisk
indvirkningpå
egenkapital

EUR/DKK 332.166 1% 3.322 2.491 540.543 1% 5.405 4.054

GBP/DKK -24.510 5% -1.226 -919 -29.113 5% -1.456 -1.092

PLN/DKK 41.630 5% 2.082 1.561 86.067 5% 4.303 3.228

4.178 3.133 8.252 6.190

*Denhypotetiskeresultat-ogegenkapitaleffektharbetydningformoderselskabetsregnskab,menikkenødvendigviskoncernregnskabet.

Monetære poster i fremmed valuta

2010

EUR GBP PLN DKK RUB Andre Ialt

Tilgodehavenderfrasalg 11.513 31.343 9.733 11.915 4.244 9.527 78.275

Likvidebeholdninger 2.625 36 4.776 49 1.097 4.479 13.062

Leverandørgæld -27.784 -19.988 -10.993 -5.748 -1.098 -6.582 -72.193

Kreditinstitutter -14.218 -12.339 -189.028 -291.492 -98 -119.492 -626.667

Bruttoeksponering -27.864 -948 -185.512 -285.276 4.145 -112.068 -607.523

Herafafdækketviaafledtefinansielleinstrumenter 0 0 0 0 0 0 0

Nettoeksponering -27.864 -948 -185.512 -285.276 4.145 -112.068 -607.523



Moderselskabethar,iformaflåntildatterselskaberne,betydeligemonetæreposteriandenvalutaenddenfunktionellevaluta.

Ovenståendetabelvisermoderselskabetsvæsentligstemonetærepositionerfordeltpåvalutasamtdenafledtefølsomhed.

Noter
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Ovenståendetabelviserresultatetsogegenkapitalens

følsomhedoverformarkedsmæssigeudsving.Etfaldi

forholdetGBP/DKK,RUB/DKKogPLN/DKKvillehaveen

tilsvarendemodsatretteteffektpåresultatefterskatog

egenkapitalen.Følsomhedsanalysenerberegnetpr.status-

dagenpåbaggrundafeksponeringenoverfordeanførte

valutaerpr.statusdagen.Beregningerneeraleneforetaget

medudgangspunktidenanførteændringivalutakursuden

atmedtageeventuellefølgeeffekterpårenteniveau,andre

valutakursermv.

Råvareprisrisici
Deprimæreråvarertilproduktionafporebetonercement,

kalk,vandsamtsandellerflyveaske.Omkostningertil

cementudgørcirkaentredjedelafdetsamlederåvarefor-

brug,eksklusiveenergiforbrug.Ligeledesudgøromkost-

ningertilenergienbetydeligdelafdesamledevariable

omkostninger.Prissætningenpåhovedpartenafråvarerne

sikresgennemalmindeligefastprisleverandøraftalermed

envarighedtypiskpåunderetår,hvor“committede”mini-

mumsmængderkanaftagestilfastepriser.



Renterisici 
H+H-koncernen er som følge af investerings- og finansie-

ringsaktiviteter eksponeret over for udsving i renteniveauet 

i såvel Danmark som udlandet. Den primære renteeks-

ponering er relateret til udsving i CIBOR, LIBOR, EURI-

BOR samt WIBOR.



DeterH+H-koncernenspolitikatafdækkerenterisicipå

H+H-koncernenslån,nårdetvurderes,atrentebetalingerne

kansikrespåettilfredsstillendeniveau.Afdækningenfore-

tagesnormaltvedindgåelseafrenteswaps,hvorvariabelt

forrentedelånomlæggestilenfastrente.

InedenståendetabelvisesH+H-koncernensrenteekspone-

ringpåfinansielleinstrumenterpr.statusdagen.

H+H-koncernenerpr.31.december2011ikkeinvolvereti

renteswaps.

BaseretpåH+H-koncernensgennemsnitligenettorente-

bærendegæld(måltpåkvartaler)villeenstigningi

renteniveauetpå1procentpointp.a.iforholdtildetgen-

nemsnitligerenteniveauihele2011altandetligereducere

resultatførskatmedDKK6,7mio.(2010:DKK6,1mio.).

