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Meddelelse nr. 36 / 2008 
 
 
Delårsrapport pr. 30. september 2008: 
Som tidligere meddelt: Nedjustering af forventningerne for 2008  
 
DLH’s forretningsudvikling er fortsat præget af de faldende internationale konjunkturer og op-
bremsningen i byggeriet. Koncernen realiserede en omsætningsnedgang i 3. kvartal på om-
kring 13% i forhold til samme periode sidste år og et resultat før skat på DKK -72 mio. Som 
tidligere meddelt nedjusteres forventningen til hele årets omsætning med DKK 0,3 mia. til ca. 
DKK 5,0 mia. og resultatet før skat af fortsættende aktiviteter reduceres fra DKK 0 mio. til 
mellem DKK -120 mio. og DKK -150 mio. Det samlede resultat efter skat for året forventes at 
blive mellem DKK 420 mio. og DKK 450 mio. 

Udviklingen i 3. kvartal 2008 

• DLH realiserede en omsætning på DKK 1.224 mio. i 3. kvartal, hvilket er et fald på 13,4% 
i forhold til 3. kvartal 2007. Korrigeret for tilkøb er omsætningsnedgangen på 16,1%.  

• EBIT (resultat før renter) blev DKK -27 mio. mod DKK 68 mio. i 3. kvartal 2007.  

Udviklingen år til dato, 9 måneder 2008 

• Årets akkumulerede omsætning blev DKK 3.973 mio., en nedgang på 8,5% i forhold til 
samme periode sidste år. Korrigeret for tilkøb er omsætningsnedgangen på 13,8%.  

• EBIT (resultat før renter) blev DKK 5 mio. mod DKK 206 mio. i sammenligningsperioden.  

• Periodens resultat før skat (fortsættende aktiviteter) blev DKK -71 mio. mod DKK 139 
mio. året før.  

• Periodens resultat efter skat er opgjort til DKK 497 mio. mod DKK 130 mio. i 2007. I pe-
riodens efter skat resultat indgår et nettoresultatbidrag på DKK 580 mio. fra salget af Byg-
gematerialedivisionen ultimo februar 2008.  

• Den gennemsnitligt investerede kapital (fortsættende aktiviteter) steg i forhold til 2007 
med DKK 339 mio. til 2.960. Stigningen skyldes overvejende tilkøb.  

Forventninger til 2008 

• Koncernen anser det som sandsynligt, at prisniveauet på råvarer – både for tempereret og 
tropisk træ – vil nå bunden i slutningen af året og flade ud herfra. 

• Koncernomsætning forventes, som tidligere meddelt pr. 10. november 2008, at blive om-
kring DKK 5,0 mia. mod DKK 5,7 mia. i 2007 (fortsættende aktiviteter).  

• Resultat før skat forventes som tidligere meddelt at blive mellem DKK -120 mio. og  
DKK -150 mio. imod DKK 159 mio. i 2007 (fortsættende aktiviteter). 

• Det samlede resultat efter skat for året forventes at blive mellem DKK 420 mio. og DKK 
450 mio. inkl. engangsindtægten ved frasalget af Byggematerialedivisionen på DKK 580 
mio. 
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Hoved- og nøgletal          3. kvartal    1.1 – 30.9 Hele 

(mio. DKK) 2008 2007 2008 2007 2007 

      

Resultatopgørelse      

Nettoomsætning 1.224 1.413 3.973 4.341 5.720 

Bruttoavance 164 245 598 771 986 

Omkostninger ekskl. afskr. og amortisering 164 154 516 499 650 

Primært resultat (EBITDA) 0 91 82 272 336 

Indtjening før renter, skat og amortisering (EBITA) (23) 70 15 211 254 

Resultat af primær drift (EBIT) (27) 68 5 206 244 

Finansielle poster, netto (46) (25) (76) (67) (86) 

Resultat for forts. aktiviteter før skat (EBT) (72) 44 (71) 139 159 

Resultat for ophørende aktiviteter 0 13 580 39 47 

Resultat (67) 42 497 130 147 

      

Balanceposter      

Samlede aktiver (i 2007 inkl. ophørende aktiviteter)   3.606 4.159 4.005 

Egenkapital   1.608 1.148 1.172 

Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill ekskl. ophørende 
aktiviteter 2.949 2.801 2.960 2.621 2.641 

Gennemsnitlig rentebærende gæld ekskl. ophørende aktiviteter 1.293 1.646 1.217 1.520 1.522 

      

Investeringer      

Bruttoinvesteringer ekskl. tilkøb og ophørende aktiviteter 19 23 110 60 95 

Heraf investeringer i materielle aktiver 20 23 95 53 80 

Bruttoinvesteringer inkl. tilkøb men ekskl. ophørende aktiviteter 22 113 184 166 243 

Nettoinvesteringer ekskl. tilkøb og ophørende aktiviteter 18 22 100 65 91 

      

Pengestrømme      

Pengestrømme fra driftsaktiviteter (CFFO) (30) 125 (127) (30) 34 

Pengestrømme fra driften efter investeringer (ekskl. tilkøb) (47) 104 (224) (94) (53) 

Pengestrømme fra driften efter investeringer (inkl. tilkøb) (60) (54) (302) (261) (198) 

      

Regnskabsmæssige nøgletal      

Bruttomargin 13,4% 17,4% 15,1% 17,8% 17,2% 

Overskudsgrad (EBIT-margin)  (2,2)% 4,8% 0,1% 4,7% 4,3% 

Driftsresultat efter skat (NOPLAT) 1) (16) 50 12 149 182 

Egenkapitalforrentning (ROE) (24,9)% 15,2% 43,5% 15,7% 13,2% 

Soliditet   44,6% 27,6% 29,3% 

Soliditet inkl. ansvarligt lån   47,7% 30,3% 32,1% 

Afkast af investeret kapital inkl. goodwill (ROIC inkl. goodwill) (3,1)% 10,8% 0,7% 10,8% 9,7% 

