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Meddelelse nr. 7, 2010

Monberg & Thorsens bestyrelse har pa sit mgde i dag godkendt arsrapporten for 2009.

Monberg & Thorsen realiserede en koncernomsatning pa 5,6 mia. kr. og et resultat af primar
drift far szrlige poster pa 102 mio. kr. mod 107 mio. kr. i 2008. De serlige poster, netto, vedrgrer
Dyrup og er positive med 16 mio. kr., hvorfor koncernens primare resultat er et overskud pa 118
mio. kr. mod 73 mio. i 2008.

Resultat far skat er et overskud pa 126 mio. kr. mod 83 mio. kr. i 2008, og arets resultat efter skat
er et overskud pa 103 mio. kr.

Dyrup realiserede en omszatning pa 1,4 mia. kr., og det primzre resultat far szerlige poster blev et
underskud pa 20 mio. kr., hvilket er lidt bedre end forventet efter 3. kvartal. Resultat for skat blev
et underskud pa 25 mio. kr. mod 90 mio. kr. i 2008.

MT Hpgjgaard realiserede en omsatning pa 9,1 mia. kr. og et primaert resultat pa 290 mio. kr. mod
314 mio. kr. i 2008. Resultat for skat er realiseret med 307 mio. kr. svarende til en resultatgrad pa
3,4 %, hvilket er lidt over det forventede niveau pa 3 % efter 3. kvartal.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa 6 kr. pr. aktie a 20 kr.
samt et forlodsudbytte for 2008 til B-aktionarerne pa 5 % svarende til 1 kr. pr. aktie a 20 kr. A-
aktionarerne far saledes udbetalt 6 kr. pr. aktie og B-aktionarerne 7 kr. pr. aktie.

For 2010 forventes en koncernomsatning i niveauet 5,5 mia. kr. med et resultat fgr skat i niveauet
2 %.

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hgjgaard er en integreret del af Monberg & Thorsens arsrapport.
Arsrapporten er offentliggjort via Nasdag OMX Kgbenhavn, og den er tilgeengelig p& Monberg &
Thorsens hjemmeside www.monthor.dk. Den trykte arsrapport foreligger 7. april 2010.
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Henvendelse vedrgrende denne meddelelse kan rettes til adm. direktar Jargen Nicolajsen pa telefon
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DYRUP OG MT HOJGAARD

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

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hgjgaard er en integreret del af Monberg & Thorsens drsrapport og
indgar derfor i denne arsrapport. Den anvendte regnskabspraksis i Dyrup og MT Hgjgaard folger
koncernens regnskabspraksis.



KONCERNENS HOVED- OG NOGLETAL FOR 2005-2009

Mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Resultatopgarelse
Omsaxetning
Dyrup 1.681 1.660 1.696 1.624 1.394
MT Hgjgaard (46 %) 3.806 5.089 5.389 5.139 4.180
Omsaetning i alt 5.487 6.749 7.085 6.763 5.574
Resultat af primaer drift 50 192* 138 73 118
Finansielle poster, netto -21 -15 3 10 8
Resultat for skat 29 177* 141 83 126
Resultat efter skat 51 191* 99 56 103
Moderselskabets andel heraf 49 187* 98 56 103
* Heraf avance ved salg af olieinteresser 171 mio. kr.
Balance
Rentebaerende aktiver 347 824 781 647 859
Rentebaerende passiver 589 565 571 437 427
Investeret kapital 1.682 1.332 1.339 1.344 1.257
Koncernegenkapital 1.352 1.502 1.464 1.468 1.568
Moderselskabets andel heraf 1.343 1.491 1.464 1.468 1.568
Balancesum 3.507 4.062 4.050 3.903 4.076
Pengestromme
Fra driftsaktivitet 216 201 53 233 240
Til investeringsaktivitet** -222 -123 135 -208 -207
Fra finansieringsaktivitet -96 -66 -162 -137 100
Pengestromme i alt -102 11 26 -112 133
“Heraf investering i materielle aktiver (brutto) -136 -155 -162 -209 -199

Nagletal (%)

Overskudsgrad (EBIT-margin) 0 0 1 1 2
Resultatgrad (for skat-margin) 1 3 2 1 2
Afkast af investeret kapital (ROIC) 3 13 10 5 9
Egenkapitalforrentning (ROE) 4 13 7 4 7
Egenkapitalandel 39 37 30 37 38
Aktierelaterede nggletal (kr. pr. aktie)
Resultat efter skat (EPS) 14 52 27 16 29
Pengestrom fra driftsaktivitet 60 56 15 65 67
Foreslaet udbytte 12 30 12 0 7
Indre veerdi 375 416 409 410 438
Borskurs 464 478 498 161 280
Borskurs/Indre veerdi 1,2 1,1 1,2 0,4 0,6
Price/Earnings (P/E) 33 9 18 10 10
Payout ratio (%) 88 69 44 0 24
Markedsvaerdi i mio. kr. 1.663 1.714 1.785 577 1.004
Antal medarbejdere
Koncernvirksomheder 3.653 3.829 3.991 3.835 3.5601
Nogletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nogletal 2005”.
Resultatet efter skat (EPS) er beregnet i overensstemmelse med IFRS. De anvendte nogletal er defineret nedenfor.
DEFINITION AF ANVENDTE NOGLETAL
Overskudsgrad (EBIT-margin) (Resultat af primaer drift — indtaegt 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 primeer 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 indestdende/geeld og goodwill.
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KONCERNEN, IDEGRUNDLAG OG FORRETNINGSSTRATEGI

MT

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 forretningsud-
vikling inden for byggerelaterede aktiviteter.

FORRETNINGSSTRATEGI

Monberg & Thorsen vil udgve en aktiv og vae-
sentlig indflydelse pa strategi, akkvisitive tiltag,
ledelse og okonomi inden for forretningsomra-
derne. Dette sker bl.a. gennem bestyrelsesre-
praesentation i koncernselskaberne og fastlaeg-
gelse af gkonomiske krav og mal. Modersel-
skabet varetager sine funktioner med en lille
organisation.

Kerneomraderne er kendetegnet ved en staerk
markedsposition i deres brancher. Der er ingen
aktuelle planer om opkeb i beslegtede bran-
cher.

Dyrup

Dyrup vil vaere et staerkt alternativ til de store
og globale leverandgrer af maling og tracbeskyt-
telse i Europa.

Dyrups forretningsmodel skal udnytte de lokale
enheders markedsforstaelse og fleksibilitet, der

rﬂ MTHgjgaard

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

kombineret med den internationale infrastruk-
tur og steerke varemaerker giver et solidt funda-
ment for veerdiskabelse.

Det gkonomiske mal er, at Dyrup inden for en
kortere arraekke skal opna en profitabilitet pa
niveau med de gvrige producenter pa det euro-
pxiske marked.

MT Hgjgaard
MT Hgjgaard er Danmarks forende bygge- og
anlegsvirksomhed.

Koncernens fundament er de senere ar forbed-
ret gennem markant gget fokus pa lgnsomhed
og risikostyring. MT Hgjgaard vil vaere kendt
som en kompetent og professionel samarbejds-
partner og vaere dem, der saetter nye standarder,
teenker nyt og udvikler nye lgsninger. Den eksi-
sterende internationale forretning skal udvikles.
Kompetencer og strukturer skal styrkes og opti-
meres savel nationalt som internationalt.

Det gkonomiske mal er, at MT Hgjgaard skal
vaere blandt de mest lonsomme bygge- og an-
leegsvirksomheder, og resultatgraden skal loftes
til 5 % inden for en kortere arrackke.



SELSKABETS LEDELSE

BESTYRELSE

Anders Colding Friis (1963)
Formand Nastformand
Adm. direkter, Scandinavian (BM) Egmont Fonden
Tobacco Group A/S og (BM) Lego A/S
Skandinavisk Holding A/S (BM) AB Electrolux
(BF) Dagrofa A/S (BF) CAT Science A/S
(BM) IC Companys A/S (BF) Pandora Holding A/S
Indtradt i bestyrelsen i 2004 (BNF) Systematic A/S
(BM) AS3-Companies A/S
(BM) Tajco A/S
(BM) Arstiderne Arkitketer A/S

Indtradt i bestyrelsen i 2008

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

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

DIREKTION

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

Torben Ballegaard Serensen (1951)
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Jannie Jensen (1960)*
Laborant, Dyrup A/S
Indtradt i bestyrelsen i 2009

A

Christine Thorsen (1958)
Ledelseskonsulent, MBA
Dynamic Approach ApS
Indtradt i bestyrelsen i 2008

Poul Lind (1952)

Adm. direktar,

Green Wind Energy A/S
(BM) MT Hgjgaard a/s
Indtradt i bestyrelsen i 2006

Henrik Thorsen (1934)
Civilingenier Advokat, Plesner
Indtradt i bestyrelsen i 1997

Carsten Tvede-Maller (1935)

Indtradt i bestyrelsen i 1971

BF: Bestyrelsesformand
BNF: Bestyrelsesnastformand
BM: Bestyrelsesmedlem

Koncernrepraesentanter




KONCERNBERETNING

ARETS KONCERNRESULTAT

Monberg & Thorsen realiserede en koncern-
omsetning pa 5,6 mia. kr. og et resultat af pri-
maer drift pa 118 mio. kr. mod 73 mio. kr. i
2008. Resultatet er opnaet trods en vasentlig
lavere aktivitet, som er en naturlig folge af den
internationale gkonomiske afmatning.

Det primaere resultat for saerlige poster er rea-
liseret med 102 mio. kr., og hertil kommer de
serlige poster i Dyrup, som i ar er en netto-
indtaegt pa 16 mio. kr. som folge af salget af
industriaktiviteterne og ejendommen i Kolding.
12008 bestod de saerlige poster alene af restruk-
tureringsomkostninger pa 34 mio. kr.

De finansielle poster er stort set realiseret pa
uzendret niveau, og resultat for skat er et over-
skud pa 126 mio. kr. mod 83 mio. kr. i 2008.

Arets resultat efter skat er et overskud pa 103
mio. kr. mod 56 mio. kr. i 2008.

Dyrup realiserede en omsaetning pa 1,4 mia.
kr. Det primaere resultat for saerlige poster blev
et underskud pa 20 mio. kr. Savel omsatning
som resultat er vaesentlig bedre end forventet
ved arets begyndelse. Resultatet for skat er et
underskud pa 25 mio. kr.

MT Hgjgaard realiserede en omsatning pa 9,1
mia. kr. og et primaert resultat pa 290 mio. kr.
svarende til en overskudsgrad pa 3,2 % mod
2,9 % i 2008. Fremgangen i indtjeningen er
blandt andet opnaet ved fortsat fokus pa lon-
somheden i projekterne og risikostyringssyste-
merne. Resultat for skat er realiseret med 307
mio. kr. svarende til en resultatgrad pa 3,4 %,
hvilket er bedre end forventet.

Koncernens pengestromme fra primaer drift
er 240 mio. kr. mod 233 mio. kr. i 2008, som
hovedsagligt kan henfores til MT Hojgaard.

Vaesentlige begivenheder i arets lgb

2009 blev vaesentligt bedre end forventet ved
arets begyndelse, hvor den internationale gko-
nomiske afmatning for alvor kunne maerkes.
Som folge af de usikre forhold var forventnin-
gerne til 2009 en koncernomsaetning pa 5,8 mia.
kr. med et primaert resultat for saerlige poster pa

50 mio. kr. Til trods for at koncernomsaetningen
kun er realiseret med 5,6 mia. kr., er det pri-
maere resultat for serlige poster realiseret med
102 mio. kr., som skyldes et vaesentlig bedre
resultat end forventet i savel Dyrup som MT
Hojgaard.

Dyrup havde en positiv resultatudvikling gen-
nem hele 2009, hvilket bl.a. skyldes de gennem-
forte tiltag og projekter, samt at omsaetningen i
DIY og PRO forretningen kun gik 4 % tilbage
mod et forventet fald pa 10 - 15 %.

2009 blev et begivenhedsrigt ar for Dyrup, som
undergik store forandringer.

Aret startede med frasalg af Dyrups industriakti-
viteter som led i den strategiske fokusering, og
i oktober blev produktionsejendommen i Kol-
ding solgt. I juni kebte Dyrup Hygaea, hvilket
omfattede 9 PRO-butikker, hvoraf de 7 i lgbet af
efteraret er sammenlagt med Dyrups butikker,
og det har givet de forventede omkostnings-
besparelser.

Dyrup lancerede i starten af aret den nye stra-
tegi FRESH START, hvor et vaesentligt element
var en yderligere og ngdvendig nedbringelse af
den samlede omkostningsbase, hvilket er gen-
nemfort.

MT Hgjgaard fastholdt fokus pa lgnsomheden
trods den lavere aktivitet og tiltagende pris-
konkurrence i Danmark, og 2009 blev et godt
ar for MT Hojgaard. Ved arets begyndelse var
forventningerne en omsatning pa ca. 10 mia.
kr. og en resultatgrad pa mellem 2 % og 3 %.
Omsetningen blev realiseret med 9,1 mia. kr.,
men med et resultat for skat pa 307 mio. kr.
svarende til en resultatgrad pa 3,4 %.

MT Hgjgaard har i 2009 gennemfort og igangsat
mange tiltag som led i den nye vision. Der er
indfort en ny organisationsstruktur, der sikrer, at
ressourcer og kompetencer optimeres pa tvaers af
organisationen, geografi og projekter. Der er ind-
fort en ny ledelsesmodel og mange tiltag til ud-
bygning af vidensystemet, hvor kvalitetssikring,
problemlgsning og effektivitet er nggleord.



Udviklingen inden for koncernens
hovedaktiviteter

Dyrups realiserede omsatning er 1,4 mia. kr.,
hvoraf industriomszetningen i de forste 4 mane-
der udger 59 mio. kr. DIY og PRO omsatningen
er saledes realiseret med 1,3 mia. kr. svarende
til en nedgang pa 4 %. Kobet af Hygeea i juni
2009 har pavirket omsatningen positivt med
2 %.

I Danmark sikrede kobet af Hygaea en uaendret
omsaetning i forhold til 2008, mens omsaetnin-
gen pa det tyske marked steg 7 % som folge af
stor succes med nye produkt- og konceptlan-
ceringer tilpasset kundens onsker. Hertil kom
gunstige vejrforhold for udendgrsprodukter i
savel Tyskland som Danmark. I Polen havde
Dyrup en vakst pd 16 % i lokal valuta, men i
danske kroner er der tale om en tilbagegang
pa 8 % som folge af zlotyens svaekkelse. I savel
Frankrig som Iberia var tilbagegangen 8 %. Den
internationale gkonomiske og finansielle krise
har intensiveret konkurrencen pa alle marke-
der.

Bruttoresultatet er realiseret med 0,6 mia. kr.
med en stigning i bruttomarginalen til 41 %
blandt andet som folge af salget af industriak-
tiviteterne.

Salgsomkostningerne er realiseret 14 % lavere
end i 2008, hvilket skyldes frasalget af Industri
og generelle besparelser som fglge af mere ef-
fektiv markedsforing. Administrationsomkost-
ningerne er pa uzendret niveau og pavirket af
de interne ressourcer, der er anvendt til alle
arets projekter.

Resultatet af primaer drift for saerlige poster er
et underskud pa 20 mio. kr. mod 22 mio. kr. i
2008. Det primaere resultat for saerlige poster er
saledes pa niveau med 2008, men med en po-
sitiv udvikling i den fortsaettende DIY og PRO
forretning, idet de frasolgte industriaktiviteter
har pavirket resultatet negativt i 2009, hvor de i
2008 havde en positiv resultatpavirkning.

Seerlige poster bestar af avancen pa 34 mio. kr.
ved salg af industriaktiviteterne og ejendommen
samt restruktureringsomkostninger pa 18 mio.
kr. primaert i forbindelse med tilpasningen af
omkostningsbasen.

Det primaere resultat er herefter et underskud
pa 4 mio. kr. mod et underskud i 2008 pa 56
mio. kr.

Finansieringsomkostningerne, netto, er redu-
ceret til 21 mio. kr. blandt andet som fplge af
effekten af provenuet af de solgte industriakti-
viteter og det lavere renteniveau.

Arets resultat for skat er herefter et underskud
pa 25 mio. kr. mod et underskud i 2008 pa 90
mio. kr. Den effektive skattesats er 33 %, hvilket
betyder, at arets resultat efter skat er et under-
skud pa 17 mio. kr.

Salget af industriaktiviteterne og ejendommen
har styrket Dyrups kapitalgrundlag med ca. 160
mio. kr., og pengestrgmme fra driftsaktiviteter-
ne er positivt pavirket af det bedre driftsresultat
og de lavere renteudgifter.

MT Hgjgaard realiserede i 2009 en omsaetning
pa 9,1 mia. kr., hvilket er 19 % mindre end i
2008 som folge af den generelle afmatning i
markedet. Aktiviteterne i udlandet er steget fra
28 % af omsaetningen i 2008 til 33 % i 2009.

Resultatet af primaer drift er et overskud pa 290
mio. kr., svarende til en overskudsgrad pa 3,2
% mod 2,9 % i 2008, hvor det primzere resultat
var 327 mio. kr. Det primare resultat er sale-
des kun gaet tilbage med 11 % til trods for, at
omsaetningen er 19 % lavere. Den forbedrede
indtjening skyldes forst og fremmest fokus pa
at gge projekternes lgnsomhed.

Afkast pa investeret kapital er igen i ar realiseret
i niveauet 31 %.

De finansielle poster i MT Hgjgaard er en net-
toindteegt pa 17 mio. kr. mod 32 mio. kr. i 2008.
De finansielle poster er i 2009 negativt pavirket
af valutakursreguleringer, hvor der i 2008 var
en nettogevinst.

