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HOVED- OG NOGLETAL
5-ARS OVERSIGT

Hovedtal 2018 2017 2016 2015 2014  Neggletal 2018 2017 2016 2015 2014
Resultat (DKK mio.) Finansielle nggletal (pct.)

Omseaetning 79.053 74901 67.747 50.869 48.582 Bruttomargin 221 22,2 23,4 22,0 21,2
Bruttofortjeneste 17489 16.605 15.838 11.201 10.297 Overskudsgrad 6,9 6,5 5,1 6,0 5,4
Resultat af primaer drift fer afskrivninger og Conversion ratio 31,2 29,4 21,9 27,2 25,5
saerlige poster (EBITDA) 6.212 5.664 4.250 3.575 3.145 Effektiv skatteprocent 233 20,7 26,7 235 26.0
Resultat af primeer drift for saerlige poster (EBIT) 5.450 4.878 3.475 3.050 2.624 ROIC far skat 26,7 23,4 215 26,8 21,8
Seerlige poster, nettoomkostninger - 525 1.002 58 304 Egenkapitalforrentning 27,2 211 132 230 243
Finansielle poster, nettoomkostninger 249 556 184 303 306 Soliditetsgrad 375 386 33,2 42,6 256
Arets resultat 3.988 3.012 1.678 2.058 1.491 Finansiel gearing 0,9 1,0 2.0 (0,2) 1.9
Justeret resultat 4.093 3.484 2.506 2.211 1.835

Aktienggletal
Pengestregmme (DKK mio.)

Resultat pr. aktie & 1 kr. 22,0 16,0 9,0 12,1 8,6
Driftsaktivitet 4301 4664 1273 3160  1.919 Udvandet resultat pr. aktie 1 kr. 21,6 15,8 8,9 12,0 8,6
Investeringsaktivitet (444)  (325) (4953)  (431)  (461)  gyandet justeret resultat pr. aktie & 1 kr. 22,1 184 134 12,9 105
Frie pengestramme 3.857 ENASSIRNGEE0)EI2720 8 S8 Antal udstedte aktier (tusinde) 188000 190000 190.000 192500 177.000
Regulerede frie pengestremme 3.916 4.835 1.838 2.837 1.472 Antal egne aktier (tusinde) 9.985 5917 4509 8.606 7156
Finansieringsaktivitet (4000) (4715) 396 1855  (1.569)  Noteret kurs ultimo regnskabséret for aktier i kr. 4292 4886 3142 271,77 1882
Aktietilbagekab (4.161) (1.559) - (1.419) (1.183)  dbytte pr. aktie i kr. (foreslaet) 2,25 200 1,80 1,70 1,60
Udbetalt udbytte (380) (342) (327) (283) (270)
Arets pengestrgm (143) (376) (3.284) 4584 (111)
Financial stilling (DKK mio.)
Aktionzererne i DSV A/S’ andel af egenkapitalen 14561 14.835 13.416 11.809 6.052 .
Minoritetsinteresser o 3 29 Ikke finansielle nggletal 2018 2017 2016 2015 2014
Balance 38.812 38.388 40.367 27.725 23.680 Antal fuldtidsansatte ultimo 47.394 45636 44779 22783 22.874
Nettoarbejdskapital 1.767 1.410 1.809 22 305 Antal arbejdsulykker (pr. million arbejdstimer) 4,6 4,2 4,6 5,9 5,9
Nettorentebaerende geeld 5.831 5.575 8.299 (546) 5.859 CO,e (g/ton-km) — containertransport 6,1 6,3 6,9 6,6 7,9
Investeret kapital 20.381 20.391 21336 10977 11.797 COe (g/ton-km) - luftfragt 588,5 607,0 601,9 622,0 666,9
Bruttoinvesteringer i materielle aktiver 720 620 728 660 651 CO,e (g/ton-km) - vejtransport 71,5 72,3 73,9 72,0 70,9

Definition af hoved- og nggletal findes pa side 81 i DSV’s samlede arsrapport "Annual Report 2018” (pa engelsk)
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f VAKSTMAL
OPFYLDT

2018 var endnu et rekordar for
DSV. Vi levede op til vores egne
forventninger med staerk organisk
vaekst i alle forretningsomrader.




Koncernen realiserede en samlet
nettoomsaetning pa 79.053 millioner
kroner (+8,1 %), en bruttofortjeneste
pd 17.489 millioner kroner (+7,9 %)
0g et resultat af primaer drift far
saerlige poster pd 5.450 millioner

kroner (+14,5 %).

Regulerede frie pengestremme udgjorde
3.916 millioner kroner. | overensstemmelse
med koncernens kapitalallokeringsprincipper
blev 4.541 millioner kroner udloddet til akti-
onzrerne i 2018 gennem aktietilbagekab
og udbytte.

S&P tildelte i 2018 DSV kreditvurderingen
BBB+, hvilket vidner om vores robuste fi-
nansielle profil.

ET AR MED GEOPOLITISKE BEKYMRINGER
Logistikmarkedet var i 2018 pavirket af
usikkerhed som folge af flere geopolitiske
udfordringer — iszer indferelsen af nye told-
satser mellem USA og Kina og brexitfor-
handlingerne.

Det havde dog begraenset indvirkning pa vo-

res aktiviteter og finansielle resultater i 2018.

Vi samarbejder teet med vores kunder for at

sikre, at vi er s& godt forberedte som muligt

pa de forskellige scenarier for brexit og "han-
delskrig”. Vi haber, at de stridende parter nar
frem til gode og holdbare aftaler.

I DSV tror vi pa den frie handel og globalise-
ring, og det er vores grundlaeggende over-
bevisning, at den globale handel vil stige i takt
med BNP i de kommende dr. Vi er under alle
omstaendigheder fleksible og vil om nadven-
digt tilpasse os de andrede markedsvilkar.

DISCIPLINERET OPK@BSSTRATEGI

| 2018 ned vi igen godt af vores staerke
markedsposition og de stordriftsfordele, vi
opndede i kglvandet pa den vellykkede inte-
gration af UTi.

Opkegb udger fortsat et vaesentligt element i
vores strategi, men vi er en disciplineret og
talmodig kaeber. Vi overvejer opkgb, nar vi ser
en god mulighed, der kan skabe veerdi for
DSV’s aktionaerer. Men det er ikke absolut
nedvendigt for os at foretage opkeb, da vi
allerede har et godt udgangspunkt for at ska-
be organisk vaekst og et klart mal om at vok-
se hurtigere end det underliggende marked.

Viindfriede dette mali 2018 og vandt mar-

kedsandele pa tveers af alle forretningsomrader.

Beretning fra koncerndirektgren

Vi fokuserer konstant pa vores kunderelati-
oner og hele tiden forbedre vores veerdi-
tilbud.

Vores resultater vidner om hgj produktivitet
og en high performance-kultur. Det bety-
der, at vi kan levere ydelser af hgj kvalitet
til vores kunder.

SPEDIT@RENS FREMTID

Digitalisering og ny teknologi er varme
emner i vores branche, og speditgren er i
artier blevet udrabt til at vaere en truet art.

DSV klarede sig i 2018 bedre end nogen-
sinde for, og vores strategi har staet sin
prove: kombinationen af vores "asset
light"-model og fokus pa vaekst, drifts-
optimering og medarbejdere er et vinder-
koncept. Vi fastholder derfor vores vision
og strategi.

Vi fortsaetter med at udvikle vores it-infra-
struktur og digitale serviceydelser med en
fast overbevisning om, at vi kan drage fordel
af yderligere digitalisering og ny teknologi.