      

Gennemsnitligt antal medarbejdere 3.688  3.718  3.719  3.626  3.661 
      

 
    

Aktierelaterede nøgletal      

Indre værdi pr. udvandet aktie a DKK 10 (BVPS-D) ultimo   88 62 64 

Aktiekurs pr. ultimo (P), DKK   
DKK 

45,00 
DKK 

96,20  90,22 

Udvandet kurs / indre værdi (P/BV-D)   0,51 1,54 1,42 

Udvandet EPS (pr. aktie a DKK 10)  2) (3,67) 2,28 27,19 7,06 7,96 

Gennemsnitligt antal udvandet aktier udstedt (i 1.000 stk.)    18.292 18.430 18.438 

Pengestrøm pr. udvandet aktie a DKK 10 (CFPS-D) (1,62) 6,79 (6,92) (1,60) 1,87 

Udbytte pr. aktie a DKK 10 (DPS)    2,00 2,00 2,00 

Udvandet Price Earning (P/E-D) 2)   1,7 19,4 11,3 
 

1) Beregnet ud fra vægtet skabelonskat på 29% (2007: 30%) med tillæg af finansielle nettoindtægter på den investerede 
kapital (debitorer m.v.). 

2) Beregnet ud fra periodens resultat inkl. ophørende aktiviteter. 
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LEDELSESBERETNING 

 

Resultatudvikling, 3. kvartal 2008  

 

Finanskrisen har uddybet den globale konjunkturnedgang i 3. kvartal. Konsekvensen har været 
en langt brattere opbremsning i byggeriet – herhjemme såvel som internationalt – end kon-
cernen forudså for tre måneder siden. Priserne på DLH’s produkter er derfor faldet yderligere i 
kvartalet, samtidig med at salget er gået tilbage.  

Markedet agerer nu anderledes, hvor generelle markedspriser er erstattet af et spotmarkedet, 
hvor køber og sælger finder hinanden sag for sag. Forward salg er næsten stoppet og kunder 
agerer kortsigtet, i hvilken situation koncernens høje lagre kan være en fordel. 

DLH realiserede en omsætning på DKK 1.224 mio. i 3. kvartal, hvilket er et fald på 13,4% i 
forhold til samme periode sidste år. Korrigeret for tilkøb er omsætningsnedgangen på 16,1%.  

Øgede omkostninger på DKK 9 mio. skyldes, at der i 3. kvartal 2008 (ift. 3. kvartal 2007) er 
indregnet akkvisition af Palma i Sverige, CFA i Gabon og Puukeskus i Finland. 

EBIT (resultat før renter) blev DKK -27 mio. mod DKK 68 mio. i 3. kvartal 2007.  

Periodens resultat for fortsættende aktiviteter før skat blev DKK -72 mio. mod DKK 44 
mio. året før. 

Den anslåede skat af årets resultat for fortsættende aktiviteter er baseret på den forventede 
skattemæssige indkomstfordeling for hele året. 

 

Udvikling år til dato, 9 måneder 2008 

 

Akkumuleret realiserede DLH en omsætning på DKK 3.973 mio. for årets første 9 måneder, 
en nedgang på 8,5% i forhold til samme periode sidste år. Korrigeret for tilkøb er omsæt-
ningsnedgangen på 13,8%.  

Bruttomarginalen er reduceret fra 17,8% til 15,1% og er sammen med omsætningsnedgan-
gen hovedårsagen til resultatnedgangen. Omkostningerne steg med DKK 17 mio. til DKK 516 
mio. (3%). Korrigeret for tilkøb og omkostninger i forbindelse med 100 års jubilæum er der ta-
le om en besparelse på 13%. 

EBIT (resultat før renter) blev DKK 5 mio. mod DKK 206 mio. i sammenligningsperioden.  
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Koncernens resultatudvikling, år til dato 2008 

Realiseret Ændring fra sidste år
(mio. DKK) (mio. DKK)

Omsætning 3.973 (368)
Bruttoavance 598 (173)
- i % af omsætning 15,1% (2,7)%-point
Omkostninger (516) (17)
Afskrivninger (77) (10)
EBIT 5 (200)
- i % af omsætning 0,1% (4,6)%-point
Finansielle poster (76) (10)
Resultat for fortsættende aktiviteter 
før skat (71) (210)
Skat (12) 36
Resultat for fortsættende aktiviteter

(83) (174)
Resultat ophørende aktiviteter 580 541
Periodens resultat 497 367
 
Udover de allerede omtalte indregninger af tilkøb i 3. kvartal er den akkumulerede resultatud-
vikling påvirket af tilkøbene fra sommeren 2007 (Hustvedt i Norge og Zettergren i Sverige). 

Resultat for fortsættende aktiviteter før skat blev DKK -71 mio. mod DKK 139 mio. året 
før, hvilken nedgang kan henføres fra: 

• Mindsket dækningsgrad primært som følge af øget konkurrence og prisfald, samt at 
varerne på koncernens lagre er indkøbt til højere priser 

• Omsætningsfald 

• Finansposter, herunder øget rente og kursturbulens på ikke afdækkelige valutaer, og 

• Øgede omkostninger, overvejende grundet tilkøb. 

 

Resultat efter skat er opgjort til DKK 497 mio. imod DKK 130 mio. i 2007. I periodens resul-
tat efter skat indgår et nettoresultatbidrag på DKK 580 mio. fra Byggematerialedivisionen, der 
blev frasolgt med effekt fra ultimo februar 2008. Skat af periodens resultat er DKK 12 mio. 
som følge af den forventede skattemæssige indkomstfordeling for hele året.  

