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Fondsbgrsmeddelelse 24.3.2011
Meddelelse nr. 4, 2011

Monberg & Thorsens bestyrelse har pa sit mgde i dag godkendt arsrapporten for 2010

Monberg & Thorsen realiserede en koncernomsatning pd 5,3 mia. kr. mod 5,6 mia. kr. 1 2009
og et resultat af primeer drift p4 76 mio. kr. mod 118 mio. kr. i 2009, hvilket svarer til vores forventninger.

Resultat for skat er realiseret med 73 mio. kr. mod 126 mio. kr. i 2009. Resultatgraden er siledes realiseret
med 1,4 %.

Arets resultat efter skat er et overskud pa 50 mio. kr. mod 103 mio. kr. i 2009.

Dyrup realiserede en omsatning pd 1,4 mia. kr. Det primare resultat blev et overskud pé 42 mio. kr. Savel
omsatning som resultat er bedre end forventet. Resultatet for skat er et overskud pa 20 mio. kr.

MT Hogjgaard realiserede en omsatning pd 8,3 mia. kr. og et primert resultat pa 94 mio. kr. mod 290 mio.
kr. 12009. Det lavere resultat er en konsekvens af det generelt lavere aktivitetsniveau med intens
konkurrence og pres pé priserne. Resultat for skat er realiseret med 100 mio. kr. svarende til en resultatgrad
pa 1,2 %, hvilket er indenfor den senest udmeldte forventning.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pd 7 kr. pr. aktie a 20 kr.

For 2011 forventes en koncernomsatning i niveauet 5,9 mia. kr. med et resultat for skat — resultatgrad - i
niveauet 1 %.

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hojgaard er en integreret del af Monberg & Thorsens érsrapport.
Arsrapporten er offentliggjort via Nasdaqg OMX Kebenhavn, og den er tilgeengelig p4 Monberg & Thorsens

hjemmeside www.monthor.dk.

Seborg den 24. marts 2011
Bestyrelse og direktion

Monperg & Thopgen A/S

Anders Colding Friis
Bestyrelsesformand

Henvendelse vedrgrende denne meddelelse kan rettes til adm. direktgr Jgrgen Nicolajsen pa telefon 3546
8000.

Meddelelsen er ogsa tilgengelig pA www.monthor.dk

Denne meddelelse foreligger pa dansk og engelsk. I tvivlstilfaelde er den danske udgave galdende.

CVR-nr. 12 61 79 17
Gladsaxevej 300
2860 Sgborg
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DYRUP OG MT HOJGAARD

Monberg & Thorsen-koncernens aktiviteter bestr af Dyrup, som ejes 100 %, og MT Hgjgaard, hvor
ejerandelen er 46 %. Begge virksomheder er inden for byggerelaterede aktiviteter men med forskellig
markedsmassig representation. MT Hgjgaard ejes sammen med Hejgaard Holding og er en fellesledet
virksomhed, hvorfor den pro rata konsolideres i Monberg & Thorsens koncernregnskab.

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hajgaard er en integreret del af Monberg & Thorsens rsrapport.
Den anvendte regnskabspraksis i Dyrup og MT Hgjgaard folger koncernens regnskabspraksis.
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KONCERNEN, IDEGRUNDLAG OG FORRETNINGSSTRATEGI

MONBERG & THORSEN A/S
Aktiekapital 71,7 mio. kr.

B S DYRUP

Dyrup A/S
Aktiekapital 110 mio. kr. (100 % ejet)

IDEGRUNDLAG

Veardiskabelse gennem langsigtet forretningsudvik-
ling inden for byggerelaterede aktiviteter.

FORRETNINGSSTRATEGI

Monberg & Thorsen vil udeve en aktiv og vasentlig
indflydelse pa strategi, akkvisitive tiltag, ledelse og
gkonomi inden for forretningsomraderne. Dette sker
bl.a. gennem bestyrelsesreprasentation i koncernsel-
skaberne og fastleggelse af skonomiske krav og mal.
Moderselskabet varetager sine funktioner med en lille
organisation.

Kerneomraderne er kendetegnet ved en sterk mar-
kedsposition i deres brancher. Der er ingen aktuelle
planer om opkeb i beslegtede brancher.

Dyrup
Dyrup vil vare et sterke alternativ til de store og
globale leverandgrer af maling og trebeskyttelse i
Europa.

Dyrups forretningsmodel skal udnytte de lokale enhe-
ders markedsforstaelse og fleksibilitet, der kombineret
med den internationale infrastruktur og steerke vare-
merker giver et solidt fundament for vaerdiskabelse.

y‘—j MTHgjgaard

MT Hgjgaard a/s
Aktiekapital 220 mio. kr. (46 % ejet)

Det okonomiske mal er, at Dyrup inden for en kor-
tere drreekke skal opné en profitabilitet pd niveau med
de gvrige producenter pd det europziske marked.

MT Hgjgaard
MT Hojgaard er Danmarks forende bygge- og an-
legsvirksomhed.

Koncernens fundament er de senere &r forbedret gen-
nem markant gget fokus pa lensomhed og risikosty-
ring. MT Hojgaard vil vare kendt som en kompetent
og professionel samarbejdspartner og vere dem, der
setter nye standarder, teenker nyt og udvikler nye
lgsninger. Den eksisterende internationale forretning
skal udvikles. Kompetencer og strukturer skal styrkes
og optimeres sdvel nationalt som internationalt.

Det gkonomiske mal er, at MT Hojgaard skal vare
blandt de mest lonsomme bygge- og anlegsvirksom-
heder, og resultatgraden skal loftes til 5 % inden for
en kortere arraekke.



SELSKABETS LEDELSE

BESTYRELSE

Anders Colding Friis (1963)

Formand

Adm. direkter, Scandinavian

Tobacco Group A/S

Anders Colding Friis er cand. merc.

i strategi og finansiel planlegning.
Hans seerlige kompetencer er generel
ledelse, branding, marketing og strategi.
(BF) Dyrup A/S

(BF) Dagrofa A/S

(BM) DI's Internationale Markedsudvalg
(BM) IC Companys A/S

Indtradt i bestyrelsen i 2004

Poul Lind (1952)

Adm. direktar,

NPT A/S

Hans seerlige kompetencer er stor
international ledelseserfaring.
(BM) MT Hejgaard als

(BM) NPT A/S

Indtradt i bestyrelsen i 2006

Christine Thorsen (1958)
Ledelseskonsulent, MBA

Dynamic Approach ApS

Hendes srlige kompetence

er ledelsesudvikling,

forandringsledelse og

erfaring inden for entreprengrvirksomhed.
Indtradt i bestyrelsen i 2008

BF:  Bestyrelsesformand
BNF: Bestyrelsesnaestformand
BM: Bestyrelsesmedlem

*

Koncernrepraesentanter

Torben Ballegaard Serensen (1951)
Neestformand

Hans seerlige kompetencer

er strategisk forandringsledelse

og international forretnings udvikling
med stor erfaring i innovation,
markedsfering og brandudvikling.
(BM) Egmont Fonden

(BM) Lego A/S
(BF) CAT Science A/S

(BNF) Pandora Holding A/S

(BM) Realfiction ApS

(BNF) Systematic A/S

(BM) AS3-Companies A/S
(BM) Tajco A/S

(BM) Thomas A/S

(BM) Arstiderne Arkitekter A/S
(BM) AB Electrolux, Sverige
Indtradt i bestyrelsen i 2008

_ :@;)

Henriette H. Thorsen (1970)
Direktar

Belvédére Scandinavia A/S
Hendes serlige kompetence
er internationalt salg og
markedsfering samt brand-
udvikling.

Indtradt i bestyrelsen i 2010
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J:

Lars Goldschmidt (1955)* Jannie Jensen (1960)*
Direkter, Laborant, Dyrup A/S

Dansk Industri A/S Indtradt i bestyrelsen i 2009
Hans seerlige kompetence er

ledelse af vidensorganisationer.

(BF) Ingeniarhgjskolen i

Kebenhavn

(BM) Styrelsen for internationalt

udviklingsarbejde.

Indtradt i bestyrelsen i 2010

Michael Nielsen (1969)*
Salgschef, Dyrup A/S
Indtradt i bestyrelsen i 2009

Pia Pilmark (1960)*
Bogholder, Dyrup A/S
Indtradt i bestyrelsen i 2009

Ledelsens beholdning af B-aktier pr. 31.12.2010
Antal stk.
Anders Colding Friis 1.150
Poul Lind 1.500
Christine Thorsen 940
Henriette H. Thorsen 2.638
Jorgen Nicolajsen 650

DIREKTION

Jorgen Nicolajsen (1958)
Adm. direkter
(BNF) MT Hejgaard a/s




KONCERNBERETNING

ARETS KONCERNRESULTAT

Monberg & Thorsen realiserede en koncernomszt-
ning pd 5,3 mia. kr. mod 5,6 mia. kr. i 2009 og et
resultat af primer drift p& 76 mio. kr. mod 118 mio.
kr. 1 2009, hvilket svarer til vores forventninger.

Resultat for skat er realiseret med 73 mio. kr. mod
126 mio. kr. i 2009. Resultatgraden er saledes reali-
seret med 1,4 %.

Arets resultat efter skat er et overskud pa 50 mio. kr.
mod 103 mio. kr. 1 2009.

Dyrup realiserede en omsztning pé 1,4 mia. kr. Det
primere resultat blev et overskud pa 42 mio. kr. Sdvel
omsztning som resultat er bedre end forventet. Re-
sultatet for skat er et overskud pa 20 mio. kr.

MT Hgjgaard realiserede en omsatning pé 8,3 mia.
kr. og et primeart resultat pd 94 mio. kr. mod 290
mio. kr. i 2009. Det lavere resultat er en konsekvens
af det generelt lavere aktivitetsniveau med intens
konkurrence og pres pa priserne. Resultat for skat er
realiseret med 100 mio. kr. svarende til en resultatgrad
pa 1,2 %, hvilket er indenfor den senest udmeldte
forventning.

Koncernens pengestromme fra primer drift er -120
mio. kr. mod 240 mio. kr. i 2009, hvor den positive
udvikling i Dyrup ikke har kunne opveje nedgangen i
MT Hojgaard, som dels skyldes den lavere indtjening
og dels det lavere aktivitetsniveau ved arets udgang.

Resultat i forhold til forventninger

2010 blev et hirdt og udfordrende r i bygge- og an-
leegsbranchen for MT Hgjgaard, hvorimod Dyrup
leverede en pan resultatfremgang, der vidner om en
succesfuld turnaround.

Forventningerne var i begyndelsen af 2010 en kon-
cernomsztning i niveauet 5,5 mia. kr. med et resultat
for skat i niveauet 2 % (Resultatgrad). Dette blev i
forbindelse med halvarsrapporten i august zndret til
en forventet omstning i niveauet 5,3 mia. kr. og en
resultatgrad i niveauet 1,5 % som folge af MT Hgj-
gaards lavere omsatning og resultat i 1. halvar.

Omsztningen er realiseret med 5,3 mia. kr. og resul-
tatgraden er 1,4 %, hvilket er pd niveau med vores
udmeldte forventninger.

Udviklingen inden for koncernens hovedaktiviteter
Dyrup havde ogsa i 2010 en positiv resultatudvikling
gennem hele aret, hvilket bl.a. skyldes de gennemforte

tiltag og projekeer relateret til FRESH START stra-
tegien.

Atret startede med kebet af den polske malingsprodu-
cent Malfarb, hvorved Dyrup styrkede sin position i
det polske PRO-marked. Malfarbs produktions- og
lagerfaciliteter er ved at blive udbygget.

Opgraderingen af produktionsfaciliteterne i Danmark
er afsluttet, og det nye produktionsanleg til vandba-
serede produkeer blev indviet i maj maned. Der er nu

fokus pé at optimere produktionen.

De franske lagerfaciliteter blev ligeledes ferdige, og in-
sourcing af lageret med tilhorende logistikopgaver er i

fuld gang.

Dyrups realiserede omsetning pa 1,4 mia. kr. svarer til
en vakst pa 8 %, hvoraf de 7 % kommer fra de fore-
tagne tilkeb - Malfarb i 2010 og Hygea i 2009.

Der var i 2010 en markedsmessig tilbagegang i ni-
veauet 4 %, hvorfor Dyrups organiske vakst pd 1 %
anses for tilfredsstillende. I Danmark og Tyskland
steg omsztningen med godt 1 % primeart som folge
af nye kunder, mens der pé Iberia var en fremgang pé
4 %. I Frankrig var omsatningen status quo i forhold
til 2009 svarende til markedsudviklingen. I Polen er
der fremgang, og hertil kommer effekten af kobet af
Malfarb. Pa eksportomradet har de nye fokusomrader
Asien og Afrika mere end opvejet tilbagegangen pd
Dyrups europeiske eksportmarkeder.

Bruttoresultatet er realiseret med 0,6 mia. kr. med en
stigning i bruttomarginen til 43 % primeart drevet af

tiltagene i FRESH START strategien.

Salgsomkostningerne er realiseret 3 % lavere end i
2009, hvilket skyldes frasalget af Industri samt gene-
relle besparelser. Administrationsomkostningerne er
pa uendret niveau bl.a. pavirket af de interne ressour-
cer, der er anvendst til alle arets projekter.

Resultat af primer drift er et overskud pé 42 mio.

kr. mod et underskud for serlige poster i 2009 pa

20 mio. kr. Fremgangen afspejler sig ogsd i EBIT-
marginen og resultatgraden, der begge i 2010 nu igen
er positive med henholdsvis 3 % og 1 %.



Finansieringsomkostningerne, netto er steget til
23 mio. kr. bl.a. som folge af de foretagne investe-
ringer.

Arets resultat for skat er herefter et overskud pa
20 mio. kr. mod et underskud i 2009 pa 25 mio.
kr. Den effektive skattesats er 25 %, hvilket bety-
der, at drets resultat efter skat er et overskud pa

15 mio. kr.

MT Hegjgaards forventninger til 2010 blev ikke ind-
friet, da 2010 blev et hirdt ar for bygge- og anlegs-
branchen. Kendetegnene var en dempet eftersporg-
sel, ogede tilbudsomkostninger, intens konkurrence
om ordrerne og dermed pres pa priserne, og hertil
kommer nogle harde vinterméneder.

Fokus har varet pé videreudvikling af virksomheden
omfattende medarbejdernes kompetencer, vidensy-
stemet samt udrulning af nye produkter og metoder,
for derigennem at give kunderne den bedste lgsning.

Med virkning fra 1. juni 2010 overtog MT Hgjgaard
Carlo Lorentzen A/S for at styrke markedsdekningen
i Nordsjelland. Endvidere er det tidligere Promecons
aktiviteter blevet afviklet, og i den forbindelse blev
serviceaktiviteterne solgt.

MT Hojgaard realiserede i 2010 en omstning pa 8,3
mia. kr., hvilket er 9 % mindre end i 2009 som folge
af den generelle afmatning i markedet. Aktiviteterne
i udlandet udger 31 % af omsztningen mod 33 %
12009.

Resultatet af primer drift er et overskud pd 94 mio.
ke., svarende til en overskudsgrad pd 1,1 % mod 3,2
% i 2009, hvor det primare resultat var 290 mio.
kr.

Udviklingen er en kombination af flere forhold,
lavere omsztning som folge af den dempede efter-
sporgsel, intens konkurrence og pres pa priserne,
hvilket endvidere har medfert, at MT Hgjgaard har
tilpasset kravene til lonsomhed til et lavere niveau.
Hertil kommer ogede tilbudsomkostninger, samt at
der pd udvalgte omréader er opretholdt kapacitet til
den forventede aktivitetsstigning.

De finansielle poster udger en nettoindtzegt pa 7
mio. kr. mod 17 mio. kr. i 2009. Udviklingen kan
blandt andet henferes til gget lantagning og faldende
likviditet.

Resultatet for skat er herefter et overskud pa 100 mio.
kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel udger 46 %.
Resultatgraden er pd 1,2 % mod 3,4 % i 2009.

MT Hogjgaards resultat efter skat er et overskud pa
61 mio. kr. mod 223 mio. kr. i 2009.

Bestyrelsen for MT Hgjgaard foresldr et udbytte pa
50 mio. kr., hvoraf 23 mio. k. tilfalder Monberg &
Thorsen.

Ordrebeholdningen udger ved arets udgang 9,2 mia.
kr., hvilket er 24 % hgjere end sidste &r. Ordrebehold-
ningens bonitet er under de nuvarende markedsfor-
hold tilfredsstillende. I ordrebeholdningen indgér en

rekke storre ordrer, som straekker sig over flere ar.

Forventninger til 2011

For 2011 forventes en koncernomsztning i niveauet
5,9 mia. kr. med et resultat for skat - resultatgrad - i
niveauet 1 %.

Forventningerne til den fremtidige skonomiske ud-
vikling er forbundet med usikkerhed og risici, der kan
medfere, at udviklingen afviger vasentligt i forhold
til det forventede.

Forventningerne er baseret pé et relativt stabilt rente-
og valutakursniveau samt folgende forudsetninger for
de enkelte virksomheder:

Dyrup forventer, at DIY-markedet for 2011 vil vise
en fremgang pa 1 %, mens der i PRO-markedet
forventes en tilbagegang i niveauet 3 %. Dyrup for-
venter som minimum at fastholde sin markedsandel
pd hovedmarkederne. De igangsatte tiltag i FRESH
START vil fortsat blive udviklet mélrettet for at
styrke Dyrups markedspositioner gennem lancerin-
gen af innovative produkter og koncepter. Hertil
kommer storre fokus pa udbygning og udnyttelse af
eksportmulighederne i Asien og Afrika.

Effekterne af FRESH START forventes sammen
med kebet af Plus Paint A/S i marts 2011 at kunne
skabe en vakst i niveauet 6 % - 7 %, hvoraf over
halvdelen kommer fra forventede prisstigninger som
folge af de fortsat stigende ravarepriser.

MONBERG & THORSEN
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De stigende révarepriser presser indtjeningen og
betyder, at der ogsd i 2011 vil vare fokus pa at
optimere recepterne uden at ga pa kompromis med
kvaliteten af produkterne. Det primere resultat for-
ventes derfor i niveauet 50 mio. kr. Resultatgraden
forventes at blive i niveauet 1 % - 2 %.

MT Hogjgaard forventer, at bygge- og anlegsmar-
kedet i Danmark samlet set vil falde lidt i 2011 i
forhold til 2010. MT Hgjgaard forventer dog at
f3 et hojere aktivitetsniveau end i 2010.

For renoveringsmarkedet i Danmark forventes lige-
ledes samlet set et mindre fald.

P4 omriadet for offshore-fundamenter til havvind-
melleparker - et omrdde, hvor MT Hegjgaard er
blandt de mest erfarne i verden - forventes fremad-
rettet et hojere aktivitetsniveau, om end dette nok
forst reelt vil give sig udslag i aktivitet ultimo 2011
og senere.

P4 de internationale markedsomrider inden for sa-
vel byggeopgaver som anlegsopgaver forventes fort-
sat en hird konkurrence. MT Hojgaard vil selektivt
udvelge de projektmuligheder, der matcher deres
kompetencer og ressourcer.

Ordrebeholdningen er ca. 24 % hejere end ved ind-
gangen til 2010 og udger ved indgangen til 2011
9,2 mia. kr., hvoraf 6,7 mia. kr. forventes udfert i
2011. Som folge af konkurrence- og prispresset har
MT Hgjgaard tilpasset kravene til lansomhed, hvil-
ket afspejler sig i ordrebeholdningen. Der vil fortsat
blive selekteret kraftigt i udvalgelsen af nye opgaver
og fokuseret pa lonsomheden i projekterne inden
for rammerne af risikostyringen.

Omsatningen forventes i 2011 at udgere ca. 9,5
mia. kr. Den faldende lonsomhed medforer, at MT
Hgjgaard trods den ogede omsztning ikke under de
nuverende konjunkeurer forventer, at kunne opni
en vasentlig anderledes resultatgrad end i 2010.
Fokusering og maélrettet risikostyring vil fortsat have
vasentlig betydning for at sikre en tilfredsstillende
indgjening.

MT Hojgaard skenner, at resultatgraden for kon-
cernen for 2011 bliver i niveauet 1 %.
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Som felge af den forventet ogede aktivitet og det
positive resultat skonner MT Hojgaard, at penge-
stremmene fra driftsaktiviteterne vil blive positive.

Kapitalberedskab

Ved udgangen af 2010 er koncernens samlede
kapitalberedskab 1,2 mia. kr. bestdende af likvide
beholdninger, vardipapirer samt uudnyttede kredit-
faciliteter. Heri indgér pro rata andelen p4 0,5 mia.
kr. fra MT Hojgaard, som har et kapitalberedskab
paialt 1,1 mia. kr. mod 1,3 mia. kr. i 2009.

Dyrups kapitalberedskab pa 0,3 mia. kr. er pd samme

niveau som ved udgangen af 2009.

Moderselskabets kapitalberedskab er 0,4 mia. kr. pri-
mert bestiende af kortfristede danske obligationer og
likvide beholdninger. Koncernens samlede kapitalbe-
redskab forventes lidt lavere ved udgangen af 2011.

Ledelsesforhold

P4 selskabets ordinzre generalforsamling 27. april
2010 udtradte Henrik Thorsen og Carsten Tvede-
Meoller af bestyrelsen, og Lars Goldschmidt samt
Henriette Thorsen blev valgt.

Videnressourcer

Moderselskabet er et holdingselskab med kun 2 an-
satte. [ drsrapporterne for Dyrup og MT Hojgaard er
der en beskrivelse af disse forhold for de pagzldende

virksomheder, hvortil der henvises.

Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar

Vores etiske politik danner den overordnede ramme
for alle vores politikker og dermed for vores aktivite-
ter. Vi gnsker at udvise social adferd, vise hensyn til
mennesker og milje og dermed handle pa en social
og etisk forsvarlig méde inden for alle forretnings-
omrader.

Af politikken fremgar det blandt andet, at vi skal
overholde lokal lovgivning, at vi ikke accepterer be-
stikkelse, tvangsarbejde, bernearbejde og diskrimi-
nation.

I forlengelse af denne politik fokuserer vi specielt pa
de samfundsmassige forhold, hvor vi kan gere en for-
skel, og hvor vi vurderer, at det giver mest verdi for
samfundet og for os.



Monberg & Thorsen er et holdingselskab, hvor den
vasentligste aktivitet er ejerskabet af Dyrup og MT
Hgjgaard. Langt den overvejende del af vores aktivi-
teter udferes i disse to virksomheder.

Fokus har i de senere &r veret miljoet og arbejdsmiljg,
som er detaljeret beskrevet i drsrapporterne for disse
to virksomheder. Arsrapporterne er en integreret del
af Monberg & Thorsens arsrapport, og der henvises
til disse arsrapporter for en uddybende beskrivelse af
indsatsen inden for omriderne, som forventes inten-
siveret i de kommende &r.

Milje

I begge virksomheder er der stor fokus pé ansvarlig
adferd i relation til miljeet, herunder at reducere
virksomhedernes miljobelastning, bl.a. ved reduktion
og genbrug af affald, energibesparelser samt miljoven-
lige produkter og byggematerialer.

Arbejdsmilje
Et sikkert og godt arbejdsmiljo er vasentligt for med-
arbejderne og deres familier, men ogsi for resultatet.

Der arbejdes i begge virksomheder pa nedbringelse af
antallet af arbejdsulykker blandt andet ved anvendelse
af klare sikkerheds- og arbejdsinstrukser. Det er vig-
tigt, at alle medarbejdere foler, at vi tager forsvarligt
hensyn til deres ve og vel ved etablering af et godt
arbejdsmilje og derfor ogsa, at alle involveres og foler
sig ansvarlige for at forbedre arbejdsmiljoet, herunder
stejniveauet, ergonomi og det psykiske arbejdsmiljo.

Risikofaktorer

Monberg & Thorsen-koncernens aktiviteter indebe-
rer en rekke kommercielle og finansielle risici, der
kan pévirke koncernens udvikling, finansielle stilling

og drift.

Det anses som en vasentlig del af strategien konstant
at minimere de foreliggende risici. Risiciene vurderes
ikke at afvige fra, hvad der er szdvanligt inden for
de markedsomrider, hvor koncernvirksomhederne

opererer.

De overordnede rammer for styringen af de risici, der
vurderes at vare af vasentlig betydning for koncernen,
er fastlagt i forretningsgrundlaget og de tilherende
politikker for de enkelte koncernvirksomheder.

Koncernen tilstreber gennem relevante forsikringer
i videst muligt omfang at afdekke vasentlige risici,
som virksomhederne ikke selv har direkte indflydelse

pa.

Som udgangspunket er koncernvirksomhederne af-
hengige af konjunkturudviklingen i byggesektoren,
men der er ogsa andre specifikke kommercielle risici
i de enkelte koncernvirksomheder. Monberg & Thor-
sen-koncernens finansielle risici styres og afdekkes
decentralt i de enkelte koncernvirksomheder. Der er
i drsrapporterne for Dyrup og MT Hgjgaard detalje-
rede oplysninger om disse virksomheders risikofakto-
rer og finansielle risici. Koncernens finansielle risici er
beskrevet i note 39.

DYRUP OG MT HOJGAARD

Koncernens aktiviteter bestir af Dyrup, som ejes 100
%, og MT Hojgaard, hvor ejerandelen er 46 %. Begge
virksomheder er inden for byggerelaterede aktiviteter

men med forskellig markedsmessig reprasentation.

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hojgaard er en in-
tegreret del af Monberg & Thorsens arsrapport. Den
anvendte regnskabspraksis i disse virksomheder folger
koncernens regnskabspraksis.

Der er i lighed med tidligere dr medtaget en seg-
mentoversigt pd side 22, og i relation til detaljerede
oplysninger for disse to virksomheder henvises til de
integrerede arsrapporter.
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Monberg & Thorsen A/S har en klar kompetence-
fordeling og uathzngighed mellem bestyrelse og
direktion. Opgaver og ansvar fastleegges overordnet
gennem en forretningsorden for bestyrelsen.

Direktionen star for den daglige ledelse af selskabet,
og bestyrelsen varetager kontrol med direktionen og
overordnede strategiske ledelsesopgaver. Formanden
er bestyrelsens primere kontaktdled til direktionen.

Monberg & Thorsen-koncernens aktiviteter omfat-
ter i det veesentligste aktiviteterne i MT Hojgaard og
Dyrup, og som led i ledelsen af koncernens aktivite-
ter er reprasentanter for sivel Monberg & Thorsens
bestyrelse som direktion med i bestyrelsen og/eller
direktionen for disse virksomheder.

Bestyrelsen

Bestyrelsens sammensztning

Bestyrelsen velges af generalforsamlingen bortset fra
de bestyrelsesmedlemmer, der valges i henhold til sel-
skabslovens regler om koncernreprasentation. Den
generalforsamlingsvalgte del af bestyrelsen bestdr af
mindst 4 og hgjst 6 medlemmer, aktuelt 6 medlem-
mer. Hertil kommer 3 koncernreprasentanter.

Ved valg af bestyrelsen sivel i moderselskabet som
i koncernselskaberne tilstrbes en professionel sam-
mensat bestyrelse, der som helhed er i besiddelse af
den fornedne viden og erfaring om bestyrelsesarbejde
samt har kendskab til samfundsmessige, forretnings-
messige og kulturelle forhold pa de markeder, hvor
koncernen driver sine primere forretningsaktiviteter.
Det tilstrebes ligeledes, at bestyrelsen har en tilfreds-
stillende sammensatning.

Den nuverende bestyrelse opfylder samlet set uaf-
hangighedskriterierne, idet Torben Ballegaard Seren-
sen, Poul Lind og Lars Goldschmidt er uathengige.

Der er etableret en érlig selvevalueringsprocedure for
bestyrelsen.

Ved nyvalg af et bestyrelsesmedlem foretages en selek-
tiv udvelgelse og vedkommende interviewes af besty-
relsesformanden med henblik pa at sikre, at vedkom-

mendes profil passer til den ledige post.

I forbindelse med indkaldelsen til generalforsamlin-

gen gives der en beskrivelse af de opstillede besty-
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relseskandidaters baggrund og oplysninger om deres
gvrige direktions- og bestyrelsesposter i sivel danske
som udenlandske selskaber samt krevende organisa-
tionsposter. Endvidere beskrives kandidaternes ud-
dannelsesmassige baggrund, professionelle kvalifika-
tioner og de kompetencer, som vurderes relevant for
bestyrelsesarbejdet.

Alle de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mer er pd valg hvert ar. Selskabets aktionerer har
saledes mulighed for hvert dr pa den ordinare gene-
ralforsamling at drefte rekrutteringskriterierne og be-
styrelsens sammensatning og dens mangfoldighed.

Der er intet formelt krav til antallet af det enkelte
bestyrelsesmedlems ovrige bestyrelsesposter, men ved
valg af nye bestyrelsesmedlemmer papeges det, at det
er vasentligt, at det enkelte bestyrelsesmedlem sikrer
sig, at den tilstrekkelige tid er il radighed, og op-
gaverne udferes omhyggeligt og samvittighedsfuldt.
Det er Monberg & Thorsens erfaring, at der sjeldent
modtages afbud til et bestyrelsesmode.

I henhold til bestyrelsens forretningsorden udtraeder
et bestyrelsesmedlem af bestyrelsen senest ved forste
generalforsamling, efter at vedkommende er fylde 72
4r, medmindre serlige forhold gor sig geldende.

Der har i det forlebne ar veret atholdt i alt 7 be-
styrelsesmeder, og pd nuverende tidspunkt forventes
der afholdt 8 bestyrelsesmoder i det kommende ar. I
henhold til bestyrelsens forretningsorden vil der som
minimum altid blive atholdt 6 bestyrelsesmader mel-
lem de ordinzre generalforsamlinger.

Revisionsudvalg
Den samlede bestyrelse fungerer som revisionsud-
valg.

Bestyrelsens honorar

Der er ikke i Monberg & Thorsen indfert incita-
mentsaflonning til bestyrelsen. Honoraret til besty-
relsen er uzndret 200.000 kr. for menige medlemmer
af bestyrelsen med tilleg til formand og nestformand.
Ud over det normale honorar kan der til varetagelse
af serlige opgaver, der varetages af formand eller
medlemmer, betales et honorar, dog saledes at intet
bestyrelsesmedlem kan modtage et samlet honorar pa
mere end to gange det ordinere formandshonorar.
Oplysninger omkring bestyrelsens samlede honorar
kan ses i koncernregnskabet note 10.



Direktionen

Koncerndirektionen bestir af den administrerende
direktor, der har en baggrund og praktisk erfaring,
som svarer til koncernens aktuelle behov.

Direktionens honorar

Direktionen aflonnes med et fast honorar med til-
leeg af eventuelle bonusbeleb i overensstemmelse med
retningslinjerne for incitamentsaflonninger. Der er
aftalt en sedvanlig 2-drig fratredelsesordning. Op-
lysninger omkring direktionens honorar kan ses i
koncernregnskabet note 10.

Anbefalinger for god selskabsledelse

Monberg & Thorsens B-aktier er borsnoteret pd
Nasdag OMX Kebenhavn, og Monberg & Thorsen
folger som udgangspunkt reglerne for god virksom-
hedsledelse, som findes pa www.corporategover-
nance.dk.

Det er fortsat bestyrelsens opfattelse, at disse anbefa-
linger praktiseres ved ledelsen af Monberg & Thorsen-
koncernen. P4 enkelte omréider folges principperne
kun delvis, da ikke alle anbefalingerne i Corporate
Governance fuldt ud er relevante selskabets starrelse
og virksomhed taget i betragtning. Der er sdledes ikke
nedsat nominerings- eller vederlagsudvalg.

Monberg & Thorsen har taget stilling til samtlige
anbefalinger ud fra "folg eller forklar"-princippet,
som nermere er beskrevet pA www.monthor.dk,
hvortil der henvises.

Regnskabsafleggelsesprocessen

Koncernens regnskabs- og kontrolsystemer er ud-
formet til at sikre, at intern og ekstern finansiel rap-
portering giver et retvisende billede uden vasentlig
fejlinformation samt at sikre valg og anvendelse af en
hensigtsmeassig regnskabspraksis.

Bestyrelsen og dircktionen vurderer lobende vasent-
lige risici og interne kontroller i forbindelse med kon-
cernens aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pa
regnskabsafleggelsesprocessen.

Som folge af koncernens opbygning er der udarbej-
det politikker, procedurer og kontroller pa vasentlige
omrader, der relaterer sig til regnskabsafleggelsespro-
cessen for henholdsvis Dyrup, MT Hgjgaard og mo-
derselskabet.

Ansvaret for opretholdelsen af tilstreekkelige og effek-
tive interne kontroller og risikostyring i forbindelse

med regnskabsafleeggelsen er forankret i direktionen.

Bestyrelsen overvéger lobende regnskabsafleggelses-
processen, herunder blandt andet at geldende lov-
givning overholdes, og at anvendt regnskabspraksis er
relevant, herunder behandlingen af vasentlige og/el-
ler uszdvanlige regnskabsposter og regnskabsmessige
skon samt det samlede oplysningsniveau i Monberg
& Thorsens finansielle rapportering.

Som supplement til denne redeggrelse er der i arsrap-
porterne for Dyrup og MT Hgjgaard givet en detalje-
ret beskrivelse af regnskabsafleeggelsesprocessen i disse
virksomheder.
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AKTIONAROPLYSNINGER

Aktiekapitalens fordeling pa

aktionaergrupper

B Ejnar og Meta Thorsens Fond (28,7 %)
W Stifterfamilierne (26,6 %)

ATP (14,1 %)

Chr. Augustinus Fabrikker (9,5)
W LD (81 %)

@vrige (13,0 %)

Stemmefordeling pé aktionaergrupper

B Ejnar og Meta Thorsens Fond (75,6 %)
W Stifterfamilierne (9,1%)

ATP (4,8 %)

Chr. Augustinus Fabrikker A/S (3,1 %)
W D28 %)

Qvrige (4,6 %)

Ejerforhold
Selskabet har ca. 1.400 noterede aktionarer.

Aktionarer efter Selskabslovens § 55 er folgende:

Ejnar og Meta Thorsens Fond, Seborg

Boet efter Anders Monberg, Helsingpr
Christine Monberg, USA

Pernille Monberg, Fredensborg

ATP, Hillerod

Chr. Augustinus Fabrikker A/S, Kebenhavn
LD, Kobenhavn

Ejnar og Meta Thorsens Fond besidder alle A-akti-
erne i selskabet, som udger ca. 21 % af den sam-
lede aktiekapital, samt ca. 9 % af B-aktierne og har
dermed ca. 76 % af det samlede antal stemmer.
Efter regnskabsarets udleb har Fonden oget sin
andel siledes at den nu har ca. 16 % af B-aktierne
og dermed ca. 77 % af det samlede antal stemmer.

Fonden er en erhvervsdrivende fond, hvis formal
alene er at virke for samfundsgavnlige formal i
Danmark eller i udlandet. Fundatsen indeholder
ikke bindinger i relation til ejerskabet af aktier i
Monberg & Thorsen A/S eller dets koncernsel-
skaber. Fonden har over for bestyrelsen oplyst, at
den gnsker at vare en stabil aktioner i selskabet

og ikke gnsker at afgive sine stemmerettigheder.

Bestyrelsen finder ejerstrukturen hensigtsmassig som
folge af koncernens nuvarende storrelse og markeds-
veerdi, hvor den stabile ejerstrukeur sikrer den lang-
sigtede verdiskabelse. Ejerstrukturen hindrer ikke
fortsat udvikling af koncernen.

Der er indgéet en aktionzraftale vedrorende ejerska-
bet af aktierne i MT Hgjgaard a/s, som betyder, at et
eventuelt gennemfort overtagelsestilbud af Monberg
& Thorsen A/S kan medfore @ndringer i ejerforhold
og evrige vilkér for selskabets aktiebesiddelse i MT
Hojgaard a/s.

Ledelsens aktiebeholdning

Pr. 31.12.10 var bestyrelsens og direktionens aktiebe-
holdning i selskabet p& 6.878 stk. svarende til 0,2 %
af aktiekapitalen og en borsverdi pa 2,1 mio. kr.

Hverken bestyrelse eller direktion ejer optioner eller

warrants.
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Ifolge koncernens interne regler for handel med var-
dipapirer udstedt af selskabet ma selskabets ledelse
kun kebe og szlge sidanne vardipapirer i en periode
pa op til 4 uger efter offentliggorelse af arsrapporten
og deldrsrapporter.

Generalforsamling

Atholdes 27. april 2011 kl. 17.00 p4 Radisson Blu
Royal Hotel, Hammerichsgade 1, 1611 Koebenhavn V.
Generalforsamlingen skal ifolge vedtegterne indkal-
des med mindst 3 ugers varsel dog hejest 5 uger.

Vedtazgter
Selskabets vedtagter kan findes pa
www.monthor.dk.

Af vedtegterne fremgar reglerne for A-aktiernes om-
settelighed, da de ikke er omsetningspapirer. Der
gelder ingen indskreenkninger i B-aktiernes omszt-
telighed. Alle B-aktierne er bersnoterede p4 Nasdaq
OMX Kogbenhavn.

Det fremgir ligeledes, at de generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer er pa valg hvert ér.

Bestyrelsen har bemyndigelse til at kebe op til 10 %
af aktiekapitalen. Bemyndigelsen gelder inddil 27.
april 2015. Endvidere har bestyrelsen bemyndigelse
til forhgjelse af B-kapitalen med op til 20 mio. kr.
Forhgjelsen kan ske uden fortegningsret for selskabets
hidtidige aktionerer, sifremt den sker som vederlag
for selskabets overtagelse af en bestiende virksomhed
eller af bestemte formuevardier. Det er en forudsat-
ning, at de nye B-aktier skal veere omsetningspapirer.
Bemyndigelsen gelder indtil den 27. april 2015.

Bestyrelsen vil pa den ordinzre generalforsamling,
anmode om en bemyndigelse til at udlodde et
eventuelt acontoudbytte for 2011.



KONCERNENS HOVED- OG NOGLETAL FOR 2006-2010

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010
Resultatopgeorelse
Omsztning
Dyrup 1.660 1.696 1.624 1.394 1.440
MT Hojgaard (46 %) 5.389 5.389 5.139 4.180 3.819
Omsatning i alt 6.749 7.085 6.763 5.574 5.259
Resultat af primeer drift 192* 138 73 118 76
Finansielle poster, netto -15 3 10 8 -3
Resultat for skat 177* 141 83 126 73
Resultat efter skat 191* 99 56 103 50
Moderselskabets andel heraf 187* 98 56 103 50
* Heraf avance ved salg af olieinteresser 171 mio. kr.
Balance
Rentebarende aktiver 824 781 647 859 643
Rentebarende passiver 565 571 437 427 536
Investeret kapital 1.332 1.339 1.344 1.257 1.615
Koncernegenkapital 1.502 1.464 1.468 1.568 1.594
Moderselskabets andel heraf 1.491 1.464 1.468 1.568 1.592
Balancesum 4.062 4.050 3.963 4.076 3.805
Pengestromme
Fra driftsaktivitet 201 53 233 240 -120
Til investeringsaktivitet** -123 135 -208 -207 -11
Fra finansieringsaktivitet -66 -162 -137 100 -6
Pengestromme i alt 11 26 -112 133 -137
**Heraf investering i materielle aktiver (brutto) -155 -162 -209 -199 -184

Nogletal (%)

Overskudsgrad (EBIT-margin) 0 1 1 2 1
Resultatgrad (for skat-margin) 3 2 1 2 1
Afkast af investeret kapital (ROIC) 13 10 5 9 5
Egenkapitalforrentning (ROE) 13 7 4 7 3
Egenkapitalandel 37 36 37 38 42
Aktierelaterede nggletal (kr. pr. aktie)
Resultat efter skat (EPS) 52 27 16 29 14
Pengestrom fra driftsaktivitet 56 15 65 67 -33
Foresldet udbytte 36 12 0 7 7
Indre verdi 416 409 410 438 444
Barskurs 478 498 161 280 300
Borskurs/Indre verdi 1,1 1,2 0,4 0,6 0,7
Price/Earnings (P/E) 9 18 10 10 21
Payout ratio (%) 69 44 0 24 50
Markedsverdi i mio. kr. 1.714 1.785 577 1.004 1.076
Antal medarbejdere
Koncernvirksomheder 3.829 3.991 3.835 3.561 3.361
Nogletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nogletal 2010”.
Resultatet cfter skat (EPS) er beregnet i overensstemmelse med IFRS. De anvendte nogletal er defineret nedenfor.
DEFINITION AF ANVENDTE NOGLETAL
Overskudsgrad (EBIT-margin) (Resultat af primeer drift — indteegt af associerede virksomheder mv.) x 100 Egenkapitalandel Egenkapital ultimo x 100
Nettoomsaetning Samlede passiver ultimo
Resultatgrad (fer skat-margin) Resultat for skat x 100 Resultat efter skat Moderselskabets andel af arets resultat
Nettoomsaetning pr. aktie (EPS) Gennemsnitligt antal aktier
Afkast af investeret kapital Resultat af primaer drift (EBIT) x 100 Price/Earnings (P/E) Barskurs ultimo
inkl. goodwill (ROIC) Gennemsnitlig investeret kapital inklusive goodwill Resultat pr. aktie
Egenkapitalforrentning (ROE) Resultat efter skat x 100 Payout ratio Samlet udbytte x 100
Gennemsnitlig egenkapital Resultat efter skat

Investeret kapital Investeret kapital er den kapital, der investeres i driftsaktiviteter, naermere
betegnet de aktiver, der genererer indtaegter. Den investerede kapital
beregnes som summen af egenkapital, nettorentebaerende indestaende/geeld
0g goodwill.




AKTIONAROPLYSNINGER

Udbytte
Udbytte af aktier, der er registreret i VP Securities
A/S, udbetales automatisk 4 bankdage efter general-

Egne aktier
Beholdningen af egne aktier var pr. 31.12.10 i alt
2.645 stk. Der er ikke handlet egne aktier i 2010.

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2010

Kursudviklingen 2006-2010
31.12.05 = Index 100

forsamlingen. 200

Ifolge selskabets regler for keb og salg af egne aktier,
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at udbe- ~ ma selskabet ikke kobe eller szlge egne aktier i en 150 —4
tale 7 kr. pr. aktie a 20 kr. periode pa 3 uger for offentligggrelse af drsregnskabs-

meddelelsen og deldrsrapporter. 100 {
Aktickapital ‘/j\,\_
Selskabets aktiekapital pa 71.700.000 kr. er fordelt Ingen datterselskaber ejer aktier i Monberg & 50 W]
pi: Thorsen.

0 T T T T T

A-aktier: 768.000 stk. a 20 kr.
B-aktier: 2.817.000 stk. a 20 kr.

15.360.000 kr.
56.340.000 kr.

Monberg & Thorsen-aktien

Ved udgangen af 2010 var aktiekursen 300, hvilket er

7 % hejere end dret for. 1 2010 er der i alt omsat ca. m
0,5 mio. stk. aktier mod ca. 0,7 mio. stk. i 2009. m

2006 2007 2008 2009 2010

Indeks for MT-aktiens kursudvikling
Hver A-aktie a nom. 20 kr. har 10 stemmer, og hver Industriindekset pa Nasdagq
OMX Kebenhavn

M Totalindekset (OMXC) pa

Nasdag OMX Kgbenhavn

B-aktie a nom. 20 kr. har 1 stemme.

Meddelelser til Nasdag OMX Kgbenhavn A/S Monberg & Thorsen-koncernen

Der er i 2010 udsendt folgende borsmeddelelser: Berskurs og indre véerdi (kr.)

1. 04.01.10 Revideret finanskalender for 2010 500
2. 13.01.10 Dyrup keber polsk malingsproducent - Malfarb Sp.z.0.0. 400 — ]
3. 22.02.10 MT Hojgaard a/s vinder opgave i Bangladesh 300
4. 05.03.10 Monberg & Thorsen opjusterer resultatforventningerne til 2009
5. 12.03.10 MT Hojgaard a/s vinder opgave for Lincs Offshore Wind Farm Ltd. 200
6. 24.03.10 MT Hojgaards arsrapport for 2009 100 :I
7. 24.03.10 Arsrapport for Monberg & Thorsen og Dyrup 2009 0 : :
8. 26.03.10 Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S aktier 2008 2009 2010
9.  26.03.10 Storaktionzrmeddelelse
10. 07.04.10 Indkaldelse til Monberg & Thorsens generalforsamling 2010 W Borskurs pr. aktie
11. 08.04.10 Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S aktier Indre vaerdi pr. aktie
12. 16.04.10 Ny formand for bestyrelsen i MT Hojgaard
13. 21.04.10 Storaktionzrmeddelelse
14. 22.04.10 Storaktionzrmeddelelse
15. 27.04.10 Monberg & Thorsens generalforsamling 2010
16.  28.05.10 MT Hojgaard a/s delarsrapport for 1. kvartal 2010
17. 28.05.10 Monberg & Thorsens delarsrapport for 1. kvartal 2010
18. 10.06.10 MT Hojgaard overtager Carlo Lorentzen A/S
19.  30.08.10 MT Hojgaard a/s' delarsrapport for 1. halvir 2010
20.  30.08.10 Monberg & Thorsens delarsrapport for 1. halvir 2010
21. 10.11.10 Dyrups administrerende direkter far nyt job
22. 23.11.10 MT Hojgaard a/s delarsrapport for 3. kvartal 2010
23. 23.11.10 Monberg & Thorsens delarsrapport for 3. kvartal 2010
24. 23.11.10 Finansiel kalender for 2011
25. 15.12.10 MT Hojgaard selger serviceaktiviteterne i Promecon A/S
26. 17.12.10 MT Hojgaard skal fremstille og installere offshore fundamenter for Dong

Energy ved Anholt
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Informationspolitik

Monberg & Thorsens informationspolitik er, at alle
stakeholders modtager al kursrelevant information
om koncernens virksomheder med passende hyppig-
hed og pi en hurtig og effektiv made inden for ram-
merne af de barsetiske regler. Dette sikres bl.a. ved
hjalp af kvartalsrapporter, samt afholdelse af meder
for investorer og finansanalytikere.

For at sikre overholdelse af Nasdag OMX Kegbenhavn
A/S' regler er det besluttet, at Monberg & Thorsen i
en periode pa tre uger for en planlagt deldrsrapport:

¢ ikke kommenterer analytikerrapporter

e ikke diskuterer finansielle forhold med investorer
og analytikere

e ikke deltager i moder med investorer og finans-
analytikere.
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Finansiel kalender for 2011
Ordiner generalforsamling

Udbetaling af udbytte
Forventet udsendelse af deldrsrapporter:
1. kvartal 2011

2. kvartal 2011
3. kvartal 2011

27.04.11
03.05.11

24.05.11
30.08.11
22.11.11



REGNSKABSBERETNING OG UDBYTTE

Arsrapporten for 2010 er udarbejdet i kontinuitet
med tidligere ar i overensstemmelse med den an-
vendte regnskabspraksis, som er beskrevet i note 1.
Regnskabspraksis folger kravene i International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) og de danske

oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Monberg & Thorsens aktiviteter bestir af Dyrup, der
ejes 100 % og en ejerandel pa 46 % i MT Hojgaard,
som er en fellesledet virksomhed, der i lighed med

tidligere ar pro rata konsolideres i koncernregnska-

bet.

I dette afsnit analyseres udviklingen i koncernregn-
skabet pi et overordnet niveau. Arsrapporterne for
Dyrup og MT Hejgaard er en integreret del af Mon-
berg & Thorsens arsrapport, og i disse drsrapporter
er der mere detaljerede oplysninger om de respektive
virksomheder. Anvendt regnskabspraksis i disse virk-
somheder folger koncernens regnskabspraksis.

Koncernresultatopgorelse

Koncernomsatningen pa 5,3 mia. kr. viser en ned-
gang pd 6 % i forhold til 2009 primert som folge
af de aktuelle konjunkturer. Andringen er fordelt

Det primere resultat (EBIT) kan specificeres sile-

des:

Primaert resultat (EBIT), mio. kr. 2009 2010
Dyrup -20 42
MT Hejgaard (46 %) 133 44
Moderselskabet -1 -10
Primaert resultat for seerlige poster 102 76

Avance ved salg af Dyrups industri-

aktiviteter 15
Avance ved salg af ejendom i Dyrup 19
Restruktureringsomkostninger i Dyrup -18
Primaert resultat (EBIT) 118 76

Det primeare resultat for serlige poster er realiseret
med 76 mio. kr. mod 102 mio. kr. i 2009.

Dyrups primare resultat for serlige poster viser en
fremgang p4 62 mio. kr. primart drevet af tiltagene i

FRESH START strategien.

MT Hegjgaards primere resultat giver en overskuds-
grad pa 1,1 % mod 3,2 % i 2009. Udviklingen er en
kombination af flere forhold. Den lavere omsztning
som folge af den dempede eftersporgsel, intens kon-

saledes: kurrence og pres pé priserne, ggede tilbudsomkost-
ninger, samt at der p4 udvalgte omrader er opretholdt
Zndring  Omsatning  Andel i % kapacitet til den forventede aktivitetsstigning.
% mio. kr. 2010 2009
Koncernens resultat for skat er et overskud pa 73 mio.
Dyrup 3 1.440 27 25 kr. mod 126 mio. kr. i 2009. Resultatet kan specifi-
MT Hojgaard (46 %) -9 3.819 73 75 ceres siledes:
| alt -6 5.259 100 100 Resultat for skat (mio. kr.) 2009 2010
Dyrup -41 20
Den reelle fremgang i Dyrups omstning er i 2010 MT Hojgaard (46 %) 141 46
8 %, ndr der ses bort fra de i 2009 frasolgte indu- Moderselskabet 10 7
striaktiviteter. Af fremgangen pa de 8 % kommer de Resultat for serlige poster 110 73
7 % fra foretagne tilkeb - Malfarb i 2010 og Hygeea i Avance ved salg af Dyrups
2009. Der var i 2010 en markedsmessig tilbagegang industriaktiviteter 15
pa 4 %, hvorfor Dyrups organiske vakst pd 1 % anses Avance ved salg af ejendom i Dyrup 19
for tilfredsstillende. Restruktureringsomkostninger i Dyrup -18
Resultat fer skat 126 73

MT Hojgaard har i 2010 realiseret en mindre omszt-
ning p& 9 % som folge af den deempede eftersporgsel,
intens konkurrence om ordrerne og pres pa priserne.
Omsatningen fra MT Hojgaards aktiviteter i udlandet
udger 31 % mod 33 % i 2009.

Den samlede udenlandske koncernomsatning er i
2010 faldet 6 % og udger 2,3 mia. kr. svarende til 43
% af omsatningen, som i 2009.

Dyrups finansielle poster, netto stiger en anelse bl.a.
som folge af de foretagne investeringer, men der er
en pazn stigning i resultatet for skat som folge af
resultatfremgangen i det primere resultat.
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MT Hojgaards finansielle indtegter, netto er lavere
end i 2009 som felge af den lavere likviditet herun-
der oget lantagning. Dette sammen med den lavere
indtjening betyder, at resultatet for skat bliver noget
lavere end i 2009.

Monberg & Thorsen realiserede et koncernresultat
efter skat pd 50 mio. kr. Den effektive skatteprocent
er relativ hgj med 32 %, der primert er relateret til
MT Hojgaard, hvor den effektive skatteprocent er 39
% som felge af skat pd aktiviteter uden for Danmark
med en hojere skattesats end den danske.

For 2011 forventes en effektiv skatteprocent lidt he-
jere end den danske skattesats.

Koncernbalance

Den samlede balancesum er i niveauet 3,8 mia. kr.,
og dermed lidt lavere end i de seneste 4r som folge
af det lavere aktivitetsniveau i MT Hojgaard. Der er
ingen vesentlige forskydninger i balanceposterne for
de enkelte koncernvirksomheder.

Koncernegenkapitalen udger 1,6 mia. kr. svarende
til en egenkapitalandel pa 42 % mod 38 % ved ud-
gangen af 2009.

Pengestromsopgorelsen for koncernen
Pengestromme fra driften er pd -120 mio. kr. mod
240 mio. kr. i 2009.

Dyrup har en fremgang i pengestremmene som
folge af resultatfremgangen, hvorimod MT Hgjga-
ards pengestromme er negative dels som folge af det
lavere resultat og dels som folge af det lavere aktivi-
tetsniveau ved udgangen af aret.

Investeringer i materielle aktiver er pd et lidt lavere
niveau til trods for fortsat relativt hgje investeringer i
Dyrup, som i 2010 vedrerer udbygning af lagerfacili-
teterne i sével Frankrig som i Polen. I MT Hojgaard er
investeringen i materielle aktiver primart udskiftning
af og nyinvestering i entreprengrmateriel, men pa et
lavere niveau som felge af aktivitetsnedgangen, der
ogsa har medfort et storre salg af materiel som kon-
sekvens af tilpasningerne til det lavere aktivitetsniveau
iser inden for materieludlejning.

Kob og salg af aktiviteter udger i 2010 en investering
pd 38 mio. kr., som primert vedrorer Dyrups keb af
den polske malingsproducent Malfarb, og dermed en
styrkelse af PRO-omridet i Polen. MT Hojgaard har
kebt Carlo Loretzen A/S for at styrke sin markeds-
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dekning i det nordsjellandske omrade. Endvidere har
de frasolgt serviceaktiviteterne i det tidligere Prome-
con A/S, som er blevet afviklet.

Der er netto solgt for 155 mio. kr. vardipapirer. Her-
efter udger pengestremme til investeringer netto 11
mio. kr., mod 207 mio. kr. i 2009, hvor der til gen-
geld blev kobt vardipapirer for netto 167 mio. kr. i
forbindelse med placering af overskudslikviditet.

Pengestrgmme fra finansiering er negative med 6 mio.
k. primert som folge af udbetaling af udbytte for
2009.

Monberg & Thorsen har ikke handlet egne akdier i
2010.