Resultat for skat er et overskud pa 307 mio. kr.,
hvoraf Monberg & Thorsens andel udger 46 %
svarende til 141 mio. kr. Resultatgraden er pa
3,4 % mod 3,2 % i 2008.
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MT Hgjgaards resultat efter skat er et overskud
pa 223 mio. kr. mod 259 mio. kr. i 2008.

Pengestromme fra driftsaktiviteterne er ogsa i
2009 realiseret i niveauet 0,5 mia. kr. og har
betydet en styrkelse af kapitalgrundlaget.

Bestyrelsen for MT Hgjgaard foreslar et udbytte
pa 50 mio. kr., hvoraf 23 mio. kr. tilfalder Mon-
berg & Thorsen.

Ordrebeholdningen udgor ved arets udgang 7,5
mia. kr., hvilket er 21 % lavere end sidste ar.
Ordrebeholdningens bonitet er tilfredsstillende.
I ordrebeholdningen indgar en raekke stgrre or-
drer, som straekker sig over flere ar.

Forventninger til 2010

For 2010 forventes en koncernomsaetning i ni-
veauet 5,5 mia. kr. med et resultat for skat i
niveauet 2 %.

Forventningerne til den fremtidige gkonomi-
ske udvikling er forbundet med usikkerhed og
risici, der kan medfere, at udviklingen afviger
vaesentligt i forhold til det forventede.

Forventningerne er baseret pa et relativt stabilt
rente- og valutakursniveau samt fplgende for-
udsaetninger for de enkelte virksomheder:

Dyrup overtog den 12. januar 2010 den polske
malingsproducent Malfarb, som har en arlig om-
setning pa ca. 85 mio. kr. Kgbet styrker Dyrups
polske aktiviteter. Malfarb er et kendt brand
inden for det professionelle omrade i Polen,
og Malfarb har et bredt malingsprogram, som
pris- og kvalitetsmaessigt komplementerer Dy-
rups produktsortiment.

2010 er startet med megen sne og frost i Polen,
Tyskland, Danmark og Frankrig, mens vinteren
pa Iberia har vaeret kold med meget regn. Hertil
kommer, at den pkonomiske og finansielle krise
fortsat laegger en daeemper pa forbruget, ligesom
byggeaktiviteterne fortsat er faldende.

De forste par maneder af 2010 er saledes star-
tet svagt med en omsaetning pa niveau med
begyndelsen af 2009 til trods for omsatningen
i Hygaea og Malfarb. Udsigterne for 2010 er sa-
ledes usikre.

Det forventes, at DIY-markedet for 2010 vil vise
en tilbagegang pa 2 — 4 %, mens der i PRO-
markedet forventes en tilbagegang i niveauet
10 %. Dyrup forventer som minimum at fast-
holde sin markedsandel pa hovedmarkederne.
De igangsatte tiltag i FRESH START vil fortsat
blive udviklet malrettet for at styrke Dyrups
markedspositioner gennem lanceringen af in-
novative produkter og koncepter. Hertil kom-
mer storre fokus pa udbygning og udnyttelse af
eksportmulighederne i Asien og Afrika.

Effekterne af FRESH START forventes sammen
med kebet af Hygaea og Malfarb at kunne skabe
en vaekst i DIY og PRO omsaxtningen i niveauet
5 % pa trods af de negative markedsforventnin-
ger. Det primaere resultat forventes i niveauet
25 mio. kr. med et nulresultat for skat. Der for-
ventes ikke saerlige poster i 2010.

MT Hgjgaard forventer, at Bygge- og anlaegs-
markedet i Danmark samlet set i 2010 vil ligge
pa niveau med 2009. Aktiviteterne inden for
byggeri forventes fortsat at vere under pres i
2010, og markedet forventes at ligge pa et ni-
veau lidt under 2009.

Til gengaeld viser renoveringsmarkedet en svagt
stigende tendens og forventes at vare praeget
af hgj aktivitet inden for ombygnings- og mo-
derniseringsprojekter — ikke mindst pa det of-
fentlige omrade.

Anlaegsmarkedet i Danmark forventes fortsat at
vaere meget konkurrenceintensivt, men med fle-
re udbud i 2010 end i 2009. Forsyningsmarkedet
oplevede en markant opbremsning i 2009, og i
2010 ser markedet ud til at ligge pa et meget lavt
niveau som fglge af energiselskabernes kraftige
reduktion i udrulningen af fibernet.

Der forventes en positiv udvikling i den inter-
nationale forretning, hvor MT Hgjgaard selektivt
vil udvzalge de projektmuligheder, der matcher
deres kompetencer og ressourcer. Der er isaer
fokus pa omradet for offshore-fundamenter til
havvindmolleparker — et omrade, hvor MT Hgj-
gaard er blandt de mest erfarne i verden.

Ordrebeholdningen udger ved indgangen til
2010 7,5 mia. kr., hvoraf 5,9 mia. kr. forventes
udfert i 2010. MT Hojgaard vil fortsat selektere



kraftigt i udvaelgelsen af nye opgaver og foku-
sere pa lensomheden i projekterne inden for
rammerne af risikostyringen.

Omsxtningen forventes i 2010 at udgere ca.
9 mia. kr., og dermed ligger ordrer til udfe-
relse i 2010 relativt set pa samme niveau som
ved indgangen til 2009. Omsatningen fra de
udenlandske aktiviteter forventes at ligge over
niveauet for 2009.

Selektering, fokusering og malrettet risikosty-
ring er grundelementerne i at sikre en tilfreds-
stillende indtjening. Trods en kontinuerlig om-
kostningstilpasning i forhold til aktivitetsniveau-
et i 2009, forventer MT Hgjgaard ikke under
de nuvaerende konjunkturer at kunne opna et
resultat i 2010 helt pa niveau med 2009.

MT Hojgaard skgnner, at resultatgraden i 2010
bliver i niveauet 2 % til 3 % mod 3,4 % i 2009,
dog pa et noget lavere niveau i 1. kvartal som
folge af den harde vinter.

Kapitalberedskab

Ved udgangen af 2009 er koncernens samlede
kapitalberedskab 1,4 mia. kr. bestaende af likvi-
de beholdninger, vaerdipapirer samt uudnyttede
kreditfaciliteter. Heri indgar pro rata andelen pa
0,6 mia. kr. fra MT Hgjgaard, som med et kapi-
talberedskab pa i alt 1,3 mia. kr. har et staerkt
finansielt beredskab, som forventes opretholdt
i 2010.

Dyrups kapitalberedskab pa 0,3 mia. kr. er pa
et tilfredsstillende niveau.

Moderselskabets kapitalberedskab er 0,4 mia.
kr. primaert bestaende af kortfristede danske ob-
ligationer og likvide beholdninger. Koncernens
samlede kapitalberedskab forventes lidt lavere
ved udgangen af 2010.

Ledelsesforhold

Pa selskabets ordinare generalforsamling 29.
april 2009 udtradte koncernrepraesentanterne
Magnus Bertelsen, Jan Munkholm og Gerrit Dirk
Toet af bestyrelsen, og koncernrepraesentanterne
Soren Ladegaard, Allan Wolder og Michael Niel-
sen tiltradte. I forbindelse med salget af Dyrups
industriaktiviteter den 30. april 2009 udtradte
Allan Wolder af bestyrelsen, og Per Larsen blev

nyvalgt. Suppleant Jannie Jensen indtradte ved
udgangen af juli som aflgser for Sgren Ladega-
ard. I november udtradte Per Larsen af bestyrel-
sen og suppleant Pia Pilmark indtradte.

Videnressourcer

Moderselskabet er et holdingselskab med kun
2 ansatte. I arsrapporterne for Dyrup og MT
Hojgaard er der en beskrivelse af disse forhold
for de pagzldende virksomheder, hvortil der
henvises.

Samfundsansvar

Vores etiske politik danner den overordnede
ramme for alle vores politikker og dermed for
vores aktiviteter. Vi gnsker at udvise social ad-
feerd, vise hensyn til mennesker og miljo og
dermed handle pa en social og etisk forsvarlig
made inden for alle forretningsomrader.

Af politikken fremgar det blandt andet, at vi skal
overholde lokal lovgivning, at vi ikke accepte-
rer bestikkelse, tvangsarbejde, bornearbejde og
diskrimination.

I forleengelse af denne politik fokuserer vi spe-
cielt pa de samfundsmaessige forhold, hvor vi
kan gore en forskel, og hvor vi vurderer, at det
giver mest veerdi for samfundet og for os.

Monberg & Thorsen er et holdingselskab, hvor
den vaesentligste aktivitet er ejerskabet af Dyrup
og MT Hgjgaard. Langt den overvejende del
af vores aktiviteter udferes i disse to virksom-
heder.

Fokus har i de senere ar veeret miljpet og ar-
bejdsmilje, som er detaljeret beskrevet i ars-
rapporterne for disse to virksomheder. Arsrap-
porterne er en integreret del af Monberg &
Thorsens arsrapport, og der henvises til disse
arsrapporter for en uddybende beskrivelse af
indsatsen inden for omraderne, som forventes
intensiveret i de kommende ar.

Miljo
I begge virksomheder er der stor fokus pa an-
svarlig adfaerd i relation til miljoet, herunder
at reducere virksomhedernes miljobelastning,
blandt andet ved reduktion og genbrug af af-
fald, energibesparelser samt miljgvenlige pro-
dukter og byggematerialer.
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Arbejdsmiljo

Et sikkert og godt arbejdsmiljo er vaesentligt for
medarbejderne og deres familier, men ogsa for
resultatet.

Der arbejdes i begge virksomheder pa nedbrin-
gelse af antallet af arbejdsulykker blandt andet
ved anvendelse af klare sikkerheds- og arbejds-
instrukser. Det er vigtigt, at alle medarbejdere
foler, at vi tager forsvarligt hensyn til deres ve
og vel ved etablering af et godt arbejdsmiljo
og derfor ogsa, at alle involveres og foler sig
ansvarlige for at forbedre arbejdsmiljoet, her-
under stgjniveauet, ergonomi og det psykiske
arbejdsmiljo.

Risikofaktorer

Monberg & Thorsen-koncernens aktiviteter in-
debeerer en raekke kommercielle og finansielle
risici, der kan pavirke koncernens udvikling,
finansielle stilling og drift.

Det anses som en vasentlig del af strategien
vedholdende at minimere de foreliggende risici.
Risiciene vurderes ikke at afvige fra, hvad der er
saedvanligt inden for de markedsomrader, hvor
koncernvirksomhederne opererer.

De overordnede rammer for styringen af de ri-
sici, der vurderes at vaere af vaesentlig betydning
for koncernen, er fastlagt i forretningsgrundla-
get og de tilhgrende politikker for de enkelte
koncernvirksomheder.

Koncernen tilstraeber gennem relevante forsik-
ringer i videst muligt omfang at afdaekke vee-
sentlige risici, som virksomhederne ikke selv
har direkte indflydelse pa.

Som udgangspunkt er koncernvirksomhederne
atheengige af konjunkturudviklingen i bygge-
sektoren, men der er ogsa andre specifikke
kommercielle risici i de enkelte koncernvirk-
somheder. Monberg & Thorsen-koncernens
finansielle risici styres og afdakkes decentralt
i de enkelte koncernvirksomheder. Der er i
arsrapporterne for Dyrup og MT Hgjgaard de-
taljerede oplysninger om disse virksomheders
risikofaktorer og finansielle risici. Koncernens
finansielle risici er beskrevet i note 39.

DYRUP OG MT H@JGAARD

Koncernens aktiviteter bestar af Dyrup, som
ejes 100 %, og MT Hgjgaard, hvor ejerande-
len er 46 %. Begge virksomheder er inden for
byggerelaterede aktiviteter men med forskellig
markedsmaessig repraesentation.

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hgjgaard er
en integreret del af Monberg & Thorsens arsrap-
port og indgar derfor i denne arsrapport. Den
anvendte regnskabspraksis i disse virksomhe-
der folger koncernens regnskabspraksis.

Der er i lighed med tidligere ar medtaget en
segmentoversigt pa side 23, og i relation til de-
taljerede oplysninger for disse to virksomheder
henvises til de vedlagte arsrapporter.



REDEGORELSE FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE

Monberg & Thorsen A/S har en klar kompe-
tencefordeling og uathangighed mellem besty-
relse og direktion. Opgaver og ansvar fastlaeg-
ges overordnet gennem en forretningsorden for
bestyrelsen.

Direktionen star for den daglige ledelse af sel-
skabet, og bestyrelsen varetager kontrol med
direktionen og overordnede strategiske ledel-
sesopgaver. Formanden er bestyrelsens primae-
re kontaktled til direktionen.

Monberg & Thorsen-koncernens aktiviteter om-
fatter i det vaesentligste aktiviteterne i MT Hgj-
gaard og Dyrup, og som led i ledelsen af kon-
cernens aktiviteter er repraesentanter for savel
Monberg & Thorsens bestyrelse som direktion
med i bestyrelsen og/eller direktionen for disse
virksomheder.

Bestyrelsen

Bestyrelsens sammensaetning

Bestyrelsen vaelges af generalforsamlingen bort-
set fra de bestyrelsesmedlemmer, der valges i
henhold til selskabslovens regler om koncern-
repraesentation. Den generalforsamlingsvalgte
del af bestyrelsen bestar af mindst 4 og hgjst 6
medlemmer, aktuelt 6 medlemmer. Hertil kom-
mer 3 koncernrepraesentanter.

Ved valg af bestyrelsen savel i moderselskabet
som i koncernselskaberne tilstracbes en profes-
sionel sammensat bestyrelse, der som helhed er
i besiddelse af den forngdne viden og erfaring
om bestyrelsesarbejde samt har kendskab til
samfundsmaessige, forretningsmaessige og kul-
turelle forhold pa de markeder, hvor koncernen
driver sine primaere forretningsaktiviteter. Det
tilstraebes ligeledes, at bestyrelsen har en til-
fredsstillende sammensaetning.

Den nuvarende bestyrelse opfylder samlet set
uathzengighedskriterierne.

Der er etableret en arlig selvevalueringsproce-
dure for bestyrelsen.

Ved nyvalg af et bestyrelsesmedlem foretages
en selektiv udveaelgelse og vedkommende in-
terviewes af bestyrelsesformanden med henblik
pa at sikre, at vedkommendes profil passer til
den ledige post.

I forbindelse med indkaldelsen til generalfor-
samlingen gives der en beskrivelse af de op-
stillede bestyrelseskandidaters baggrund og
oplysninger om deres gvrige direktions- og be-
styrelsesposter i savel danske som udenlandske
selskaber samt kraevende organisationsposter.
Endvidere beskrives kandidaternes uddannel-
sesmaessige baggrund, professionelle kvalifika-
tioner og de kompetencer, som vurderes rele-
vant for bestyrelsesarbejdet.

Hele bestyrelsen er pa valg hvert ar. Selskabets
aktionzerer har saledes mulighed for hvert ar
pa den ordinare generalforsamling at drofte
rekrutteringskriterierne og bestyrelsens sam-
mensaztning og dens mangfoldighed.

Der er intet formelt krav til antallet af det en-
kelte bestyrelsesmedlems gvrige bestyrelsespo-
ster, men ved valg af nye bestyrelsesmedlem-
mer papeges det, at det er vaesentligt, at det
enkelte bestyrelsesmedlem sikrer sig, at den
tilstraekkelige tid er til radighed, og opgaverne
udferes omhyggeligt og samvittighedsfuldt. Det
er Monberg & Thorsens erfaring, at der sjaeldent
modtages afbud til et bestyrelsesmade.

I henhold til bestyrelsens forretningsorden ud-
treeder et bestyrelsesmedlem af bestyrelsen se-
nest ved forste generalforsamling, efter at ved-
kommende er fyldt 72 ar, medmindre saerlige
forhold gor sig gaeldende.

Der har i det forlgbne ar veeret atholdt i alt 8
bestyrelsesmgder, og pa nuvarende tidspunkt
forventes der afholdt 7 bestyrelsesmgder i det
kommende ar. T henhold til bestyrelsens for-
retningsorden vil der som minimum altid blive
afholdt 6 bestyrelsesmgder mellem de ordinaere
generalforsamlinger.

Revisionsudvalg

Den samlede bestyrelse fungerer som revisions-
udvalg. Herudover er der ikke for naerverende
nedsat andre faste bestyrelsesudvalg.

Bestyrelsens honorar

Der er ikke i Monberg & Thorsen indfert inci-
tamentsaflonning til bestyrelsen. Honoraret til
bestyrelsen er uzendret 200.000 kr. for menige
medlemmer af bestyrelsen med tillaeg til formand
og naestformand. Ud over det normale honorar
kan der til varetagelse af sarlige opgaver, der
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varetages af formand eller medlemmer, betales
et honorar, dog saledes at intet bestyrelsesmed-
lem kan modtage et samlet honorar pa mere
end to gange det ordinzre formandshonorar.
Oplysninger omkring bestyrelsens samlede ho-
norar kan ses i koncernregnskabet note 10.

Direktionen

Koncerndirektionen bestar af den administre-
rende direktor, der har en baggrund og prak-
tisk erfaring, som svarer til koncernens aktuelle
behov.

Direktionens honorar

Direktionen aflonnes med et fast honorar med
tillaeg af eventuelle bonusbelgb i overensstem-
melse med retningslinjerne for incitamentsaflon-
ninger. Pensionsalderen for direktionen er 65 ir,
og der er ikke aftalt saerlig fratreedelsesordning.
Oplysninger omkring direktionens honorar kan
ses i koncernregnskabet note 10.