JensBjorn Andersen
CEO
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Vores medarbejderstab steg med 3,9 % i
2018. Trods vores fortsatte anstrengelser
for at gennemfore rationaliseringer ved
hjeelp af digitaliserede arbejdsgange, it-
systemer og automatisering har vi stadig
behov for de rette medarbejdere til at bi-
drage til veeksten.

Med udvidelsen af DSV Academy og indviel-
sen af et globalt talentudviklingsprogram
blev der i 2018 taget yderligere tiltag til

at sikre fastholdelse og tilgang af dygtige
medarbejdere og en mélrettet medarbej-
dereudvikling.

YDERLIGERE V/EKST PA DAGSORDENEN
Vores mal for 2019 er at opné yderligere
vaekst — bade i form af organisk veaekst og
via opkeb. Vi forventer, at transportmarke-
det vil vokse med ca. 3 %, og at vi kan vinde
markedsandele.

Vi vil fortsat veere pa udkig efter egnede
opkgbskandidater for at @ge vaeksten, men
Vi er ogsd meget opmaerksomme pa at le-
vere serviceydelser af hgj kvalitet til vores
kunder, s& vi kan vokse sammen med dem.
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HIGHLIGHTS
FRA 2018

KONCERNRESULTAT’

A — 2 12%
af koncernens af koncernens EBIT
bruttofortjeneste

for serlige poster W

Bruttofortjeneste:

17.489 millioner kroner

EBIT for seerlige poster:

5.450 millioner kroner

— o/ o
+7,9% +14,5%
¢
=5 30% [ E53% EB21% & 67%
af koncernens af koncernens  af koncernens EBIT af koncernens EBIT

bruttofor- for saerlige poster

tjeneste

bruttofortjeneste for szerlige poster

* Vaekstprocenten er angivet i faste valutaer

MALOPFYLDELSE

RESULTAT AF PRIMAR DRIFT

FOR SZARLIGE POSTER

Resultat af primeer drift fer seerlige poster
udgjorde 5.450 millioner kroner i 20138,
hvilket er pa niveau med forventningerne for
2018. Samtidig udgjorde conversion ratio
31,2 % for 2018 mod 29,4 % for 2017,
hvilket afspejler forbedret produktivitet.

Realiseret 2018 5.450

Forventet 2018 5.400-5.600

REGULEREDE FRIE PENGESTROMME
Regulerede frie pengestremme (ekskl.
pavirkning fra opkeb og szerlige poster) faldt
til 3.916 millioner kroner, hvilket var positivt
pavirket af hgjere EBITDA for szrlige poster
og fraveer af integrationsomkostninger og
negativt pavirket af hgjere arbejdskapital og
ekstraordinaere bidrag til pensionsordninger.

Realiseret 2018 3.916

Forventet 2018 4.200

AFKAST AF DEN INVESTEREDE KAPITAL (ROIC)
Afkastet af den investerede kapital udgjorde
26,7 % 12018 mod 23,4 % i 2017. Stig-
ningen skyldtes hovedsagelig en forbedret
indtjening. Den investerede kapital udgjorde
20.381 millioner kroner.

Realiseret 2018 +26,7 %
Mélszetning 2020
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88 DSV Air & Sea

DSV Air & Sea opnaede 10,1 % vaekst i bruttofortjenesten i 2018 og
18,2 % vaekst i EBIT for saerlige poster som fglge af et malrettet fokus
pa salg og hejere produktivitet. DSV klarede sig godt pa markedet
med en vaekst i fragtmasngderne pa 8,4 % for luftfragt og 3,8 % for

+18,2%

* Vaekstprocenten er angivet i faste valutaer

EBIT for seerlige poster:
3.693 millioner kroner

=3 DSV Road

DSV Road opnaede en vaekst i bruttofortjenesten pa 2,0 % (justeret vaekst
pa 4,5 %) i 2018, mens EBIT fer sarlige poster faldt med 3,2 % (justeret
vaekst pa 8,2 %) pa grund af bedre prissaetning og en turnaround inden for
aktiviteter med lave marginer. Justeringen skyldes en ejendomshandel pa ca.
125 millioner kroner i 1. kvartal 2017. DSV Road vandt markedsandele i hele
netveerket, hvilket medferte en stigning i fragtmasngderne pa 3 % i 2018.
EBIT for seerlige poster: + 8 2 0/

1.147 millioner kroner ’ O

@ DSV Solutions

DSV Solutions’ markeder — kontraktlogistik- og omnichannelmarkedet —
fortsatte den opadgdende tendens fra 2017. Som felge heraf opndede
divisionen en vaekst pa 13,2 % i bruttofortjenesten og en vaekst pa 44,1
% i EBIT for saerlige poster. 2018 var 0gsa positivt pavirket af divisio-
nens langsigtede fokus pa konsolidering af infrastruktur og forbedret

kundeintegration.
+44,1%

EBIT for seerlige poster:
709 millioner kroner
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Vision og strategi

VISION OG STRATEGI

VORES VISION

DSV er en af mange akterer i et stort, frag-
menteret og konkurrencepraeget spediti-
onsmarked. Vi har en enkel, men ambitigs
vision:

"Vi gnsker at vaere en forende global leve-
rander af transport- og logistikydelser, der
opfylder kundernes behov. Vores mal er at
fastholde en vaekst og lgnsomhed, der
ligger over brancheniveau.”

Vores vision har veeret uaendret i drevis
bortset fra nogle f& sproglige zendringer.
Globale forsyningskaeder og teknologien
@ndrer sig og pavirker den made, vi arbej-
der pa, men grundprincipperne i spedition
endrer sig ikke fra den ene dag til den
anden.

KUNDEN | CENTRUM

Vores mdl er at levere globale og konkur-
rencedygtige transport- og logistikydelser
af konstant, hej kvalitet til vores kunder og
at understette hele deres forsyningskaede.

Vihar et staerkt fodfaeste blandt smé og
mellemstore kunder, og vi vil fastholde vores
fokus pa dette segment. | de senere &r har vi
0gsé forméet at vokse i segmentet af store,
multinationale kunder, og vi tilbyder i stigen-
de grad branchespecifikke Igsninger, f.eks.

logistiklgsninger til bil- og medicinalindustrien.

Vi samarbejder til stadighed med vores
kunder om at finde de bedste l@sninger pa
netop deres logistikudfordringer, og vi plejer
systematisk og proaktivt vores kunderelati-
oner gennem vores globale kundeplejepro-
gram — Customer Success Programme.

DSV’S 4 STRATEGISKE
FOKUSOMRADER

H@JERE VAEKST END MARKEDET
DSV arbejder malrettet mod at skabe lgnsom
veekst — bade organisk og gennem opkgb.

Maélt pd omsaetning og overskudsgrad er
DSV blandt de sterste og mest lgnsomme
aktgrer i branchen. Det understgtter vores
markedsposition og grundlaget for fortsat at
skabe vaekst over markedsniveau pé alle de
markeder, hvor vi har aktiviteter.

DSV har stor erfaring i at integrere virksom-
heder, og efter at have lagt den vellykkede
integration af UTi Worldwide bag os er vi nu
klar til nye opkgbsmuligheder. Vores primae-
re opkgbsmadl er store, globale speditions-
virksomheder fortrinsvis med omfattende
virksomhed inden for luft- og setransport.

OPERATIONAL EXCELLENCE FRA A-Z
Spedition er en serviceindustri kendetegnet
ved store fragtmaengder og en forholdsvis
lav fortjeneste pr. forsendelse/enhed. Det
betyder, at hej produktivitet — operational
excellence - er en vaesentlig parameter for
at opna hgjere lensomhed end markedet.