Koncernens samlede likviditet pr. 31.12.10 udger -14
mio. kr. Hertil kommer vardipapirbeholdningerne
samt uudnyttede kreditfaciliteter. Likviditetsbered-
skabet anses for at veere pa et tilfredsstillende niveau
set i lyset af de foreliggende strategier for koncernvirk-
somhederne og koncernen som helhed.

Finansielle instrumenter

Monberg & Thorsen koncernens aktiviteter med-
forer anvendelse af finansielle instrumenter i sivel
danske kroner som i fremmed valuta omfattende
tilgodehavender og geld, vardipapirer samt in-
destdender, kredit og lin hos pengeinstitutter.vv

De primere finansielle instrumenter, der indgér i ba-
lancen, vurderes som udgangspunke til dagsverdien.
Koncernen anvender i begrenset omfang sekundere
finansielle instrumenter, og disse er som hovedregel
begrenset til options- og terminsforretninger, hvor
formalet har veret at afdekke valutakursrisikoen pa
udenlandske entreprisekontrakter i MT Hgjgaard
samt renteswaps til sikring af en lav fast rente primeert
pa den langfristede geld i Dyrup.

Nogletallene

Sével overskudsgraden som resultatgraden er pd 1 %
mod 2 % i 2009. Der er fremgang i Dyrups negletal
som folge af det markant bedre resultat, men det er
tilbagegangen i MT Hegjgaard, der slir igennem som
folge af virksomhedens relative store storrelse.

De ovrige negletal viser tilsvarende tilbagegang af
samme drsag. Siledes er afkast af investeret kapital 5
% 12010 mod 9 % 12009, og egenkapitalforrentnin-
gen er realiseret med 3 % mod 7 % i 2009.



Moderselskabets regnskab

I moderselskabet méles kapitalandele i dattervirksom-
heder og fellesledede virksomheder til kostpris. Der
er derfor forskel pa koncernen og moderselskabets
resultat og egenkapital.

Den primere aktivitet i moderselskabet er ejerskabet
af Dyrup og MT Hojgaard. Resultatet er primert pa-
virket af udbytter fra disse kapitalandele.

Arets resultat i moderselskabet er pa niveau med det
forventede.

Balancesummen i moderselskabet udger 1,3 mia. kr.,
hvoraf kostprisen for kapitalandele i de ejede virksom-
heder udger 68 %. Der er ikke foretaget nedskrivning
af kostprisen for disse investeringer.

Moderselskabets egenkapital udger 1,3 mia. kr., hvil-
ket giver en egenkapital pa 98 %.

Udbytte

Der foreslds for 2010 et udbytte til aktionarerne pi
7 kr. pr. aktie a 20 kr. Det samlede udbytte pa i alt
25 mio. kr. reserveres under foresldet udbytte i egen-
kapitalen.

Udbyttet modsvarer stort set det udbytte, som Mon-
berg & Thorsen modtager fra MT Hgjgaard.

Udbetalingen svarer til 50 % af arets resultat efter skat.
Udbetalingen giver et direkee afkast pd knap 2 % i
forhold til den aktuelle borskurs pé ca. 300.

Monberg & Thorsen vil fortsat tilstrebe at udbetale et
udbytte pd 30-50 % af overskuddet efter skat. Udbyt-
teudlodninger vil i gvrigt ske under forsvarlig hensyn-
tagen til koncernens soliditet, investeringsmuligheder
og likviditet.
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PATEGNINGER

Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt drsrapporten 2010 for Monberg & Thor-
sen A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med In-
ternational Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og oplysningskrav til drsrapporter for
bersnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drs-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2010 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2010.

Seborg, den 24. marts 2011

Direktion

Jorgen Nicolajsen
Adm. direktor

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, 4rets
resultater og for selskabets finansielle stilling og den
finansielle stilling som helhed for de virksomheder,
der er omfattet af koncernregnskabet samt en beskri-
velse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer,

som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-

kendelse.

Bestyrelse

Anders Colding Friis Torben Ballegaard Serensen Lars Goldschmidt
Formand Neastformand

Jannie Jensen Poul Lind Michael Nielsen

Pia Pilmark Christine Thorsen Henriette H. Thorsen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionzrerne i Monberg & Thorsen A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og rsregnskabet for Monberg
& Thorsen A/S for 2010, side 22-44. Koncernregnskabet og érs-
regnskabet omfatter segmentoplysninger, pengestromsopgorelse,
resultatopgerelse og totalindkomstopggrelse, balance, egenkapi-
talopgerelse og noter for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlast ledelsens beretning,
side 4-20, der udarbejdes efter danske oplysningskrav for borsno-
terede selskaber, og afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge et koncernregn-
skab og et rsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for bersnoterede selska-
ber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opret-
holdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og
aflegge et koncernregnskab og arsregnskab, der giver et retvisende
billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinforma-
tionen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en
hensigtsmassig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaes-
sige skon, som er rimelige efter omstendighederne. Ledelsen har
endvidere ansvaret for at udarbejde og afgive ledelsens beretning,
der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med
danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse
standarder krever, at vi lever op til etiske krav samt planlegger og
udforer revisionen med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed
for, at koncernregnskabet og drsregnskabet ikke indeholder ve-
sentlig fejlinformation.

Kebenhavn, den 24. marts 2011

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Finn L. Meyer
Statsaut. revisor

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2010

En revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de
belob og oplysninger, der er anfort i koncernregnskabet og arsregn-
skabet. De valgte handlinger athenger af revisors vurdering, herun-
der vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i koncern-
regnskabet og drsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleggelse
af et koncernregnskab og rsregnskab, der giver et retvisende billede
med henblik pd at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen an-
vendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede
regnskabsmessige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede
presentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstrekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver
et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af kon-
cernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2010 i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsens beretning

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlest ledelsens be-
retning. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den
gennemforte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det
er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledel-
sens beretning er i overensstemmelse med koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Henrik Kofoed
Statsaut. revisor
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SEGMENTOPLYSNINGER (mio.kr.)

B DYRUP fal MTHojgaard Qvrige mv.** I alt

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Resultatopgerelse
Nettoomsetning 1.440 1.394 3.819 4.180 - - 5.259  5.574
Bruttoresultat 622 573 248 318 - - 870 891
Resultat af primer drift for serlige poster 42 -20 44 133 -10 -11 76 102
Sarlige poster - 16 - - - - - 16
Resultat af primer drift (EBIT) 42 -4 44 133 -10 =11 76 118
Finansielle indtagter 4 8 15 17 18 21 37 46
Finansielle omkostninger -26 -29 =11} -9 -1 = 40 -38
Resultat for skat 20 -25 44 141 7 10 73 126
Selskabsskat -5 8 -18 -39 0 8 -23 -23
Resultat efter skat 15 =17 28 102 7 18 50 103
Balance
Immaterielle aktiver 124 105 57 50 = - 181 155
Materielle aktiver 548 499 376 367 - = 924 866
Finansielle aktiver 62 50 64 60 - - 126 110
Langfristede aktiver i alt 734 654 497 477 - - 1.231 1.131
Ejendomme til videresalg - - 270 230 - - 270 230
Varebeholdninger 288 236 34 35 - - 322 271
Tilgodehavender 231 237 1.106  1.349 - - 1.337 1.586
Likvide beholdninger og verdipapirer 51 92 254 441 340 325 645 858
Kortfristede aktiver i alt 570 565 1.664 2.055 340 325 2.574  2.945
Aktiver i alt 1.304 1.219 2.161 2.532 340 325 3.805 4.076
Aktiekapital 110 110 101 101 -139 -139 72 72
Reserver mv. 338 321 643 639 541 536 1.522 1.496
Egenkapital i alt 448 431 744 740 402 397 1.594 1.568
Langfristede forpligtelser 270 246 146 111 6 9 422 366
Kortfristede forpligtelser 586 542 1.271  1.681 -68 -81 1.789  2.142
Passiver i alt 1.304 1.219 2.161 2.532 340 325 3.805 4.076
Pengestremme
Fra driftsaktivitet 38 2 -151 224 -7 14 -120 240
Til investeringsaktivitet -121 34 109 -240 1 -1 -11 -207
Fra finansieringsaktivitet 6 109 -10 -32 -2 23 -6 100
Pengestromme i alt -78 145 -51 -48 -8 36 -137 133
Heraf investering i materielle aktiver -73 -90 -111 -109 - - -184 -199
Nogletal i %
Overskudsgrad (EBIT-margin) 3 -1 1 3 - - 1 2
Resultatgrad (for skat-margin) 1 -1 1 B) - - 1 2
Afkast af investeret kapital (ROIC) 5 -2 9 31 - - 5 9
Egenkapitalens forrentning (ROE) 3 -4 4 15 - - 3 7
Egenkapitalandel 34 35 35 29 - - 42 38

* Omfatter 46 % af MT Hojgaards tal.

** @vrige mv. omfatter moderselskabet, gvrige datterselskaber og elimineringer.
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PENGESTROMSOPGORELSE (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 2010 2009
Drift
12,6 14,2 Resultat af primer drift 76,2 118,5
Driftsposter uden likviditetsvirkning
0 - Af- og nedskrivninger 113,7 112,1
-5,1 = Ovrige 1,8 -33,0
7,5 14,2 Pengestrgmme fra primeer drift for @ndring i driftskapital 191,7 197,6
ZAndring i driftskapital
- - Varebeholdninger -73,3 -2,2
-5,2 12,1 Tilgodehavender ekskl. igangverende entreprisekontrakeer 330,1 45,9
- - Igangverende entreprisekontrakeer -437.,5 63,6
0,8 -9,6 Leverandorer og andre kortfristede forpligtelser -88,6 -44.8
3,1 16,7 Pengestrgmme fra primeer drift -77,6 260,1
20,5 9,2 Finansielle indtagter 26,6 45,6
-0,6 -0,4 Finansielle omkostninger -39,0 -38,2
23,0 25,5 Pengestremme fra ordinar drift -90,0 267,5
-1,6 -4,9 Betalte selskabsskatter, netto -29,6 -28,0
21,4 20,6 Pengestremme fra driftsaktivitet -119,6 239,5
Investeringer
- - Kgb af immaterielle aktiver -13,4 -2,2
- - Kgb af materielle aktiver -184,1 -198,5
0,1 = Salg af materielle aktiver 69,0 45,8
- - Kob/salg af virksomheder og aktiviteter -38,2 115,3
= 8,4 Likvidation af dattervirksomheder = =
-0,5 0,6 Kob/salg af verdipapirer 155,4 -167,1
-0,4 9,0 Pengestremme anvendt til investeringer -11,3 -206,7
21,0 29,6 Pengestremme for finansiering -130,9 32,8
Finansiering
Fremmedfinansiering:
- - Foregelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. 56,7 163,3
= = Afdrag og nedbringelse af langfristet geld til kreditinstitutter mv. -41,0 -63,1
Aktionerer:
0 -24.3 Betalt udbytte -24.3 0
= Indbetalt af minoritetsaktionarer 2,6 =
0 -24,3 Pengestremme fra finansiering -6,0 100,2
21,0 5,3 Arets pengestrgmme, netto -136,9 133,0
-22,9 -1,9 Likviditet pr. 01.01. 125,0 -8,0
- - Tilgang ved kob af aktiviteter -1,9 -
-1,9 3,4 Likviditet pr. 31.12. -13,8 125,0
som bestar af:
1,5 3,4 Likvide midler 205,3 274,4
-3.4 = Kortfristet bankgzld -219,1 -149,4
-1,9 3,4 -13,8 125,0

Pengestromsopgorelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte materiale.
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RESULTATOPGQ@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPGQRELSE (mio. kr.)

RESULTATOPGORELSE
MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 Note 2010 2009
3  Nettoomsztning 5.259,1 5.574,0
4 Produktionsomkostninger 4.388,6 4.683,1
Bruttoresultat 870,5 890,9
23,0 24,4 Udbytte fra datter- og fellesledede virksomheder - -
- - 5  Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1,2 0
= = 4 Salgsomkostninger 522,3 525,8
10,4 10,2 4 Administrationsomkostninger 280,3 269,2
- - 6  Andre driftsindtegter og —omkostninger 7,1 22,5
12,6 14,2 Resultat af primer drift 76,2 118,5
20,5 17,9 7  Finansielle indtagter 36,5 45,6
0,6 0,4 8 Finansielle omkostninger 39,4 38,2
32,5 31,7 Resultat for skat 73,3 125,9
-8,0 0,3 9 Selskabsskat 23,1 22,5
40,5 31,4 Arets resultat 50,2 103,4
10  Medarbejderforhold
11  Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet
resultat pr. aktie (EPS-D) kr. 14 29
Arets resultat fordeles siledes:
- 0 Minoritetsaktionarernes andel 0
40,5 31,4 Moderselskabsaktionzrernes andel 50,2 103,4
40,5 31,4 I alt 50,2 103,4
Arets resultat overfares til egenkapitalen
Bestyrelsen indstiller et udbytte pd 7 kr. pr. aktie for 2010 til
godkendelse pa generalforsamlingen den 27. april 2011.
TOTALINDKOMSTOPGORELSE
MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 Note 2010 2009
40,5 31,4 Arets resultat 50,2 103,4
Anden totalindkomst:
- - Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder 3,1 1,2
- - Verdiregulering af sikringsinstrumenter -6,1 -5,7
= = Skat af anden totalindkomst 1,0 0,8
= = Anden totalindkomst efter skat -2,0 -3,7
40,5 31,4 Totalindkomst i alt 48,2 99,7
Arets totalindkomst fordeles siledes:
- 0 Minoritetsaktionarernes andel 0 -
40,5 31,4 Moderselskabsaktionzrernes andel 48,2 99,7
40,5 31,4 I alt 48,2 99,7

24




BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

MODERSELSKAB
2009 2010 Note

AKTIVER

12
13
14
15

16
17
18
19

20
21
22
23
24
31

25
26

33

27
28

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

Goodwill

Varemearker og distributionsrettigheder
Udviklingsprojekter
Udviklingsprojekter under opforelse

Immaterielle aktiver i alt

Materielle aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanleg og maskiner

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Materielle aktiver under opforelse

Materielle aktiver i alt

Finansielle aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i fellesledede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre verdipapirer og kapitalandele

Udskudte skatteaktiver

Finansielle aktiver i alt
Langfristede aktiver i alt
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger
Varebeholdninger
Ejendomme til videresalg

Varebeholdninger i alt

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Igangvarende entreprisekontrakter
Tilgodehavende i dattervirksomhed
Tilgodehavender hos fellesledede virksomheder
Andre tilgodehavender

Selskabsskat

Periodeafgransningsposter
Tilgodehavender i alt
Verdipapirer

Likvide beholdninger
Kortfristede aktiver i alt
Aktiver i alt
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KONCERN
2010 2009

115,1
34,2
5,3
0,1

154,7

404,5
332,1
96,4
33,0

866,0

270,7
230,0

500,7

1.179,6
176,2

142,5
14,9
73,1

1.586,3
5842
2744
2.945,6
4.076,3



BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

PASSIVER
MODERSELSKAB
2009 2010 Note
Egenkapital
71,7 29  Aktickapital
- Andre reserver
1.218,2 Overfort resultat
24,3 Foresldet udbytte
1.314,2 Moderselskabets andel af egenkapitalen
- Minoritetsaktionzrernes andel af egenkapitalen
1.314,2 Egenkapital i alt
Langfristede forpligtelser
= 30  Kreditinstitutter mv.
9,5 31 Udskudte skatteforpligtelser
= 32 Hensatte forpligtelser
9,5 Langfristede forpligtelser i alt
Kortfristede forpligtelser
- 30  Kortfristet del af langfristede geldsforpligtelser
3.4 30  Kreditinstitutter mv.
= 33  Igangvarende entreprisekontrakter
- Modtagne forudbetalinger fra kunder
0,9 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
9,8 Geeld til dattervirksomheder
- Geeld til fellesledede virksomheder
10,7 Selskabsskat
3,9 Anden geld
- Periodeafgrensningsposter
= 32 Hensatte forpligtelser
28,7 Kortfristede forpligtelser i alt
38,2 Forpligtelser i alt
1.352,4 Passiver i alt
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KONCERN
2010

2009

71,7
3,6
1.468,3
24,3

1.567,9

1.567,9

263,5
36,6
66,6

366,7

14,2
149,4
702,5

86,6
598,5

5,2
7,1
536,6
33,2
8,4

2.141,7
2.508,4
4.076,3




EGENKAPITALOPGORELSE (mio. kr.)

Aktie- Overfort  Foreslaet | alt
kapital resultat udbytte

Moderselskab
Egenkapital pr. 01.01.09 71,7 1.202,0 0 12737
Arets resultat 40,5 40,5
Anden totalindkomst -
Foreslaet udbytte -24,3 24,3 0
Betalt udbytte 0 0
Egenkapitalbevagelser i alt 0 16,2 24,3 40,5
Egenkapital pr. 01.01.10 71,7 12182 243  1.314,2
Arets resultat 31,4 31,4
Anden totalindkomst -25,1 25,1 0
Foresldet udbytte
Betalt udbytte -24,3 -24,3
Egenkapitalbevagelser i alt 0 6,3 0,8 7,1
Egenkapital pr. 31.12.10 71,7 1.224,5 25,1 1.321,3

Aktie- Reserve for Reserve for Overfort Foreslaet Monberg & Minoritets- lalt

kapital sikrings- valutakurs- resultat udbytte Thorsens aktionaerenes

transaktioner reguleringer andel andel

Koncern
Egenkapital pr. 01.01.09 71,7 0 7,3 1.389,2 0  1.468,2 - 1.468,2
Arets resultat 103,4 103,4 - 103,4
Anden totalindkomst: -
Valutakursreguleringer,
udenlandske virksomheder 1,2 1,2 = 1,2
Veardiregulering af sikringsinstrumenter -5,7 -5,7 - -5,7
Skat af anden totalindkomst 0,8 0,8 = 0,8
Foreslaet udbytte -24.3 24,3 0 - 0
Betalt udbytte 0 0 - 0
Egenkapitalbevagelser i alt 0 -4,9 1,2 79,1 24,3 99,7 - 99,7
Egenkapital pr. 01.01.10 71,7 -4,9 8,5 1.468,3 24,3 1.567,9 - 1.567,9
Arets resultat 50,2 50,2 0 50,2
Anden totalindkomst:
Valutakursreguleringer,
udenlandske virksomheder 3,1 3,1 - 3,1
Verdiregulering af sikringsinstrumenter -6,1 -6,1 = -6,1
Skat af anden totalindkomst 1,0 1,0 = 1,0
Kapitalindskud, minoritetsaktionzrer 2,6 2,6
Foreslaet udbytte -25,1 25,1 0 - 0
Betalt udbytte -24,3 -24,3 - -24,3
Egenkapitalbevagelser i alt -5,1 3,1 25,1 0,8 25,9 2,6 26,5
Egenkapita.l pr-31.12.10 71,7 -10,0 11,6 1.493,4 25,1 1.591,8 2,6 1.594,4
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NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Koncernens og moderselskabets rsrapport er aflagt i
overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske
oplysningskrav til arsrapporter for borsnoterede selskaber
pa Nasdaqg OMX Kgbenhavn A/S og IFRS-bekendtgp-
relsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af TASB.
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til
arsrapporten for 2009 bortset fra effekterne af nedensti-

ende forhold.

Med virkning pr. 1. januar 2010 er folgende implemen-
teret: IFRS 3 (ajourfort 2008) Virksomhedssammenslut-
ninger. Amendments til IAS 27 ajourfert 2008 Koncern-
regnskaber og separate drsregnskaber. Flere amendments
til IAS 39 Finansielle instrumenter: Indregning og
maling og til [FRIC 9 Revurdering af indbyggede afledte
finansielle instrumenter. Amendments til IFRS 2 Group
Cash-settled Share-based Payments transactions. Flere
amendments til IFRS 1 Forstegangsanvendelse af IFRS.
Dele af improvements til IFRS's May 2008 med ikraft-
tredelsesdato 1. juli 2009. Improvements til IFRS's
April 2009. IFRIC 17 udlodning af andre verdier end
kontanter til ejere. IFRIC 18 Overforsel af aktiver fra
kunden.

IFRS 3 og IAS 27 gelder for transaktioner, der gen-
nemfores 1. januar 2010 eller senere. Bestemmelserne i
IFRS 3 medforer blandt andet at kebsomkostninger og
@ndringer til betingede kobsvederlag indregnes direkte i
resultatopgorelsen.

Ud over IFRS 3 har de nye standarder og fortolknings-
bidrag ikke pavirket indregning og méling i 2010.
Effekten af IFRS 3 har reduceret arets resultat med 0,9
mio. kr.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Monberg
& Thorsen A/S og de dattervirksomheder, hvori koncer-
nen direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af
stemmerettighederne eller pd anden méde har bestem-
mende indflydelse.

Andpre virksomheder, hvori koncernen besidder mel-
lem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udever
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes
som associerede virksomheder. Disse virksomheder
konsolideres ikke. Der foretages pro rata konsolidering
i koncernregnskabet af virksomheder, som ledes i felles-
skab med en eller flere andre virksomheder - herunder

MT Hojgaard a/s.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af modersel-
skabets og de enkelte koncernvirksomheders reviderede
arsregnskaber opgjort i overensstemmelse med koncer-
nens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages ssmmenlegning af ensar-
tede regnskabsposter og eliminering af koncerninterne
indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, mellemvz-
render og udbytter. Desuden elimineres urealiseret for-
tjeneste/tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i
koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet/stiftelses-
dagen. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet frem til afstéelsestidspunktet. Sam-
menligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte
eller afviklede virksomheder.

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirk-
somheder, associerede virksomheder og fallesledede
virksomheder opggres som salgssummen eller afviklings-
summen med fradrag af den regnskabsmassige vardi af
nettoaktiver inklusive goodwill pé salgstidspunktet samt
omkostninger til salg eller afvikling.

Prasentation af afhendede aktiviteter

Athazndede aktiviteter udger en enhed, hvis aktiviteter
og pengestrgmme operationelt og regnskabsmaessigt
klart kan udskilles fra den gvrige virksomhed, og hvor
enheden enten er solgt eller er udskilt bestemt for salg,
og salget forventes gennemfort inden for ét ar i henhold
til formel plan.

Resultatet og veerdireguleringer efter skat af athaen-
dede aktiviteter og akriviteter sat til salg i de enkelte
koncernvirksomheder prasenteres pé en serskilt linje i
resultatopgerelsen med sammenligningstal. Aktiver og
dertil knyttede forpligtelser udskilles pa serskilte linjer
i balancen.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkeb af virksomheder, hvor moderselskabet opnar
bestemmende indflydelse, anvendes overtagelsesmeto-
den. De tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi
pé overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle
aktiver indregnes, sifremt de kan udskilles eller udsprin-
ger af en kontraktlig ret. Der tages hensyn til skatteef-
fekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelob (goodwill) mellem kostpris og
dagsveerdi af de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser indregnes som goodwill under
immaterielle aktiver. Negative forskelsbelgb (negativ
goodwill) indtegtsfores i resultatopgerelsen pa overtagel-
sestidspunktet.

Huis der pé overtagelsestidspunktet er usikkerhed om
malingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtel-
ser eller eventualforpligtelser, sker den forste indregning
pa grundlag af forelgbigt opgjorte dagsvardier. Sifremt
det efterfolgende viser sig, at identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden
dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet end forst antaget,
reguleres goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen.
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Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser indregnes forste gange enten

til dagsveerdien eller den forholdsmassige andel af
dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser i den tilkgbte virksomhed pa
overtagelsestidspunktet. Maling af minoritetsinteresser
veelges transaktion for transaktion.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes
regnskabsposter fuldt ud. Minoritetsinteressernes for-
holdsmessige andel af arets resultat fremgar af resultat-
opgerelsen. I balancen indregnes minoritetsinteresserne
som en del af egenkapitalen, men vises som en sarskilt
post separat fra moderselskabsaktionrernes andel af
egenkapitalen.

Joint ventures

Et joint venture er en fellesledet aktivitet (konsortium
eller arbejdsfzllesskab) eller en fellesledet virksomhed,
hvor ingen af de deltagende parter har bestemmende
indflydelse.

Feallesledede aktiviteter og virksomheder indregnes i
koncernens regnskab pro rata i henhold til aftalegrund-
laget, hvorved den forholdsmessige andel af aktiver

og forpligtelser samt indtaegter og omkostninger fra de
fellesledede aktiviteter og virksomheder medtages i de
tilsvarende poster i regnskabet.

Omregning af fremmed valuta

Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta
fastsettes som den primere valuta pd det marked, som
forretningsenheden opererer pa. Den overvejende funk-
tionelle valuta for koncernen er danske kroner.

Transaktioner i alle andre valutaer end de enkelte for-
retningsenheders funktionelle valuta er transaktioner

i fremmed valuta, som omregnes til den funktionelle
valuta med anvendelse af transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender og gld i fremmed valuta omregnes
med anvendelse af balancedagens kurser. Valutakursdif-
ferencer, der opstar mellem transaktionsdagens eller ba-
lancedagens kurs henholdsvis kursen pé betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter
og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og
associerede virksomheder omregnes resultatopgerelserne
opgjort i de enkelte virksomheders funktionelle valuta
til danske kroner efter de gennemsnitlige valutakurser,
der ikke afviger vaesentligt fra transaktionsdagens kurser,
mens balanceposterne omregnes efter balancedagens
valutakurser. Valutakursdifferencer, der opstir ved om-
regning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital
ved érets begyndelse til balancedagens valutakurser og
resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balanceda-
gens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen
under en serskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvarender med udenlandske
virksomheder, der anses for en del af den samlede net-
toinvestering i den pagzldende virksomhed, indregnes
i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen under en
sarskilt reserve for valutakursreguleringer.



Valutakursgevinster og -tab pa den del af lan, der er
indgéet til kurssikring af udenlandske virksomheder med
anden funktionel valuta end moderselskabet, indregnes
tilsvarende direkte i egenkapitalen.

Ved keb og salg af en udenlandsk enhed omregnes akti-
ver og forpligtelser til valutakursen pa overtagelsesdagen
henholdsvis afstielsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter
sasom valutaterminskontrakter, renteswaps og lignende
instrumenter til afdaekning af finansielle risici, der opstar
i forbindelse med den primare drift eller vedrerende
langfristet finansiering.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes @ndringer i dagsvardien lobende i resultatop-
gorelsen under produktionsomkostninger.

ZAndringer i den del af dagsvardien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder be-
tingelserne for sikring af fremtidige betalingsstromme,
indregnes i egenkapitalen. Indtegter og omkostninger
vedrorende sidanne sikringstransaktioner overfores fra
egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indregnes
i samme regnskabspost som det sikrede.

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handels-
dagen og males i balancen til dagsveerdi. Positive og
negative dagsvardier af afledte finansielle instrumenter
indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og
anden geld. Dagsvardien opgeres pa grundlag af aktu-
elle markedsdata og anerkendte verdiansettelsesmetoder
baseret pd observerbare valutakurser.

Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrorende materielle aktiver, hvor
koncernen har alle vasentlige risici og fordele forbun-
det med ejendomsretten (finansiel leasing), indregnes

i balancen som aktiver. Aktiverne males ved forste
indregning til kostpris svarende til dagsvaerdi eller til
nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser, hvis denne
er lavere.

Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens
interne rentefod som diskonteringsfaktor eller en tilnar-
met vardi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle
leasingkontrakter indregnes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operatio-
nelle. Nar leasingkontrakten er af operationel karakter,
indregnes leasingydelserne i resultatopgorelsen over
kontraktens lobetid.

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og inve-
steringer mv.

Tilskud, der er modtaget til dekning af omkostninger
eller anskaffelse af aktiver, passiveres eller modregnes i
aktivets anskaffelsesveerdi og indregnes i resultatopge-
relsen i takt med atholdelsen af de omkostninger eller
afskrivningen af de aktiver, der er ydet tilskud til.

Resultatopgerelsen

Nettoomsztning

I Dyrup omfatter nettoomsztningen salg af varer og
tjenesteydelser. | MT Hgjgaard omfatter nettoomset-
ningen afsluttede og igangverende entreprisekontrakter,
salg af udviklingsprojekter samt lejeindtaegter.

Omszatning fra entreprisekontrakter, hvor der leveres
aktiver eller anleg med hej grad af individuel tilpasning
til kunden, indregnes i resultatopggrelsen i takt med
produktionens udforelse, hvorved nettoomsztningen
svarer til salgsverdien af arets udferte arbejder (produk-
tionsmetoden).

Nettoomsztning fra projektudviklingssager for egen
regning indregnes efter salgsmetoden. Omsztningen og
avancen pd solgte projekter indregnes, nir aflevering og
risikoovergang til keber har fundet sted, og sifremt ind-
tegten kan opgeres pélideligt og forventes modtaget.

Nettoomsztning vedrerende salg af varer og tjeneste-
ydelser indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at
ydelsen leveres til kober, ndr indtegten kan opgores pali-
deligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsatningen males eksklusive moms, afgifter og
rabatter i forbindelse med salget.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som
indirekte omkostninger, der afholdes for at opna érets
nettoomsztning samt forventet tab pa igangverende
entreprisekontrakter.

Produktionsomkostninger bestir blandt andet af om-
kostninger til ravarer og hjelpematerialer, lon og gager
samt af- og nedskrivninger mv.

Udbytte fra kapitalandele i moderselskabets regnskab
Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og fel-
lesledede virksomheder indtegtsfores i moderselskabets
resultatopgerelse i det regnskabsér, hvor det deklareres.
Udbyttet indgér i primeer drift, da Monberg & Thorsen
er et holdingselskab.

Koncernens andel af resultat efter skat i associerede
virksomheder

I koncernens resultatopgerelse indregnes den forholds-
messige andel af de associerede virksomheders resultat
efter skat og eliminering af forholdsmessig andel i intern
fortjeneste/tab og fradrag af nedskrivning pa goodwill.
Resultatandelen indgér i primer drift, da Monberg &
Thorsen er et holdingselskab.

Salgsomkostninger

Salgsomkostninger omfatter blandt andet fragt-, til-
buds-, reklame- og markedsforingsomkostninger, gager
mv. til salgs- og marketingfunktioner samt af- og ned-
skrivninger pd varemerker og distributionsrettigheder.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til
det administrative personale og ledelsen, herunder gager,
kontoromkostninger og afskrivninger mv.
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Andre driftsindtzgter og -omkostninger

Andre driftsindtaegter og -omkostninger omfatter ind-
tegter og omkostninger ved udlejning og andre poster af
engangskarakter, som indgar i primer drift, da Monberg
& Thorsen er et holdingselskab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger omfatter renter,
udbytte fra andre kapitalandele og realiserede samt urea-
liserede kursgevinster og -tab vedrorende vardipapirer,
geld og transaktioner i fremmed valuta samt finansielle
omkostninger ved leasing og tilleg/godtgorelser vedre-
rende selskabsskat.

Finansieringsomkostninger, der vedrerer anskaffelse, op-
forelse eller udvikling af egenfremstillede kvalificerende
aktiver, henfores til kostprisen for sidanne aktiver.

Selskabsskat

Arets skat, der bestir af aktuel skat og forskydning i
udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i egen-
kapitalen med den del, der kan henfores til indtegter og
omkostninger, der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sivel danske som udenland-
ske indkomstskatter samt regulering af skat vedrorende
tidligere ar.

Moderselskabet Monberg & Thorsen A/S er sambe-
skattet med de danske dattervirksomheder (national
sambeskatning). Der foretages fordeling af arets aktuelle
danske skatter mellem de sambeskattede virksomheder.

Monberg & Thorsen A/S er administrationsselskab og
afregner som folge heraf alle betalinger af selskabsskat til
de danske skattemyndigheder.

Balancen

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af ak-
kumulerede af- og nedskrivninger.

Goodwill miles forste gang til kostpris som beskrevet i
afsnittet om virksomhedssammenslutninger.

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabsmassige
veerdi af goodwill vurderes minimum en gang arligt og
nedskrives over resultatopggrelsen til genindvindings-
veerdi, sifremt denne er lavere end den regnskabsmessige
verdi.

Udviklingsomkostninger vedrerende produkter, der er
klart defineret og identificerbare, indregnes som udvik-
lingsprojekter i det omfang, det er sandsynligt, at pro-
dukterne vil generere fremtidige skonomiske fordele, der
overstiger kostprisen. @Dvrige udviklingsomkostninger
indregnes i resultatopgerelsen, efterhinden som omkost-
ningerne afholdes.

Varemarker og distributionsrettigheder, feerdiggjorte ud-
viklingsprojekter samt andre immaterielle aktiver afskri-
ves over den forventede brugstid, der udger 5-20 ér.




NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

Materielle aktiver
Materielle aktiver méles til kostpris med fradrag af ak-
kumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostnin-
ger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunke,
hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger
til materialer, komponenter, underleverandgrer og lon-
forbrug samt finansieringsomkostninger, der kan relate-
res til opforelsen af saidanne aktiver

Materielle aktiver afskrives linezrt over den forventede
brugstid til den forventede scrapvaerdi. Der foretages en
individuel fastsettelse af storre aktivers brugstid, mens
brugstiden for gvrige aktiver fastsattes for grupper af
ensartede aktiver.

De forventede brugstider er for bygninger er 10-50 ar,
for produktionsanleg og maskiner 3-20 ar og for andre
anlag, driftsmateriel og inventar samt indretning af
lejede lokaler 3-10 &r.

Der afskrives ikke pd grunde. Desuden afskrives ikke,
hvis aktivets scrapveerdi overstiger den regnskabsmassige
verdi. Scrapverdien fastszttes pa anskaffelsestidspunktet
og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes

i resultatopgerelsen under produktions-, salgs- eller
administrationsomkostninger og opgeres som forskellen
mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og
den regnskabsmessige veerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncern-
regnskabet

I koncernen males kapitalandele i associerede virksom-
heder efter den indre verdis metode. Dette betyder, at
kapitalandele méles til den forholdsmassige andel af
virksomhedernes indre vardi, opgjort efter koncernens
regnskabspraksis med fradrag eller tilleg af urealiseret
koncernintern fortjeneste/tab og med tilleg af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmassig
indre vardi indregnes til nul. Safremt koncernen har

en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den as-
socierede virksomheds underbalance, modregnes denne
i koncernens tilgodehavender hos den associerede virk-
somhed. Et eventuelt resterende belgb indregnes under
forpligtelser.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

I moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomhe-
der og fellesledede virksomheder til kostpris. Der ned-
skrives til genindvindingsvaerdi, sifremt denne er lavere
end den regnskabsmessige verdi.

Ovrige finansielle aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret
kostpris fratrukket tab ved vardiforringelse.

Andre kapitalandele miles til dagsvardi pa balance-
dagen.

Vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmessige verdi af immaterielle, materielle
og finansielle aktiver vurderes minimum en gang érligt
for at afgore, om der er indikation af vardiforringelse.
Huis dette er tilfeldet vurderes aktivets genindvindings-
veerdi. Genindvindingsveerdien af goodwill vurderes dog
altid arligr.

Genindvindingsverdien er det hgjeste af et aktivs
dagsvaerdi med fradrag af forventede afhndelsesomkost-
ninger eller nytteveerdi, som er den tilbagediskonterede
veerdi af de forventede fremtidige pengestromme fra den
pengestromsfrembringende enhed.

Et tab ved vardiforringelse indregnes i resultatopgorel-
sen, ndr den regnskabsmeassige vardi af et aktiv eller en
pengestromsfrembringende enhed overstiger aktivets
eller den pengestromsfrembringende enheds genindvin-
dingsvardi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefores ikke. Nedskriv-
ninger pa andre aktiver tilbagefores i det omfang, at der
er sket 2ndringer i de forudsetninger og sken, der forte
til nedskrivningen.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-meto-
den. Hvis nettorealisationsvaerdien er lavere end kostpri-
sen, nedskrives til denne lavere vardi.

Kostpris for ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaf-
felsespris med tilleg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for ferdigvarer omfatter kostpris for ravarer og
hjelpematerialer samt direkte lon og indirekte produkti-
onsomkostninger.

Ejendomme, igangvarende projektudviklingssager og
ubebyggede grunde, som ikke anses at vaere til vedvaren-
de ¢je eller brug, opferes under ejendomme til videresalg
og miles til kostpris eller nettorealisationsveerdi, hvor
denne er lavere.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der
foretages nedskrivning til imedegaelse af tab, hvis der
vurderes at vere indtruffet en objektiv indikation pd, at
tilgodehavendet er verdiforringet.

Igangvarende entreprisekontrakter

Igangverende entreprisekontrakter males til salgsveer-
dien af det udferte arbejde. Entreprisekontrakter er
kendetegnet ved, at de fremstillede aktiver eller anleg
fremstilles i henhold til kundens specifikationer og krav
med hensyn til design og funktionalitet mv. Endvidere
er der inden pabegyndelsen af arbejdet indgéet bindende
kontrakt, der medforer bod eller erstatning ved eventuel
ophavelse.

Salgsveerdien males pd baggrund af ferdiggorelsesgraden
pé balancedagen og de samlede forventede indteegter pa
den enkelte entreprisckontrakt. Faerdiggerelsesgraden
fastsettes med udgangspunke i de atholdte omkostninger
og samlede forventede omkostninger.
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Huis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil
overstige de totale indtagter pa en igangvarende entre-
prisekontrakt, indregnes det samlede forventede tab pa
entreprisen som en omkostning straks.

Nar salgsveerdien ikke kan opgeres palideligt, indregnes
salgsvardien til de medgiede omkostninger eller netto-
realisationsverdien, hvis denne er lavere.

Den enkelte igangverende entreprisckontrake indregnes
i balancen under tilgodehavender eller kortfristede for-
pligtelser athangig af nettovardien af salgsvardien med
fradrag af acontofaktureringer og indregnede tab.

Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde
til opnéelse af kontrakter indregnes som en omkostning

i resultatopgerelsen under salgsomkostninger i det regn-

skabsar, hvori de afholdes.

Periodeafgrensningsposter

Periodeafgreensningsposter kan enten indga som et aktiv
eller som et passiv under henholdsvis tilgodehavender
og kortfristede forpligtelser. I periodeafgransningsposter
indgar omkostninger eller indtagter, som er atholdt el-
ler indgéet i aret vedrerende efterfolgende regnskabsir,
bortset fra poster som vedrorer igangvarende entrepri-
sekontrakter.

Vardipapirer

Borsnoterede verdipapirer, opfort under kortfristede
aktiver, méles til dagsvardi pa balancedagen. Zndringer
i dagsvardien indregnes lobende i resultatopgerelsen
under finansielle indtegter eller omkostninger.

Egenkapital

Udbyite

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet
for vedtagelse pa generalforsamlingen. Foresliet udbytte
vises som en serskilt post under egenkapitalen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akku-
mulerede nettondring i dagsvardien af sikringstransak-
tioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige
betalingsstromme, og hvor den sikrede transaktion
endnu ikke er realiseret.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer i koncernregnskabet
omfatter kursdifferencer efter den 1. januar 2004 opstiet
ved omregning af regnskaber for udenlandske virksom-
heder fra deres funktionelle valuta til danske kroner samt
kursregulering af mellemvaerender med udenlandske
virksomheder, der anses for en del af koncernens sam-
lede nettoinvestering i den pageldende virksomhed, og
valutakursgevinster og —tab pé lan indgaet til kurssikring
af udenlandske virksomheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen ind-
regnes valutakursreguleringerne i resultatopgerelsen.

Aktuel skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af drets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter mv.



Udskudete skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver
miles efter den balanceorienterede galdsmetode og om-
fatter samtlige midlertidige forskelle mellem regnskabs-
og skattemassige vardier af aktiver og forpligtelser. Der
indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle
vedrorende ikke-skattemessigt afskrivningsberettiget
goodwill og kontorejendomme. Ved opgerelsen tages
udgangspunkt i den planlagte anvendelse af aktivet hen-
holdsvis afviklingen af forpligtelsen og de hertil svarende
skatteregler.

Der hensettes udskudt skat til dekning af genbeskat-
ning af skattemassige underskud i sambeskattede og
tidligere sambeskattede udenlandske dattervirksomhe-
der, hvis athendelse af kapitalandelene eller udtraeden
af den internationale sambeskatning for MT Hgjgaard-
koncernen vurderes at blive aktuel.

Udskudete skatteaktiver, herunder fremforselsberettigede
skattemassige underskud, indregnes med den verdi,
hvortil de forventes at kunne realiseres. Det kan ske
enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller
ved udligning i skat af fremtidig indtjening i selskabet
eller moderselskabet og de gvrige sambeskattede virk-
somheder i samme land. Udskudte skatteaktiver opfores
pa en serskilt linie under finansielle aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser, der ifolge lovgivningen er geldende i de
respektive lande, nir den udskudte skat forventes udlgst
som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat som
folge af @ndringer i skattesatser indregnes virkningen i
resultatopgerelsen, medmindre der er tale om poster, der
tidligere er fort over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmassigt
afdzkket (bidragsbaserede). Indbetalinger til bidragsba-
serede pensionsordninger medtages i resultatopggrelsen i
den periode, de vedrorer, og eventuelle skyldige omkost-
ninger medtages i balancen under anden geld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nir koncernen som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse, nar det er sandsynligt, at indfrielse af
forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhedens gko-
nomiske ressourcer, og nir der kan foretages en palidelig
belobsmassig opgerelse af forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste skon
over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne
indfries.

Finansielle geldsforpligtelser

Geld til kreditinstitutter mv. indregnes ved lineopta-
gelse til det modtagne provenu efter fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. De finansielle geldsforplig-
telser males i de efterfolgende perioder til amortiseret
kostpris, svarende til den kapitaliserede vardi ved
anvendelse af den effektive rente, siledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i
resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre geldsforpligtelser, som omfatter geld til leveran-
dorer, dattervirksomheder og associerede virksomhede-
samt anden geld, miles til amortiseret kostpris.

Pengestremsopgerelsen

Pengestremsopgerelsen viser-pengestromme opdelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for iret,
samt hvorledes disse pengestromme har pavirkert de
likvide midler.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder
vises separat under pengestromme fra investeringsaktivi-
tet. I pengestromsopgorelsen indregnes pengestremme
vedrorende kobte virksomheder fra kebstidspunktet, og
pengestromme vedrorende solgte virksomheder indreg-
nes frem til salgstidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres efter den indi-
rekte metode som resultat af primer drift reguleret for
ikke-kontante driftsposter, ndringer i driftskapitalen
samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

Pengestromme til investeringsaktivitet

Pengestremme til investeringsaktivitet omfatter beta-
linger i forbindelse med keb og salg af virksomheder og
aktiviteter, immaterielle, materielle og finansielle aktiver
samt keb og salg af verdipapirer, der ikke medregnes
som likvider.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet
Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter beta-
linger til og fra aktionarer inklusive betaling af udbytte
samt optagelse af og afdrag pa langfristet geeld.

Likviditet
Likviditet omfatter likvide beholdninger med fradrag af
kortfristet geeld til kreditinstitutter mv.

Segmentoplysninger

Aktiviteterne i Monberg & Thorsen-koncernen bestar
af Dyrup, som ejes 100 %, og MT Hojgaard, hvor
ejerandelen er 46 %. Begge virksomheder er inden for
byggerelaterede aktiviteter, men med forskellig markeds-
mazssig reprasentation.

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hojgaard er en
integreret del af Monberg & Thorsens drsrapport og
indgér derfor i denne arsrapport. Den anvendte regn-
skabspraksis i disse virksomheder folger koncernens
regnskabspraksis.

Der er i lighed med tidligere ar medtaget en segment-
oversigt pé side 22, og i relation til detaljerede oplysnin-
ger for disse to virksomheder henvises til de integrerede
arsrapporter for disse virksomheder.

Nogletal
Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den
Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og

Nogletal 2010”.

De anvendte nogletal er defineret i arsrapporten pa side

4.

32

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2010




NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 2010 2009
Note 2 Note 4
Regnskabsmassige skon og vurderinger Af- og nedskrivninger
Skonsmessig usikkerhed Immaterielle aktiver - - 6,9 8,4
Ved opgerelsen af den regnskabsmessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves Materielle aktiver 0 - 106,8 103,7
sken over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker verdien af disse aktiver og for-
pligtelser pd balancedagen. Af- og nedskrivninger i alt 0 - 113,7 112,1
De anvendte skon er baseret pa forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men Af- og nedskrivninger indgar i
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsztningerne kan vare ufuldstaen- Produktionsomkostninger - - 79,6 75,6
dige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstandigheder kan opstd. Des- Salgsomkostninger - - 20,7 19,1
uden er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at de faktiske Administrationsomkostninger 0 = 13,4 17,4
resultater afviger fra disse skon. Serlige risici for koncernen er omtalt i koncernberet-
ningen under afsnittet om Risikofaktorer og i note 39 om Finansielle risici.
Af- og nedskrivninger i alt 0 - 113,7 112,1
Sken, der er vasentlige for regnskabsafleggelsen, vedrerer hovedsageligt malingen af
salgsvardien af igangverende entreprisekontrakter, der bl.a. opgeres pa baggrund af en Revisionshonorar
forventning til restomkostninger og indtagter. Desuden vedrerer det udfaldet af tvister Samlet honorar til de generalforsamlingsvalgte
ved krav om merydelser mv. revisorer for det forlebne regnskabsar
Ved nedskrivningstest af kapitalandele, goodwill og varemerker mv. anvender vi til- KPMG 0,4 0,4 4,0 5,2
lige skon over, hvorledes de pagzldende virksomheder eller dele af virksomheden, som Ernst & Young 0,2 0,1 41 5,4
goodwill knytter sig til, vil vaere i stand til at generere tilstrekkelige positive nettopen-
gestromme i fremtiden til at understotte veerdien af kapitalandelen eller goodwill og Honorarer i alt 0,6 0,5 8,1 10,6
ovrige nettoaktiver i den pagzldende del af virksomheden. Dette er naturligt behaftet
med en vis usikkerhed, hvilket afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Honorar til KPMG
Lovpligtig revision 0,3 0,4 2,3 2,4
Anvendt regnskabspraksis Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed - - 0,1 0,1
Ledelsen foretager som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis vurderinger, Skatte- og momsmassig radgivning - - 0,3 0,5
ud over skonsmassige vurderinger, som kan have vasentlig indvirkning pa de i 4rs- Andre ydelser 0,1 = 1,3 2,2
regnskabet indregnede belob. De vurderinger, som har vasentligst indvirkning pé de i
arsregnskabet indregnede belgb, omfatter igangvarende entreprisekontrakter, og hvor- Honorar til KPMG i alt 0,4 0,4 4,0 5,2
nér indtegter og omkostninger i henhold til kontrakt med tredjemand skal behandles i
overensstemmelse med produktions- eller salgsmetoden. Honorar til Ernst & Young
Lovpligtig revision 0,1 0,1 3,3 3,0
KONCERN Andre erkleringsopgaver med sikkerhed - - 0,2 0,1
2010 2009 Skatte- og momsmassig radgivning - - 0,4 0,9
Note 3 Andre ydelser 0,1 - 0,2 1,4
Nettoomsztning
Dty 14395 13938 Honorar til Ernst & Young i alt 0,2 0,1 4,1 5,4
MT Hojgaard (46 %) 3.819,6 4.180,2
L Note 5
Nettoomszerning i alt BN 55740 Associerede virksomheder
Andel af resultat efter skat i associerede
virksomheder hos MT Hejgaard 1,2 0

De regnskabsmzssige oplysninger vedrorende MT Hojgaards associerede virksomheder

er givet i note 13 i MT Hojgaards drsrapport.
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MODERSELSKAB KONCERN MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 2010 2009 2009 2010 2010 2009
Note 6 Den effektive skatteprocent i 2009 er pévirket af genbeskatning og bortfald af uden-
Andre driftsindtzgter og —omkostninger, Dyru; landske underskud i udlandet i Dyrup blandt andet som folge af salg af industriakti-
gter og 8 yrup yrup 8 3
Avance ved salg af industriaktiviteterne _ 19.0 viteterne, hvorfor moderselskabet kan indtzgtsfore en betydelig del af den hensatte
Avance ved slag af ejendom _ 14.6 udskudte skat til dekning heraf.
Andre indtegter 7,1 7,0
7,1 40,6
Restruktureringsomkostninger mv. - 18,1 Note 10
Medarbejderforhold
Andre driftsindtegter og -udgifter i alt 7,1 22,5 Lonninger, gager og vederlag 6,5 6,5 1.249,6 1.278,5
Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 0,1 0,1 85,7 90,2
Andre driftsindtaegter vedrerer primert lejeindtegter. Restruktureringsomkostninger Andre omkostninger til social sikring - - 78,9 81,2
mv. vedrerer fratraedelses- og nedlukningsomkostninger mv.
I ale 6,6 6,6 14142 1.449,9
Note 7 Heraf udger lonninger og vederlag
Finansielle indtaegter til moderselskabets:
Veardipapirer - méles til dagsverdi 17,5 15,4 22,4 26,3
Renter, likvide beholdninger mv. 3,0 2,5 12,6 13,6 B?styr?lse 2,4 2,4 3,6 31
Valutakursgevinster myv. = - 1,5 5,7 Direktion 32 3,7 47 4.2
Finansielle indtzegter i alt 20,5 17.9 36,5 45,6 Gennemsnitligt antal ansatte 2 2 3.361 3.561
Heraf dattervirksomheder - 0,3 0 -
Note 11
Renter, likvide beholdninger mv. vedrorer aktiver Resultat og udvandet resultat pr. aktie
malt til amortiseret pris. Arets resultat 50,2 103,4
Note 8 Gennemsnitligt antal aktier 3.585.000 3.585.000
inansielle omkostninger ennemsnitligt antal egne aktier 2. 2.645
F 11, ke g G lig | egne ak 645 64
Valutakurstab - - 4,8 14,3 Resultat pr. aktie (EPS) og
Diverse _ _ 15 0.3 udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 14 29
Finansielle omkostninger i alt 0,6 0,4 39,4 38,2 Note 12
Goodwill
Heraf dattervirksomheder 0,4 0,4 - - Kostpris pr. 01.01. 115,1 94,4
Kursregulering 0,5 -
Renter vedrorer renter pd lan malt til amortiseret kostpris. Tilgang 15,9 25,1
Afgang = -4,4
Note 9 Kostpris pr. 31.12. 131,5 115,1
Selskabsskat
Aktuel skac L1 26 S gy Leemitmms UL N 3
Forskydning i udskudt skat il -2,3 -10,7 3,2 Io(ursreguleriflg i 0.2
Regulering vedr. tidligere ar = = 2,5 1,0 Arets nedskrivninger __ 03 -3,7
Nedskrivninger pr. 31.12. 0,5 0
Selskabsskat i alt -8,0 0,3 23,1 22,5
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 131,0 115,1
Afstemning af skatteprocent (%)
Dansk skatteprocent 25 25 25 25 Der er pr. 31.12.10 gennemfort verdiforringelsestest af den regnskabsmassige verdi
Afvigelse i udenlandske af goodwill. Veerdiforringelsestesten er detaljeret omtalt i note 10 pé side 34 i Dyrups
virksomheders skatteprocent 32 _ 7 9 regnskab og i note 11 pé side 46 i MT Hpjgaards regnskab, hvortil der henvises.

Ikke skattepligtige poster mv. -18 -19 -2 1

Andet, herunder regulering Verdiforringelsestestene har ikke i 2010 givet anledning til nedskrivning af goodwill til

vedrorende tidligere 4r _ 5 2 1 genindvindingsvaerdi, bortset fra en mindre nedskrivning i MT Hojgaard.

Effekiv skatteprocent (%) 25 1 32 18 Det er ledelsens vurdering at sandsynlige @ndringer i de grundleggende forudsetnin-

ger ikke vil medfore, at den regnskabsmassige vardi af goodwill vil overstige genind-
vindingsvardien.