Resultatets og egenkapitalens følsomhed over for markedsmæssige udsving 

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Resultat Egenkapital Resultat Egenkapital

5%stigningiGBP/DKK 768 15.352 749 7.943

5%stigningiPLN/DKK -2.092 13.087 -2.038 4.706

5%stigningiRUB/DKK -1.025 -2.962 -4.757 -1.689

-2.349 25.477 -6.046 10.960

25 Finansielle instrumenter og finansielle risici – fortsat



ÅRSREGNSKAB84

Likviditetsrisici 
H+H-koncernenslikviditetsrisikoerdefineretsomrisikoen

for,atH+H-koncerneniyderstekonsekvensikkeeristand

tilathonoreresinefinansielleforpligtelserpågrundaf

manglendelikviditet.DeterH+H-koncernenspolitik,at

kapitalfrembringelsesamtplaceringafoverskudslikviditet

styrescentraltafmoderselskabet.

Låneaftaler 
SomkonsekvensafH+H-koncernensstabiliserede

gældsniveauogsomfølgeafdenforventedepositive

pengestrømdekommendeårharselskabetforatnedbringe

sinelåneomkostningerifebruar2012valgtatnedbringe

denbindende(”commited”)låneaftalemedDanskeBank

A/SmedDKK50mio.tilca.DKK800mio.Herudoverhar

selskabetenkortfristet(”uncommitted”)kreditrammepå

DKK50mio.

DanskeBankA/Sharforlængetdenbindende(”commit-

ted”)kreditfacilitetfremtil15.februar2015.Derersamtidig

foretagetjusteringafdetilknyttedefinansiellebetingelser.

Låneaftalerneindeholderenrækkefinansiellebetingelser

(”covenants”),somberegnesfraogmedregnskabsåret

2012ogherefterkvartalsvisindtilaftalernesudløb15.

februar2015,jf.nedenståendetabel.

Første 
 beregningsdato

NettorentebærendegældialtiforholdtilEBITDA 31.mar2012

Egenkapitaliforholdtilaktiverialt 31.dec2012

Pengestrømmeiforholdtiltotalenettorenterogafdrag 31.dec2012

EBITDAiforholdtilnettorenterialt 31.dec2012

Maksimaleanlægsinvesteringer 31.dec2010



Dererikkepligttilatforetageordinæreafdrag,førlåneaf-

talerneudløberden15.februar2015.Selskabetogdeaf

detsdatterselskaber,somdeltagerilåneaftalerne,ellersom

kanansesforatværeetvæsentligtdatterselskab,stiller

krydsgarantiforhinandensforpligtelserunderlåneaftalerne.

Låneaftalernekanopsigesudenvarselaflångiver,hvisak-

tierneafnoteresfraNASDAQOMXCopenhagen.

LåneaftalernekanendvidereopsigesudenvarselafDanske

BankA/S,hvisandreendskandinaviskeinstitutionelle

investoreraleneellervedkoordineretsamarbejdemedandre

opnårkontrolmedmereend1/3afaktierneellermereend

1/3afdettotaleantalstemmerettighederknyttettilaktiernei

H+HInternationalA/S.

Låneaftalerneindeholderenforpligtelseforbestyrelsentil

ikkeudenlångiversforudgåendetilladelseatanbefaleårlige

udbytteudlodningertilaktionærerneforetbeløb,derover-

stiger50%afselskabetsresultatefterskatidetforegående

regnskabsår.Selskabeterendvidereunderlagtrestriktive

begrænsninger(”undertakings”)irelationtilselskabets

disponeringoverdetsaktiverudenlångiversforudgående

tilladelse,herunderbl.a.:

■ Forbudmodsalgafvæsentligeaktiver

■ ForbudmodafnoteringafaktiernefraNASDAQOMX
 Copenhagen

■ Forbudmodatforetagevæsentligeopkøb,fusioner,
omstruktureringerellerlignendetransaktioner