Anbefalinger for god selskabsledelse
Monberg & Thorsens B-aktier er bgrsnoteret
pa Nasdag OMX Kgbenhavn, og Monberg &
Thorsen folger som udgangspunkt reglerne
for god virksomhedsledelse, som findes pa
www.corporategovernance.dk.

Det er fortsat bestyrelsens opfattelse, at disse
anbefalinger praktiseres ved ledelsen af Mon-
berg & Thorsen-koncernen. Pa enkelte omrader
folges principperne kun delvis, da ikke alle an-
befalingerne i Corporate Governance fuldt ud
er relevante selskabets storrelse og virksomhed
taget i betragtning. Disse omrader omfatter:

e Fuldmagter til generalforsamlinger gaelder
kun til den pageldende generalforsamling
og er en general fuldmagt til bestyrelsen, der
omfatter samtlige punkter pa dagsordenen,
da der sjeldent er specielle og/eller mange
forslag til behandling.

e Der er ikke i arsrapporten en beskrivelse af
de enkelte bestyrelsesmedlemmer og deres
sarlige kompetencer, som er af betydning for
varetagelsen af deres erhverv. I forbindelse
med valg til bestyrelsen beskrives den enkelte
kandidats baggrund.

Monberg & Thorsen har taget stilling til samt-
lige anbefalinger ud fra "folg eller forklar"-
princippet, som nzrmere er beskrevet pa
www.monthor.dk, hvortil der henvises.

Regnskabsafleeggelsesprocessen

Koncernens regnskabs- og kontrolsystemer er
udformet til at sikre, at intern og ekstern fi-
nansiel rapportering giver et retvisende billede
uden vasentlig fejlinformation samt at sikre
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regn-
skabspraksis.

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

Som folge af koncernens opbygning er der
udarbejdet politikker, procedurer og kontrol-
ler pa vaesentlige omrader, der relaterer sig til
regnskabsaflaeggelsesprocessen for henholdsvis
Dyrup, MT Hgjgaard og moderselskabet.

Ansvaret for opretholdelsen af tilstrackkelige
og effektive interne kontroller og risikostyring
i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen er for-
ankret i direktionen.

Bestyrelsen overvager lgbende regnskabsaf-
leeggelsesprocessen, herunder blandt andet at
gaeldende lovgivning overholdes, og at anvendt
regnskabspraksis er relevant, herunder behand-
lingen af vaesentlige og/eller useedvanlige regn-
skabsposter og regnskabsmaessige skgn samt
det samlede oplysningsniveau i Monberg &
Thorsens finansielle rapportering.

Der er i arsrapporterne for Dyrup og MT Hgjga-
ard givet en detaljeret beskrivelse af regnskabs-
afleeggelsesprocessen i disse virksomheder.



AKTIONAROPLYSNINGER

Ejerforhold
Selskabet har ca. 1.550 noterede aktionarer.

Aktionzerer efter Selskabslovens § 55 er folgen-
de:

Ejnar og Meta Thorsens Fond, Seborg
Anders Monberg, Helsingor

Christine Monberg, USA

Pernille Monberg, Fredensborg

ATP, Hillerod

LD, Kobenhavn

Ejnar og Meta Thorsens Fond besidder alle A-
aktierne i selskabet, som udgor ca. 21 % af den
samlede aktiekapital, samt ca. 4 % af B-aktierne
og har dermed ca. 74 % af det samlede antal
stemmer. Fonden er en erhvervsdrivende fond,
hvis formal alene er at virke for samfundsgavn-
lige formal i Danmark eller i udlandet. Fun-
datsen indeholder ikke bindinger i relation til
ejerskabet af aktier i Monberg & Thorsen A/S
eller dets koncernselskaber. Fonden har over
for bestyrelsen oplyst, at den gnsker at vaere
en stabil aktionzer i selskabet og ikke gnsker at
afgive sine stemmerettigheder.

Bestyrelsen finder ejerstrukturen hensigtsmaes-
sig som folge af koncernens nuvaerende stor-
relse og markedsveerdi, hvor den stabile ejer-
struktur sikrer den langsigtede vaerdiskabelse.
Ejerstrukturen hindrer ikke fortsat udvikling af
koncernen.

Der er indgaet en aktionaeraftale vedrorende
ejerskabet af aktierne i MT Hgjgaard a/s, som
betyder, at et eventuelt gennemfort overtagel-
sestilbud af Monberg & Thorsen A/S kan med-
fore @ndringer i ejerforhold og gvrige vilkar for
selskabets aktiebesiddelse i MT Hojgaard a/s.

Ledelsens aktiebeholdning

Pr. 31.12.09 var bestyrelsens og direktionens
aktiebeholdning i selskabet pa 97.720 stk. sva-
rende til 2,7 % af aktiekapitalen og en borsveerdi
pa 27 mio. kr.

Hverken bestyrelse eller direktion ejer optioner
eller warrants.

Ifolge koncernens interne regler for handel med
vaerdipapirer udstedt af selskabet ma selskabets
ledelse kun kobe og sxlge sadanne vaerdipa-
pirer i en periode pa op til 4 uger efter of-
fentliggorelse af arsregnskabsmeddelelsen og
delarsrapporter.

Generalforsamling

Afholdes 27. april 2010 kl. 17.00 pa Marriott Ho-
tel, Kalvebod Brygge 5, Kgbenhavn V. General-
forsamlingen skal ifolge vedtagterne indkaldes
med mindst 8 dages varsel. Indkaldelsen i 2010
vil blive foretaget med 3 ugers varsel i overens-
stemmelse med de nye regler for indkaldelse til
generalforsamling.

Vedtaegter
Selskabets vedtaegter kan findes pa
www.monthor.dk.

Af vedtegterne fremgar reglerne for A-aktier-
nes omsaxttelighed, da de ikke er omsaetnings-
papirer. Der geelder ingen indskraenkninger i
B-aktiernes omsxttelighed. Alle B-aktierne er
barsnoterede pa Nasdaq OMX Kgbenhavn.

Det fremgar ligeledes, at de generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer er pa valg hvert
ar.

Bestyrelsen har bemyndigelse til at kgbe op til
10 % af aktiekapitalen. Bemyndigelsen gaelder
indtil naeste ordinzere generalforsamling. Endvi-
dere har bestyrelsen bemyndigelse til forhgjelse
af B-kapitalen med op til 20 mio. kr. Forhgjelsen
kan ske uden fortegningsret for selskabets hidti-
dige aktionzerer, safremt den sker som vederlag
for selskabets overtagelse af en bestaende virk-
somhed eller af bestemte formuevardier. Det er
en forudsaetning, at de nye B-aktier skal vaere
omsaetningspapirer. Bemyndigelsen geelder ind-
til den 23. april 2010.

Bestyrelsen vil pa den ordinzere generalforsam-
ling anmode om nye tilsvarende bemyndigelser
gaeldende indtil 27. april 2015.
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Aktiekapitalens fordeling pa

aktionaergrupper

Ejnar og Meta Thorsens Fond (24,9 %)
Stifterfamilierne (26,5 %)

ATP (14,1 %)

LD (10,7 %)

Qvrige (23,8 %)

Stemmefordeling pé aktionaergrupper

Ejnar og Meta Thorsens Fond (74,4 %)
Stifterfamilierne (9,1 %)

ATP (4,8 %)

LD (3,7 %)

B Qvrige (8,0 %)
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AKTIONAROPLYSNINGER
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Monberg & Thorsen-koncernen
Barskurs og indre veerdi (kr.)

Udbytte

Udbytte af aktier, der er registreret i VP Securi-
ties A/S, udbetales automatisk 4 bankdage efter
generalforsamlingen.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at
udbetale 6 kr. pr. aktie a 20 kr. samt et for-
lodsudbytte for 2008 til B-aktionzererne pa 5 %
svarende til 1 kr. pr. aktie a 20 kr. i henhold til
vedtaegternes § 18.

Aktiekapital
Selskabets aktiekapital pa 71.700.000 kr. er for-
delt pa

A-aktier: 768.000 stk. a 20 kr. 15.360.000 kr.
B-aktier: 2.817.000 stk. a 20 kr. 56.340.000 kr.

Hver A-aktie a nom. 20 kr. har 10 stemmer, og
hver B-aktie a nom. 20 kr. har 1 stemme.

Egne aktier
Beholdningen af egne aktier var pr. 31.12.09 i alt
2.645 stk. Der er ikke handlet egne aktier i 2009.

Ifolge selskabets regler for kgb og salg af egne
aktier, ma selskabet ikke kgbe eller salge egne
aktier i en periode pa 3 uger for offentligge-
relse af arsregnskabsmeddelelsen og delarsrap-
porter.

Ingen datterselskaber ejer aktier i Monberg &
Thorsen.

Monberg & Thorsen-aktien

Ved udgangen af 2009 var aktiekursen 280, hvil-
ket er 74 % hojere end aret for. I 2009 er der
i alt omsat ca. 0,7 mio. stk. aktier mod ca. 0,2
mio. stk. i 2008.

Meddelelser til Nasdaqg OMX Kebenhavn A/S

Der er i 2009 udsendt folgende borsmeddelelser:

500
1. 21.01.09 Aftale om salg af Dyrups industriaktiviteter
400 2. 27.03.09 MT Hgjgaards arsrapport for 2008
3. 27.03.09 Arsrapport for Monberg & Thorsens og Dyrup for 2008
300 4. 07.04.09 Indkaldelse til Monberg & Thorsens generalforsamling
5. 17.04.09 Nye bestyrelsesmedlemmer i MT Hgjgaard a/s
200 6. 29.04.09 Monberg & Thorsens generalforsamling 2009
7. 30.04.09 Salg af Dyrups industriaktiviteter
10 8. 26.05.09 MT Hgjgaards delarsrapport for 1. kvartal 2009
0 9. 26.05.09 Monberg & Thorsens delarsrapport for 1. kvartal 2009
2007 2008 2000 10. 15.06.09 Dyrup kober Hygaea
11. 31.08.09 MT Hgjgaards delarsrapport for 1. halvar 2009
W Borskurs pr. aktie 12.  31.08.09 Monberg & Thorsens delarsrapport for 1. halvir 2009
' Indre veerdi pr. aktie 13.  03.09.09 Ny koncerndirektor hos MT Hojgaard a/s
14. 15.10.09 Salg af Dyrups ejendom i Kolding
15. 24.11.09 MT Hgjgaards delarsrapport for 3. kvartal 2009
16. 24.11.09 Monberg & Thorsens delarsrapport for 3. kvartal 2009
17. 24.11.09 Finansiel kalender for 2010
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Informationspolitik

Monberg & Thorsens informationspolitik er, at
alle stakeholders modtager al kursrelevant in-
formation om koncernens virksomheder med
passende hyppighed og pa en hurtig og effektiv
made inden for rammerne af de bgrsetiske reg-
ler. Dette sikres bl.a. ved hjalp af kvartalsrap-
porter, samt afholdelse af mgder for investorer
og finansanalytikere.

For at sikre overholdelse af Nasdaq OMX Kg-
benhavn A/S' regler er det besluttet, at Monberg
& Thorsen i en periode pa tre uger for en plan-
lagt delarsrapport:

e ikke kommenterer analytikerrapporter

e ikke diskuterer finansielle forhold med inve-
storer og analytikere

e ikke deltager i mgder med investorer og fi-
nansanalytikere.

Finansiel kalender for 2010
Ordinaer generalforsamling 27.04.10
Udbetaling af udbytte 03.05.10

Forventet udsendelse af delarsrapporter:

1. kvartal 2010 28.05.10
2. kvartal 2010 30.08.10
3. kvartal 2010 23.11.10

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2009
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REGNSKABSBERETNING OG UDBYTTE

Arsrapporten for 2009 er udarbejdet i kontinui-
tet med tidligere ar i overensstemmelse med
den anvendte regnskabspraksis, som er beskre-
vet i note 1. Regnskabspraksis folger kravene
i International Financial Reporting Standards
(IFRS) og de danske oplysningskrav for bgrs-
noterede selskaber.

Monberg & Thorsens aktiviteter bestar af Dyrup,
der ejes 100 % og en ejerandel pa 46 % i MT
Hojgaard, som er en faxllesledet virksomhed,
der i lighed med tidligere ar pro rata konsoli-
deres i koncernregnskabet.

I dette afsnit analyseres udviklingen i koncern-
regnskabet pa et overordnet niveau. Arsrap-
porterne for Dyrup og MT Hgjgaard er vedlagt
som en integreret del af Monberg & Thorsens
arsrapport, og i disse arsrapporter er der mere
detaljerede oplysninger om de respektive virk-
somheder. Anvendt regnskabspraksis i disse
virksomheder folger koncernens regnskabs-
praksis.

Koncernresultatopgorelse
Koncernomseetningen pa 5,6 mia. kr. viser en
nedgang pa 18 % i forhold til 2008 primaert som
folge af de aktuelle konjunkturer. Z£ndringen er
fordelt saledes:

Andring Omsaetning Andel %
% mio. kr. 2009 2008

Dyrup -14 1394 PR
MT Hojgaard (46 %) -19 4.180 75 76
lalt -18 5.574 100 100

Nedgangen i Dyrups omsatning skyldes pri-
meert salget af industriaktiviteterne med virk-
ning fra 30. april 2009. Tilbagegangen i den
fortseettende DIY og PRO forretning er kun pa
4 %, hvor der ved arets start var forventet en
nedgang i niveauet 10-15 %. Kobet af Hygaea i
juni 2009 har pavirket Dyrups omsatning po-
sitivt med 2 %.

MT Hgjgaard havde en nedgang i omsatningen
pa 19 %, som hovedsageligt skyldes afmatningen i
Danmark. Omsatningen fra MT Hgjgaards aktivi-
teter i udlandet er steget fra 28 % til 33 % i 2009.

Den samlede udenlandske koncernomsaetning
er i 2009 faldet 12 % og udger 2,4 mia. kr. sva-
rende til 43 % af omsaetningen, hvor andelen i
2008 var 40 %.

Det primaere resultat (EBIT) kan specificeres
saledes:

Primeert resultat (EBIT), mio. kr. 2008 2009
Dyrup -22 -20
MT Hejgaard (46 %) 144 133
Moderselskabet -15 -1
Primaert resultat fer serlige poster 107 102
Avance ved salg af Dyrups industriaktiviteter - 15
Avance ved salg af ejendom i Dyrup - 19
Restruktureringsomkostninger i Dyrup -34 -18
Primaert resultat (EBIT) 73 118

Det primaere resultat for serlige poster er med
102 mio. kr. pa niveau med aret for trods ned-
gangen i omsatningen pa 18 %.

Dyrups primeere resultat for saerlige poster er
pa niveau med 2008, men med en underlig-
gende positiv udvikling, idet de frasolgte in-
dustriaktiviteter har pavirket resultatet negativt,
hvorimod der har varet en paen resultatfrem-
gang i den fortseettende DIY og PRO forretning.
Avance ved salg af industriaktiviteterne og ejen-
dommen i Kolding udger i alt 34 mio. kr. Re-
struktureringsomkostningerne pa 18 mio. kr. er
primeert afholdt i forbindelse med tilpasningen
af omkostningsbasen.

MT Hgjgaards primzere resultat giver en over-
skudsgrad pa 3,2 % mod 2,9 % i 2008. Fremgan-
gen er blandt andet et resultat af fortsat fokus
pa lgnsomheden i projekterne og risikostyrings-
systemer.

Da de sarlige poster i Dyrup er en indtaegt pa
netto 16 mio. kr. mod en udgift i 2008 pa 34
mio. kr. viser Monberg & Thorsens primaere re-
sultat en paen stigning til 118 mio. kr.

Koncernens resultat for skat er et overskud pa
126 mio. kr. mod 83 mio. kr. i 2008. Resultatet
kan specificeres saledes:



Resultat for skat (mio. kr.) 2008 2009
Dyrup -55 -41
MT Hojgaard (46 %) 165 141
Moderselskabet 7 10
Resultat for seerlige poster 117 110
Avance ved salg af Dyrups industriaktiviteter - 15
Avance ved salg af ejendom i Dyrup - 19
Restruktureringsomkostninger i Dyrup -34 -18
Resultat for skat 83 126

Dyrups resultat for skat er positivt pavirket af
finansieringsomkostninger, netto, der er 12 mio.
kr. lavere end i 2008 blandt andet som folge af
effekten af provenuet fra de solgte industriak-
tiviteter og ejendommen samt det lavere ren-
teniveau.

MT Hgjgaards finansielle indtaegter, netto, er
som felge af valutakurstab til gengaeld lavere
end i 2008, hvor valutakursreguleringerne var
en nettogevinst.

Monberg & Thorsen realiserede et koncernre-
sultat efter skat pa 103 mio. kr. Den effektive
skatteprocent er relativ lav med 18 %, der pri-
meert er relateret til Dyrup, hvor en del af de
udenlandske underskud er kommet til genbe-
skatning, og en del er bortfaldet i forbindelse
med salget af industriaktiviteterne, hvorfor en
del af den hensatte udskudte skat kan indtaegts-
fores.

For 2010 forventes en effektiv skatteprocent lidt
hgjere end den danske skattesats.

Koncernbalance

Den samlede balancesum er uzendret i niveauet
4,1 mia. kr., og der er ingen vasentlige for-
skydninger i balancerne for koncernvirksom-
hederne.

Koncernegenkapitalen udger 1,6 mia. kr. sva-
rende til en egenkapitalandel pa 38 % mod
37 % ved udgangen af 2008.