 

Pengestrømme, investeret kapital og soliditet, år til dato 2008  

 

Pengestrømmen fra ordinære driftsaktiviteter er pr. 30.9. på DKK (127) mio. mod DKK (30) 
mio. samme periode året før. En lavere stigning i driftskapitalen i forhold til 2007 på DKK 138 
mio. kompenserer delvist for det lavere driftsresultat før skat på DKK 210 mio. 

Koncernbalancen ultimo september blev DKK 3.606 mio. mod DKK 4.159 mio. sidste år. 
Byggematerialedivisionen, der er frasolgt med virkning pr. 29.2.2008, indgår fuldt konsolideret 
i balancen pr. 30.9.2007. 

Værdisætningen af aktiver og goodwill i koncernen fastholdes. En række finansielle og mar-
kedsmæssige forhold er i den aktuelle finansielle krise så usædvanlige, at DLH har valgt at ba-
sere de underliggende impairment test til verifikation af aktivernes værdisætning på en nor-
maliseret situation. (se note 2) 

Den gennemsnitligt investerede kapital (fortsættende aktiviteter) steg i forhold til 2007 med 
DKK 339 mio. til 2.960. Stigningen skyldes tilkøb og øgede varebeholdninger som følge af op-
bremsningen i markedet. I forhold til 2. kvartal er der sket et lille fald i varebeholdningerne. 
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Divisionernes gennemsnitligt investerede kapital (NOA) pr. 30. september 2008   

Mio. DKK I alt
Hårdttræs-
divisionen

Træ- & Plade-
divisionen

Koncern       
fælles

Gns. NOA år til dato 2.960 2.137 811 12

Stigning fra 2007 339 109 195 35

Heraf vedr. tilkøb 157 39 118  
 

Koncernens soliditet (inkl. ansvarligt lån) udgjorde 44,6% ved udgangen af september 2008 
mod 27,6% pr. 30.09.2007 inkl. Byggematerialedivisionen. Det er effektueringen af frasalget 
af Byggematerialedivisionen pr. ultimo februar 2008, der har afstedkommet denne betydelige 
soliditetsforbedring. 

Provenuet fra salget af Byggematerialedivisionen er anvendt til nedbringelse af kortfristede 
kreditter.  

 

Forventninger 

 

På baggrund af den forretningsmæssige udvikling i 3. kvartal nedjusterede DLH forventninger-
ne i meddelelse nr. 34 den 10.11.2008 som følger: 

Mio. DKK 
Realiseret 

2007 

Tidligere 
forventning 
26/8 2008 

Revideret 
forventning 
10/11 2008 Ændring 

Koncernomsætning 5.700 5.300           5.000 (300) 

EBIT, fortsættende aktiviteter  244 60 *(20) til (50) (80) til (110) 

Resultat før skat, 
forsættende aktiviteter 

  
159 

0 (120) til (150) (120) til (150) 

Resultat efter skat ** 147 550 420 til 450 (100) til (130) 

Gns. investeret kapital 2.600 2.900 *2.950 +50 

* Ikke tidligere meddelt. 

** Resultat efter skat inkluderer i 2008 engangsindtægter på DKK 580 mio. i forbindelse med salget 
af Byggematerialedivisionen. 

 

Den forventede koncernomsætning er som tidligere meddelt reduceret med DKK 0,3 mia. til 
niveauet DKK 5,0 mia. mod DKK 5,7 mia. i 2007 (fortsættende aktiviteter).  

Tilsvarende er det forventede resultat før skat som tidligere meddelt reduceret fra omkring 
DKK 0 mio. til mellem DKK -120 mio. og DKK -150 mio. imod DKK 159 mio. i 2007 (fortsæt-
tende aktiviteter). 

Det samlede resultat efter skat for året forventes at blive mellem DKK 420 mio. og DKK 450 
mio. inkl. engangsindtægten ved frasalget af Byggematerialedivisionen på DKK 580 mio. 

Der er i ovenstående resultatforventning indregnet restruktureringsomkostninger af engangs-
karakter på ca. DKK 20 mio. samt ca. DKK 20 mio. til varelagernedskrivninger (hvilket for 
begge dækker såvel 3. kvartal 2008 som 4. kvartal 2008). 
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Strategiske initiativer 

 

Koncernen anser det som sandsynligt, at prisniveauet på råvarer – både for tempereret og 
tropisk træ – vil nå bunden i slutningen af året og flade ud herfra. 

Selv om denne udvikling vil medvirke til en normalisering af avancerne i takt med, at varelag-
ret omsættes, anser DLH det ikke længere for muligt at nå de tidligere udmeldte forventninger 
til hele årets omsætning og resultat, der derfor blev reduceret iht. fondsbørsmeddelelse nr. 34 
af 10. november 2008. 

Der er sket visse gunstige ændringer i markedet, herunder specielt udviklingen af valutakur-
serne USD ift. BRL, samt begyndende lavere fragtpriser og øget transportkapacitet til lands og 
til vands. Herudover har koncernen som tidligere meddelt igangsat en række initiativer til ned-
bringelse af omkostninger og lagre. Endvidere arbejdes der med en række strategiske tiltag 
bl.a. revurdering af organisationsstrukturen og de enkelte forretningsaktiviteter. 