34




NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 2010 2009 2009 2010 2010 2009

Note 13 Note 16

Varemerker og distributionsrettigheder Grunde og bygninger

Kostpris pr. 01.01. 98,0 95,2 Kostpris pr. 01.01. 519,7 557,4

Kursregulering 0,2 = Kursregulering 1,1 0,1

Tilgang 22,3 2,8 Tilgang 58,8 41,8

Kostpris pr. 31.12. 120,5 98,0 Afgang -29,6 -79,6
Kostpris pr. 31.12. 550,0 519,7

Afskrivninger pr. 01.01. 63,8 60,1

Afskrivninger vedr. drets afgang 6,3 - Af- og nedskrivninger pr. 01.01. 115,2 132,5

Arets afskrivninger 4,9 3,7 Kursregulering 0,4 -

Afskrivninger pr. 31.12. 75,0 63,8 Afskrivninger vedr. arets afgang -5,8 -25,8
Arets af- og nedskrivninger 9,6 8,5

Regnskabsmeassig vardi pr. 31.12. 45,5 34,2 Af- og nedskrivninger pr. 31.12. 119,4 115,2

Belobene vedrorer primert Dyrups virksomhed. Der er pr. 31.12.10 gennemfort Regnskabsmessig veerdi pr. 31.12. 430,6 404,5

veerdiforringelsestest af den regnskabsmassige vardi af varemarker. Vardiforringel-

sestesten, som ikke har givet anledning til nedskrivning hverken i 2010 eller 2009, er For pantsatte ¢jendomme udger:

detaljeret omtalt i note 10 pd side 34 i Dyrups regnskab. Regnskabsmaessig verdi 239,1 226,6
Lin med aktuel restgaeld 202,4 200,4

Note 14

Udviklingsprojekter Note 17

Kostpris pr. 01.01. 13,3 15,0 Produktionsanleg og maskiner

Kursregulering 0,1 -0,2 Kostpris pr. 01.01. 802,4 756,8

Tilgang 0,3 1,8 Reklassifikation -3,1 -

Afgang - -3,3 Kursregulering 1,5 -0,2

Kostpris pr. 31.12 13,7 13,3 Tilgang 130,3 152,3
Afgang -78,3 -106,5

Afskrivninger pr. 01.01 8,0 4,5 Kostpris pr. 31.12. 852,8 802,4

Kursregulering 0,2 =

Afskrivninger vedr. drets afgang = -1,2 Af- og nedskrivninger pr. 01.01. 470,3 488,0

Arets afskrivninger 1,6 4,7 Reklassifikation -2,3 -

Afskrivninger pr. 31.12. 9,8 8,0 Kursregulering 1,5 -
Afskrivninger vedr. drets afgang -52,3 -76,8

Regnskabsmessig veerdi pr. 31.12. 3,9 5,3 Arets af- og nedskrivninger 61,5 59,1
Af- og nedskrivninger pr. 31.12. 478,7 470,3

Belgbene vedrorer alene Dyrups virksomhed, jf. note 10 side 34 i Dyrups regnskab.
Regnskabsmessig veerdi pr. 31.12. 374,1 332,1

Note 15 Regnskabsmassig vardi af finansielt leasede aktiver 6,4 5,3

Udviklingsprojekter under opferelse

Kostpris pr. 01.01. 0,1 0,5

Tilgang 0,3 0,2 Note 18

Afgang 0,2 20,6 Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Kostpris pr. 01.01. 0,9 0,1 334,6  314,6

Regnskabsmassig vaerdi pr. 31.12. 0,2 0,1 Reklassifikation - - 3,1 -
Kursregulering B B 0,4 B

Belobene vedrorer alene Dyrups virksomhed, jf. note 10 side 34 i Dyrups regnskab. Tilgang - - 40,2 51,8
Afgang -0,8 - -17,9 -31,8
Kostpris pr. 31.12. 0,1 0,1 360,4 334,6
Af- og nedskrivninger pr. 01.01. 0,8 0,1 238,2 229,5
Reklassifikation B B 2,3 -
Kursregulering = = 0,4 =
Afskrivninger vedr. drets afgang -0,7 - -14,8 -26,3
Arets af- og nedskrivninger 0 - 35,2 35,0
Af- og nedskrivninger pr. 31.12. 0,1 0,1 261,3 238,2
Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 0 0 99,1 96,4
Regnskabsmessig veerdi af finansielt
leasede aktiver 10,3 7,4
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Note 19 Note 23
Materielle aktiver under opforelse Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Kostpris pr. 01.01. 33,0 83,4 Kostpris pr. 01.01. 7,2 8,9
Tilgang 44,5 77,4 Tilgang/afgang -2,6 =17
Afgang 57,4 -127,8
Regnskabsmassig vardi pr. 31.12. 4,6 7,2
Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 20,1 33,0
Belobet vedrorer primart Dyrups virksomhed. Note 24
Andre verdipapirer og kapitalandele
Kostpris pr. 01.01 0 0 0 0,2
Note 20 Afgang _ _ _ 0.2
Kapitalandele i dattervirksomheder Kostpris pr. 31.12 0 0 0 0
Kostpris pr. 01.01. 500,7 500,7
Afgang = -8,8 Op-/nedskrivninger pr. 01.01. = = = 0,1
Arets op-/nedskrivninger - - - -0,1
Kostpris/regnskabsmassig Op-/nedskrivninger pr. 31.12. - - - 0
veerdi pr. 31.12. 500,7 491,9
Kostpris pr. 31.12. 0 0 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder pr. 31.12.10 bestdr af Dyrup A/S med hjemsted
i Seborg og en aktiekapital pd 110,0 mio. kr., der ejes 100% af Monberg & Thorsen Andre verdipapirer og kapitalandele vedrorer MT Heojgaards virksomhed.
A/S. De tidligere datterselskaber Saabye & Lerche A/S og Monberg & Thorsen Oil A/S
er oplest i regnskabsaret.
Note 25
Pi side 22 er der i segmentoversigten en oversigt over de i koncernregnskabet indreg- Varebeholdninger
nede belgb for Dyrup. Der henvises til arsrapporten for Dyrup, der er en integreret del Révarer og hjzlpematerialer 100,6 90,1
af Monberg & Thorsens drsrapport. Varer under fremstilling 10,0 7,9
Fardigvarer 211,0 172,7
Note 21 Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 321,6 270,7
Kapitalandele i fzllesledede virksomheder
Kostpris pr. 01.01. 427,0 427,0 Arets bevagelser:
Kostpris/regnskabsmassig Kostpris pr. 01.01. 321,3 344,4
verdi pr. 31.12. 427,0 427,0 Kursregulering 0,8 -0,1
Arets til- og afgang, netto 51,7 -23,0
Den fellesledede virksomhed bestir af ejerandelen pa 46 % i MT Hgjgaard a/s med
hjemsted i Seborg. Aktiekapitalen udger 220 mio. kr. Kostpris pr. 31.12. 373,8 321,3
MT Hojgaard er en fallesledet virksomhed i henhold til en mellem aktionzrerne ind- Nedskrivninger pr. 01.01. 50,6 45,6
gaet aftale. I koncernregnskabet er MT Hojgaard derfor konsolideret pro rata. Pa side Kursregulering 0,1 0,2
22 er der i segmentoversigten en detaljeret opgorelse af de pro rata indregnede belgb. Arets nedskrivninger 29 6,6
Der henvises til drsrapporten fra MT Heojgaard, der er en integreret del af Monberg & Arets tilbageforte nedskrivninger -2,4 -1,8
Thorsens drsrapport.
Nedskrivninger pr. 31.12. 52,2 50,6
Note 22 Regnskabsmassig vardi pr. 31.12. 321,6 270,7
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris pr. 01.01. og pr. 31.12 08 0,8 Verdi af varebeholdninger optaget til
nettorealisationsvardi 42,0 43,1
Op-/nedskrivninger pr. 01.01. -0,3 -0,1
Fra resultatopgorelsen _ 0,1 Varebeholdningerne vedrorer primaert Dyrups virksomhed.
Ovrige reguleringer - -0,3
Op-/nedskrivninger pr. 31.12. -0,3 -0,3
Regnskabsmassig vardi pr. 31.12. 0,5 0,5

Belgbene vedrorer alene MT Hgjgaards virksomhed. De regnskabsmessige oplysninger
for disse selskaber findes i note 13 i MT Hojgaards drsrapport.
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Note 26
Ejendomme til videresalg
Kostpris pr. 01.01. 238,1 224,6
Tilgang 73,5 14,1
Afgang -37,5 -0,6
Kostpris pr. 31.12. 274,1 238,1
Reguleringer pr. 01.01. -8,1 -6,7
Arets nedskrivninger = -1,4
Arets tilbageforte nedskrivninger 4,1 -
Reguleringer pr. 31.12. -4,0 -8,1
Regnskabsmeassig vardi pr. 31.12. 270,1 230,0
Verdi af ejendomme optaget til
nettorealisationsvardi 2,1 19,2
For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmessig verdi 62,9 2,6
Lan med aktuel restgeld 17,9 0,5

Ejendomme til videresalg vedrorer MT Hojgaards virksomhed og bestir primert af

ubebyggede grunde, der ejes med henblik pa projektudviklingsaktiviteter og faerdigop-

forte boliger til videresalg.

Note 27
Tilgodehavender

Tilgodehavender, der forfalder til betaling

mere end et ar efter balancetidspunktet - - 3,2 39
Dagsverdien af tilgodehavender anses for

at svare til den regnskabsmassige veerdi.

Note 28

Veardipapirer

Obligationer 325,0 333,2 437,0 584,2
Regnskabsmeassig vardi pr. 31.12. 325,0 333,2 437,0 584,2
Nominel beholdning 332,1 331,5 434,9 589,6
Obligationer med udlgb mere end

et ar fra balancetidspunkt (kursvardi) 325,0 333,2 386,7 394,3
Varighed pé obligations-

beholdningen (ir) 2,9 1,8 1,9 2,0
Effektiv rente pa obligations-

beholdningen (%) 5,5 4,6 4,3 4,8
Obligationer deponeret til sikkerhed

(kursvardi) - - 24,5 25,9
Obligationer, der indgir som registrerede

i MTH Insurance a/s (kursvaerdi) - - 54,5 46,3

Moderselskabet og koncernen maler obligationsbeholdningen til dagsvardi over resul-

MODERSELSKAB
2010

2009

KONCERN

2010

2009

tatopgerelsen i henhold til IAS 39, da beholdningen i overensstemmelse med koncer-

nens finansielle politik fungerer som likviditetsreserve. Obligationsbeholdningen bestar

af borsnoterede danske obligationer, der lobende overvages og rapporteres til dagsvardi.

Note 29
Aktiekapital

Der har ikke varet @ndringer i aktiekapitalen
12010 eller i de foregiende 4 ar

A-aktier B-aktier I ale
Aktiekapital pr. 31.12.06, 31.12.07,
31.12.08, 31.12.09 og 31.12.10 15,4 56,3 71,7
Antal stk. a kr. 20 pr. aktie 768.000 2.817.000  3.585.000
Note 30
Rentebarende forpligtelser
De samlede renteberende forpligtelser fordeler
sig pd engagementstyper som folger:
Kreditinstitutter mv. 3,4 - 519,5 410,2
Leasinggzld (finansielt leasede aktiver) - - 16,0 16,9
Koncernvirksomheder 9,8 - - =
Regnskabsmeassig vaerdi pr. 31.12. 13,2 - 535,5 427,1
De rentebarende forpligtelser fordeler sig
pé folgende valutaer:
DKK 13,2 - 100,4 73,5
EUR - - 345,9 335,6
Dvrige - - 89,2 18,0
Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 13,2 = 535,5 427,1
De rentebarende forpligtelser fordeler sig
pa fast og variabel forrentet geld som folger:
Fast forrentet geld = = 282,9 260,5
Variabel forrentet geld 13,2 - 252,6 166,6
Regnskabsmassig verdi pr. 31.12. 13,2 - 535,5 427,1
Fordeling af de rentebarende forpligtelser
pa effektiv forrentning kan specificeres siledes:
Mindre end 5 % 13,2 - 442 .4 386,4
Mellem 5 % og 7 % - - 92,5 40,7
Over 7 % - - 0,6 0
Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 13,2 - 535,5 427,1
Vagtet gennemsnitlig effektiv rente (%) 4,0 4,0 4.4 4,0
Vegtet gennemsnitlig restlobetid (ir) 0,5 - 5.4 5,7
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De rentebarende forpligtelser er indregnet
i balancen som folger:
Langfristede forpligtelser - - 291,7 263,5
Kortfristede forpligtelser 13,2 - 2438 163,6
Regnskabsmeassig verdi pr. 31.12. 13,2 - 535,5 4271
Dagsverdi pr. 31.12. 13,2 = 474,8 366,1

Dagsverdien af de finansielle geldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdi af forven-
tede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsfaktor er anvendt kon-

cernens aktuelle lanerente for tilsvarende lobetider.

Note 31

Udskudt skat

Udskudt skat, netto, pr. 01.01. 18,6 9,5 -65,7 -68,9
Forskydning via resultatopgerelsen -9,1 -2,3 -10,7 3,2
Ovrige = -1,4 -1,1 =
Udskudt skat, netto, pr. 31.12. 9,5 5,8 -77,5 -65,7

Udskudt skat i moderselskabet vedrorer alene genbeskatningssaldoen for tidligere fra-
trukne skattemassige underskud i Dyrups udenlandske dattervirksomheder. En del af
underskuddet er kommet til genbeskatning i 2010.

Den udskudte skat fordeler sig som felger:

Udskudte skatteaktiver

Materielle aktiver - 6,5
Kortfristede aktiver 29,3 29,8
Langfristede forpligtelser 20,1 8,5
Kortfristede forpligtelser 3,7 6,9
Fremforselsberettiget skattemaessigt

underskud 161,9 147,4
Heraf ikke aktiveret -10,1 -7,9

Udskudete skatteaktiver pr. 31.12.

for modregning 204,9 191,2
Modregning inden for juridiske enheder og

jurisdiktioner (lande) -83,9 -88,9
Regnskabsmassig vardi pr. 31.12. - - 121,0 102,3
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Udskudte skatteforpligtelser
Immaterielle aktiver - - 11,6 11,2
Materielle aktiver - - 46,5 32,8
Finansielle aktiver ) 5,8 6,1 9,5
Kortfristede aktiver - - 63,2 72,0
Udskudte skatteforpligtelser
pr. 31.12. for modregning 9,5 5,8 127,4 125,5
Modregning inden for juridiske
enheder og jurisdiktioner (lande) - - -83,9 -88,9
Regnskabsmessig verdi pr. 31.12. 9,5 5,8 43,5 36,6
Udskudt skat, netto, pr. 31.12. 95 5,8 77,5 -65,7

Den udskudte skat er beregnet af de skattesatser, der er geeldende i de respektive lande,
som den udskudte skat stammer fra.

De fremforselsberettigede skattemessige underskud er aktiveret med den del, som for-
ventes at kunne anvendes ved modregning i fremtidig indtjening.

En vasentlig del af det udskudte skatteaktiv vedrerende fremforelsesberettiget skat-
temassigt underskud kan henfores til periodemessig forskel mellem indregning efter
skattemassige og regnskabsmassige regler, hvilket primart afspejles i den udskudte skat
af kortfristede aktiver.

Note 32

Hensatte forpligtelser

Hensat pr. 01.01. 75,0 45,6
Tilgang i aret 34,4 32,8
Anvendt i dret -6,1 -0,7
Tilbageforsel af ubenyttede hensettelser -1,2 2,7
Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 102,1 75,0
Andre hensatte forpligtelser er indregnet

i balancen som folger:

Langfristede forpligtelser 86,9 66,6
Kortfristede forpligtelser 15,2 8,4
Ialt 102,1 75,0
Forfaldstidspunktet forventes at blive som folger:

Under et 4r 15,2 8,4
Mellem et og to ar 13,7 11,6
Mellem to og fem ér 49,4 31,2
Over fem ar 23,8 23,8
I alt 102,1 75,0

Hensatte forpligtelser vedrerer MT Hgjgaards virksomhed og omfatter garantiarbej-
der, som i det vasentligste vedrerer hensattelser til et og fem érs garantiarbejder pa
afsluttede entrepriser samt medarbejderforpligtelser, som i det vasentligste er forret-
ningsmassige hensatte forpligtelser til arbejdsskadedzkninger, der er afdekket i MT
Hojgaard-koncernens selvforsikringsprogram. Fordelingen af belobene fremgér af note
19 side 57 i MT Hojgaards arsrapport.
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Note 33
Igangvarende entreprisekontrakter
Acontofakturering 3.763,8 3.666.7
Salgsveerdi af entreprisekontrakter -3.668,1 -3.140.4
Igangverende entreprisekontrakter, netto 95,7 526,3
Igangverende entreprisckontrakeer
er indregnet i balancen som fplger:
Kortfristede forpligtelser 324,6 702,5
Tilgodehavender -228,9 -176,2
Igangverende entreprisekontrakter, netto 95,7 526,3
De igangvaerende entreprisckontrakter vedrorer MT Hgjgaards virksomhed.
Note 34
Sikkerhedsstillelser
Der er afgivet garantier og kautioner
vedrgrende:
Dattervirksomheder 159,7 159,7 - -
Kunder - - 0,4 0,4
Tilbudsgarantier - - 5,7 18,0
Entrepriser og leverancer under
udforelse - - 1.073,0 951,0
Afsluttede entrepriser og leverancer - - 490,9 588,1
Garantistillelser i alt 159,7 159,7 1.570,0 1.557,5

Garantistillelserne i koncernen vedrorer primert MT Hojgaards virksomhed, hvor der
ogsd er stillet seedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier, kautionsforsikringer og obli-

ga[iOl’lSdEpOtEl‘ fOI' entrepriser og [CVE[‘HDCCI’.

Af de likvide midler var 71 mio. kr. pr. 31. december 2009 deponeret pa en sikrings-
konto i forbindelse med Dyrups salg af ejendommen i Kolding. Belobet er frigivet i
2010.

Der er desuden stillet grunde og bygninger til sikkerhed for geld til kreditinstitutter
mv. jf. note 16.

MODERSELSKAB KONCERN

2009 2010 2010 2009
Note 35
Leasingforpligtelser
Finansiel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
Forfald inden for et ar 7,0 5,7
Forfald mellem to og fem ér 8,7 9,3
Forfald over fem ar 2,0 3,4
Tale 17,7 18,4
Regnskabsmessig veerdi (nutidsverdi):
Forfald inden for et ar 7,0 5,2
Forfald mellem to og fem ar 8,7 8,6
Forfald over 5 ar 2,0 3,1
TLale 17,7 16,9
Finansieringsomkostninger 0,6 1,5

Finansieringsomkostningerne er beregnet som forskellen mellem de samlede fremtidige
leasingydelser og den regnskabsmessige veerdi (nutidsveerdi) af finansielle leasingkon-

trakeer. Disse indregnes i resultatopgorelsen over leasingperioden.
De finansielle leasingkontrakter vedrerer primart MT Hgjgaards virksomhed.

Operationel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:

Forfald inden for et ar 0,1 0,1 48,2 52,3
Forfald mellem to og fem &r 0,3 0,2 89,4 94,5
Forfald over 5 ar - - 36,6 41,7
Talt 0,4 0,3 174,2 188,5

Leasingydelser vedrorende
operationelle kontrakter, der er
indregnet i resultatopgerelsen 0 0,1 46,1 47,7

De operationelle leasingkontrakter vedrorer savel Dyrup som MT Hojgaard.
Koncernens finansielle og operationelle leasingaftaler vedrerer primert biler, driftsma-
teriel og lejede lokaler. Leasingperioden for biler og driftsmidler er typisk mellem 2 og

6 ar med mulighed for forlengelse. For lejede lokaler udger leasingperioden op til 14

ar. Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydelser.
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Note 39
Finansielle risici

Indestiender
Moderselskabet har stillet sikkerhed for Dyrups langfristede lanefinansiering i Dan-
mark og en cashpool-aftale, hvori Dyrup indgir.

Verserende tvister og retssager

Séavel Dyrup-koncernen som MT Hgjgaard-koncernen er part i forskellige tvister samt
rets- og voldgiftssager, hvis udfald efter ledelsens vurdering ikke forventes at have va-
sentlig betydning for koncernens finansielle stilling.

Monberg & Thorsen A/S har ingen verserende retssager.

Note 37
Nertstdende parter

Nertstdende parter med bestemmende indflydelse omfatter Ejnar og Meta Thorsens
Fond.

Nertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedernes bestyrelses- og
direktionsmedlemmer.

Desuden omfatter moderselskabets nertstdende parter dattervirksomheder og fellesle-
dede virksomheder, hvor Monberg & Thorsen har bestemmende eller betydelig indfly-

delse. En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 44.

Alle transaktioner i arets lob med nertstdende parter har veret seedvanligt forretnings-

maessigt begrundet, og er sket pi markedsmeassige vilkar.
Ledelsesvederlag fremgar af note 10.

Moderselskabets mellemvarender med dattervirksomheder og fellesledede virksom-
heder pr. 31.12. fremgar af balancen og vedrorer primert koncernens Cash pool-aftale
med dattervirksomheder samt gvrige finansielle mellemvarender, der forrentes pa mar-

kedsvilkar. Der er ikke foretaget nedskrivning pé disse mellemvarender.

Moderselskabets renteindtzgter og renteudgifter vedrerende mellemverender med dat-

tervitksomheder fremgar af note 7 og 8.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder og fellesledede virksomheder fremgar
af resultatopgerelsen.

Note 38
Joint Ventures

Monberg & Thorsen ejer 46 % af MT Hojgard, som er en fellesledet virksomhed.
Derudover deltager koncernen via MT Hejgaard i denne koncerns falles ledede ak-

tiviteter og felles ledede virksomheder. For en omtale heraf henvises til note 25 i den
vedlagte arsrapport fra MT Hojgaard.

Feallesledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncernregnskabet. I

moderselskabet méles investeringen i den fellesledede virksomhed til kostpris.

Der er pé side 22 vist en detaljeret segmentspecifikation af de i koncernregnskabet ind-
regnede belob fra MT Hgjgaard, hvortil der henvises.
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Koncernens aktiviteter indebarer en rekke finansielle risici, der kan pavirke koncenens
udvikling, finansielle stilling og drift.

Risikostyringen af de finansielle risici i henholdsvis MT Hgjgaard og Dyrup foretages
decentralt af disse selskaber.

Der er ingen vasentlige 2ndringer i koncernens risikoeksponering eller risikostyring
sammenholdt med 2009.

Valutarisici
Valutarisici soges minimeret ved at tilstraebe, at indtegter og udgifter samt finansielle
aktiver og galdsforpligtelser balanceres i samme valuta.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af valutaudsving,
idet savel indtagter som omkostninger afregnes i de enkelte koncernvirksomheders
funktionelle valuta.

I de tilfeelde, hvor der opstir vaesentlige valutapositioner for valutaer uden for euro-
samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminskontrakter. Valutaeksponeringen
knytter sig derfor vasentligst til veerdien af udenlandske kapitalinteresser, som normalt
ikke sikres.

Koncernen anvender primart valutaterminskontrakter til afdekning af kontraktuelle
og budgetterede pengestromme. Andringer i verdien af afledte finansielle instrumenter
i Dyrup og MT Hojgaard indregnes lobende i resultatopgorelsen under produktions-
omkostninger, da betingelserne for regnskabsmassig behandling som sikringsinstru-
menter ikke opfyldes.

I koncernens resultatopgerelse udger det indregnede belob en udgift pa 7 mio. kr. mod
8 mio. kr. i 2009.

De dbentstiende valutaterminsforretninger pr. 31. december 2010 har en restlobetid pa
op til 5 ar (2016).

Koncernens omsztning i udenlandsk valuta er i 2010 pa 2,3 mia. kr. mod 2,1 mia. kr.

2009, som primeart er i euro.

Koncernens vasentligste valutacksponering knytter sig primart til EUR, PLN, USD,
NOK, SEK og GBP.

Nedenfor er den hypotetiske indvirkning pa érets resultat og egenkapital pa grund af
rimelige sandsynlige stigninger i valutakurserne over for danske kroner vist for kon-
cernen, da moderselskabet ikke har nogen valutacksponering. Der er alene tale om en

matematisk beregning foretaget pa grundlag af ultimo valutapositionerne, netto




NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

Koncernen

Nominel Indvirk-

Hypotetisk position ning

Valuta andring mio.kr. mio. kr.
EUR 1% 172,8 1,9
PLN 5 % 28,8 1,4
USD 5% -72,6 -2,7
NOK 5% -125,7 -4,7
SEK 5 % -18,2 -0,9
GBP 5% -8,6 -0,3

Et fald i valutakurserne vil have en tilsvarende modsatrettet pavirkning pa drets resultat

og egenkapital.

Den angivne folsomhedsanalyse er opgjort pa baggrund af de finansielle instrumenter,
som er indregnet pr. 31. december 2010 og pé baggrund af en forudsztning om uan-

dret produktion/afsetning og prisniveau.

Renterisici
Renterisici kan hovedsageligt henfores til likvide beholdninger, verdipapirer og rente-

barende gzldsposter.

De likvide beholdninger og vardipapirer udger 642 mio. kr. ultimo 2010 og er pri-
mert placeret péd korte aftaleindskud og i obligationer med en varighed p4 under 3 ir
ved udgangen af 2010.

Koncernens rentebarende forpligtelser udger 536 mio. kr. ultimo 2010, hvoraf 46 %
er kortfristet lintagning. Den gennemsnitlige vagtede restlobetid pa koncernens rente-
bazrende gzld er pa 5,4 4r, og den vagtede gennemsnitlige effektive rente er pa 4,4 %.

Andelen af koncernens rentebarende geld, som er fast forrentet, udger 53 %.

ZAndringer i dagsverdi: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til balancedagens ren-
teniveau ville alt andet lige have haft en hypotetisk effekt pa érets resultat og egenkapi-
tal pr. 31. december 2010 i koncernen med 2,9 mio. kr. (i 2009 5,2 mio. kr.). Et fald i

renteniveauet pd 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende modsatrettet effekt.

Andringer i pengestromme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til arets realiserede
renteniveau vedrerende koncernens variabelt forrentede likvider, verdipapirer og geld
ville alt andet lige have haft en hypotetisk positiv effekt pa drets resultat og egenkapital
pr. 31. december 2010 i koncernen med 4,1 mio. kr. (i 2009 4,0 mio. kr.). Et fald i

renteniveauet pd 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende modsatrettet effekt.

Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en lobende kreditvurdering af storre kunder og samar-
bejdspartnere. Den maksimale kreditrisiko pé tilgodehavender uden hensyntagen til
modtaget sikkerhed svarer til de i balancen indregnede vardier. Koncernen har ingen

vaesentlige risici vedrerende en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Kreditrisikoen pa andre modparter end banker minimeres i udstrakt grad ved hjalp
af garantistillelser efter individuel vurdering af modparten. De politiske kreditrisici

ved udlandsarbejder i MT Hojgaard afdaekkes gennem eksportkreditforsikring efter
vurdering.

Nedskrivning til imedegéelse af tab pa tilgodehavender er pa et relativt stabilt niveau
og vedrorer primert Dyrups virksomhed, hvor der fores en stram kreditpolitik.

MODERSELSKAB
2009 2010

KONCERN
2010 2009

Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som folger:

Nedskrivninger pr. 01.01 68,4 70,0
Kursregulering 0,2 =
Arets regulering, netto -4,9 -1,6
Nedskrivning pr. 31.12 63,7 68,4
Nominel verdi af nedskrevne tilgodehavender 65,1 86,1
Tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december

med over 90 dage, som ikke er veerdiforringet 49,1 98,6
Modtagne sikkerhedsstillelser for tilgodehavender 387,3 429,8

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmassige kreditrammer og lanetilsagn
afstemt efter behovet for finansiering af den planlagte drift og de forventede investe-
ringer.

Koncernens kapitalberedskab bestir af likvide beholdninger, veerdipapirer og uudnyt-
tede kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2010 var kapitalberedskabet pé 1,2 mia. kr. mod
1,4 mia. kr. ved udgangen af 2009.

Rentebzrende forpligtelser og leverandorgzld sammensatter sig som folger:

Rentebarende forpligtelser 13,2 - 547,0 427,1
Leverandorgeld 0,9 0,8 573,6 598,5
Regnskabsmassig vaerdi i alt 14,1 0,8 1.120,6 1.025,6
Den regnskabsmessige forfaldsprofil kan

specificeres saledes:

Under et ar 14,1 0,8 828,7 762,1
Mellem et og to ar - - 84,7 12,7
Mellem to og fem &r = = 61,8 90,3
Over fem ar = = 212,2 160,5
Kontraktslige pengestromme i alt 14,1 0,8 1.187,4 1.025,6

P4 baggrund af koncernens forventninger til den fremtidige drift og koncernens aktu-

elle likviditetsberedskab er der ikke identificeret vasentlige likviditetsrisici.

Koncernens lintagning og kreditfaciliteter er ikke underlagt serlige vilkar eller

betingelser.
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MODERSELSKAB KONCERN MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 2010 2009 2009 2010 2010 2009
Kategorier af finansielle instrumenter Note 42
Den regnskabsmessige verdi opdelt pa kategorier: Begivenheder efter balancedagen

Ledelsen er ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabsarets ud-

Finansielle aktiver, der males til lob og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have en vasentlig indflydelse pa

dagsvardi via resultatopgorelsen 3250 [333,2 40,1 5842 bedemmelsen af Monberg & Thorsen-koncernens finansielle stilling pr. 31.12.10 ud
over, hvad der er indregnet og omtalt i drsrapporten.

Udlan og tilgodehavender 99,7 89,5 1.303,0 1.610,1

Finansielle forpligtelser, der méles til Note 43

dagsveerdi over resultatopgerelsen 0 0 11,5 6,8 Segmentoplysninger

reroetelle RorslBgidleas dlec ety Pé side 22 er der givet en detaljeret segmentspecifikation for de i koncernregnskabet

konsoliderede tal, og der kan i de integrerede arsrapporter for Dyrup A/S og MT Hej-

amortiseret kostpris 18,0 4,8 1.793,9 1.768,8 . . . ) o e
gaard a/s findes detaljerede informationer om driften og udviklingen i disse virksomhe-
der.
Dagsverdihierarki for finansielle instrumenter,
der males til dagsverdi i balancen Geografisk fordeling af omsatning og langfristede aktiver
Koncernens vardipapirer verdiansattes efter noterede priser (niveau 1). Nettoomsatningen fordeler sig saledes:
Danmark 2.999,1 3.164,1
Koncernens afledte instrumenter vardiansattes til observerbare priser (niveau 2). Udland 2.260,0 2.409,9
Talt 5.259,1 5.574,0
Note 40
Kapitalstyring De langfristede aktiver eksklusive udskudte

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte dattervirksom- skatteaktiver fordeler sig saledes:

heder vurderes lobende, siledes at kapitalforholdene er i overensstemmelse med gel- Danmark 6821 7175
dende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt aktivitetsomfanget. Egenkapitalen Udland 4275 3109
skal i henhold til den interne koncernpolitik som udgangspunke deekke de samlede

Tale 1.109,6 1.028,4

langfristede aktiver og give en passende egenkapitalandel. Mélsztningen for koncer-
nens egenkapitalandel er 30-40 %. Egenkapitalandelen er ved udgangen af 2010 pé
42 % mod 38 % ved udgangen af 2009.

Note 41
Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er ob-
ligatoriske for Monberg & Thorsen ved udarbejdelsen af arsrapport for 2010:

IFRS 9, ammendments til [FRIC 14, IFRIC 19; revised IAS 24, ammendments til
IFRS 1, ammendments to IFRS 1. IFRS 9, ammendments til IFRS 1, IFRS 7 og IAS
12 samt improvements to IFRS (Maj 2010) er endnu ikke ikke godkendt i EU.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret, fra den
obligatoriske ikrafttredelsesdato. Bortset fra nedenstiende forventes ingen af oven-
navnte nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag at fa vesentlig indvirkning pd
regnskabsafleggelsen for Monberg & Thorsen-koncernen.

IFRS 9 @ndrer klassifikation og méling af finansielle aktiver og forpligtelser (nu-
veerende IAS 39). Fremover vil hovedkategorierne til maling af finansielle aktiver vare
amortiseret kostpris og dagsvardi igennem enten resultatopgerelsen eller total-
indkomstopgerelsen. For finansielle forpligtelser 2ndres bestemmelserne, si &ndringer
i egen kreditrisiko ikke lengere pavirker resultatopgerelsen, men alene skal indregnes

i anden totalindkomst. Vi forventer ikke, at standarden vil fa vesentlig betydning for
koncernen, men har endnu ikke opgjort effekten. Standarden gelder for regnskabsar,
der pa begyndes 1. januar 2013 eller senere.
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Note 44
Koncernvirksomheder

Selskaber pr. 31. december 2010

Selskabskapital
Hjemsted Ejerandel % mio.
Monberg & Thorsen A/S Seborg DK DKK 71,7
Dattervirksomheder
Dyrup A/S Seborg DK 100,00 DKK 110,0
* Dyrup S.A.S. Frankrig FR 100,00 EUR 13,0
* Tintas Dyrup, S.A. Portugal PT 100,00 EUR 2,6
* Dyrup GmbH Tyskland DE 100,00 EUR 0,5
e Pinturas Dyrup, S.A. Spanien ES 100,00 EUR 0,3
* Dyrup GmbH Dstrig AU 100,00 EUR 0,1
* Dyrup Sp. z.0.0. Polen PL 100,00 PLN 4,9
* Malfarb Sp.z.0.0. Polen PL 100,00 PLN 10,6
* Tintas BONDEX Angola LDA Angola AO 66,67 USD 1,6
e Pigmenta A/S Danmark DK 100,00 DKK 0,5
* Danish Indian Paint Company ApS Danmark DK 100,00 DKK 35
Fallesledet virksomhed
MT Hpgjgaard a/s (F) Soborg DK 46,00 DKK 220,0
* Ajos als Hvidovre DK 100,00 DKK 0,5
* CL2010 A/S Hillerod DK 100,00 DKK 0,5
e Enemarke & Petersen a/s Ringsted DK 100,00 DKK 5,0
* Ringsted Entreprengrforretning ApS Ringsted DK 100,00 DKK 0,2
¢ Bendix Tre & Glas ApS Hvidovre DK 100,00 DKK 0,2
* Bode Byg A/S af 1997 Solred DK 100,00 DKK 0,5
¢ Greenland Contractors I/S (F) Kgbenhavn DK 66,66 DKK -
* Lindpro a/s Glostrup DK 100,00 DKK 25,0
o Arssarnerit A/S Gronland DK 100,00 DKK 2,0
* MT Hojgaard Finland Oyj Finland SU 100,00 EUR 0,1
e MT (UK) Ltd. England GB 100,00 GBP 0
e MT Atlantic Inc. USA UsS 100,00 USD 0
* MT Hgjgaard Foroyar P/F Fergerne DK 100,00 DKK 2
* MT Hojgaard (GIB) Ltd. Gibraltar GB 100,00 GBP 0
* MT Hojgaard Al Obaidly W.L.L. (F) Qatar QA 49,00 QAR 0,2
* MT Hgjgaard Grenland ApS Gronland DK 100,00 DKK 0,2
* MT Hojgaard Norge A/S Norge NO 100,00 NOK 0,5
¢ MTH Insurance A/S Seborg DK 100,00 DKK 30,0
e MTH Stil A/S Fredericia DK 100,00 DKK 5,0
* MTH Stal A/S Norge NO 100,00 NOK 0,5
* MTH Stél Vietnam Company Limited Vietnam VN 100,00 USD 0,1
* OPP Vildbjerg Skole A/S (A) Hellerup DK 50,00 DKK 0,5
* OPP Hobro Tinglysningsret a/s (A) Hellerup DK 33,33 DKK 0,7
e OPP Drstedskolen a/s (A) Hellerup DK 33,33 DKK 2,4
* Scandi Byg as Logstor DK 100,00 DKK 3,0
¢ Sociedade de Empreitadas e Trabalhos Hidrédulicos, S.A., (Seth) (F) Portugal PT 60,00 EUR 4,0
e Timbra a/s Hoje Taastrup DK 100,00 DKK 0,5

(A) Associerede virksomheder
(F) Fellesledede virksomheder. Disse pro rata konsolideres i koncernregnskabet.
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KONCERNREGNSKAB | EURO (mio. EUR)

Omregningskursen er den officielle kurs pr. 31.12.

RESULTATOPG@RELSE 2010 2009 BALANCE PR. 31. DECEMBER 2010 2009
Nettoomsztning 705,5 749,0 AKTIVER
Produktionsomkostninger 588,7 629,3
Langfristede aktiver
Bruttoresultat 116,8 119,7
Immaterielle aktiver
Andel af resultat efter skat i associerede Goodwill 17,6 15,5
virksomheder 0,1 = Varemearker og distributionsrettigheder 6,1 4,6
Salgsomkostninger 70,1 70,6 Udviklingsprojekter 0,5 0,7
Administrationsomkostninger 37,6 36,2 24,2 20,8
Andre driftsindtegter og —omkostninger 1,0 3,0 Materielle aktiver
Grunde og bygninger 57,8 54,4
Resultat af primar drift 10,2 15,9 Produktionsanleg og maskiner 50,2 44,6
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 13,3 13,0
Finansielle indteegter 4,9 6,1 Materielle aktiver under udforelse 2,7 4.4
Finansielle omkostninger 5,3 5,1 124,0 116,4
Finansielle aktiver
Resultat for skat 9,8 16,9 Kapitalandele i associerede virksomheder 0,1 0,1
Andre vardipapirer og kapitalandele mv. 0,6 1,0
Selskabsskat 3,1 3,0 Udskudt skat 16,2 13,7
16,9 14,8
Koncernvirksomhedens resultat 6,7 13,9 Langfristede aktiver i alt 165,1 152,0
Kortfristede aktiver
PENGESTROMSOPGORELSE Varebeholdninger 79,4 67,3
Tilgodehavender 179,8 213,1
Pengestrgmme fra driften -16,0 32,2 Verdipapirer 58,6 78,5
Likvide beholdninger 27,6 36,9
Investeringer
Immaterielle aktiver -1,8 -0,3 Kortfristede aktiver i alt 345,4 395,8
Materielle aktiver -15,4 -20,5
Kob/salg af virksomheder og aktiviteter -5,1 15,5 Aktiver i alt 510,4 547,8
Verdipapirer 20,8 -22,5
PASSIVER
Pengestrgm anvendt til investeringer -1,5 -27,8
Egenkapital
Pengestrgm for finansiering -17,5 4.4 Aktiekapital 9,6 9,6
Andpre reserver 0,2 0,5
Finansiering Overfort resultat 200,7 197,3
Betalt udbyrtte til aktionerer -3,3 - Foresldet udbytte 3,4 3,3
Andring i langfristet 1in mv. 2,5 13,5
Egenkapital i alt 213,9 210,7
Pengestremme fra finansiering -0,8 13,5
Langfristede forpligtelser 56,6 49,3
Arets pengestromme, netto -18,3 17,9
Likviditet pr. 01.01. 16,8 -1,1 Kortfristede forpligtelser 239,9 287,8
Kob af aktiviteter -0,3 -
Likviditet pr. 31.12. -1,8 16,8 Passiver i alt 510,4 547,8

Koncernregnskabet i euro er alene supplerende information til drsregnskabet.
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Hoved- og nggletal for 2006 - 2010 0.«

Koncern 2006 2007 2008 2009 2010
Resultatopgerelse

Nettoomsaetning 1.660 1.696 1.624 1.394 1.440
Bruttoresultat 680 694 644 573 622
Resultat af primaer drift for seerlige poster (justeret EBIT) 5 5 22 20 42
Finansielle poster 24 20 33 21 22
Resultat for skat -66 -15 -90 25 20
Arets resultat -45 19 -68 -17 15
Balancen

Aktiekapital 100 100 110 110 110
Moderselskabets andel af egenkapitalen 442 428 449 431 445
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 442 428 449 431 448
Balancesum 1.227 1.227 1.215 1.219 1.304
Rentebaerende aktiver 51 56 34 92 51
Rentebzerende gaeld 427 434 434 455 516
Investeret kapital 897 884 927 871 990
Pengestremme

Fra driftsaktiviteter 65 70 -6 2 38
Til investeringsaktiviteter *) 27 -70 -110 34 -121
Fra finansieringsaktiviteter 20 -17 11 109 6
Pengestrgmme i alt 19 -18 -105 145 -78
) Heraf investering i materielle aktiver (brutto) 23 71 -110 -90 73

Nggletal (%)

Bruttomargin 41 41 40 N 43
Overskudsgrad (EBIT margin) 0 0 -1 Sl 3
Resultatgrad (for-skat margin) -4 Sl -6 2 1
Afkast af investeret kapital (ROIC) 1 1 2 2 5
Egenkapitalforrentning (ROE) -10 -4 a1} -4 3
Egenkapitalandel 36 35 37 35 34

gvrige informationer
Gennemsnitligt antal ansatte 961 1.002 994 858 959
Antal ansatte ultimo 954 1.006 926 802 945

Nogletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Negletal 2010”.

NOGLETAL ER BEREGNET SOM FOLGER:

Bruttomargin Bruttoresultat x 100
Nettoomsatning

overskudsgrad (EBIT margin) Resultat af primeer_drift for seerlige poster x 100
Nettoomsaetning

Resultatgrad (for-skat-margin) Resultat fer skat x 100
Nettoomsaetning

Afkast af investeret kapital (ROIC) Resultat af primeer drift for seerlige poster x 100
Gennemsnitlig investeret kapital

Egenkapitalforrentning (ROE) Resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalandel Egenkapital inkl. minoriteter, ultimo x 100
Samlede passiver, ultimo

Investeret kapital Investeret kapital er den kapital, der investeres i driftsaktiviteter, naermere betegnet
de aktiver, der genererer indtaegter. Den investerede kapital beregnes som summen
af egenkapital, nettorentebaerende indestaende/geeld og goodwill.




Koncernprofil

Arsrraport 2010

e [patterselskaber: Danmark, Frankrig, Polen, Portugal,

Spanien, Tyskland, @strig og Angola

Distributerer: Bulgarien, Kina, Kroatien, Graekenland,

Hong Kong, Ungarn, Irland, Israel, Italien, Jamaica, Letland,

Libanon, Litauen, Malaysia, Rumaenien, Rusland, Schweiz, Slovenien,
Storbritannien, Sydafrika, Sydkorea, Syrien, Taiwan, Thailand, Tjekkiet

Licens: Saudi Arabien

Dyrup bestraeber sig pa aktivt at bidrage til en baeredygtig
udvikling, hvor socialt ansvar og omsorg for mennesker
og miljo folges teet ad sammen med en sund forretnings-
udvikling.

Dyrups forretningsomrade er produktion og salg af kvali-
tetsprodukter inden for kategorierne maling, treebeskyt-
telse og specialprodukter. Sidstnaevnte kategori udgeres
primeert af spartelmasser, produkter der modvirker vand-
indtraeengning samt arbejdsredskaber til professionelle
malere.

Siden 2009 har Dyrup fokuseret pa to primaere afsaet-
ningskanaler:

- DIY: gor-det-selv markedet, hvor afsaetningen foregar
gennem farvehandlere og byggemarkeder.

- PRO: det professionelle marked, hvor afseetningen
sker gennem grossister og byggemarkeder med fokus
pa handvaerkere. | Danmark og Portugal driver Dyrup
egne malercentre.

Produkterne afsattes under de steerke internationale
varemarker Dyrup, Bondex, GORI og Xylophene. Disse
marker tegner sig for 80 % af omsaetningen.
Herudover har Dyrup en raekke lokale varemaerker, og
endelig produceres der i begreenset omfang private
labels, hvilket vil sige keedernes egne maerker.

Omsatningen i 2010 fordeler sig med 50 % til
DIY-markedet og 50 % til PRO-markedet. Aktiviteten

i PRO er blevet styrket i 2010 med kobet af den polske
malingsproducent Malfarb.

De geografiske hovedmarkeder er Danmark, Frankrig,
Tyskland, Portugal, Spanien og Polen.

Disse seks markeder, hvor Dyrup har datterselskaber,
tegner sig for ca. 95 % af omsaetningen. Den resterende
omsatning kommer fra eksportmarkeder i Europa, Asien
og Afrika. I disse lande afseetter Dyrup primaert sine pro-
dukter gennem distributerer og i mindre grad gennem
egne selskaber. 1 2010 har vi etableret et selskab i
Angola, hvor vi ser et paent potentiale for vaekst i de
kommende ar.

Dyrup har stor fokus pa at producere produkter, der er
stadig mere miljevenlige. Der bruges stigende ressourcer
pa at udvikle teknologier, som enten anvender nye og
mere miljovenlige ravarer eller udnytter ravarerne pa en
mere hensigtsmaessig made.

Treebeskyttelsesprodukter udger 50 % af Dyrups omsaet-
ning. P3 dette omrade har Dyrup et bredt produktprogram
til bade udenders og indenders brug. Dyrup har en steerk
markedsposition inden for treebeskyttelse i Danmark,
Frankrig og Tyskland. Malingsprodukter udger 30 % af
omsatningen, og her er markedspositionen steaerk i
Danmark og Portugal. De resterende 20 % udgeres af

en rekke specialprodukter.

Hovedparten af de afsatte produkter produceres pa
Dyrups egne fabrikker i Danmark, Frankrig, Polen,
Portugal og Spanien. En mindre del udgeres af tilkabte
varer, primaert inden for kategorien specialprodukter.

Dyrup koncernen beskaftigede 945 medarbejdere ved
arets udgang.



Ledelsesberetning

2010 blev med en resultatfremgang i det primaere drifts-
resultat pa 62 mio. kr. et staerkt vendepunkt for Dyrup.

Aret startede med kobet af den polske malingsproducent
Malfarb, hvorved Dyrup styrkede sin position i det polske
PRO-marked. Der har i 2010 vaeret fokus pa at inte-

grere de to virksomheder Inden udgangen af 2011 for-
ventes produktionen samlet pa Malfarbs lokation i Ostrow
Wielkopolski, hvor en markant udvidelse af lageret

netop er taget i brug. Udvidelsen af produktions-
faciliteterne forventes afsluttet i april.

De franske lagerfaciliteter blev ligeledes feerdige, og
insourcing af lageret med tilhgrende logistikopgaver er
i fuld gang dog med visse indkeringsvanskeligheder.
Endvidere er lakproduktionen i Polen ved at blive flyttet
til Frankrig. Et projekt der forventes afsluttet ved ud-
gangen af 1. kvartal 2011.

Opgraderingen af produktionsfaciliteterne i Danmark er
afsluttet, og det nye produktionsanlag til vandbaserede
produkter blev indviet i maj maned. Der er nu fokus pa at
optimere produktionen.

Udrulningen af den nye ERP-platform forlgber tilfreds-
stillende, omend med en mindre forsinkelse, da det er
meget ressourcekraevende, og der ma tages hensyn

til, at Dyrup er en virksomhed med store saesonudsving.
Portugal forventes at “go live” i april 2011, mens Spanien
er udskudt til lige efter hgjsaesonen. Det er ambitionen, at
Polen er pa systemet ved udgangen af 2011, og Frankrig
senest i 1. kvartal 2012.

I 1. halvar 2011 udvides kontorfaciliteterne i Spanien, og
herefter forventes der ikke storre nyinvesteringer i de
kommende ar.

I november maned meddelte adm. direktor Erik Holm, at
han ved udgangen af marts 2011 forlader Dyrup, hvorfor
der er indledt en segeproces for en ny direktor, som kan
fortseette den positive udvikling i Dyrup efter en succes-
fuld turnaround.

Det primaere resultat blev et overskud pa 42 mio. kr.,
hvilket er vaesentligt bedre end forventet ved arets
begyndelse, og resultatet viser med al tydelighed, at
Dyrup igen er en overskudsgivende virksomhed.

Gennem hele aret har der vaeret en positiv resultatfrem-
gang. Ved arets begyndelse var forventningerne en vaekst
i omsatningen pa 5 % med et primaert resultat i niveauet
25 mio. kr. og et nulresultat fer skat. Dette blev ved halv-
aret aendret til en vaekst i niveauet 8 %, hvilket svarer til
det realiserede samt et primaert resultat pa minimum

25 mio. kr.

Med opnaelsen af et primaert resultat pa 42 mio. kr. er
et vigtigt delmal i Dyrups strategi FRESH START naet.
Malszetningen er fortsat, at Dyrup inden for fa ar skal
have en profitabilitet pa niveau med de @vrige producen-
ter pa det europaeiske marked.

RESULTATOPGORELSE

Omsatningen er realiseret med 1.440 mio. kr. mod
1.335 mio. kr. i 2009 i DIY og PRO forretningen. Dette
svarer til en vaekst pa 8 %, hvoraf de 7 % kommer fra de
foretagne tilkeb - Malfarb i 2010 og Hygeea i 2009.

Der var i 2010 en markedsmaessig tilbagegang i niveauet
4 %, hvorfor Dyrups organiske vaekst pa 1 % anses for
tilfredsstillende. I Danmark og Tyskland steg omsaet-
ningen med godt 1 % primaert som folge af nye kunder,
mens der pa Iberia var en fremgang pa 4 %. | Frankrig
var omsztningen status quo i forhold til 2009 svarende
til markedsudviklingen. I Polen er der fremgang, og hertil
kommer effekten af kgbet af Malfarb. Pa eksportomradet
har de nye fokusomrader Asien og Afrika mere end op-
vejet tilbagegangen pa vores europaeiske eksport
markeder.

Bruttoresultatet er realiseret med 622 mio. kr. mod
573 mio. kr. i 2009, med en stigning i bruttomarginen
til 43 % primeert drevet af tiltagene i FRESH START
strategien.

Salgsomkostningerne er realiseret 3 % lavere end i 2009,
hvilket skyldes frasalget af Industri og generelle be-
sparelser.

Administrationsomkostningerne er pa uzendret niveau
bl.a. pavirket af de interne ressourcer, der er anvendt til
alle arets projekter.

Resultat af primeer drift er et overskud pa 42 mio. kr.
mod et underskud for szerlige poster i 2009 pa 20 mio.
kr. Fremgangen afspejler sig ogsa i EBIT-marginen og
resultatgraden, der begge i 2010 nu igen er positive med
henholdsvis 3 % og 1 %.

Finansieringsomkostningerne, netto er steget til
23 mio. kr. bl.a. som folge af de foretagne investeringer.

Arets resultat for skat er herefter et overskud pa

20 mio. kr. mod et underskud i 2009 pa 25 mio. kr.
Den effektive skattesats er 25 %, hvilket betyder, at
arets resultat efter skat er et overskud pa 15 mio. kr.

BALANCEN

Koncernens balancesum er ved udgangen af 2010 steget
med 0,1 mia. kr. til 1,3 mia. kr. som felge af de foretagne
investeringer.
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Varelagrene udger ved arets udgang 288 mio. kr.
svarende til en stigning pa 52 mio. kr., hvoraf ca. 40 %
kan henfores til kabet af Malfarb samt etableringen i
Angola. Den resterende del skyldes bl.a. ekstraordinzer
opbygning relateret til insourcing af varelageret i Frankrig,
herunder flytningen af lakproduktionen fra Polen til
Frankrig samt kundespecifikke tiltag.

Varedebitorerne er trods tilgangen af kundebasen i
Malfarb reduceret bl.a. som falge af fortsat stor fokus pa
en stram kreditstyring.

Egenkapitalen udger 448 mio. kr. svarende til en egen-
kapitalandel pa 34 % mod 35 % ved udgangen af 2009.

Den nettorentebaerende gaeld ultimo 2010 er 465 mio. kr.
mod 362 mio. kr. ved udgangen af 2009. Stigningen
skyldes dels arets investeringer og dels lageropbygningen
ved arets udgang.

PENGESTROMMENE

Pengestrommene fra driftsaktiviteterne er positivt pa-
virket af det bedre driftsresultat. En del heraf er dog
bundet i de relative hgje lagerbeholdninger ved
udgangen af 2010.

Pengestrammene fra investeringsaktiviteterne er pa

121 mio. kr., hvoraf kebet af Malfarb i Polen udger

38 mio. kr. Investeringer i materielle aktiver er med

73 mio. kr. lidt lavere end i 2009 og er pavirket af op-
graderingen af produktions- og lagerfaciliteterne i Frankrig
og Polen.

Pengestremmene fra finansieringsaktiviteterne bestar af
laneomlaegning i forbindelse med kebet af Malfarb med
fradrag af betalte afdrag og indfriede Ian, hvilket giver en
positiv forbedring af likviditeten pa 6 mio. kr.

Arets samlede pengestremme er negative med 78 mio. kr.

Netto-likviditeten er herefter en nettogaeld pa 215 mio. kr.

mod 136 mio. kr. ved udgangen af 2009.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide be-
holdninger og uudnyttede kreditfaciliteter. Ved ud-
gangen af 2010 var kapitalberedskabet pa 283 mio. kr.
mod 308 mio. kr. i 2009.

Kapitalberedskabet anses for tilfredsstillende til understat-
telse af Dyrups fortsatte udvikling.

ANDRINGER 1 BESTYRELSEN

Pa den ordinzere generalforsamling den 27. april 2010
genopstillede Carsten Tvede-Mgller efter eget onske ikke
til bestyrelsen. Hele bestyrelsen var pa valg, og de gvrige
eksterne medlemmer af bestyrelsen blev genvalgt. Jannie
Jensen indtradte som ny medarbejdervalgt repreesentant.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Den anvendte regnskabspraksis felger den anvendte
praksis i moderselskabet Monberg & Thorsen, som er
barsnoteret. Arsrapporten er udarbejdet i kontinuitet med
tidligere ar i overensstemmelse med den anvendte regn-
skabspraksis.

FORVENTNINGER TIL 2011

Vi forventer, at DIY-markedet for 2011 vil vise en frem-
gang pa 1 %, mens der i PRO-markedet forventes en
tilbagegang i niveauet 3 %. Dyrup forventer som mini-
mum at fastholde sin markedsandel pa hovedmarkederne.
De igangsatte tiltag i FRESH START vil fortsat blive udviklet
malrettet for at styrke Dyrups markedspositioner gennem
lanceringen af innovative produkter og koncepter. Hertil
kommer starre fokus pa udbygning og udnyttelse af
eksportmulighederne i Asien og Afrika.

I starten af marts har vi overtaget Plus Paint A/S, der
driver kaeden Plus Malergrossisten som saelger
professionel maling til det danske PRO-marked primaert
under eget brand.

Kabet er sket med udgangspunkt i Dyrups strategiske
onske om at styrke sin position pa det danske
PRO-marked.

Plus Paint koncernen realiserede en omszetning i
2009/2010 i starrelsesordenen 60 mio. kr. og et mindre
underskud efter skat, bl.a. som fglge af opstart i Esbjerg.
Dyrup har siden juni 2010 produceret kaedens eget brand,
som hedder +Plusserien.

Effekterne af FRESH START forventes sammen med kobet
af Plus Paint at kunne skabe en vaekst i niveauet

6 %-7 %, hvoraf over halvdelen kommer fra for-

ventede prisstigninger som falge af de fortsat stigende
ravarepriser. De stigende ravarepriser presser ind-
tjeningen og betyder, at der ogsa i 2011 vil vaere fokus
pa at optimere recepterne uden at ga pa kompromis

med kvalitetern af vores produkter. Det primaere resultat
forventes derfor i niveauet 50 mio. kr. Resultatgraden for-
ventes at blive i niveauet 1 %-2 %.

Malet er ueendret, at Dyrup inden for fa ar skal have en
profitabilitet pa niveau med de @vrige producenter pa det
europiske marked.

Forventningerne til den fremtidige skonomiske udvikling er
forbundet med vaesentlig usikkerhed og risici, der kan med-
fore, at udviklingen afviger i forhold til det forventede.
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SAMFUNDSANSVAR

1 2009 tog Dyrup de farste skridt til at udarbejde en CSR
politik, og denne blev feerdiggjort i 2010. Bade Dyrups
(SR rapport fra 2009 og den etiske politik kan lzeses pa
www.dyrup.com under afsnittet “Dyrup in society”.