Pengestromsopgerelsen for koncernen
Pengestromme fra driften er pa 240 mio. kr.
mod 233 mio. kr. i 2008. MT Hgjgaard leverer
ogsa i ar et godt bidrag som fplge af resultatet
og et fortsat positivt cashflow pa igangvaerende
entrepriser, men der har ogsa varet en positiv
udvikling i Dyrup.

Investeringer i materielle aktiver er stort set
pa uzendret niveau som folge af fortsat relativt
hgje investeringer i Dyrup i forbindelse med
opgraderingen af produktionsfaciliteterne og
udbygning af lagerfaciliteterne i Frankrig. I MT
Hojgaard er investeringen i materielle aktiver
primzert udskiftning af og nyinvestering i en-
treprengrmateriel. Nettoprovenuet fra keb og
salg af aktiviteter er pa 115 mio. kr. og vedrgrer
primzert Dyrups salg af industriaktiviteterne og
kob af Hygaea, men ogsa MT Hogjgaard har kebt
et par mindre virksomheder. Der er netto inve-
steret for 167 mio. kr. i veerdipapirer, som alene
bestar af danske obligationer med kort lgbetid.
Samlet set udger pengestromme til investerin-
ger netto 207 mio. kr., hvoraf 81 % saledes er
kob af vaerdipapirer.

Pengestromme fra finansiering er positive med
100 mio. kr., som primaert kommer fra Dyrups
optagelse af et 20-arigt kreditforeningslan.

Monberg & Thorsen har ikke handlet egne ak-
tier i 2009.

Koncernens samlede likviditet pr. 31.12.09 ud-
gor 125 mio. kr. Hertil kommer vaerdipapirbe-
holdningerne samt uudnyttede kreditfaciliteter.
Likviditetsberedskabet anses for at veere pa et
tilfredsstillende niveau set i lyset af de forelig-
gende strategier for koncernvirksomhederne og
koncernen som helhed.

Finansielle instrumenter

Monberg & Thorsen-koncernens aktiviteter
medfgrer anvendelse af finansielle instrumen-
ter i savel danske kroner som i fremmed valuta
omfattende tilgodehavender og geeld, vaerdi-
papirer samt indestiender, kredit og lan hos
pengeinstitutter.

De primeere finansielle instrumenter, der ind-
gar i balancen, vurderes som udgangspunkt til
dagsveerdien. Koncernen anvender i begraenset
omfang sekundeere finansielle instrumenter, og
disse er som hovedregel begranset til options-
og terminsforretninger, hvor formalet har vaeret
at afdaekke valutakursrisikoen pa udenlandske
entreprisekontrakter i MT Hgjgaard samt rente-
swaps til sikring af en lav fast rente primaert pa
den langfristede geeld i Dyrup.

MONBERG & THORSEN
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Nagletallene

Overskudsgraden er pa 2 % mod 1 % i 2008.
Der er fremgang i begge virksomheder, men det
er fremgangen i MT Hojgaard, der slar igennem
pa koncerntallene.

De ovrige nggletal viser ogsa fremgang som
folge af den positive udvikling i indtjeningen i
begge virksomheder. Saledes er afkast af inve-
steret kapital steget fra 5 % i 2008 til 9 % i 2009,
og egenkapitalforrentningen er realiseret med
7 % mod 4 % i 2008.

Moderselskabets regnskab

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

Den primeere aktivitet i moderselskabet er ejer-
skabet af Dyrup og MT Hgjgaard. Resultatet er
primeert pavirket af udbytter fra disse kapitalan-
dele.

Arets resultat i moderselskabet er pa niveau
med det forventede.

Balancesummen i moderselskabet udger 1,4
mia. kr., hvoraf kostprisen for kapitalandele i
de ejede virksomheder udger 69 %. Der er ikke
foretaget nedskrivning af kostprisen for disse
investeringer.

Moderselskabets egenkapital udger 1,3 mia. kr.,
hvilket giver en soliditet pa 97 %.

Udbytte

Der foreslas for 2009 et udbytte til aktionzererne
pa 6 kr. pr. aktie a 20 kr. samt et forlodsudbytte
for 2008 til B-aktionaererne pa 5 % svarende til
1 kr. pr. aktie a 20 kr. A-aktionzererne far sale-
des udbetalt 6 kr. pr. aktie og B-aktionzererne
7 kr. pr. aktie. Det samlede udbytte pa i alt
24,3 mio. kr. reserveres under foreslaet udbytte
i egenkapitalen.

Udbyttet modsvarer stort set det udbytte, som
Monberg & Thorsen modtager fra MT Hojgaard.
Monberg & Thorsens kapitalberedskab ved ud-
gangen af 2009 vil saledes vaere upavirket af ud-
betalingen. Det er fortsat relevant at opretholde
et kapitalberedskab til understgttelse af Dyrups
strategiske udvikling.

Udbetalingen svarer til 24 % af arets resultat
efter skat. Udbetalingen giver et direkte afkast
pa knap 2 % i forhold til den aktuelle bgrskurs
pa ca. 340.

Monberg & Thorsen vil fortsat tilstraebe at udbe-
tale et udbytte pa 30-50 % af overskuddet efter
skat. Udbytteudlodninger vil i gvrigt ske under
forsvarlig hensyntagen til koncernens soliditet,
investeringsmuligheder og likviditet.



PATEGNINGER

Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt arsrapporten 2009 for Monberg &
Thorsen A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og oplysningskrav til arsrap-
porter for bersnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet
og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt
af resultatet af koncernens og selskabets ak-

Seborg, den 24. marts 2010

Direktion

Jorgen Nicolajsen
Adm. direktor

Bestyrelse

tiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2009.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redegorelse
for udviklingen i koncernens og selskabets akti-
viteter og gskonomiske forhold, arets resultat og
af koncernens og selskabets finansielle stilling
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selska-
bet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Anders Colding Friis Torben Ballegaard Serensen Jannie Jensen
Formand Neestformand

Poul Lind Michael Nielsen Pia Pilmark

Christine Thorsen Henrik Thorsen Carsten Tvede-Mgller
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DEN UAFH/ZANGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionaererne i Monberg & Thorsen A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
Monberg & Thorsen A/S for 2009, side 23-46. Koncern-
regnskabet og arsregnskabet omfatter segmentoplysnin-
ger, pengestrgmsopggrelse, resultatopggrelse og totalind-
komstopggrelse, balance, egenkapitalopgorelse og noter
for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet
og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og danske op-
lysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlaest ledelsens
beretning, side 4-20, der udarbejdes efter danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber, og afgivet udtalelse
herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et kon-
cernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financi-
al Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bersnoterede selskaber. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af
interne kontroller, der er relevante 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
udovelse af regnskabsmaessige skon, som er rimelige efter
omstaendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for
at udarbejde og afgive ledelsens beretning, der indeholder
en retvisende redegpgrelse i overensstemmelse med danske
oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revi-
sion. Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at
vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udforer re-
visionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed

Kobenhavn, den 24. marts 2010

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Finn L. Meyer
Statsaut. revisor

for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for
de belpb og oplysninger, der er anfort i koncernregnskabet
og arsregnskabet. De valgte handlinger athaenger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uan-
set om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er
relevante for selskabets udarbejdelse og aflaeggelse af et kon-
cernregnskab og arsregnskab, der giver et retvisende billede
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende 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 regnskabspraksis er pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmassige skon
er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation
af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede 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 arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og
pengestromme for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2009 i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards som godkendt af EU og danske oplysnings-
krav for borsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsens beretning

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsens
beretning. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
leeg til den gennemfprte revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsens beretning er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Sgren Strgm
Statsaut. revisor
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SEGMENTOPLYSNINGER (mio.kr.)

ERSmDYRUP 7 MTHojgaard* @vrige mv.** | alt

2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Resultatopggrelse
Nettoomsztning 1.394  1.624 4180 5.139 - - 5.574  6.763
Bruttoresultat 573 644 318 325 - - 891 969
Resultat af primaer drift for saerlige poster -20 -22 133 144 -11 -15 102 107
Saerlige poster 16 -34 - - - - 16 -34
Resultat af primeer drift (EBIT) -4 -56 133 144 -11 -15 118 73
Finansielle indteegter 8 10 17 36 21 22 46 68
Finansielle omkostninger -29 -43 -9 -15 - - -38 -58
Resultat for skat -25 -90 141 165 10 7 126 83
Selskabsskat 8 22 -39 -46 8 -2 -23 -26
Resultat efter skat -17 -68 102 119 18 5 103 56
Balance
Immaterielle aktiver 105 93 50 44 - - 155 137
Materielle aktiver 499 519 367 343 - - 866 862
Finansielle aktiver 50 38 60 74 - - 110 112
Langfristede aktiver i alt 654 650 477 461 - - 1131 1.111
Ejendomme til videresalg - - 230 218 - - 230 218
Varebeholdninger 236 262 35 37 - - 271 299
Tilgodehavender 237 269 1349 1418 - 2 1.586  1.689
Likvide beholdninger og vaerdipapirer 92 34 441 293 325 319 858 646
Kortfristede aktiver i alt 565 565 2.055  1.966 325 321 2945  2.852
Aktiver i alt 1.219  1.215 2532 2.427 325 321 4.076  3.963
Aktiekapital 110 110 101 101 -139 -139 72 72
Reserver mv. 321 339 639 562 536 495 1496  1.396
Egenkapital i alt 431 449 740 603 397 356 1568  1.468
Langfristede forpligtelser 246 86 111 82 9 18 366 186
Kortfristede forpligtelser 542 680 1.681 1.682 -81 53 2142 2.309
Passiver i alt 1.219 1.215 2532 2427 325 321 4.076  3.963
Pengestrgmme
Fra driftsaktivitet 2 -6 224 247 14 -8 240 233
Til investeringsaktivitet 34 -110 -240 -81 -1 -17 -207 -208
Fra finansieringsaktivitet 109 11 -32 -28 23 -120 100 -137
Pengestromme i alt 145 -105 -48 138 36 -145 133 -112
Heraf investering i materielle aktiver -90 -110 -109 -99 - - -199 -209
Nggletal i %
Overskudsgrad (EBIT-margin) -1 -1 B 3 = - 2 1
Resultatgrad (for skat-margin) -1 -1 3 3 - - 2 1
Afkast af investeret kapital (ROIC) -2 -2 31 31 - - 9 5
Egenkapitalens forrentning (ROE) -4 -15 15 19 - - 7 4
Egenkapitalandel 35 37 29 27 = = 38 37

* Omlfatter 46 % af MT Hgjgaards tal.
** @vrige mv. omfatter moderselskabet, gvrige datterselskaber og elimineringer.
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PENGESTROMSOPGQRELSE (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN
2008 2009 2009 2008
Drift
10,7 12,6 Resultat af primaer drift 118,4 72,8
Driftsposter uden likviditetsvirkning
0,1 0 Af- og nedskrivninger 11211 112,6
- -5,1 Ovrige -32,9 -27.6
10,8 7,5 Pengestrgmme fra primaer drift for aendring i driftskapital 197,6 157,8
Zndring i driftskapital
- - Varebeholdninger -2,2 34,3
-83,2 -5,2 Tilgodehavender ekskl. igangveerende entreprisekontrakter 45,9 4,1
- - Igangveerende entreprisekontrakter 63,6 66,7
-7,4 0,8 Leverandgrer og andre kortfristede forpligtelser -44,8 -11,9
-79,8 3.1 Pengestrgmme fra primaer drift 260,1 251,0
20,1 20,5 Finansielle indtegter 45,6 62,2
-0,5 -0,6 Finansielle omkostninger -38,2 -57,5
-60,2 23,0 Pengestrgmme fra ordinaer drift 267,5 255,7
-1,1 -1,6 Betalte selskabsskatter, netto -28,0 -22.6
-61,3 21,4 Pengestrgmme fra driftsaktivitet 239,5 233,1
Investeringer
- - Kob af immaterielle aktiver -2,2 -2.9
- - Kgb af materielle aktiver -198,5 -208,9
- 0,1 Salg af materielle aktiver 45,8 439
- - Kgb/salg af virksomheder og aktiviteter 1153 -19,1
-100,0 - Kapitalindskud i dattervirksomhed - -
-17,1 -0,5 Kob/salg af veerdipapirer -167,1 21,6
-117,1 -0,4 Pengestrgmme anvendt til investeringer -206,7 -208,6
-178,4 21,0 Pengestrgmme fgr finansiering 32,8 24,5
Finansiering
-43.0 0 Betalt udbytte til aktionaerer 0 -43.0
- - Forggelse af langfristet gzeld til kreditinstitutter mv. 163,3 -
- - Afdrag og nedbringelse af langfristet gaeld til kreditinstitutter mv. -63,1 -93.8
-43,0 0 Pengestrgmme fra finansiering 100,2 -136,8
-221,4 21,0 Arets pengestrgmme, netto 133,0 -112,3
198,5 229 Likviditet pr. 01.01. 8,0 105,8
- - Kursregulering af likvide beholdninger - -1,5
-22.9 -1,9 Likviditet pr. 31.12. 125,0 -8,0
som bestar af:
- 1,5 Likvide midler 274.4 253,8
229 -3,4 Kortfristet bankgaeld -149,4 -261,8
22,9 1,9 125,0 8,0

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

RESULTATOPGORELSE
MODERSELSKAB KONCERN
2008 2009 Note 2009 2008
3 Nettoomsxtning 5.574,0 6.763,0
4 Produktionsomkostninger 4.683,1 5.794,5
Bruttoresultat 890,9 968,5
26,0 23,0 Udbytte fra datter- og feellesledede virksomheder
- - 5  Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 0,1 0
= = 4 Salgsomkostninger 525,8 595,9
15,3 10,4 4 Administrationsomkostninger 269,2 271,3
- - 6  Andre driftsindteegter og —omkostninger 225 -28,5
10,7 12,6 Resultat af primzer drift 118,5 72,8
22,6 20,5 7  Finansielle indtaegter 45,6 68,0
0,9 0,6 8  Finansielle omkostninger 38,2 58,2
32,4 32,5 Resultat for skat 125,9 82,6
1,6 -8,0 9  Selskabsskat 22,5 26,2
30,8 40,5 Arets resultat 103,4 56,4
10 Medarbejderforhold
11 Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet
resultat pr. aktie (EPS-D) kr. 29 16
Arets resultat overfgres til egenkapitalen
Bestyrelsen indstiller et udbytte pa 6 kr. pr. aktie for 2009 samt
et forlodsudbytte for 2008 til B-aktionaererne pa 1 kr. pr. aktie til
godkendelse pa generalforsamlingen den 27. april 2010.
TOTALINDKOMSTOPGORELSE
MODERSELSKAB KONCERN
2008 2009 Note 2009 2008
30,8 40,5 Arets resultat 103,4 56,4
Anden totalindkomst
- - Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder 1,2 9,6
- - Veardiregulering af sikringsinstrumenter -5,7 =
- - Skat af anden totalindkomst 0,8 -
= - Anden totalindkomst efter skat -3,7 -9.,6
30,8 40,5 Totalindkomst i alt 99,7 46,8
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

AKTIVER
MODERSELSKAB KONCERN
2008 2009 Note 2009 2008
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
12 Goodwill 115,1 90,7
13 Varemeerker og distributionsrettigheder 34,2 35,1
14  Udviklingsprojekter 5,3 10,5
15  Udviklingsprojekter under opferelse 0,1 0,5
Immaterielle aktiver i alt 154,7 136,8
Materielle aktiver
- - 16 Grunde og bygninger 404,5 4249
- - 17  Produktionsanlaeg og maskiner 332,1 268,8
0,1 0 18  Andre anleg, driftsmateriel og inventar 96,4 85,1
= = 19  Materielle aktiver under opforelse 33,0 83,4
0,1 0 Materielle aktiver i alt 866,0 862,2
Finansielle aktiver
500,7 500,7 20  Kapitalandele i dattervirksomheder - -
427,0 427,0 21  Kapitalandele i fellesledede virksomheder - -
- - 22 Kapitalandele i associerede virksomheder 0,5 0,7
- - 23 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 7,2 8,9
0 0 24 Andre veerdipapirer og kapitalandele 0 0,3
- - 31 Udskudte skatteaktiver 102,3 102,2
927,7 927,7 Finansielle aktiver i alt 110,0 112,1
927,8 927,7 Langfristede aktiver i alt 1.130,7 1.111,1
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
25  Varebeholdninger 270,7 298,8
26 Ejendomme til videresalg 230,0 2179
Varebeholdninger i alt 500,7 516,7
Tilgodehavender
- - Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.179,6 1.239,5
- - 33  Igangvaerende entreprisekontrakter 176,2 220,2
82,7 91,6 Tilgodehavende i dattervirksomhed - -
- - Tilgodehavender hos fallesledede virksomheder - 14,8
10,3 6,6 Andre tilgodehavender 142,5 130,8
- - Selskabsskat 14,9 19
- - Periodeafgraensningsposter 73,1 81,9
93,0 98,2 27  Tilgodehavender i alt 1.586,3 1.689,1
319,3 325,0 28 Vzerdipapirer 584,2 392,3
0 1,5 Likvide beholdninger 274,4 253,8
4123 4247 Kortfristede aktiver i alt 2.945,6 2.851,9
1.340,1  1.352,4 Aktiver i alt 4.076,3 3.963,0

26



MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2009

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

PASSIVER
MODERSELSKAB KONCERN
2008 2009 Note 2009 2008
Egenkapital
71,7 71,7 29  Aktiekapital 71,7 71,7
- - Andre reserver 3,6 7,3
1.202,0 1.218,2 Overfgrt resultat 1.468,3 1.389,2
0 24,3 Foreslaet udbytte 24,3 0
12737 1.314,2 Egenkapital i alt 1.567,9  1.4682
Langfristede forpligtelser
= = 30  Kreditinstitutter mv. 263,5 110,9
18,6 9,5 31  Udskudte skatteforpligtelser 30,6 33,3
- - 32 Hensatte forpligtelser 66,6 41,4
18,6 9,5 Langfristede forpligtelser i alt 366,7 185,6

Kortfristede forpligtelser

- - 30  Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 14,2 64,1
22,9 3.4 30  Kreditinstitutter mv. 149,4 261,8
- - 33  Igangvaerende entreprisekontrakter 702,5 682,8

- - Modtagne forudbetalinger fra kunder 86,6 61,6
0,9 0,9 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 598,5 706,2
9,5 9,8 Geeld til dattervirksomheder - -
- - Geeld til feellesledede virksomheder 5,2 -
11,2 10,7 Selskabsskat 7,1 3,5
3,3 3,9 Anden gaeld 536,60 470,5
- - Periodeafgraensningsposter 33,2 54,5

- - 31  Hensatte forpligtelser 8,4 4,2
47,8 28,7 Kortfristede forpligtelser i alt 2.141,7 2.309,2
66,4 38,2 Forpligtelser i alt 2.508,4 2.494,8
1.340,1  1.352,4 Passiver i alt 4.076,3 3.963,0
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EGENKAPITALOPGORELSE (mio. kr.)