Flere tiltag er allerede iværksat, herunder: 

• Omorganisering af koncernen til en geografisk opdelt organisation i stedet for en pro-
duktorienteret organisation, hvilket letter muligheden for udvidelse af sortimentet i di-
stributionsforretningerne 

• Reorganisering i lande med flere enheder (bl.a. Sverige og Danmark) 

• Lukning af finerproduktion i Sverige (inkl. savlinje) 

• Restrukturering af Brasilien 

• Nedlæggelse af lager i Køge og dermed samle softwood- og pladelager i Kolding 

• Reorganisation i Rusland 

• Nedskæring i produktionen i Congo 

• Generel omkostnings- og investeringsgennemgang 

• Koncernen har i efteråret 2008 etableret en supply chain funktion, der bl.a. har til op-
gave at optimere de interne samhandelsprocesser i koncernen og reducere lagrene. 
Hen over 2009 vil det udmønte sig i ændringer i den interne samhandel mellem kon-
cernens forsyningsenheder og salgs- og distributionsselskaber 

• Primo 2009 tages nye moduler i brug i koncernens forretningssystem (GTS), der bl.a. 
skal understøtte denne proces. 

 

Koncernen vil således stå væsentligt stærkere, når disse initiativer og tiltag slår igennem i 
2009. 
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Divisionerne  

 

Der er som nævnt foretaget en intern omorganisering, hvilken ikke har indvirkning på kon-
cernniveau, men påvirker Hårdttræsdivisionen og Træ- og Pladedivisionen indbyrdes. Der er 
således flyttet følgende beløb år til dato fra Hårdttrædivisionen til Træ- og Pladedivisionen: 
Omsætning DKK 286 mio. (DKK 353 mio. i 2007), EBIT DKK 0 mio. (DKK 14 mio. i 2007) og 
gennemsnitligt investeret kapital DKK 251 mio. (DKK 282 mio. i 2007). Disse ændringer er 
indregnet i nedenstående tabel. 

 

Divisionernes resultatbidrag år til dato 2008  

Mio. DKK Realiseret
Ændring år-til-

år Realiseret
Ændringår-til-

år Realiseret
Ændring år-til-

år
Omsætning 2.566 (348) 1447 (16) (40) (2)
Vækst år-til-år (12,0)% (1,1)%
Bruttoavance 370 (153) 228 (20)
- i % af omsætning 14,4% (3,5)%point 15,7% (1,2)%-point

Omkostninger 365 10 187 (34) 40 3
EBIT 5 (143) 40 (55) (40) (3)
- i % af omsætning 0,2% (4,9)%point 2,8% (3,7)%-point

KoncernfællesHårdttræsdivisionen Træ- & Pladedivisionen

 

Hårdttræsdivisionen  

Hårdttræsdivisionen realiserede en omsætning på DKK 2.566 mio., hvilket svarer til ca. 65% 
af koncernomsætningen. Divisionens omsætning blev dermed 12% lavere end i sammenlig-
ningsperioden og 12,6% lavere, hvis der korrigeres for tilkøb.  

Den svagere efterspørgsel efter hårdttræsprodukter har sat sig tydelige spor i en række lande i 
Vest- og Sydeuropa samt USA. En række markeder i Østeuropa, Mellem- og Fjernøsten er dog 
mindre i krise end andre, om end afdæmpningen også mærkes her. 

Den kraftige og meget hurtige globale opbremsning i økonomien og efterspørgslen har i særlig 
grad lagt et pres på divisionens produktionsaktiviteter herunder Congo, der ikke i samme takt 
har kunnet tilpasse kapaciteten og omkostningerne. Hertil kommer en negativ påvirkning fra 
udviklingen i 1. halvår i en række valutaer, som fx. den brasilianske real. I konsekvens af ud-
viklingen reduceres kapaciteten i divisionens produktionsaktiviteter. 

Samlet er divisionens bruttoavance reduceret med 3,5 procentpoint i forhold til samme periode 
sidste år. 

I perioden er divisionens omkostninger (korrigeret for tilkøb) faldet med DKK 17 mio. i forhold 
til sidste år. 

Divisionens EBIT blev for perioden DKK 5 mio. mod DKK 148 mio. sidste år.  

Den gennemsnitligt investerede kapital er vokset med DKK 109 mio. til DKK 2.137 mio. 
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Træ- & Pladedivisionen  

Divisionen realiserede en omsætning på DKK 1.447 mio., hvilket svarer til ca. 36% af kon-
cernomsætningen. Divisionens omsætning blev dermed 1,1% lavere end i sammenligningspe-
rioden og 15,6% lavere, hvis der korrigeres for tilkøb.  

Pladeaktiviteterne har realiseret en mindre omsætningsnedgang i forhold til samme periode 
sidste år, når der korrigeres for tilkøb. Trælastaktiviteterne er halveret i forhold til sidste år, 
hvilket dels skyldes prisfald og dels en markant nedgang i efterspørgslen.  

Samlet er divisionens bruttoavance reduceret med 1,2 procentpoint i forhold til samme periode 
sidste år.  

I perioden er divisionens omkostninger (korrigeret for tilkøb) steget med DKK 5 mio. i forhold 
til sidste år. 

Divisionens EBIT blev for årets første 9 måneder på DKK 40 mio. mod DKK 95 mio. sidste år.  

 

Byggematerialedivisionen (ophørende aktivitet) 

Som tidligere meddelt blev Byggematerialedivisionen, der markedsføres under navnet XL-Byg 
Horneman, i februar 2008 solgt til Optimera Nordic AB, et helejet datterselskab i Saint-Gobain 
koncernen. 

DLH realiserede i 1. kvartal et resultatbidrag efter skat på DKK 580 mio. på den frasolgte divi-
sion. 

 

Fællesfunktioner  

EBIT i fællesfunktionerne blev DKK (40) mio., DKK 3 mio. dårligere end sidste år. I dette beløb 
indgår éngangsomkostninger til DLH’s 100 års jubilæum med ca. DKK 5 mio. 