"Dyrup bestraeber sig pa aktivt at bidrage til en
baeredygtig udvikling, hvor socialt ansvar og omsorg for
mennesker og miljg folges teet ad sammen med en sund
forretningsudvikling.”

Alle vores aktiviteter er i overensstemmelse med denne
erkleering, da det er vigtigt for Dyrup at vise sine om-
givelser, sine kunder og medarbejdere, at vi ogsa tager
vores sociale ansvar serigst.

Selv i en tid med finanskrise er det vigtigt for Dyrup at
vaere opmeerksom pa det sociale ansvar, arbejdsmiljoet
for medarbejderne og Dyrups indvirkning pa miljoet,
hvorfor de omrader 0gsa har haft hgj prioritet i 2010.

For Dyrup betyder (SR, at vi har en virksomhed, som
opfarer sig anstaendigt, sikkert og fornuftigt. Det er ikke
nok for Dyrup som virksomhed at overholde reglerne i de
lande, hvori vi ger forretning, sa vi bade vil og skal gere
mere! Det vil sige, at rammerne nu er fastlagt, og der er
derfor opsat konkrete mal, som vi lobende styrer efter.

Det er en feelles opgave at arbejde med (SR, som
involverer alle datterselskaber, alle medarbejdere og
afdelinger i Dyrup koncernen.

CSR kan ikke udfgres af et fatal af ansvarlige mennesker.
(SR er en sag for alle, og vi er alle ansvarlige for
hinanden som kolleger, for miljget, for kunderne og

for det lokale samfund, som vi er en del af.

Dyrup er en virksomhed, som gnsker at teenke globalt og
handle lokalt, og derfor foregar flere aktiviteter lokalt hos
datterselskaberne.

I Tyskland har vi bl.a. i forleengelse af vores strategi “Easy
to choose - Easy to use” udviklet en 3D model til
illustrering af brug af vores produkter. Produktionen af
disse 3D modeller blev lagt hos en organisation, som
bl.a. via Dyrups ordre, sikrede arbejde til ca. 1500 handi-
cappede personer.

Dyrup sponsorerede eksempelvis 0gsa den maling som
lokale kunstnere anvendte til dekoration af kunstige jule-
treeer i december i Kebenhavn. Efter endt udstilling blev
jule-traeerne solgt, og overskuddet gik til en fond, der
stotter afrikanske skovprojekter for derigennem at brod-
fode 2.500 afrikanske familier.

Gennem aret har vi for flere af selskabernes ved-
kommende studerende i Dyrup, som benytter sig af
faciliteterne til brug for deres studie. Handicappede
personer bliver ogsa tilbudt at komme i jobtraening,
hvilket foregar under normale arbejdsforhold.

Den etiske politik danner grundlaget for den made, som
vi ensker, at bade vi selv og vores leverandarer skal
agere pa. Politikken er anvendt som udgangspunkt for de
leverandgrundersggelser, som Dyrup iveerksatte i 2010 i
forbindelse med leveranderevaluering i forhold til miljg,
arbejdsmiljo og etik.

CSR mal 2011

Dyrup onsker at fortseette arbejdet med CSR, og derfor har
den gverste ledelse udarbejdet og kategoriseret 3 speci-
fikke omrader og mal, som der skal arbejdes med i 2011.
De 3 omrader og mal er defineret som de "3 P'er”:

People - Mennesker
Processes - Processer
Products - Produkter

Det forste “P - People” betyder, at alle datterselskaber
i 2011 skal opsatte mal for sygefraveer, mal for med-
arbejderomsaetning, mal for medarbejdertilfredshed og
mal for motivation hos medarbejdere.

Det naeste "P - Processes” betyder, at alle datterselskaber
skal have en certificering inden for arbejdsmilljg, at alle
datterselskaber skal have en certificering inden for miljo
15014001, at vi alle skal have konkrete mal for reduktion
af energiforbrug, og at kritiske leverandgrer alle skal
evalueres, sa vi kan stille krav til disse i forhold til CSR.
Dette arbejde er pabegyndt i flere af datterselskaberne,
og det forventes saledes, at alle disse er certificerede
efter savel 15014001 samt OHSAS18001 med udgangen af
2013.12011 er der opsat energimal, og arbejdet med
leverandgrevaluering ivaerksattes ligeledes i 2011.
Saledes er der nu fastlagt en procedure, der sikrer, at
leverandgrer, som vi handler med over et vist belob samt
alle nye leverandorer, far tilsendt vores CSR spergeskema
og efterfolgende vurderes i forhold til vores krav.

Det sidste “P - Products” betyder, at alle datterselskaber
skal opsaette konkrete mal for hvor stor en del af om-
seetningen, der skal deekke EU’s ECO-label, og hvor stor
en del af R&D’s ressourcer der skal anvendes pa grenne
produkter og gren teknologi.



Det interne og eksterne miljo

I Danmark har Dyrup modtaget en ny miljggodkendelse
og spildevandstilladelse fra myndigheden. De betingel-
ser og vilkar, som blev stillet i forbindelse med disse, er
implementeret i 2010, og virksomheden overholder alle
vilkar.

Virksomheden er kontrolleret flere gange af myndig-
hederne bade fra det interne og eksterne miljg, og der
har ikke veeret givet nogle pabud i 2010.

Dyrup i Danmark har arbejdet pa at introducere 15014001
(Miljoledelse) og OHSAS18001 (Arbejdsmiljoledelse) i
2010, og ved pree-audit, som fandt sted i november, blev
der ikke konstateret starre afvigelser.

Derfor er det nu besluttet, at certificeringsaudit finder
sted i marts 2011 for Dyrup i Danmark, sa begge certifi-
kater opnas.

For at understgtte dette og involvere alle medarbejdere i
bade det interne og eksterne miljg, har der i 2010 veeret
indfart treening og uddannelse pa flere omrader, og der
er bl.a. gennemfart e-learning programmer for med-
arbejderne, hvor alle skulle svare pa spargsmal om
arbejdsmilje og milje.

Et andet tiltag har vaeret uddannelse af truckferere i
"sikker feerdsel pa truck”. Virksomheden transporterer
mange varer, og derfor er truck en stor del af vores hver-
dag. Kersel med truck kan udgere en stor risiko, men med
det rette fokus og den rette traening og uddannelse af
vores truckfarere, sikrer vi, at vi pa dette omrade agerer,
sa ingen medarbejdere kommer til skade.

Virksomheden har ogsa indfert et sakaldt “Gront Kort”.
Et kort som pa den ene side beskriver arets mal for det
interne arbejdsmilje og det eksterne miljg, og den anden
side bruges til nyttig og vigtig information om dette.

Vi har ogsa arbejdet pa at reducere omgangen med

biocider i pulverform, og antallet af manuelle hand-

teringer af containere er minimeret for at sikre med-
arbejderne bedre ergonomiske forhold.

| forbindelse med handtering af 13g og spande har vi
installeret mekanisk udstyr, sa vi derved sikrer os, at
medarbejderne har de mest optimale forhold under
produktionsprocessen.

For de produktionssteder, hvor der allerede er indfort
15014001 (Miljeledelse), har eksterne audits vist, at det er
velfungerende systemer med dynamiske fremskridt i for-
hold til at reducere pavirkningen af miljoet - understgttet
af en motiveret ledelse.

RISIKOFAKTORER

Dyrups aktiviteter indebeerer en raekke kommercielle og
finansielle risici, der kan pavirke koncernens udvikling,
finansielle stilling og drift.

Vi anser det som en veesentlig del af strategien, ved-
holdende at minimere de foreliggende risici der ikke
vurderes at afvige fra, hvad der er sadvanligt for
beslaegtede virksomheder i denne branche.

De overordnede rammer for styring af de risici, der
vurderes at veere af vaesentlig betydning for virksom-
heden, er fastlagt i forretningsgrundlaget og de tilhgrende
politikker.

Dyrup tilstreeber gennem relevante forsikringer i stor
udstraekning, at afdaekke vaesentlige risici, som vi ikke
selv har direkte indflydelse pa. Forsikringsbare risici er
forsikrede saledes, at eventuelle skader og ansvars-
padragende handlinger ikke truer koncernen gkonomisk.
ud over lovpligtige forsikringer er der tegnet forsikring
mod driftstab og produktansvar.

Alle Dyrups strategiske varemaerker er registrerede og
overvages gennem internationale varemaerkeagenter.

Konjunkturudvikling m.v.

Konjunkturudsving, politiske indgreb og skiftende vejr-
forhold kan betyde svingninger i efterspargslen fra ar til
ar.

Nogle af de ravarer, Dyrup anvender, udbydes kun af fa
leverandgrer. Dyrup sikrer sig i videst muligt omfang
garanti for aftalt leveringsevne og stabil prisdannelse.

For nogle ravarer er prisdannelsen direkte eller indirekte
afhaengig af olieprisen, et markedsforhold Dyrup ikke har
indflydelse pa.

Konsolideringer blandt Dyrups store kunder pa DIY-
markedet betyder prispres, som kan pavirke Dyrups
indtjening.

Finansielle risici
Der er en beskrivelse af de finansielle risici i note 21 i
regnskabet.
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VIRKSOMHEDSLEDELSE

Dyrup er ikke bersnoteret, men 100 % ejet af det bars-
noterede Monberg & Thorsen A/S. Dyrups Corporate
Governance principper er i al veesentlighed lig med de an-
vendte principper i Monberg & Thorsen. De gzeldende prin-
cipper er beskrevet pa www.monthor.dk samt i arsrapporten
for moderselskabet, hvortil der henvises.

I det folgende har vi valgt at give en redegorelse af
hovedelementerne i koncernens interne kontrol- og risiko-
styringssystemer i forbindelse med regnskabsaflaeggelses-
processen i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav.

REGNSKABSAFLAGGELSESPROCESSEN

Koncernens regnskabs- og kontrolsystemer er udformet til at
sikre, at intern og ekstern finansiel rapportering giver et ret-
visende billede uden vasentlig fejlinformation samt at sikre
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis.

Bestyrelsen og direktionen vurderer lgbende veesentlige risici
og interne kontroller i forbindelse med koncernens aktiviteter
og deres eventuelle indflydelse pa regnskabsaflaeggelses-
processen.

Bestyrelsen og direktionen har fastlagt politikker, procedurer
og kontroller pa de veesentlige omrader der relaterer sig til
regnskabsaflaeggelsesprocessen. Grundlaget herfor er en klar
organisationstruktur, klare rapporteringslinier, autorisations-
og attestationsprocedurer og funktionsadskillelse.

Det er direktionens ansvar, at Dyrups kontrolmiljo giver et
forsvarligt grundlag for udarbejdelsen af regnskabs-
rapporteringen. Ledere pa forskellige niveauer er ansvarlige
inden for deres respektive omrader. Der er etableret en
intern controlling-funktion til varetagelse af kontrol af den
finansielle rapportering for savel den danske enhed, de
udenlandske datterselskaber og koncernkonsolideringen.

Direktionen overvager labende overholdelsen af relevant lov-
givning og andre forskrifter og bestemmelser, der relaterer sig
til regnskabsafleeggelsen (compliance) og rapporterer lgbende
herom til bestyrelsen.

Risikovurdering

Bestyrelsen og direktionen foretager mindst en gang arligt en
overordnet vurdering af risici i forbindelse med regnskabs-
afleeggelsesprocessen. Som led heri tages der stilling til
risikoen for besvigelser og til de foranstaltninger, der skal
tages med henblik pa at reducere og/eller eliminere disse
risici. Herunder vurderer bestyrelsen den daglige ledelses-
mulighed for at tilsidesatte kontroller og for at udgve
upassende indflydelse pa regnskabsaflaeggelsen.

Kontrolaktiviteter

Malet med kontrolaktiviteterne er at forhindre, opdage og
korrigere eventuelle fejl og uregelmassigheder samt at sikre
udovelse af skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

Direktionen har etableret en formel koncernrapporterings-
proces, der omfatter budgetrapportering og manedlig
rapportering inkl. afvigelsesrapportering med kvartalsvis
ajourfering af skon for aret. Rapporteringen omfatter
resultatopgerelse, balance, pengestromsopgorelse samt
relevante nagletal.

Rapporteringen fra datterselskaberne kontrolleres lobende,
og der er etableret procedurer, som sikrer, at eventuelle fejl
og mangler i rapporterede data kommunikeres til og rettes af
datterselskaberne.

I forbindelse med regnskabsudarbejdelsen gennemfgres yder-
ligere analyser og kontrolaktiviteter til sikring af, at regnskabs-
afleeggelsen sker i overensstemmelse med lovgivningen.

Information og kommunikation

Vi opretholder interne informations- og kommunikations-
systemer for at sikre, at regnskabsaflaeggelsen er korrekt
og fuldsteendig under hensyntagen til den for bersnoterede
selskabers foreskrevne fortrolighed. Andringer i politikker
og regnskabsprocedurer meddeles og forklares lgbende.

Overvagning

Bestyrelsen og direktionen overvager lgbende regnskabs-
afleggelsen, herunder blandt andet at gaeldende lovgivning
overholdes, og at anvendt regnskabspraksis er relevant,
herunder behandlingen af vaesentlige og/eller useedvanlige
regnskabsposter og regnskabsmaessige skan samt det samlede
oplysningsniveau i Dyrups finansielle rapportering.

Vi anvender omfattende gkonomi-, rapporterings-, og kon-
trolsystemer til overvagning af koncernens aktiviteter, som
gor det muligt pa et tidligt tidspunkt at opdage og korrigere
eventuelle fejl og uregelmaessigheder i regnskabsaflaeggelsen.
Herunder f.eks. konstaterede svagheder i de interne kontroller
og manglende overholdelse af procedurer og politikker.

Koncernen anvender ensartede IFRS-regler som anfert i sel-
skabets gkonomimanual. Manualen omfatter blandt andet
regnskabs- og vurderingsprincipper samt rapporterings-
instruktioner og folges af alle selskaber i koncernen.
Overholdelse af manualen overvages pa koncernniveau.
Der indhentes arligt regnskabserklzeringer fra alle datter-
selskaber.



UDVIKLINGEN PA DYRUPS
MARKEDER 12010

Det er Dyrups vurdering, at udviklingen i 2010 pa kon-
cernens hovedmarkeder har haft en gennemsnitlig
tilbagegang pa 4 % i forhold til aret for men med store
regionale forskelle. Storst har tilbagegangen varet i det
spanske marked efterfulgt af Danmark og Tyskland, men
0gsa det polske marked har oplevet tilbagegang i 2010.
Frankrig har samlet set haft en flad udvikling, mens
Portugal som det eneste af Dyrups markeder har udvist
fremgang i 2010.

Den gkonomiske og finansielle krise har saledes ogsa i
2010 haft en negativ indvirkning pa eftersporgslen efter
Dyrups produkter, omend markedsudviklingen har veeret
markant bedre end i 2009. Tilbagegang har ogsa 2010
veeret storst i PRO-markedet, som naturlig konsekvens af
den generelle nedgang i byggeriet i alle de europaiske
lande.

RELATIVE STORRELSER AF SALGSKANALER 2010

MARKED DYRUP

DIy

PRO

Pa DIY-markedet foregar salget gennem farvehandlere og
byggemarkeder, hvis primaere kunder er de private for-
brugere. DIY-markedet har haft en samlet tilbagegang

i niveauet 2 % i 2010, hvor Dyrup har haft en vaekst pa

2 % bl.a. som felge af veekst i Danmark, Tyskland,
Portugal og Polen. DIY udgjorde 50 % af omsatningen

i 2010 mod 52 % i 2009. Den lavere andel skyldes alene
kobet af Malfarb, som primaert har PRO-omszetning.

Konjunkturnedgangen har forstaerket konkurrencen
mellem vore kunder og betyder stor fokus pa special-
fremstillede produkter og koncepter, der understotter de
enkelte kaeders strategiske position pa markedet.
Private labels andelen vurderes i 2010 at have veeret
svagt stigende, men med store forskelle pa andelen pa
de respektive markeder.

P3a PRO-markedet foregar salget gennem grossister
specialiseret i maling og byggemarkeder med fokus pa
handvarkere samt gennem malercentre pa det danske
og portugisiske marked. Nedgangen i byggeriet har haft
storst indvirkning pa PRO-markedet, som er direkte
afheengigt af byggeaktiviteterne. Samlet set vurderes
dette marked at have haft en tilbagegang i niveauet

5 %. Dyrup har inden for PRO haft en omsetning pa
niveau med sidste ar for effekten af tilkabte virksom-
heder. Inklusiv disse har Dyrup realiseret en vaekst inden
for PRO i niveauet 14 %.

Danmark

Det samlede DIY og PRO marked har udvist en tilbage-
gang i niveauet 6 %, hvor PRO-markedet fortsat er
meerket af nedgangen i byggeriet. Det er Dyrups
vurdering, at PRO-markedet har haft en tilbagegang i
niveauet 9 %. Dyrup har klaret sig lidt bedre med en
nedgang pa kun 3 % bl.a. som felge af nye kunder og
den i 2009 tilkebte Hygeea-omsaetning.

DIY-markedet vurderes at vaere faldet i niveauaet 3 %,
hvor Dyrup har haft en fremgang pa 5 % bl. a. som falge
af tilgang af nye kunder.

Frankrig

| Frankrig vurderes markedet at veere pa niveau med
2009. Bade DIY og PRO markedet har varet stabile,
hvilket er bedre end Dyrup forventede ved drets start.
Pa DIY-markedet er Dyrups omsatning gaet tilbage i
niveauet 5 %. | foraret 2011 vil Dyrup foretage en
relancering af Bondex traebeskyttelsessortimentet med
nye produkter, nyt emballagedesign og ny kommunika-
tion. Dette skal styrke Dyrups position inden for segmen-
tet. Samtidig vil indsatsen inden for maling produceret af
ikke petrokemiske ravarer blive gget.

P3 PRO-markedet har Dyrup haft en omsaetningsfremgang
pa 9 %. Dyrups omsaetning sker til store byggemarkeds-
kaeder, der har en bred gruppe af handvarkere som mal-
gruppe. Udviklingen er her primzert drevet af den positive
udvikling i salget af maling, hvilket bl.a. kan tilskrives
Dyrups “Shop in Shop” koncept. Endvidere er der et stort
salg af wood preservatives produkter, hvor der ligeledes
har veeret markant fremgang bl.a. som felge af stor
succes med et nyt produkt “Termifilm”. Et produkt som
indgar i serien af Termibeskyttende produkter.

Tyskland

Det totale marked for treebeskyttelse i Tyskland vurderes
at have haft en tilbagegang pa knap 5 %. Tilbagegangen
har veeret storre end Dyrup forventede ved arets start.

En del af arsagen skyldes megen nedbgr og dermed en
meget kort saeson for salget af udendars traebeskyttelse.
Til trods herfor har Dyrup i DIY haft en omsatningsfrem-
gang pa 7 %, som primaert skyldes tilgangen af en ny stor
kaedekunde.
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Dyrup er kun tilstede inden for kategorien traebe-
skyttelse i DIY, hvor vi har vundet markedsandele i
2010. 1 PRO-markedet er Dyrups omsaetning kun

2 % lavere, mens den generelle markedsudvikling
har veeret en tilbagegang i niveauet 5 %.

Iberia

Portugal har som det eneste af Dyrups hoved-
markeder haft en fremgang. Dyrup vurderer, at
totalmarkedet er steget i niveauet 2 % primaert
drevet af det professionelle marked, som efter en
starre tilbagegang i 2009 er i bedring. DIY-markedet,
der stgrrelsesmaessigt er mindre betydningsfuldt, har
derimod udvist en svag tilbagegang. Andet halvar
har dog vaeret markant bedre end arets forste seks
maneder. Dyrups salg til DIY-markedet er steget
knap 6 %, hvilket betyder, at Dyrup har vundet
markedsandele. 0Ogsa pa det professionelle har
Dyrup haft en fremgang i niveauet 6 %.

Det spanske marked er det af Dyrups hoved-
markeder, der har veeret ramt hardest af tilbage-
gang. Dyrup vurderer, at totalmarkedet har haft en
nedgang pa knap 10 %. Det er fortsat den meget
lave aktivitet i byggesektoren, der betyder, at PRO-
markedet er gaet tilbage i niveauet 12 %. Til trods
herfor har Dyrup opretholdt en omsaetning pa niveau
med 2009.
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Polen

Det polske marked vurderes at vaere gaet 4 %
tilbage, drevet af det professionelle marked. Dyrup
har dog inden for savel DIY som PRO haft fremgang
bl.a. som falge af lanceringen af nye produkter og
koncepter malrettet de enkelte kunder inden for DIY.
Dyrup har i PRO-markedet styrket sin tilstedevaerelse
betydeligt ved keb af den polske malingsproducent
Malfarb i begyndelsen af 2010, og samlet set er der
dermed realiseret en betydelig fremgang i Polen i
2010.

Eksport

Dyrups eksportmarkeder i Europa har 0gsa i 2010
veeret hardt ramt af den gkonomiske og finansielle
krise. Dette er opvejet af nye kunder i Asien og
Afrika, hvor vi i slutningen af aret har oprettet et nyt
selskab i Angola.



STRATEGI - FRESH START

Dyrups strategi, FRESH START, blev lanceret i begyndelsen
af 2009 og felger den lagte plan. Der er ogsd i 2010

brugt betydelige ressourcer pa at forankre strategien i
organisationen. Alle strategiske gruppeprojekter samt
lokale forretningsplaner understatter fortsat de fire hjerne-
stene i strategien; ogsa betegnet som “must win battles”.

Det er Dyrups vurdering, at den valgte strategi har vaeret
afgerende for den succesfulde turnaround, som har af-
spejlet sig i koncernens resultat. 12009 og 2010 har fokus
primaert veeret rettet mod de tre grundlaeggende forud-
setninger for vaekst, og nu er tiden inde til i 2011, at der
vil blive lagt starre vaegt pa at skabe vaekst.

Dyrups strategiske position i markedet
Dyrup onsker at veere et steerkt alternativ til de store og
globale producenter af maling og traebeskyttelse i Europa.

Mission

Dyrups mission er, at vi i taet samarbejde med vores
kunder vil ggre kategorien maling og trebeskyttelse
til en spendende oplevelse baseret pa koncepter, der
er lette at vaelge og bruge med et succesfuldt resultat.

Begrebet “Easy to choose - Easy to use” skal gennemsyre
al teenkning i Dyrups produktsortiment, produktudvikling,
markedsfering og salgsindsats.

Vardiskabelse starter hos slutbrugeren

Dyrup tager udgangspunkt i, at veerdiskabelsen starter hos
slutbrugeren, hvad enten det er en privat forbruger eller
en professionel handvarker. Forudszetningen herfor er en
kundefokuseret organisation, der hurtigt kan respondere
pa nye tendenser og behov i markedet.

Steerk lokal markedsforstaelse og beslutnings-
kraft

Det er afgarende for Dyrups veekst og lensomhed, at Dyrup
positionerer sig optimalt pa de lokale markeder. Det er de
lokale organisationer, der hurtigt og effektivt skal kunne
reagere pa kundernes behov. Beslutningerne skal saledes
tages sa teet pa kunderne som muligt, og dette kraever

en flad organisation og korte beslutningsveje. Dyrups for-
retningsmodel skal udnytte de lokale enheders markeds-
forstaelse, fleksibilitet og beslutningskraft kombineret med
den internationale infrastruktur og steerke varemaerker.

De fire hjgrnesten i Dyrups strategi
Dyrups strategi FRESH START bygger pa fire hjgrnestene
0gsa kaldet “must win battles”.

« Stremlining af vaerdikaeden
Med udgangspunkt i slutbrugernes og kundernes behov
vil vi lsbende optimere den samlede vardikaede. Dette
geelder formuleringen af Dyrups recepter, produktion,
logistik, administration, salg og markedsfering.

De forventede fremtidige prisstigninger pa ravarer ger,
at en fortsat fokus pa stremlining af vaerdikaeden har
seerdeles hej prioritet hos Dyrup for at sikre den frem-
tidige konkurrencekraft.

"Easy to choose - Easy to use”

(Let at velge - let at bruge)

Uanset om man er gor-det-selv kunde eller

professionel maler, skal det vaere nemt at veelge den
rigtige losning hos Dyrup. Dette omfatter, at det er nemt
at vaelge den gnskede farve samt nemt at vaelge og
anvende det rigtige produkt, der giver et optimalt
resultat, som slutbrugeren kan veere stolt af.

Vi onsker endvidere at gere al handel med Dyrup sa
nem og bekvem som muligt. Dette geaelder eksempel-
vis ordreoptag, fakturering, levering og teknisk service.

Organisatorisk fokus

Dygtige og velmotiverede medarbejdere er Dyrups
vigtigste aktiv. Gennem 2010 har Dyrup gennemfaort
treening af en raekke medarbejdere, der har faet nye
ansvarsomrader og opgaver som fglge af implemen-
teringen af FRESH START.

Der er i 2010 brugt store ressourcer pa at kommunikere
strategien til alle medarbejdere med henblik pa at
sikre, at alle er klar over deres mal og ansvarsomrader.
Dette er sket gennem en kontinuerlig information om
status pa strategien samt brug af ensartede forret-
ningsplaner og opfalgningssystemer for alle datter-
selskaber og funktionsomrader.

Vakst gennem New Business
Dyrups vaekst skal komme fra to omrader:

1. Udvikling af produktportefgljen, kunder og
kanaler i eksisterende markeder. Dette kan
eksempelvis besta i lancering af nye produk-
ter og koncepter, relanceringer af eksisterende
produkter samt anvendelse af Dyrups “Shop in
Shop koncept”.

2. Udvikling af nye markeder i Europa, Asien og
Afrika. Dette skal primaert ske ved at finde
nye distributgrer, men vil 0ogsa udmente sig i
abning af egne datterselskaber; eksempelvis
som det er sket i Angola.

Begge omrader kan udvikles organisk, via akkvisitioner
eller ved indgaelse af strategiske alliancer.
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mal

Det er Dyrups mal at vokse mere end den generelle
markedsudvikling.

Inden for en kortere arraekke skal Dyrup opna en
profitabilitet pa niveau med de @vrige producenter
i industrien pa det europaeiske marked.

Med et primaert resultat i 2010 pa 42 mio. kr. er et
vigtigt delmal naet.

PRODUKTINNOVATION

Dyrup har udviklingslaboratorier i Danmark, Polen,
Frankrig og Portugal. Her frembringer Dyrup nye tek-
nologier, afpraver nye ravarer og fremstillingsmetoder
samt udvikler de endelige produkter. Hvert laborato-
rium er specialiseret i serlige kompetenceomrader,
som ger, at ressourcerne koordineres og udnyttes
bedst muligt inden for gruppen.

Lancering af nye produkter og relancering af eksi-
sterende produkter er en hjgrnesten i Dyrups strategi
FRESH START. Fzellesnaevneren for al produktinnovation
er begrebet “Easy to choose - Easy to use”.

Udvikling af nye teknologier, produkter og koncepter

skal saledes tage udgangspunkt i slutbrugerens behov
for et logisk produktsortiment samt en nem og hurtig

pafering.

En yderligere afgerende drivkraft for Dyrups produkt-
innovation er eftersporgslen efter nye gronne produk-
ter og gronne teknologier, der kan anvendes i de
eksisterende produkter. Som eksempel pa sidstnzevnte
har Dyrup i 2010 introduceret en ny teknologi i en
reekke af Dyrups traebeskyttelsesprodukter. Denne
teknologi nedbringer markant anvendelsen af fungicid
(stof der modvirker begroninger pa treeets overflade),
samtidig med at produkternes hoje kvalitet og hold-
barhed opretholdes.

Dyrup har en raekke nye teknologier under udvikling,
der kan nedbringe miljgbelastningen. Disse produkter
lanceres de kommende ar. Allerede i 2011 kommer
Dyrup med den farste starre lancering, som bliver
inden for gron treebeskyttelse. Produktet kommer pa
markedet under navnet GORI Nature i Danmark og
Bondex C6té Nature i Frankrig. Det ny produkt inde-
holder rastoffer og mineraler fra naturen som
eksempelvis silicium. Silicium er hovedbestanddelen
i sten og sand og benyttes til fremstilling af glas.

Silicium giver traebeskyttelsen nogle unikke egen-
skaber i forhold til holdbarhed. Bdde GORI Nature og
Bondex Coté Nature har EU’s ECO-label (Blomsten),

og farstnaevnte har ogsa det nordiske maerke Svanen.
Produkterne forener Dyrups streeben efter at veere slut-
brugerfokuseret, have hgj fokus pa kvalitet samt

at udvise miljomaessig ansvarlighed.

Dyrup har i lebet af 2010 lanceret en raekke yder-
ligere produkter, der baerer EU’s ECO-label, og flere

vil komme til i lobet af 2011. Et eksempel pa en
sadan lancering i 2010 er produktet Dyrumat Nature i
Portugal, som er en indendors miljevenlig vaeegmaling.

Endelig har Dyrup i Frankrig i 2010 introduceret pro-
duktet Xylophene Naturel, som er et miljovenligt
alternativ til at bekeempe skadedyr, der normalt an-
griber traeet.

I Tyskland har Dyrup lanceret to serier af vandbaserede
treebeskyttelsesprodukter. Begge serier har et enkelt
og overskueligt produktsortiment samt en hurtig-
torrende effekt.

FORSYNINGSKADEN

Forsyningskaden omfatter aktiviteterne fra kundens ordre
modtages og frem til de aftalte produkter og service-
ydelser er leveret hos kunden.

Dyrup har produktionssteder i Danmark, Frankrig, Polen,
Portugal og Spanien samt lagerfaciliteter i Tyskland og
distributionssteder pa en raekke af de europaeiske
markeder, hvor Dyrups produkter markedsfgres. Kon-
cernen tilpasser og optimerer lgbende forsyningskaeden
for at skabe en konkurrencedygtig og miljevenlig infra-
struktur.

Dyrup har gennem de senere ar investeret i et nyt og
hejtautomatiseret produktionsanlaeg i Danmark og
Frankrig. Begge investeringer forventes at forage produk-
tiviteten vaesentligt.

I slutningen af juli 2010 blev et nyt og fuldautomatisk
lager taget i brug i Frankrig.

Efter overtagelsen af Malfarb har Dyrup 2 fabrikker i
Polen. I lgbet af 2011 sammenlzaegges logistik- og produk-
tionsfaciliteterne pa Malfarbs lokation i Ostréw, og Dyrups
fabrik i Lodz forventes frasolgt.

Nar lageret i Frankrig og udbygningen af lager og produk-
tion i Ostréw er gennemfort, forventes der kun mindre in-
vesteringer i de kommende ar inden for forsyningskaeden.
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Dyrup er pa forkant med “den grenne trend” og fokuserer pa
udvikling af innovative gronne produkter, der er baseret pa
feerre men mere baeredygtige ravarer. Faerre ravarer betyder
0gsa, at produktionsprocessen bliver nemmere. Endvidere
fjernes kemikalier, som giver ugnskede egenskaber i produk-
terne.

0gsa i 2010 har Dyrup lanceret flere produkter med EU’s
miljomaerke (Blomsten), og gar skridtet videre i 2011 med
det nordiske miljomaerke (Svanen). Begge meerker er officielt
anerkendt af myndighederne og har en uafhaengig kontrol,
som garanterer forbrugeren, at produkterne er blandt de
mindst miljobelastende af sin art. Samtidig skal produktet leve
op til strenge krav, nar det kommer til kvalitet, funktionalitet
og forbrugernes sundhed.

Dyrup har udviklet et nyt grent produkt, der bruger naturens
egen teknologi. Produktet vil blive lanceret under navnet GORI
Nature. | Frankrig lanceres i foraret et nyt anti-mos produkt, og
nye lakfjernere med bzeredygtige ravarer og flere miljgvenlige
produkter vil komme til.

Et naturligt samarbejde

Fordi naturen er vores feelles livsgrundlag, stotter Dyrup den
danske Naturfredningsforening og Friluftsradet i deres arbejde
for at fa barn og deres foraeldre mere ud i naturen.

GHS/CLP

Det nye EU-system for klassificering, meerkning og emballering
af kemiske stoffer og blandinger, CLP-forordningen, er baseret
pa FN’s globale harmoniserede system (GHS), som danner
grundlag for en harmonisering af regler og forskrifter om
kemikalier pa nationalt, regionalt og globalt plan.

Fra december 2010 skal alle rene stoffer overholde CLP krav
og Dyrup har forberedt dette i lgbet af 2010. Leverandgrerne
er forpligtet til at vurdere og maerke ravarer i henhold til CLP
kravene og Dyrup er begyndt at implementere dette, med
nedvendig information og vejledning til alle berorte.

REACH

REACH, forordningen om kemikalier, som tradte i kraft i juni
2007, og som bliver implementeret gradvist over 15 ar,
kreever en hgj grad af dokumentation og risikovurderinger af
virkningen pa mennesker og miljg.

Dyrup er i lebende dialog med vores leverandgrer, for at sikre,
at alle REACH-krav og forpligtelser er opfyldt. Dyrup er ved at
forberede det naeste store skridt inden for REACH, nemlig de
udvidede sikkerhedsdatablade, med ekstra oplysninger samt
eksponeringsscenarier.

Disse vil bidrage til sikkerheden og korrekt brug af kemika-
lierne, for at beskytte arbejdstagere og alle andre mennesker,
der er berort af kemikalier. Hver specifik anvendelse af

kemikalierne skal vurderes pa grund af de forskellige risici, der
er ved handtering i forskellige situationer.

For at sikre disse store regulerende komplekser kan blive
udfert korrekt i Dyrup, er vi ved at implementere et IT system
som kan handtere dette.

BPD

Det europaeiske BPD direktiv, er en harmonisering af god-
kendelsen af kemiske stoffer og produkter, der beskytter mod
mikrobiologisk nedbrydning. | henhold til denne lovgivning,
skal alle produkter, der er udviklet til at yde beskyttelse, god-
kendes af de nationale myndigheder.

Dette omfatter i den forste fase impragneringsmidler mod
svampeangreb. Dyrup har indgivet ansegning om trae-
beskyttelsesmidler mod svamp, til de respektive myndigheder
i de forskellige lande.

Nar et produkt skal godkendes, kraeves det, at produktet er
blevet testet ved et seet effektivitetstests samt menneskelige
og gko-toksikologiske test. Med disse godkendelser, er slut-
brugerne sikre p3, at produktet er bade effektivt og sikkert i
forhold til miljget, og for dem der bruger produktet.

BPD-direktivet vil i de naeste faser komme til at omfatte flere
andre grupper, som for eksempel impraegnerings-midler mod
insekter, sasom termitter. Dyrup er konstant pa forkant med
denne udvikling og sikrer, at alle nadvendige skridt er taget,
for at Dyrups produkter fortsat kan leve op til alle krav.

Ordliste:

CLP: Klassificering, maerkning og
emballering

GHS: Globalt Harmoniseret System for
klassificering og markning af
kemikalier

REACH: Registrering, vurdering og
godkendelse af kemikalier

Blomsten: EU’s miljomaerke (ECO-label)

Svanen: Det nordiske miljomaerke

BPD: Biociddirektivet

SDS: Sikkerhedsdatablad



VAREMARKER

Dyrup har en steerk portefglje af internationale varemeerker.
Disse udgeres af Dyrup, GORI, Bondex og Xylophene, som
tegner sig for ca. 80 % af den samlede omsatning. Herudover
har Dyrup en raekke staerke lokale marker sasom franske DIP,
Veraline og Decapex. | 2009 blev Hygaea tilkebt i Danmark, og
i 2010 kom polske Malfarb til. Endelig producerer Dyrup private
labels i begraenset omfang, nar det er rentabelt og stotter op
om meerkevarerne.

Staerke maerkevarer og en klar positionering af hvert enkelt
maerke er afgerende for Dyrup. Feelles for alle meerker er, at de
skal afspejle grundelementet i Dyrups strategi: “Easy to choose
- Easy to use”. Udviklingen og markedsferingen af produkterne
skal saledes tage hgjde for, at slutbrugeren i sa hgj grad som
muligt hjaelpes til at traeffe det rigtige valg angaende farve og
produkt samt informeres om korrekt anvendelse.

For at seette yderligere fokus pa ensket om at assistere slut-
brugeren med et sikkert og tilfredsstillende resultat, har Dyrup
i lobet af 2010 taget en raekke digitale medier i anvendelse.
Herunder har Dyrup eksempelvis styrket sin tilstedevaerelse pa
internettet, gennemfart e-learning (elektroniske undervisnings-
programmer) for en raekke kunder, lanceret Dyrup iColour

(til iPhones) samt lanceret andre digitale vaerktgjer, der hjezl-
per med at foretage det rigtige produkt- og farvevalg. Dyrup
for-venter at styrke sin tilstedevaerelse i digitale medier i frem-
tiden.

Butikkerne er fortsat afgerende for Dyrup i relation til markeds-
foringen. 1 2010 er arbejdet fortsat med at gore valget af pro-
dukter og farver sa let som muligt for slutbrugeren i butikken.
Dette sker i teet samarbejde med Dyrups kunder og omfatter
ombygninger af hyldespejlet, opsatning af piktogrammer og
en logisk gruppering af produkterne.

Fordeling af Dyrups omsatning pa varemaerker 2010
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HUMAN CAPITAL

Human Capital er et begreb, der hos Dyrup daekker over de
immaterielle vaerdier, der vedrgrer medarbejderne. Dyrups
Human Capital skabes saledes af medarbejdernes motiva-
tion, viden, feerdigheder, talent og individuelle som kollek-
tive adfaerd.

Human Capital er styrket ved afholdelse af individuelle ud-
viklingssamtaler, malrettet uddannelse, jobtraening,
coaching og on-the-job-learning. Den positive udvikling i
Dyrups finansielle nggletal er i 2010 smittet af pa de
menneskelige nagletal i form af en reduktion af personale-
omsatningen i forhold til de to tidligere ar. Det var vaeret
vigtigt, at tilfare organisationen nye ressourcer pa en raekke
centrale positioner med et langsigtet perspektiv for gje om
at skabe et stabilt fundament for den fremtidige forretnings-
udvikling, uden samtidig at seette Dyrups konkurrence-
evne over styr i form af egede personaleomkostninger.

Dyrup Group har i 2010 i gennemsnit beskaftiget 959
medarbejdere. Stigningen pa 14 % i forhold til 2009
skyldes tilkebet af den polske virksomhed Malfarb Sp.z.0.0.
og dermed tilforsel af 115 nye medarbejdere i begyndelsen
af aret.

| fordret gennemfortes en medarbejdertilfredshedsmaling i
Danmark, som denne gang blev holdt op mod den seneste
maling i 2008 og mod European Employee Index. P3 trods af
de seneste ars personalereduktioner med et gget arbejds-
pres pa den enkelte til folge, ses et meget positivt resultat

i begge benchmark. Arbejdsglaeden ligger som minimum

pa niveau med arbejdsmarkedet generelt i Danmark, og
organisationen udviser en loyalitet og tro pa fremtiden, der
markerer sig signifikant positivt i forhold til bade danske og
europziske normer.

| forlengelse af trivselsundersggelserne i den danske virk-
somhed og som led i Dyrups FRESH START strategi
gennemfgres i 2011 en tilfredshedsmaling for hele kon-
cernen med henblik pa at identificere indsats- og fokus-
omrader pa medarbejderplan, som kan bidrage til at skabe
fortsat organisatorisk og kommerciel udvikling.

Fordeling af medarbejdere pa Dyrups markeder
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Pategninger

Anders Colding Friis

LEDELSESPATEGNING

+ Adm. direkter, Scandinavian Tobacco

Group A/S
« (BF) Monberg & Thorsen A/S
+ (BF) Dagrofa A/S
+ (BM) IC Companys A/S

i
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Torben Ballegaard Serensen

+ (BNF) Monberg & Thorsen A/S
- (BM) Egmont Fonden

- (BM) Lego A/S

+ (BF) CAT Science A/S

+ (BNF) Pandora Holding A/S

+ (BF) Realfiction ApS

+ (BNF) Systematic A/S

+ (BM) AS3-Companies A/S

- (BF) Tajco A/S

+ (BF) Thomas A/S

- (BM) Arstiderne Arkitekter A/S
+ (BM) AB Electrolux, Sverige

Jannie Jensen®

. - Laborant

Michael Nielsen®

- Salgschef

Henriette Holmgreen Thorsen

- Direktor,
Belvédére Scandinavia A/S

Direktion

Erik Holm, CEO

.i
T

- (BF) KK Group A/S

- (BNF) SP Group A/S

« (BNF) Arvid Nilsson Fond

+ (BM) AO Invest A/S

+ (BM) Investeringskomiteen
LD Equity 1K/S

- (BM) Bradrene A&O Johansen A/S

Jorgen Nicolajsen, CFO

- Adm. direktor
Monberg & Thorsen A/S
- (BNF) MT Hojgaard a/s

-

(BF) Bestyrelsesformand

(BNF) Bestyrelsesnaestformand
(BM) Bestyrelsesmedlem
“Medarbejdervalgte

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten

2010 for Dyrup A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med international Financial
Reporting Standards, som er godkendt af EU og danske oplysningskrav til

arsrapporter.

Det er vores opfattelse at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af kon-
cernens og for selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2010.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende rede-
gorelse for udviklingen i koncernen og selskabets aktiviteter og skonomiske
forhold, arets resultater og for selskabets finansielle stilling og den finan-
sielle stilling som helhed for de virksomheder, der er omfattet af koncern-
regnskabet samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfak-
torer, som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Seborg, den 24. marts 2011

Direktion

Erik Holm
CEO

Bestyrelse

Anders Colding Friis
Formand

Jannie Jensen

Henriette Holmgreen Thorsen

Markedsansvarlige

Eduardo Cevasco, adm. dir., Iberia
André Minnerath, adm. dir., Frankrig
Jurgen David, adm. dir., Tyskland, @strig
Ireneusz Struk, adm. dir., Polen

Peter Serensen, dir., Danmark
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Jorgen Nicolajsen
CFO

Torben Ballegaard Serensen
Neestformand

Michael Nielsen

Andre ledende medarbejdere

Joao Ribeiro, Corporate Supply Chain
Lars @sterby, Group Marketing & Products
Mohammad Asim, Corporate Sourcing
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DEN UAFHANGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionaeren i Dyrup A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Dyrup A/S 2010 side 24-42. Koncernregnskabet og arsregnskabet
omfatter pengestramsopgorelse, resultatopgerelse, totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter for
savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting
Standards, som er godkendt af EU og danske oplysningskrav til koncernregnskaber og arsregnskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlzest ledelsens beretning side 6 - 15, der udarbejdes efter danske oplysningskrav
til koncernregnskaber og arsregnskaber og afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede

i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards, som er godkendt af EU og danske oplysningskrav

til koncernregnskaber og arsregnskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflaegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af
en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendighederne.
Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde og afgive ledelsens beretning, der indeholder en retvisende redegorelse
i overensstemmelse med danske oplysningskrav til koncernregnskaber og arsregnskaber.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til
etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnska-
bet og arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belob og oplysninger, der er anfort i koncernregnskab og
arsregnskab. De valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlin-
formation i koncernregnskab og arsregnskab, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurde-
ringen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport,
der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne,
men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udovede regn-
skabsmaessige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentation af koncernregnskab og arsregnskab.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2010 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards, som er godkendt af EU og danske oplysningskrav til koncernregnskaber og arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsens beretning

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzest ledelsens beretning. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg
til den gennemforte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at op-
lysningerne i ledelsens beretning er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 24. marts 2011

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Henrik Kofoed Kim Kjellberg
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
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Pengestreamsopgarelse mio. -

Moderselskab Koncern
2009 Note 2009
Drift
11,9 Resultat af primeer drift -4,3
Driftsposter uden likviditetsvirkning:
26,2 Af- 0og nedskrivninger 55,5
-14,0 Avance ved salg af aktiviteter 33,6
24,1 Pengestromme fra primaer drift for @ndring i driftskapital 17,6
Andringer i driftskapital
9,9 Varebeholdninger 8,0
28,0 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 6,3
1,2 Andre tilgodehavender og periodeafgraensningsposter 0,2
57 Mellemveerender med koncernvirksomheder -4,8
-5,8 Leverandergaeld og andre kortfristede forpligtelser 7,8
71 Pengestromme fra primeer drift 19,5
3,7 Finansielle indtaegter 7,7
-18,5 Finansielle omkostninger -28,5
7,7 Pengestromme fra ordinaer drift -1,3
2,4 Betalte selskabsskatter, netto 3,5
=5,3 Pengestromme fra driftsaktivitet 2,2
Investeringer
-37,0 26 Kab af virksomheder og aktiviteter -37,0
128,1 26 Salg af virksomheder og aktiviteter 159,8
-0,4 Keb af immaterielle aktiver 2,2
-50,2 Kob af materielle aktiver -90,0
0,9 Salg af materielle aktiver 3,0
33,5 Investering i finansielle aktiver =
= Udbytte fra dattervirksomheder
7,9 Pengestromme til investeringsaktivitet 33,6
2,6 Pengestrgmme for finansiering 35,8
Finansiering
Fremmedfinansiering:
159,7 Optagelse af langfristet geeld 159,7
-50,8 Afdrag pa og indfrielse af langfristet gaeld -50,8
Aktionarer:
= Indbetalt af minoritetsaktionaerer
108,9 Pengestromme fra finansieringsaktivitet 108,9
111,5 Arets pengestromme, netto 144,7
226,4 Likviditet pr. 1.1. -280,4
= Tilgang ved keb af aktiviteter =
-114,9 Likviditet pr. 31.12. -135,7
som bestar af:
71,0 Likvide midler 92,2
-185,9 Kortfristet bankgaeld -227,9
-114,9 Likviditet pr. 31.12. -135,7

Pengestromsopgorelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Resultatopgoarelse og totalindkomstopggarelse mio. kr.

Moderselskab Resultatopggrelse Koncern
2009 Note 2009
636,7 Nettoomsaetning 1.393,8
417,6 3 Produktionsomkostninger 820,8
219,1 Bruttoresultat 573,0
146,3 3 Salgsomkostninger 459,9

75,4 3 Administrationsomkostninger 140,8
8,7 4 Andre driftsindteegter 7,9
6,1 Resultat af primaer drift for sarlige poster (justeret EBIT) 19,8
5,8 5 Sarlige poster, netto 15,5

11,9 Resultat af primaer drift -4,3
3,7 6 Finansielle indteegter 7,7

18,5 7 Finansielle omkostninger 28,5
29 Resultat for skat 25,1
5,3 8 Skat af arets resultat -8,3

-8,2 Arets resultat 16,8

9 Medarbejderforhold
Arets resultat fordeles saledes:

- Minoritetsinteressernes andel -
-8,2 Moderselskabsaktionaerernes andel -16,8
-8,2 16,8

Totalindkomstopgerelse
-8,2 Arets resultat 16,8
Anden totalindkomst:

= Valutakursreguleringer af udenlandske virksomheder 1,0

3,3 Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 3,3
0,8 Skat af anden totalindkomst 0,8
2,5 Anden totalindkomst efter skat i alt -1,5
-10,7 Totalindkomst i alt -18,3

Arets totalindkomst fordeles saledes:

- Minoritetsaktionaerernes andel G
-10,7 Moderselskabsaktionaerernes andel -18,3
-10,7 -18,3

25



Balance pr. 31. december mio. kr.

Moderselskab Aktiver Koncern
2009 Note 2009
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
18,9 10 Goodwill 71,9
13,6 10 Varemaerker og distributionsrettigheder 27,4
2,1 10 Udviklingsprojekter 5,3
0 10 Udviklingsprojekter under opfarelse 0,1
34,6 Immaterielle aktiver i alt 104,7
Materielle aktiver
168,8 11 Grunde og bygninger 234,9
121,8 11 Produktionsanlaeg og maskiner 184,3
29,7 11 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 49,1
5,8 11 Materielle aktiver under opfarelse 30,9
326,1 Materielle aktiver i alt 499,2
Finansielle aktiver
256,0 12 Kapitalandele i dattervirksomheder
12,7 12 Tilgodehavender hos dattervirksomheder -
20,7 16 Udskudte skatteaktiver 50,2
289,4 Finansielle aktiver i alt 50,2
650,1 Langfristede aktiver i alt 654,1
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
23,1 Ravarer og hjelpematerialer 55,6
4,3 Varer under fremstilling 7,9
47,8 Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 172,7
75,2 13 Varebeholdninger i alt 236,2
Tilgodehavender
48,0 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 180,7
105,4 Tilgodehavender hos dattervirksomheder -
14,8 Andre tilgodehavender 21,3
8,3 Selskabsskat 15,4
= Periodeafgransningsposter 19,5
176,5 14 Tilgodehavender i alt 236,9
71,0 17 Likvide beholdninger 92,2
322,7 Kortfristede aktiver i alt 565,3
972,8 AKTIVER I ALT 1.219,4
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Moderselskab Passiver Koncern
Note

Egenkapital
Aktiekapital
Andre reserver
Overfort resultat

Moderselskabets andel af egenkapitalen
Minoritetsinteressernes andel af egenkapitalen

Egenkapital i alt

Langfristede forpligtelser
15 Kreditinstitutter m.v.
16 Udskudte skatteforpligtelser

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser
15 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
15 Kreditinstitutter m.v.
15 Gald til Moderselskab - Cash Pool
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geld til koncernvirksomheder
Selskabsskat
Anden geeld
Periodeafgreensningsposter

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

PASSIVER | ALT
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Egenkapitalopgarelse mio. kr.

Egenkapital, moderselskab

Aktie-  Overkurs ved  Reserve for overfart 1alt
kapital ~ emmission sikrings- resultat
instrumenter

Egenkapital 1.1.2009 110,0 90,0 - 162,8 362,8
Arets resultat -8,2 -8,2
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 3,3 3,3
Skat af anden totalindkomst 0,8 0,8
Egenkapitalbevaegelser i alt 2,5 -8,2 -10,7
Egenkapital 1.1.2010 110,0 90,0 2,5 154,6 352,1
Arets resultat 28,1 28,1
Anden totalindkomst:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -4,1 -4,1
Skat af anden totalindkomst 1,0 1,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 3,1 28,1 25,0
Egenkapital 31.12.2010 110,0 90,0 -5,6 182,7 3771
Egenkapital, koncern

Aktie-  Overkurs ved Reserve for Reserve for- Overfort Dyrups  Minoritets- | alt

kapital ~ emmission sikrings- valutakurs- resultat andel aktionaerenes

indtrumenter @ndringer i alt andel

Egenkapital 1.1.2009 110,0 90,0 - 6,5 242,9 449,4 - 449,4
Arets resultat -16,8 -16,8 - 16,8
Anden totalindkomst:
Valutakursreguleringer,
udenlandske virksomheder 1,0 1,0 - 1,0
Veerdiregulering af sikrings
instrumenter 3,3 3,3 - 3,3
Skat af anden totalindkomst 0,8 0,8 - 0,8
Egenkapitalbeveegelser i alt 2,5 1,0 -16,8 -18,3 - -18,3
Egenkapital 1.1.2010 110,0 90,0 2,5 7,5 226,1 431,1 - 431,1
Kapitalindskud, minoritetsaktionaerer - 2,6 2,6
Arets resultat 14,7 14,7 0 14,7
Anden totalindkomst:
Valutakursreguleringer,
udenlandske virksomheder 2,3 2,3 0 2,3
Veerdiregulering af sikrings-
instrumenter -4,1 -4,1 0 -4.1
Skat af anden totalindkomst 1,0 1,0 0 1,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 3,1 2,3 14,7 13,9 2,6 16,5
Egenkapital 31.12.2010 110,0 90,0 -5,6 9,8 240,8 445,0 2,6 447,6

Selskabets aktiekapital bestar af 550.000 stk. A aktier & 100 kr. og 550.000 stk. B aktier & 100 kr.
Aktiekapitalen ejes 100 % af Monberg & Thorsen A/S, Gladsaxe.

Dyrup A/S med dattervirksomheder indgar i Monberg & Thorsen A/S" koncernregnskab.
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N Oter mio. kr.

1 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Koncernens og moderselskabets arsrapport er aflagt i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS) som er godkendt af
EU og danske oplysningskrav til rsrapporter.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten for
2009 bortset fra effekterne af nedenstaende.

Med virkning pr. 1. januar 2010 er folgende implementeret: IFRS 3 (ajourfart
2008) Virksomhedssammenslutninger. Amendments til 1AS 27 (ajourfort
2008) Koncernregnskaber og separate arsregnskaber. Flere amendments

til IAS 39 Finansielle instrumenter: Indregning og maling samt IFRIC 9
Revurdering af indbyggede afledte finansielle instrumenter. Amendments til
IFRS 2 Group Cash-settled Share-based Payments transactions. Flere amend-
ments til IFRS 1 Forstegangsanvendelse af IFRS. Dele af improvements til
IFRS’s May 2008 med ikrafttraedelsesdato 1. juli 2009. Improvements til
IFRS’s April 2009. IFRIC 17 Udlodning af andre veerdier end kontanter til
ejere. IFRIC 18 Overfarsel af aktiver fra kunden.

IFRS 3 og IAS 27 geelder for transaktioner, der gennemfores 1. januar 2010
eller senere. Bestemmelserne i IFRS 3 medforer blandt andet, at kabsom-
kostninger og &ndringer til betingede kebsvederlag indregnes direkte i
resultatopgerelsen.

Ud over IFRS 3 har de nye standarder og fortolkningsbidrag ikke pavirket
indregning og maling i 2010. Effekten af IFRS 3 har reduceret arets resultat
med 0,7 mio. kr.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Dyrup A/S og de dattervirk-
somheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mere end 50
% af stemmerettighederne eller pa anden made har bestemmende ind-
flydelse.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af moderselskabets og de en-
kelte virksomheders reviderede arsregnskaber opgjort i overensstemmelse
med Dyrups regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlzaegning af ensartede regnskabs-

poster og eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktie-
besiddelser, mellemvaerender og udbytter. Desuden elimineres urealiseret
fortjeneste/tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i koncernregnskabet
fra overtagelsestidspunktet/stiftelsesdagen. Solgte eller afviklede virk-
somheder indregnes i koncernregnskabet frem til afstaelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder opgeres som salgssummen eller afviklingssummen med
fradrag af den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver inklusive goodwill
pa salgstidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Praesentation af aktiviteter

Afhzendede aktiviteter udger en enhed, hvis aktiviteter og pengestramme
operationelt og regnskabsmeessigt klart kan udskilles fra den gvrige virk-
somhed, og hvor enheden enten er solgt eller er udskilt bestemt for salg, og
salget forventes gennemfort indenfor ét ar i henhold til formel plan.