■ Forbudmodindgåelseafvæsentligeleasingarrange-
menter 
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Renteeksponering

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Netto-
rentebærende

gæld
Rentemæssigt

afdækket Nettoposition

Vægtet
restløbetidaf
afdækning

Netto-
rentebærende

gæld
Rentemæssigt

afdækket Nettoposition

Vægtet
restløbetidaf
afdækning

DKK 289.999 0 289.999 0 291.443 0 291.443 0

EUR 16.820 0 16.820 0 11.594 0 11.594 0

PLN -12.580 0 -12.580 0 184.252 0 184.252 0

CZK 53.570 0 53.570 0 116.595 0 116.595 0

RUB -278 0 -278 0 -999 0 -999 0

GBP 279.040 0 279.040 0 12.303 0 12.303 0

Gæld,øvrige 1.969 0 1.969 0 -1.583 0 -1.583 0

Ialt 628.540 0 628.540 0 613.605 0 613.605 0

Noter
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25 Finansielle instrumenter og finansielle risici – fortsat

Kreditrisici 
SomfølgeafH+H-koncernensdrifterH+H-koncernen

udsatforkreditrisici.H+H-koncernenskreditrisiciknytter

sigprimærttiltilgodehavenderfrasalgafH+H-koncernens

produkter.Øvrigekreditrisici,derknyttersigtilindestående

ibankerogmodparterifinansiellekontrakter,ansesfor

uvæsentlige.

Denmaksimalekreditrisikoknyttettilfinansielleaktiversvarer

tildeibalancenindregnederegnskabsmæssigeværdier.

H+H-koncernenharikkevæsentligerisicivedrørendeen

enkeltkunde,samarbejdspartnerellerfraenkeltlande.

H+H-koncernenskundererprimærtstørrevelkonsoliderede

tømmerhandlere.Påenkeltemarkedererderenmindre

krediteksponeringmodhusbyggereogdevelopere.Det

erH+H-koncernenspolitik,atallestørrekunderløbende

kreditvurderes.Kreditrammernefastsættespåbaggrundaf

kunderneskreditværdighed.

Hvisenkundeikkevurderesatværetilstrækkeligtkreditvær-

dig,ændresbetalingsvilkår,ellerderopnåssikkerhedsstillelse

ellerindhenteskreditforsikring.SomlediH+H-koncernens

risikostyringovervågeskrediteksponeringpåkunderløbende.

Kundetypernepådeenkeltesegmenterertypiskmeget

ens,uansethvilketsegmentdestammerfra.Historiskhar

H+H-koncernenhaftrelativtsmåtabsomfølgeafmanglende

betalingerfrakunder.Tabeneharværetfordeltligeligtmellem

H+H-koncernensgeografiskesegmenter.Somfølgeherafvur-

dereskreditkvalitetenatværeidentiskpåtilgodehavenderne,

uansethvilketsegmentdestammerfra.

Koncernensmaksimalekreditrisikosvarertildenbogførte

værdiaftilgodehavenderneogudgørtDKK99.505(2010:

tDKK90.455).



Regnskabsmæssig sikring 
Finansielleinstrumenter,herunderderivater,anvendesaf

H+H-koncernenimegetbegrænsetomfangtilregnskabs-

mæssigafdækningaffinansiellerisici.

Sikring af forventede fremtidige transaktioner 
(pengestrømssikring)
Dagsværdienafdefinansielleinstrumenter,deropfylder

kriterierneforbehandlingsomsikringsinstrumenterihen-

holdtilIAS39,erindregnetdirektepåegenkapitalen,indtil

desikredeposterindregnesiresultatopgørelsen.I2010

og2011harderikkeværetanvendtsådannefinansielle

instrumenter.

Dererikkeindgåetlængerevarendeaftaleromindkøbspriser

forgasellerøvrigeråvareleveranceri2010og2011.