 

Aktietilbagekøbsprogram 

 

Den 26. maj blev ifølge den af generalforsamlingen den 16. april vedtagne bemyndigelse til et 
aktietilbagekøbsprogram igangsat. 

Pr. den 11. november er 522.789 B-aktier blevet tilbagekøbt svarende til DKK 30,9 mio. og en 
gennemsnitlig købspris på ca. DKK 59. Programmet regnes foreløbigt afsluttet den 1. marts 
2009. 

 

Miljøaktiviteter 

 

EU kommissionen har udformet en lov, som i disse uger er i høring. Hvis lovgivningen vedta-
ges i sin nuværende form vil det stille meget store krav til dokumentation af lovligheden for 
det træ, som skal handles i EU. I USA er en lignende lovgivning allerede indført. 

DLH har fulgt processen tæt og har igennem flere år forberedt sig på dette stigende krav til 
dokumentation bl.a. gennem koncernens Good Supplier Program, vores arbejde med 3. part 
verificeret lovlighed - kaldet VLO - og den målrettede indsats for at FSC certificere DLH’s dat-
terselskabs tropiske skovkoncessioner i Congo, hvoraf over halvdelen eller ca. 750.000 ha i 
dag er FSC certificeret. 

DLH har derfor en meget stærk position på markedet, når disse stramninger slår igennem, og 
vi forventer, at det vil styrke koncernens position yderligere. 
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VÆSENTLIGE SELSKABSMEDDELELSER UDSENDT I 2008  

 

Nr. 34 10. november 2008 Nedjustering af forventningerne for 2008 

Nr. 25 26. august 2008 Halvårsrapport 2008 

Nr. 22 12. august 2008 Nedjustering af forventningerne for 2008 

Nr. 13 27. maj 2008 DLH overtager finsk hårdttræsforretning 

Nr. 12 26. maj 2008 Endnu en skovkoncession i Congo er blevet FSC-certificeret 

Nr. 11 21. maj 2008 Delårsrapport 3 måneder 

Nr. 07 7. april 2008 DLH overtager skovkoncession i Gabon  

 1. april 2008 Årsrapport 2007  

Nr. 03 13. marts 2008 Årsregnskabsmeddelelse  
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LEDELSENS REGNSKABSPÅTEGNING  

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delårsrapporten for perioden 1. 
januar – 30. september 2008 for Dalhoff Larsen & Horneman A/S.  

Delårsrapporten, der ikke er revideret eller gennemgået af selskabets revisor, aflægges i over-
ensstemmelse med IAS 34 ”Præsentation af delårsregnskaber” som godkendt af EU og yderli-
gere danske oplysningskrav til delårsrapporter for børsnoterede virksomheder. 

Det er vores opfattelse, at delårsrapporten giver et retvisende billede af koncernens aktiver, 
passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2008 samt af resultatet af koncernens aktivi-
teter og pengestrømme for perioden 1. januar – 30. september 2008. 

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse 
af udviklingen i koncernens aktiviteter og økonomiske forhold, periodens resultat og af koncer-
nens finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerheds-
faktorer, som koncernen står overfor. 

 

Høje Taastrup, den 20. november 2008  

 

 

 

Direktion: 

Jørgen Møller-Rasmussen 

(adm. direktør) 

 

 

Bestyrelse:   

 

 

 

Asbjørn Børsting 

(formand) 

 

Arne Vierø 

(næstformand) 

 

Morten Bergsten 

 

 

 

Jesper Birkefeldt 

 

 

 

Kristian Kolding 

 

 

 

Jens Ulrik Nielsen 

 

 

 

Aksel Lauesgaard Nissen 

 

 

 

Wilhelm Schnyder 

 

 

 

Erik Søndergaard 

   

Henvendelser 

Eventuelle henvendelser vedrørende meddelelsen kan ske til administrerende direktør Jørgen 
Møller-Rasmussen på telefon nr. 43 50 01 01. 
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Resultatopgørelse 3. kvartal 1.1.-30.9. Hele året 
(urevideret)    
i mio. DKK 2008 2007 2008 2007 2007 

Nettoomsætning    1.223,9     1.413,4  
  

3.972,7  
  

4.340,5  
  

5.719,8  

Vareforbrug 
  

(1.060,4) 
  

(1.168,2) 
  

(3.374,7) 
  

(3.569,6) 
  

(4.734,3) 

Bruttoavance 
  

163,5  
  

245,2  
  

598,0  
  

770,9  
  

985,5  
      
Andre driftsindtægter 

       10,5         13,8  
  

25,8  
  

15,3  20,5 
Andre eksterne omkostninger   

(79,8) 
  

(75,5) 
  

(250,1) 
  

(239,0)    (305,2) 
Omkostninger vedrørende persona-
leydelser i øvrigt 

  
(93,8) 

  
(92,5) 

  
(291,3) 

  
(275,3) 

  
(364,6) 

 
    

 

Primært resultat før afskrivnin-
ger (EBITDA) 

  
0,4  

  
91,0  

  
82,4  

  
271,9  

  
336,2  

Afskrivninger      (27,1) 
  

(22,8) 
  

(77,0) 
  

(66,3) 
  

(91,8) 

Resultat af primær drift (EBIT) 
  

(26,7) 
  

68,2  
  

5,4  
  

205,6  
  

244,4  
 

    
 

Finansielle poster:       
Andel af resultat efter skat af kapi-
talandele i joint ventures           -            -    

  
(0,2) 

Finansielle indtægter          9,2           4,7  
  

14,1  
  

12,8         15,0  

Finansielle omkostninger 
  

(54,8) 
  

