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MONBERG & THORSEN A/S

Delarsrapport for 1. kvartal 2009
e Monberg & Thorsen realiserede et primeert resultat pa 16 mio. kr. mod 25 mio. kr. i
1. kvartal 2008 og et resultat far og efter skat pa niveau med 1. kvartal 2008.

e Dyrup realiserede en omsatning pa 346 mio. kr. og et underskud fgr skat pa 19 mio. kr. Sa-
vel omsatning som resultat er pa niveau med det forventede.

e MT Hgjgaard realiserede en omsatning pa 2,1 mia. kr. og som ventet et godt resultat far
skat pa 83 mio. kr.

Forventningerne til 2009 fastholdes ugendret med en koncernomseetning i niveauet 5,8 mia. kr.
0g et primaert resultat for serlige poster i niveauet 50 mio. kr.

KONCERNEN

Hovedtal for Monberg & Thorsen

1. kvartal 1. kvartal /Endring /Endring
Mio. kr. 2008 2009 %
Omsetning:
Dyrup 394 346 -48 -12
MT Hgjgaard (46 %) 1.150 973 -177 -15
1.544 1.319 -225 -15
Resultat af primeer drift (EBIT):
Dyrup -6 -12 -6
MT Hgjgaard (46 %) 35 30 -5
Moderselskabet -4 -2 2
Resultat af primeer drift (EBIT) 25 16 -9
Resultat for skat 26 26 0
Resultat efter skat 20 19 -1

Resultatopgerelsen

Koncernens omsatning er 15 % lavere end i 1. kvartal sidste ar. Savel Dyrups som MT Hgj-
gaards omsatning er stort set pa niveau med det forventede.

Det primeere resultat er 9 mio. kr. lavere end i 1. kvartal 2008. Det lavere primere resultat i MT
Hgjgaard er opvejet af positive valutakursreguleringer vedrgrende projektrelateret kursregule-
ring, som indgar under finansielle poster.
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Resultat fgr og efter skat er realiseret pa samme niveau som i 1. kvartal 2008

Dyrup realiserede en omsatning pa 346 mio. kr., hvilket er 12 % lavere end i 1. kvartal 2008
primert som fglge af nedgangen inden for byggeri- og anleegsomradet.

Det primaere resultat er som falge af den lavere omsztning et underskud pa 12 mio. kr. mod et
underskud pa 6 mio. kr. i 1. kvartal 2008.

Resultatet i 1. kvartal 2009 for Dyrup er beskrevet i vedhaftede bilag, som redeger detaljeret for
udviklingen.

MT Hgjgaards omsetning er realiseret med 2,1 mia. kr., hvilket er 15 % lavere end i 1. kvartal
2008. Omsatningsnedgangen skyldes primart det generelle fald i aktiviteterne pa det danske
bygge- og anlegsmarked.

Det primzre resultat er pa 66 mio. kr. mod 76 mio. kr. i 1. kvartal 2008, og resultatet far skat
viser en fremgang pa 5 mio. kr. til 83 mio. kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel udger 46 %.
Resultatet er bredt funderet i virksomheden.

Fondsbgrsmeddelelse nr. 8 om MT Hgjgaard, der er udsendt tidligere i dag, redegar detaljeret for
udviklingen inden for entreprengraktiviteterne.

Moderselskabets primzre resultat er pa niveau med det forventede.

Pengestrgmsopggrelsen

Periodens pengestramme fra driften er hgjere end i 1. kvartal 2008. Forbedringen skyldes en
mindre pengebinding i arbejdskapitalen. Pengestrammene til investeringsaktiviteterne udgjorde
181 mio. kr., hvoraf 133 mio. kr. kan henfares til kgb af veerdipapirer med kort lgbetid.

Koncernens kapitalberedskab er en anelse bedre end ved udgangen af 2008 og anses fortsat til-
fredsstillende.

Balancen

Balancen er med 4,1 mia. kr. pa niveau med udgangen af 1. kvartal 2008 og pr. 31. december
2008. Der er ingen vaesentlige a&ndringer i balancesammensetningen, og koncernens soliditet er
36 %.

Anvendt regnskabspraksis
Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Prasentation af delarsrapporter”. Den
anvendte regnskabspraksis er ugndret i forhold til arsrapporten for 2008.
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Ledelsesforhold

Pa den ordinaere generalforsamling den 29. april 2009 udtradte koncernreprasentanterne Magnus
Bertelsen, Jan Munkholm og Gerrit Dirk Toet af bestyrelsen, og Sgren Ladegaard, Michael Niel-
sen og Allan Wolder indtradte som nye koncernreprasentanter. | forbindelse med salg af Dyrups
industriaktiviteter 30.04.09 udtradte Allan Wolder af bestyrelsen.