Vi bestraeber os hele tiden pa at gere tinge-
ne bedre end i gér og at optimere kvalitet,
leveringstid og priser til gavn for vores
kunder.

Baseret pa vores princip om ét overordnet
system for hvert forretningsomréade benyt-
ter vi et samlet, standardiseret og skalerbart
it-univers.

Vi arbejder systematisk for at sikre hgj data-
kvalitet og -sikkerhed.

Hvor det er muligt, foretraekker vi gaengse,
standardiserede it-systemer.

Vi méler metodisk produktivitet og regn-
skabsmaessige resultater pa tveers af orga-
nisationen for at sikre, at ledelsen kan treeffe
beslutninger pa det bedst mulige grundlag.

Vores internationale og regionale shared
service-centre udvikler sig fortsat og vokser
som administrative kompetencecentre, der
kan betjene alle dele af organisationen.

MEDARBEJDERNE ER KERNEN

| VORES FORRETNING

Vi arbejder intenst med it og optimering af
forretningsprocesser, og vores medarbejdere
er kernen i forretningen. Vi tilstraeber at sikre,
at de har de bedste veerktgjer, uddannelser
og vilkar for at kunne yde deres bedste.

Vi udvikler og optimerer til stadighed vores
drifts- og administrationssystemer for at
sikre, at vores dygtige og driftige speditgrer
kan levere endnu bedre lgsninger.

Det medfgrer i sidste ende ydelser af hgj
kvalitet og gennemsigtighed i forsyningskae-
den hos vores kunder og veerdiskabelse for
DSV's aktionzerer.

Rekruttering og fastholdelse af dygtige
medarbejdere er ngglen til DSV's succes. Vi
tilbyder gode karrieremuligheder for dygtige
medarbejdere. Vi har udviklet en global
HR-strategi, der bl.a. omfatter DSV Acade-
my, e-lzering, talentpleje og global mobilitet
med det formal at tiltraekke, motivere og
fastholde de bedste medarbejdere.
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BRANCHEN OG
MARKEDERNE

VI STOTTER VORE KUNDERS
FORSYNINGSKZADER

N@GLERESSOURCER OG PERFORMANCE DRIVERS

Mennesker — IT — Globalt netvaerk med lokal tilstedeveerelse — Standardiserede globale processer
Transportgrnetvaerk — Knowhow

SPEDITIONSBRANCHEN

DSV er en international speditionsvirksom-

hed, der tilbyder transport- og logistikydel-
ser der daekker hele kundens forsyningskee-
de - lige fra afsender til modtager.

Vi leverer fragtydelser i samarbejde med

en raekke underleverandegrer (vognmaend,
containerrederier og luftfartsselskaber). Det
indebzerer, at vi som folge af vores sa-
kaldte asset light-model kan tilpasse vores
aktiviteter til vaeksten og efterspergslen i
markedet.

En speditionsvirksomheds vigtigste ressour-
ce er kompetente medarbejdere med logi-
stikviden, effektive it-systemer, et globalt
netvaerk af kontorer og lagerbygninger samt
kebekraft og gode forbindelser til trans-
portvirksomheder.

Vores globale netvaerk daekker mere end 75
lande og omfatter ca. 500 lagerbygninger
og cross docking-terminaler samt 600 kon-
torer. | de lande, hvor vi ikke har vores eget
netvaerk, har vi faste samarbejdspartnere.

MERE EN BLOT EN MAGLER

Ud over at planlaegge forsendelser tilbyder
vi kunderne hele paletten af ydelser, der er
nedvendige for at kunne handtere varer i
forskellige dele af forsyningskaeden. Disse
veerdiskabende serviceydelser omfatter or-

drestyring, konsolidering af gods, forsikring,
toldklarering, pluk & pak, osv.

Veerdiskabende ydelser er vigtige elementer

i en moderne forsyningskaede og kraever et
stort branchekendskab. Det er trygt og en-
kelt for vores kunder at kgbe disse service-
ydelser hos os. Det giver os mulighed for at
overvage hele forsyningskaeden og sztter os
i stand til at tilbyde serviceydelser, der skaber
gennemsigtighed i forsyningskaeden (f.eks.
afvigelsesstyring, track & trace, proof of deli-
very) og at foresld optimeringsmuligheder.

Vaerdiskabende serviceydelser udger ster-
stedelen af DSV's bruttofortjeneste.

BLANDT DE FEM ST@RSTE

DSV er blandt de fem stgrste speditions-
virksomheder i verden, og vi vurderer, at vi
har en markedsandel pa 2 %. Tilsammen har
de fem storste aktgrer en markedsandel pa
ca. 15 % af det globale speditionsmarked,
mens de 20 sterste akterer har en mar-
kedsandel pa ca. 30 %.

Speditionsmarkedet er fragmenteret og
dermed meget konkurrencepraeget, hvilket
ger pris til en af de vigtigste konkurrence-
parametre.

Flere af de store speditgrer har i de senere
ar systematisk vundet markedsandele.

Booking af forsendelser
Afhentning
Lagerhotel

Dokumentation & tolddeklaration

Lagerhotel
Pluk og pak
Cross dockingterminal
Opsplitning og ompakning

Fra afsender
SPEDITION

|

TRANSPORT
(UNDERLEVERAND®@R)

LOGISTIK OG
DISTRIBUTION

l
o

Til modtager

Konsolidering af gods
Ordrestyring
Cross dockingterminal
Forsikring

Etikettering, konfigurering, test
Distribution
Dokumentation & tolddeklaration
Handtering af e-handel

GENNEMSIGTIGHED | FORSYNINGSKZADEN
Notifikationer — Exception management — Track & trace — Proof of delivery — KPI rapportering




10 DSV Arsrapport 2018

Denne tendens forventes at fortsaette, og DSV
vil deltage aktivt i konsolideringen af bran-
chen gennem béde organisk vaekst og opkeb.

BNP-V/AEKST AFGORENDE FOR
MARKEDSV ZEKST

Den globale gkonomi saetter tempoet i
transport- og logistikmarkedet, og i de
senere ar har vaeksten i den internationale
handel veeret pa niveau med den globale
vaekst i BNP. DSV forventer, at dette ogsa
vil veere tilfeeldet i de kommende éar.

Vaeksten varierer fra region til region, og
flere globale tendenser pavirker den globale
handel med varer. Den vigtigste tendens er
den gradvise udvikling mod en forbrugsdre-
vet gkonomi, som finder sted i flere udvik-
lingslande. Det betyder, at der bliver skabt
mere ligevaegt pa de traditionelle eksport-
markeder, iseer i Asien, ndr importen stiger.

MARKEDSTENDENSER

Toldsatser og brexit

| 2018 oplevede vi indfgrelsen af nye told-
satser og en generel optrapning af protekti-
onismen i iseer USA og Kina.

Forsendelser mellem Kina og USA udger

ca. 10 % af DSV's fragtmaengder inden for
luft- og sefragt, og indtil videre har toldsat-
serne kun haft begraenset effekt p& vores
fragtmaengder.

Siden indferelsen af de ferste toldsatser i
2018 har nogle selskaber veeret i stand til at
finde alternative leverandgrer i andre lande,
og der har veeret eksempler pa opbygning af
lagre forud for indfgrelsen af toldsatserne.

Branchen og markederne

Det vil dog tage mange ar at gennemfg-
re omfattende zendringer i de etablerede
forsyningskaeder.

Storbritanniens planlagte udtraedelse af EU
er et andet eksempel pd andrede inter-
nationale samhandelsvilkdr. Storbritannien
tegner sig for ca. 5 % af DSV's aktiviteter,
0g i 2018 forberedte vi os pa forskellige
brexitscenarier ved bl.a. at @ge kapaciteten
til at varetage toldklarering.