Resultatet og veerdireguleringer efter skat af afhaendede aktiviteter og
aktiviteter sat til salg i de enkelte koncernvirksomheder praesenteres pa en
saerskilt linje i resultatopgerelsen med sammenligningstal. | noterne oplyses
omsatning, omkostninger og skat for den afhaendede aktivitet. Aktiver og
dertil tilknyttede forpligtelser udskilles pa sarskilte linjer i balancen.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkob af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende ind-
flydelse, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkabte virksomheders identi-
ficerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi
pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes,
safremt de kan udskilles eller udspringer af en kontraktlig ret.-Der tages
hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kabsvederlag og dagsveerdi af
de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som
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goodwill under immaterielle aktiver. Negative forskelsbelgb (negativ good-
will) indteegtsfares i resultatopgerelsen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af over-
tagne identificerbare aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtelser, sker
den forste indregning pa grundlag af forelabigt opgjorte dagsveerdier.
Safremt det efterfolgende viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser havde en anden dagsveerdi pa overtagelsestids-
punktet end forst antaget, reguleres goodwill indtil 12 maneder efter over-
tagelsen.

Minoritetsinteresserne

Minoritetsinteresser indregnes forste gang enten til dagsvaerdi eller den for-
holdsmazessige andel af dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser i den tilkebte virksomhed pd overtagelsestidspunk-
tet. Maling af minoritetsinteresser vaelges transaktion for transaktion.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter fuldt
ud. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af arets resultat fremgar
af resultatopgerelsen. | balancen indregnes minoritetsinteresserne som en
del af egenkapitalen, men vises som en serskilt post separat fra modersel-
skabsaktionaerernes andel af egenkapitalen.

omregning af fremmed valuta

Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastseettes som den
primeere valuta pa det marked, som forretningsenheden opererer pa. Den
overvejende funktionelle valuta for koncernen er danske kroner.

Transaktioner i alle andre valutaer end de enkelte forretningsenheders
funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta, som omregnes

til den funktionelle valuta med anvendelse af transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender og gaeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse af
balancedagens kurser. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transakti-
onsdagens eller balancedagens kurs henholdsvis kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder omregnes resultatop-
gorelserne opgjort i de enkelte virksomheders funktionelle valuta til danske
kroner efter de gennemsnitlige valutakurser, der ikke afviger veesentligt fra
transaktionsdagens kurser, mens balanceposterne omregnes efter balan-
cedagens valutakurser. Valutakursdifferencer, der opstar ved omregning

af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser og resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen under en
seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder, der

anses for en del af den samlede nettoinvestering i den pageeldende virk-
somhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen under en
seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Valutakursgevinster og -tab pa den del af 1an, der er indgaet til kurssikring
af udenlandske virksomheder med anden funktionel valuta end modersel-
skabet, indregnes tilsvarende direkte i egenkapitalen.

Ved keb og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtelser
til valutakursen pa overtagelsesdagen henholdsvis afstaelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sasom valutatermins-
kontrakter, renteswaps og lignende instrumenter til afdeekning af finansielle
risici, der opstar i forbindelse med den primaere drift eller vedrarende lang-
fristet finansiering.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for
behandling som sikringsinstrumenter, indregnes aendringer i dagsvaerdien
lobende i resultatopgerelsen under produktionsomkostninger.

Andringer i den del af dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der
er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige betal-
ingsstromme, indregnes i egenkapitalen. Indteegter og omkostninger ved-
rorende sadanne sikringstransaktioner overfores fra egenkapitalen ved reali-
sation af det sikrede og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen og males i ba-
lancen til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle
instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden
geeld. Dagsveerdien opgeres pa grundlag af aktuelle markedsdata og aner-
kendte vaerdiansattelsesmetoder baseret pa observerbare valutakurser.



Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrorende materielle aktiver, hvor koncernen har alle
vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing)
indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne males ved forste indregning til
kostpris svarende til dagsveerdi eller til nutidsveerdien af de fremtidige leasin-
gydelser, hvis denne er lavere.

Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod
som diskonteringsfaktor eller en tilnaermet veerdi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter ind-
regnes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar leasingkontrak-
ten er af operationel karakter indregnes leasingydelserne i resultatopgerelsen
over kontraktens lgbetid.

offentlige tilskud

offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv. Tilskud,
der er modtaget til daekning af omkostninger eller anskaffelse af aktiver, pas-
siveres eller modregnes i aktivets anskaffelsesveerdi og indregnes i resultat-
opgorelsen i takt med afholdelsen af de omkostninger eller afskrivning af de
aktiver, der er ydet tilskud til.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsaetning
Nettoomsaetningen omfatter salg af varer og tjenesteydelser.

Nettoomsaetning indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at ydelsen leveres
til keber, nar indtzegten kan opgeres palideligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse
med salget.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indirekte omkostninger,
der afholdes for at opnd érets nettoomsaetning. Produktionsomkostninger
bestar blandt andet af omkostninger til ravarer og hjaelpematerialer, lon og
gager samt af- og nedskrivninger mv.

Salgsomkostninger

Salgsomkostninger omfatter blandt andet fragt-, tilbuds-, reklame- og mar-
kedsfaringsomkostninger, gager mv. til salgs- og marketingfunktioner samt af
-0g nedskrivninger pa varemaerker og distributionsrettigheder.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det administrative
personale og ledelsen, herunder gager, kontoromkostninger og afskrivninger
mv.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter primaert indteegter ved udlejning.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre

kapitalandele og realiserede samt urealiserede kursgevinster og tab ved-

rorende gaeld og transaktioner i fremmed valuta samt tilleeg/godtgerelser
vedrorende selskabsskat.

Finansieringsomkostninger der vedrarer anskaffelse, opfarelse eller udvikling
af egenfremstillede kvalificerende materielle aktiver henfares til kostprisen
for sadanne aktiver.

| moderselskabet indregnes udbytte fra kapitalandele i dattervirksomhed samt
regulering af kapitalandele til genindvindingsvaerdi.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsferes i modersel-
skabets resultatopgerelse i det regnskabsar, hvor det deklareres.

Selskabsskat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte
i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til indtaegter og omkostninger,
der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter savel danske som udenlandske indkomstskatter
samt regulering af skat vedrarende tidligere ar.
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Dyrup A/S er sambeskattet med moderselskabet Monberg & Thorsen A/S
(administrationsselskab) og evrige danske datterselskaber. Der foretages
fordeling af arets aktuelle danske skatter mellem de sambeskattede virksom-
heder.

BALANCEN

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Goodwill males forste gang til kostpris som beskrevet i afsnittet om virksom-
hedssammenslutninger.

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vur-
deres minimum en gang arligt og nedskrives over resultatopgerelsen til gen-
indvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmassige veerdi.

Udviklingsomkostninger vedrerende produkter, der er klart defineret og iden-
tificerbare, indregnes som udviklingsprojekter i det omfang det er sandsynligt,
at produkterne vil generere fremtidige skonomiske fordele, der overstiger
kostprisen. @vrige udviklingsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen,
efterhanden som omkostningerne afholdes.

Varemeerker og distributionsrettigheder samt faerdiggjorte udviklingsprojekter
afskrives over den forventede brugstid, der udger 5-20 ar.

Materielle aktiver
Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyt-

tet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klart til brug. For egen
fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til
materialer, komponenter, underleveranderer og lenforbrug samt finansierings-
omkostninger der kan relateres til opferelsen af sadanne aktiver.

Materielle aktiver afskrives linezert over den forventede brugstid til den for-
ventede scrapvaerdi. Der foretages en individuel fastsaettelse af storre aktivers
brugstid, mens brugstiden for evrige aktiver fastsaettes for grupper af ensar-
tede aktiver.

De forventede brugstider er for bygninger 10-50 ar, for produktionsanlaeg og
maskiner 3-20 ar og for andre anlaeg, driftsmateriel og inventar samt indret-
ning af lejede lokaler 3-10 ar.

Der afskrives ikke pa grunde. Endvidere afskrives ikke, hvis aktivets scrap-
vardi overstiger den regnskabsmaessige veerdi. Scrapveerdien fastsaettes pa
anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatopgerelsen
under produktions-, salgs- eller administrationsomkostninger og opgeres som
forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regn-
skabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

I moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder til kostpris. Der
nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den regn-
skabsmaessige veerdi.

gvrige finansielle aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket
tab ved veerdiforringelse.

veardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle, materielle og finansielle
aktiver vurderes minimum en gang arligt for at afgere, om der er indikation
af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfaeldet, vurderes aktivets genindvindings-
veerdi. Genindvindingsvaerdien af goodwill vurderes dog altid arligt.

Genindvindingsveerdien er det hgjeste af et aktivs dagsveerdi med fradrag af
forventede afhaendelsesomkostninger eller nyttevaerdi, som er den tilbage-
diskonterede veerdi af de forventede fremtidige pengestramme fra den
pengestremsfrembringende enhed.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen, nar den regn-
skabsmaessige vaerdi af et aktiv eller en pengestromsfrembringende enhed
overstiger aktivets, eller den pengestromsfrembringende enheds genindvin-
dingsveerdi.
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Nedskrivninger pa goodwill tilbageferes ikke. Nedskrivninger pa andre akti-
ver tilbagefores i det omfang, at der er sket andringer i de forudseetninger
og sken, der forte til nedskrivningen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Hvis nettorealisati-
onsvardien er lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for ravarer og hjaelpematerialer omfatter anskaffelsespris med til-
leg af hjemtagelseomkostninger.

Kostpris for feerdigvarer omfatter kostpris for ravarer og hjeelpematerialer
samt direkte lon og indirekte produktionsomkostninger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til
imadegaelse af tab, hvis der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indika-
tion p3, at tilgodehavendet er veerdiforringet.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter kan enten indga som et aktiv eller som et passiv
under henholdsvis tilgodehavender og kortfristede forpligtelser. I periodeaf-
graensningsposter indgar omkostninger eller indtaegter, som er afholdt eller

indgaet i aret vedrorende efterfolgende regnskabsar.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa
generalforsamlingen. Forsldet udbytte vises som en saerskilt post under
egenkapitalen.

Overkurs ved emission

Overkurs ved emission omfatter belgb ud over den nominelle aktiekapital,
som er indbetalt af aktionzererne ved kapitaludvidelser og gevinster ved
salg af egne aktier. Reserven er en del af virksomhedens frie reserver.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede nettoaen-
dring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sik-
ring af fremtidige betalingsstramme, og hvor den sikrede transaktion endnu
ikke er realiseret.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer i koncernregnskabet omfatter kursdif-
ferencer efter den 1. januar 2004, opstaet ved omregning af regnskaber for
udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valuta til danske kroner
samt kursregulering af mellemverender med udenlandske virksomheder,
der anses for en del af koncernens samlede nettoinvestering i den pageel-
dende virksomhed, og valutakursgevinst og -tab pa Ian indgaet til kurs-
sikring af udenlandske virksomheder. Ved realisation af nettoinvesteringen
indregnes valutakursreguleringerne i resultatopgerelsen.

Aktuel skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balan-
cen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalte
acontoskatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver males efter den ba-
lanceorienterede gaeldsmetode og omfatter samtlige midlertidige forskelle
mellem regnskabs- og skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser.
Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrarende
ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill. Ved opgerelsen tages
udgangspunkt i den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afviklingen
af forpligtelsen og de hertil svarende skatteregler.

Udskudte skatteaktiver, herunder fremfarselsberettigede skattemaessige un-
derskud, indregnes med den vaerdi, hvortil de forventes at kunne realiseres.
Det kan ske enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved
udligning i skat af fremtidig indtjening i selskabet eller moderselskabet og
de gvrige sambeskattede virksomheder i samme land. Udskudte skatteakti-
ver opfores pa en serskilt linje under finansielle aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifolge
lovgivningen er geeldende i de respektive lande, nar den udskudte skat for-
ventes udlost som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat som folge af
endringer i skattesatser indregnes virkningen i resultatopgerelsen, medmin-
dre der er tale om poster, der tidligere er fort over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser
Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdeekket (bidragsba-
serede). Indbetalinger til bidragsbaserede pensionsordninger medtages i
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resultatopgerelsen i den periode, de vedrgrer, og eventuelle skyldige om-
kostninger medtages i balancen under anden gzeld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en tidligere
begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, nar det er sandsynligt, at
indfrielse af forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhedens gkonomiske
ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig belobsmaessig opgarelse af
forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste skon over det belgb, hvor-
med forpligtelsen forventes at kunne indfries.

Finansielle galdsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. De finansielle
geeldsforpligtelser males i de efterfalgende perioder til amortiseret kostpris,
svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente,
saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i
resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leveranderer og dattervirk-
somheder samt anden gzld, males til amortiseret kostpris.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestromsopgerelsen viser pengestromme opdelt pa drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet for aret, samt hvorledes disse pengestramme pavir-
ker-de likvide midler.

Likviditetsvirkningen af kob og salg af virksomheder vises separat under
pengestromme fra investeringsaktivitet. | pengestromsopggrelsen indregnes
pengestramme vedrarende kabte virksomheder fra kobstidspunktet, og
pengestramme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgs-
tidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgares efter den indirekte metode som
resultat af primaer drift requleret for ikke-kontante driftsposter, andringer i
driftskapitalen samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

Pengestromme til investeringsaktivitet

Pengestromme til investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse
med kob og salg af virksomheder og aktiviteter, immaterielle, materielle
og finansielle aktiver samt kob og salg af vaerdipapirer, der ikke medregnes
som likvider.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra aktio-
naerer inklusive betaling af udbytte samt optagelse af og afdrag pa langfri-
stet geeld.

Likviditet
Likviditet omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til
kreditinstitutter mv.

NOGLETAL

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Nogletal 2010”.

De anvendte nagletal er defineret i arsrapporten side 4.



2 REGNSKABSMASSIGE SKON 0G VURDERINGER

Skonsmaessig usikkerhed

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtel-
ser kraeves skon over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien af
disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

De anvendte sken er baseret pa forudsatninger, som ledelsen vurde-

rer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.
Forudseetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede be-
givenheder eller omsteendigheder kan opsta. Desuden er virksomheden under-
lagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at de faktiske resultater afviger fra
disse skon. Saerlige risici for koncernen er omtalt i ledelsesberetningen under
afsnittet om Risikofaktorer og note 21 Finansielle risici.

Sken, der er vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, vedrorer hovedsageligt ma-
lingen af immaterielle aktiver, varebeholdninger og udskudte skatteaktiver.

Ved nedskrivningstest af kapitalandele, goodwill og varemaerker m.v. anven-
der vi tillige skon over, hvorledes de pageeldende virksomheder og dele af
virksomheden, som goodwill knytter sig til, vil vaere i stand til at generere til-
straekkelig positive nettopengestremme i fremtiden til at understotte vaerdien
af kapitalandelen eller goodwill, og gvrige nettoaktiver i den pagaeldende del
af virksomheden. Dette er naturligt behzeftet med en vis usikkerhed, hvilket
afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Forudsaetningerne for nedskrivnings-
testene for kapitalandele, goodwill og varemaerker m.v. er beskrevet i note 10.

Anvendt regnskabspraksis

Ledelsen foretager som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis
vurderinger, ud over skensmaessige vurderinger, som kan have veesentlig
indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belab. De vurderinger, som har
vaesentligst indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belob, omfatter i det
vaesentligste immaterielle aktiver, varebeholdninger, og udskudte skatteaktiver.

Moderselskab
2010

Koncern

2009 2010 2009

AF- 0G NEDSKRIVNINGER

5

7

Moderselskab
2010

2009

SARLIGE POSTER, NETTO

Avance ved salg af ejendom 19,0
Avance/tab ved salg af Industri -5,0
Seerlige indtaegter i alt 14,0
Restruktureringsomkostninger:
Fratreedelsesgodtgarelser 6,7
Nedlukning af aktiviteter 1,0
Diverse 0,5
Seerlige omkostninger i alt 8,2
Sarlige poster, netto i alt 5,8
FINANSIELLE INDTAGTER

Udbytte fra dattervirksomheder mv. =
Renter, koncernvirksomheder 2,0
Renter af likvider mv. 1,7
Valutakursgevinst -
Finansielle indtaegter i alt 3,7
Renter vedrarer renter af aktiver

malt til amortiseret kostpris.

FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Nedskrivning af finansielle

kapitalandele =
Renter, koncernvirksomheder 1,0
Renter af 1an og kreditter 10,7
Valutakurstab 6,8
Finansielle omkostninger i alt 18,5
Renter vedrorer renter pa lan malt

til amortiseret kostpris.

SKAT AF ARETS RESULTAT

Aktuel skat 2,4
Forskydning i udskudt skat 5,5

Regulering af skat for tidligere ar 2,2

Skat af arets resultat i alt 53

Immaterielle aktiver 2,4 73
Materielle aktiver 23,1 47,3
Samlede afskrivninger 25,5 54,6
Tab og gevinst ved udskiftning 0,7 0,9
Af- 0g nedskrivninger i alt 26,2 55,5
Af- og nedskrivninger indgar i:

Produktionsomkostninger 12,6 22,5
Salgsomkostninger 53 19,1
Administrationsomkostninger 8,3 13,9
Af- 0g nedskrivninger i alt 26,2 55,5
HONORAR TIL GENERAL-

FORSAMLINGSVALGT REVISOR

(ERNST & YOUNG)

Lovpligtig revision 1,4 3,0
Andre erklzeringsopgaver

med sikkerhed - 0,1
Skatte- og momsmaessig radgivning 0,2 0,9
Andre ydelser end revision 1,4 1,4
Honorar i alt 3,0 5,4
ANDRE DRIFTSINDTAGTER

Lejeindtaegter 5,7 3,8
Diverse 3,0 41
Andre driftsindteegter i alt 8,7 7,9
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EFFEKTIV SKATTEPROCENT
Dansk skatteprocent
Afvigelse i udenlandske
virksomheders skatteprocent 0 %

Ikke skattepligtige indteegter og
fradragsberettigede omkostninger -132 %

25 %

Regulering vedr. tidligere ar -48 %
Andet -28 %
Effektiv skatteprocent -183 %
PERSONALEOMKOSTNINGER

Lenninger og gager m.v. 119,9
Pensionsbidrag (Bidragsbaserede) 10,7
Ombkostninger til social sikring 2,7
Vederlag til direktionen® 4,9
Vederlag til bestyrelsen 1,6
Personaleomkostninger i alt 139,8
Gennemsnitligt antal ansatte 288

Arsrraport 2010

Koncern

2010

“ Hertil kommer i 2010 en hensat fratraedelsesgodtgorelse pa 5,3 mio. kr.

2009

19,0
14,6

33,6

15,0

25 %

15 %

-1 %
2%
-8 %

33 %

268,0
17,2
38,8

5,9
1,6

331,5
858
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Moderselskab Koncern
Goodwill  Varemarker og Udviklings-  Udviklings- lalt  Goodwill Varemrker og Udviklings-  Udviklings- 1alt
distributions-  projekter projekter distributions-  projekter projekter
rettigheder under opforelse rettigheder under opferelse
10 IMMATERIELLE AKTIVER

Anskaffelssum 1.1.2009 2,3 52,2 7,0 - 61,5 57,4 88,1 14,9 0,5 160,9
Kursregulering primo/ultimo = = = = = = = -0,1 = -0,1
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 18,9 1,7 0,2 - 20,8 18,9 1,7 1,8 0,2 22,6
Afgang i aret 2,3 - 3,9 - 6,2 4,4 - 3,9 - 8,3
Overfrt til (fra) andre poster S S s = S = = 0,6 -0,6 -
Anskaffelsessum 31.12.2009 18,9 53,9 33 - 76,1 71,9 89,8 13,3 0,1 175,1
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2009 2,3 38,8 1,5 - 42,6 3,7 59,8 4,5 - 68,0
Regulering til- og afgang -2,3 - -1,2 - -3,5 -3,7 - -1,2 - -4,9
= 38,8 0,3 = 39,1 - 59,8 33 - 63,1
Arets af- og nedskrivninger - 1,5 0,9 - 2,4 - 2,6 4,7 - 73
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2009 - 40,3 1,2 - 41,5 - 62,4 8,0 - 70,4
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2009 18,9 13,6 2,1 - 34,6 71,9 27,4 53 0,1 104,7

Anskaffelssum 1.1.2010
Kursregulering 1.1/31.12

Kob af aktiviteter

Nyanskaffelser og forbedringer i aret
Afgang i aret

Overfort til (fra) andre poster

Anskaffelsessum 31.12.2010

Af- 0g nedskrivninger 1.1.2010
Kursregulering 1.1/31.12
Kob af aktiviteter

Arets af- 0g nedskrivninger

Af- 0g nedskrivninger 31.12.2010

Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010

Der er pr. 31. december 2010 gennemfort vaerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker mv. Ved vurderingen af genind-
vindingsvaerdien er anvendt nyttevaerdien, der er beregnet som nutidsveerdien af de fremtidige forventede nettopengestromme fra de pengestromsfrembrin-
gende enheder. Ved testen pr. 31. december 2010 er nettopengestrammene opgjort med udgangspunkt i godkendt budget for 2011 samt estimater for arene
2012-2015. Vaeksten i terminalperioden er fastsat til 1-2 %. 1 2009 var den 1-2 %. Ved beregningen af nutidsveerdien er benyttet en diskonteringsfaktor for skat
pa 9 % mod 8 % i 2009. De primaere negleforudsaetninger vurderes at vaere vaekstraterne og de anvendte EBIT-marginer. Ved opgorelsen af estimaterne for
2012-2015 er disse opgjort ud fra tidligere erfaringer under hensyntagen til ledelsens forventninger til fremtiden. De anvendte forudseetninger kan godt afvige
fra erfaringstallene, da tidligere perioder kan vaere pavirket af forhold der ikke forventes i estimaterne.

Vardiforringelsestesten har ikke i 2010 og 2009 givet anledning til nedskrivninger af goodwill og varemaerker til genindvendingsvaerdi.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige aendringer i de grundleeggende forudszetninger ikke vil medfore, at den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vil overstige
genindvindingsvaerdien.

Udviklingsprojekter vedrgrer udelukkende direkte omkostninger til nedvendige receptaendringer, test, registreringer og dokumentation i forbindelse med imple-
mentering af BPD-direktiverne. For naermere beskrivelse henvises til afsnittet om Produktmiljg, side 19.
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Moderselskab
Grunde og  Produktions- Andre anlaeg Materielle 1alt
bygninger anlaeg og m.v. aktiver
11 MATERIELLE AKTIVER maskiner under opforelse
Anskaffelssum 1.1.2009 259,4 185,6 68,1 71,2 584,3
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 30,2 63,8 23,7 36,9 154,6
Afgang i aret 73,7 373 7,4 102,3 220,7
Anskaffelsessum 31.12.2009 215,9 2121 84,4 538 518,2
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2009 68,6 109,5 52,7 - 230,8
Regulering til- og afgang -25,0 -31,2 -5,6 = -61,8
43,6 78,3 471 S 169,0
Arets af- og nedskrivninger 3,5 12,0 7,6 - 23,1
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2009 47,1 90,3 54,7 - 192,1
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2009 168,8 121,8 29,7 58 326,1

Anskaffelssum 1.1.2010
Nyanskaffelser og forbedringer i aret
Afgang i aret

Overfort til (fra) andre poster
Anskaffelsessum 31.12.2010

Af- 0g nedskrivninger 1.1.2010
Regulering til- og afgang

Arets af- og nedskrivninger

Af- 0g nedskrivninger 31.12.2010
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010

For pantsatte ejendomme udger den regnskabsmaessige vaerdi 167,5 mio. kr. i 2010 mod 164,9 mio. kr. i 2009, og den aktuelle restgeeld
udger 167,4 mio. kr. mod 174,9 mio. kr. i 2009.
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Koncern
Grunde og Produktions- Andre anlag Materielle 1alt
bygninger anleg og m.v. aktiver
maskiner under opforelse
11 MATERIELLE AKTIVER - fortsat
Anskaffelsessum 1.1.2009 350,2 3771 201,5 77,6 1.006,4
Kursregulering primo/ultimo 0,1 -0,2 = = -0,1
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 30,4 78,9 29,5 71,3 210,1
Afgang i aret 77,2 51,4 25,9 118,0 272,5
Anskaffelsessum 31.12.2009 303,5 404,4 205,1 30,9 9439
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2009 89,4 238,6 159,8 - 487,8
Kursregulering primo/ultimo = -0,1 = = -0,1
Regulering til- og afgang 25,3 -43,7 -21,3 = -90,3
64,1 194,8 138,5 - 397,4
Arets af- og nedskrivninger 4,5 253 17,5 - 47,3
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2009 68,6 220,1 156,0 - 444,7
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2009 234,9 184,3 49,1 30,9 499,2

Regnskabsmaessig veerdi af
finansielt leasede aktiver - = = - -

Anskaffelsessum 1.1.2010
Kursregulering primo/ultimo

Keb af aktiviteter

Nyanskaffelser og forbedringer i aret
Afgang i aret

Overfort til (fra) andre poster
Anskaffelsessum 31.12.2010

Af- 0g nedskrivninger 1.1.2010
Kursregulering primo/ultimo

Kob af aktiviteter

Regulering til- og afgang

Arets af- og nedskrivninger

Af- 0g nedskrivninger 31.12.2010
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010
Regnskabsmaessig veerdi af
finansielt leasede aktiver

For pantsatte ejendomme udger den regnskabsmaessige vaerdi 176,5 mio. kr. mod 164,9 mio. kr. i 2009 og den aktuelle restgeeld udger
177,6 mio. kr. mod 174,9 mio. kr. i 2009.
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Moderselskab
Kapitalandele Tilgodehavender
i datter- hos datter-
virksomheder virksomheder
12 FINANSIELLE AKTIVER
Anskaffelssum 1.1.2009 267,0 50,1
Tilgang i aret 33,5 0
Afgang i aret 22,1 37,4
Anskaffelsessum 31.12.2009 278,4 12,7
Nedskrivninger 1.1.2009 22,4 =
Arets nedskrivninger - -
Nedskrivninger 31.12.2009 22,4 =
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2009 256,0 12,7

13

Anskaffelssum 1.1.2010
Afgang i aret
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14 TILGODEHAVENDER

1

w

Ingen tilgodehavender forfalder mere end et ar efter balancetidspunktet.

Dagsveerdien af tilgodehavender anses for at svare til den regnskabsmaessige
veerdi.

Moderselskab
2009 2010

Koncern
2010

2009

RENTEBARENDE FORPLIGTELSER
De samlede rentebarende forpligtelser fordeler sig pa
engagementstyper som folger:

Kreditinstitutter mv. 269,2
Anskaffelsessum 31.12.2010 Koncernvirksomheder 22
Nedskrivninger 1.1.2010 Regnskabsmaessig veerdi 31.12 483,4
Arets nedskrivninger
o De samlede rentebaerende
Nedskrivninger 31.12.2010 forpligtelser fordeler sig
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2010 pa folgende valutaer:
EUR 139,6
Der er foretaget en opgerelse af genindvindingsveerdien pa kapitalandele i DKK 306,8
dattervirksomheder. Ved vurdering af genindvindingsvaerdien er anvendt ovii
: : : g ge 36,9
nytteveerdien, der beregnes som nutidsveerdi af de fremtidige forventede
nettopengestromme fra de pengestromsfrembringende enheder. Ved bereg- Regnskabsmeessig veerdi 31.12 483,3
ningen i 2010 er benyttet en diskonteringsfaktor for skat pa 9 % mod 8 % i
2009. De samlede rentebzerende
Arets nedskrivning pa 73 mio. kr. er indregnet under finansielle omkostninger. fo“rpligtelser f9fd9|9f sig
Nedskrivningen vedrarer Dyrup GmbH, Tyskland, hvorfra der i 2010 er mod- pa fast og variabel forrentet
taget et udbytte pa 93 mio. kr. jfr. Note 6 og 7. 1 2009 er der ikke foretaget gaeld som folger:
nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder til genindvindingsveerdi.
) ) ; o Fast forrentet gaeld 297,6
En oversigt over koncernvirksomhederne findes pa side 42. 4
g P Variabelt forrentet gaeld 185,7
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12 483,4
Fordelingen af de samlede
rentebzerende forpligtelser
Moderselskab Koncern pa effektiv forrentning kan
2009 2010 2010 2009 specificeres som folger:
VAREBEHOLDNINGER Mindre end 5 % 465,2
Kostpris 1.1. 111,1 307,5 Mellem 5 0g 7 % 18,2
Kursregulering primo/ultimo = -0,1
Arets til- og afgang, netto 19,4 20,8 Regnskabsmaessig vaerdi 31.12 483,4
Kostpris 31.12. 91,7 286,6 Veegtet gennemsnitlig
o effektiv rente (%) 3,7
Nedskrivninger 1.1. 15,0
Kursregulering primo/ultimo = Vaegtet gennemsnitlig restlobetid, &r 7,0
Arets nedskrivninger 2,2
Arets tilbageforte nedskrivninger -0,7 De rentebaerende forpligtelser er
o indregnet i balancen som folger:
Nedskrivninger 31.12. 16,5
Langfristede forpligtelser 167,7
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12. 75,2 Kortfristede forpligtelser 3157
Regnskabsmaessig veerdi i alt 483,4
vaerdi af varebeholdninger
opgjort til nettorealisationsverdi 8,7 Dagsveerdi 429,0
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Dagsveerdien af de finansielle galdsforpligtelser er opgjort som nutidsvaerdien
af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er
anvendt koncernens aktuelle Ianerente for tilsvarende lgbetider.
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Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
16 UDSKUDTE SKATTEAKTIVER

0G -FORPLIGTELSER
Udskudt skat netto 1.1. -16,2 23,3
Forskydning via resultatopgerelsen 5,5 0,2
Forskydning via egenkapitalen -0,8 -0,8
Andre requleringer mv. 10,9 0,8
Udskudt skat netto 31.12. -0,6 23,1

Specifikation af udskudt skat

Udskudte Udskudte Udskudt
skatte- skattefor-  skat,
aktiver pligtelser  netto

Moderselskab

Udskudt skat 31.12.2009

Immaterielle aktiver - 3,6 3,6
Materielle aktiver - 16,5 16,5
Kortfristede aktiver 20,7 - -20,7
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2009 20,7 20,1 -0,6

Udskudt skat 31.12.2010
Immaterielle aktiver
Materielle aktiver
Kortfristede aktiver

Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010

Koncern
Udskudt skat 31.12.2009

Immaterielle aktiver - 8,2 8,2
Materielle aktiver 2,2 27,7 25,5
Kortfristede aktiver 28,7 8,4 20,3
Skatteveerdi af skattemaessige

underskud, netto 44,4 - -44,4
Ikke aktiverede skatteaktiver 7,9 - 7,9
Udskudte skatteaktiver- og forpligtelser 67,4 44,3 23,1
Modregning inden for juridiske

skatteenheder og jurisdiktioner 17,2 -17,2 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2009 50,2 27,1 -23,1

Udskudt skat 31.12.2010

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kortfristede aktiver

Skatteveerdi af skattemaessigt
underskud, netto

Ikke aktiverede skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver- og forpligtelser
Modregning inden for juridiske
skatteenheder og jurisdiktioner

Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010

Den udskudte skat er indregnet pa grundlag af de skattesatser, der er
geeldende i de respektive lande, som den udskudte skat stammer fra.

De fremforelsesberettigede skattemaessige underskud er aktiveret med den
del, som forventes at kunne anvendes ved modregning i fremtidig indtjening.
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Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
SIKKERHEDSSTILLELSER
Dattervirksomheder 121,7
Kunder 0,4
I alt 122,1

Der er desuden stillet grunde og bygninger til sikkerhed for geeld til kreditinsti-
tutter mv., jf. note 11.

Af de likvide midler i 2009 var 71 mio. kr. deponeret pa en sikringskonto indtil
tinglysning af skadet pa ejendommen i Kolding var gennemfart. Belgbet blev
frigivet i 2010.

LEASINGFORPLIGTELSER

Finansiel leasing

Samlede fremtidige
minimumsleasingydelser:

Forfald inden for 1 ar -
Forfald mellem 2 og 5 ar =
Forfald efter 5 ar =
I alt =

Regnskabsmaessig veerdi

Forfald inden for 1 ar ®
Forfald mellem 2 og 5 ar =
Forfald over 5 ar =
1 alt =

Finansieringsomkostninger s

Finansieringsomkostningerne er beregnet som forskellen mellem de samlede
fremtidige leasingydelser og regnskabsmaessig veerdi (nutidsveerdi) af finan-
sielle leasingkontrakter. Disse indregnes i resultatopgerelsen over leasing-
perioden.

Koncernens finansielle leasingkontrakter vedrarer produktionsudstyr mv. i
Malfarb.

Operational leasing
Samlede fremtidige
minimumsleasingydelser:

Forfald inden for 1 ar 10,2
Forfald mellem 2 og 5 ar 12,2
Forfald efter 5 ar 0,6
1alt 23,0
Leasingydelser vedrgrende

operationelle kontrakter, der er

indregnet i resultatopgerelsen 5,5

Koncernens operationelle leasingaftaler vedrerer primaert biler, driftsmateriel
samt lejede lokaler. Leasingperioden for biler og driftsmidler er typisk mellem
2 og 6 ar med mulighed for forlaengelse. For lejede lokaler udger leasing-
perioden op til 3 ar. Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede leje

ydelser.

EVENTUALFORPLIGTELSER

Indestaelser

For enkelte dattervirksomheder har modervirksomheden i overensstemmelse
med sadvanlig praksis afgivet indestaelse.

Verserende retssager

Dyrup-koncernen er part i enkelte retsssager, hvis udfald efter ledelsens
vurdering ikke forventes at have negativ betydning for koncernens finansielle
stilling.



20 NARTSTAENDE PARTER

2

-

Bestemmende indflydelse
Koncernens nartstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter
moderselskabet Monberg & Thorsen A/S.

Betydelig indflydelse
Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedens
bestyrelses- og direktionsmedlemmer.

Desuden omfatter de naertstaende parter dattervirksomheder, hvor
Dyrup A/S har bestemmende eller betydelig indflydelse. En oversigt over
koncernvirksomhederne findes pa side 42.

Koncerninterne transaktioner
Alle transaktioner i arets lob med nzertstaende parter har veeret saedvanligt
forretningsmaessigt begrundet og er sket pa markedsmaessige vilkar.

Ledelsesvederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 9. Herudover
er der til Monberg & Thorsens adm. direktor udbetalt 0,6 mio. kr. i bade
2009 og 2010.

De koncerninterne transaktioner mellem modervirksomheden og tilknyt-
tede virksomheder udger:

2009 2010
Salg af varer og tjenesteydelser 134,4 188,9
Kob af tilknyttede virksomheder 4,2 6,4
Mellemvarende med hovedaktionaer 91,6 79,2

Moderselskabets mellemvaerender med dattervirksomheder pr. 31. decem-
ber fremgar af balancen og vedrarer vaesentligst forrentede mellemvee-
render samt almindelige forretningsmellemvaerender vedrerende keb og
salg af varer og tjenesteydelser. Sidstnaevnte er uforrentede og indgaes pa
samme betingelser som moderselskabets ovrige kunder og leverandgrer.
Mellemvarendet med hovedaktionzeren vedrorer koncernens cash pool
aftale.

Der er ikke foretaget nedskrivninger pa mellemvaerende med dattervirk-
somheder i 2010 eller 2009. Moderselskabets renteindtaegter og renteud-
gifter vedrorende mellemveerender med dattervirksomheder fremgar af
note 6 og 7.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder fremgar af note 6.

FINANSIELLE RISICI
Dyrups aktiviteter indebaerer en raekke finansielle risici, der kan pavirke
koncernens udvikling, finansielle stilling og drift.

Der er ingen veesentlige andringer i koncernens risikoeksponering eller
risikostyring sammenholdt med 2009.

Dyrup overvdger lgbende valuta- og finansielle positioner med henblik
pa at begraense valutakursrisikoen og holde rentefglsomheden pa et lavt
niveau.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i Dyrup, og risici soges minimeret ved at til-
streebe, at indtaegter og udgifter samt finansielle aktiver og geeldsforplig-
telser balanceres i samme valuta.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af
valutakursudsving, idet savel indtaegter som omkostninger afregnes i de
enkelte koncernvirksomheders funktionelle valuta.

| de tilfeelde, hvor der opstar vaesentlige valutapositioner for valutaer
udenfor euro-samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminskon-
trakter. Valutaeksponeringen knytter sig derfor vaesentligst til vaerdien af
udenlandske kapitalinteresser som normalt ikke sikres.

Koncernen anvender i begreenset omfang valutaterminskontrakter til
afdaekning af kontraktuelle og budgetterede pengestramme. Andringer i
vaerdien af afledte instrumenter indregnes Iebende i resultatopgerelsen
under produktionsomkostninger, da betingelserne for regnskabsmaessig
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behandling som sikringsinstrumenter ikke opfyldes. Ved udgangen af 2010
er der ingen valutaterminskontrakter.

De abentstaende valutaterminskontrakter pr. 31. december 2009 havde en
restlobetid pa under 1 ar. | savel koncernens som moderselskabets resul-
tatopgerelse for 2009 udgjorde det indregnede belob en indtaegt pa

0,1 mio. kr.

Koncernens omszetning i udenlandske valuta er i 2010 pa 1,1 mia. kr. mod
1,0 mia. kri 2009 som primaert er i euro.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig til euro, polske
zloty og svenske kroner.

Nendenfor er den hypotetiske indvirkning pa arets resultat og egenkapital
pa grund af rimelige sandsynlige stigninger i valutakurser vist. Der er alene
tale om en matematisk beregning foretaget pa grundlag af ultimo valuta
positionerne, netto.

Moderselskab Koncern
Valuta Hypotetisk Nominel Indvirkning ~ Nominel  Indvirkning
endring position mio. kr. position mio. kr.
% mio. kr. mio. kr.
EUR 1 384,0 3,8 235,3 2,4
PLN 5 16,8 0,8 28,8 1,4
SEK 5 -12,9 -0,7 -12,9 -0,7

Et fald i valutakurserne vil have en tilsvarende modsatrettet pavirkning pa
arets resultat og egenkapital.

Den angivne folsomhedsberegning er opgjort pa baggrund af de finansielle
instrumenter, som er indregnet pr. 31. december 2010 og pa baggrund af
en forudsatning om uzendret produktion, afseetning og prisniveau.

Renterisici
Renterisici kan hovedsageligt henfores til rentebaerende gaeldsposter og
likvide beholdninger.

Koncernens rentebzerende forpligtelser, der hovedsageligt er optaget

i danske kroner og euro udger 515,6 mio. kr. ultimo 2010 hvoraf 55 % er
kortfristet Iantagning. Den gennemsnitlige vaegtede restlobetid pa kon-
cernens rentebaerende gaeld er pa 5,5 ar, og den vaegtede gennemsnitlige
effektive rente er pa 4,6 %. Andelen af koncernens rentebzerende geeld
som er fast forrentet udger 46 %. Moderselskabets langfristede gaeld er
variabelt forrentet, men renten er fastlast indtil 2019 ved indgaelsen af en
10-arig renteswap-aftale.

De likvide beholdninger udger 51,4 mio.kr. ultimo 2010 og er primaert
placeret pa driftskonti og korte aftaleindskud.

Andringer i dagsvaerdien: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til
balancedagens renteniveau ville alt andet lige have haft en hypotetisk
effekt pa arets resultat og egenkapital pr. 31.december 2010 i koncernen
med -1,6 mio. kr. (2009: -1,0 mio.kr.) Et fald i renteniveauet pa 1 procent-
point ville have haft en tilsvarende modsatrettet effekt.

Andringer i pengestremme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til

arets realiserede renteniveau vedrorende koncernens variabelt forrentede
likvider og geeld, ville alt andet lige have haft en hypotetisk effekt pa arets
resultat og egenkapital pr. 31.december 2010 i koncernen med -1,6 mio.kr.
(2009: -1,6 mio. kr.). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have
haft en tilsvarende modsatrettet effekt.
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21 FINANSIELLE RISICI- fortsat
Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en lgbende kreditvurdering af storre kunder

og samarbejdspartnere. Den maksimale kreditrisiko pa tilgodehavender uden
hensyntagen til modtaget sikkerhed svarer til de i balancen indregnede veerdier.
Koncernen har ingen veesentlige risici vedrorende en enkelt kunde eller sam-

arbejdspartner.

Der fores en stram kreditpolitik, kundetilgodehavender bliver labende over-
vaget, og for de enkelte markeder er de delvist forsikrede; forhold, der er
medvirkende til at reducere omkostningerne til tab pa debitorer, men som for
visse markeder vanskeliggeres af kutymemaessige lange kredittider.

Nedskrivninger til imodekommelse af tab pa tilgodehavender er pa et relativt

stabilt niveau.

Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som felger:

Moderselskab Koncern

2009 2010 2010 2009
Nedskrivninger 1.1. 16,0 65,8
Kursregulering primo/ultimo = =
Hensat i aret, netto -0,7 -5,3
Nedskrivninger 31.12. 15,3 60,5
Nominel vaerdi af nedskrevne
tilgodehavender 241 77,2
Tilgodehavender forfaldne, men ej
nedskrevet:
0p til 3 maneder 11,4 13,7
3 til 6 maneder 3,6 4,0
Mere end 6 maneder 3,7 5,2
Total 18,7 22,9
Tilgodehavender, der var over-
forfaldne pr. 31. december med
over 90 dage, som ikke er
vardiforringet 73 9,2

Modtagne sikkerhedsstillelse
for tilgodehavender

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmassige kreditrammer og
lanetilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den planlagte drift og de

forventede investeringer.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdninger og uudnyttede

kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2010 var kapitalberedskabet pa 283 mio. kr.

mod 308 mio. kr. i 2009.

Rentebarende forpligtelser og leverandergaeld sammenszetter sig som felger:

Moderselskab
2010

2009

Rentebzerende forpligtelser 483,4
Leverandorgeeld 38,8
Andre finansielle forpligtelser =
Regnskabsmeessig veerdi i alt 522,2
Den regnskabsmaessige forfaldsprofil

kan specificeres som folger:

Under 1 ar 354,6
Mellem 1 0g 2 ar 7,4
Mellem 2 og 5 ar 23,4
Over 5 ar 136,8
Kontraktslige pengestromme i alt ~ 522,2

Koncern
2010 2009

4546
133,6
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Pa baggrund af koncernens forventninger til den fremtidige drift og koncer-
nens aktuelle likviditetsberedskab er der ikke identificeret vaesentlige likvidi-
tetsrisici.

Koncernens lantagning og kreditfaciliteter er ikke underlagt szerlige vilkar eller
betingelser.

Moderselskab
2010

Koncern
2009 2010 2009
Kategorier af finansielle

instrumenter

Den regnskabsmaessige vaerdi
opdelt pa kategorier:

Finansielle aktiver, der males til

dagsvaerdi via resultatopgarelsen 0 0
Udlan og tilgodehavender 230,4 262,2
Finansielle forpligtelser, der males

til dagsveerdi over resultat-

opgorelsen 0 0
Finansielle forpligtelser, der males

til amortiseret kostpris 596,5 757,3

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi i balancen.

Koncernes afledte finansielle instrumenter vaerdiansaettes til observerbare
priser (niveau 2).

KAPITALSTYRING

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte
dattervirksomheder vurderes lgbende, séledes at kapitalforholdene er i over-
ensstemmelse med galdende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt
aktivitetsomfanget.

Egenkapitalen skal i henhold til den interne koncernpolitik som udgangs-
punkt deekke de samlede langfristede aktiver og give en passende soliditet.
Malsaetningen for koncernens egenkapitalandel er 30-40 %. Egenkapital-
andelen var i 2010 pa 34 % mod 35 % ved udgangen af 2009.

23 NY REGNSKABSREGULERING

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der
ikke er obligatoriske for Dyrup ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2010:

IFRS 9, ammendments til IFRIC 14, IFRIC 19; revised IAS 24, ammendments til
IFRS 1, ammendments to IFRS 1. IFRS 9, ammendments til IFRS 1, IFRS 7 og IAS
12 samt improvements to IFRS (Maj 2010) er endnu ikke ikke godkendt i EU.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret,
fra den obligatoriske ikrafttreedelsesdato. Bortset fra nedenstaende forventes
ingen af ovennavnte nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag at fa
vaesentlig indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for Dyrup koncernen.

IFRS 9 @&ndrer klassifikation og maling af finansielle aktiver og forpligtelser
(nuvarende IAS 39). Fremover vil hovedkategorierne til maling af finansielle
aktiver vaere amortiseret kostpris og dagsveerdi igennem enten resultatop-
gorelsen eller totalindkomstopgarelsen. For finansielle forpligtelser andres
bestemmelserne, sa @ndringer i egen kreditrisiko ikke laengere pavirker
resultatopgerelsen, men alene skal indregnes i anden totalindkomst. Vi
forventer ikke, at standarden vil fa vaesentlig betydning for koncernen, men
har endnu ikke opgjort effekten. Standarden gaelder for regnskabsar, der pa-
begyndes 1. januar 2013 eller senere.
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BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN
| februar 2011 har Dyrup kebt Plus Paint A/S der driver kaeden Plus Malergro-
sisten for at styrke Dyrups danske PRO forretning.

Herudover er ledelsen ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter
regnskabets udlgb og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have
vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af Dyrup koncernens finansielle stilling
pr. 31.12.10 udover hvad der er indregnet og omtalt i arsrapporten.

AKTIVITETSOPLYSNINGER
Koncernen er udlukkende beskaftiget inden for segmentet

"Maling og traebeskyttelse”.
Geografisk fordeling af omszetning og langfristede aktiver

Koncern

2010 2009
Nettoomsaetning fordeler sig saledes:
Danmark 348,9
udland 1.044,9
I alt 1.393,8
De langfristede aktiver ekskl. udskudte
skatteaktiver fordeler sig saledes:
Danmark 360,8
Udland 243,1
1 alt 603,9

Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009

KOB 0G SALG AF VIRKSOMHEDER 0G AKTIVITETER
Kob af virksomheder og aktiviteter

Immaterielle aktiver 1,5 1,5
Materielle aktiver 2,1 2,1
Finansielle aktiver = =
Varebeholdninger 14,5 14,5
Likvide beholdninger = =
Tilgodehavender = -
Langfristede forpligtelser = =
Kortfristede forpligtelser = =
Overtagne identificerbare

nettoaktiver 18,1 18,1
Goodwill 18,9 18,9
Anskaffelsessum, kontant 37,0 37,0
Likvide beholdninger i

kabte virksomheder = =
Kontant anskaffelsessum, netto 37,0 37,0

Den regnskabsmaessige vaerdi af overtagne aktiver, forpligtelser og eventual-
forpligtelser for overtagelsestidspunktet udger:

Immaterielle aktiver =
Materielle aktiver 2,5
Finansielle aktiver :
Varebeholdning

Tilgodehavender
Likvide beholninger =
Langfristede forpligtelser =
Kortfristede forpligtelser S

Regnskabsmaessig veerdi i alt
for overtagelse
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Efter indregning af identificerbare aktiver og forpligtelser til dagsveerdi er
goodwill i forbindelse med kabene opgjort til 1,9 mio. kr., som repreesenterer
de fremtidige okonomiske fordele fra aktiver sasom kunderelationer, knowhow
0g synergier.

De tilkobte aktiviteter indgar i koncernens arsresultat for 2010 med 0,5 mio. kr.

Nettoomsaetning og arets resultat for koncernen (urevideret) opgjort som om
de tilkabte aktiviteter blev overtaget pr. 1. januar 2010 udger henholdsvis
1.440 mio. kr. 0g 15 mio. kr. Arets kab vedrarer den polske malingsproducent
Malfarb. Der foreligger endnu ikke kebesumsfordeling pa Plus Paint A/S.

Moderselskab
2010

Koncern
2009 2010 2009
Salg af virksomheder og
aktiviter

Immaterielle aktiver 2,7 34
Materielle aktiver 55,1 60,4
Finansielle aktiver 22,1 -
Varebeholdning 25,4 31,1
Tilgodehavender 8,8 35,8
Likvide beholdninger = 2,7
Langfristede forpligtelser = 1,2
Kortfristede forpligtelser = -6,0
Nettoaktiver 114,1 126,2
Regnskabsmaessig fortjeneste/tab 14,0 33,6
Kontant salgssum, netto 128,1 159,8

Salget i 2009 vedrorer industriaktiviteterne, herunder ejendommen i Kolding.



Koncernoversigt

Dyrup A/S

Kapital 110,0 mio. DKK

I

Kapital 13,0 mio. EUR. Ejerandel 100%

Kapital 0,5 mio. EUR. Ejerandel 100%

Kapital 4,9 mio. PLN. Ejerandel 100%

Kapital 10,6 mio. PLN. Ejerandel 100%

Kapital 2,6 mio. EUR. Ejerandel 100%

Kapital 0,3 mio. EUR. Ejerandel 100%

Kapital 0,1 mio. EUR. Ejerandel 100%

Kapital 3,3 mio. DKK. Ejerandel 100%

Kapital 0,5 mio. DKK. Ejerandel 100%
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Dyrup A/S
Gladsaxevej 300
DK-2860 Saborg
Danmark

TIf: +4539 57 93 00
Fax: +45 39 57 93 93
CVR-nr. 18 99 86 96

www.dyrup.dk

Koncernens
adresser

Danmark

Dyrup A/S
Gladsaxevej 300
DK-2860 Seborg

TIf:  +4539 57 93 00
Fax: +453957 9393

Frankrig
Dyrup S.A.S.

215 Avenue Georges Clemenceau

F- 92024 Nanterre Cedex
TIf:  +33 156840300
Fax: +33 156840383

Dyrup S.A.S.
Zone Industrielle
Saint-Antoine

F-81030 Albi Cedex 9
Tif: +33563782010
Fax: +33 563 452030

Polen

Dyrup Sp. z 0.0.

ul. Dabrowskiego 238
PL-93-231 Lodz

TIf:  +48 42 649 29 39
Fax: +48 42 649 26 66

Malfarb Sp. z.0.0.
Lewkowiec 68
PL-63-400 Ostréw Wlkp.
TIf: + 48 62 733-82-00
Fax: + 48 62 733-82-31

Portugal

Tintas Dyrup, S.A.

Rua Cidade de Goa, 26
P-2686-951 Sacavém
TIf:  +351 21 841 02 00
Fax: +351 21941 45 82

Spanien

Pinturas Dyrup, S.A.
Poligono Industrial Santiga
Pla dels Avellaners, 4
E-08210 Barbera del Vallés
Barcelona

TIf:  +34 93 729 30 00
Fax: +34 93729 20 22

Tyskland

Dyrup GmbH
Klosterhofweg 64

D-41199 Monchengladbach
TIf:  +49 2166 964 6

Fax: +49 2166 964 700

@strig

Dyrup GmbH
WienerbergstralRe 11/12
A-1100 Wien

www.dyrup.com
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Forord og resume

2010 var et hardt dr, men vi er pa rette vej

2010 var et hardt og udfordrende &r for bygge- og an-
laegsbranchen og MT Hgjgaard. Aret har veeret kende-
tegnet ved en daempet efterspgrgsel, ggede tilbudsom-
kostninger, intens konkurrence om ordrerne og dermed
pres pa priserne. Dertil skal laegges en hard vinter i
starten af aret. Det afspejler sig i MT Hgjgaards resultat
fgr skat, som er et overskud pg 100 mio. kr. mod 307
mio. kr. i 2009, mens resultatgraden er pd 1,2%. Selvom
resultatet ligger under vores malsaetning, s vurderer vi
det som acceptabelt i forhold til de geeldende markeds-
vilkar.

Resultatet deekker dog over, at nogle omrader har haft
utilfredsstillende resultater. Det har blandt andet med-
fgrt, at vi har valgt at salge servicedelen af dattervirk-
somheden MTH Stal A/S (tidligere Promecon) og har
afviklet den gvrige del af virksomheden. De gvrige dat-
tervirksomheder har generelt leveret et tilfredsstillende
overskud. Vi har grundet det pressede marked i gvrigt
valgt pd selektiv basis midlertidigt at nedjustere Ignsom-
hedskravet pa nye kontrakter, hvilket har reduceret
indtjeningen, men sikret et acceptabelt aktivitetsniveau.

Vi er dog optimistiske ved starten af 2011, hvor ordrebe-
holdningen er 24% hgjere end sidste ar. Vi falger fortsat
den strategi, vi har lagt for vores forskellige aktiviteter
og mener, at den, sammen med den udvikling af organi-
sationen vi pdbegyndte i 2009, vil medvirke til, at vi
inden for en kortere arraekke indfrier vores malsaetnin-
ger.

Vi arbejder kontinuerligt med at finde nye metoder, der
optimerer vores processer, produktion og vores kunders
projekter. For os handler det om hele tiden at blive bedre
til at levere projekter, hvor kunderne far mest muligt for
pengene over hele byggeriets levetid. Det ggr vi blandt
andet ved at finde Igsninger, der er energivenlige og
nemme at vedligeholde.

Vi mgder en udbredt opfattelse af, at det er dyrt at ener-

girenovere eller bygge energivenligt. Det koster maske
lidt mere i starten, men over en arraekke er der bespa-
relser at hente. Vi har pd mth.dk gjort det muligt via en
energiberegner at finde ud af, hvor meget der kan spares
ved at stille ekstra energikrav dels ved bygningsrenove-
ring, dels ved nybyggeri.