Naertstaende parter
Nezrtstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter Ejnar og Meta Thorsens Fond.

Der har ikke i perioden bortset fra koncerninterne transaktioner, som er elimineret i koncern-
regnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, veeret gennemfart vaesentlige transaktioner med be-
tydende aktionerer, bestyrelse eller direktion eller andre nartstaende parter.

Transaktioner mellem Monberg & Thorsen og dattervirksomheder samt feellesledede virksomhe-
der sker pa markedsmaessige vilkar og har i perioden ikke pavirket Monberg & Thorsens finan-
sielle stilling eller resultat.

Forventninger til aret

Koncernen forventer fortsat en koncernomsatning i niveauet 5,8 mia. kr. og et primaert resultat
far seerlige poster i niveauet 50 mio. kr. som oplyst i arsrapporten for 2008.

Forventningerne til den fremtidige skonomiske udvikling er forbundet med usikkerhed og risici,
der kan medfare, at udviklingen afviger i forhold til det forventede. Isar den generelle finansiel-
le uro pa de internationale markeder kan fa indflydelse pa resultatudviklingen i 2009. | arsrap-
porten for 2008 er der en beskrivelse af de vaesentligste risici i afsnittet ”Risikofaktorer”. De
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer er uendret i forhold til beskrivelsen i arsrapporten.

Forventningerne for de enkelte virksomheder er baseret pa et relativt stabilt rente- og valuta-
kursniveau samt fglgende forudsetninger for de enkelte virksomheder:

Dyrup forventer fortsat, at aktivitetsniveauet bliver 10-15 % lavere end den realiserede omsat-
ning i DI'Y/PRO-forretningen pa 1,4 mia. kr. i 2008, og at det primere driftsresultat for seerlige
poster bliver et underskud pa 50-75 mio. kr.

MT Hgjgaard forventer uendret en omsatning pa ca. 10 mia. kr. med en resultatgrad pa mellem
2,0 % og 3,0 %.

Andre oplysninger

I det forlgbne kvartal har Monberg & Thorsen ikke foretaget opkab af egne aktier. Beholdningen
af egne aktier udger uendret 2.645 stk.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden
1. januar — 31. marts 2009 for Monberg & Thorsen A/S.

Deldrsrapporten er urevideret og aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Preasentation af delars-
rapporter" som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bars-
noterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at delarsrapporten giver et retvisende billede af koncernens aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. marts 2009 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pen-
gestrgmme for regnskabsperioden 1. januar - 31. marts 2009.

Det er endvidere vor opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for

udviklingen i koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold, periodens resultat og af koncernen

finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen star overfor.

Sgborg, den 26. maj 2009

Direktion

Jorgen Nicolajsen
Adm. direktar

Bestyrelse

Anders Colding Friis Torben Ballegaard Sgrensen Poul Lind
Formand Nestformand

Sgren Ladegaard Michael Nielsen Christine Thorsen
Medarbejdervalgt Medarbejdervalgt

Henrik Thorsen Carsten Tvede-Magller

Bilag: Hoved og nggletal
Koncernbalance og egenkapitalens udvikling
Kvartalsoversigter
Detaljeret redegarelse for 1. kvartal 2009 for Dyrup A/S
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Hoved- og nggletal

MT

Mio. kr. Aret 1. kvartal
2008 2008 2009

Resultatopggrelse
Omseetning:

Dyrup 1.624 394 346

MT Hgjgaard (46%) 5.139 1.150 973

6.763 1.544 1.319

Bruttoresultat 969 228 211
Resultat af primeer drift for serlige poster 107 25 18
Serlige poster mv. -34 - -2
Resultat af primeer drift (EBIT) 73 25 16
Finansielle poster, netto 10 1 10
Resultat for skat 83 26 26
Resultat efter skat 56 20 19
Balance
Renteberende aktiver 647 847 823
Rentebzrende passiver 437 571 512
Investeret kapital 1.344 1.294 1.287
Egenkapital 1.468 1.485 1.481
Balancesum 3.963 4.083 4.089
Pengestrgmme
Fra driftsaktivitet 233 102 140
Til investeringsaktivitet* -208 -55 -181
Fra finansieringsaktivitet -137 -69 -8
Pengestramme i alt -112 -22 -49
*Heraf investering i materielle aktiver (brutto) -209 -23 -48
Nggletal (%)
Overskudsgrad (EBIT-margin) 1 2 1
Afkast af investeret kapital (ROIC) 5 2% 1*
Egenkapitalforrentning (ROE) 4 1* 1*
Egenkapitalandel 37 36 36
Aktierelaterede nggletal (kr. pr. aktie a 20 kr.)
Resultat efter skat (EPS) 16 5 5
Pengestram fra driftsaktivitet 65 28 39
Indre veerdi 410 415 413
Barskurs 161 405 170
Barskurs/indre veerdi 0,4 1,0 04
Markedsveerdi mio. kr. 577 1.452 609

*|kke omregnet til helrstal.

Delérsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Preasentation af deldrsrapporter” og danske oplysnings-

krav til delarsrapportering for bgrsnoterede selskaber.

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nggletal

2005". Definitionen af de anvendte nggletal fremgar af arsrapporten for 2008.
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Koncernbalance og egenkapitalens udvikling

MT

Koncernbalance (mio. kr.) Aret 1. kvartal

2008 2008 2009
AKTIVER
Immaterielle 137 139 152
Materielle 862 788 869
Finansielle 112 127 102
Langfristede aktiver i alt 1.111 1.054 1.123
Varebeholdninger 517 572 551
Tilgodehavender 1.689 1.610 1.592
Likvider og veerdipapirer 646 847 823
Kortfristede aktiver i alt 2.852 3.029 2.966
Aktiver i alt 3.963 4.083 4.089
PASSIVER
Egenkapital 1.468 1.485 1.481
Langfristede hensatte forpligtelser 75 94 80
Langfristede geeldsforpligtelser, rentebaerende 111 124 78
Igangveerende entreprisekontrakter 683 635 716
Kortfristede gaeldsforpligtelser, rentebaerende 326 447 434
Anden kortfristet geeld 1.300 1.298 1.300
Passiver i alt 3.963 4.083 4.089
Totalindkomstopggrelse (mio. kr.) Aret 1. kvartal

2008 2008 2009
Valutakursregulering -9 1 -6
Totalindkomst indregnet direkte pa egenkapitalen -9 1 -6
Periodens resultat 56 20 19
Totalindkomst i alt 47 21 13
Udvikling i koncernegenkapitalen (mio. kr.) Aret 1. kvartal

2008 2008 2009
Primo 1.464 1.464 1.468
Periodens totalindkomst 47 21 13
Udbytte til aktionaerer -43 0 0
Kgb af egne aktier - - -
Ultimo 1.468 1.485 1.481
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Kvartalsoversigter
Mio. kr. 2009
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal | alt

Resultatopgarelse
Omsetning:

Dyrup 346 346

MT Hgjgaard (46 %) 973 973

1.319 1.319
Resultat af primeer drift (EBIT)
Dyrup -12 -12
MT Hgjgaard (46 %) 30 30
Moderselskabets drift mv. -2 -2
Resultat af primer drift (EBIT) i alt 16 16
Finansielle poster 10 10
Resultat for skat 26 26
Resultat efter skat 19 19
Pengestramme
Fra driftsaktivitet 140 140
Til investeringsaktivitet* -181 -181
Fra finansieringsaktivitet -8 -8
Pengestramme i alt -49 -49
*Heraf investering i materielle aktiver -48 -48
Mio. kr. 2008
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal | alt

Resultatopgarelse
Omsatning:

Dyrup 394 510 443 277 1.624

MT Hgjgaard (46 %) 1.150 1.322 1.330 1.337 5.139

1.544 1.832 1.773 1.614 6.763

Resultat af primaer drift (EBIT)
Dyrup -6 35 10 -95 -56
MT Hgjgaard (46 %) 35 43 31 35 144
Moderselskabets drift mv. -4 -2 -2 -7 -15
Resultat af primer drift (EBIT) i alt 25 76 39 -67 73
Finansielle poster 1 -7 6 10 10
Resultat for skat 26 69 45 -57 83
Resultat efter skat 20 50 34 -48 56
Pengestrgmme
Fra driftsaktivitet 102 -85 0 216 233
Til investeringsaktivitet* -55 -55 -55 -43 -208
Fra finansieringsaktivitet -69 -57 -2 -9 -137
Pengestrgmme i alt -22 -197 -57 164 -112
*Heraf investering i materielle aktiver -23 -57 -65 -64 -209
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Detaljeret redegarelse for 1. kvartal 2009

e Omsetningen er som forventet 12 % lavere end i 1. kvartal 2008 som fglge af nedgangen inden
for byggeriet og anleegsomradet.

e Det primare resultat er pa niveau med det forventede.

e Forventningerne til 2009 fastholdes uandret.