Øvrige derivater 
Dagsværdienafdefinansielleinstrumenter,derikkeopfylder

definitionenpåetsikringsinstrumentihenholdtilIAS39,

indregnesdirekteiresultatopgørelsenogfremgårafnote8

og9.I2011erderindgåetenvalutaterminskontraktpåkøb

afEURiSEK.Kontraktenhavdepr.31.december2011en

dagsværdipåtDKK-81,dererindregnetunderfinansielle

omkostningerogandengæld.

Koncernens gældsforpligtelser forfalder som følger 

BeløbiDKK1.000 2011

Ikke-afledte finansielle instrumenter
Regnskabsmæssig

værdi
Indenfor

1år Fra1til5år Efter5år

Kreditinstitutterogbanker 648.018 0 648.018 0

Finansielleleasingforpligtelser 678 142 536 0

Leverandørgæld 130.867 130.867 0 0

779.563 131.009 648.554 0

2010

Ikke-afledte finansielle instrumenter
Regnskabsmæssig

værdi
Indenfor

1år Fra1til5år Efter5år

Kreditinstitutterogbanker 625.918 32.885 593.033 0

Finansielleleasingforpligtelser 749 508 241 0

Leverandørgæld 72.193 72.193 0 0

698.860 105.586 593.274 0
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Finansielle instrumenter, der sikrer forventede transaktioner, men ikke kvalificerer til regnskabsmæssig sikring i henhold til IAS 39

BeløbiDKK1.000 2011 2010

Kursgevinst/
-tabindregneti

resultatopgørelsen
Dagsværdipr.
31.december Restløbetid

Kursgevinst/
-tabindregneti

resultatopgørelsen
Dagsværdipr.
31.december Restløbetid

ValutaterminEUR/SEK
EUR650tusind -81 -81 0-1år 0 0 0

Klassifikation og dagsværdi af finansielle 
instrumenter
Dagsværdienafikke-noteredefinansielleinstrumenterer

opgjortsomnutidsværdienafforventedefremtidigeafdrags-

ogrentebetalinger.Somdiskonteringsrenteeranvendtden

aktuellemarkedsrenteforinstrumentermedtilsvarende

løbetider.

Kategorier af finansielle instrumenter

2011 2010

Regnskabsmæs-
sigværdi Dagsværdi

Regnskabsmæs-
sigværdi Dagsværdi

Tilgodehavenderfrasalg 87.821 87.821 78.275 78.275

Andretilgodehavender 16.891 16.891 21.820 21.820

Likvidebeholdninger 19.855 19.855 13.062 13.062

Tilgodehavenderialt 124.567 124.567 113.157 113.157

Finansielleforpligtelser(derivater),dermålestildagsværdi
viaresultatopgørelsen -81 -81 -127 -127

Finansielleforpligtelser(derivater)anvendtsomsikringsinstrumenter -81 -81 0 0

Finansielleleasingforpligtelser 678 678 749 749

Lån 648.018 651.059 625.918 629.670

Leverandørgældogandregældsforpligtelser 205.026 205.026 156.200 156.200

Finansielleforpligtelserialt,dermålestilamortiseretkostpris 853.722 856.763 782.867 786.619

Derivaterindgåriniveau2fordagsværdi.

Finansielleinstrumentervedrørendekøbogsalgafvarermv.

medkortkredittidvurderesathaveendagsværdi,somerlig

meddenregnskabsmæssigeværdi.Vedrørendebeskrivelse

afanvendtregnskabspraksisogmetoder,herunderanvendte

indregningskriterierogmålingsgrundlag,henvisestilomtale

underanvendtregnskabspraksis.

Metoder og forudsætninger for opgørelsen  
af dagsværdier
Afledtefinansielleinstrumenter:Valutaterminerogrente-

swapsværdiansættesefteralmindeligtanerkendteværdi-

ansættelsesteknikkerbaseretpårelevanteobserverbare

swapkurverogvalutakurser.