Kvaliteten skal veere i top. Det gavner alle parter og er
udgangspunktet for alle vores projekter. I 2010 fik vi
papir p&, at vi lever op til det anerkendte kvalitetssty-
ringssystem, ISO9001, og at vores mangedrige indsats
for at sikre kvalitet har veeret den rigtige.

Vi har en ambitigs vision, hvori vi straeber efter at udvik-
le os sammen med vores kunder og at overga forvent-
ningerne til os. I forlaengelse af visionen har vi sat os en
reekke mal om blandt andet at veere en attraktiv ar-
bejdsplads. Vi er derfor stolte over, at vores medarbej-
dertilfredshedsundersggelse i 2010 viste, at 82% af
medarbejderne er tilfredse eller meget tilfredse med at
arbejde i MT Hgjgaard. Det stiller os godt, ndr der inden
for en kortere 8rraekke forventes at blive yderligere rift
om de dygtige medarbejdere.

Nar jeg ser fremad, mener jeg derfor, at MT Hgjgaard er
i en fornuftig position. Vi udvikler konstant virksomheden
med henblik pd at yde mervaerdi til vores kunder. Vi har
et dygtigt og ambitigst hold af medarbejdere, som arbej-
der hrdt pa for at indfri vores malsaetninger. 2010 har
som naevnt veeret et hardt 8r, og 2011 bliver ikke mindre
udfordrende, men jeg tror pd, at vi er pa rette vej.

Jeg vil gerne takke MT Hgjgaards medarbejdere for deres
indsats og vores kunder, samarbejdspartnere og andre
interessenter for samarbejdet i Igbet af aret.

Kristian May
Adm. koncerndirektgr

Resume

Resultat for 2010
Omsazetningen er pd 8,3 mia. kr., hvilket er pa niveau med den
senest udmeldte forventning

Resultatgrad (for skat-margin) er p& 1,2%, hvilket er inden for den
senest udmeldte forventning

Resultat fgr skat er et overskud pd 100 mio. kr. mod 307 mio. kr. i
2009

Egenkapitalen udggr ved udgangen af 2010 1.618 mio. kr. i forhold
til 1.610 mio. kr. i 2009. Dette giver en egenkapitalandel p& 34,5%
mod 29,2% i 2009

Pengestrgmme fra driftsaktiviteterne udggr -348 mio. kr. mod
485 mio. kr. i 2009

Det finansielle beredskab udggr 1.092 mio. kr. hvilket vurderes
tilfredsstillende for det aktuelle aktivitetsniveau

Der stilles forslag om et udbytte pd 50 mio. kr.

Forventninger til 2011

Omseetningen forventes gget til ca. 9,5 mia. kr. i 2011

Under de nuvaerende konjunkturer forventer vi i 2011 ikke at kunne
opnd en vaesentligt anderledes resultatgrad end i 2010

Resultatgraden (fgr skat-margin) skgnnes derfor at blive i niveauet
1% i 2011, dog pa et lavere niveau i fgrste kvartal i lighed med sidste
ar

Ordrebeholdningen udggr 9,2 mia. kr., hvoraf 6,7 mia. kr. er til
udfgrelse i 2011

Pengestrgmme fra driftsaktiviteterne forventes at blive positive

Det finansielle beredskab forudses for 2011 fortsat at veere tilfreds-
stillende
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Hoved- og nggletal for koncernen

Belgb i mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 11.063 11.714 11.171 9.087 8.303
Resultat af primeer drift (EBIT) 60 197 327 290 94
Finansielle poster og resultat i associerede virksomheder -8 114 32 17 7
Resultat for skat 52 311 359 307 100
Arets resultat 38 235 259 223 61
Balance

Aktiekapital 220 220 220 220 220
Moderselskabets andel af egenkapitalen 997 1.231 1.442 1.610 1.618
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 1.021 1.231 1.442 1.610 1.618
Balancesum 4.824 5.033 5.276 5.504 4.698
Rentebaerende indestdende/gaeld (+/-) 53 192 513 824 337
Investeret kapital 988 1.051 1.010 880 1.281
Pengestremme

Pengestrgm fra driftsaktivitet 317 -73 536 485 -328
Pengestrgm til investeringsaktivitet*

Nettoinvestering ekskl. vaerdipapirer -208 129 -166 -159 -99
Nettoinvestering i veerdipapirer -32 -61 -10 -362 337
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -8 -35 -61 -69 -23
Pengestrgmme i alt 69 -40 299 -105 -113
* Heraf i materielle aktiver (brutto) -288 -199 -215 -236 =241
Nggletal

Bruttomargin, pct. 4,4 5,1 6,9 8,1 6,5
Overskudsgrad (EBIT-margin), pct. 0,5 1,7 2,9 3,2 1,1
Resultatgrad (fgr skat-margin), pct. 0,5 2,7 3,2 3,4 1,2
Afkast af investeret kapital (ROIC), pct. 5,9 19,3 30,7 30,7 8,7
Egenkapitalforrentning (ROE), pct. 3,7 20,9 19,4 14,6 3,8
Egenkapitalandel, pct. 21,2 24,5 27,3 29,2 34,5
Foresldet udbytte, mio. kr. 0 50 50 50 50

@vrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo 10.752 10.687 9.461 7.455 9.222
Gennemesnitligt antal medarbejdere 6.289 6.494 6.170 5.872 5.217

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finans-
analytikerforenings "Anbefalinger og Nggletal 2010”.
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Bruttomargin
Overskudsgrad (EBIT-margin)
Resultatgrad (fgr skat-margin)

Afkast af investeret kapital
inkl. goodwill (ROIC)
Egenkapitalforrentning (ROE)

Egenkapitalandel

Investeret kapital

Bruttoresultat/Nettoomsaetning
Resultat fgr renter og skat/Nettoomsaetning
Resultat fgr skat/Nettoomsaetning

EBIT/ Gennemsnitlig investeret kapital inkl. Goodwill

Resultat efter skat/Gennemsnitlig egenkapital inkl. Minoriteter
Egenkapital inkl. minoriteter, ultimo/Passiver, ultimo

Investeret kapital er den kapital, der investeres i driftsaktiviteter,
naermere betegnet de aktiver, der genererer indtzegter.

Den investerede kapital beregnes som summen af egenkapital,
nettorentebaerende indestdende/gaeld og goodwill
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Strategisk platform

MT Hgjgaard bestdr dels af modervirksomheden med de
fire forretningsomrader Civil Engineering, Construction,
Major Projects og Project Development samt Business
Support, dels af en raekke af selvstaendige dattervirk-
somheder.

Vores vision er, at "We will outperform industry stan-
dards through innovation and operational excellence -
together with our customers”.

For at indfri visionen har vi sat os tre mal:

. Lansomhed - vi vil Igfte resultatgraden til 5% inden
for en kortere arraekke

. Kundetilfredshed - vi vil opna en kundetilfredshed
p& mindst 80% p& udvalgte parametre

. Medarbejdertilfredshed - vi vil opnd en medarbej-
dertilfredshed p& mindst 80% pa udvalgte paramet-
re

Vores mélszetninger er uaendrede, uanset at vi i dag
agerer i et marked, der konkurrence- og prismaessigt er
under pres, og hvor marginerne derfor er lave.

I kerneforretningen arbejder vi med fire strategiske
temaer, som understgtter vores vision og er styrende for
realiseringen af vores mal:

. Internationalisation - udvikle vores internationale
forretning og udnytte kompetencer sdvel nationalt
som internationalt

. Competitive edge - sikre konkurrencefordele p& de
omréder, som reelt har betydning for kunderne og
som differentierer os i forhold til konkurrenterne

. Commercial excellence — kommercielt styrke de
processer der stgtter op om forretningen og den
strategiske udvikling og dermed sikre, at vi ggr en
positiv forskel for bdde kunderne og os selv

. Infrastructure - de rette systemer, strukturer og
den rette support, som stgtter bedst muligt op om
forretningen og skaber konkurrencefordele

MT Hgjgaard A/S

BUSINESS Civil Construction Major

Finance « HR -

AREAS Engineering Projects
BUSINESS Business Processes + Design & Engineering -
SUPPORT Legal & Insurance - Marketing & Communications -

Nggleordene for vores made at drive forretningen p er
Isnsomhed og risikostyring. Som fglge af den nuvaerende
markedssituation har vi midlertidigt nedjusteret Ignsom-
hedskravet for at opretholde det mest optimale aktivi-
tetsniveau.

Forretningsomrader i modervirksomheden
Forretningsomradet Construction arbejder ud fra en
strategi om at vaere lokalt tilstede. Dels i det danske
marked, dels fra 2010 ogsa pa Grenland, Feergerne og i
Norge. Et led i vores strategi er desuden aktivt at synlig-
ggre fordelene for bygherrerne ved et samarbejde med
o0s.

Vi har i 2010 udviklet en ny kommerciel strategi i forret-
ningsomradet, hvor vi spreder vores aktiviteter over flere
led i veerdikaeden. Vi hjeelper kunderne med at fa fokus
pa de samlede udgifter i hele bygningens levetid og ikke
blot fokusere pa udgifterne til at opfgre byggeriet.

I forretningsomradet Civil Engineering tager vi udgangs-
punkt i vores specialkompetencer inden for fx infrastruk-
tur, jord og vej, ramning og stalbroer.

Strategien er at styrke specialkompetencerne og positio-
nen i det danske marked og at gge omsaetningen i ud-
landet i udvalgte geografiske omrader. Inden for omra-
det Energy og Resources har vi primeert fokus pa off-
shore og mining.

Inden for offshore, hvor det primaere fokus er vindmglle-
fundamenter, gnsker vi at styrke vores markedsposition
samt relationer til relevante kunder. Inden for mining er
fokus pd at understgtte fremtidige mineaktiviteter pd
Grgnland med vores anlsegskompetencer.

I forretningsomradet Major Projects varetager vi enkelt-
stdende seerlige projekter vurderet pd baggrund af krite-
rier som gkonomi, kompleksitet, tid og risiko og som
derfor kraever et seerligt fokus.

Project Development varetager udvikling af projekter for
eller sammen med investorer og bygherrer og drives som
en selvstaendig forretningsenhed med en balanceret

SUBSIDIARIES

Project Ajos A/S
Development Enemeerke & Petersen A/S
Lindpro A/S

MTH Insurance A/S

MTH Stal A/S

Scandi Byg A/S

Timbra A/S

Greenland Contractors 1/S (67%)
Seth S.A. (60%)

Internal Facility Service « IT
Purchasing « QHSE . Strategy & Business Development
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risikoprofil.

Dattervirksomheder

MT Hgjgaards dattervirksomheder og fzelles ledede virk-
somheder er selvstaendige forretninger. Vi udnytter i
koncernen hinandens forskelligheder og individuelle
strategier til at opnd synergier og derved samlet set gge
veerdiskabelsen.

MT Hgjgaard arbejder Igbende pd at styrke og sikre
veerdiskabelsen i virksomhederne, hvorfor virksomheder-
ne har selvsteendige markedspositioner, profiler, strate-
gier og eksekveringsmodeller.



RARSRAPPORT 2010 - LEDELSENS BERETNING

Koncernens udvikling

Resultat i forhold til forventninger

MT Hgjgaard realiserede i 2010 en omsaetning pd 8.303
mio. kr. og et resultat for skat p& 100 mio. kr. svarende
til en resultatgrad pd 1,2%.

Den realiserede omsaetning og det realiserede resultat er
inden for det senest udmeldte. I 8rsrapporten for 2009
skrev vi, at vi forventede en omsaetning pa ca. 9 mia. kr.
0g en resultatgrad i niveauet 2% til 3%. Dette blev i
deldrsrapporten pr. 30. august 2010 sendret til en om-
szetning p& ca. 8,5 mia. kr. og en resultatgrad i niveauet
1% til 2%.

Resultatopggrelse

Vi har i 2010 realiseret en omsaetning pa 8.303 mio. kr.,
hvilket er 9% mindre end sidste ar. Udviklingen er en
fglge af den deempede efterspgrgsel, intense konkurren-
ce om ordrerne og pres pa priserne.

Omseatningen fra aktiviteterne i udlandet udggr 31% af
omseetningen i 2010 mod 33% i 2009.

MT Hgjgaard koncernen har i 2010 realiseret et resultat
af primaer drift (EBIT) pd 94 mio. kr. Dette er 196 mio.
kr. mindre end i 2009. Udviklingen er en kombination af
flere forhold, lavere omsaetning som fglge af ovenstden-
de omsaetningspavirkninger, hvilket endvidere har med-
fgrt, at vi har tilpasset vores krav til Ishsomhed til et
lavere niveau, ggede tilbudsomkostninger i et presset
marked samt at der pa udvalgte omrader er opretholdt
kapacitet til den forventede aktivitetsstigning.

Overskudsgraden (EBIT-margin) udger som fglge heraf
1,1% i 2010 mod 3,2% i 2009.

De finansielle poster udggr en nettoindtaegt pd 7 mio. kr.
mod 17 mio. kr. i 2009. Udviklingen kan blandt andet
henfgres til gget I&ntagning og faldende likviditet.

i 2010

Resultatet fgr skat er et overskud pé’l 100 mio. kr., hvil-
ket er 207 mio. kr. mindre end i 2009 og skal ses i sam-
menhaeng med ovenstdende forhold. Resultatgraden
udggr 1,2% mod 3,4% i 2009.

Skat af drets resultat udger en nettoudgift p& 39 mio.
kr., hvilket giver en effektiv skatteprocent pd 39% mod
27% i 2009. Skatten fremkommer som en aktuel skatte-
udgift pd 54 mio. kr. og en forskydning i koncernens
udskudte skatter pd 15 mio. kr. Den effektive skattepro-
cent er pavirket af skat pd aktivitet uden for Danmark,
hvor skattebelastningen er stgrre end den danske skatte-
sats pa 25%. Ved udgangen af 2010 udgegr koncernens
udskudte netto skatteaktiv 129 mio. kr. mod 113 mio.
kr. i 2009.

Koncernens resultat efter skat er et overskud p& 61 mio.
kr. mod 223 mio. kr. i 2009.

For s vidt angar Buxton-projektet er der ikke sket no-
gen andring i forhold til det oplyste i &rsrapporten for
2009. De krav om ekstrabetalinger, som MT Hgjgaard
har rejst, er genstand for en international voldgiftssag,
og der er i overensstemmelse med selskabets praksis
ikke indregnet indtaegter i regnskabet som fglge heraf.

Nettoomsaetning
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Balance

Koncernens balancesum udggr 4.698 mio. kr. pr. 31.
december 2010, hvilket er en reduktion p& 15% i forhold
til ultimo 2009. Udviklingen skal ses i sammenhang med
den lavere aktivitet og heraf fglgende lavere niveau af
igangveerende entreprisekontrakter, leverandgrgeeld og
tilgodehavender samt treek pa likvid- og veerdipapirbe-
holdninger.

Egenkapitalen udggr 1.618 mio. kr. Det giver en egenka-
pitalandel pd 34,5% mod 29,2% ved udgangen af 2009.
Egenkapitalen er ud over resultatet pdvirket af udbeta-
ling af udbytte p& 50 mio. kr. Egenkapitalforretningen
udggr 3,8% mod 14,6% i 2009.

Der stilles forslag om et udbytte p& 50 mio. kr.

Det rentebzerende nettoindestdende er i 2010 reduceret
med 487 mio. kr. og udggr ved udgangen af 2010 337
mio. kr. Udviklingen kan primaert henfgres til ovenstaen-
de treek pa likvid- og vaerdipapirbeholdninger, der ligele-
des pavirker den investerede kapital.

Den investerede kapital udggr ultimo 2010 1.281 mio.

kr. mod 880 mio. kr. i 2009, og forrentningen af den
investerede kapital udggr 8,7% mod 30,7% i 2009.

Pengestrgmme og finansielt beredskab
Pengestrgmme fra driftsaktiviteterne udggr for 2010
-328 mio. kr. mod 485 mio. kr. i 2009. Udviklingen skyl-
des det lavere resultat i 2010 samt det lavere aktivitets-
niveau ved udgangen af aret i forhold til ved indgangen
til 3ret.

Pengestrgmme til investeringer udggr en likviditetstil-
gang p& 238 mio. kr., hvoraf de 337 mio. kr. vedrgrer
salg af veerdipapirer med kort Igbetid. Nettoinvesterin-
gerne i materielle aktiver er primeert udskiftning af og
nyinvestering i entreprengrmateriel og udggr 99 mio. kr.
mod 143 mio. kr. i 2009. Salg af materielle aktiver udggr
for 8ret 142 mio. kr. mod 93 mio. kr. i 2009. Udviklingen
er blandt andet en konsekvens af en tilpasning af mate-
rieludlejningsaktiviteten i dattervirksomheden Ajos til de
zndrede markedsvilkar.

Pengestrgmme fra finansiering udggr -23 mio. kr. mod -
69 mio. kr. sidste ar. Belgbet vedrgrer udlodning af
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udbytte og optagelse af langfristet geaeld til kreditinstitut-
ter mv.

Den samlede likviditetsvirkning for &ret er pa i alt -113
mio. kr. mod -105 mio. kr. i 2009.

Koncernens finansielle beredskab, beregnet som likvide
beholdninger inklusive likvider i joint ventures og fzelles
ledede virksomheder, vaerdipapirer og uudnyttede traek-
ningsmuligheder, er pr. 31. december 2010 pa 1.092
mio. kr. mod 1.307 mio. kr. sidste ar.

Ordrebeholdning

Ordrebeholdningen udggr ved udgangen af 2010 9.222
mio. kr., hvilket er ca. 24% hgjere end sidste ar. Ordre-
beholdningens bonitet er under de nuvaerende markeds-
vilkar tilfredsstillende.

mio. kr. 2010 2009
Ordrebeholdning primo 7.455 9.461
Ordreindgang i aret 10.070 7.081
Produktion i dret -8.303 -9.087
Ordrebeholdning ultimo 9.222 7.455

I ordrebeholdningen indgér en raekke stgrre ordrer, som
streekker sig over flere ar.

Kgb og salg af virksomheder

Med kgbet af Carlo Lorentzen A/S pr. 1. juni 2010, styr-
kede MT Hgjgaard sin markedsdaekning i det nordsjeel-
landske omrade samt i Roskilde og Sorg.

1 2010 er aktiviteten i dattervirksomheden MTH Stdl A/S
(Promecon A/S) afviklet, og i den forbindelse er service-
delen solgt.

Ovenstaende har ikke haft nogen vaesentlig indflydelse

pa koncernens omsaetning og resultat i 2010.

Forventninger til 2011

Vi forventer, at bygge- og anleegsmarkedet i Danmark
samlet set i 2011 vil falde lidt i forhold til 2010. Vi skgn-
ner, at ud af den samlede markedsvolumen for bygge-
og anleegsmarkedet, der i 2011 forventes vil udggre ca.
140 mia. kr., vil ca. 85 mia. kr. ligge inden for vores
interesseomrade.

Aktiviteterne pa det danske marked for bygge- og an-
laegsopgaver er fortsat under pres i 2011. Vi forventer
dog i MT Hgjgaard et hgjere aktivitetsniveau end i 2010.

For renoveringsmarkedet i Danmark forventer vi samlet
set et mindre fald.

P& omradet for offshore-fundamenter til havvindmglle-
parker -et omrade, hvor vi er blandt de mest erfarne i
verden - forventer vi fremadrettet et hgjere aktivitetsni-
veau, om end dette nok fgrst reelt vil give sig udslag i
aktivitet ultimo 2011 og senere.

P& vores internationale markedsomradder inden for savel
byggeopgaver som anlaegsopgaver forventes en fortsat
hard konkurrence. Vi vil selektivt udvaelge de projektmu-
ligheder, der matcher vores kompetencer og ressourcer.

Ordrebeholdningen udggr ved indgangen til 2011 9,2
mia. kr. hvilket er ca. 24% hgjere end ved indgangen til
2010. Heraf forventer vi 6,7 mia. kr. udfgrt i 2011. Som
fglge af konkurrence- og prispresset har vi tilpasset
vores krav til lIsnsomhed, hvilket afspejler sig i ordrebe-
holdningen. Vi vil fortsat selektere kraftigt i udvaelgelsen
af nye opgaver og fokusere pa Ignsomheden i projekter-
ne inden for rammerne af vores risikostyring. Og det er
vores forventning, at vii 2011 vil kunne gge omsaetnin-
gen til ca. 9,5 mia. kr.

Den faldende Ignsomhed medfgrer, at vi trods den ggede
omseetning ikke under de nuveerende konjunkturer for-
venter at kunne opna en vaesentlig anderledes resultat-
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grad end i 2010. Fokusering og malrettet risikostyring vil
fortsat have vaesentlig betydning for at sikre en tilfreds-
stillende indtjening.

Vi skgnner, at resultatgraden for koncernen for aret
bliver i niveauet 1%. I lighed med sidste ar forventes et
lavere niveau i fgrste kvartal.

Som fglge af den forventet ggede aktivitet og positive
resultat skgnner vi, at pengestrgmmene fra driftsaktivi-
teterne vil blive positive.

Vi forventer, at koncernens effektive skatteprocent vil
ligge p& et lidt hgjere niveau end den danske skattesats,
men pa et lavere niveau end i 2010.

Desuden forventer vi fortsat at opretholde et tilfredsstil-
lende finansielt beredskab i form af likvider, vaerdipapirer
og kreditfaciliteter.

Forventningerne til den fremtidige gkonomiske udvikling
er forbundet med usikkerhed og risici, der kan medfgre,
at udviklingen afviger i forhold til det forventede.

FAEndrede ledelsesforhold
P& vores ordinzere generalforsamling den 16. april 2010
blev bestyrelsen reduceret fra 12 til 10 medlemmer.

Bestyrelsen bestdr herefter af Helge Israelsen (formand),
Jgrgen Nicolajsen (naestformand), Curt Germundsson,
Poul Lind, Jens Jgrgen Madsen og Lars Rasmussen, der
er generalforsamlingsvalgte og Irene Chabior, Torsten
Ask Overgaard, Hans-Henrik H. Hansen og Knud Ras-
mussen, der er medarbejdervalgte.

Videnressourcer

MT Hgjgaard gnsker at veaere bedst i branchen. Det krae-
ver dygtige medarbejdere, som braender for at lzere nyt
og videndele med hinanden. Og s& kraever det kontinuer-
ligt fokus pa udvikling af nye Igsninger.

Kunder

Det er en absolut betingelse for, at MT Hgjgaard kan
indfri sin vision, at kunderne er tilfredse. Vi arbejder
derfor i vores forretningsomrader med en kommerciel
strategi, der skal skabe og fastholde naere relationer til
vores kunder.

I dette arbejde hjeelper vi bl.a. kunderne med det, som
er vigtigt for dem. Det er fx fokus pa energirigtige I@s-
ninger, udgifterne til bygninger i hele deres levetid,
hensyntagen til dem, som skal bo i deres bolig under
renovering af boligkomplekser eller innovative Igsninger
indenfor offshore-vindmgllefundamenter.

Det betyder, at de investeringer, vi foretager i kompe-
tenceudvikling, videndeling og produkt- og metodeudvik-
ling kanaliseres ud til vores kunder som nogle af de
mange fordele, de far ved at indgd aftaler med MT Hgj-
gaard. Vi laegger meget stor vaegt pa et sikkert arbejds-
miljg, ikke mindst for vores medarbejderes skyld, men i
haj grad ogsa fordi det er helt i tr8d med kravene hos
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mange af vores kunder. Kort sagt teenker vi kundernes
behov og gnsker ind i alle de initiativer og aktiviteter vi
igangsaetter, og det skal veere med til at skabe tilfredse
kunder.

Medarbejdere

Vi har i gennemsnit pa verdensplan haft 5.217 medar-
bejdere ansat i 2010 mod 5.872 i 2009. Vi har ved ud-
gangen af 2010 4.997 medarbejdere ansat, eller 836
medarbejdere faerre end pd samme tidspunkt sidste &r.

I 2010 har vi gennemfgrt en medarbejdertilfredshedsun-
dersggelse. Som en del af vores vision har vi sat et mal
om en medarbejdertilfredshed p8 mindst 80% pa udvalg-
te parametre. Undersggelsen viser, at 82% af medarbej-
derne er tilfredse eller meget tilfredse med at arbejde i
MT Hgjgaard.

Kompetenceudvikling

Udvikling af medarbejderne og opbygning af vores ker-
nekompetencer er en kontinuerlig opgave. For den enkel-
te medarbejder sker dette i samspil med dennes leder
ved formaliserede interne og eksterne kursusaktiviteter.

Internt i virksomheden uddanner vi blandt andet vores
medarbejdere i projektledelse i MT Hgjgaard Academy.
Academy er et internt modulopbygget forlgb, hvor med-
arbejderne udvikler sig fra at styre mindre opgaver til at
std i spidsen for de stgrste og mest komplekse projekter.
I forleengelse af vores internationalisering har vi i 2010
gennemfgrt Academy 1 for medarbejderne i Sydgstasien
og Mellemgsten. Dette skal betragtes som fgrste trin af
en raekke undervisningstiltag pa vores udenlandske
lokationer.

1 2010 har vi lanceret en arbejdslederuddannelse. Ud-
dannelsen skal medvirke til at sikre, at vores formaend
og entrepriseledere er kleedt pa til at varetage den ledel-
sesopgave, de er palagt.

Vi har ogsé introduceret et nyt koncept for medarbejder-
samtaler i projektorganisationen. Formalet er at kunne
evaluere den enkelte medarbejder i forhold til den enkel-
tes rolle og ansvar og pa den made sikre, at den enkelte
har de rette MT Hgjgaard kompetencer. I 2012 vil sam-
me koncept blive rullet ud i den gvrige del af virksomhe-
den. P8 baggrund af evalueringen er det muligt at styrke
organisationen og den enkelte medarbejder med netop
de kompetencer, som styrker vores forretning.

Videndeling

I en stor virksomhed som MT Hgjgaard er effektiv viden-
deling vaesentligt for vores succes. Derfor arbejder vi
kontinuerligt med at professionalisere og kvalificere
videndelingen, sd vi altid kan levere det bedste produkt
til vores kunder.

For at sikre at MT Hgjgaards viden udvikles, opsamles og
deles optimalt, har vi i 2010 lanceret en Videnbank og
etableret en egentlig videnorganisation. Det betyder, at
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der er udneevnt en raekke medarbejdere til at vaere am-
bassadgrer for videndeling i produktionen.

Videnorganisationen arbejder med at opsamle erfaringer
fra produktionen til vores nye Videnbank. Videnbankens
formal er at sikre intern videndeling af gode erfaringer
og undg8 gentagelse af darlige Izsninger og fejl og der-
med sikre effektivitet. Emnerne i Videnbanken har i
forste omgang fokus pa videndeling af tekniske Igsnin-
ger, som sikrer et bedre slutprodukt til glaede for bade
vores kunder, medarbejdere og MT Hgjgaard. I 2011 vil
vi videreudvikle videnorganisationen og deres arbejde.

I 2010 har vi desuden lanceret et CV-system i organisa-
tionen. Systemet skal hjeelpe os med at effektivisere
vores processer i forbindelse med praekvalifikations- og
tilbudsmateriale, s3 vi hurtigt kan finde frem til de rette
kompetencer pa tvaers af organisationen.

Produkt- og metodeudvikling

Et af redskaberne til at nd vores vision om at vaere de
bedste i branchen er blandt andet at kombinere udvikling
og nyteenkning med det, vi allerede er gode til. Det bety-
der, at der skal veere plads til at afprgve nye Igsninger -
b&de i forhold til de enkelte opgaver, vores arbejdsmeto-
der og processer og den made, vi er organiseret pa.

For at sikre en effektiv vaerdiskabende innovationsproces
har vi i 2010 etableret en innovationsenhed, som skal
baere gode idéer igennem og bistd med analyse, frem-
drift og fokus pd innovations- og udviklingsprojekter.

Som et led i vores innovative tilgang afprgver vi Igbende
intelligente bygningsdele blandt andet med RFID, der
kan oplyse om fugt og temperatur, og med sensortekno-
logi i forhold til produkter og processer i arbejdet med
betonkonstruktioner.

Vi laegger veegt pd at samarbejde med forskningsinstitu-
tioner og arbejder i gjeblikket ssmmen med Hgjteknolo-
gifonden om to projekter om nye metoder til fremstilling
af specialforskalling samt drift af havvindmgller pa dybt
vand.

Vi arbejder kontinuerligt med beaeredygtighed og s@ger
hele tiden at udvikle de bedste Igsninger til vores kunder
- bade nar vi projektudvikler, bygger nyt og renoverer.
Fokus er i den forbindelse at finde balancen mellem
elementer som energibesparelser, indeklima, bygbarhed
og totalgkonomi. Fx har vi udviklet boligkonceptet Balan-
ced Building sammen med Velux. Balanced Building er
udviklet med det formal at skabe balance mellem energi-
forbrug, livskvalitet og gkonomi.

Inden for baeredygtighed har vi desuden igennem 2009-
2010 uddannet assessorer i de mest udbredte certifice-
ringssystemer for baeredygtighed herunder LEED og
BREEAM.

Vi eri 2010 blevet ISO 9001-certificeret inden for kvali-
tet. Vi har altid haft fokus pa at udfgre et ordentligt
stykke arbejde og at leve op til kravene i standarden.
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Fremover vil vi blive efterprgvet to gange arligt af et
eksternt certificeringsbureau. Med certifikatet forpligter
vi os til hele tiden at vise forbedringer og sikre, at vores
kvalitetsstyring er i top.

Samfundsansvar

Vores politik for samfundsansvar danner den overordne-
de ramme om alle vores politikker og bekraefter vores
forpligtelse til etisk ageren i udfgrelsen af vores aktivite-
ter.

Det betyder, at vi forpligter os til at handle i overens-
stemmelse med vores politik for samfundsansvar i for-
hold til fx medarbejdere, gkonomi, miljg, arbejdsmiljg,
kunder, markedsadfeerd, konkurrenter, samarbejdspart-
nere og leverandgrer.

Politikken omfatter vores forpligtelser i forhold til integri-
tet, fairness og socialt ansvar. Vi straeber efter at sikre,
at hver eneste del af koncernen forstar og fungerer kon-
struktivt sammen med det samfund, den er en del af, og
at vi i de samfund, hvor vi udfgrer aktiviteter, baserer
vores ageren pd respekt, ansvarsbevidsthed, dialog og
gensidige realistiske forventninger.

Af politikken fremgar det blandt andet, at vi skal over-
holde lokal lovgivning, at vi ikke benytter bestikkelse,
tvangsarbejde eller bgrnearbejde og ikke foretager dis-
krimination. I forlaengelse af politikken fokuserer vi spe-
cielt pd de samfundsmaessige forhold, hvor vi kan ggre
en forskel, og hvor vi vurderer, at det giver mest veerdi
for samfundet og for os.

Den etiske politik geelder for alle medarbejdere i MT
Hgjgaard A/S og alle helejede virksomheder.

Vi har i afsnittet herunder valgt at redeggre for vores
politik, indsats og resultater inden for omraderne:

. arbejdsmiljg
. miljg

Vi har holdninger til andre samfundsmaessige forhold,
hvor vi dog ikke p& samme niveau foretager planlaeg-
ning, méaling og opfalgning. Blandt andet har vi et Code
of conduct for leverandgrer. Vi beskriver vores indsats pa
dette omrade under afsnittet @vrige tiltag. Desuden
arbejdes der i vores dattervirksomheder yderligere med
samfundsansvar under hensyntagen til virksomhedernes
aktiviteter og de kompetencer, som de hver isaer besid-
der.

Arbejdsmiljg

Vi har et ansvar over for vores medarbejdere og deres
familier og gnsker derfor at fremme en virksomhedskul-
tur, der saetter fokus pd medarbejdernes sikkerhed og
sundhed samt pa at undga arbejdsulykker.

Det ggr vi blandt andet aktivt gennem kontinuerlig ud-
dannelse, s& vores medarbejdere gennemfgrer arbejds-
opgaverne forsvarligt. Vi kortlaegger regelmaessigt ar-
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bejdsmiljgtilstanden og foretager systematiske risikovur-
deringer af aktiviteterne i Danmark, Europa samt Grgn-
land og Faergerne. Vi gennemfgrer selv 1.500 besgg og
50 interne audits arligt pd vores byggepladser og faste
arbejdssteder, mens et eksternt -certificeringsbureau
certificerer os to gange arligt i Danmark og en gang i det
gvrige certificerede omréde.

1 2010 har vi ndet vores malsaetning om at have mindre
end 10 arbejdsulykker for hver million arbejdstimer, idet
vores ulykkesfrekvens endte pa 8,5. Det er blandt andet
resultatet af i 2010 at have fokus pd ulykker med fravaer
p& 1-4 dage og at sikre, at vores medarbejdere benytter
vores basisinstruktioner.

Vi har i 2010 haft en kampagne p& vores byggepladser,
hvor fokus har vaeret pd at registrere teet-pd-haendelser.
Hver eneste gang vi far registreret en haendelse, kan vi
lere af den og forebygge, at den bliver til en ulykke,
hvor medarbejdere kommer til skade. Derfor har vi op-
rettet en hotline, hvor haendelser kan registreres dggnet
rundt.

Malet for 2011 er, at vi skal opna en ulykkesfrekvens pa
under 8. Vi har set, at fokus p8 ulykker med fravaer pa
1-4 dage har en effekt, derfor er dette et vaesentligt
omdrejningspunkt ogsa i 2011, hvor vi har sat som mal,
at antallet af disse ulykker nedsaettes med 10%.

Miljo

Vi arbejder for at reducere miljgbelastningen pa vores
byggepladser og kontorer samt i de faerdige byggerier.
Byggeri, byggematerialer og det deraf fglgende affald har
omfattende konsekvenser for miljget. Derfor arbejder vi
p& at formalisere vores arbejde med at sikre miljghensyn
og at reducere vores miljgbelastning. De krav, vi stiller til
os selv, gaelder ogsd vores underentreprengrer.

Vi lancerede i 2009 mange nye tiltag, som samlet set
skal medvirke til at reducere vores miljgbelastning fx
bevaegelsescensorer, strgmspareskinner, varmepumper i
skurvogne og forbud mod halogenbelysning. I 2010 har
vi arbejdet p8 at implementere de forskellige tiltag pa
vores byggepladser og kontorer samt fortsat igangsat en
reekke nye tiltag som fx obligatorisk elovervdgning pa
byggepladserne og en miljgvenlig firmabilpolitik.

Fra 2010 holdes et miljgrelateret opstartsmgde pa alle
byggepladser med en entreprisesum pa over 10 millioner
kroner. P& mgdet gennemgds seks obligatoriske miljgtil-
tag, som kan medvirke til at reducere miljgbelastningen
vaesentligt blandt andet automatisk slukning af lys i
skurvogne og automatisk elovervagning. Vores forvent-
ning er, at opstartsmgderne vil medvirke til, at tiltagene
bliver integreret pad byggepladserne. Opstartsmgdet
finder sted mellem projektlederen pa projektet og en
repraesentant fra dattervirksomheden Ajos, som er spe-
cialiseret i baeredygtighed i forbindelse med byggeplads-
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indretning og star for vores indretning af byggepladserne
og udlejning af materialer hertil.

Vi har desuden i 2010 afsluttet energirenoveringer af
vores kontorbygninger, hvor fokus fx har veeret pa be-
lysning, serverrum og varmeforbrug. En energirenove-
ring af vores kontor i Sgborg forventes fgrst afsluttet i
2011.

I forhold til slutbrugeren og det faerdige produkt teenker
vi 0ogsd hensynet til miljget ind. Mange tror, at det er
vaesentlig dyrere at fa en energirigtig bygning, end det
reelt er.

For at vise bygherrerne, hvor meget der kan spares, har
vi derfor lanceret et nyt online beregningsveerktgj, som
er frit tilgeengeligt p& vores hjemmeside. Her kan man
gratis og hurtigt se hvor meget, der kan spares ved at
stille ekstra skrappe energikrav i forbindelse med byg-
ningsrenovering.

Teenker man p& at bygge nyt, viser beregneren ogs3,
hvor meget der kan spares pa energiforbruget i et ny-
byggeri ved at bygge i energiklasse 2015 eller 2020 i
forhold til bygningsreglementet BR10. Fokus for begge
Igsninger er at finde balancen mellem elementer som
energibesparelser, indeklima, bygbarhed og totalgkono-
mi.

@vrige tiltag - Code of conduct for leverandgrer

Vi saetter med vores politik for samfundsansvar en ambi-
tigs ramme for al vores feerden. Derfor stiller vi ogsa en
raekke krav til vores leverandgrers adfaerd.

I vores Code of conduct for leverandgrer beskriver vi,
hvad vi som minimum stiller af sociale, miljgmaessige og
etiske krav til koncernens leverandgrer. Alle nye leveran-
dgrer underskriver, at de lever op til de pagaeldende
krav.

For at sikre at regelseettet overholdes, foretager vi Ig-
bende kontrolbesgg og audits hos udvalgte leverandgrer
for blandt andet at vurdere deres indsats inden for ar-
bejdsmiljg og miljg. Besggene har generelt haft en posi-
tiv effekt ogsd i forhold til samarbejdet med leverandg-
rerne.

Risikofaktorer

Kommercielle risici

MT Hgjgaards aktiviteter indebaerer en raekke kommerci-
elle og finansielle risici, der kan pavirke koncernens
udvikling, finansielle stilling og drift.

Vi anser det som en vaesentlig del af strategien konstant
at minimere de foreliggende risici, som vi ikke vurderer
generelt afviger fra, hvad der er saedvanligt for virksom-
heder i bygge- og anlaegsbranchen.
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De overordnede rammer for styringen af de risici, som vi
vurderer at vaere af vaesentlig betydning for virksomhe-
den, er fastlagt i forretningsgrundlaget og de tilhgrende
politikker.

Vi tilstreeber gennem relevante forsikringer i videst mu-
ligt omfang at afdeekke vaesentlige risici, som vi ikke selv
har direkte indflydelse pa.

Konjunkturudvikling

Bygge- og anlaegsbranchen bliver pdvirket vaesentligt af
konjunkturudviklingen, ligesom byggesektoren i perioder
anvendes som reguleringsfaktor i finanspolitikken. De
finanspolitiske initiativer kan omfatte b&de stramninger
og ekspansive tiltag i form af stgtteordninger og tilskud.

Vores position pd det danske marked, spredningen pa
markeder, kunder og kompetenceomrader medvirker til
at afbalancere risici under svingende konjunkturforhold.

Markedsudviklingen inden for de forskellige aktivitetsom-
rader er ofte forskellige under varierende samfundsgko-
nomiske rammebetingelser.

Projekter

Styringen af vores projekter er af central betydning for,
at vi kan sikre en tilfredsstillende veerdiskabelse i virk-
somheden. Vores vidensystem indeholder de procedurer
og paradigmer, som vores medarbejdere skal bruge i
forbindelse med handteringen af det enkelte projekt fra
salg og tilbudsgivning til aflevering af projektet til byg-
herren. Forud for afgivelse af stgrre tilbud foretager vi en
systematisk og struktureret gennemgang af projekterne,
sa risikoomrader identificeres, og uforudsete haendelser
minimeres.

I udfgrelsesfasen er procesledelse af afggrende betyd-
ning for effektiv koordinering og optimering af aktivite-
terne pa byggepladserne. Vi bruger ofte projektledelses-
veerktgjet TrimByg p& vores projekter med henblik pa at
styrke kvaliteten og produktiviteten i det enkelte projekt.
Dermed reducerer vi risikoen for, at de enkelte projekter
overskrider de aftalte rammer for tid og gkonomi.

Partnering er en samarbejdsform, hvor en stgrre del af
ansvaret laegges pa entreprengren gennem deltagelse i
projektering og planlaegning. Konceptet bliver i stigende
omfang brugt og giver bedre mulighed for at optimere
risikoafdeekningen i det enkelte projekt.

Vi benytter ofte som led i minimering af risici konsortie-
samarbejder ved udfgrelse af stgrre projekter.

Vi stiller saedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier,
kautionsforsikringer og obligationsdepoter for entrepriser
og leverancer. Ved udgangen af 2010 er der stillet ar-
bejds- og betalingsgarantier mv. for i alt 3.412 mio. kr.
mod 3.385 mio. kr. i 2009.

Projektudvikling

Risikoen ved denne aktivitet er primaert knyttet til udvik-
lingen i markedet for boligbyggeri og graden af forhands-
salg, far det enkelte projekt igangseettes.

Det er et krav, at minimum 75-80% af egen udviklede
projekter er sikret afsat inden opstart. Ved igangseaetning
af flere samtidige projekter har vi fokus pa, at den sam-
lede risiko er afbalanceret.

Finansielle risici
Der er en beskrivelse af de finansielle risici i note 26 i
regnskabet.
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Aktivitetsudviklingen i 2010

Vi beskeaeftiger os udelukkende med bygge- og anlaegs-
virksomhed.

Koncernen er pr. 31. december 2010 organiseret i fire
forretningsomrader, de szerskilte dattervirksomheder og
koncernens falles funktioner Business Support.

Dattervirksomhederne omfatter koncernens dattervirk-
somheder og falles ledede virksomheder med saerskilt
profilerede kompetencer inden for bygge- og anlaegsfor-
retningen.

MT Hgjgaard har i 2010 realiseret en omsaetning p8
8.303 mio. kr., hvilket er 784 mio. kr. mindre end i
2009. Omsaetningsfordelingen er vist i nedenstdende
oversigt.

Omsaetning - mio. kr. 2010 2009
Civil Engineering 2.401 2.679
Construction 2.678 2.847
Major Projects 346 152
Project Development 110 258
Datter- og feelles ledede virksomheder 3.199 3.619
Elimineringer/gvrige -431 -468
MT Hgjgaard koncern 8.303 9.087

Civil Engineering

Civil Engineering varetager infrastruktur- og anlaegsop-
gaver i Danmark og udlandet. Vores specialkompetencer
deekker blandt andet broer, ramning, jord-, kloak- og
miljgopgaver, havne- og vandbygningsarbejder samt
offshore-vindmgllefundamenter og miningaktiviteter.

Forretningsomradet ender samlet set med en omsaetning
i 2010 pd et lidt lavere niveau end i 2009. Resultatet,
som ikke er tilfredsstillende, deekker over en raekke
udsving i de forskellige omrader. Blandt andet har vi
klaret os bedre end forventet pa naermarkederne Dan-
mark og Sverige. Selvom disse markeder er praeget af
stor konkurrence, s& har vi set, at der kommer flere
udbud - dog ogsa flere bydende. Vi har blandt andet
vundet og startet to broprojekter nzer Stockholm samt
faerdiggjort en havneudvidelse i Helsingborg.

Netop det svenske marked har vi hgje forventninger til i
de kommende &r. Grundet de naeste 10 ars hgje investe-
ringsaktivitet i Sverige, ser vi det relevant at byde ind
med vores kernekompetencer fx havnebyggeri, anlaegs-
beton og broer.

Vi forventer, at den harde konkurrence fortsaetter pa
bade det danske og udenlandske marked for traditionelle
anlaegsaktiviteter. Generelt ser vi en langsomt stigende
aktivitet pa de udenlandske markeder specielt inden for
forskellige typer af broer samt havnebyggeri i Nordeuro-
pa og Asien.
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P& offshore-omradet har vi i 2010 set, at flere projekter
er blevet udskudt p& grund af problemer med finansie-
ring. Situationen er nu forbedret, og i den naeste arraek-
ke forventer vi et hgjere aktivitetsniveau inden for omra-
det i fx England, Tyskland, Holland og Belgien. I 2011
arbejder vi med installering af 69 fundamenter til hav-
vindmgller ud for den engelske kyst ved Lincolnshire. Vi
finder det desuden glaedeligt, at vi har vundet opgaven
med at installere 111 fundamenter til den hidtil stgrste
danske vindmgllepark ved Anholt.

Vi ser ogsd en fortsat stigende interesse for miningaktivi-
teter pd Gregnland. I gjeblikket finder en raekke forunder-
sggelser sted, som naermer sig reelle mineetableringer.
MT Hgjgaard har et godt fodfaeste p& Grgnland med
hensyn til mining, og vi positionerer os fornuftigt i for-
hold til de kommende mineaktiviteter.

Samlet set forventer vi et bedre resultat, og at vores
aktivitetsniveau i 2011 stiger - isaer i udlandet. Den
hdrde konkurrence p% det danske marked bevirker, at vi
kun forventer en mindre positiv udvikling i forhold til
2010.

Construction

Construction beskaeftiger sig med byggeopgaver i bade
ind- og udland. Kompetencerne daekker alt fra bolig- og
erhvervsbyggerier til institutions- og skolebyggerier.

Generelt har byggemarkedet fortsat i 2010 veeret nedad-
gdende. Konkurrencen er derfor stor og priserne er pres-
set. Alligevel kommer vi ud af 2010 med et tilfredsstil-
lende resultat. Det understreger, at vores evne til at
styre projekter hele tiden bliver bedre til fordel for vores
kunder.

I Igbet af andet kvartal 2010 steg bade antallet af opga-
ver, der bliver sendt i udbud, og antallet af forhandlings-
opgaver. Iszer er der en gget interesse for boligbyggeri,

og vi forventer, at det vil resultere i nye opgaver i 2011.

Inden for OPP/OPS har vi ligeledes i slutningen af 2010
set en stigning i udbudte projekter isaer fra Slots- og
Ejendomsstyrelsen. Vi har stor erfaring inden for
OPP/OPS og haber derfor, at vi far del i disse opgaver. I
2010 har vi afleveret @rstedskolen p8 Langeland, som ud
over at vaere et OPP-projekt ogsa er et energirigtigt
byggeri, som er blevet tildelt certifikatet GreenBuilding.

Markedet for renovering, som plejer at vaere konstant, er
0gsd nedadgdende. Vi er i 2010 fulgt med markedet ned,
men allerede i 2011 forventer vi at tage stgrre markeds-
andele. I 2011 starter vi Danmarks stgrste energirenove-
ring for Brabrands Boligforening. Renoveringen reducerer
energiforbruget med 80% i boligblokkene fra 1960’erne.

Vi har i 2010 udviklet en ny kommerciel strategi inden
for byggeri og renovering, hvor vi spreder vores aktivite-
ter over flere led i veerdikaeden. Vi hjaelper kunderne
med at f& fokus pa de samlede udgifter i hele bygningens
levetid og ikke blot fokusere pa udgifterne til at opfare
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byggeriet. Det giver vores kunder et totalgkonomisk
overblik og synliggar, at besparelserne pa drift og vedli-
geholdelse er stgrre end en eventuel merudgift i opfgrel-
sesfasen, hvis de vaelger materialer i god kvalitet, der
kraever et minimum af vedligeholdelse og reducerer
bygningens fremtidige energiforbrug. I samme forbindel-
se har vi oprettet en afdeling for ejendomsdrift, hvor vi
tilbyder vores kunder at varetage drift og vedligeholdelse
af deres bygninger.

Construction er lokalt forankret med kontorer over hele
Danmark. Den lokale profil har vi i 2010 styrket med nye
kontorer i Randers og Sakskgbing og opkgb af det nord-
sjeellandske byggefirma Carlo Lorentzen A/S. Vi har i
2010 udbygget vores lokale tilstedevaerelse uden for
Danmark med kontorer i Grgnland og p& Fzergerne.
Udvidelsen fortsaetter i 2011 i Norge, hvor vi i starten af
dret 8bner kontor i Oslo.

Vi har i 2010 videreudviklet pa vores prisbelgnnede
agriprodukter. I 2011 starter vi opfgrelsen af den fgrste
kostald. Konceptet indebaerer en bredere staldbygning og
integreret luftskifte- og luftrensningssystem, som redu-
cerer ammoniakudslip og lugtgener betydeligt til fordel
for b&de arbejdsmiljget og dyrevelfserden. Og s& kan alle
funktioner styres med PDA eller smartphone.

Markedet for byggeri er fortsat under pres i 2011, om
end vi forventer en langsom stabilisering og derfor ogsa
et hgjere aktivitetsniveau for MT Hgjgaard. Grundet
markedssituationen forventer vi et lidt lavere resultat
end i 2010.

Major Projects
Major Projects varetager udvalgte store projekter.

I 2010 har vi fortsat arbejdet pa et stort vandkraftpro-
jekt i Panama, hvor opfgrelsen af en deemning er godt i
gang. Det samlede anlaeg vil blive overdraget til bygher-
ren i 2011.

Vi har i 2010 som konsortiepartner afgivet tilbud pa den
kommende Metro Cityring i Kgbenhavn. Forarbejdet til
tilbuddet byggede pa et omfattende design- og kalkulati-
onsarbejde. Tilbuddet fgrte ikke til kontrakt.

I 2010 er der desuden gennemfgrt indledende arbejde til
vores tilbudsgivning til den kommende Femern-
forbindelse. Vi har pt. konsortium og radgiveraftaler pa
plads, ligesom forberedelserne til en reekke andre stgrre
kommende infrastrukturprojekter er pabegyndt.

Project Development

I Project Development udvikler vi projekter inden for
bolig, erhverv og retail. Projekterne udvikles béde selv-
steendigt og i samarbejde med grundejere og investorer.

Aret har vaeret preeget af et afventende marked. I Igbet
af andet halvdr er markedet dog lgsnet op, hvilket har
resulteret i realisering af flere bolig- og erhvervsprojek-
ter i Storkgbenhavn og Jylland.
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Boligmarkedet i Kgbenhavn er fortsat praeget af overud-
bud, og vi har derfor valgt at fortsaette den midlertidige
udlejning af restlejligheder i vores boligprojekt Frede-
rikskaj i Kgbenhavns Sydhavn. Til gengaeld er restboli-
gerne i vores projekt i Humlebaek solgt.

P8 Frederiksberg p8gar opfarelsen af butikker under
vores hidtil stgrste udviklingsprojekt - det 32.000 kva-
dratmeter store hovedsaede til KPMG - og vi har ultimo
2010 erhvervet et naboareal til udvikling og opfgrelse af
yderligere ca. 6.000 kvadratmeter butikker og kontor.

1 2010 har vi desuden sikret os adgang til nye attraktive
grunde og optimeret plangrundlaget pa vores eksisteren-
de portefglje af grunde.

Samlet blev forventningerne til 2010 indfriet. Trods
fortsat stor prisfokusering og lange beslutningsprocesser
forventer vi, at den positive udvikling i andet halvar af
2010 vil fortsaette, s8 vi i 2011 vil opleve en svagt sti-
gende aktivitet i forhold til 2010 som helhed.

Dattervirksomheder

Vores dattervirksomheder omfatter Ajos A/S, Enemaerke
& Petersen A/S, Lindpro A/S, MTH Insurance A/S, MTH
Stal A/S, Scandi Byg A/S, Timbra A/S og de fzlles lede-
de virksomheder Seth S.A. og Greenland Contractors I/S.

Ajos A/S

Ajos udlejer materiel til bygge-, anlaegs-, og renove-
ringsopgaver, men lgfter fx ogsa opgaver for offentlige
institutioner, industrivirksomheder, festivalarranggrer og
detailfirmaer.

Virksomheden har i Igbet af de seneste par &r haft fokus
pd at udvikle sine kompetencer inden for byggepladsind-
retning. I 2011 vil vi stadig arbejde pa at styrke dette
omréde, da helhedslgsninger i forbindelse med etablerin-
gen af byggepladser giver bade bygherre og de udfgren-
de entreprengrer flere forskellige fordele fx baeredygtigt
byggeri, energioptimering, sikkert arbejdsmiljg og god
daglig drift.

Markedet for materialeudlejning har oplevet et historisk
darligt &r i 2010. Dog gar Ajos positivt ud af aret trods
en lavere omsaetning end forventet.

Det positive resultat skyldes dels, at virksomheden i
2010 har tilpasset aktivitetsniveauet, dels at Ajos har sat
fokus pa at kombinere udlejning af materiel med staerke
faglige og personlige kompetencer.

1 2010 har Ajos, i samarbejde med en af MT Hgjgaards
andre dattervirksomheder, Scandi Byg, udviklet et nyt
pavillonsystem. Begge virksomheder forventer, at sy-
stemet vil give nye opgaver i 2011.

Markedet for materialeudlejning har fundet et stabilt Ieje.
Vi har derfor en forventning om, at Ajos i 2011 far aktivi-
teter pd niveau med 2010 og et forbedret resultat.
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Enemeaerke & Petersen A/S

Enemeaerke & Petersen udfgrer nybyggeri, renovering,
restaurering og bygningsservice og -vedligehold inden for
boligsektoren, institutioner og erhverv.

Virksomheden gar ud af 2010 med et aktivitetsniveau og
resultat lidt hgjere end forventet. Det skyldes blandt
andet effektiv gennemfgrelse af flere store renoverings-
projekter. Enemaerke & Petersen har i 2010 gget sit
aktivitetsniveau inden for energibyggeri, energirenove-
ringsprojekter og nybyggeri udfgrt som passivhuse.

I 2011 skal virksomheden blandt andet opfgre Danmarks
stgrste passivhusprojekt "HP - Huset og Plejecenter
Trekroner” for Roskilde Kommune.

I 2010 har Enemaerke & Petersen samlet alle vedligehol-
delses- og serviceaktiviteter i en ny dattervirksomhed -
E&P Service. Dattervirksomheden har blandt andet et 24
timers callcenter.

Enemarke & Petersen forventer samme aktivitetsniveau
i 2011 som i 2010 om end med en lavere indtjening.

Lindpro A/S

Lindpros kerneforretning er el-entrepriser og serviceop-
gaver. Desuden har virksomheden aktiviteter inden for
intelligente bygningsinstallationer, industrianlaeg, off-
shore, automation, brandalarmering, tyverianlaeg, ad-
gangskontrol, kaldeanlaeg, overvdgning, telecom, trafik,
service, VVS og maskinelektro.

Installationsbranchen har i 2010 veeret praeget af falden-
de aktivitetsniveau, hdrd konkurrence pa priserne og
overkapacitet. Denne udvikling har Lindpro ogsd veeret
ramt af, og Lindpro har mattet tilpasse forretningen ved
at reducere medarbejderstaben samt have gget fokus pa
optimering og effektivisering af virksomhedens interne
processer.