Nye eller mere omfattende toldprocedurer
vil @ge kompleksiteten i forsyningskaederne
og kan medfare storre efterspargsel efter

veerdiskabende serviceydelser.

Vi tror ikke, at de nuveerende geopolitiske
tendenser vil seette en stopper for globali-
seringen, som vi kender den. Globale forsy-
ningskaeder er komplekse, og produktionen
er hejt specialiseret i forskellige regioner.

Dette vil sandsynligvis drive vaeksten i den
globale samhandel — 0gsa i de kommende &r.

Over tid kan der opstd en gget regionalise-
ring, hvor nogle varer vil blive produceret
taettere pa slutmarkedet. Det vil medfare,
at efterspergslen efter transport og logistik
inogen grad vil &endre sig fra at veere inter-
national til at blive regional og national.

GLOBAL VAKST | BNP OG HANDEL

Global vaekst
(%) i real BNP
-~ Global handel

2014 2015 2016 2017 2018

Kilde:
Morgan Stanley Research

MARKEDSANDELE

Verdens 5 stgrste speditgrer og deres markedsandele
malt pa omsaetning i 2017 (USD mia.)

M DHL Logistics
Kuehne + Nagel
DB Schenker Logistics
B C.H. Robinson Worldwide
DSV
6-20 starste
B Andre, skgn

Kilde:
Journal of Commerce
0g DSV’s egne skgn



Med vores store geografiske spredning og
mange forskellige forretningsaktiviteter er
vi godt rustet til at kunne udnytte regional
vaekst og vaekst i forretningssegmenter og
dermed kompensere for et eventuelt fald
pd andre omrader.

Fra forsyning til efterspgrgsel

Hvis man ser bort fra geopolitiske for-

hold, skal DSV for at overleve og klare sig
godt fremover fortsat have styr pa nye

og fremherskende tendenser for at kunne
imgdekomme kundernes efterspgrgsel efter
bedre og baeredygtig logistik med track &
trace i realtid.

Fremstillingsindustrien er karakteriseret
ved kompleksitet i forsyningskaeden, fordi
komponenter bliver produceret i forskellige
dele af verden.

Forsyningskaederne bliver i stigende grad
drevet af eftersporgsel, idet kebsordrer og
varestrgm styres af kundernes eftersperg-
sel. Virksomhederne vil derfor forsgge at
begraense deres varelagre for at reducere
lagerbindingen og risikoen.

Dette vil medfere en stigning i efterspgrgs-
len efter effektive logistikl@sninger, hvor
track & trace i realtid, notifikationer og
rettidig levering er vigtige elementer.

Af samme drsag fortsatte vaeksten i e-handel
og omnichannellogistik (der giver kunderne
mulighed for at vaelge mellem mange forskelli-
ge indkabs- og leveringsmuligheder) i 2018.

DSV tilbyder ogsa Igsninger til handtering af
e-handel: ordremodtagelse, pluk & pak samt

handtering af returvarer i vores lagerfaci-
liteter. P4 de fleste markeder samarbejder
vi med specialiserede pakkedistributerer og
lader dem sté& for den sidste del af distribu-
tionen til private forbrugere.

Bzeredygtighed var igeni 2018 pd dags-
ordenen hos sdvel DSV som vores kunder.
Transport- og logistikbranchen har fokus

pa at mindske miljgpavirkningen og fremme
udviklingen af grennere transportteknologier.

Nye akterer pa markedet

N&r nystartede virksomheder, etablerede
fragtmaend og internetbutikker udvikler
smarte digitale kundeplatforme og begynder
at tilbyde traditionelle speditionsydelser,
udger de potentielle konkurrenter for DSV.
Vi er dog af den overbevisning, at etablere-
de speditgrer med mange &rs erfaring, store
fragtmaengder og allerede eksisterende
globale netvaerk stdr steerkt i forhold til at
kunne fastholde og @ge deres markedspo-
sition.

TEKNOLOGISKE TENDENSER

DSV's Innovation Lab er blevet etableret for
at sikre, at vi systematisk fglger med i og
prioriterer relevante tendenser og tekno-
logier. Flere teknologier er allerede taget i
brug, mens andre bliver afprgvet eller blot
fulgt med interesse.

| det folgende beskrives nogle af de vigtig-
ste tendenser, som pavirker DSV.

Digitalt samspil med kunder

og underleverandgrer

Digitaliseringen pavirker vores samspil med
kunder og underleverandgrer pa flere mader

Branchen og markederne

og omfatter alle led i forsyningskaeden:
fra tilbud, kebsordre, booking, sporing og
statusrapportering til endelig afregning og
KPI-rapportering.

Vi fortsatte med at udrulle og udvikle vores
digitale selvbetjeningsplatform, myDSV, i
2018. Vi har gjort store fremskridt, og DSV
Road i Europa har med et godt resultat flyt-
tet al onlinebooking til myDSV.com.

Bdde Road og Air & Sea har introduceret
apps (DSV Driver App og Last Mile Delivery
App) til at scanne status pa forsendelser.

I labet af de seneste to ar har vi desuden in-
troduceret en tilbudsplatform for vejtrans-
port, Our Quote, som giver kunderne en
effektiv og standardiseret tilbudsproces.

De digitale veerktgjer blev yderligere ud-
viklet i 2018, idet der blev arbejdet p& eDC
(ordrestyring) samt integration af EDI og
APl hos kunderne.

Predictive Analytics og Al

DSV har i de seneste dr anvendt Predictive
Analytics, som er et veerktgj til at kunne
forudsige kundeafgang. Teknologien er
blevet indfert som en del af vores kundeple-
jeprogram, Customer Success Programme,
og giver vores medarbejdere en "advarsel”
(med 85 % nejagtighed), ndr en kunde er
utilfreds eller overvejer at forlade os.

Robotteknologi

DSV's Robotics Centre of Excellence er
knudepunkt for procesautomatisering med
robotter (RPA), der anvendes til at handte-
re gentagne, datatunge og regelbaserede
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forretningsprocesser i DSV. RPA bidrager til
omkostningsbesparelser, kvalitetsforbed-
ringer og en kortere transaktionstid. Ved
udgangen af 2018 havde vi mere end 100
softwarerobotter "ansat” i DSV.

Automatiserede lagerlgsninger
Lagerstyring kan automatiseres og stremli-
nes pa flere mader. Vi har indfert stemme-
styret lagerpluksoftware i udvalgte lager-
bygninger og har oplevet, at det pavirker
produktiviteten positivt.

Automatiserede forerlase trucks (AGV) og
lagerpluksystemer er andre eksempler pa
teknologier, som vi med held har indfert i
udvalgte lagerbygninger.

Grundet den store volumen i e-handel er
det ofte e-handelskunder, der far stgrst ud-
bytte af automatiseringen af lagerbygninger.

Nye teknologier forude

Farerlgse trucks, 3D print og blockchain er
eksempler pa teknologier, der har vaeret
genstand for stor opmaerksomhed i de se-
nere ar. Vi vurderer dog, at det ligger nogle
ar ude i fremtiden, for disse teknologier vil
fa vaesentlig indflydelse pa vores branche.

Indtil videre fglger vi disse og andre tekno-
logier, og hvis vi p& et tidspunkt ser en god
forretningsmulighed inden for en rimelig
tidshorisont, er vi klar til at skride til handling.
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Forventninger og finansielle mélsatninger

FORVENTNINGER
OG FINANSIELLE
MALSZATNINGER

FORVENTNINGER TIL 2019

| 2019 forventer vi et resultat af primaer drift fer
seerlige poster pa 5.900-6.300 millioner kroner.
De regulerede frie pengestremme forventes at
ligge i niveauet 4.300 millioner kroner.