Øvrigefinansielleinstrumenter:Kortfristetvariabeltforrentet

gældtilbankererværdiansattilkurs100.Dagsværdienaf

langfristedelånogfinansielleleasingkontrakterberegnes

påbaggrundaftilbagediskonteringsmodeller,hvoralle

estimeredeogfastepengestrømmetilbagediskonteres.De

forventedepengestrømmefordenenkeltekontraktbaseres

påkontraktuellepengestrømme.Finansielleinstrumenter

vedrørendesalgogkøbafvarermv.medenkortkredittid

vurderesathaveendagsværdi,somerligmeddenregn-

skabsmæssigeværdi.

Deanvendtemetodereruændredesammenholdtmed2010.

Noter
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27 Storaktionærer og aktionærgrupper Moderselskab

BeløbiDKK1.000 Pålydende %aftotal Stemmer %aftotal

Selskabskapitalpr.1.januar2011:

AktierànomineltDKK50 490.500 100,0 98.100 100,0

Ialt 490.500 98.100

Alleaktierharsammerettigheder.Hveraktiegiverrettil10stemmerpågeneralforsamlinger.

Selskabets storaktionærer

Pålydende %aftotal Stemmer %aftotal

Følgendeaktionærerejermereend5%afaktiekapitalenellermindst
5%afstemmerettighederneiH+HInternationalA/Spr.1.januar2012:

ATP 55.310 11,28 11.062 11,28

LDEquity1K/S 28.624 5,84 5.724 5,84

Aktionærgrupper pr. 1. januar 2012

Pålydende %aftotal Stemmer %aftotal

Bestyrelseogdirektion 1.400 0,29 280 0,29

ATPogLDEquity1K/S 83.934 17,11 16.786 17,10

Udenlandskeinvestorer 62.975 12,84 12.595 12,84

H+HInternationalA/S 1.024 0,21 204 0,21

Øvrigenavnenoterede 218.541 44,56 43.708 44,56

Ikkenavnenoterede 122.626 24,99 24.527 25,00

Ialt 490.500 100,00 98.100 100,00

26 Ledelsens beholdning af H+H International A/S-aktier

DeinternereglerforhandelmedH+HInternationalA/S’aktierforetagetafbestyrelsesmedlemmer,ledereogbestemtemedarbej-

dereiH+HInternationalA/Stilladerkunhandelienperiodepåfireugerefteroffentliggørelseafhverkvartalsrapport.

Aktier i H+H International A/S 

BeløbiDKK1.000 Primo2011
Vedindtrædelse/

udtrædelse Tilgang
Solgt/afviklet

iåret Ultimo2011
Markeds-
værdi*

Bestyrelsen:

AndersC.Karlsson 4.500 0 0 0 4.500 191

AsbjørnBerge 6.000 0 0 0 6.000 254

StewartA.Baseley 0 0 10.000 0 10.000 424

Pierre-YvesJullien 0 0 0 0 0 0

HenrikLind 0 0 0 0 0 0

Bestyrelsen i alt 10.500 0 10.000 0 20.500 869

Koncernledelsen:

MichaelTroensegaardAndersen 0 0 4.974 0 4.974 211

NielsEldrupMeidahl 1.000 0 1.532 0 2.532 107

HansGormsen 16.200 -16.200 0 0 0 0

Koncernledelsen i alt 17.200 -16.200 6.506 0 7.506 318

Øvrigeledendemedarbejdere 270 0 2.462 0 2.732 116

Total 27.970 -16.200 18.968 0 30.738 1.303

 
*BeregningafmarkedsværdienvedåretsslutningerbaseretpåaktiensbørskurspåDKK42,4vedåretsslutning.



ÅRSREGNSKAB88

Dererikkeindtruffetbegivenhederefterstatusdagen,som

harvæsentligindflydelsepåmoderselskabetsellerkoncer-

nensfinansiellestilling.

28 Begivenheder efter statusdagen

Noter
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