(29,2) 
  

(90,6) 
  

(79,3)    (100,7) 

Finansielle poster, netto 
  

(45,6) 
  

(24,5) 
  

(76,5) 
  

(66,5)      (85,9) 
      

Resultat for fortsættende aktivi-
teter før skat (EBT) 

  
(72,3) 

  
43,7  

  
(71,1) 

  
139,1  

  
158,5  

      

Anslået skat af årets resultat for 
fortsættende aktiviteter          5,2  

  
(15,2) 

  
(11,5) 

  
(47,7) 

  
(58,3) 

      

Periodens resultat for fortsæt-
tende aktiviteter 

  
(67,1) 

  
28,5  

  
(82,6) 

  
91,4  

  
100,2  

      
Periodens resultat for ophørende ak-
tiviteter           -         13,4  

  
580,0  

  
38,8  

  
46,5  

      
Periodens resultat  (67,1)        41,9       497,4       130,2  146,7 
 
Parentes anvendes ved fradrags- og negative poster. 

    

Resultat pr. aktie:      
Resultat pr. aktie (EPS) (3,67) 2,28 27,21 7,07       7,98 
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) (3,67) 2,28 27,19 7,06       7,96 
Resultat for fortsættende aktiviteter 
pr. aktie (3,67) 1,56 27,21 4,96       5,45 
Udvandet resultat for fortsættende 
aktivitet pr. aktie (3,67) 1,56 27,19 4,96 5,44 
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Balance pr. 30. september 2008     
(urevideret)     
     
Aktiver:     
(mio. DKK)   30.9.2008   30.9.2007  31.12.2007 
        
Langfristede aktiver:        
        
Immaterielle aktiver:        
Goodwill  182,9  132,4  167,4 
Kunderelationer, skovkoncessioner,  
IT-projekter   135,5  95,2  96,4 
    318,4   227,6  263,8 
 
Materielle aktiver   483,2   592,2  435,6 
        
Andre langfristede aktiver:        
Andre kapitalandele og værdipapirer  4,5  8,8  5,0 
Udskudt skat  20,1  31,0  20,3 
    24,6   39,8  25,3 

Langfristede aktiver i alt   826,2   859,6  724,7 
        
Kortfristede aktiver:        
        
Varebeholdninger:        
Handelsvarer og forarbejdede varer  1.735,3  1.951,7  1.704,0 
Forudbetalinger for varer  72,4  89,2  89,0 
    1.807,7   2.040,9  1.793,0 
        
Tilgodehavender:        
Tilgodehavender fra salg  706,8  1.028,8  669,3 
Andre tilgodehavender  155,0  149,7  127,3 
    861,8   1.178,5  796,6 
        
Likvide beholdninger  109,9  79,9  56,3 

Aktiver bestemt for salg   0,0   0,0  634,1 

Kortfristede aktiver i alt   2.779,4   3.299,3  3.280,0 

             

Aktiver i alt   3.605,6   4.158,9  4.004,7 
 
 
 
 
 

 
 
Byggematerialedivisionen, der er frasolgt med virkning pr. 29.2.2008, indgår i balancen 
31.12.2007 under posterne aktiver henholdsvis passiver bestemt for salg, mens den indgår 
fuldt konsolideret i balancen pr. 30.9.2007. 



Side 13 af 17 

 
 
 

Balance pr. 30. september 2008     
(urevideret)     
     
Passiver:     
(mio. DKK)   30.9.2008  30.9.2007  2007 
        
Egenkapital:        

Aktiekapital  
 

185,8  185,8        185,8 

Reserve for sikringstransaktioner  
 

(1,3)  0,5           (0,3) 
Reserve for valutakursregulering  (7,8)  (21,1)  (13,2) 
Overført resultat  1.431,5  982,9  962,7 
Foreslået udbytte  0,0  0,0  37,2 
Egenkapital i alt   1.608,2   1.148,1  1.172,2 
        
Langfristede forpligtelser:        
Pensioner og andre hensatte forpligtelser  27,2  25,5  61,2 
Udskudt skat  44,1  28,8  41,2 
Ansvarlig lånekapital  111,9  111,8  111,8 
Gæld til realkreditinstitutter  0,0  46,4  0,0 
Kreditinstitutter  651,4  701,6  685,0 
Leasingforpligtelse  0,6  5,2  0,6 
    835,2   919,3  899,8 
        
Kortfristede forpligtelser:        
Kreditinstitutter  631,5  1.341,2  1.134,3 
Leverandørgæld og andre gældsforpligtelser  475,2  688,9  457,5 
Kortfristet del af langfristede gældsforplig-
telser  41,9  11,0  5,7 
Selskabsskat  3,8  48,6  35,3 
Hensatte forpligtelser  9,8  1,8  9,1 
    1.162,2   2.091,5  1.641,9 
Forpligtelser vedrørende aktiver bestemt for 
salg 0,0     290,8 

Forpligtelser i alt   1.997,4   3.010,8  2.832,5 
           
Passiver i alt   3.605,6   4.158,9  4.004,7 

 
 
 

Byggematerialedivisionen, der er frasolgt med virkning pr. 29.2.2008, indgår i balancen 
31.12.2007 under posterne aktiver henholdsvis passiver bestemt for salg, mens den indgår 
fuldt konsolideret i balancen pr. 30.9.2007.  
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Pengestrømsopgørelse pr. 30. september 2008     

(urevideret) 3. kvartal 1.1-30.9. Hele året 

(mio. DKK) 2008 2007 2008 2007 2007 
      
Resultat før skat (72,3) 43,7 (71,1) 139,1 158,5 
          Regulering for ikke-likvide driftsposter 

 
         