Resultat af primeer drift for saerlige poster
forventes at blive positivt pavirket med
300-350 millioner kroner som fglge af
e@ndringen af regnskabsprincipperne efter
indferelsen af IFRS 16. De requlerede frie
pengestrgmme bliver ikke pavirket af IFRS 16.

Efter reguleringen som felge af IFRS 16

Forventningerne forudsaetter en stabil udvikling
pa de markeder, hvor vi har aktiviteter.

OECD og IMF forventer en global gkonomisk
vaekst pd omkring 3 % i 2019 med lavere

vaekstrater i Europa og USA og hgjere vaekst-
rater pa de nye markeder, herunder isaer Asien.

Vi forventer, at veeksten pa transportmarke-
derne vil vaere pa niveau med den underlig-
gende gkonomiske vaekst, og at DSV vil vaere
i stand til at vinde markedsandele pa alle de
markeder, hvor vi har aktiviteter.

FINANSIELLE MALSZTNINGER FOR 2020

De finansielle malsaetninger er justeret for
pavirkningen af de aendrede regnskabsprin-
cipper efter indfgrelsen af IFRS 16, men er
ellers uendrede i forhold til sidste ar og
forventes opndet inden 2020.

Maélszetningerne hviler pd en forudsaetning
om en stabil ekonomisk udvikling pa globalt
plan i perioden med en érlig vaekst i BNP pa
omkring 3 % (med regionale forskelle) og en
vaekst pa transportmarkedet pa linje med
vaeksten i BNP.

Maélszetningerne skal primaert realiseres
gennem en storre veekst i fragtmaengderne i
alle divisioner end i resten af markedet.

Tidligere 2020
malsatninger

MALS/ZTNINGER FOR 2020

Med veekst i fragtmaengderne og fortsat
fokus pa driftsoptimering, ser vi en mulighed
for en forbedring af produktiviteten i alle
divisioner.

NY REGNSKABSSTANDARD FOR
LEASINGKONTRAKTER
Regnskabsstandarden IFRS 16 for leasing-
kontrakter vil blive anvendt fra 1. januar
2019. Regnskabsstandarden vil f& veaesentlig
indflydelse pa DSV's regnskaber, da ikke-
balanceferte operationelle leasingkontrakter
vil blive kapitaliseret.

Den forventede effekt er beskrevet i note 1
(side 51) i det engelske regnskab.

IFRS 16
indvirkning

Opdateret 2020
malsatninger

i | DSV - samlet
fo.r\/entes ven orgamsk vaekst | resoultat af . ) Overskudsgrad 7.5% 0.0% - +0.5% S 75%
primaer drift for saerlige poster pd 2-9 %. Forventningerne er baseret pa en forud- ) i
. ) Conversion ratio 32,5% -1,5% - -2,5% > 30,0%

saetning om, at valutakurserne og seerligt . . . .
IFRS 16 forventes at medfere en stigning i den amerikanske dollar over for den danske ROIC (for skat) 22 ~7.0% - -8.0% > 20000
de finansielle omkostninger pd 350-370 krone forbliver pa det nuvaerende niveau Air & Sea
millioner kroner. Det betyder, at nettoom- (6. februar 2019). Overskudsgrad 10,0% 0,0% - +0,5% 10%
kostningerne forventes at ligge i niveauet Conversion ratio 42.5% 0,0% - +0,5% 42,5%
620-650 millioner kroner i 2019.

Road

FORVENTNINGER TIL 2019 Realiseret IFRS16  Forventninger Overskudsgrad 5,0% 0,0% - +0,5% 5.0%
(DKKm) 2018 indvirkning 2019 Conversion ratio 25,0% -1,0% - -2,0% 22,5%
Resultat af primaer drift fer seerlige poster 5.450 +300 - 350 5.900 - 6.300 Solutions
Regulerede frie pengestrgmme 3.916 - 4.300 Overskudsgrad 6,0% +1,0% - +2,0% 7%
Effektiv skatteprocent 23,3% - 23% Conversion ratio 25,0% -2,5% - -3,5% 22,5%




KAPITALSTRUKTUR OG
KAPITALALLOKERING

KAPITALSTRUKTUR
Vores kapitalstruktur har til hensigt at sikre:

- Tilstreekkelig ekonomisk fleksibilitet
til at nd de strategiske mal

- Enrobust finansieringsstruktur tilrettelagt
med henblik pd at maksimere aktionaerer-
nes afkast

Efter indferelsen af IFRS 16 er det vores
malsaetning, at den finansielle gearing skal
ligge pd under 2,0xEBITDA (tidligere 1,0-
1,5). Negletallet kan blive hgjere, hvis der
sker storre opkab.

KAPITALALLOKERING
DSV's strategi for anvendelse af frie penge-
stremme er uzendret i forhold til tidligere ar:

DSV har stor erfaring med integration af virk-
somheder, og efter at have lagt den vellykke-
de integration af UTi Worldwide bag os er vi
nu klar til at udnytte nye opkgbsmuligheder
med gkonomisk potentiale.

Som det ses af grafikken nedenfor, er det
over tid lykkedes DSV at @ge afkastet af den
investerede kapital. Veerdiskabelsen stammer
fra sammenlaegningen af vores platforme og
stordriftsfordele (storre kabekraft, krydssalg
fra @get netveerk og kundekreds samt mere
effektiv udnyttelse af fragtkapaciteten).

Kapitalstruktur og udlodning

Denne veerdi udloddes til aktionzererne gennem
aktietilbagekgb og udbytte. Koncernledelsen
overvager lgbende, om den realiserede og
forventede kapitalstruktur opfylder de fast-
lagte mélsaetninger. Eventuelle justeringer af
kapitalstrukturen besluttes i forbindelse med
offentliggerelse af kvartalsmeddelelserne og
finder primaert sted gennem aktietilbagekab.

Det er mélsztningen, at udbytte pr. aktie skal
udvikle sig i takt med indtjeningen pr. aktie.
Det foresldede udbytte for 2018 udger 2,25
kroner pr. aktie svarende til en stigning pa
12,5 % iforhold til 2017.

DSV Arsrapport 2018

UDTALELSER OM FREMTIDIGE FORHOLD

Arsrapporten indeholder udtalelser om fremti-
dige forhold, herunder forventet indtjening og
fremtidige strategier og ekspansionsplaner.

Sadanne udsagn er usikre og forbundet med
risici, idet mange faktorer, hvoraf en del er
uden for DSV'’s kontrol, kan medfare, at den
faktiske udvikling afviger vaesentligt fra de
forventninger, der er anfert i arsrapporten

for 2018.

Sadanne faktorer omfatter bl.a., men er ikke
begraenset til, generelle gkonomiske og for-
retningsmaessige forhold, aendringer i valuta-
kurser og renteniveauer, efterspargsel efter
DSV's ydelser, konkurrenceforhold inden for
transporterhvervet, driftsmaessige problemer
i et eller flere af koncernens datterselskaber
og usikkerhed i forbindelse med kgb og salg
af virksomheder.