Aktie- Overfort Foreslaet

Egenkapitalopgerelse kapital resultat udbytte | alt
Moderselskab

Egenkapital pr. 01.01.08 71,7 1.171,2 43,0 1.285,9
Arets totalindkomst 30,8 30,8
Foreslaet udbytte 0 0 0
Betalt udbytte -43.0 -43.0
Egenkapitalbevagelser i alt 0 30,8 -43,0 -122
Egenkapital pr. 01.01.09 71,7  1.202,0 0 1.273,7
Arets totalindkomst 40,5 40,5
Foreslaet udbytte -24,3 24,3 0
Betalt udbytte 0 0
Egenkapitalbevaegelser i alt 0 16,2 24,3 40,5
Egenkapital pr. 31.12.09 71,7 1.218,2 24,3 1.314,2

Reserve for Reserve
sikrings- for valuta-

Aktie- trans-  kursregu- Overfort Foreslaet

kapital aktioner leringer resultat udbytte I alt
Koncern
Egenkapital pr. 01.01.08 71,7 0 16,9  1.332,8 43,0 1.464,4
Arets totalindkomst -9,6 56,4 46,8
Foreslaet udbytte 0 0 0
Betalt udbytte -43.0 -43.0
Egenkapitalbevaegelser i alt 0 0 -9.,6 56,4 -43.0 3.8
Egenkapital pr. 01.01.09 71,7 0 7,3 1.389,2 0 1.468,2
Arets totalindkomst -4.9 1,2 103,4 99,7
Foreslaet udbytte -24,3 24,3 0
Betalt udbytte 0 0
Egenkapitalbevaegelser i alt 0 -4,9 1,2 79,1 24,3 99,7
Egenkapital pr. 31.12.09 71,7 -4,9 8,5 1.468,3 24,3 1.567,9
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NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Koncernens og moderselskabets arsrapport er
aflagt i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) som godkendt
af EU og danske oplysningskrav til arsrapporter
for barsnoterede selskaber pa Nasdaq OMX Ko-
benhavn A/S og IFRS-bekendtgorelsen udstedt i
henhold til arsregnskabsloven.

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

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i
forhold til arsrapporten for 2008 bortset fra effek-
terne af nedenstaende forhold.

Med virkning pr. 1. januar 2009 er folgende im-
plementeret: IAS 1 (ajourfort 2007) Praesentation
af arsregnskaber, IAS 23 (ajourfort 2007) Laneom-
kostninger, IFRS 2 share-based Payments: Vesting
Conditions and Cancellations, Amendments to IAS
32 og IAS 1: Puttable Financial Instruments and
Obligations Arising on Liquidation, Amendments
to IFRS 1 og IAS 27: Cost of an investment in a
Subsidiary, Jointly-Controlled Entity or Associate,
Amendment to IFRS 7: Improving Disclosures
about Financial Instruments, dele af Improvements
to IFRSs May 2008 med ikrefttraedelse 1. januar
2009 og IFRIC 13, 15 og 16. IFRIC 15 og 16 er
godkendt med en anden ikrafttraedelse i EU end
de tilsvarende IFRIC som udstedt af IASB, IFRIC
15 og 16 er implementeret pr. 1. januar 2009, sa
implementeringen folger IASB’s ikrafttraedelses-
datoer.

IAS 23 betyder, at der ved maling af egenfremstil-
lede kvalificerende aktiver skal medregnes lane-
omkostninger i kostprisen. I 2009 er der indregnet
1,3 mio. kr. i kostprisen for de materielle aktiver.

Desuden medforer den sendrede IAS 27: Cost of
an Investment in a Sudsidiary, Jointly-controlled
Entity or Associate, der er implementeret fra 1.
januar 2009 en @ndret indregning af udbytter i
moderselskabets arsregnskab, idet udbytter fra
dattervirksomheder, fallesledede virksomheder og
associerede virksomheder altid skal indregnes i re-
sultatopgorelsen og ikke modregnes i kostprisen,
selv om udlodning matte hidrgre fra resultater
vedrgrende perioden for overtagelsestidspunktet.

Praesentationen i resultatopgorelsen af afledte
finansielle instrumenter, sisom valutaterminskon-
trakter og lignende instrumenter til afdeekning

af finansielle risici, der opstar i forbindelse med
den primeere drift, er eendret. Gevinster og tab pa
disse instrumenter indregnes nu i produktionsom-
kostninger, hvor de tidligere blev indregnet under
finansielle poster.

Herudover har de nye regnskabsstandarder og

fortolkningsbidrag ikke pavirket indregning og
maling i 2009.
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Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Mon-
berg & Thorsen A/S og de dattervirksomheder,
hvori koncernen direkte eller indirekte besidder
mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa
anden made har bestemmende indflydelse.

Andre virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og
udover betydelig, men ikke bestemmende indfly-
delse, betragtes som associerede virksomheder.
Disse virksomheder konsolideres ikke. Der fore-
tages pro rata konsolidering i koncernregnskabet
af virksomheder, som ledes i fellesskab med en
eller flere andre virksomheder - herunder MT
Hojgaard a/s.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af
moderselskabets og de enkelte koncernvirksom-
heders reviderede arsregnskaber opgjort i over-
ensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlagning af
ensartede regnskabsposter og eliminering af kon-
cerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebe-
siddelser, mellemvaerender og udbytter. Desuden
elimineres urealiseret fortjeneste/tab ved transak-
tioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder
medtages i koncernregnskabet fra overtagelses-
tidspunktet/stiftelsesdagen. Solgte eller afviklede
virksomheder indregnes i koncernregnskabet frem
til afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korri-
geres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dat-
tervirksomheder, associerede virksomheder og
feellesledede virksomheder opggres som salgssum-
men eller afviklingssummen med fradrag af den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inklusive
goodwill pa salgstidspunktet samt omkostninger
til salg eller afvikling.

Prasentation af afhaendede aktiviteter
Afhaendede aktiviteter udger en enhed, hvis ak-
tiviteter og pengestromme operationelt og regn-
skabsmaessigt 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 vaerdireguleringer efter skat af af-
haendede aktiviteter og aktiviteter sat til salg i de
enkelte koncernvirksomheder prasenteres pa en
saerskilt linje i resultatopgorelsen med sammen-
ligningstal. Aktiver og dertil knyttede forpligtelser
udskilles pa saerskilte linjer i balancen.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkgb af virksomheder, hvor moderselska-
bet opnar bestemmende indflydelse, anvendes
overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualfor-
pligtelser males til dagsvaerdi pa overtagelsestids-

punktet. Identificerbare immaterielle aktiver ind-
regnes, safremt de kan udskilles eller udspringer
af en kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opgores
palideligt. Der tages hensyn til skatteeffekten af de
foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelpb (goodwill) mellem kostpris
og dagsveaerdi af de overtagne aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser indregnes som goodwill
under immaterielle aktiver. Negative forskelsbelpb
(negativ goodwill) indtaegtsfores i resultatopgorel-
sen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed
om malingen af overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser eller eventualforpligtelser, sker den
forste indregning pa grundlag af forelgbigt opgjor-
te dagsveerdier. Safremt det efterfolgende viser sig,
at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventu-
alforpligtelser havde en anden dagsverdi pa over-
tagelsestidspunktet end forst antaget, reguleres
goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser indregnes forste gang pa
grundlag af dagsveerdien af de overtagne aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser i den tilkobte
virksomhed pa overtagelsestidspunktet.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhe-
dernes regnskabsposter fuldt ud. Minoritetsinte-
ressernes forholdsmaessige andel af arets resultat
fremgar under resultatdisponeringen i resultatop-
gorelsen. I balancen indregnes minoritetsinteres-
serne som en del af egenkapitalen, men vises som
en saerskilt post separat fra moderselskabsaktio-
neerernes andel af egenkapitalen.

Koncernen har ingen minoritetsinteresser pa nu-
vaerende tidspunkt.

Joint ventures

Et joint venture er en fellesledet aktivitet (konsor-
tium eller arbejdsfeellesskab) eller en faellesledet
virksomhed, hvor ingen af de deltagende parter
har bestemmende indflydelse.

Faellesledede aktiviteter og virksomheder indreg-
nes i koncernens regnskab pro rata i henhold til
aftalegrundlaget, hvorved den forholdsmaessige
andel af aktiver og forpligtelser samt indtaegter og
omkostninger fra de fallesledede aktiviteter og
virksomheder medtages i de tilsvarende poster i
regnskabet.

Omregning af fremmed valuta

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

Transaktioner i alle andre valutaer end de en-
kelte forretningsenheders funktionelle valuta er
transaktioner i fremmed valuta, som omregnes til
den funktionelle valuta med anvendelse af trans-
aktionsdagens kurs. Tilgodehavender og geeld



i fremmed valuta omregnes med anvendelse af
balancedagens kurser. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens eller balanceda-
gens kurs henholdsvis kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgorelsen under finansielle
indtegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksom-
heder og associerede virksomheder omregnes
resultatopggrelserne opgjort i de enkelte virksom-
heders funktionelle valuta til danske kroner efter
de gennemsnitlige valutakurser, der ikke afviger
vaesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens
balanceposterne omregnes efter balancedagens
valutakurser. Valutakursdifferencer, der opstar ved
omregning af udenlandske dattervirksomheders
egenkapital ved arets begyndelse til balanceda-
gens valutakurser og resultatopgerelser fra gen-
nemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen under en sar-
skilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender med uden-
landske virksomheder, der anses for en del af den
samlede nettoinvestering i den pagaldende virk-
somhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i
egenkapitalen under en sarskilt reserve for valuta-
kursreguleringer.

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

Ved kob og salg af en udenlandsk enhed omreg-
nes aktiver og forpligtelser til valutakursen pa
overtagelsesdagen henholdsvis afstaelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumen-
ter sasom valutaterminskontrakter, renteswaps og
lignende instrumenter til afdackning af finansielle
risici, der opstar i forbindelse med den primaere
drift eller vedrgrende langfristet finansiering.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke op-
fylder betingelserne for behandling som sikrings-
instrumenter, indregnes @ndringer i dagsvaerdien
lobende i resultatopgorelsen under produktions-
omkostninger.

Zndringer i den del af dagsverdien af afledte
finansielle instrumenter, der er klassificeret som
og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige
betalingsstromme, indregnes i egenkapitalen. Ind-
taegter og omkostninger vedrgrende sadanne sik-
ringstransaktioner overfores fra egenkapitalen ved
realisation af det sikrede og indregnes i samme
regnskabspost som det sikrede.

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste
gang i balancen til kostpris og males efterfolgende
til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af
afledte finansielle instrumenter indregnes under
henholdsvis andre tilgodehavender og anden
gaeld. Dagsveerdien opgores pa grundlag af aktu-

elle markedsdata og anerkendte vaerdiansacttelses-
metoder baseret pa observerbare valutakurser.

Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrgrende materielle aktiver,
hvor koncernen har alle vaesentlige risici og for-
dele forbundet med ejendomsretten (finansiel lea-
sing), indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne
males ved forste indregning til kostpris svarende
til dagsvaerdi eller til nutidsveerdien af de fremti-
dige leasingydelser, hvis denne er lavere.

Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasing-
aftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor
eller en tilnzermet vaerdi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa
finansielle leasingkontrakter indregnes under for-
pligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som ope-

rationelle. Nar leasingkontrakten er af operationel
karakter, indregnes leasingydelserne i resultatop-

gorelsen over kontraktens lgbetid.

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og
investeringer mv.

Tilskud, der er modtaget til dackning af omkost-
ninger eller anskaffelse af aktiver, passiveres eller
modregnes i aktivets anskaffelsesvaerdi og indreg-
nes i resultatopgerelsen i takt med afholdelsen af
de omkostninger eller afskrivningen af de aktiver,
der er ydet tilskud til.

Resultatopgorelsen

Nettoomsztning

I Dyrup omfatter nettoomsatningen salg af varer
og tjenesteydelser. I MT Hgjgaard omfatter net-
toomsztningen afsluttede og igangverende entre-
prisekontrakter, salg af udviklingsprojekter samt
lejeindtaegter.

Omsaxtning fra entreprisekontrakter, hvor der
leveres aktiver eller anleeg med hgj grad af indi-
viduel tilpasning til kunden, indregnes i resultat-
opgorelsen i takt med produktionens udferelse,
hvorved nettoomsztningen svarer til salgsvaerdien
af arets udforte arbejder (produktionsmetoden).

Nettoomsaetning fra projektudviklingssager for
egen regning indregnes efter salgsmetoden. Om-
setningen og avancen pa solgte projekter indreg-
nes, nar aflevering og risikoovergang til kober har
fundet sted, og safremt indtegten kan opgores
palideligt og forventes modtaget.

Nettoomsatning vedrorende salg af varer og tje-
nesteydelser indregnes i resultatopggrelsen i takt
med, at ydelsen leveres til kober, nar indtagten
kan opgeres palideligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusive moms, afgif-
ter og rabatter i forbindelse med salget.
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Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte
som indirekte omkostninger, der afholdes for at
opna arets nettoomszaetning samt forventet tab pa
igangvaerende entreprisekontrakter.

Produktionsomkostninger bestar blandt andet af
omkostninger til ravarer og hjelpematerialer, lon
og gager samt af- og nedskrivninger mv.

Udbytte fra kapitalandele i moderselskabets
regnskab

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og
feellesledede virksomheder indtaegtsfores i mo-
derselskabets resultatopgorelse i det regnskabsar,
hvor det deklareres. Udbyttet indgar i primeer drift,
da Monberg & Thorsen er et holdingselskab.

Koncernens andel af resultat efter skat i
associerede virksomheder

I koncernens resultatopgorelse indregnes den
forholdsmaessige andel af de associerede virk-
somheders resultat efter skat og eliminering af
forholdsmzessig andel i intern fortjeneste/tab og
fradrag af nedskrivning pa goodwill. Resultatande-
len indgar i primeer 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 nedskrivninger pa varemerker og distribu-
tionsrettigheder.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostnin-
ger til det administrative personale og ledelsen,
herunder gager, kontoromkostninger og afskriv-
ninger mv.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger
Andre driftsindteegter og -omkostninger omfat-

ter indteegter og omkostninger ved udlejning og
andre poster af engangskarakter, som indgar i
primaer drift, da Monberg & Thorsen er et holding-
selskab.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter
renter, udbytte fra andre kapitalandele og reali-
serede samt urealiserede kursgevinster og -tab
vedrgrende vardipapirer, gaeld og transaktioner
i fremmed valuta samt finansielle omkostninger
ved leasing og tilleeg/godtgorelser vedrorende
selskabsskat.

Finansieringsomkostninger, der vedrgrer anskaf-
felse, opforelse eller udvikling af egenfremstillede
kvalificerende aktiver, henfores til kostprisen for
sadanne aktiver.

Selskabsskat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning
i udskudt skat, indregnes i resultatopgorelsen med
den del, der kan henfores til arets resultat, og di-
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rekte i egenkapitalen med den del, der kan henfo-
res til indteegter og omkostninger, der er indregnet
direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter savel danske som
udenlandske indkomstskatter samt regulering af
skat vedrorende tidligere ar.

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

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

Balancen

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

Goodwill males forste gang til kostpris som be-
skrevet i afsnittet om virksomhedssammenslut-
ninger.

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabs-
maessige vaerdi af goodwill vurderes minimum en
gang arligt og nedskrives over resultatopgerelsen
til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere
end den regnskabsmaessige veerdi.

Udviklingsomkostninger vedrgrende produkter,
der er klart defineret og identificerbare, indreg-
nes som udviklingsprojekter i det omfang, det er
sandsynligt, at produkterne vil generere fremtidige
okonomiske fordele, der overstiger kostprisen.
@vrige udviklingsomkostninger indregnes i resul-
tatopgorelsen, efterhanden som omkostningerne
afholdes.

Varemaerker og distributionsrettigheder, faerdig-
gjorte udviklingsprojekter samt andre immaterielle
aktiver afskrives over den forventede brugstid, der
udgor 5-20 ar.