Virksomheden kommer ud af 2010 med et positivt resul-
tat, der dog er lavere end forventet.

Det traditionelle installationsarbejde er under store for-
andringer i disse &r. Derfor har Lindpro i 2010 haft fokus
pa serviceforretningen, energioptimering og sikringsop-
gaver som blandt andet adgangskontrol, brand og video-
overvagning, hvor virksomheden har gget aktivitetsni-
veauet. Det er desuden omrader, som Lindpro vil satse
pd i 2011.

Mange af de faktorer, der spiller ind pa Lindpros efter-
spgrgsel og konkurrencesituation betragtes stadig som
usikre. Forventningen er, at aktivitetsniveauet stabilise-
res og resultatet for 2011 ender pa et hgjere niveau end
2010.

MTH Insurance A/S

MTH Insurance er MT Hgjgaard koncernens egen forsik-
ringsvirksomhed. Virksomheden fungerer som enhver
anden forsikringsvirksomhed og er godkendt af Finanstil-
synet. Virksomheden har udstedt policer inden for bran-
cherne arbejdsskade- og ulykkesforsikring, ansvarsfor-
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sikring, herunder erhvervs-, produkt-, og radgiveransvar
samt brand med bibrancher, herunder all-risks daeknin-
ger for bygning, Igsgre, entreprise og materiel. Der fore-
tages afdeekning af forsikringsrisikoen gennem genforsik-
ring i det internationale forsikringsmarked.

1 2010 var det positive resultat lidt lavere end forventet
primaert pd grund af den lavere aktivitet i koncernens
gvrige virksomheder end forventet. I 2011 forventes et
positivt resultat pa et hgjere niveau end i 2010.

MTH Stdl A/S (Tidligere Promecon A/S)

MT Hgjgaard solgte pr. 15. december 2010 stal- og rer-
virksomheden Promecons serviceaktiviteter. Samme dato
skiftede virksomheden navn til MTH Stal A/S. Virksom-
hedens aktiviteter passede ikke laengere til MT Hgjgaards
fokus. Samtidigt har markedet for de traditionelle stal-
projekter de seneste &r vaeret vigende, hvorfor vi har
afviklet vores fa tilbagevaerende aktiviteter.

Virksomheden fik i 2010 et negativt og utilfredsstillende
resultat. Virksomheden forventes i 2011 at blive fusione-
ret med MT Hgjgaard A/S.

Scandi Byg A/S

Scandi Bygs hovedaktivitet omfatter salg, produktion og
opfgrelse af industrielt fremstillet modulbyggeri. Projek-
terne spaender fra opfgrelse af skole- og institutionsbyg-
geri, kontorbyggeri, hospitals- og laboratoriebyggeri og

boligbyggeri til produktion og salg af mandskabsskure til
bygge- og anlaegsbranchen.

2010 var generelt praeget af en lav efterspgrgsel, og
specielt i forste halvar var det vanskeligt at fa tilstraekke-
ligt med ordrer til at kunne fastholde den ngdvendige
produktionskadence. Ligeledes blev aret negativt pavir-
ket af udskydelsen af produktionsopstarten pa et stgrre
boligprojekt.

Vi anser resultatet for tilfredsstillende set i forhold til
udviklingen i 2010 samt til markedssituationen generelt.

Virksomheden har i 2010 udviklet flere nye koncepter
inden for virksomhedens prioriterede forretningsomra-
der, der sammen med fokus p& baeredygtighed og pro-
duktionseffektivisering, skal vaere en medvirkende gene-
rator for nye opgaveri 2011.

Forventningerne til 2011 er positive. Virksomheden star

med en fornuftig ordrebeholdning og har derigennem en
forventning om et hgjere aktivitetsniveau, stgrre omsezet-
ning og resultat set i forhold til 2010.

Timbra A/S

Timbra er en tgmrer- og snedkervirksomhed primeert

med opgaver gst for Storebeaelt. Aktiviteterne spaender
fra stgrre apteringsarbejder til sma servicesager samt
renoveringsopgaver.

Virksomheden fik i 2010 et utilfredsstillende resultat.


http://www.eogp.dk/da/pages/nybyggeri
http://www.eogp.dk/da/pages/renovering
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Med virkning fra den 1. januar 2011 fusioneres Timbra
med MT Hgjgaard, der har overtaget alle forpligtelser og
ansvaret for aktiviteten.

Timbra skal dels fungere som egenproduktionsenhed,
dels fokusere p& opgaver for udvalgte bygherrer.

Faelles ledede virksomheder

Greenland Contractors 1I/S (67%)

Greenland Contractors udfgrer byggeopgaver og vedlige-
holdelses- og serviceopgaver pd Thule Air Base for US Air
Force. Primaer kunde er US Air Force, men der Igses ogsg
opgaver for de grgnlandske myndigheder, private virk-
somheder og organisationer.

Omsaetningen og indtjeningen i 2010 har veeret hgjere
end forventet. Vi forventer en omsaetning for 2011 p3
niveau med 2010, men med et lidt lavere resultat.

Seth S.A. (60%)

Seth er specialiseret inden for havne- og vandbygning og
opererer pd det portugisiske marked herunder pd Azo-
rerne samt i Afrika.

Seth har i 2010 i stigende grad veeret praeget af den
stagnation, som det portugisiske marked har veeret ramt
af. P& den baggrund ma &rets resultat betegnes som
tilfredsstillende.

Vi forventer en positiv resultatudvikling i 2011 p& bag-
grund af sdvel nyligt indgdede og forventede ordrer,
hovedsageligt i Afrika.
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Virksomhedsledelse

MT Hgjgaard er ikke bgrsnoteret, men ejet af Hgjgaard
Holding A/S (54%) og Monberg & Thorsen A/S (46%),
der begge er noteret p& NASDAQ OMX Kgbenhavn. MT
Hgjgaard har derfor ikke en szerskilt omtale af Corporate
Governance. Der henvises til de respektive ejerselska-
bers arsrapporter for en naermere beskrivelse af hver af
selskabernes Corporate Governance-principper.

MT Hgjgaard A/S er en feellesledet virksomhed i henhold
til en mellem aktionzererne indgdet aftale.

I det fglgende har vi valgt at give en redeggrelse af
hovedelementerne i koncernens interne kontrol- og
risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsaf-
laeggelsesprocessen i overensstemmelse med &rsregn-
skabslovens krav.

Regnskabsaflaeggelsesprocessen

Indledning

Koncernens regnskabs- og kontrolsystemer er udformet
til at sikre, at intern og ekstern finansiel rapportering
giver et retvisende billede uden veesentlig fejlinformation
samt at sikre valg og anvendelse af en hensigtsmaessig
regnskabspraksis.

Koncernens regnskabs- og kontrolsystemer kan alene
skabe rimelig sikkerhed, men ikke absolut sikkerhed for,
at vaesentlige fejl og mangler i regnskabsaflaeggelsen
undgas.

Bestyrelsen og direktionen vurderer Igbende vaesentlige
risici og interne kontroller i forbindelse med koncernens
aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pa regnskabs-
afleeggelsesprocessen.

Kontrolmiljg

Vi finder, at ledelsens holdning er afggrende for god
risikostyring og intern kontrol i forbindelse med regn-
skabsaflaaggelsesprocessen. Bestyrelsens og direktionens
holdning til god risikostyring og intern kontrol i forbindel-
se med regnskabsafleeggelsesprocessen indskaerpes
derfor til stadighed.

Det er direktionens ansvar, at MT Hgjgaards kontrolmiljg
giver et forsvarligt grundlag for udarbejdelsen af regn-
skabsrapporteringen. Ledere pd forskellige niveauer er
ansvarlige inden for deres respektive omrader.

Bestyrelsen og direktionen har defineret mal, der er
indarbejdet i veerdier, strategier og forretningsplaner.
Der er fastlagt politikker, procedurer og kontroller pd
vaesentlige omrader i forbindelse med regnskabsafleeg-
gelsesprocessen. Grundlaget herfor er en klar organisati-
onsstruktur, klare rapporteringslinjer, autorisations- og
attestationsprocedurer og funktionsadskillelse.

Risikovurdering

Der er relativt stgrre risiko for fejl ved de poster i regn-
skabet, der er baseret pa skgn eller genereres gennem
komplekse processer end for andre poster. En risikovur-
dering, med det formal at identificere disse poster og
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angive omfanget af de forbundne risici, koordineres af
direktionen.

Som bygge- og anlaegsvirksomhed ligger de vaesentligste
risici i kontraheringsfasen og udfgrelsesfasen af vores
projekter.

Kontrolaktiviteter

Malet med kontrolaktiviteterne er at forhindre, opdage
og korrigere eventuelle fejl og uregelmaessigheder samt
at sikre udgvelse af skgn, som er rimelige efter omstaen-
dighederne.

Aktiviteterne er integreret i vores vidensystem, gkono-
mimanual samt forretningsgange. Disse omfatter blandt
andet godkendelsesprocedurer for kontrahering af nye
projekter, der sikrer indledende risikovurdering og ledel-
sesinvolvering p8 forskellige niveauer afhaengigt af pro-
jektets stgrrelse. Desuden er der procedurer for maned-
lige gennemgange med den ansvarlige ledelse p& over-
ordnet niveau herunder af risikovurderingen p& projektet
og af projekternes stade p& baggrund af opdateret regn-
skabsmateriale og opdaterede forventninger til restpro-
duktion. Endelig er der procedurer for attestation, autori-
sation, godkendelse, afstemning, analyser af resultater,
kontroller af it-applikationer og generelle it-kontroller.

Information og kommunikation

Vi opretholder interne informations- og kommunikations-
systemer for at sikre, at regnskabsaflaeggelsen er korrekt
og fuldstaendig under hensyntagen til den for bgrsnote-
rede selskabers foreskrevne fortrolighed. Vidensystemet,
gkonomimanualen og andre rapporteringsinstruktioner
opdateres Igbende, ndr det er relevant. £ndringer i
politikker og regnskabsprocedurer meddeles og forklares
Igbende.

Overvagning

Bestyrelsen overvager Igbende regnskabsaflzeggelsen,
herunder blandt andet at gaeldende lovgivning overhol-
des, at anvendt regnskabspraksis er relevant, behandlin-
gen af vaesentlige og usaedvanlige poster og skgn og det
samlede oplysningsniveau i MT Hgjgaards finansielle
rapportering.

Vi anvender omfattende gkonomi-, rapporterings-, og
kontrolsystemer til overvagning af koncernens aktivite-
ter, som ggr det muligt pa et tidligt tidspunkt at opdage
og korrigere eventuelle fejl og uregelmaessigheder i
regnskabsaflaeggelsen. Herunder fx konstaterede svag-
heder i de interne kontroller og manglende overholdelse
af procedurer og politikker.

Koncernen anvender ens IFRS-regler som anfgrt i sel-
skabets gkonomimanual. Manualen omfatter blandt
andet regnskabs- og vurderingsprincipper samt rapporte-
ringsinstruktioner og skal fglges af alle virksomheder i
koncernen. Manualen opdateres og gennemgas Igbende.
Overholdelsen af manualen overvdges pd koncernniveau.
Der indhentes arligt formelle bekraeftelser om overhol-
delse af manualen samt relevante koncernpolitikker, de
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sakaldte regnskabserklzeringer, fra alle dattervirksomhe-
der.

Udfgrlige manedsvise regnskabsdata rapporteres fra alle
koncernvirksomheder. Disse finansielle data analyseres
og overvages pa koncernniveau samt pa andre drifts-
maessige niveauer.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten 2010 for MT Hgjgaard A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav til arsrapporter.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2010 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2010.

Sgborg, den 24. marts 2011

Direktion

Kristian May
Adm. koncerndirektgr

Peter Kofoed
Koncerndirektgr

Bestyrelse

Helge Israelsen
Formand

Curt Germundsson

Jens Jgrgen Madsen

Lars Rasmussen

*) Medarbejdervalgt

Johnny Rasmussen
Koncerngkonomidirektgr

Jorgen Nicolajsen
Naestformand

Hans-Henrik Hansen*

Torsten Ask Overgaard*

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, rets resul-
tater og for selskabets finansielle stilling og den finansiel-
le stilling som helhed for de virksomheder, der er omfat-
tet af koncernregnskabet samt en beskrivelse af de vae-
sentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen
og selskabet star overfor.

/&rsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Jens Nyhus
Koncerndirektgr

Thorbjorn N. Rasmussen
Koncerndirektar

Irene Chabior*

Poul Lind

Knud Rasmussen*
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionaererne i MT Hgjgaard A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for
MT Hgjgaard A/S for 2010, side 26-72. Koncernregnska-
bet og 8rsregnskabet omfatter resultatopggrelse, total-
indkomstopggrelse, balance, pengestrgmsopggrelse,
egenkapitalopggrelse og noter for sdvel koncernen som
selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbej-
des efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplysningskrav til kon-
cernregnskaber og 8rsregnskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlzest ledelsens
beretning, side 3-20, der udarbejdes efter danske oplys-
ningskrav til koncernregnskaber og drsregnskaber og
afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til koncernregnskaber og &rsregn-
skaber. Dette ansvar omfatter udformning, implemente-
ring og opretholdelse af interne kontroller, der er rele-
vante for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab
og arsregnskab, der giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af
en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af
regnskabsmaessige skgn, som er rimelige efter omstaen-
dighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at ud-
arbejde og afgive ledelsens beretning, der indeholder en
retvisende redeggrelse i overensstemmelse med danske
oplysningskrav til koncernregnskaber og &rsregnskaber.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet og rsregnskabet pa grundlag af vores revisi-
on. Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at
vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer
revisionen med henblik p& at opnd en hgj grad af sikker-
hed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbe-
vis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i koncern-
regnskabet og arsregnskabet. De valgte handlinger af-
haenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnska-
bet og drsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyl-
des besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor interne kontroller, der er relevante for virksom-
hedens udarbejdelse og aflaeggelse af et koncernregn-
skab og &rsregnskab, der giver et retvisende billede,
med henblik pd at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke med det
formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
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regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgve-
de regnskabsmaessige skgn er rimelige samt en vurde-
ring af den samlede praesentation af koncernregnskabet
og 8rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2010 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2010 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav til koncern-
regnskaber og arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsens beretning

Vi har i henhold til 8rsregnskabsloven gennemlaest ledel-
sens beretning. Vi har ikke foretaget yderligere handlin-
ger i tillzeg til den gennemfgrte revision af koncernregn-
skabet og &rsregnskabet. Det er pd denne baggrund
vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsens beretning
er i overensstemmelse med koncernregnskabet og ars-
regnskabet.

Kgbenhavn, den 24. marts 2011
KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Finn L. Meyer
statsaut. revisor

Jesper Koefoed
statsaut. revisor
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Direktion

Direktion

Kristian May
Adm. Koncerndirektgr

Medlem af bestyrelsen for:
BRFkredit A/S

Johnny Rasmussen
Koncerngkonomidirektgr

Medlem af bestyrelsen for:
Seth S.A.

Jens Nyhus
Koncerndirektgr

Medlem af bestyrelsen for:

OPP Hobro Tinglysningsret A/S (BF)
OPP Vildbjerg Skole A/S (BF)

OPP @rstedskolen A/S (BF)

Peter Kofoed
Koncerndirektgr

Medlem af bestyrelsen for:
Seth S.A. (BF)
BMS A/S (BF)

Dansk Konstruktions- og Beton Institut A/S

GEO (BNF)
ANT Fonden

Thorbjgrn N. Rasmussen
Koncerndirektgr

Medlem af bestyrelsen for:
Netek IR Systems A/S

Alpha Wind Energy

MT Hojgaard Al Obaidly w.l.I.
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Bestyrelse

Bestyrelse

Helge Israelsen
Formand

Medlem af bestyrelsen for:
Hgjgaard Holding A/S (BF)

Jorgen Nicolajsen
Naestformand

Adm. direktgr, Monberg & Thorsen A/S
Direktgr, Dyrup A/S

Irene Chabior *
HR-udviklingskonsulent, HR

Curt Germundsson

Medlem af bestyrelsen for:

Kongsberg Automotive ASA (Norge) (BF)
Bandak Group AS (Norge) (BF)

EFD Induction ASA (Norge)

Alignment Systems AB (Sverige)

Dev Port AB (Sverige)

Hans-Henrik Hansen *
Afdelingschef, Design & Engineering

Medlem af bestyrelsen for:
Knud Hgjgaards Fond

Poul Lind
Adm. direktgr, NPT A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Monberg & Thorsen A/S
NPT A/S

Jens Jgrgen Madsen

Medlem af bestyrelsen for:
Hgjgaard Holding A/S (BNF)
Kirk Kapital A/S

Sanistal A/S (BNF)

Velux A/S (BF)

VKR Holding A/S

Torsten Ask Overgaard *
Projekteringsleder, Design & Engineering

Knud Rasmussen *
Sektionsdirektgr, Civil Engineering
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Lars Rasmussen
Adm. direktgr, Coloplast A/S
(samt i ledelsen af 25 datterselskaber)

Medlem af bestyrelsen for:
Hgjgaard Holding A/S
TDC A/S

*) Medarbejdervalgt
(BF) Bestyrelsesformand
(BNF) Bestyrelsesnaestformand
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Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse

MODERSELSKAB KONCERN

2009 2010 Note Belgb i mio. kr. 2010 2009

Resultatopggrelse

5.640,6 5.342,1 4  Nettoomseetning 8.303,4 9.087,4
-5.386,0 -5.134,4 5-6  Produktionsomkostninger -7.762,8 -8.347,8
254,6 207,7 Bruttoresultat 540,6 739,6
-107,3 -136,3 Salgsomkostninger -165,9 -153,6
-136,6 -124,9 5-7  Administrationsomkostninger -281,1 -296,5
10,7 -53,5 Resultat af primeaer drift 93,6 289,5

- - 13  Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 2,5 0,3

228,0 297,9 8 Finansielle indtaegter 32,6 37,8
-20,2 -57,6 9 Finansielle omkostninger -28,5 -20,8
218,5 186,8 Resultat fgr skat 100,2 306,8
-63,2 -29,2 10  Skat af arets resultat -38,8 -84,1
155,3 157,6 Arets resultat 61,4 222,7

Forslag til disponering af drets resultat

50,0 50,0 Udbytte for regnskabsaret
105,3 107,6 Overfprt til naeste ar
155,3 157,6 Ialt

Totalindkomstopggrelse

155,3 157,6 Arets resultat 61,4 222,7
Anden totalindkomst

0,0 0,0 Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder 1,8 0,3

Andel af anden totalindkomst i associerede virksomheder -4,4 -5,2

0,0 0,0 Skat af anden totalindkomst 0,0 0,0

0,0 0,0 Anden totalindkomst efter skat -2,6 -4,9

155,3 157,6 Totalindkomst i alt 58,8 217,8
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Balance

MODERSELSKAB AKTIVER KONCERN
2009 2010 Note Belgb i mio. kr. 2010 2009
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
33,7 50,3 11 Goodwill 110,9 94,0
5,7 4,3 11  Andre immaterielle aktiver 12,3 14,8
39,4 54,6 Immaterielle aktiver i alt 123,2 108,8
Materielle aktiver
132,9 114,5 Grunde og bygninger 330,8 368,7
81,7 119,8 Produktionsanlaeg og maskiner 377,4 321,3
17,4 22,9 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 97,1 102,9
0,0 0,2 Materielle aktiver under opfgrelse 11,5 4,6
232,0 257,4 12  Materielle aktiveri alt 816,8 797,5
Finansielle aktiver
379,8 386,5 13 Kapitalandele i dattervirksomheder - -
50,1 50,1 13 Kapitalandele i feelles ledede og associerede virksomheder 1,2 1,2
19,8 16,4 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 10,1 15,4
118,7 120,0 18 Udskudte skatteaktiver 128,5 113,3
568,4 573,0 Finansielle aktiver i alt 139,8 129,9
839,8 885,0 Langfristede aktiveri alt 1.079,8 1.036,2
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
2,4 1,2 14 R&varer og hjzelpematerialer 72,9 75,1
492,7 519,7 14  Ejendomme til videresalg 587,1 500,0
495,1 520,9 Varebeholdninger i alt 660,0 575,1
Tilgodehavender
1.470,0 1.082,4 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.578,1 2.171,5
128,3 413,2 20 Igangveerende entreprisekontrakter 497,5 383,1
418,1 205,4 Tilgodehavender hos dattervirksomheder = -
0,0 10,1 Tilgodehavender hos fzlles ledede virksomheder 1,8 0,0
13,5 18,0 Selskabsskat 8,9 16,7
182,7 184,7 Andre tilgodehavender 251,9 249,1
100,3 56,4 Periodeafgraensningsposter 66,5 116,5
2.312,9 1.970,2 15 Tilgodehavender i alt 2.404,7 2.936,9
462,8 107,4 16 Veerdipapirer 225,8 563,4
262,3 202,4 32 Likvide beholdninger 327,2 392,7
3.533,1 2.800,9 Kortfristede aktiver i alt 3.617,7 4.468,1
4.372,9 3.685,9 Aktiver i alt 4.697,5 5.504,3
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Balance

MODERSELSKAB PASSIVER KONCERN
2009 2010 Note Belgb i mio. kr. 2010 2009
Egenkapital
220,0 220,0 Aktiekapital 220,0 220,0
- - Andre reserver -5,6 -3,0
984,9 1.092,5 Overfgrt resultat 1.354,0 1.342,6
50,0 50,0 Foreslaet udbytte 50,0 50,0
1.254,9 1.362,5 Egenkapital i alt 1.618,4 1.609,6
Langfristede forpligtelser
33,6 74,0 17  Kreditinstitutter mv. 129,2 95,7
73,3 100,6 19 Hensatte forpligtelser 188,9 144,7
106,9 174,6 Langfristede forpligtelser i alt 318,1 240,4
Kortfristede forpligtelser
3,3 7,4 17  Kortfristet del af langfristede geaeldsforpligtelser 17,5 15,3
0,0 66,0 17  Kreditinstitutter mv. 68,8 21,0
1.314,1 551,1 20 Igangveerende entreprisekontrakter 705,6 1.527,2
157,2 330,8 Modtagne forudbetalinger fra kunder 372,7 188,1
734,2 669,6 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 940,2 1.008,6
240,3 183,1 Geeld til dattervirksomheder - -
22,2 0,0 Geeld til feelles ledede virksomheder 0,0 11,3
0,0 0,0 Selskabsskat 16,8 8,7
471,1 291,2 Anden gzeld 550,4 783,5
68,4 49,3 Periodeafgraensningsposter 55,9 72,2
0,3 0,3 19 Hensatte forpligtelser 33,1 18,4
3.011,1 2.148,8 Kortfristede forpligtelser i alt 2.761,0 3.654,3
3.118,0 2.323,4 Forpligtelser i alt 3.079,1 3.894,7
4.372,9 3.685,9 Passiver i alt 4.697,5 5.504,3
Noter uden henvisning
1 Anvendt regnskabspraksis
2 Regnskabsmeessige skgn og vurderinger
Aktivitetsoplysninger
21  Sikkerhedsstillelser
22  Leasingforpligtelser
23 Eventualaktiver og forpligtelser
24  Neertstdende parter
25  Joint ventures
26  Finansielle risici
27  Kapitalstyring
28 Ny regnskabsregulering
29 Begivenheder efter balancedagen
33  Selskabsoversigt
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Pengestramsopggarelse

MODERSELSKAB KONCERN
2009 2010 Note Belgb i mio. kr. 2010 2009
Drift
10,7 -53,5 Resultat af primeer drift 93,6 289,5
55,7 27,1 30 Driftsposter uden likviditetsvirkning 131,4 135,8
66,4 -26,4 Pengestrgmme fra primaer drift for sendring i driftskapital 225,0 425,3
FEndringer i driftskapital:
-28,0 -17,5 Varebeholdninger -68,1 -22,1
-175,0 652,8 Tilgodehavender ekskl. igangveerende entreprisekontrakter 670,4 73,7
242,6 -1.062,9 Igangvaerende entreprisekontrakter -951,1 138,3
-26,1 -213,4 Leverandgrgeeld og andre kortfristede forpligtelser -164,9 -81,7
79,9 -667,4 Pengestrgmme fra primaer drift -288,7 533,5
33,1 17,4 Finansielle indbetalinger 30,3 37,8
-15,5 -12,3 Finansielle udbetalinger -27,9 -20,8
97,5 -662,3 Pengestrgmme fra ordinzer drift -286,3 550,5
-40,6 -20,0 Betalte selskabsskatter, netto -42,0 -64,8
56,9 -682,3 Pengestrgmme fra driftsaktivitet -328,3 485,7
Investeringer
0,0 -1,9 31 Kgb af virksomheder og aktiviteter -2,8 -16,4
0,0 0,7 31 Salg af virksomheder og aktiviteter 3,0 0,0
Kapitalindskud i dattervirksomheder og associerede virksomhe-
-10,2 -15,9 der = -
-69,0 -95,3 30 Kgb af materielle aktiver -241,2 -235,9
6,2 61,1 Salg af materielle aktiver 142,1 92,9
194,9 267,2 Udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder 0,0 0,0
-454,7 -489,2 Kgb af veerdipapirer -639,3 -553,5
150,0 843,5 Salg af veerdipapirer 975,9 191,5
-182,8 570,2 Pengestrgmme til investeringsaktivitet 237,7 -521,4
Finansiering
Fremmedfinansiering:
5,9 39,9 30 Optagelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. 39,9 7,8
0,0 -3,7 Afdrag og indfrielse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. -12,6 -26,8
Aktionaerer:
-50,0 -50,0 Udbytte -50,0 -50,0
-44,1 -13,8 Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -22,7 -69,0
-170,0 -125,9 Arets pengestrsmme, netto -113,3 -104,7
432,3 262,3 Likviditet 01-01 371,7 476,4
262,3 136,4 32 Likviditet 31-12 258,4 371,7

Pengestremsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentlig-
gjorte regnskabsmateriale.
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Egenkapitalopggrelse, moderselskab

Belgb i mio. kr.

Egenkapital, moderselskab Aktiekapital Overfgrt Foresldet Ialt
resultat udbytte

2009

Egenkapital 01-01 220,0 879,6 50,0 1.149,6
Arets resultat 105,3 50,0 155,3
Transaktioner med ejere:

Udloddet udbytte -50,0 -50,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 0,0 105,3 0,0 105,3
Egenkapital 31-12 220,0 984,9 50,0 1.254,9
2010

Egenkapital 01-01 220,0 984,9 50,0 1.254,9
Arets resultat 107,6 50,0 157,6
Transaktioner med ejere:

Udloddet udbytte -50,0 -50,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 0,0 107,6 0,0 107,6
Egenkapital 31-12 220,0 1.092,5 50,0 1.362,5

MT Hgjgaard A/S' selskabskapital udger pr. 31. december 2010 220 mio. kr. fordelt pd aktier a 1.000 kr. Ingen aktier er

tillagt seerlige rettigheder. Udloddet udbytte i 2010 pr. aktie udgjorde 227,27 kr. (2009; 227,27 kr.)
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Egenkapitalopggrelse, koncern

Belgb i mio. kr.

Egenkapital, koncern Aktiekapital Reserve for Reserve for Overfgrt Foresldet Ialt
sikrings-  valutakursregu- resultat udbytte

transaktion lering
2009
Egenkapital 01-01 220,0 0,0 1,9 1.169,9 50,0 1.441,8
Arets resultat 172,7 50,0 222,7
Anden totalindkomst:
Valutakursreguleringer,
udenlandske virksomheder 0,3 0,3
Andel af anden totalindkomst
i associerede virksomheder -5,2 -5,2
Skat af anden totalindkomst 0,0 0,0 0,0
Transaktioner med ejere:
Udloddet udbytte -50,0 -50,0
Egenkapitalbevaegelser i
alt 0,0 -5,2 0,3 172,7 0,0 167,8
Egenkapital 31-12 220,0 -5,2 2,2 1.342,6 50,0 1.609,6
2010
Egenkapital 01-01 220,0 -5,2 2,2 1.342,6 50,0 1.609,6
Arets resultat 11,4 50,0 61,4
Anden totalindkomst:
Valutakursreguleringer,
udenlandske virksomheder 1,8 1,8
Andel af anden totalindkomst
i associerede virksomheder -4,4 -4,4
Skat af anden totalindkomst 0,0 0,0 0,0
Transaktioner med ejere:
Udloddet udbytte -50,0 -50,0
Egenkapitalbevaegelser i
alt 0,0 -4,4 1,8 11,4 0,0 8,8
Egenkapital 31-12 220,0 -9,6 4,0 1.354,0 50,0 1.618,4
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Anvendt regnskabspraksis

Koncernens og moderselskabets arsrapport er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU og danske oplysningskrav til 8rsrapporter.

,Z\rsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til rsrapporten for 2009 bortset fra effekten af nedenstdende
forhold.

Med virkning pr. 1. januar 2010 er fglgende implementeret: IFRS 3 (ajourfgrt 2008) Virksomhedssammenslutninger.
Amendments til IAS 27 (Ajourfgrt 2008) Koncernregnskaber og separate 8rsregnskaber. Flere amendments til IAS
39 Finansielle Instrumenter: Indregning og méaling samt IFRIC 9 Revurdering af indbyggede afledte finansielle in-
strumenter. Amendments til IFRS 2 Group Cash-settled Share-based Payments transactions. Flere amendments til
IFRS 1 Fgrstegangsanvendelse af IFRS. Dele af improvements til IFRS’s May 2008 med ikrafttraedelsesdato 1. juli
2009. Improvements til IFRS’s april 2009. IFRIC 17 Udlodning af andre vaerdier end kontanter til ejere. IFRIC 18
Overfgrsel af aktiver fra kunden.

IFRS 3 og IAS 27 gzelder for transaktioner, der gennemfgres 1. januar 2010 eller senere. Bestemmelserne i IFRS 3
medfgrer blandt andet, at kebsomkostninger og andringer til betingede kgbsvederlag indregnes direkte i resultatop-
ggrelsen.

Ud over IFRS 3 har de nye standarder og fortolkningsbidrag ikke pavirket indregning og méaling i 2010. Effekten af
IFRS 3 har reduceret arets resultat med 0,5 mio. kr.

Klassifikationen af administrations-, salgs- og produktionsomkostninger er revurderet for bedre at give et retvisende
billede, og sammenligningstal er tilpasset. £ndringen pavirker sammenligningstallene for 2009 med fglgende: Admi-
nistrationsomkostninger er forgget med 38,0 mio. kr., salgsomkostninger er forgget med 10,4 mio. kr., og produkti-
onsomkostninger er reduceret med 48,4 mio. kr.

Generelt

Konsolidering
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet MT Hgjgaard A/S og de dattervirksomheder, hvori koncernen direkte
eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made har bestemmende indflydelse.

Andre virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udgver betydelig,
men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder. Disse virksomheder konsolideres ikke.
Dog foretages pro rata konsolidering i koncernregnskabet af virksomheder, som ledes i feellesskab med en eller flere
andre virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes p8 grundlag af moderselskabets og de enkelte virksomheders reviderede 8rsregnska-
ber opgjort i overensstemmelse med MT Hgjgaard koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlaegning af ensartede regnskabsposter og eliminering af koncerninterne ind-
teegter og omkostninger, aktiebesiddelser, mellemvaerender og udbytter. Desuden elimineres urealiseret fortjene-
ste/tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunk-
tet/stiftelsesdagen. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i koncernregnskabet frem til afstaelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder og associerede virksomheder opggres som salgssum-
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men eller afviklingssummen med fradrag af den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver inklusive goodwill p8 salgs-
tidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Praesentation af afhaendede aktiviteter

Afhaendede aktiviteter udggr en enhed, hvis aktiviteter og pengestrgmme operationelt og regnskabsmaessigt klart
kan udskilles fra den gvrige virksomhed, og hvor enheden enten er solgt eller er udskilt bestemt for salg, og salget
forventes gennemfgrt inden for ét &r i henhold til formel plan.

Resultatet og veerdireguleringer efter skat af afhaendede aktiviteter og aktiviteter sat til salg praesenteres p& en
saerskilt linje i resultatopggrelsen med sammenligningstal. I noterne oplyses omsaetning, omkostninger og skat for
den afhaendede aktivitet. Aktiver og dertil knyttede forpligtelser udskilles pa saerskilte linjer i balancen.

Pengestrsmme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter for de afhaendede aktiviteter oplyses i en note.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkgb af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende indflydelse, anvendes overtagelsesmetoden.
De tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser méles til dagsvaerdi p& over-
tagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, hvis de kan udskilles eller udspringer af en kon-
traktlig ret. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kgbsvederlag og dagsvaerdi af de overtagne aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser indregnes som goodwill under immaterielle aktiver. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) ind-
teegtsfores i resultatopggrelsen pd overtagelsestidspunktet.

Hvis der p& overtagelsestidspunktet er usikkerhed om méalingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
eller eventualforpligtelser, sker den fgrste indregning p& grundlag af forelgbigt opgjorte dagsvaerdier. S&fremt det
efterfglgende viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden dagsvaerdi pd
overtagelsestidspunktet end forst antaget, reguleres goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser indregnes fgrste gang enten til dagsveerdi eller til den forholdsmaessige andel af dagsveaerdien af
de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser i den tilkgbte virksomhed pa overtagelsestidspunktet.
M8ling af minoritetsinteresser vaelges transaktion for transaktion.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter fuldt ud. Minoritetsinteressernes forholds-
maessige andel af 8rets resultat fremgar af resultatopggrelsen. I balancen indregnes minoritetsinteresserne som en
del af egenkapitalen, men vises som en saerskilt post separat fra moderselskabsaktionzerernes andel af egenkapita-
len.

Joint ventures

Et joint venture er en fzelles ledet aktivitet (konsortium eller arbejdsfaellesskab) eller en falles ledet virksomhed,
hvor ingen af de deltagende parter har bestemmende indflydelse.

Fzelles ledede aktiviteter indregnes i moderselskabets og koncernens regnskab pro rata i henhold til aftalegrundla-
get, hvorved den forholdsmaessige andel af aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkostninger fra de fzelles
ledede aktiviteter medtages i de tilsvarende poster i regnskabet.

Fzelles ledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncernregnskabet. I moderselskabet males inve-

steringer i feelles ledede virksomheder til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsvaerdi, sdfremt denne er lavere
end den regnskabsmaessige veerdi.
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Omregning af fremmed valuta
Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastszettes som den primaere valuta p& det marked, som forret-
ningsenheden opererer p&. Den overvejende funktionelle valuta for koncernen er danske kroner.

Transaktioner i alle andre valutaer end de enkelte forretningsenheders funktionelle valuta er transaktioner i fremmed
valuta, som omregnes til den funktionelle valuta med anvendelse af transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender og
geeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse af balancedagens kurser. Valutakursdifferencer, der opstar mel-
lem transaktionsdagens eller balancedagens kurs henholdsvis kursen p& betalingsdagen, indregnes i resultatopggrel-
sen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder omregnes resultatopggrelserne
opgjort i de enkelte virksomheders funktionelle valuta til danske kroner efter de gennemsnitlige valutakurser, der
ikke afviger vaesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens balanceposterne omregnes efter balancedagens valuta-
kurser. Valutakursdifferencer, der opstdr ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets
begyndelse til balancedagens valutakurser og resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakur-
ser, indregnes direkte pd egenkapitalen under en szerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af den samlede nettoinve-
stering i den pagaeldende virksomhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen under en saerskilt re-
serve for valutakursreguleringer.

Ved kgb og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtelser til valutakursen pd overtagelsesdagen
henholdsvis afstdelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sdsom valutaterminskontrakter og lignende instrumenter til
afdaekning af finansielle risici, der opstér i forbindelse med den primaere drift. For afledte finansielle instrumenter,
der ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes aendringer i dagsveerdien Igben-
de i resultatopggrelsen under produktionsomkostninger.

For afledte finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter vedrgrende
fremtidige betalingsstrgmme, indregnes andringer i dagsveerdien Igbende i egenkapitalen. Indtaegter og omkostnin-
ger vedrgrende sddanne sikringstransaktioner overfores fra egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indregnes
i samme post som det sikrede.

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen og males i balancen til dagsveerdi. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gzeld.
Dagsvaerdien opggres pa grundlag af aktuelle markedsdata og anerkendte veerdiansaettelsesmetoder baseret p8
observerbare valutakurser.

Leasingforhold
Leasingkontrakter vedrgrende materielle aktiver, hvor koncernen har alle vaesentlige risici og fordele forbundet med
ejendomsretten (finansiel leasing) indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne males ved fgrste indregning til kost-

pris svarende til dagsveerdi eller til nutidsveaerdien af de fremtidige leasingydelser, hvis denne er lavere.

Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor eller en tilnaer-
met veerdi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse p& finansielle leasingkontrakter indregnes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar leasingkontrakten er af operationel karakter, indreg-
nes leasingydelserne i resultatopggrelsen over kontraktens Igbetid.

36



ARSRAPPORT 2010 - REGNSKAB

Noter

Note

Anvendt regnskabspraksis

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv.

Tilskud, der er modtaget til daekning af omkostninger eller anskaffelse af aktiver, passiveres eller modregnes i akti-
vets anskaffelsesveerdi og indregnes i resultatopggrelsen i takt med afholdelsen af de omkostninger eller afskrivning
af de aktiver, der er ydet tilskud til.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning
Nettoomsaetningen omfatter afsluttede og igangvaerende entreprisekontrakter, salg af udviklingsprojekter samt leje-
indtaegter.

Omseetning fra entreprisekontrakter, hvor der leveres aktiver eller anleeg med hgj grad af individuel tilpasning til
kunden, indregnes i resultatopggrelsen i takt med produktionens udfgrelse, hvorved nettoomsaetningen svarer til
salgsvaerdien af drets udferte arbejder (produktionsmetoden).

Nettoomsaetning fra projektudviklingssager for egen regning indregnes efter salgsmetoden. Omsaetningen og avan-
cen pa solgte projekter indregnes, nar aflevering og risikoovergang til ksber har fundet sted, og safremt indtaegten
kan opggres palideligt og forventes modtaget.

Nettoomsaetning vedrgrende lejeindtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at ydelsen leveres til kgber, nar
indtaegten kan opggres palideligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indirekte omkostninger, der afholdes for at opnd &rets netto-
omsaetning samt forventet tab p& igangvaerende entreprisekontrakter.

Produktionsomkostninger bestar blandt andet af omkostninger til rdvarer og hjselpematerialer, lgn og gager samt af-
0og nedskrivninger mv.

Salgsomkostninger
Salgsomkostninger omfatter blandt andet tilbuds-, reklame- og markedsfgringsomkostninger samt gager mv. til
salgs- og marketingfunktioner.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det administrative personale og ledelsen, herunder gager,
kontoromkostninger og afskrivninger mv.

Koncernens andel af resultat efter skat i associerede virksomheder

I koncernens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat efter
skat og eliminering af forholdsmaessig andel i intern fortjeneste/tab og fradrag af nedskrivning pa goodwill.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre kapitalandele og realiserede samt urealise-
rede kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt finansielle om-
kostninger ved leasing og tillaeg/godtggrelser angdende selskabsskat.
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L&neomkostninger, der vedrgrer anskaffelse, opfarelse eller udvikling af egenfremstillede kvalificerende aktiver hen-
fores til kostprisen for sddanne aktiver.

I moderselskabet indregnes udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder, faelles ledede virksomheder og associe-
rede virksomheder samt regulering af kapitalandele til genindvindingsvaerdi. Udbytte indteegtsfgres i det regnskabs-
ar, hvor det deklareres.

Skat

Arets skat, der bestdr af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der
kan henfgres til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til indtaegter og omkostnin-
ger, der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sdvel danske som udenlandske indkomstskatter samt regulering af skat vedrgrende tidli-
gere 8r.

MT Hgjgaard A/S er sambeskattet med de danske og udenlandske dattervirksomheder (international sambeskat-
ning). Dattervirksomhederne indg%r i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indg%r i konsolideringen af kon-

cernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgar af konsolideringen.

Moderselskabet MT Hgjgaard A/S er administrationsselskab for den danske sambeskatning og afregner som fglge
heraf alle betalinger af selskabsskat til de danske skattemyndigheder.

Balancen

Immaterielle aktiver
Goodwill méles forste gang til kostpris som beskrevet i afsnittet om virksomhedssammenslutninger.

Der afskrives ikke p% goodwill. Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vurderes minimum en gang 5rligt og ned-
skrives over resultatopggrelsen til genindvindingsvaerdi, s&fremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Andre immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Afskrivning foreta-
ges lineaert over den forventede brugstid.

Afskrivningsperioden udggr saedvanligvis 5-10 8r. Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle nedskrivninger.

Materielle aktiver
Materielle aktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klar til brug. For egen fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til mate-
rialer, komponenter, underleverandgrer og Ignforbrug samt I8neomkostninger, der kan relateres til opfgrelsen af
aktiverne.
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Materielle aktiver afskrives lineaert over den forventede brugstid til den forventede scrapveerdi. Der foretages en
individuel fastsaettelse af stgrre aktivers brugstid, mens brugstiden for gvrige aktiver fastsesettes for grupper af ens-
artede aktiver.

Forventede brugstider:

Byagninger 10-50 &r
Produktionsanlaeqg og maskiner 3-12 ar
Andre anlzeq, driftsmateriel og inventar 3-12 ar
Indretning af leiede lokaler 3-10 &r

Der afskrives ikke pd grunde. Desuden afskrives ikke, hvis aktivets scrapvaerdi overstiger den regnskabsmaessige
veerdi. Scrapvaerdien fastszettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatopggrelsen under produktions- eller administrati-
onsomkostninger og opggres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regn-
skabsmaessige vaerdi pd salgstidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

I koncernen méles kapitalandele i associerede virksomheder efter den indre vaerdis metode. Dette betyder, at kapi-
talandele males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre vaerdi, opgjort efter koncernens regnskabs-
praksis med fradrag eller tillaeg af urealiseret koncernintern fortjeneste/tab og med tillaeg af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi indregnes til nul. S&fremt koncernen har en
retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den associerede virksomheds underbalance, modregnes denne i koncer-
nens tilgodehavender hos virksomheden. Et eventuelt resterende belgb indregnes under forpligtelser.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab
I moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede virksomhe-
der til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

@vrige finansielle aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdiforringelse.

Veaerdiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle, materielle og finansielle aktiver vurderes minimum en gang arligt for
at afggre, om der er indikation af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfeeldet, vurderes aktivets genindvindingsvaerdi.
Genindvindingsvaerdien af goodwill vurderes dog altid arligt.

Genindvindingsvaerdien er det hgjeste af et aktivs dagsveerdi med fradrag af forventede afhandelsesomkostninger
eller nyttevaerdi, som er den tilbagediskonterede vaerdi af de forventede fremtidige pengestramme fra den penge-
strgmsfrembringende enhed.

Et tab ved vaerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen, ndr den regnskabsmaessige vaerdi af et aktiv eller en
pengestrgmsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den pengestrgmsfrembringende enheds genindvindings-

veerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger pd andre aktiver tilbagefgres i det omfang, at der er
sket @ndringer i de forudsaetninger og skgn, der fgrte til nedskrivningen.
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Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Hvis nettorealisationsvaerdien er lavere end kostprisen,
nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for ravarer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger.

Ejendomme, igangveerende projektudviklingssager og ubebyggede grunde, som ikke anses at veere til vedvarende
eje eller brug, opfgres under ejendomme til videresalg og méles til kostpris eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne
er lavere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvis der vurderes
at veere indtruffet en objektiv indikation pd, at tilgodehavendet er vaerdiforringet.

Igangveaerende entreprisekontrakter

Igangveerende entreprisekontrakter males til salgsveerdien af det udferte arbejde. Entreprisekontrakter er kendeteg-
net ved, at de fremstillede aktiver eller anleeg fremstilles i henhold til kundens specifikationer og krav med hensyn til
design og funktionalitet mv. Endvidere er der inden pabegyndelsen af arbejdet indgdet bindende kontrakt, der med-
fgrer bod eller erstatning ved eventuel ophaevelse.

Salgsvaerdien males pd baggrund af feerdigggrelsesgraden pd balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa
den enkelte entreprisekontrakt. Feerdigggrelsesgraden fastseettes med udgangspunkt i de afholdte omkostninger og
samlede forventede omkostninger.

Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indteegter pa en igangvaerende entreprise-
kontrakt, indregnes det samlede forventede tab straks p& entreprisen som en omkostning.

Nar salgsvaerdien ikke kan opggres palideligt, indregnes salgsvaerdien til de medgdede omkostninger eller nettoreali-
sationsvaerdien, hvis denne er lavere.

Den enkelte igangveerende entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller kortfristede forplig-
telser afhaengig af nettovaerdien af salgsvaerdien med fradrag af acontofaktureringer og indregnede tab.

Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opndelse af kontrakter indregnes som en omkostning i
resultatopggrelsen under salgsomkostninger i det regnskabsar, hvori de afholdes.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter kan enten indgd som et aktiv eller som et passiv under henholdsvis tilgodehavender og
kortfristede forpligtelser. I periodeafgraensningsposter indgdr omkostninger eller indtaegter, som er afholdt eller
indgdet i dret vedrgrende efterfglgende regnskabsar, bortset fra poster, som vedrgrer igangvaerende entreprisekon-
trakter.

Veaerdipapirer
Bgrsnoterede veaerdipapirer, opfgrt under kortfristede aktiver, males til dagsveerdi pé’l balancedagen. /Andringer i
dagsveerdien indregnes Igbende i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter eller omkostninger.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse p8 tidspunktet for vedtagelse p8 generalforsamlingen. Foreslet udbytte vises
som en saerskilt post under egenkapitalen.
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Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede nettosendring i dagsvaerdien af sikringstransaktioner,
der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige betalingsstramme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er
realiseret.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer efter den 1. januar 2004, opstdet
ved omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valuta til danske kroner samt
kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af koncernens samlede
nettoinvestering i den pagaeldende virksomhed. Ved realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakursregulerin-
gerne i resultatopggrelsen.

Aktuel skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af rets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver méles efter den balanceorienterede gzeldsmetode og omfatter
samtlige midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser. Der indreg-
nes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill og
kontorejendomme. Ved opggrelsen tages udgangspunkt i den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afviklingen
af forpligtelsen og de hertil svarende skatteregler.

Der hensaettes udskudt skat til deekning af genbeskatning af skattemaessige underskud i de sambeskattede uden-
landske dattervirksomheder, hvis afhaendelse af kapitalandelene eller udtraeden af den internationale sambeskatning
vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver blandt andet fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud indregnes med den veerdi,
hvortil de forventes at kunne realiseres. Det kan ske enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved
udligning i skat af fremtidig indtjening i selskabet eller moderselskabet og de gvrige sambeskattede virksomheder i
samme land. Udskudte skatteaktiver opfgres p& en saerskilt linje under finansielle aktiver.

Udskudt skat males p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifslge lovgivningen er gaeldende i de respek-
tive lande, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat, som fglge af
&ndringer i skattesatser, indregnes virkningen i resultatopggrelsen, medmindre der er tale om poster, der tidligere
er fgrt over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdaekket (bidragsbaserede). Indbetalinger til bidragsbaserede
pensionsordninger medtages i resultatopggrelsen i den periode, de vedrgrer, og eventuelle skyldige omkostninger
medtages i balancen under anden gzeld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, nar det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfgre et traek pd virksomhedens gkonomiske
ressourcer, og nar der kan foretages en pélidelig belsbsmaessig opggrelse af forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser méles til ledelsens bedste skgn over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne ind-
fries.

Finansielle galdsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved I8neoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transak-
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tionsomkostninger. De finansielle gzeldsforpligtelser méles i de efterfglgende perioder til amortiseret kostpris svaren-
de til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, séledes at forskellen mellem provenuet og den
nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over I&neperioden.

Andre geaeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leverandgrer, dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og
associerede virksomheder samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestromsopggrelsen viser pengestramme opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for &ret, samt
hvorledes disse pengestrgmme pavirker likvider.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrsmme fra investeringsaktivitet. I
pengestrgmsopggrelsen indregnes pengestrgmme af kgbte virksomheder fra kgbstidspunktet, og pengestrgmme
vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestramme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres efter den indirekte metode som resultat af primaer drift reguleret for ikke-
kontante driftsposter, sendringer i driftskapitalen samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

Pengestrgmme til investeringsaktivitet

Pengestrgmme til investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med k@b og salg af virksomheder og aktivite-
ter, immaterielle, materielle og finansielle aktiver samt kgb og salg af vaerdipapirer, der ikke medregnes som likvi-
der.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra aktionaerer inklusive betaling af udbytte samt
optagelse af og afdrag p& langfristet gaeld.

Likviditet

Likviditet omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til kreditinstitutter mv.

Nggletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Nggletal
2010".

De anvendte nggletal er defineret under hoved- og nggletal for koncernen.
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Skgnsmeessig usikkerhed

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skgn over, hvorledes fremti-
dige begivenheder pavirker vaerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

De anvendte skgn er baseret p& forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er
usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan veere ufuldstaendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller
omstaendigheder kan opst8. Desuden er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fgre til, at de fakti-
ske resultater afviger fra disse skgn. Seerlige risici for MT Hgjgaard koncernen er omtalt i note 26 om “Finansielle
risici" og i afsnittet om "Kommercielle risici" i ledelsens beretning.

Skegn vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen vedrgrer hovedsageligt maling af salgsveaerdien af igangvaerende entrepri-
sekontrakter, der blandt andet opggres pd baggrund af en forventning til restomkostninger og indtaegter. Desuden
vedrgrer det udfaldet af tvister ved krav om merydelser mv., der blandt andet opggres ud fra forhandlingsstadet
med modparten og en vurdering af sandsynligheden for udfaldet.

Ved nedskrivningstest af kapitalandele og goodwill anvender vi tillige sken over, hvorledes de pagaeldende virksom-
heder eller dele af virksomheden, som goodwill knytter sig til, vil vaere i stand til at generere tilstraekkelig positive
nettopengestrgmme i fremtiden til at understgtte veerdien af kapitalandelen eller goodwill, og gvrige nettoaktiver i
den pdgzeldende del af virksomheden. Dette er naturligt behaeftet med en vis usikkerhed, hvilket afspejles i den
valgte diskonteringsfaktor. Forudsaetningerne for nedskrivningstestene for kapitalandele og goodwill er beskrevet i
henholdsvis note 11 og 13.