Afskrivninger 27,1 22,8 77,0 66,3 91,8 

Andre ikke-kontante driftsposter, netto 7,1 (15,2) (0,9) (9,2) 0,5 

Hensatte forpligtelser (35,5) (9,8) (34,8) 0,2 7,1 

Andel af resultat efter skat i joint ventures 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 

Finansielle indtægter (9,2) (4,7) (14,1) (12,8) (15,0) 

Finansielle omkostninger 54,8 25,3 90,6 75,4 100,7 
Pengestrøm fra primær drift før æn-
dring i driftskapital (28,0) 62,1 46,7 259,0 343,8 
          
Ændring i driftskapital:          

Varelagre og forudbetalinger 32,0 (29,7) 6,7 (200,4) (177,3) 

Tilgodehavender fra salg 64,0 57,2 (19,9) (56,4) 46,9 

Leverandørgæld og andre gældsforpligtelser (37,2) 16,1 20,0 44,8 (1,1) 

Øvrig driftsgæld netto (7,0) 62,5 (43,4) 37,5 (54,4) 

Pengestrøm fra primær drift 23,8 168,2 10,1 84,5 157,9 
          
Finansielle indtægter, betalt 12,9 13,9 14,1 51,3 14,9 

Finansielle omkostninger, betalt (59,5) (34,6) (89,5) (107,8) (101,8) 
          
Betalt selskabsskat (6,1) (22,4) (61,3) (57,5) (36,6) 
          
Pengestrøm fra driftsaktivitet (28,9) 125,1 (126,6) (29,5) 34,4 
          
Køb af immaterielle aktiver (0,4) (0,2) (14,3) (7,1) (15,1) 

Køb af materielle aktiver (18,8) (24,8) (95,3) (63,4) (80,1) 

Salg af immaterielle og materielle aktiver 1,7 4,1 11,3 6,3 5,6 

Køb af virksomheder (13,5) (157,9) (77,9) (166,6) (144,8) 

Køb/salg af værdipapirer 0,2 0,0 1,1 (0,2) 2,0 
          
Pengestrøm til investeringsaktivitet (30,8) (178,8) (175,1) (231,0) (232,4) 
          Pengestrøm fra driften og efter investe-
ringer (59,7) (53,7) (301,7) (260,5) (198,0) 
          Optagelse/tilbagebetaling af gæld til real-
kreditinstitutter og leasingforpligtelser 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7 

Optagelse/tilbagebetaling af gæld til kredit-
institutter 87,1 95,1 (502,0) 254,9 131,1 

Køb af aktier vedr. tilbagekøbsprogram (16,2) 0,0 (26,9) 0,0 0,0 

Køb/salg af egne aktier  0,0 0,0 (1,7) (1,8) (1,7) 

Betalt udbytte 0,0 0,0 (37,2) (37,2) (37,2) 

Pengestrøm fra finansieringsaktivitet 71,0 95,1 (567,8) 215,9 92,9 
          
Pengestrøm fra ophørende aktiviteter 0,0 (1,8) 923,3 0,2 38,4 
          
Årets pengestrøm 11,3 39,6 53,8 (44,4) (66,7) 

Likvide beholdninger pr. 1.1 / 31.3 98,8 40,3 56,3 124,2 124,2 

Kursregulering af likvider (0,2) (0,1) (0,2) 0,0 0,0 

Likvide beholdninger pr. 30.6 / 31.12  109,9 79,8 109,9 79,8 57,5 

Heraf vedrørende ophørende aktiviteter - - - - 1,2 
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Opgørelse af indregnede indtægter og omkostninger    
(urevideret)    
    
    
          1.1 – 30.9 
(mio. DKK) 2008  2007 
    
Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder 2,2  (20,4) 

Kursgevinst på sikringsinstrumenter indgået til afdækning af kapitalinteresser i uden-
landske enheder 1,0  13,6 

Værdiregulering af sikringsinstrumenter:    

  Årets værdiregulering (1,0)  0,4 

  Værdireguleringer overført til omsætning   (2,4) 

  Værdireguleringer overført til vareforbrug 0,3   

  Værdireguleringer overført til finansielle poster                                                                

Aktuarmæssige gevinster/(tab) på ydelsesbaserede pensionsordninger 1,9   (2,7) 

Skat af poster indregnet direkte i egenkapitalen 4,4  (11,5) 

Nettoindtægt indregnet direkte i egenkapitalen 497,4  130,2 

Årets resultat 501,8   118,7 

Årets indregnede indtægter og omkostninger    
    
Heraf udgør:    
Årets indregnede indtægter og omkostninger, fortsættende aktiviteter (78,2)   79,9 

Årets indregnede indtægter og omkostninger, ophørende aktiviteter 580   38,8 

 
 

Egenkapitalopgørelse 
 
       

  Reserve Reserve    

  for for    

  sikrings- valuta-    

 Aktie- trans- kurs- Overført Foreslået  

(mio. DKK) kapital aktioner regulering resultat udbytte I alt 

       
Egenkapital pr. 1.1.2007 185,8 11,4 (10,9) 844,8 37,2 1.068,3 
Periodens indregnede indtægter og  
omkostninger 0,0 (1,3) (10,2) 130,2 0,0 118,7 

Reklassifikation  (9,6)  9,6  - 

Udloddet udbytte til aktionærer     (37,2) (37,2) 

Udbytte egne aktier    0,4  0,4 

Køb/salg af egne aktier    (2,1)  (2,1) 

Egenkapital pr. 30.9.2007 185,8 0,5 (21,1) 982,9 0,0 1.148,1 

Egenkapital pr. 1.10.2007 185,8 0,5 (21,1) 982,9 0,0 1.148,1 
Periodens indregnede indtægter og  
omkostninger 0,0 (0,8) 7,9 (20,7) 37,2 23,6 