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egne
fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte

og indirekte omkostninger til materialer, kom-
ponenter, underleverandgrer og lonforbrug samt
finansieringsomkostninger, der kan relateres til
opforelsen af sadanne aktiver

Materielle aktiver afskrives lineaert over den for-
ventede brugstid til den forventede scrapvaerdi.
Der foretages en individuel fastsaettelse af storre
aktivers brugstid, mens brugstiden for gvrige akti-
ver fastsattes for grupper af ensartede aktiver.
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De forventede brugstider er for bygninger er 10-50
ar, for produktionsanlaeg og maskiner 3-20 ar og
for andre anleaeg, driftsmateriel og inventar samt
indretning af lejede lokaler 3-10 ar.

Der afskrives ikke pa grunde. Desuden afskrives
ikke, hvis aktivets scrapvaerdi overstiger den regn-
skabsmaessige vaerdi. Scrapvaerdien fastsaettes pa
anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver ind-
regnes i resultatopgerelsen under produktions-,
salgs- eller administrationsomkostninger og opgo-
res som forskellen mellem salgsprisen med fradrag
af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige
vaerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder i
koncernregnskabet

I koncernen males kapitalandele i associerede
virksomheder efter den indre vaerdis metode. Det-
te betyder, at kapitalandele males til den forholds-
maessige andel af virksomhedernes indre veerdi,
opgjort efter koncernens regnskabspraksis med
fradrag eller tilleeg af urealiseret koncernintern for-
tieneste/tab og med tillaeg af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabs-
maessig indre vaerdi indregnes til nul. Safremt kon-
cernen har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke den associerede virksomheds underbalan-
ce, modregnes denne i koncernens tilgodehaven-
der hos den associerede virksomhed. Et eventuelt
resterende belgb indregnes under forpligtelser.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

I moderselskabet males kapitalandele i datter-
virksomheder og faellesledede virksomheder til
kostpris. Der nedskrives til genindvindingsvaerdi,
safremt denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige vaerdi.

@vrige finansielle aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amor-
tiseret kostpris fratrukket tab ved verdiforringelse.

Andre kapitalandele males til dagsveerdi pa balan-
cedagen.

Vardiforringelse 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 tilfeeldet vurderes
aktivets genindvindingsvardi. Genindvindingsvaer-
dien af goodwill vurderes dog altid arligt.

Genindvindingsverdien er det hgjeste af et aktivs
dagsvaerdi med fradrag af forventede athaendelses-
omkostninger eller nyttevaerdi, som er den tilba-
gediskonterede verdi af de forventede fremtidige
pengestromme fra den pengestromsfrembringende
enhed.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatop-
gorelsen, nar den regnskabsmaessige veaerdi af et

aktiv eller en pengestrgmsfrembringende enhed
overstiger aktivets eller den pengestromsfrembrin-
gende enheds genindvindingsvaerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefores ikke.
Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefores i det
omfang, at der er sket zendringer i de forudsaetnin-
ger og skon, der forte til nedskrivningen.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-me-
toden. Hvis nettorealisationsvaerdien er lavere end
kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for ravarer og hjelpematerialer omfatter
anskaffelsespris med tilleg af hjemtagelsesomkost-
ninger.

Kostpris for faerdigvarer omfatter kostpris for
ravarer og hjelpematerialer samt direkte lon og
indirekte produktionsomkostninger.

Ejendomme, igangvaerende projektudviklingssager
og ubebyggede grunde, som ikke anses at veere
til vedvarende eje eller brug, opferes under ejen-
domme til videresalg og males til kostpris eller
nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fra-
trukket tab ved veerdiforringelse.

Igangvaerende entreprisekontrakter
Igangvaerende entreprisekontrakter males til salgs-
vaerdien af det udferte arbejde. Entreprisekontrak-
ter er kendetegnet ved, at de fremstillede aktiver
eller anlaeg fremstilles i henhold til kundens
specifikationer og krav med hensyn til design og
funktionalitet mv. Endvidere er der inden pabe-
gyndelsen af arbejdet indgaet bindende kontrakt,
der medforer bod eller erstatning ved eventuel
ophazvelse.

Salgsvaerdien males pa baggrund af ferdiggorel-
sesgraden pa balancedagen og de samlede forven-
tede indtegter pa den enkelte entreprisekontrakt.
Faerdiggorelsesgraden fastsaettes med udgangs-
punkt i de afholdte omkostninger og samlede
forventede omkostninger.

Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger
vil overstige de totale indtaegter pa en igangvae-
rende entreprisekontrakt, indregnes det samlede
forventede tab pa entreprisen som en omkostning
straks.

Nar salgsveerdien ikke kan opgores palideligt,
indregnes salgsverdien til de medgaede omkost-
ninger eller nettorealisationsvaerdien, hvis denne
er lavere.

Den enkelte igangvaerende entreprisekontrakt
indregnes i balancen under tilgodehavender eller
kortfristede forpligtelser afthaengig af nettoverdien
af salgsvaerdien med fradrag af acontofakturerin-
ger og indregnede tab.



Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbuds-
arbejde til opnaelse af kontrakter indregnes som
en omkostning i resultatopgorelsen under salgs-
omkostninger i det regnskabsar, hvori de afholdes.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter kan enten indga som
et aktiv eller som et passiv under henholdsvis
tilgodehavender og kortfristede forpligtelser. I
periodeafgransningsposter indgar omkostninger
eller indteegter, som er afholdt eller indgaet i aret
vedrorende efterfolgende regnskabsar, bortset fra
poster som vedrgrer igangvaerende entreprisekon-
trakter.

Vardipapirer

Borsnoterede vaerdipapirer, opfort under kortfri-
stede aktiver, males til dagsvaerdi pa balanceda-
gen. ndringer i dagsverdien indregnes lobende
i resultatopgorelsen under finansielle indtaegter
eller omkostninger.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.
Foreslaet udbytte vises som en serskilt post under
egenkapitalen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den
akkumulerede nettosendring i dagsvaerdien af sik-
ringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sik-
ring af fremtidige betalingsstromme, og hvor den
sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer i koncernregn-
skabet omfatter kursdifferencer efter den 1. januar
2004 opstaet ved omregning af regnskaber for
udenlandske virksomheder fra deres funktionelle
valuta til danske kroner samt kursregulering af
mellemvarender med udenlandske virksomheder,
der anses for en del af koncernens samlede net-
toinvestering i den pagaeldende virksomhed, og
valutakursgevinster og —tab pa lan indgaet til kurs-
sikring af udenlandske virksomheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesterin-
gen indregnes valutakursreguleringerne i resultat-
opgorelsen.

Aktuel skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende
aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for
betalte acontoskatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteak-
tiver males efter den balanceorienterede gaelds-
metode og omfatter samtlige midlertidige forskelle
mellem regnskabs- og skattemaessige vaerdier af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke
udskudt skat af midlertidige forskelle vedrorende
ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill
og kontorejendomme. Ved opgorelsen tages ud-
gangspunkt i den planlagte anvendelse af aktivet

henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og de her-
til svarende skatteregler.

Der hensattes udskudt skat til dackning af gen-
beskatning af skattemaessige underskud i sambe-
skattede og tidligere sambeskattede udenlandske
dattervirksomheder, hvis athaendelse af kapitalan-
delene eller udtraeden af den internationale sam-
beskatning for MT Hgjgaard-koncernen vurderes
at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver, herunder fremforselsberet-
tigede skattemaessige underskud, indregnes med
den veerdi, hvortil de forventes at kunne reali-
seres. Det kan ske enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat
af fremtidig indtjening i selskabet eller modersel-
skabet og de gvrige sambeskattede virksomheder
i samme land. Udskudte skatteaktiver opfores pa
en sarskilt linie under finansielle aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler
og skattesatser, der ifplge lovgivningen er gaelden-
de i de respektive lande, nar den udskudte skat
forventes udlgst som aktuel skat. Ved forskydning
i udskudt skat som folge af @ndringer i skatte-
satser indregnes virkningen i resultatopgorelsen,
medmindre der er tale om poster, der tidligere er
fort over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaes-
sigt afdaekket (bidragsbaserede). Indbetalinger til
bidragsbaserede pensionsordninger medtages i
resultatopggrelsen i den periode, de vedrorer, og
eventuelle skyldige omkostninger medtages i ba-
lancen under anden geeld.

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 medfore et track pa
virksomhedens gkonomiske ressourcer, og nar der
kan foretages en palidelig belgbsmaessig opgo-
relse af forpligtelsen.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved lane-
optagelse til det modtagne provenu efter fradrag
af afholdte transaktionsomkostninger. De finan-
sielle geeldsforpligtelser males i de efterfolgende
perioder til amortiseret kostpris, svarende til den
kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effek-
tive rente, saledes at forskellen mellem provenuet
og den nominelle veerdi indregnes i resultatopge-
relsen over laneperioden.

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til
leverandorer, dattervirksomheder og associerede
virksomheder samt anden geeld, males til amorti-
seret kostpris.

Pengestrgmsopggrelsen

Pengestromsopgerelsen viser koncernens pen-
gestromme opdelt pa drifts-, investerings- og
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finansieringsaktivitet for aret, samt hvorledes disse
pengestromme har pavirket koncernens likvider.

Likviditetsvirkningen af kob og salg af virksomhe-
der vises separat under pengestromme fra investe-
ringsaktivitet. I pengestromsopgorelsen indregnes
pengestromme vedrgrende kobte virksomheder
fra kobstidspunktet, og pengestromme vedrorende
solgte virksomheder indregnes frem til salgstids-
punktet.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktivitet opgores efter
den indirekte metode som resultat af primaer drift
reguleret for ikke-kontante driftsposter, zendringer
i driftskapitalen samt finansielle poster og betalte
selskabsskatter.

Pengestrgmme til investeringsaktivitet
Pengestromme til investeringsaktivitet omfatter
betalinger i forbindelse med kob og salg af virk-
somheder og aktiviteter, immaterielle, materielle
og finansielle aktiver samt kob og salg af vaerdipa-
pirer, der ikke medregnes som likvider.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet
Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter
betalinger til og fra aktionzerer inklusive betaling
af udbytte samt optagelse af og afdrag pa langfri-
stet gaeld.

Likviditet
Likviditet omfatter likvide beholdninger med fra-
drag af kortfristet gaeld 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 markedsmaessig repraesentation.

Arsrapporterne for Dyrup og MT Hejgaard er en
integreret del af Monberg & Thorsens arsrapport
og indgar derfor i denne arsrapport. Den anvend-
te regnskabspraksis i disse virksomheder folger
koncernens regnskabspraksis.

Der er i lighed med tidligere ar medtaget en seg-
mentoversigt pa side 23, og i relation til detaljere-
de oplysninger for disse to virksomheder henvises
til de vedlagte arsrapporter, der er en integreret
del af Monberg & Thorsens arsrapport.

Noggletal
Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med
Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalin-

ger og Nogletal 20057,

De anvendte nogletal er defineret i arsrapporten
pa side 4.
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MODERSELSKAB KONCERN MODERSELSKAB KONCERN

2008 2009 2009 2008 2008 2009 2009 2008
Note 2 Note 4
Regnskabsmaessige skgn og vurderinger Af- og nedskrivninger
Skonsmaessig usikkerhed Immaterielle aktiver - - 8,4 10,1
Ved opgorelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtel- Materielle aktiver 0,1 0 103,7 102,5
ser kreeves skon over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vaerdien af
disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Af- og nedskrivninger i alt 0,1 0 1121 112,6
De anvendte skon er baseret pa forudsatninger, som ledelsen vurderer for- Af- og nedskrivninger indgar i:
svarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetnin- Produktionsomkostninger - = 75,6 65,4
gerne kan veaere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder el- Salgsomkostninger - - 19,1 23,1
ler omstaendigheder kan opsta. Desuden er virksomheden underlagt risici og Administrationsomkostninger 0,1 0 17,4 20,3
usikkerheder, som kan fore til, at de faktiske resultater afviger fra disse skon. Andre driftsudgifter - nedskrivninger - - = 3,8
Serlige risici for koncernen er omtalt i koncernberetningen under afsnittet
om Risikofaktorer og i note 39 om Finansielle risici. Af- og nedskrivninger i alt 0,1 0 112,1 112,6
Skon, der er vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, vedrgrer hovedsageligt Revisionshonorar
malingen af salgsveerdien af igangveerende entreprisekontrakter. Samlet honorar til de generalforsamlingsvalgte revisorer for det forlgbne

regnskabsar
Ved nedskrivningstest af kapitalandele, goodwill og varemeerker mv. anven- KPMG 1,0 0,4 52 51
der vi tillige skon over, hvorledes de pageldende virksomheder eller dele af Ernst & Young 0,1 0,2 5,4 5,1
virksomheden, som goodwill knytter sig til, vil vaere i stand til at generere til-
strekkelige positive nettopengestromme i fremtiden til at understotte veerdien Honorarer i alt 1,1 0,6 10,6 10,2
af kapitalandelen eller goodwill og @vrige nettoaktiver i den pagzldende del
af virksomheden. Dette er naturligt behaeftet med en vis usikkerhed, hvilket Honorar til KPMG
afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Lovpligtig revision 0,4 0,3 2,4 2,6
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed - - 0,1 0,1

Anvendt regnskabspraksis Skatte- og momsmaessig radgivning 0,5 = 0,5 0,8
Ledelsen foretager som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis Andre ydelser 0,1 0,1 2,2 1,6

vurderinger, ud over skgnsmaessige vurderinger, som kan have vaesentlig
indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb. De vurderinger, som Honorar til KPMG i alt 1,0 0,4 52 5,1

har vaesentligst indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb, omfatter

igangveerende entreprisekontrakter, og hvornar indtaegter og omkostninger i Honorar til Ernst & Young
henhold til kontrakt med tredjemand skal behandles i overensstemmelse med Lovpligtig revision 0,1 0,1 3,0 4,6
produktions- eller salgsmetoden. Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed - - 0,1 -
Skatte- og momsmaessig radgivning - - 0,9 -
Andre ydelser - 0,1 1,4 0,5
Note 3
Nettoomsztning Honorar til Ernst & Young i alt 0,1 0,2 5,4 5,1
Dyrup 1.393,8 1.624,3
MT Hojgaard (46 %) 4.180,2 5.138,7
Note 5

Nettoomsaetning i alt 5.574,0 6.763,0 Associerede virksomheder

Andel af resultat efter skat i associerede
virksomheder hos MT Hgjgaard 0,1 0

De regnskabsmassige oplysninger vedrgrende MT Hgjgaards associerede
virksomheder er givet i note 13 i MT Hgjgaards arsrapport.
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MODERSELSKAB KONCERN MODERSELSKAB KONCERN
2008 2009 2009 2008 2008 2009 2009 2008
Note 6 Note 10
Andre driftsindtaegter og —omkostninger, Dyrup Medarbejderforhold
Avance ved salg af industriaktiviteterne 19,0 - Lonninger, gager og vederlag 8,3 6,5 1.278,5 1.411,1
Avance ved slag af ejendom 14,6 - Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 0,1 0,1 90,2 101,0
Andre indtegter 7,0 5,6 Andre omkostninger til social sikring - - 81,2 82,0
40,6 5,0
Restruktureringsomkostninger mv. 18,1 34,1 I alt 8,4 6,6 14499 1.594,1
Andre driftsindteegter og -udgifter i alt 22,5 -28,5 Heraf udgor lonninger og vederlag
til moderselskabets:
Andre driftsindteegter vedrgrer primzert lejeindtaegter. Restruktureringsomkost-
ninger mv. vedrorer fratraedelses- og nedlukningsomkostninger mv., jf. note 5 Bestyrelse 3,0 2.4 3,1 4,0
i Dyrups arsrapport. Direktion 4,9 3,2 4,2 6,0
Gennemsnitligt antal ansatte 2 2 3.5601 3.835

Note 7

Finansielle indtaegter

Vaerdipapirer 16,0 17,5 26,3 18,8
Likvide beholdninger 6,6 3.0 13,6 26,5
Valutakursgevinster mv. - - 5,7 22,7
Finansielle indteegter i alt 22,6 20,5 45,6 68,0

Heraf dattervirksomheder - - - _

Note 8

Finansielle omkostninger

Renter 0,9 0,6 236 423
Valutakurstab - - 14,3 15,4
Diverse - = 0,3 0,5
Finansielle omkostninger i alt 0,9 0,6 38,2 58,2
Heraf dattervirksomheder 0,5 0,4 - -
Note 9

Selskabsskat

Aktuel skat 1,6 1,1 18,3 12,9
Forskydning i udskudt skat - 9.1 3,2 15,3
Regulering vedr. tidligere ar - - 1,0 -2,0
Selskabsskat i alt 1,6 -8,0 22,5 26,2

Afstemning af skatteprocent (%)

Dansk skatteprocent 25 25 25 25
Afvigelse i udenlandske

virksomheders skatteprocent = -32 -9

Ikke skattepligtige poster mv. -20 -18 1 1
Andet, herunder regulering

vedrorende tidligere ar - - 1 -1
Effektiv skatteprocent (%) 5 -25 18 32

Den effektive skatteprocent er pavirket af genbeskatning og bortfald af uden-
landske underskud i udlandet i Dyrup blandt andet som folge af salg af indu-
striaktiviteterne, hvorfor moderselskabet kan indtegtsfore en betydelig del af
den hensatte udskudte skat til deekning heraf.

MT Hojgaard har fra og med 2009 inkluderet lokalt ansatte pa udenlandske
projekter. Sammenligningstallene er korrigeret tilsvarende.