V/ZARDI GENNEM OPK®@B

(DKK mio.) DSV keber ABX Logistics DSV kgber UTi Worldwide %

- Den nettorentebaerende geld afdrages, 25.000 26.8% 30% 4 Investeret
nér den finansielle gearing ligger over ’ 26,7% kapital
malsaetningen 23,4% 25% ROIC

. . 20.000 21,8% 21,59 for skat
Der foretages vaerdiskabende investe- 20,7% 19.7% 21,2%  21,1% g 5%
ringer i form af opkgb eller udvikling af 17.,2% 16.8% 20%
den eksisterende forretning 15000
Der sker udlodning til aktionaererne 12,9% 15%
via aktietilbagekgb og udbytte 10.000 .
10%

VARDISKABENDE INVESTERINGER 5.000 5o

. . . . (]

DSV deltager aktivt i konsolideringen af en

fragmenteret branche og har over &rene o 0%

gennem opkeb skabt vaesentlig veerdi for
aktionaererne. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Regnskabsberetning

REGNSKABSBERETNING

T/T PA FINANSIELLE MALS Z£TNINGER

FOR 2020

Koncernens bruttofortjeneste steg med 7,9
% som folge af hgjere vaekst i alle divisioner
end i resten af markedet. Resultat af primeer
drift steg med 14,5 %, og conversion ratio
var 31,2 % og neermer sig sdledes den
nuvaerende malsaetning pa 32,5 %.

Regulerede frie pengestremme udgjorde
3.916 millioner kroner, og i overensstem-
melse med koncernens kapitalallokerings-
principper har vi udloddet 4.541 millioner
kroner til aktionaererne i 2018 gennem
aktietilbagekgb og udbytte.

Udvandet justeret resultat pr. aktie steg
med hele 20,1 %i2018.

ARETS RESULTAT

Nettoomsaetningen udgjorde 79.053
millioner kroner i 2018 (2017: 74.901
millioner kroner). Justeret for valutakurs-
reguleringer (faste valutaer) var vaeksten
for perioden pa 8,1 %.

Omsatningen steg med 8,5 % i Air & Sea,
3,8 % iRoad og 18,3 % i Solutions (faste
valutaer). Fragtmaengderne pa det globale
transport- og logistikmarked steg med ca. 3
% i 2018, hvilket skgnnes at vaere pa niveau
med vaeksten i den globale gkonomi. Mar-
kedsvaeksten var lidt lavere i andet halvar
2018, da den gkonomiske vaekst generelt
var aftagende.

DSV's omsaetningsvaekst var drevet af et
hegjere aktivitetsniveau i alle tre divisioner
og wgede markedsandele, isaer inden for
luftfragt og i Solutions. Endvidere var de
gennemsnitlige fragtrater hgjere i 2018.

Omsaetningen var iszer i Air & Sea negativt
pavirket med 1.786 millioner kroner i 2018
som felge af valutakursudviklingen. Det
skyldtes primaert udviklingen i den ameri-
kanske dollar.

Bruttofortjenesten udgjorde 17.489 milli-
oner kroner i 2018 (2017: 16.605 millioner
kroner) svarende til en stigning pa 7,9 %
(faste valutaer).

Vaeksten var drevet af et hgjere aktivitets-
niveau og en hgjere gennemsnitlig brut-
tofortjeneste pr. forsendelse.

Vaeksten i bruttofortjenesten var pd 10,1% i
Air & Sea, 2,0 % i Road 0og 13,2 % i Soluti-
ons (faste valutaer). Bruttomarginen var pa
22,1 % 12018, hvilket var pa niveau med
2017,

De hgjeste vaekstrater, der blev opnaet pa
regionalt plan, var 13,1 % i APAC 0g 12,5 %
i Amerika. EMEA opndede en vaekst i brut-
tofortjenesten pa 5,8 % (faste valutaer).

Bruttofortjenesten var iseer i Air & Sea ne-
gativt pavirket af valutakursudviklingen med
404 millioner kroner i 2018.

RESULTATOPG@RELSE - UDDRAG

(DKK mio.) 2018 2017
Omsaetning 79.053 74.901
Direkte omkostninger 61.564 58.296
Bruttofortjeneste 17.489 16.605
Andre eksterne omkostninger 3.036 3.110
Personaleomkostninger 8.241 7.831
EBITDA for sarlige poster 6.212 5.664
Afskrivninger 762 786
EBIT for saerlige poster 5.450 4.878
Veekst inkl.

Valutakurs-  virksomheds-
VAKST 2017 effekt opkeb 2018
Omsaetning
Vaekst -2,6% 8,1% 5,5%
DKK mio. 74.901 (1.786) 5.938 79.053
Bruttofortjeneste
Vaekst -2,6% 7,9% 5,3%
DKK mio. 16.605 (404) 1.288 17.489
EBIT for saerlige poster
Vaekst -2,8% 14,5% 11,7%
DKK mio. 4878 (116) 688 5.450

Resultat af primaer drift for seerlige poster
(EBIT) udgjorde 5.450 millioner kroner i 2018
(2017: 4.878 millioner kroner) svarende til
en stigning pa 14,5 % (faste valutaer).

Air & Sea-divisionen realiserede et resultat
af primaer drift for szerlige poster pa 3.693
millioner kroner (2017: 3.225 millioner
kroner).

Road-divisionen realiserede et resultat af
primaer drift for szerlige poster pd 1.147
millioner kroner (2017: 1.201 millioner

kroner).

Solutions-divisionen realiserede et resul-
tat af primeer drift for seerlige poster pa
709 millioner kroner (2017: 494 millioner

kroner).



Fordelt pa regioner opndede Amerika en
vaekst i resultat af primeer drift for seerli-
ge poster pa 18,9 %, APAC pd 22,9 % og
EMEA pd 9,9 % (faste valutaer).

Den negative valutakurseffekt p& 116 milli-
oner kroner vedrarte primaert Air & Sea.

De samlede personaleomkostninger (ekskl.
timelennet personale) udgjorde 8.241
millioner kroner i 2018 (2017: 7.831 milli-
oner kroner). Udviklingen var pavirket af en
pristalsregulering af lznningerne, og trods en
generel forbedring af produktiviteten med-
forte det hojere aktivitetsniveau en mindre
stigning i det samlede antal medarbejdere i
visse omrader. Denne stigning blev i et vist
omfang udlignet af valutakursreguleringer.

Andre eksterne omkostninger udgjorde i alt
3.036 millioner kroner i 2018 (2017: DKK
3,110 millioner kroner). Conversion ratio var
pd31,2%i2018 mod 29,4 %i2017.

Stigningen skyldes @get produktivitet i isaer
Air & Sea og Solutions som fglge af en kon-
solideret infrastruktur og forbedret effekti-
vitet. Endvidere blev de sidste synergieffek-
ter fra integrationen af UTi realiseret i 2018.

Overskudsgraden var pd 6,9 % for 2018
mod 6,5 % for 2017 og var pavirket af de
samme faktorer som conversion ratio.

Der var ingen saerlige poster i 2018
(2017: 525 millioner kroner).

GEOGRAFISK SEGMENTERING 2018

Bruttofortjeneste er fordelt pa fglgende geografisks omréader:

AMERIKA

19%

EMEA

APAC

14%

67%

Regnskabsberetning

Finansielle nettoomkostninger udgjorde i
alt 249 millioner kroner (2017: 556 millio-
ner kroner).

De finansielle nettoomkostninger eksklusive
valutakursreguleringer udgjorde 309 millio-
ner kroner i 2018, hvilket er pa niveau med
sidste ar (2017: 296 millioner kroner).

Den gennemsnitlige rente pa koncernens
langfristede I&n, kreditter og rentesikring var
pd2,2%i2018mod 2,2 %i2017.

Valutakursreguleringer udgjorde en net-
togevinst p& 60 millioner kroner i 2018
(2017: et nettotab pd 260 millioner kroner).
Valutakursreguleringer vedregrer primaert
koncernlan og havde ingen likviditetseffekt.