Anvendt regnskabspraksis

Ledelsen foretager som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis vurderinger, ud over skgnsmaessige vur-
deringer, som kan have vaesentlig indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb. De vurderinger, som har
vaesentligst indvirkning pd de i 8rsregnskabet indregnede belgb, omfatter vaesentligst igangvaerende entreprisekon-
trakter, og hvorndr indtaegter og omkostninger i henhold til kontrakt med tredjemand skal behandles i overens-
stemmelse med produktions- eller salgsmetoden.
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3  Aktivitetsoplysninger
MT Hgjgaard koncernen beskaeftiger sig udelukkende med bygge- og
anlaegsvirksomhed i Danmark og udlandet.
I udlandet opererer MT Hgjgaard koncernen i Europa (Storbritannien,
Portugal, Sverige og Norge), Nordatlanten (Feergerne og Grgnland),
Asien og Mellemgsten samt Sydamerika (Panama).
Geografisk fordeling af omsaetning og langfristede aktiver
Nettoomsaetningen fordeler sig saledes:
Danmark 5.763,7 6.119,9
Udland 2.539,7 2.967,5
Ialt 8.303,4 9.087,4
De langfristede aktiver ekskl. udskudte skatteaktiver fordeler sig
sdledes:
Danmark 700,4 775,5
Udland 250,9 147,4
I alt 951,3 922,9
4  Nettoomseetning
Nettoomszetningen fordeler sig saledes:
Salgsvaerdi af drets produktion p8 igangvaerende og afsluttede en-
5.427,9 5.233,1 trepriser mv. 7.608,6 8.273,8
210,0 103,8 Omseaetning fra solgte projektudviklingssager mv. 103,8 210,0
2,7 5,2 Lejeindtaegter mv. 591,0 603,6
5.640,6 5.342,1 Ialt 8.303,4 9.087,4
5 Afskrivninger
1,4 1,4 Immaterielle aktiver 3,2 2,3
27,3 31,6 Materielle aktiver 121,8 120,7
28,7 33,0 Afskrivninger i alt 125,0 123,0
Afskrivninger indg8r i resultatopggrelsen sdledes:
23,8 23,8 Produktionsomkostninger 111,2 115,5
4,9 9,2 Administrationsomkostninger 13,8 7,5
28,7 33,0 Afskrivninger i alt 125,0 123,0
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6 Personaleomkostninger
Det samlede belgb til lgnninger mv. kan specificeres sdledes:

939,4 897,6 Lgnninger og gager mv. 2.085,6 2.166,3
70,2 65,1 Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 150,2 158,6
40,0 31,1 Andre omkostninger til social sikring 79,2 92,2

1.049,6 993,8 I alt 2.315,0 2.417,1
2.997 2.769 Gennemsnitligt antal medarbejdere 5.217 5.872
2.998 2.571 Antal medarbejdere, ultimo 4,997 5.833

Det samlede vederlag (gager og honorar mv.) til ledelsen udggr:

3,0 2,7 Bestyrelse 2,7 3,0
12,2 15,0 Direktion 15,0 12,2
15,2 17,7 Ialt 17,7 15,2

7 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (KPMG)

1,6 1,7 Lovpligtig revision 4,2 4,4

0,1 0,0 Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0,2 0,3

0,9 0,5 Skatte- og momsmaessig radgivning 0,7 1,0

2,3 1,3 Andre ydelser 2,7 4,7

4,9 3,5 Honorar i alt 7,8 10,4

8 Finansielle indtaegter
16,8 9,4 Renteindtaegt, gvrige (balanceposter indregnet til amortiseret kost) 15,5 14,1
15,4 10,3 Renteindtaegt, vaerdipapirer (balanceposter indregnet til dagsveerdi) 14,1 19,1

0,0 0,0 Kursgevinster pa veaerdipapirer 1,1 1,2

0,9 0,0 Gevinst ved salg af kapitalandele 0,0 0,0

0,0 0,0 Valutakursgevinster 1,9 3,4
73,0 75,7 Udbytte fra dattervirksomheder - -

121,9 192,2 Udbytte fra associerede og feelles ledede virksomheder = -

Tilbagefgrt nedskrivning vedrgrende kapitalandele i dattervirksom-

0,0 10,3 heder og associerede virksomheder mv. 0,0 0,0

228,0 297,9 Finansielle indtaegter i alt 32,6 37,8

8,3 8,3 Heri er indeholdt renteindtaegter fra dattervirksomheder - -
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9 Finansielle omkostninger
6,0 4,8 Renteudgifter (balanceposter indregnet til amortiseret kost) 20,0 12,9
0,6 3,2 Kurstab p& veerdipapirer 3,2 0,6
0,6 5,0 Valutakurstab 5,3 7,3
Nedskrivning vedrgrende kapitalandele i dattervirksomheder og
13,0 44,6 associerede virksomheder mv. 0,0 0,0
20,2 57,6 Finansielle omkostninger i alt 28,5 20,8
0,0 0,8 Heri er indeholdt renteudgifter til dattervirksomheder - -
10 Skat af arets resultat
-29,5 -30,2 Aktuel skat -54,0 -57,8
-33,7 1,0 Forskydning i udskudt skat 15,2 -26,3
-63,2 -29,2 Skat af drets resultat -38,8 -84,1
Skat af 8rets resultat kan forklares sdledes:
Skat af arets resultat fgr skat beregnet med dansk skatteprocent
-54,6 -46,7 (25%) -25,0 -76,7
-3,2 -3,6 Afvigelse i udenlandske virksomheders skatteprocent -11,9 -7,6
52,4 87,4 Ikke skattepligtige indtaegter 0,0 0,0
-3,8 -37,5 Ikke fradragsberettigede udgifter -1,1 -0,8
Andet, herunder regulering vedrgrende tidligere 8r og sambeskat-
-54,0 -28,8 ning -0,8 1,0
-63,2 -29,2 Skat af drets resultat -38,8 -84,1
28,9 15,6 Effektiv skatteprocent (%) 38,7 27,4
11 Immaterielle aktiver
Goodwill
33,7 33,7 Kostpris 01-01 94,0 80,5
0,0 16,6 Tilgang ved virksomhedskgb 17,6 13,5
33,7 50,3 Kostpris 31-12 111,6 94,0
0,0 0,0 Nedskrivninger 01-01 0,0 0,0
0,0 0,0 Arets afgang 0,0 0,0
0,0 0,0 Arets nedskrivninger 0,7 0,0
0,0 0,0 Nedskrivninger 31-12 0,7 0,0
33,7 50,3 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 110,9 94,0
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11 Immaterielle aktiver (fortsat)
Andre immaterielle aktiver
7,1 7,1 Kostpris 01-01 17,9 15,5
0,0 0,0 Tilgang ved virksomhedskgb 0,0 2,4
7,1 7,1 Kostpris 31-12 17,9 17,9
0,0 1,4 Af- og nedskrivninger 01-01 3,1 0,8
1,4 1,4 Arets afskrivninger 2,5 2,3
1,4 2,8 Af- og nedskrivninger 31-12 5,6 3,1
5,7 4,3 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 12,3 14,8

Goodwill

Der er pr. 31. december 2010 gennemfgrt veerdiforringelsestest af
den regnskabsmaessige veerdi af goodwill, der kan henfgres til Civil
Engineering (9,7 mio. kr.), Construction (40,6 mio. kr.) i MT Hgj-
gaard A/S, Enemeaerke & Petersen A/S (43,2 mio. kr.) og Lindpro A/S
(17,4 mio. kr.).

Ved vurderingen af genindvindingsveerdien er anvendt nytteveerdien,
der er beregnet som nutidsveerdien af de fremtidige forventede net-
topengestrgmme fra de pengestrgmsfrembringende enheder. Ved
testen pr. 31. december 2010 er nettopengestrammene opgjort med
udgangspunkt i godkendt budget for 2011 samt estimater for 8rene
2012-2015. Vaeksten i terminalperioden er fastsat til 1,0% (i 2009
var den 1,0%). Ved beregningen af nutidsveerdien er benyttet en
diskonteringsfaktor for skat pa 10%-11% (i 2009 var den 11%-
12%). De primaere nggleforudsaetninger vurderes at veere vaekstra-
terne og de anvendte EBIT-marginer. Ved opggrelsen af estimaterne
for 2012-2015 er disse opgjort ud fra tidligere erfaringer under hen-
syntagen til ledelsens forventning til fremtiden. De anvendte forud-
seaetninger kan godt afvige fra erfaringstallene, da tidligere perioder
kan vaere pavirket af forhold, der ikke forventes i estimaterne.
Veerdiforringelsestesten har ikke givet anledning til nedskrivning af
goodwill til genindvindingsvaerdi, bortset fra en mindre nedskrivning
vedrgrende tilkgbt aktivitet i dattervirksomheden Lindpro.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige a&ndringer i de grundlaeggende
forudseaetninger ikke vil medfgre, at den regnskabsmaessige veerdi af
goodwill vil overstige genindvindingsveerdien.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver omfatter kundelister overtaget ved kgb af
virksomheder og aktiviteter. Det er vurderet, at de aktiverede imma-
terielle aktiver har en begraenset brugstid.

Ledelsen har ikke identificeret faktorer, der indikerer, at der er be-
hov for at gennemfgre vaerdiforringelsestest af andre immaterielle
aktiver.
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Note Belgb i mio. kr.

Materielle aktiver Grunde og Produktions- Andre anlaeg, Materielle I alt

bygninger anlaeg og driftsmateriel aktiver under

12 maskiner og inventar opfgrelse
Kostpris 01-01 159,4 173,8 57,4 0,0 390,6
Tilgang ved kgb af aktiviteter 8,3 1,1 0,0 0,0 9,4
Reklassifikationer mv. 0,0 -6,9 6,9 0,0 0,0
Arets tilgang 4,4 71,4 13,1 0,2 89,1
Arets afgang -37,4 -27,2 -14,4 0,0 -79,0
Kostpris 31-12 134,7 212,2 63,0 0,2 410,1
Af- og nedskrivninger 01-01 26,5 92,1 40,0 0,0 158,6
Reklassifikationer mv. 0,0 -5,2 5,2 0,0 0,0
Afskrivninger &rets afgang -9,2 -14,0 -14,3 0,0 -37,5
Arets afskrivninger 2,9 19,5 9,2 0,0 31,6
Af- og nedskrivninger 31-12 20,2 92,4 40,1 0,0 152,7
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 114,5 119,8 22,9 0,2 257,4

For pantsatte ejendomme udggr:

Regnskabsmaessig vaerdi 54,3 54,3

L&n med aktuel restgaeld 19,0 19,0

Finansielt leasede aktiver:

Regnskabsmaessig veerdi 0,6 12,2 12,8
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Note
Materielle aktiver (fortsat) Grunde og Produktions- Andre anlaeg, Materielle Ialt
bygninger anlaeg og driftsmateriel aktiver under
12 maskiner og inventar opfgrelse

Kostpris 01-01 165,8 115,0 47,9 0,0 328,7
Tilfgrsel af aktiver til dattervirksomhed -9,4 -0,3 -0,4 0,0 -10,1
Arets tilgang 3,0 62,3 9,9 0,0 75,2
Arets afgang 0,0 -3,2 0,0 0,0 -3,2
Kostpris 31-12 159,4 173,8 57,4 0,0 390,6
Af- og nedskrivninger 01-01 27,7 74,7 36,0 0,0 138,4
Tilfgrsel af aktiver til dattervirksomhed -3,7 -0,2 0,0 0,0 -3,9
Afskrivninger &rets afgang 0,0 -3,1 0,0 0,0 -3,1
Arets afskrivninger 2,5 20,7 4,0 0,0 27,2
Af- og nedskrivninger 31-12 26,5 92,1 40,0 0,0 158,6
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 132,9 81,7 17,4 0,0 232,0
For pantsatte ejendomme udggr:
Regnskabsmaessig veerdi 47,6 47,6
L&n med aktuel restgaeld 17,3 17,3
Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi 6,1 6,1
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Note Belgb i mio. kr.

Materielle aktiver (fortsat) Grunde og Produktions- Andre anlaeg, Materielle I alt

bygninger anlaeg og driftsmateriel aktiver under

12 maskiner og inventar opfgrelse
Kostpris 01-01 470,0 865,3 281,4 4,6 1.621,3
Tilgang ved kgb af aktiviteter 8,3 1,1 0,0 0,0 9,4
Reklassifikationer mv. 0,0 -6,7 6,7 0,0 0,0
Arets tilgang 11,4 168,1 36,0 10,3 225,8
Arets afgang -63,8 -150,2 -30,2 -3,4 -247,6
Kostpris 31-12 425,9 877,6 293,9 11,5 1.608,9
Af- og nedskrivninger 01-01 101,3 544,0 178,5 0,0 823,8
Reklassifikationer mv. 0,0 -5,0 5,0 0,0 0,0
Afskrivninger drets afgang -16,1 -109,8 -27,5 0,0 -153,4
Arets afskrivninger 9,9 71,0 40,8 0,0 121,7
Af- og nedskrivninger 31-12 95,1 500,2 196,8 0,0 792,1
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 330,8 377,4 97,1 11,5 816,8

For pantsatte ejendomme udggr:

Regnskabsmaessig veerdi 136,1 136,1

L&n med aktuel restgaeld 54,0 54,0

Finansielt leasede aktiver:

Regnskabsmaessig veerdi 11,1 21,4 0,0 32,5
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Note Belgb i mio. kr.
Materielle aktiver (fortsat) Grunde og Produktions- Andre anlaeg, Materielle I alt
bygninger anlaeg og driftsmateriel aktiver under
12 maskiner og inventar opfgrelse

Kostpris 01-01 450,4 825,2 244,0 12,5 1.532,1
Tilgang ved kgb af aktiviteter 0,0 3,5 0,0 0,0 3,5
Arets tilgang 24,9 156,4 48,6 13,4 243,3
Arets afgang -5,3 -119,8 -11,2 -21,3 -157,6
Kostpris 31-12 470,0 865,3 281,4 4,6 1.621,3
Af- og nedskrivninger 01-01 93,7 542,1 149,8 0,0 785,6
Afskrivninger &rets afgang -1,0 -71,8 -9,5 0,0 -82,3
Arets afskrivninger 8,6 73,7 38,2 0,0 120,5
Af- og nedskrivninger 31-12 101,3 544,0 178,5 0,0 823,8
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 368,7 321,3 102,9 4,6 797,5
For pantsatte ejendomme udggr:
Regnskabsmaessig veerdi 134,1 134,1
L&n med aktuel restgaeld 55,4 55,4
Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi 11,5 16,0 27,5

51



ARSRAPPORT 2010 - REGNSKAB

Noter

MODERSELSKAB

Note

Belgb i mio. kr.

Finansielle aktiver

Kapitalandele i
dattervirksom-

Kapitalandele i
feelles ledede

heder 0g associerede
13 virksomheder
2010
Kostpris 01-01 510,3 50,1
Arets tilgang 141,2 0,0
Afgang ved fusion med dattervirksomheder* -60,5 0,0
Kostpris 31-12 591,0 50,1
Reguleringer 01-01 -130,5 0,0
Afgang ved fusion med dattervirksomheder* 44,1 0,0
Arets nedskrivninger -128,4 0,0
Arets tilbagefarte nedskrivninger 10,3 0,0
Reguleringer 31-12 -204,5 0,0
Regnskabsmeessig veerdi 31-12 386,5 50,1
* Omfatter fusionen med to 100% ejede selskaber uden aktivitet.
2009
Kostpris 01-01 553,3 47,7
Arets tilgang 3,0 2,4
Tilfgrsel af aktiver til dattervirksomhed 6,1 0,0
Arets afgang -52,1 0,0
Kostpris 31-12 510,3 50,1
Reguleringer 01-01 -167,8 0,0
Arets nedskrivninger -13,0 0,0
Arets afgang 50,3 0,0
Reguleringer 31-12 -130,5 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 379,8 50,1

En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 33.

12010 har vi foretaget opggrelse til genindvindingsvaerdi pd kapitalandele i datter-
virksomheder. Ved vurderingen af genindvindingsveerdien er anvendt nyttevaerdien,
der beregnes som nutidsveerdien af de fremtidige forventede nettopengestremme fra
de pengestremsfrembringende enheder. Ved beregningen af nutidsvaerdien er benyt-
tet en diskonteringsfaktor fgr skat p& 10%-11% (i 2009 var den 11%-12%).

Arets nedskrivning p8 128,4 mio. kr. og tilbagefgrte nedskrivning p& 10,3 mio. kr. er
indregnet under finansielle poster i note 9 og 8. Nedskrivningen vedrgrer MT Hoj-
gaard (GIB), MTH Stal A/S, Timbra A/S og CL 2010 A/S. Den tilbagefgrte nedskriv-
ning vedrgrer MTH Grgnland ApS.

I 3rets tilgang indgar kapitaltilfgrsel til MT Hojgaard (GIB) Ltd. med 103,8 mio. kr.,

der er anvendt til indfrielse af tidligere nedskrevet 1&n. Nedskrivningen er tilbagefort
med 103,6 mio. kr. og er indregnet under finansielle poster i note 9.
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Note

Belgb i mio. kr.

Finansielle aktiver (fortsat)

Kapitalandele i
associerede

13 virksomheder
2010
Kostpris 01-01 1,7
Arets afgang 0,0
Kostpris 31-12 1,7
Reguleringer 01-01 -0,5
Andel af 8rets resultat efter skat 2,5
@vrige reguleringer -2,5
Reguleringer 31-12 -0,5
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 1,2
2009
Kostpris 01-01 1,7
Arets afgang 0,0
Kostpris 31-12 1,7
Reguleringer 01-01 -0,1
Andel af 8rets resultat efter skat 0,3
@vrige reguleringer -0,7
Reguleringer 31-12 -0,5
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 1,2
Associerede virksomheder (oplysningerne er for vores andel) 2010 2009
Omeseaetning 6,6 4,0
Arets resultat 2,5 0,4
Aktiver i alt 173,0 158,8
Forpligtelser i alt 161,3 146,1
Eventualforpligtelser i alt 0,0 0,0

Fglgende selskaber er associerede selskaber:
OPP Hobro Tinglysningsret A/S (33%)

OPP Vildbjerg Skole A/S (50%)
OPP @rstedskolen A/S (33%)
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2009 2010 Note Belgb i mio. kr. 2010 2009
14 Varebeholdninger

Ravarer og hjelpematerialer
3,8 2,4 Kostpris 01-01 75,5 80,3
0,3 4,2 Arets tilgang 110,5 70,1
-1,7 -5,4 Arets afgang -113,1 -74,9
2,4 1,2 Kostpris 31-12 72,9 75,5
0,0 0,0 Reguleringer 01-01 -0,4 -0,4
0,0 0,0 Arets tilbagefgrte nedskrivninger 0,4 0,0
0,0 0,0 Reguleringer 31-12 0,0 -0,4
2,4 1,2 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 72,9 75,1
0,0 0,0 Veerdi af beholdning optaget til nettorealisationsveerdi 0,5 0,6

Ejendomme til videresalg

481,0 510,3 Kostpris 01-01 517,6 488,3
30,7 99,6 Arets tilgang 159,7 30,7
-1,4 -81,5 Arets afgang -81,5 -1,4
510,3 528,4 Kostpris 31-12 595,8 517,6
-14,5 -17,6 Reguleringer 01-01 -17,6 -14,5
-3,1 0,0 Arets nedskrivninger 0,0 -3,1
0,0 8,9 Arets tilbagefgrte nedskrivninger 8,9 0,0
-17,6 -8,7 Reguleringer 31-12 -8,7 -17,6
492,7 519,7 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 587,1 500,0
35,9 4,6 Veerdi af ejendomme optaget til nettorealisationsveaerdi 4,6 41,7

For pantsatte ejendomme udggr:
0,0 130,9 Regnskabsmaessig veerdi 136,7 5,7
0,0 38,1 L&n med aktuel restgzeld 39,0 1,1

Ejendommene til videresalg bestar primaert af ubebyggede grunde,
der ejes med henblik p& projektudviklingsaktiviteter, igangvaerende
udviklingsprojekter i eget regi og faerdigopfarte boliger til videresalg.
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2009 2010 Note Belgb i mio. kr. 2010 2009
15 Tilgodehavender
Tilgodehavender, der forfalder til betaling mere end et &r efter ba-
8,5 7,0 lancetidspunktet. 7,0 8,5
Tilgodehavender med forfald mere end et &r efter balancetidspunktet
vedrgrer huslejedeposita.
Dagsveerdien af tilgodehavender anses at svare til den regnskabs-
maessige veerdi.
16 Veerdipapirer
462,8 107,4 Obligationer 225,8 563,4
462,8 107,4 Regnskabsmaessig veerdi i alt 225,8 563,4
462,1 107,1 Nominel beholdning 224,8 559,8
70,2 20,4 Obligationer med udlgb mere end et 3r fra balancetidspunktet 116,4 150,6
0,3 0,6 Varighed p& obligationsbeholdningen (&r) 2,4 0,9
2,7 2,5 Effektiv rente p& obligationsbeholdningen (%) 3,6 3,5
Obligationer deponeret som sikkerhedsstillelse (kursvaerdi). Afkast
56,3 53,2 mv. tilgdr MT Hgjgaard og Igbetid op til 5 r. 53,2 56,3
Obligationer, der indgér som registrerede aktiver i MTH Insurance
0,0 0,0 A/S (kursveerdi). Afkast mv. tilggr MTH Insurance A/S. 118,4 100,7

Moderselskabet og koncernen maler obligationsbeholdningen til
dagsveerdi over resultatopggrelsen i henhold til IAS 39, da behold-
ningen i overensstemmelse med koncernens finansielle politik funge-
rer som likviditetsreserve. Obligationsbeholdningen bestar af bgrsno-
terede danske obligationer, der Igbende overvéges og rapporteres til

dagsveerdi.
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17 Rentebaerende forpligtelser
De samlede rentebaerende forpligtelser fordeler sig p8 engagement-
typer som fglger:
30,7 136,5 Kreditinstitutter mv. 180,6 95,3
6,2 10,9 Leasinggeeld (finansielt leasede aktiver) 34,9 36,7
36,9 147,4 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 215,5 132,0
De samlede rentebzerende forpligtelser fordeler sig pé fglgende valu-
taer:
36,9 147,4 DKK 193,7 87,4
0,0 0,0 EUR 21,8 44,6
36,9 147,4 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 215,5 132,0
De samlede rentebzerende forpligtelser fordeler sig pa fast og varia-
belt forrentet geeld som falger:
36,9 81,4 Fast forrentet geeld 96,5 74,1
0,0 66,0 Variabelt forrentet gaeld 119,0 57,9
36,9 147,4 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 215,5 132,0
Fordelingen af de samlede rentebaerende forpligtelser pa effektiv
forrentning kan specificeres som fglger:
18,2 129,8 Mindre end 5% 187,5 82,9
18,7 16,2 Mellem 5% og 7% 26,6 49,0
0,0 1,4 Over 7% 1,4 0,1
36,9 147,4 Regnskabsmeaessig veerdi 31-12 215,5 132,0
4,2 3,5 Vaegtet gennemsnitlig effektiv rente (%) 3,6 4,2
8,2 9,2 Vaegtet gennemsnitlig restlgbetid (8r) 5,1 5,0
De rentebzerende forpligtelser er indregnet i balancen som fglger:
33,6 74,0 Langfristede forpligtelser 129,2 95,7
3,3 73,4 Kortfristede forpligtelser 86,3 36,3
36,9 147,4 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 215,5 132,0
36,3 146,9 Dagsveerdi 215,5 130,9

Dagsveerdi af de finansielle gaeldsforpligtelser er opgjort som nutids-
veaerdien af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som
diskonteringsrente er anvendt koncernens aktuelle I&nerente for
tilsvarende Igbetider.
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18 Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
-167,4 -118,7 Udskudt skat (netto) 01-01 -113,3 -139,6
0,3 0,0 Afgang ved tilfgrsel af aktiver til dattervirksomhed = -
0,0 -0,3 Tilgang ved fusion med dattervirksomheder - -
33,7 -1,0 Forskydning via resultatopggrelsen -15,2 26,3
-118,7 -120,0 Udskudt skat (netto) 31-12 -128,5 -113,3
Den udskudte skat fordeler sig som fglger:
Udskudte skatteaktiver
10,3 0,0 Materielle aktiver 0,0 9,3
0,0 0,0 Kortfristede aktiver 3,2 2,4
16,2 31,2 Langfristede forpligtelser 43,6 18,4
10,3 1,7 Kortfristede forpligtelser 8,0 15,0
182,1 181,1 Fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud 214,3 224,1
218,9 214,0 Udskudte skatteaktiver 31-12 fgr modregning 269,1 269,2
-100,2 -94,0 Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) -140,6 -155,9
118,7 120,0 Udskudte skatteaktiver 31-12 128,5 113,3
Udskudte skatteforpligtelser
2,6 2,3 Immaterielle aktiver 6,5 6,6
10,5 2,9 Materielle aktiver 17,0 11,1
0,0 0,6 Finansielle aktiver 0,6 0,0
87,1 88,2 Kortfristede aktiver 116,5 138,2
100,2 94,0 Udskudte skatteforpligtelser 31-12 fgr modregning 140,6 155,9
-100,2 -94,0 Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) -140,6 -155,9
0,0 0,0 Udskudte skatteforpligtelser 31-12 0,0 0,0

Den udskudte skat er beregnet med de skattesatser, der er gaelden-

de i de respektive lande, som den udskudte skat stammer fra.

De fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud er tidsube-

graensede og forventes at kunne anvendes ved modregning i fremti-

dig indtjening.

En vaesentlig del af det udskudte skatteaktiv vedrgrende fremfgr-
selsberettiget skattemaessigt underskud kan henfgres til periode-
maessig forskel mellem indregning efter skattemaessige og regn-

skabsmaessige regler, hvilket afspejles primaert i den udskudte skat

af kortfristede aktiver.

Skatten vedrgrende frie reserver i udenlandske dattervirksomheder,

der underlaegges en hgjere beskatning, hvis de udloddes udggr 11

mio. kr. (2009: 10 mio. kr.). Forpligtelserne er ikke indregnet, idet

koncernen kontrollerer, hvorvidt de udlgses. Det er sandsynligt, at

forpligtelserne ikke vil blive udlgst inden for en overskuelig fremtid.
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19 Hensatte forpligtelser
64,4 73,6 Garantiarbejder mv. pr. 01-01 103,0 98,9

9,5 27,6 Hensat i dret 52,0 11,5
-0,3 -0,3 Anvendt i dret -3,2 -1,6

0,0 0,0 Ubenyttede henszettelser for tidligere r tilbagefart -2,7 -5,8
73,6 100,9 Garantiarbejder mv. pr. 31-12 149,1 103,0

- - Medarbejderforpligtelser pr. 01-01 60,1 0,0
- - Overtaget forpligtelse 0,0 38,4
- - Hensat i dret 22,8 21,7
- - Anvendt i ret -10,0 0,0
- - Medarbejderforpligtelser pr. 31-12 72,9 60,1
- - Regnskabsmeessig veerdi 31-12 222,0 163,1
Hensatte forpligtelser er indregnet i balancen som fglger:
73,3 100,6 Langfristede hensatte forpligtelser 188,9 144,7

0,3 0,3 Kortfristede hensatte forpligtelser 33,1 18,4

73,6 100,9 Regnskabsmeaessig veerdi 31-12 222,0 163,1
Forfaldstidspunktet forventes at blive som fglger:

0,3 0,3 Under et &r 33,1 18,4
13,3 18,8 Mellem et og to ar 29,8 25,2
39,5 55,9 Mellem to og fem &r 107,3 67,8
20,5 25,9 Over fem ar 51,8 51,7
73,6 100,9 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 222,0 163,1

Garantiarbejder mv. vedrgrer vaesentligst hensatte forpligtelser til
garantiarbejder p& afsluttede entrepriser.

Medarbejderforpligtelser er vaesentligst forsikringsmaessige hensatte
forpligtelser til arbejdsskadedakninger, der er afdaekket i koncer-
nens selvforsikringsprogram.
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20 Igangveerende entreprisekontrakter
6.453,3 7.252,6 Acontofakturering 8.182,2 7.971,1
-5.267,5 -7.114,7 Salgsveerdi af entreprisekontrakter -7.974,1 -6.827,0
1.185,8 137,9 Igangvaerende entreprisekontrakter (netto) 208,1 1.144,1
Igangveaerende entreprisekontrakter er indregnet i balancen som
fglger:
1.314,1 551,1 Kortfristede forpligtelser 705,6 1.527,2
-128,3 -413,2 Tilgodehavender -497,5 -383,1
1.185,8 137,9 Igangvaerende entreprisekontrakter (netto) 208,1 1.144,1
Modtagne forudbetalinger fra kunder opfgres saerskilt i balancen
under kortfristede forpligtelser.
21  Sikkerhedsstillelser
For entrepriser og leverancer er stillet seedvanlig sikkerhed i form af
bankgarantier, kautionsforsikringer og obligationsdepoter.
De afgivne garantier vedrgrer:
8,5 5,9 Tilbudsgarantier 12,4 39,2
1.636,1 1.860,4 Entrepriser og leverancer under udfgrelse 2.332,5 2.067,4
916,7 731,1 Afsluttede entrepriser og leverancer 1.067,1 1.278,4
2.561,3 2.597,4 Ialt 3.412,0 3.385,0

Garantistillelser for afsluttede entrepriser og leverancer vedrgrer
saedvanlige et- og femars garantiarbejder.

For modtagne forudbetalinger mv., opfgrt i balancen som geeld, er
stillet tilsvarende sikkerhed.

Der er desuden stillet grunde og bygninger til sikkerhed for gaeld til
kreditinstitutter mv. jf. note 12 og note 14.
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22 Leasingforpligtelser
Finansiel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
2,4 6,4 Forfald inden for et ar 13,8 12,4
4,0 4,7 Forfald mellem to og fem ar 17,9 20,3
0,0 0,0 Forfald over fem ar 4,3 7,3
6,4 11,1 I alt 36,0 40,0
Regnskabsmaessig veerdi:
2,3 6,3 Forfald inden for et 8r 13,5 11,3
3,9 4,6 Forfald mellem to og fem &r 17,3 18,6
0,0 0,0 Forfald over fem &r 4,1 6,8
6,2 10,9 I alt 34,9 36,7
0,2 0,2 Finansieringsomkostninger 1,1 3,3
Finansieringsomkostningerne er beregnet som forskellen mellem de
samlede fremtidige leasingydelser og regnskabsmaessig vaerdi (nu-
tidsveerdi) af finansielle leasingkontrakter. Disse indregnes i resul-
tatopggrelsen over leasingperioden.
Operationel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
36,6 39,8 Forfald inden for et &r 65,0 65,4
98,4 101,7 Forfald mellem to og fem &r 147,9 157,0
25,8 26,4 Forfald over fem ar 77,8 89,3
160,8 167,9 Ialt 290,7 311,7
Leasingydelser vedrgrende operationelle kontrakter, der er indregnet
38,9 32,2 i resultatopggrelsen 57,7 59,2

Koncernens finansielle og operationelle leasingaftaler vedrgrer pri-
meert biler og driftsmateriel samt lejede lokaler. Leasingperioden for
biler og driftsmidler er typisk p8 mellem to og seks &r med mulighed
for forlaengelse. For lejede lokaler udggr leasingperioden op til 14 r.
Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydelser.
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23

24

Eventualaktiver og forpligtelser

Indest3delser

For enkelte datterselskaber, joint ventures og entrepriser kontrahe-
ret i datterselskaber har moderselskabet i overensstemmelse med
saedvanlig praksis afgivet indestaelse.

Verserende tvister og retssager

MT Hgjgaard koncernen er part i forskellige tvister samt rets- og
voldgiftssager (udgifter sdvel som indtaegter), hvis udfald efter ledel-
sens vurdering ikke forventes at have vaesentlig negativ betydning
for koncernens finansielle stilling.

Nzertstdende parter

Bestemmende indflydelse

Koncernens nzrtstdende parter med bestemmende indflydelse om-
fatter aktionaererne i moderselskabet MT Hgjgaard A/S. Modersel-
skabet er ejet af Hgjgaard Holding A/S (54%) og Monberg & Thorsen
A/S (46%), der begge er noteret p& NASDAQ OMX Kgbenhavn.

MT Hgjgaard A/S er en feellesledet virksomhed i henhold til en mel-
lem aktionzererne indgdet aftale.

Betydelig indflydelse

Nzertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhe-
dens bestyrelses- og direktionsmedlemmer.

Desuden omfatter moderselskabets nzertstdende parter dattervirk-
somheder, falles ledede virksomheder og associerede virksomheder,
hvor MT Hgjgaard A/S har bestemmende eller betydelig indflydelse.
En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 33.

Transaktioner med nartstdende parter

Alle transaktioner i arets lgb med naertstdende parter har veeret
saedvanligt forretningsmaessigt begrundet og er sket pa markeds-
maessige vilkar.
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24 Neertstdende parter (fortsat)
Transaktioner med naertstdende parter udger:

327,0 394,0 Kgb af varer og tjenesteydelser fra dattervirksomheder - -
19,0 6,1 Salg af varer og tjenesteydelser til dattervirksomheder - -
7,0 0,6 Kgb af varer og tjenesteydelser fra faelles ledede virksomheder 0,9 7,0
1,0 16,8 Salg af varer og tjenesteydelser til feelles ledede virksomheder 20,4 0,0
0,0 0,0 Kgb af varer og tjenesteydelser fra associerede virksomheder 0,0 0,0
0,0 42,1 Salg af varer og tjenesteydelser til associerede virksomheder 42,1 0,0
0,0 0,4 Kgb af varer og tjenesteydelser fra aktionaerer 0,4 0,0
0,0 1,9 Salg af varer og tjenesteydelser til aktionaerer 1,9 0,0
0,0 0,0 Mellemveerende med aktionaerer (- = gaeld) 0,0 0,0
0,0 0,0 Kgb af varer og tjenesteydelser fra bestyrelse og direktion 0,0 0,0
0,0 0,0 Salg af varer og tjenesteydelser til bestyrelse og direktion 0,0 0,0
0,0 0,0 Mellemveaerende med bestyrelse og direktion (- = geaeld) 0,0 0,0

Ledelsesvederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 6.

Mellemveaerender med dattervirksomheder, associerede virksomheder
og feelles ledede virksomheder pr. 31. december fremgar af balancen
og vedrgrer vaesentligst koncernens cash pool-aftale samt forret-
ningsmellemvaerender vedrgrende kgb og salg af varer og tjeneste-
ydelser. Forretningsmellemvaerenderne er uforrentede og indgas pa
samme betingelser som moderselskabets gvrige kunder og leveran-
derer. Der er ikke foretaget nedskrivninger pd mellemvaerender med
dattervirksomheder, associerede virksomheder og fzelles ledede
virksomheder i 2010 eller 2009.

Moderselskabets renteindtaegter og renteudgifter vedrgrende mel-
lemvaerender med dattervirksomheder fremgar af note 8 og 9.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder og associerede
virksomheder fremgar af note 8.

Selskabets uafhangige revisor

Selskabets uafhaengige revisor, KPMG Statsautoriseret Revisions-
partnerselskab, har indgdet en totalentreprisekontrakt p& ca. 900
mio. kr. med MT Hgjgaard A/S om opfgrelse af KPMG's nye domicil
ved Flintholm Station, Frederiksberg. Byggeperioden er ca. 2 2 ér,
og byggeriet ventes at kunne afleveres i efterdret 2011.

Indgdelsen af entreprisekontrakten og byggeriets udfgrelse har ikke
afstedkommet forhold, der kan pdvirke KPMG's uafhaengighed som
generalforsamlingsvalgte revisorer for selskabet.
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Joint ventures

MT Hgjgaard koncernen deltager i to former for joint ventures: faelles ledede
aktiviteter (konsortier og arbejdsfeellesskaber) og feelles ledede virksomheder.

Joint ventures Ejerandel  Andre deltagere

Faelles ledede aktiviteter

Aircon JV 50%  Hoffmann A/S
Changuinola Civil Works JV 50% E. Pihl & Sgn A/S

EL - FTTH Nord ** 50% Lindpro A/S

Eidi 2 Konsortiet 50%  PF. J&K Contractors

Eidi 2 Sudur Konsortiet 50%  PF. J&K Contractors

JV EISyd ** 50% Lindpro A/S

KFT-1V 50%  Hochtief Construction AG
MT Hojgaard-Zuiblin 1V 50%  Zublin A/S

M3-Konsortiet 60%  M.J. Eriksson Aktieselskab
M10-Syd-Konsortiet 60%  M.J. Eriksson Aktieselskab
MT Hgjgaard - Pihl 50% E. Pihl & Sgn A/S

Faelles ledede virksomhe-

der

Greenland Contractors I/S 67%  Greenland Resources A/S
MTHojgaard Al Obaidly WLL 49%  OITC W.L.L.

Seth S.A. 60%  OPERATIO Lda.

*) De angivne danske joint ventures har i henhold til &rsregnskabslovens § 5,
stk. 1, undladt at udarbejde &rsrapport, idet disse joint ventures er indregnet i

koncernregnskabet.

**) Koncerninterne joint ventures, som er elimineret i koncernregnskabet.

63



ARSRAPPORT 2010 - REGNSKAB

Noter

MODERSELSKAB

KONCERN

2009

2010

Note

Belgb i mio. kr.

2010 2009

26

Finansielle risici

MT Hgjgaards aktiviteter indebaerer en raekke finansielle risici, der
kan pavirke koncernens udvikling, finansielle stilling og drift.

Der er ingen vaesentlige a&ndringer i koncernens risikoeksponering
eller risikostyring sammenholdt med 2009.

MT Hgjgaard opretholder et samlet overblik over koncernens valuta-
positioner og rentefglsomhed med henblik pd at begraense valuta-
kursrisiko og med henblik pd at holde rentefglsomheden p3 et lavt
niveau.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i MT Hgjgaard med henblik pa at reducere
pavirkningen af valutaudsving. P& projekter sgges risici minimeret
ved at tilstraebe, at indtaegts- og udgiftssiden er sammensat, s& de
balancerer valutamaessigt og ved anvendelse af valutaterminskon-
trakter.

Koncernens udenlandske virksomheder pdvirkes ikke i betydelig grad
af valutaudsving, idet sdvel indtaegter som omkostninger afregnes i
de enkelte koncernvirksomheders funktionelle valuta.

I de tilfeelde, hvor der opstar vaesentlige valutapositioner for valutaer
uden for euro-samarbejdet, sikres disse normalt med valutatermins-
forretninger. Valutaeksponeringen knytter sig derfor vaesentligst til
veerdien af udenlandske kapitalinteresser, som normalt ikke sikres.

Koncernen anvender primeaert valutaterminskontrakter til afdaekning
af kontraktuelle og budgetterede pengestrgmme. Andringer i veerdi-
en af afledte finansielle instrumenter indregnes Igbende i resultatop-
ggrelsen under produktionsomkostninger, da betingelserne for regn-
skabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter ikke opfyldes. I
koncernens resultatopggrelse udger det indregnede belgb en udgift
p& 15,4 mio. kr. (i 2009 en udgift p& 17,3 mio. kr.). I moderselska-
bets resultatopggrelse udger det indregnede belgb en udgift pa 15,4
mio. kr. (i 2009 en udgift pd 14,4 mio. kr.).

De &bentstdende valutaterminsforretninger pr. 31. december 2010
har en restlgbetid pd op til 5 &r (2016).

Koncernens omsaetning i udenlandsk valuta er i 2010 pa 1,9 mia. kr.
(i 2009 2,4 mia. kr.), som primeert er i euro.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig primeaert til
EUR, USD, GBP, NOK og SEK.
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Nedenfor er den hypotetiske indvirkning p8 rets
resultat og egenkapital p& grund af rimelige sand-
synlige stigninger i valutakurser vist:
Hypotetisk Nominel positi- Nominel positi- Hypotetisk

indvirkning p8
drets resultat

on af likvider,
tilgodehaven-

on af likvider,
tilgodehaven-

indvirkning pd
drets resultat

og egenkapital der og finan- der og finan- og egenkapital
sielle forpligtel- sielle forpligtel-
ser ser

-1,1 -147,7 EUR/DKK, sandsynlig sendring af valutakurs 1% -135,8 -1,0

-1,6 -42,7 USD/DKK, sandsynlig eendring af valutakurs 5% -157,9 -5,9

-1,2 -32,5 GBP/DKK, sandsynlig andring af valutakurs 5% -18,7 -0,7

-0,4 -11,6 SEK/DKK, sandsynlig aendring af valutakurs 5% -11,6 -0,4

-10,4 -276,2 NOK/DKK, sandsynlig aendring af valutakurs 5% -273,3 -10,2
-510,7 -597,3

Et fald i valutakurserne vil have en tilsvarende mod-

satrettet pdvirkning pd arets resultat og egenkapital.

Den angivne fglsomhedsanalyse er opgjort p& bag-
grund af de finansielle instrumenter, som er indreg-
net pr. 31. december 2010 og p& baggrund af en
forudsaetning om uaendret produktion/afsaetning og
prisniveau.

Renterisici

Renterisici kan hovedsageligt henfgres til likvide
beholdninger/vaerdipapirer og rentebaerende gaelds-
poster.

De likvide beholdninger/vaerdipapirer udggr ultimo
2010 553,0 mio. kr. og er primaert placeret p& korte
aftaleindskud og i obligationer med en varighed pa
under tre ar ved udgangen af 2010.

Koncernens rentebaerende forpligtelser udggr ultimo
2010 215,5 mio. kr., hvoraf 40% er kortfristet 1&n-
tagning. Den gennemsnitlige vaegtede restlgbetid pa
koncernens rentebzerende gzeld er pd 5,1 &r, og den
vaegtede gennemsnitlige effektive rente er pd 3,6%.
Andelen af koncernens rentebaerende gaeld, som er
fast forrentet, udggr 45%.
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2010

2009

1,2
1,3
-0,9

1,6
2,8
-0,5

26

Finansielle risici (fortsat)

Andringer i dagsvaerdi: En stigning p& 1 procentpoint i forhold til
balancedagens renteniveau ville alt andet lige have haft en hypote-
tisk effekt p& drets resultat og egenkapital pr. 31. december 2010 i
koncernen med -3,9 mio. kr. (i 2009 -3,5 mio. kr.). Et fald i renteni-
veauet pd 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende modsatrettet
effekt.

/Endringer i pengestrgmme: En stigning p& 1 procentpoint i forhold
til 3rets realiserede renteniveau vedrgrende koncernens variabelt
forrentede likvider/vaerdipapirer og geeld ville alt andet lige have haft
en hypotetisk positiv effekt pd rets resultat og egenkapital pr. 31.
december 2010 i koncernen med 2,0 mio. kr. (i 2009 2,9 mio. kr.).
Et fald i renteniveauet p& 1 procentpoint ville have haft en tilsvaren-
de modsatrettet effekt.

Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en Igbende kreditvurdering af stgrre

kunder og samarbejdspartnere. Den maksimale kreditrisiko p8 tilgo-
dehavender uden hensyntagen til modtaget sikkerhed svarer til de i
balancen indregnede veaerdier. Koncernen har ingen vaesentlige risici
vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Kreditrisikoen p& andre modparter end banker vurderes at vaere
begraenset, idet koncernen ved indgdelse af entreprisekontrakter
med private bygherrer i vaesentligt omfang kraever betalingssikker-
hed i form af bank- og kautionsforsikringsgarantier eller lignende. De
politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdaekkes gennem eksport-
kreditforsikring efter vurdering.

Nedskrivning til imgdegdelse af tab pa tilgodehavender udger derfor
et uveesentligt belgb og skyldes kunders konkurs eller forventede
konkurs.

Udvikling i nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender:
Regnskabsmaessig veerdi 01-01
Hensat i dret

Anvendt i dret

17,1
5,5
-1,4

9,2
9,3
-1,4

1,6

3,9

Regnskabsmeessig veerdi 31-12

21,2

17,1

1,6

3,9

Nominel veaerdi af nedskrevne tilgodehavender

23,8

19,3

181,3

Tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december med over
90 dage, som ikke er vaerdiforringet

95,5

194,4

916,4

Modtagne sikkerhedsstillelser for tilgodehavender (dagsvaerdi)

842,0

934,4
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Finansielle risici (fortsat)
Likviditetsrisici
Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kredit-
rammer og lanetilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den
planlagte drift og de forventede investeringer.
Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdninger, vaerdi-
papirer og uudnyttede kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2010 var
kapitalberedskabet pd 1.092 mio. kr. mod 1.307 mio. kr. i 2009.
For moderselskabet og hovedparten af koncernens dattervirksomhe-
der er der etableret cash pool-aftale.
Finansielle forpligtelser sammensaetter sig som fglger:
36,9 147,4 Rentebaerende forpligtelser 215,5 132,0
22,2 0,0 Geeld til feelles ledede virksomheder 0,0 11,3
734,2 669,6 Leverandgrgaeld 940,2 1.008,6
12,8 24,9 Afledte finansielle forpligtelser 24,9 14,7
806,1 841,9 Regnskabsmeaessig veerdi i alt 1.180,6 1.166,6
Forfaldsprofil for finansielle forpligtelser:
760,6 744,9 Under et ar 1.029,0  1.057,8
3,6 6,1 Mellem et og to ar 17,3 12,5
21,5 30,0 Mellem to og fem &r 52,1 38,6
17,7 58,3 Over fem &r 99,7 76,8
803,49 839,3 Kontraktslige pengestrgmme i alt 1.198,1 1.185,7
Forfaldsprofil for afledte finansielle forpligtelser:
-0,8 13,6 Under et &r 13,6 -0,8
13,0 9,5 Mellem et og to &r 9,5 13,0
0,6 1,8 Mellem to og fem ar 1,8 0,6
0,0 0,0 Over fem &r 0,0 1,9
12,8 24,9 Kontraktslige pengestrgmme i alt 24,9 14,7

P& baggrund af koncernens forventninger til den fremtidige drift og
koncernens aktuelle likviditetsberedskab er der ikke identificeret
vaesentlige likviditetsrisici.

Koncernens lantagning og kreditfaciliteter er ikke underlagt szerlige
vilkar eller betingelser.
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26  Finansielle risici (fortsat)
Kategorier af finansielle instrumenter
Den regnskabsmaessige vaerdi opdelt pd kategorier:
462,8 107,4 Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopggrelsen. 232,4 563,4
2.431,8 1.753,2 udldn og tilgodehavender 2.197,7 2.912,7
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi over resultatopgg-
12,8 24,9 relsen. 24,9 14,7
1.717,5 1.654,5 Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris. 2.121,9 2.181,0

Dagsveaerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til
dagsveaerdi i balancen

Koncernens veaerdipapirer veerdiansaettes efter noterede priser (ni-
veau 1).

Koncernens afledte instrumenter veerdiansaettes til observerbare
priser (niveau 2).
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Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte dattervirksomheder vurderes Igbende, s8ledes
at kapitalforholdene er i overensstemmelse med gaeldende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt aktivitets-
omfanget. Egenkapitalen skal i henhold til den interne koncernpolitik som udgangspunkt deekke de samlede langfri-
stede aktiver og give en passende egenkapitalandel. Egenkapitalandelen udggr i 2010 35% mod 29% ved udgangen
af 2009.

28

Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for MT Hgjgaard
ved udarbejdelsen af 5rsrapport for 2010: IFRS 9, amendment til IFRIC 14, IFRIC 19; revised IAS 24, amendments
til IFRS 1, amendment til IFRS 7, amendment til IAS 32 og improvements til IFRS (Maj 2010), amendments til IAS
12 og amendments til IFRS1. IFRS 9, amendments til IFRS1, IFRS 7 og IAS 12 samt improvements til IFRS (Maj
2010) er endnu ikke godkendt af EU.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret fra den obligatoriske ikrafttraedelsesda-
to. Bortset fra nedenstdende forventes ingen af ovennaevnte nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag at fa
vaesentlig indvirkning pd regnskabsaflaeggelsen for MT Hgjgaard koncernen.

Som en del af Annual Improvement 2010 aendres IAS 34: Praesentation af deldrsregnskaber. Standarden pavirker
alene koncernens oplysninger i deldrsregnskaber. De kraevede oplysninger efter standarden medfgrer, at oplysnings-
kravene udvides. £ndringerne geelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2011 eller senere.

IFRS 9 zendrer klassifikation og maling af finansielle aktiver og forpligtelser (nuvaerende IAS 39). Fremover vil ho-
vedkatagorierne til maling af finansielle aktiver vaere amortiseret kostpris og dagsvaerdi igennem enten resultatopgg-
relsen eller totalindkomstopggrelsen. For finansielle forpligtelser zendres bestemmelserne, sa andringer i egen kre-
ditrisiko ikke lzengere pdvirker resultatopggrelsen, men alene skal indregnes i anden totalindkomst. Vi forventer
ikke, at standarden vil f& vaesentlig betydning for koncernen, men har endnu ikke opgjort effekten. Standarden gael-
der for regnskabsar, der p&begyndes 1. januar 2013 eller senere.

29

Begivenheder efter balancedagen

Ledelsen er ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabsarets udlgb og frem til underskrivelsen
af &rsrapporten, som vil have en vaesentlig indflydelse pd bedgmmelsen af MT Hgjgaard koncernens finansielle stil-
ling pr. 31. december 2010, ud over hvad der er indregnet og omtalt i arsrapporten.
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30 Poster uden likviditetsvirkning
Driftsposter uden likviditetsvirkning
29,9 35,1 Af- og nedskrivninger p8 materielle aktiver 127,6 122,6
25,8 -8,0 @vrige reguleringer 3,8 13,2
55,7 27,1 Driftsposter uden likviditetsvirkning i alt 131,4 135,8
-75,2 -100,0 Kgb af materielle aktiver inkl. finansielt leasede aktiver -245,9 -243,2
6,2 4,7 Heraf finansielt leasede aktiver 4,7 7,3
-69,0 -95,3 Kgb af materielle aktiver -241,2 -235,9
12,1 44,6 Optagelse af geeld til kreditinstitutter mv. inkl. leasinggaeld 44,6 15,1
-6,2 -4,7 Heraf leasinggeeld -4,7 -7,3
5,9 39,9 Optagelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. 39,9 7,8
31 Keab og salg af virksomheder og aktiviteter
Kgb af virksomheder og aktiviteter

0,0 0,0 Immaterielle aktiver 0,0 2,4
0,0 9,4 Materielle aktiver 9,4 3,5
0,0 0,1 Varebeholdninger 0,1 2,3
0,0 52,1 Tilgodehavender 52,1 8,4
0,0 1,5 Likvide beholdninger 1,5 1,9
0,0 -10,6 Langfristede forpligtelser -10,6 -0,6
0,0 -47,6 Kortfristede forpligtelser -47,6 -12,0
0,0 4,9 Overtagne identificerbare nettoaktiver 4,9 5,9
0,0 16,6 Goodwill 17,6 12,4
0,0 21,5 Anskaffelsessum, kontant 22,5 18,3
0,0 -19,6 Likvide beholdninger i kgbte virksomheder -19,7 -1,9
0,0 1,9 Kontant anskaffelsessum, netto 2,8 16,4
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31 Keb og salg af virksomheder og aktiviteter (fortsat)
I forbindelse med kgbet af virksomheder og aktiviteter er overtaget
kunderelationer, der ved overtagelsen er indregnet til dagsveerdi.
Efter indregning af identificerbare aktiver og forpligtelser til dags-
veerdi er goodwill i forbindelse med kgbene opgjort til 17,6 mio. kr.,
som repraesenterer de fremtidige gkonomiske fordele fra aktiver
sdsom knowhow og synergier.
De tilkgbte aktiviteter indgdr i koncernens arsresultat for 2010 med
1,3 mio. kr.
Salg af virksomheder og aktiviteter
0,0 0,1 Materielle aktiver 1,9 0,0
0,0 0,6 Varebeholdninger 1,1 0,0
0,0 0,7 Nettoaktiver 3,0 0,0
0,0 0,0 Regnskabsmaessig fortjeneste/tab 0,0 0,0
0,0 0,7 Salgssum 3,0 0,0
0,0 0,0 Likvide beholdninger i solgte virksomheder 0,0 0,0
0,0 0,7 Kontant salgssum, netto 3,0 0,0
For en naermere omtale henvises til afsnittet "Kgb og salg af virk-
somheder" i ledelsens beretning.
32 Likviditet
Likviditet pr. 31-12 kan specificeres saledes:
230,0 190,2 Frie likvide beholdninger 312,5 358,7
32,3 12,2 Andel af likvide beholdninger i joint ventures 14,7 34,0
262,3 202,4 Likvide beholdninger 327,2 392,7
0,0 -66,0 Kortfristet geeld til kreditinstitutter mv. -68,8 -21,0
262,3 136,4 Likviditet i alt 258,4 371,7

Andel af likvide beholdninger i joint ventures er alene til r&dighed for

disse.
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33 Selskabsoversigt

Dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede virksomheder pr. 31. december 2010

Selskaber Hjemsted Ejerandel Sel-
procent skabska-
pital
1000

MT Hgjgaard A/S

Ajos A/S Hvidovre DK 100,00 DKK 500
CL2010 A/S Hillerad DK 100,00 DKK 500
Enemeerke & Petersen A/S Ringsted DK 100,00 DKK 5.000

Ringsted Entreprengrforretning ApS Ringsted DK 100,00 DKK 200

Bendix Tree & Glas ApS Hvidovre DK 100,00 DKK 200

Bode Byg A/S Solrgd DK 100,00 DKK 500
Greenland Contractors 1/S (F) Kbh DK 66,66 DKK -
Lindpro A/S Glostrup DK 100,00 DKK 25.000

Arssarnerit A/S Grgnland DK 100,00 DKK 2.000
MT (UK) Ltd. England GB 100,00 GBP 25
MT Atlantic Inc. USA US 100,00 usb 10
MT Hojgaard Finland Oyj Finland SU 100,00 EUR 80
MT Hgjgaard Fgroyar P/F Feergerne DK 100,00 DKK 2.700
MT Hojgaard (GIB) Ltd. Gibraltar GB 100,00 GBP 2
MT Hojgaard Al Obaidly W.L.L. (F) Qatar QA 49,00 QAR 200
MT Hgjgaard Grgnland ApS Grgnland DK 100,00 DKK 200
MT Hgjgaard Norge A/S Norge NO 100,00 NOK 500
MTH Insurance A/S Sgborg DK 100,00 DKK 30.000
OPP Vildbjerg Skole A/S (A) Hellerup DK 50,00 DKK 500
OPP Hobro Tinglysningsret A/S (A) Hellerup DK 33,33 DKK 700
OPP @rstedskolen A/S (A) Hellerup DK 33,33 DKK 2.400
MTH Stal A/S Fredericia DK 100,00 DKK 5.000

MTH Stal A/S Norge NO 100,00 NOK 500

MTH Stél Vietnam Company Limited Vietnam VN 100,00 usb 50
Scandi Byg A/S Legstgr DK 100,00 DKK 3.000
Soc. de Empreitadas e Trabalhos Hidraulicos, S.A.,(Seth) (F) Portugal PT 60,00 EUR 4.000
Timbra A/S Taastrup DK 100,00 DKK 500

(A) associerede virksomheder.
(F) feelles ledede virksomheder. Disse pro rata konsolideres i koncernregnskabet.
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Hoved- og nggletal for koncernen

- EUR

Belgb i mio. EUR 2006 2007 2008 2009 2010
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 1.484 1.571 1.499 1.219 1.114
Resultat af primeer drift (EBIT) 8 26 44 39 13
Finansielle poster og resultat i associerede virksomheder -1 15 4 2 1
Resultat fgr skat 7 42 48 41 13
Arets resultat 5 32 35 30 8
Balance

Aktiekapital 30 30 30 30 30
Moderselskabets andel af egenkapitalen 134 165 193 216 217
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 137 165 193 216 217
Balancesum 647 675 708 738 630
Rentebaerende indestdende/gaeld (+/-) 7 26 69 111 45
Investeret kapital 133 141 135 118 172
Pengestrgmme

Pengestrgm fra driftsaktivitet 43 -10 72 65 -44
Pengestrgm til investeringsaktivitet:

Nettoinvestering ekskl. vaerdipapirer -28 17 -22 -21 -13
Nettoinvestering i veerdipapirer -4 -8 -1 -49 45
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -1 -5 -8 -9 -3
Pengestrgmme i alt -39 -5 40 -14 -15
Nggletal

Bruttomargin, pct. 4,0 5,1 6,9 8,1 6,5
Overskudsgrad (EBIT-margin), pct. 0,5 1,7 2,9 3,2 1,1
Resultatgrad (fgr skat-margin), pct. 0,5 2,7 3,2 3,4 1,2
Afkast af investeret kapital (ROIC), pct. 5,9 19,3 30,7 30,7 8,7
Egenkapitalforrentning (ROE), pct. 3,7 20,9 19,4 14,6 3,8
Egenkapitalandel, pct. 21,2 24,5 27,3 29,2 34,5
Foresl3et udbytte mio. euro. 0 7 7 7 7
@vrige informationer

Ordrebeholdning, ultimo 1.442 1.434 1.269 1.000 1.237
Gennemesnitligt antal medarbejdere 6.289 6.494 6.170 5.872 5.217

Hoved- og nggletal for koncernen i EUR er supplerende information til regnskabet.

Ved omregningen fra DKK til EUR er anvendt den officielle ultimo kurs pr. 31. december 2010 fra Nationalbanken pd 7,4544 for sdvel resultatopggrel-

se, balance og pengestrsmme for alle drene.
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