Note 11
Resultat og udvandet resultat pr. aktie

Arets resultat 103,4 56,4

Gennemsnitligt antal aktier 3.585.000 3.585.000
Gennemsnitligt antal egne aktier 2.645 2.645

3.582.355 3.582.355
Resultat pr. aktie (EPS) og

udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) 29 16
Note 12

Goodwill

Kostpris pr. 01.01. 94,4 87,1
Kursregulering - -0,3
Tilgang 25,1 7,6
Afgang -4,4 -
Kostpris pr. 31.12. 1151 94,4
Nedskrivninger pr. 01.01. 357 1,3
Arets nedskrivninger -3,7 2.4
Nedskrivninger pr. 31.12. 0 3,7
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 1151 90,7

Der er pr. 31.12.09 gennemfort vaerdiforringelsestest af den regnskabsmaessi-

ge veerdi af goodwill. Vardiforringelsestesten er detaljeret omtalt i note 10 pa
side 34 i Dyrups regnskab og i note 11 pa side 46 i MT Hgjgaards regnskab,

hvortil der henvises.

Verdiforringelsestestene har ikke i 2009 givet anledning til nedskrivning af
goodwill til genindvindingsvaerdi. Verdiforringelsestestene gav i 2008 i Dyrup
anledning til nedskrivning af goodwill med 2,4 mio. kr., som blev fort under
andre driftsudgifter

Ledelsen vurderer, at sandsynlige sendringer i de grundlaeggende forudsaet-

ninger ikke vil medfere, at den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vil over-
stige genindvindingsveerdien.
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Note 13 Note 16

Varemazerker og distributionsrettigheder Grunde og bygninger

Kostpris pr. 01.01. 95,2 109,0 Kostpris pr. 01.01. 5574  522,6

Tilgang 2,8 7,6 Kursregulering 0,1 -2,5

Afgang - -21,4 Tilgang 41,8 48,6

Kostpris pr. 31.12. 98,0 95,2 Afgang 796 _ -113
Kostpris pr. 31.12. 519,7 557,4

Afskrivninger pr. 01.01. 60,1 76,9

Afskrivninger vedr. arets afgang - -21,0 Af- og nedskrivninger pr. 01.01. 1325 126,7

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

Afskrivninger pr. 31.12. 63,8 60,1 Afskrivninger vedr. arets afgang -25,8 -3,7
Arets af- og nedskrivninger 8,5 7,9

Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 34,2 35,1 Af- og nedskrivninger pr. 31.12. 1152 1325

Belpbene vedrorer alene Dyrups virksomhed. Der er pr. 31.12.09 gennemfort Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 404,5 4249

vaerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige vaerdi af varemeerker. Vaerdi-

forringelsestesten, som ikke har givet anledning til nedskrivning hverken i For pantsatte ejendomme udgor:

2009 eller 2008, er detaljeret omtalt i note 10 pa side 34 i Dyrups regnskab. Regnskabsmaessig vaerdi 226,6 193,5
Lan med aktuel restgaeld 200,4 87,4

Note 14

Udviklingsprojekter Note 17

Kostpris pr. 01.01. 15,0 79 Produktionsanlag og maskiner

Kursregulering -0,2 0,1 Kostpris pr. 01.01. 756,8 712,5

Tilgang 1,8 7,0 Reklassifikation - -8,9

Afgang -3,3 - Kursregulering -0,2 -6,0

Kostpris pr. 31.12 13,3 15,0 Tilgang 1523 87,0
Afgang -106,5 -27,8

Afskrivninger pr. 01.01 45 1,0 Kostpris pr. 31.12. 802,4  750,8

Afskrivninger vedr. arets afgang -1,2 -

Arets afskrivninger 4,7 3,5 Af- og nedskrivninger pr. 01.01. 488,0 450,2

Afskrivninger pr. 31.12. 8,0 4,5 Reklassifikation - -8,9
Kursregulering - -3,2

Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 5,3 10,5 Afskrivninger vedr. arets afgang -76,8 -15,3
Arets af- og nedskrivninger 59,1 59,2

Belpbene vedrgrer alene Dyrups virksomhed, jf. note 10 side 34 i Dyrups Af- og nedskrivninger pr. 31.12. 470,3 488,0

regnskab.
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 332,1 268,8

Note 15 Regnskabsmaessig vaerdi af finansielt leasede aktiver 5,3 8,9

Udviklingsprojekter under opforelse

Kostpris pr. 01.01. 0,5 5,1

Tilgang 0,2 0,9 Wesie 1

Afgang 0,6 5,5 Andre anlag, driftsmateriel og inventar
Kostpris pr. 01.01. 0,9 0,9 314,6  315,0

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12. 0,1 0,5 Reklassifikation - - - 5,4
Kursregulering - - - -1,6

Belpbene vedrgrer alene Dyrups virksomhed, jf. note 10 side 34 i Dyrups Tilgang - - 51,8 33,4

regnskab. Afgang - -0,8 -31,8 -37,6
Kostpris pr. 31.12. 0,9 0,1 334,6 314,6
Af- og nedskrivninger pr. 01.01. 0,7 0,8 229,5 2288
Reklassifikation - - 5,4
Kursregulering - - -1,0
Afskrivninger vedr. arets afgang - -0,7 -26,3 -40,0
Arets af- og nedskrivninger 0,1 0 35,0 36,3
Af- og nedskrivninger pr. 31.12. 0,8 0,1 238,2 229,5
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 0,1 0 96,4 85,1
Regnskabsmaessig veerdi af finansielt leasede aktiver 7,4 49
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Note 19 Note 22
Materielle aktiver under opfgrelse Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris pr. 01.01. 83,4 46,8 Kostpris pr. 01.01. 0,8 0,9
Tilgang 77,4 105,9 Tilgang - 0,4
Afgang -1278  -09,3 Afgang - -0,5
Kostpris pr. 31.12. 0,8 0,8
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 33,0 83,4
Op-/nedskrivninger pr. 01.01. -0,1 -0,5
Belgbet vedrgrer primaert Dyrups virksomhed. Fra resultatopgorelsen 0,1 0
@vrige reguleringer -0,3 0,4
Op-/nedskrivninger pr. 31.12. -0,3 -0,1
Note 20
Kapitalandele i dattervirksomheder Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 0,5 0,7
Kostpris pr. 01.01. 400,7 500,7
Kapitalforhojelse 100,0 _ Belpbene vedrorer alene MT Hojgaards virksomhed. De regnskabsmaessige
- oplysninger for disse selskaber findes i note 13 i MT Hgjgaards arsrapport.
Kostpris/regnskabsmaessig
vaerdi pr. 31.12. 500,7 500,7
Note 23
Kapitalandele i dattervirksomheder pr. 31.12.09 bestar af: Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Kostpris pr. 01.01. 8,9 5,4
Selskab Hjemsted Ejerandel Selskabskapital Tilgang/afgang -1,7 3,5
mio. kr.
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 7,2 8,9
Dyrup A/S Seborg 100 % 110,0
Saabye & Lerche A/S* Spborg 100 % 3,7
Monberg & Thorsen Oil A/S* Seborg 100 % 5,0 Note 24
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
*Selskaberne har ikke haft egentlig driftsaktivitet i 2008 og 2009. Kostpris pr. 01.01 0 0 0,2 1,2
Afgang - - -0,2 -1,0
Pa side 23 er der i segmentoversigten en oversigt over de i koncernregnska- Kostpris pr. 31.12 0 0 0 0.2
bet indregnede belgb for Dyrup. Der henvises til den vedlagte arsrapport for
Dyrup, der er en integreret del af Monberg & Thorsens arsrapport. Op-/nedskrivninger pr. 01.01. _ _ 0,1 0,7
Arets op-/nedskrivninger - - -0,1 0,8
Op-/nedskrivninger pr. 31.12. 0 0 0 0,1
Note 21
Kapitalandele i foellesledede virksomheder Kostpris pr. 31.12. 0 0 0 03
Kostpris pr. 01.01. 427,0 427,0
Kostpris/regnskabsmaessig Andre verdipapirer og kapitalandele vedrgrer MT Hgjgaards virksomhed.
vaerdi pr. 31.12. 427,0 427,0

Den fallesledede virksomhed bestar af ejerandelen pa 46 % i MT Hojgaard
a/s med hjemsted i Sgborg. Aktiekapitalen udger 220 mio. kr.

MT Hgjgaard er en faellesledet virksomhed i henhold til en mellem aktionze-
rerne indgaet aftale. 1 koncernregnskabet er MT Hojgaard derfor konsolideret
pro rata. Pa side 23 er der i segmentoversigten en detaljeret opgorelse af de
pro rata indregnede belgb. Der henvises til den vedlagte arsrapport fra MT
Hojgaard, der er en integreret del af Monberg & Thorsens arsrapport.
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Note 25 Note 27
Varebeholdninger Tilgodehavender
Ravarer og hjeelpematerialer 90,1 109,8 Tilgodehavender, der forfalder til betaling
Varer under fremstilling 7,9 7,5 mere end et ar efter balancetidspunktet 0 0 3,9 3,5
Faerdigvarer 172,7 181,5

Dagsveerdien af tilgodehavender anses for
Regnskabsmzessig vaerdi pr. 31.12. 270,7 298,8 at svare til den regnskabsmaessige vaerdi.

Arets bevaegelser:

Kostpris pr. 01.01. 344 4 3475 Note 28
Kursregulering -0,1 26 Vaerdipapirer
Arets til- og afgang, netto -23,0 -0,5 Obligationer 319,3 325,0 584,2 392,3
Kostpris pr. 31.12. 321,3 3444 Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12. 3193 3250 5842 3923
Nedskrivninger pr. 01.01. 45,6 46,1 Nominel beholdning 319,6 332,1 589,6 392,6
Kursregulering 0,2 -0,4 Obligationer med udlgb mere end
Arets nedskrivninger 6,6 2,4 et ar fra balancetidspunkt (kursveerdi) 299,8  325,0 3943 3038
Arets tilbageforte nedskrivninger -1,8 -2,5

Varighed pa obligations-
Nedskrivninger pr. 31.12. 50,6 45,6 beholdningen (ar) 15 29 2,0 13
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 270,7 298,8 Effektiv rente pa obligations-

beholdningen (%) 5,1 5,5 4,8 4,8

Veerdi af varebeholdninger optaget til

Obligati ds t til sikkerhed
nettorealisationsvaerdi 1,5 1,2 ‘gationer ceponeret th sickerhe

(kursvaerdi) - - 25,9 19,5

Varebeholdningerne vedrgrer primzrt Dyrups virksomhed. Obligationer, der indgar som registrerede

i MTH Insurance a/s (kursvaerdi) - - 46,3 -
Note 26 Moderselskabet og koncernen maler obligationsbeholdningen til dagsvaerdi
Ejendomme til videresalg over resultatopgorelsen i henhold til IAS 39, da beholdningen i overensstem-
Kostpris pr. 01.01. 2246 2443 melse med koncernens finansielle politik fungerer som likviditetsreserve.
Relkhssiikaiion - 6,7 Obligationsbeholdningen bestar af bersnoterede danske obligationer, der
Tilgang 14,1 81,8 lgbende overvages og rapporteres til dagsvaerdi.
Afgang -0,6  -108,2
Kostpris pr. 31.12. 238,1 224,6
Note 29
Reguleringer pr. 01.01. -6,7 4,1 Aktiekapital
Arets nedskrivninger =l -4,1 Der har ikke veeret zendringer i aktiekapitalen
Arets tilbageforte nedskrivninger - -6,7 i 2009 eller i de foregaende 4 ar
Reguleringer pr. 31.12. -8,1 -6,7 A-aktier B-aktier I alt
Aktiekapital pr. 31.12.05, 31.12.006,
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 230,0 217,9 31.12.07, 31.12.08 og 31.12.09 15,4 56,3 71,7
Vaerdi af ejendomme optaget til Antal stk. a kr. 20 pr. aktie 768.000 2.817.000  3.585.000
nettorealisationsvaerdi 19,2 18,5

For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmaessig veerdi 2,6 2,6
Lan med aktuel restgaeld 0,5 0,6

Ejendomme til videresalg vedrgrer MT Hgjgaards virksomhed og bestar pri-
meert af ubebyggede grunde, der ejes med henblik pa projektudviklingsakti-
viteter og faerdigopforte boliger til videresalg.
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Note 30 Note 31
Rentebarende forpligtelser Udskudt skat
De samlede rentebaerende forpligtelser fordeler Udskudt skat, netto, pr. 01.01. 18,6 18,6 -68,9 -84,7
sig pa engagementstyper som folger: Forskydning via resultatopgerelsen - 9,1 3,2 15,3
Dvrige - - - 0,5
Kreditinstitutter mv. 22,9 34 410,2 411,2
Leasinggeeld (finansielt leasede aktiver) - - 16,9 25,6 Udskudet skat, netto, pr. 31.12. 18,6 9,5 -65,7 -68,9
Koncernvirksomheder 9,5 9,8 - -
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 32,4 13,2 4271 436,8 Udskudt skat i moderselskabet vedrorer alene genbeskatningssaldoen for
tidligere fratrukne skattemaessige underskud i Dyrups udenlandske dattervirk-
De rentebzerende forpligtelser fordeler sig somheder. En del af underskuddet er kommet til genbeskatning, og en del
pa folgende valutaer: er bortfaldet i forbindelse med salg af industriaktiviteterne, hvorfor en del af
den hensatte udskudte skat kan indtegtsfores.
DKK 32,4 13,2 73,5 215,9
EUR - - 335,6 220,0 Den udskudte skat fordeler sig som folger:
dvrige - - 18,0 0,9
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12. 32,4 13,2 427,1 436,8 Udskudte skatteaktiver
Materielle aktiver 6,5 10,0
De rentebarende forpligtelser fordeler sig Kortfristede aktiver 29,8 24,1
pa fast og variabel forrentet gaeld som folger: Langfristede forpligtelser 8,5 7,3
Kortfristede forpligtelser 6,9 5,3
Fast forrentet geeld - - 260,5 154,4 Fremforselsberettiget skattemaessigt underskud 147 4 147,5
Variabel forrentet geeld 32,4 13,2 166,6 282,4 Heraf ikke aktiveret -7,9 -13,2
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 32,4 13,2 4271 436,8
Udskudte skatteaktiver pr. 31.12. for modregning 191,2 181,0
Fordeling af de rentebaerende forpligtelser Modregning inden for juridiske enheder og
pa effektiv forrentning kan specificeres saledes: jurisdiktioner (lande) -88,9 -78,8
Mindre end 5 % 32,4 13,2 386,4 2271 Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12. - - 102,3 102,2
Mellem 5 % og 7 % - - 40,7 208,9
Over 7 % - - 0 0,8 Udskudte skatteforpligtelser
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12. 32,4 13,2 427,1 436,8 Immaterielle aktiver - - 11,2 11,0
Materielle aktiver - - 32,8 15,7
Veagtet gennemsnitlig effektiv rente (%) 4,7 4,0 4,0 5,6 Finansielle aktiver 18,6 9,5 9,5 18,6
Kortfristede aktiver - 72,0 66,8
Vagtet gennemsnitlig restlobetid (ar) 0,5 0,5 5,7 2,1 Udskudte skatteforpligtelser
pr. 31.12. for modregning 18,6 9,5 125,5 1121
De rentebaerende forpligtelser er indregnet Modregning inden for juridiske
i balancen som folger: enheder og jurisdiktioner (lande) - - -88,9 -78,8
Langfristede forpligtelser - - 263,5 110,9 Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 18,6 9,5 30,6 35,3
Kortfristede forpligtelser 32,4 13,2 163,6 3259
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 32,4 13,2 427,1 436,8 Udskudt skat, netto, pr. 31.12. 18,6 9,5 -65,7 -68,9
Dagsveerdi pr. 31.12. 32,4 13,2 360,1 4244 Den udskudte skat er beregnet af de skattesatser, der er geeldende i de re-

Dagsverdien af de finansielle gaeldsforpligtelser er opgjort som nutidsvaerdi
af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsfaktor
er anvendt koncernens aktuelle lanerente for tilsvarende lgbetider.

spektive lande, som den udskudte skat stammer fra.

De fremforselsberettigede skattemaessige underskud er aktiveret med den del,
som forventes at kunne anvendes ved modregning i fremtidig indtjening.

En vaesentlig del af det udskudte skatteaktiv vedrorende fremforelsesberet-
tiget skattemaessigt underskud kan henfores til periodemaessig forskel mellem
indregning efter skattemaessige og regnskabsmaessige regler, hvilket primaert
afspejles i den udskudte skat af kortfristede aktiver.
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Note 32 Note 34
Hensatte forpligtelser Sikkerhedsstillelser
Hensat pr. 01.01. 45,6 33,2 Der er afgivet garantier og kautioner
Tilgang i aret 32,8 13,4 vedrgrende:
Anvendt i aret -0,7 -0,4 Dattervirksomheder - 159,7 - -
Tilbageforsel af ubenyttede hensettelser -2,7 -0,6 Kunder - - 0,4 0,2
Tilbudsgarantier - - 18,0 8,5
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 75,0 45,6 Entrepriser og leverancer under
udforelse - - 951,0 947,9
Andre hensatte forpligtelser er indregnet Afsluttede entrepriser og leverancer - - 588,1 656,8
i balancen som folger:
Langfristede forpligtelser 66,6 41,4 Garantistillelser i alt - 159,7 1.557,5 1.613,4
Kortfristede forpligtelser 8,4 42
Garantistillelserne i koncernen vedrgrer primeert MT Hojgaards virksomhed,
I alt 75,0 45,6 hvor der ogsa er stillet seedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier, kautions-
forsikringer og obligationsdepoter for entrepriser og leverancer.
Forfaldstidspunktet forventes at blive som folger:
Under et ar 8,4 4,2 Af de likvide midler er 71 mio. kr. deponeret pa en sikringskonto i forbin-
Mellem et og to ar 11,6 6,3 delse med Dyrups salg af ejendommen i Kolding. Belgbet er frigivet i 2010.
Mellem to og fem ar 31,2 18,6
Over fem ar 238 16,5 Der er desuden stillet grunde og bygninger til sikkerhed for gaeld til kreditin-
stitutter mv. jf. note 16.
I alt 75,0 45,6

Hensatte forpligtelser vedrorer MT Hgjgaards virksomhed og omfatter ga-
rantiarbejder, som i det veaesentligste vedrgrer hensattelser til et og fem ars
garantiarbejder pa afsluttede entrepriser samt medarbejderforpligtelser, som

i det vaesentligste er forretningsmaessige hensatte forpligtelser til arbejds-
skadedaxekninger, der er afdackket i MT Hgjgaard-koncernens selvforsikrings-
program. Fordelingen af belpbene fremgar af note 19 side 57 i MT Hojgaards
arsrapport.