Dyrup-koncernen har i 1. kvartal realiseret en omsatning pa 346 mio. kr., hvilket er 12 % lavere
end i 1. kvartal 2008. Nedgangen inden for byggeriet har ramt salget markant inden for det pro-
fessionelle og industrielle omrade, hvor der i 1. kvartal ma konstateres en samlet tilbagegang i
omseatningen pa 20 %. Til gengaeld er DIY omseatningen i 1. kvartal steget 2 %, hvilket bl.a.
skyldes en tidligere start pa treebeskyttelsessesonen end i 2008.

Samlet set er det kun Tyskland og Polen i lokal valuta, som har en fremgang i salget i 1. kvartal,
men omregnet til DKK har Polen tilbagegang som felge af den sveekkede valuta i forhold til 1.
kvartal 2008.

Det primeere resultat far saerlige poster er et underskud pa 10 mio. kr. mod et underskud pa 6 mio.
kr. i 1. kvartal 2008. Nar underskuddet ikke er starre til trods for den lavere omsatning, skyldes
det effekten af de gennemfarte omkostningsreduktioner i 2008, som har betydet en reduktion af
omkostningerne i 1. kvartal 2009 med 8 %.

Som tidligere oplyst er der iveerksat et nyt program til nedbringelse af omkostningsbasen. Bespar-
elserne vil blive gennemfart successivt i 2009 og vil medfere betydelige engangsomkostninger i
2009. | 1. kvartal er der saledes udgiftsfart 2 mio. kr. i forbindelse med de gennemfarte tiltag.

De finansielle udgifter er negativt pavirket af investeringerne i det seneste ar og det hgjere ren-
teniveau. Periodens resultat fgr skat bliver derfor et underskud pa 19 mio. kr. mod
12 mio. kr. i 1. kvartal 2008, og periodens resultat efter skat et underskud pa 14 mio. kr. mod 9
mio. kr. i 1. kvartal 2008.

Investeringer i materielle anleegsaktiver i arets farste kvartal blev 20 mio. kr. mod 16 mio. kr. i 1.
kvartal 2008.
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Markedsforhold

Det skgnnes, at det europaeiske marked for maling og traebeskyttelse pa Dyrups markeder har haft
en samlet tilbagegang pa ca. 15 % i 1. kvartal. Det er kun det polske marked, der vurderes at have
haft en beskeden veekst pa 2 %.

Koncernens omsatning pa de vaesentligste markeder kan specificeres saledes:

Mio. kr. 1. kvartal 2008 1. kvartal 2009 Andring %
Danmark 90 78 -13
Frankrig 100 88 -12
Tyskland 54 60 11
Iberia 77 60 -22
Polen 28 22 -22

I Danmark har Dyrup haft en fremgang inden for DIY omradet pa 3 %, men samlet set en til-
bagegang pa 13 % som falge af lavere omsatning til PRO og det industrielle omrade, primart
pga. den generelt lavere aktivitet pa bygge- og anleegsomradet.

| Frankrig har Dyrup haft en tilbagegang inden for savel DIY som PRO, som er lidt hgjere end
den generelle tilbagegang i markedet. Dette skyldes primeart det professionelle omrade, hvor
konkurrencen til savveaerkskunder er fortsat med kraftigt prispres.

I Tyskland startede sasonen for treebeskyttelsesprodukter farst i begyndelsen af maj 2008, hvori-
mod der i 1. kvartal 2009 har veret et godt indsalg til DIY butikkerne. PRO salget i Tyskland
viser som falge af den gkonomiske udvikling tilbagegang, men dog mindre end tilbagegangen pa
markedet.

Den negative markedsudvikling i Iberia er fortsat i 1. kvartal med en samlet tilbagegang pa
nasten 25 % primeert relateret til PRO omradet, hvor Dyrup har stgrstedelen af sit salg. Pa trods af
den negative markedsudvikling er det i Portugal lykkedes at udvise en fremgang pa 4 % inden for
DIY omradet, men det har langt fra kunne opveje tilbagegangen i de gvrige omrader. Samlet set
har Dyrup realiseret en tilbagegang pa 22 %.

| Polen har markedsvaeksten varet positiv med 2 % og Dyrup har haft en vaekst pa 17 % i lokal
valuta inden for DI'Y/PRO omradet, men da den polske zloty er devalueret med ca. 25 % i forhold
til 1. kvartal 2008, er der i DKK en tilbagegang. Inden for DIY har omsgtningen veeret positivt
pavirket af nye produkter. Der har veret tilbagegang inden for industriomradet.
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Pengestrgmme

Pengestrammene fra driftsaktiviteterne er negative med 75 mio. kr., hvilket er 15 mio. kr. bedre
end i 1. kvartal 2008.