Skat af aret resultat udgjorde 1.213
millioner kroner i 2018 (2017: 785 millioner
kroner). Den effektive skatteprocent ud-
gjorde 23,3 % mod 20,7 % i 2017.

Den effektive skatteprocent for 2018 18 pa
det forventede niveau. | 2017 var den effekti-
ve skatteprocent lavere end normalt pa grund
af omstruktureringen af UTi's aktiviteter.

Aret resultat for 2018 udgjorde 3.988
millioner kroner mod 3.012 millioner kroner
for 2017. Stigningen skyldes et hgjere
resultat af primeer drift, lavere finansielle
nettoomkostninger og fraveer af integrati-
onsomkostninger (saerlige poster) i 2018.

Udvandet justeret resultat pr. aktie steg
med 20,1 % til 22,1 kroner i 2018 som
folge af den hgjere indtjening.
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OMSZATNING
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PENGESTROMSOPG@RELSE
Pengestrgmme fra driftsaktivitet ud-
gjorde 4.3071 millioner kroner i 2018 mod
4.664 millioner kroner i 2017. Pengestrom-
mene var positivt pavirket af hgjere EBITDA
for saerlige poster og fraveer af integrations-
omkostninger og negativt pavirket af

hojere arbejdskapital.

Pengestrgmmene var negativt pavirket af
ekstraordinaere bidrag til pensionsordninger i
4. kvartal 2018 pa ca. 250 millioner kroner.

Nettoarbejdskapitalen udgjorde 1.767
millioner kroner pr. 31. december 2018
(2017:1.410 millioner kroner).

| forhold til heldrsomszetningen blev penge-
bindingen i nettoarbejdskapitalen gget til
2,2 % pr. 31. december 2018 mod 1,9 %
ved udgangen af 2017.

Regnskabsberetning

Den ggede aktivitet i Air & Sea medferte en
stigning i koncernens nettoarbejdskapital i
forhold til det historiske niveau.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
udgjorde et likviditetstraek p& 444 millioner
kroner i 2018 (2017: 325 millioner kroner).

Frie pengestrgmme udgjorde 3.857
millioner kroner i 2018 mod 4.339 millioner
kroner i 2017. Regulerede frie penge-
stremme (ekskl. virksomhedsopkgb og
sarlige poster) udgjorde 3.916 millioner
kroner i 2018 mod 4.835 millioner kroner
i2017.

| overensstemmelse med koncernens kapi-
talallokeringsprincipper blev de frie penge-
strgmme i 2018 udloddet til aktionzererne,
eftersom den finansielle gearing hele aret 13
inden for det fastsatte interval.

UDVANDET JUSTERET RESULTAT PR. AKTIE (DKK mio.) 2018 2017
Arets resultat 3.988 3.012
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultatet (12) 31
Aktionzererne i DSV’s andel af arets resultat 4.000 2.981
Afskrivning pa kunderelationer 28 41
Aktiebaseret vederlaggelse 93 68
Seerlige poster - 525
Skatteeffekt heraf (28) (131)
Arets justerede resultat 4.093 3.484
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb (‘000) 185.287 189.112
Udvandet justeret resultat pr. aktie a 1 DKK 22,1 18,4
PENGESTR@MSOPG@RELSE (DKK mio.) 2018 2017
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 4.301 4.664
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet (444) (325)
Frie pengestrgmme 3.857 4.339
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet (4.000) (4.715)
Periodens pengestrgmme (143) (376)
Regulerede frie pengestremme 3.916 4.835
REGULEREDE FRIE PENGESTR@OMME NETTOARBEJDSKAPITAL
(DKK mio.) (DKK mio.)
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KAPITALSTRUKTUR OG FINANSIELLE FORHOLD
Aktionaerernes andel af egenkapitalen
udgjorde 14.561 millioner kroner pr. 31.
december 2018 (2017: 14.835 millioner
kroner) svarende til en soliditetsgrad p& 37,5
% ved udgangen af 2018 (2017: 38,6 %).

Bevaegelserne i egenkapitalen vedrgrer
primaert drets resultat, keb og salg af egne
aktier, udlodning af udbytte samt valuta-
kursreguleringer i udenlandske enheder.

Den nettorentebaerende gaeld udgjorde
5.831 millioner kroner pr. 31. december
2018 mod 5.575 millioner kroner pr. 31.
december 2017.

Den finansielle gearing (nettorentebaeren-
de geeld divideret med EBITDA fer szerlige
poster) var 0,9 ved udgangen af 2018
(2017:1,0).

Den samlede lgbetid pa koncernens obli-
gationer, 1&n og kreditter var 3,2 ar pr. 31.
december 2018 (2017: 3,2 ar).

Kreditvurdering: S&P Global Ratings tildel-
te i september 2018 DSV A/S en langsig-
tet kreditvurdering pa BBB+ med stabile
fremtidsudsigter.

Den investerede kapital udgjorde 20.381
millioner kroner pr. 31. december 2018
(2017:20.391 millioner kroner).

Afkast af den investerede kapital (ROIC for
skat) udgjorde 26,7 % i 2018 mod 23,4 % i
2017. Stigningen skyldes primeert et hgjere
resultat af primeer drift (EBIT for saerlige
poster).

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

| selskabsmeddelelse nr. 734 af 16. januar
2019 oplyste vi, at vi havde afgivet et
kebstilbud pa Panalpina Welttransport
Holding AG. Der henvises til note 5.8 pa
side 80 i det engelske regnskab for yder-
ligere oplysninger.

Regnskabsberetning
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UDVIKLING | EGENKAPITAL (DKK mio.) 2018 2017
Egenkapital 1 Januar 14.835 13.416
Periodens nettoresultat 4.000 2.981
Betalt udbytte (380) (342)
Kgb af egne aktier (4.161) (1.559)
Salg af egne aktier 372 303
Valutakurseffekt indregnet i anden totalindkomst (144) (429)
@vrige reguleringer, netto 39 465
Egenkapital 31 December 14.561 14.835
UDVIKLING | NETTORENTEBZARENDE G&LD (DKK mio.) 2018 2017
Lén og kreditter 2.895 2.027
Udstedte obligationer 3.972 4.713
Finansiel leasing 192 217
Andre langfristede forpligtelser 79 29
Finansielle forpligtelser i alt 7.138 6.986
Andre rentebaerende tilgodehavender 149 63
Likvider og likvide reserver 1.158 1.348
Finansielle aktiver i alt 1.307 1.411
Nettorentebaerende geeld 5.831 5.575

ROIC OG INVESTERET KAPITAL INKL.
GOODWILL OG KUNDERELATIONER

4 Investeret kapital inkl. goodwill og kunderelationer
ROIC inkl. goodwill og kunderelationer
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Resultatopggrelse

(DKK mio.) Note 2018 2017
Omsaetning 2.2 79.053 74.901
Direkte omkostninger 2.3 61.564 58.296
Bruttofortjeneste 17.489 16.605
Andre eksterne omkostninger 2.4 3.036 3.110
Personaleomkostninger 2.5 8.241 7.831
Resultat af primaer drift for afskrivninger og seerlige poster 6.212 5.664
Amortiseringer og afskrivninger 2.6 762 786
Resultat af primaer drift for saerlige poster 5.450 4.878
Seerlige poster, omkostninger 2.7 - 525
Finansielle indtaegter 2.8 130 94
Finansielle omkostninger 2.8 379 650
Resultat for skat 5.201 3.797
Skat af rets resultat 5.2 1.213 785
Arets resultat 3.988 3.012
Arets resultat fordeles sdledes:

Aktionaererne i DSV A/S 4.000 2.981
Minoritetsinteresser (12) 31
Resultat pr. aktie: 4.6

Resultat pr. aktie & 1 kr. 22,0 16,0
Udvandet resultat pr. aktie & 1 kr. 21,6 15,8

Resultatopgerelse og Totalindkomstopggrelse

Totalindkomstopgearelse
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(DKK mio.) Note 2018 2017
Arets resultat 3.088 3.012
Poster, der efterfglgende reklassificeres til resultatopgarelsen,

ndr specifikke betingelser er opfyldt:

Valutakursdifferencer indregnet i anden totalindkomst (138) (430)
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter 4.5 (4) 28
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter overfert til

finansielle omkostninger - 3
Skat af poster, der kan reklassificeres til resultatopgerelsen 5.2 2) 6
Poster, der efterfglgende ikke reklassificeres til resultatopgarelsen:

Aktuarmaessige gevinster/tab 3.7 (70) 179
Skat af poster, der ikke efterfglgende kan reklassificeres

til resultatopgerelsen 5.2 15 (42)
Anden totalindkomst efter skat (199) (256)
Totalindkomst i alt 3.789 2.756
Totalindkomst for dret fordeles sdledes:

Aktionaererne i DSV A/S 3.795 2.726
Minoritetsinteresser (6) 30
lalt 3.789 2.756
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Pengestremsopgerelse

Pengestregmsopgerelse

(DKK mio.) Note 2018 2017

Resultat af primaer drift far afskrivninger og saerlige poster 6.212 5.664

Reguleringer:

Aktiebaseret vederlaeggelse 93 68

Zndring i hensatte forpligtelser (329) (279)
/ndring i arbejdskapital (520) 944

Seerlige poster - (488)
Renteindbetalinger 107 110

Renteudbetalinger 411) (386)
Betalt selskabsskat (851) (969)
Pengestrgm fra driftsaktivitet 4.301 4.664

Kgb af immaterielle aktiver (501) (393)
Kgb af materielle aktiver (709) (620)
Afhandelse af materielle aktiver 859 636

Kgb og salg af dattervirksomheder og aktiviteter 5.1 (59) (8)
/ndring af evrige finansielle aktiver (34) 60

Pengestrgm fra investeringsaktivitet (444) (325)
Frie pengestremme 3.857 4.339

Optagelse af langfristede forpligtelser 855 1.488

Afdrag pa lan og kreditter (750) (4.517)
Optagelse af andre finansielle forpligtelser 48 (69)
Aktionaererne:

Udbetalt udbytte 4.2 (380) (342)
Keb af egne aktier 4.2 (4.161) (1.559)
Salg af egne aktier 372 303

@vrige transaktioner med aktionaererne 16 (19)
Pengestregm fra finansieringsaktivitet (4.000) (4.715)
Arets pengestrgm (143) (376)

(DKK mio.) Note 2018 2017

Arets pengstrgm - fortsat (143) (376)
Likvider og likvide reserver 1 Januar 1.348 1.714

Arets pengestrgm (143) (376)
Valutakursreguleringer 47) 10

Likvider og likvide reserver 31 December 4.2 1.158 1.348

Pengestromsopggrelsen kan ikke direkte udledes af balance og

resultatopgerelse.

OPG@RELSE AF REGULEREDE FRIE PENGESTROMME

(DKKm) Note 2018 2017

Frie pengestrgmme 3.857 4.339

Nettokeb af dattervirksomheder og aktiviteter 59 8

Seerlige poster (omstruktureringsomkostninger) - 488

Regulerede frie pengestremme 3.916 4.835
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Balance
AKTIVER EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER
(DKK mio.) Note 2018 2017 (DKK mio.) Note 2018 2017
Immaterielle aktiver 3.2 16.742 16.573 Aktiekapital 4.1 188 190
Materielle aktiver 3.3 2.490 2.431 Reserver og overfort resultat 4.1 14.373 14.645
Andre tilgodehavender 291 257 Aktionzrerne i DSV A/S” andel af egenkapitalen 14.561 14.835
Udskudte skatteaktiver 5.2 851 965 Minoritetsinteresser (29) (26)
Langfristede aktiver i alt 20.374 20.226 Egenkapital i alt 14.532 14.809
Tilgodehavender fra salg 4.4 13.252 12.557 Udskudte skatteforpligtelser 52 188 82
Kontraktsaktiver 3.4 1.554 1.300 Pensioner og lignende forpligtelser 3.7 915 1.124
Lagerbeholdninger 3.5 718 462 Hensatte forpligtelser 38 627 706
Andre tilgodehavender 1.662 1.778 Finansielle forpligtelser 43 6.593 6.491
Likvider og likvide reserver 1158 1258 Langfristede forpligtelser i alt 8.323 8.403
Aktiver bestemt for salg 3.3 94 717
Kortfristede aktiver i alt 18.438 18.162 Hensatte forpligtelser 3.8 412 383
Finansielle forpligtelser 43 545 495
Aktiver i alt 38.812  38.388 Leverandgrgaeld 44 7.646 7.477
Periodiserede direkte omkostninger fra salg 34 2.813 2.539
Anden gaeld 4.087 3.953
Selskabsskat 454 329
Kortfristede forpligtelser i alt 15.957 15.176
Forpligtelser i alt 24.280 23.579

Egenkapital og forpligtelser i alt 38.812 38.388
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Egenkapitalopggrelse

2018 2017
Aktionae- Aktionae-
rerne i rerne i
DSV A/S’ DSV A/S’
andel af andel af
Aktie Overfort egen- Minoritets- Egenkapital Aktie Overfort egen- Minoritets- Egenkapital
(DKK mio.) kapital ~ Reserver* resultat kapitalen  interesser ialt kapital ~ Reserver* resultat kapitalen interesser ialt
Egenkapital 1 Januar 190 4195 10.450 14.835 (26) 14.809 190 4.642 8.584 13.416 (38) 13.378
Arets resultat - - 4.000 4.000 (12) 3.988 - - 2.981 2.981 31 3.012
Anden totalindkomst efter skat - (151) (54) (205) 6 (199) - (446) 191 (255) 1) (256)
Totalindkomst i alt for aret - (151) 3.946 3.795 (6) 3.789 - (446) 3.172 2.726 30 2.756
Transaktioner med ejere:
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 93 93 - 93 - - 68 68 = 68
Udloddet udbytte - - (380) (380) 2) (382) = = (342) (342) (13) (355)
Kab af egne aktier - (8) (4.153) (4.161) - (4.161) - (3) (1.556) (1.559) - (1.559)
Salg af egne aktier - 2 370 372 - 372 - 2 301 303 - 303
Kapitalnedsaettelse (2) 2 - - - - - - - - - -
Til-/afgange af minoritetsinteresser - - - - - - - - - - (14) (14)
Udbytte egne aktier - - 14 14 - 14 - - 7 7 - 7
Skat af transaktioner med ejere - - 1 1 - 1 - - 220 220 - 220
Andre reguleringer - - (8) (8) 5 (3) = = (4) (4) 9 S
Transaktioner med ejere i alt (2) (4) (4.063) (4.069) 3 (4.066) - 1) (1.306) (1.307) (18) (1.325)
Andre egenkapital transaktioner:
Flyttet til overfert resultat - (4.744) 4.744 - - - = > - - - -
Egenkapital 31 December 188 (704) 15.077 14.561 (29) 14.532 190 4.195 10.450 14.835 (26) 14.809

* For specifikation af Reserver se note 4.1 i DSV’s samlede arsrapport



»undesuoy :uoipinpo.d ysiyeld bo ubisag



» V)

Global Transport and Logistics