Udbytte egne aktier    0,0  0,0 

Køb/salg af egne aktier    0,0  0,0 

Aktiebaseret vederlæggelse/optioner    0,5  0,5 

Egenkapital pr. 31.12.2007 185,8 (0,3) (13,2) 962,7 37,2 1.172,2 

Egenkapital pr. 1.1.2008 185,8 (0,3) (13,2) 962,7 37,2 1.172,2 
Årets indregnede indtægter og  
omkostninger 0,0 (1,0) 5,4 497,4 0,0 501,8 

Udloddet udbytte til aktionærer     (37,2) (37,2) 

Udbytte egne aktier    0,3  0,3 

Køb/salg af egne aktier    (2,0)  (2,0) 

Aktietilbagekøbsprogram    (26,9)  (26,9) 

Egenkapital pr. 30.9.2008 185,8 (1,3) (7,8) 1.431,5 0,0 1.608,2 
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NOTER 
 
Note 1 Anvendt regnskabspraksis 
 
Delårsrapporten aflægges i overensstemmelse med IAS 34 ”Præsentation af delårsregnskaber” 
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delårsrapporter for børsnoterede 
virksomheder. 
 
Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til Årsrapporten 2007, hvortil der henvises. 
 
Årsrapporten for 2007 indeholder den fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis. 
 
Note 2 Regnskabsmæssige skøn og vurderinger 
 
Udarbejdelsen af delårsrapporten kræver, at ledelsen foretager regnskabsmæssige skøn og 
estimater, som påvirker anvendelsen af anvendt regnskabspraksis og indregnede aktiver, for-
pligtelser, indtægter og omkostninger. Faktiske resultater kan afvige fra disse skøn. 
 
De væsentlige skøn, som ledelsen foretager ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis, 
og den væsentlige skønsmæssige usikkerhed forbundet hermed er de samme ved udarbejdel-
sen af den sammendragne delårsrapport som ved udarbejdelsen af årsrapporten pr. 31. de-
cember. 
 
De væsentligste skønsmæssige usikkerheder knytter sig til posterne: varebeholdninger, tilgo-
dehavender fra salg og udskudt skat. 
 
Koncernen har som følge af den økonomiske udvikling foretaget en impairment test af koncer-
nens langfristede aktiver inklusive goodwill. 

Impairment testen er gennemført ved en beregning af kapitalværdien baseret på en tilbage-
diskontering af forventede fremtidige pengestrømme. 

De forventede fremtidige pengestrømme er opgjort baseret på reviderede drifts- og likviditets 
budgetter, der dels afspejler de nuværende forventninger til 2008 og 2009, dels afspejler en 
forventning om en normalisering af driften på et niveau svarende til 2007 i 2011. 

Diskonteringsfaktoren er fastsat baseret på virksomhedens forventninger til det langfristede 
afkastkrav på omkring 8%. Dette afviger fra det nuværende kortsigtede afkastkrav, der blandt 
andet er påvirket af en stor kortsigtet volatilitet m.v. som følge af en række usædvanlige fi-
nansielle markedsmæssige forhold i den aktuelle finanskrise. 

Baseret på de anvendte forudsætninger om en normalisering af drifts- og afkastkrav på langt 
sigt vurderes det, at genindvindingsværdien overstiger den regnskabsmæssige værdi, hvorfor 
der ikke er foretaget nedskrivning.  

Note 3 Ophørende aktiviteter og aktiver bestemt for salg 
 
DLH har pr. 29/2-2008 gennemført salget af aktierne i DLH Træ & Byg A/S – og dermed Byg-
gematerialedivisionen – til Saint-Gobain Distribution Nordic AB, et selskab i Saint-Gobain kon-
cernen. 
Hovedtal for ophørte aktiviteter 
(mio. DKK) 
                                                   3. kvartal 3. kvartal   pr. 30.9   pr. 30.9                        
                                                         2008        2007           2008       2007 
Nettoomsætning                                       -                465,6 256,6 1.392,7 
Omkostninger mv.                                    -               (447,6)      (263,0) (1.340,3) 
Periodens resultat før skat                        -                    18,0          (6,4) 52,4 
Skat af periodens resultat                         -                   (4,7)     1,8 (13,6) 
Periodens resultat efter skat                     -                    13,4 (4,6) 38,8 
Avance ved salg                                       -                        - 584,6 - 
Periodens resultat af ophørte aktiviteter     -                    13,4 580,0 38,8 
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Note 4 Køb af virksomheder        
 

DLH har pr. 31/1-2008 gennemført købet af Palma Byggrossisten AB i Sundsvall, Sverige. 
Virksomheden indgår i Træ- & Pladedivisionen. Virksomheden indgår i årets første 9 måneder i 
2008 med en omsætning på DKK 67,8 mio. og et EBIT på DKK 7,2 mio.  
 
Der foreligger endnu ikke endelig åbningsbalance, hvorfor fordelingen af købesummen på iden-
tificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser til dagsværdi er udarbejdet på bag-
grund af oplysninger fra sælger og egne foreløbige vurderinger. Den endelige fordeling af kø-
besummen forventes opgjort inden udgangen af 2. halvår, hvor handlen forventes endeligt af-
sluttet. 

 
DLH har pr. 7/4-2008 indgået en betinget aftale om køb af den gabonesiske virksomhed, Com-
pagnie Forestiére des Abeilles (CFA). Virksomheden indgår i Hårdttræsdivisionen. 
 
DLH har pr. 1/6-2008 overtaget hårdttræsaktiviteterne fra den finske virksomhed Puukeskus 
OY. 
 