Pengestremmene til investeringer er lidt hgjere end i 1. kvartal 2008 og vedrarer primart op-
graderingen af produktionsfaciliteterne i Sgborg.

Nettolikviditeten er herefter en nettogeeld pa 501 mio. kr. mod 485 ved udgangen af 1. kvartal
2008.

Kapitalberedskabet anses fortsat for tilfredsstillende til understgttelse af Dyrups fortsatte udvik-
ling og kapitalberedskabet vil i 2. kvartal blive styrket med ca. 75 mio. kr. i forbindelse med sal-
get af industriaktiviteterne, hvor der var Closing den 30. april 2009.

Balancen

Balancesummen pa 1,3 mia. kr. er pa niveau med udgangen af 1. kvartal 2008, til trods for
stigningen i de langfristede aktiver med 57 mio. kr. som fglge af de gennemfarte investeringer.
Stigningen er opvejet af lavere pengebinding i debitorer og varelager, som faglge af den lavere
aktivitet.

Egenkapitalen udger 429 mio. kr. svarende til en soliditet pa 32 %.
Ledelsesforhold

Pa Dyrups ordinare generalforsamling den 29. april 2009 blev Torben Ballegaard Sgrensen ny-
valgt til bestyrelsen, da Mogens Granborg ikke gnskede genvalg. | forbindelse med salget af in-
dustriaktiviteterne pr. 30. april 2009 er medarbejdervalgt reprasentant Allan Wolder udtradt af
bestyrelsen og erstattet af Per Larsen.

Bestyrelsen bestar herefter af Anders Colding Friis (formand), Torben Ballegaard Sgrensen (nast-
formand), Henriette Holmgreen Thorsen, Carsten Tvede-Mgller samt de medarbejdervalgte
repraesentanter Sgren Ladegaard, Per Larsen og Michael Nielsen.

@vrige forhold
Strategiarbejdet herunder fokuseringen af virksomheden og arbejdet med yderligere reduktion af
omkostningshasen forlgber planmassigt, og malsztningen om, at Dyrup fra 2010 skal give et

positivt primeert resultat, forventes fortsat naet.

Den 11. maj konverterede Dyrup Danmark til den nye ERP platform uden vasentlige komplika-
tioner. Implementeringen i Tyskland forventes derfor gennemfart i efteraret 2009.

DELARSRAPPORT FOR 1. KVARTAL 2009 Side 11 af 13



| IDYRUP

Forventninger til aret

Som forventet fortsatte den negative trend i 1. kvartal 2009. Salget i april har dog veeret pa niveau
med april 2008. Det er endnu for tidligt at vurdere om den generelle markedsudvikling er vendt.

Derfor forventer Dyrup fortsat, at aktivitetsniveauet bliver 10-15 % lavere end den realiserede
omsetning i DIY/PRO forretningen pa 1,4 mia. kr. i 2008, og et underskud af primert resultat far
seerlige poster pa 50-75 mio. kr.
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Hoved- og nggletal for Dyrup A/S

Hovedtal i mio. kr. Aret 1. kvartal

2008 2008 2009
Resultatopggrelse
Omsetning 1.624 394 346
Bruttoresultat 644 158 138
Resultat af primeer drift fgr seerlige poster -22 -6 -10
Seerlige poster -34 - -2
Finansielle poster, netto -34 -6 -7
Resultat for skat -90 -12 -19
Resultat efter skat -68 -9 -14
Balance
Rentebarende aktiver 34 26 23
Rentebeaerende passiver 434 511 524
Investeret kapital 927 984 1.010
Egenkapital, koncern 449 420 429
Balancesum 1.215 1328 1.327
Pengestrgmme
Fra driftsaktivitet -6 -90 -75
Til investeringsaktivitet * -110 -17 -21
Fra finansieringsaktivitet 11 -67 -4
Pengestramme i alt -105 174 -100
Heraf investering i materielle aktiver 110 16 20
Nggletal (%)
Bruttomargin 40 40 40
Overskudsgrad (EBIT margin) -1 -2 -3
Afkast af investeret kapital (ROIC) -2 -1* -1*
Egenkapitalandel 37 32 32

*) Ikke omregnet til helarstal.
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