Note 33
Igangvaerende entreprisekontrakter

Acontofakturering
Salgsveerdi af entreprisekontrakter

3.6667 41948
31404 -3.732,2

Igangvaerende entreprisekontrakter, netto 526,3 462,6
Igangvaerende entreprisekontrakter
er indregnet i balancen som folger:
Kortfristede forpligtelser 702,5 6828
Tilgodehavender -176,2  -220,2
Igangvaerende entreprisekontrakter, netto 5263  402,6

De igangvaerende entreprisekontrakter vedrorer MT Hgjgaards virksomhed.
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Note 35 Note 37
Leasingforpligtelser Nzertstiaende parter
Nertstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter Ejnar og Meta
Finansiel leasing Thorsens Fond.
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
Forfald inden for et ar 5,7 15,9 Nertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedernes be-
Forfald mellem to og fem ar 9,3 9,7 styrelses- og direktionsmedlemmer.
Forfald over fem ar 3,4 2.2
Desuden omfatter moderselskabets neertstaende parter dattervirksomheder
I alt 18,4 27,8 og fallesledede virksomheder, hvor Monberg & Thorsen har bestemmende
eller betydelig indflydelse. En oversigt over koncernvirksomhederne findes i
Regnskabsmaessig vaerdi (nutidsvaerdi): note 44.
Forfald inden for et ar 5,2 13,4
Forfald mellem to og fem ar 8,6 8,6 Der har ikke i arets lgb bortset fra koncerninterne transaktioner, som er eli-
Forfald over 5 ar 3,1 1,6 mineret i koncernregnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, veeret gennem-
fort transaktioner med betydende aktionzaerer, bestyrelse eller direktion eller
I alt 16,9 23,6 andre neertstaende parter. Ledelsesvederlag fremgar af note 10.
Finansieringsomkostninger 1,5 4,2 Moderselskabets mellemvaerender med dattervirksomheder og faellesledede

Finansieringsomkostningerne er beregnet som forskellen mellem de samlede
fremtidige leasingydelser og den regnskabsmaessige veerdi (nutidsveerdi) af
finansielle leasingkontrakter. Disse indregnes i resultatopggrelsen over lea-
singperioden.

De finansielle leasingkontrakter vedrgrer MT Hgjgaards virksomhed.

Operationel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:

Forfald inden for et ar - 0,1 52,3 43,8
Forfald mellem to og fem ar - 0,3 94,5 89,7
Forfald over 5 ar - - 41,7 46,6
I alt . 0,4 1885 1801

Leasingydelser vedrorende
operationelle kontrakter, der er
indregnet i resultatopgorelsen - 0 47,7 30,5

De operationelle leasingkontrakter vedrorer savel Dyrup som MT Hgjgaard.

Koncernens finansielle og operationelle leasingaftaler vedrgrer primeert biler,
driftsmateriel og lejede lokaler. Leasingperioden for biler og driftsmidler er
typisk mellem 2 og 6 ar med mulighed for forleengelse. For lejede lokaler
udgor leasingperioden op til 15 ar. Ingen af leasingkontrakterne indeholder
betingede lejeydelser.

Note 36
Eventualaktiver og eventualforpligtelser

Indestaender
Moderselskabet har stillet sikkerhed for Dyrups langfristede lanefinansiering i
Danmark og en cashpool-aftale, hvori Dyrup indgar.

Verserende tvister og retssager

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

Monberg & Thorsen A/S har ingen verserende retssager.

virksomheder pr. 31.12. fremgar af balancen og vedrorer primaert koncernens
Cash pool-aftale med dattervirksomheder samt gvrige finansielle mellemvae-
render, der forrentes pa markedsvilkar. Der er ikke foretaget nedskrivning pa
disse mellemvaerender.

Moderselskabets renteindtaegter og renteudgifter vedrorende mellemvzaerender
med dattervirksomheder fremgar af note 7 og 8.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder og fellesledede virksomhe-

der fremgar af resultatopgorelsen.

Note 38
Joint Ventures

Monberg & Thorsen ejer 46 % af MT Hopjgard, som er en fallesledet virksom-
hed. Derudover deltager koncernen via MT Hgjgaard i denne koncerns felles
ledede aktiviteter og felles ledede virksomheder. For en omtale heraf henvi-
ses til note 25 i den vedlagte arsrapport fra MT Hojgaard.

Fellesledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncern-
regnskabet. I moderselskabet males investeringen i den faellesledede virk-

somhed til kostpris.

Der er pa side 23 vist en detaljeret segmentspecifikation af de i koncernregn-
skabet indregnede belgb fra MT Hgjgaard, hvortil der henvises.
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Note 39
Finansielle risici

Koncernens aktiviteter indebaerer en rackke finansielle risici, der kan pavirke
koncernens 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 sendringer i koncernens risikoeksponering eller risi-
kostyring sammenholdt med 2008.

Valutarisici
Valutarisici spges minimeret ved at tilstraebe, at indtaegter og udgifter samt
finansielle aktiver og geeldsforpligtelser balanceres i samme valuta.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af
valutaudsving, idet savel 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 valutaterminskontrakter. Va-
lutaeksponeringen knytter sig derfor vaesentligst til veerdien af udenlandske
kapitalinteresser, som normalt ikke sikres.

Koncernen anvender primaert valutaterminskontrakter til afdaekning af kon-
traktuelle og budgetterede pengestromme. /ndringer i vaerdien af afledte
finansielle instrumenter i Dyrup og MT Hgjgaard indregnes lpbende i resul-
tatopgorelsen under produktionsomkostninger, da betingelserne for regn-
skabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter ikke opfyldes.

I koncernens resultatopgorelse udgor det indregnede belgb en udgift pa 8
mio. kr. mod en indteegt i 2008 pa 6 mio. kr.

De abentstaende valutaterminsforretninger pr. 31. december 2009 har en rest-
lobetid pa op til 5,1 ar.

Koncernens omsztning i udenlandsk valuta er i 2009 pa 2,1 mia. kr. mod 2,2
mia. kr. i 2008, som primaert er i euro.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig primaert til EUR, PLN,
USD, NOK, SEK og GBP.

Nedenfor er den hypotetiske indvirkning pa arets resultat og egenkapital pa
grund af rimelige sandsynlige stigninger i valutakurserne over for danske
kroner vist for koncernen, da moderselskabet ikke har nogen valutaeckspone-
ring. Der er alene tale om en matematisk beregning foretaget pa grundlag af
ultimo valutapositionerne, netto

Koncernen

Nominel Indvirk-

Hypotetisk position ning

Valuta andring mio.kr. mio. kr.
EUR 1% 11,2 0,9
PLN 5% 14,5 0,5
USD 5% 26,9 1,0
NOK 594 -190,8 7,2
SEK 594 -16,0 0,6
GBP 5% -4,5 -0,2

Et fald i valutakurserne vil have en tilsvarende modsatrettet pavirkning pa
arets resultat og egenkapital.
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Den angivne folsomhedsanalyse er opgjort pa baggrund af de finansielle
instrumenter, som er indregnet pr. 31. december 2009 og pa baggrund af en
forudseetning om uzendret produktion/afsetning og prisniveau.

Renterisici
Renterisici kan hovedsageligt henfores til likvide beholdninger, vaerdipapirer
og rentebzerende gaeldsposter.

De likvide beholdninger og vaerdipapirer udger 859 mio. kr. ultimo 2009 og
er primeert placeret pa korte aftaleindskud og i obligationer med en varighed
pa under 3 ar ved udgangen af 2009.

Koncernens rentebaerende forpligtelser udger ultimo 2009 427 mio. kr., hvor-
af 38 % er kortfristet lantagning. Den gennemsnitlige vacgtede restlobetid pa

koncernens rentebaerende geeld er pa 5,7 ar, og den vaegtede gennemsnitlige
effektive rente er pa 4,0 %. Andelen af koncernens rentebzerende gaeld, som
er fast forrentet, udgor 61 %.

Zndringer i dagsvaerdi: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til balance-
dagens renteniveau ville alt andet lige have haft en hypotetisk effekt pa arets
resultat og egenkapital pr. 31. december 2009 i koncernen med 5,2 mio. kr. (i
2008 2,7 mio. kr.). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have haft en
tilsvarende modsatrettet effekt.

Zndringer i pengestrgmme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til arets
realiserede renteniveau vedrorende koncernens variabelt forrentede likvider,
vaerdipapirer og gaeld ville alt andet lige have haft en hypotetisk positiv effekt
pa arets resultat og egenkapital pr. 31. december 2009 i koncernen med 4,0
mio. kr. (i 2008 3,0 mio. kr.). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville
have haft en tilsvarende modsatrettet effekt.

Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en lpbende kreditvurdering af storre kunder
og samarbejdspartnere. Den maksimale kreditrisiko pa tilgodehavender uden
hensyntagen til modtaget sikkerhed svarer til de i balancen indregnede vaer-
dier. Koncernen har ingen vaesentlige risici vedrorende en enkelt kunde eller
samarbejdspartner.

Kreditrisikoen pa andre modparter end banker minimeres i udstrakt grad ved
hjeelp af garantistillelser efter individuel vurdering af modparten. De politiske
kreditrisici ved udlandsarbejder i MT Hgjgaard afdackkes gennem eksportkre-
ditforsikring efter vurdering.

Nedskrivning til imgdegaelse af tab pa tilgodehavender er pa et relativt sta-
bilt niveau og vedrgrer primaert Dyrups virksomhed, hvor der fores en stram

kreditpolitik.

Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som folger:

Nedskrivninger pr. 01.01 70,0 67,7
Kursregulering - -0,6
Hensat i aret, netto =15 29
Nedskrivning pr. 31.12 68,4 70,0
Nominel vaerdi af nedskrevne tilgodehavender 86,1 77,8
Tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december

med over 90 dage, som ikke er vaerdiforringet 98,6 106,2
Modtagne sikkerhedsstillelser for tilgodehavender 429,8 320,8
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Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kreditrammer og
lanetilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den planlagte drift og de
forventede investeringer.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdninger, veerdipapirer og
uudnyttede kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2009 var kapitalberedskabet pa
1,4 mia. kr. mod 1,2 mia. kr. ved udgangen af 2008.

Rentebaerende forpligtelser og leverandergaeld sammensaetter sig som folger:

Rentebaerende forpligtelser 32,4 13,2 4271 436,8
Leverandorgaeld 0,9 0,9 598,5 706,2
I alt 33,3 14,1 1.025,6 1.143,0

Den regnskabsmaessige forfaldsprofil kan specificeres saledes:

Under et ar 33,3 14,1 762,1 1.032,2
Mellem et og to ar - - 12,7 7.9
Mellem to og fem ar - - 90,3 69,0
Over fem ar = - 160,5 33,9
I alt 333 141 1.0256 1.143,0

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 saerlige vilkar el-
ler betingelser.

Kategorier af finansielle instrumenter
Den regnskabsmaessige vaerdi opdelt pa kategorier:

Finansielle aktiver, der males til

dagsvaerdi via resultatopgorelsen 319,3 325,0 584,2 398,1
Udlan og tilgodehavender 93,0 99,7 1.610,1 1.680,6
Finansielle forpligtelser, der males til

dagsveerdi over resultatopgerelsen 0 0 6,8 0

Finansielle forpligtelser, der males til

amortiseret kostpris 36,6 18,0 1.768,8 1.816,1
Dagsvaerdihierarki for finansielle instrumenter,
der males til dagsvaerdi i balancen

Koncernens vaerdipapirer veerdiansettes efter noterede priser (niveau 1).

Koncernens afledte instrumenter vaerdiansaettes til observerbare priser (ni-
veau 2).
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Note 40
Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte dat-
tervirksomheder vurderes lpbende, saledes at kapitalforholdene er i over-
ensstemmelse med gaeldende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt
aktivitetsomfanget. Egenkapitalen skal i henhold til den interne koncernpo-
litik som udgangspunkt dekke de samlede langfristede aktiver og give en
passende egenkapitalandel. Malsaetningen for koncernens egenkapitalandel
er 30-40 %. Egenkapitalandelen er ved udgangen af 2009 pa 38 % mod 37 %
ved udgangen af 2008.

Note 41
Ny regnskabsregulering

TASB har udsendt en reekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der
ikke er obligatoriske for Monberg & Thorsen ved udarbejdelsen af arsrapport
for 2009:

IFRS 3, amendments til IAS 27, flere amendments til IAS 32 og 39 samt IFRIC
9, amendments til IFRS 2, amendments til IFRS 1, enkelte dele af "improve-
ments to IFRSs (May 2008)", "improvements to IFRSs (April 2009)”, IFRIC 17-
19, amendment til IFRIC 14, revised IAS 24 og IFRS 9. Amendments til IFRS
2, amendments til IFRS 1, "improvements to IFRSs (April 2009)”, IFRIC 19,
amendment til IFRIC 14, revised IAS 24 og IFRS 9 er endnu ikke godkendt af
EU.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret
fra den obligatoriske ikrafttraedelsesdato. Bortset fra nedenstaende forventes
ingen af ovennaevnte nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag at fa
vaesentlig indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for Monberg & Thorsen-
koncernen.

IFRS 3 "Business Combinations" (ajourfert) og ajourfert IAS 27 "Consolidati-
on" gaelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De tek-
niske justeringer til overtagelsesmetoden i IFRS 3 forventes kun at fa mindre
betydning for regnskabsaflaeggelsen i Monberg & Thorsen-koncernen.

Note 42
Begivenheder efter balancedagen

I januar 2010 har Dyrup kebt den polske malingsvirksomhed Malfarb Sp.
z.0.0. for at styrke Dyrups polske PRO-forretning.

Herudover er ledelsen ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet
efter regnskabsarets udlgb og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som
vil have en veesentlig indflydelse pa bedommelsen af Monberg & Thorsen-
koncernens finansielle stilling pr. 31.12.09 ud over, hvad der er indregnet og
omtalt i arsrapporten.
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Note 43
Segmentoplysninger

Pa side 23 er der givet en detaljeret segmentspecifikation for de i koncern-
regnskabet konsoliderede tal, og der kan i de integrerede arsrapporter for
Dyrup A/S og MT Hgjgaard a/s findes detaljerede informationer om driften
og udviklingen i disse virksomheder.

Geografisk fordeling af omsaetning og langfristede aktiver
Nettoomsaetningen fordeler sig saledes:

Danmark 3.164,1 4.034,7
Udland 2.409.9 2.7283
De langfristede aktiver eksklusive udskudte

skatteaktiver fordeler sig saledes:

Danmark 717,5  6806,3
Udland 3109 3227

1.0284 1.009,0
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Note 44
Koncernvirksomheder

Selskaber pr. 31. december 2009

Selskabskapital
Hjemsted Ejerandel % mio.
Monberg & Thorsen A/S Sgborg DK DKK 71,7
Dattervirksomheder
Dyrup A/S Seborg DK 100,00 DKK 110,0
e Dyrup S.A.S. Frankrig FR 100,00 EUR 13,0
e Tintas Dyrup, S.A. Portugal PT 100,00 EUR 2,6
e Dyrup GmbH Tyskland DE 100,00 EUR 0,5
e Pinturas Dyrup, S.A. Spanien ES 100,00 EUR 0,3
e Dyrup GmbH Dstrig AU 100,00 EUR 0,1
e Dyrup Sp. z.0.0. Polen PL 100,00 PLN 49
Monberg & Thorsen Oil A/S Sgborg DK 100,00 DKK 3,7
Saabye & Lerche A/S Sgborg DK 100,00 DKK 5,0
Fzellesledet virksomhed
MT Hgjgaard a/s @® Sgborg DK 46,00 DKK 220,0
® Ajos a/s Hvidovre DK 100,00 DKK 0,5
e Enemaerke & Petersen a/s Ringsted DK 100,00 DKK 5,0
e Ringsted Entreprengrforretning ApS Ringsted DK 100,00 DKK 0,2
¢ Bendix Trae & Glas ApS Hvidovre DK 100,00 DKK 0,2
e Bode Byg A/S af 1997 Solrgd DK 100,00 DKK 0,5
e Bode Byg Facade A/S Solrgd DK 100,00 DKK 0,5
e Greenland Contractors 1/S (@] Kgbenhavn DK 66,66 DKK 0
e Lindpro a/s Glostrup DK 100,00 DKK 25,0
e Arssarnerit A/S Gronland DK 100,00 DKK 2,0
e LN Entreprise A/S Seborg DK 100,00 DKK 15,2
o MHF 20061002 a/s Seborg DK 100,00 DKK 1,1
e MT (UK) Ltd. England GB 100,00 GBP 0
e MT Atlantic Inc. USA us 100,00 UsD 0
e MT Hojgaard Foroyar P/F Fergerne DK 100,00 DKK 2,7
e MT Hojgaard (GIB) Ltd. Gibraltar GB 100,00 GBP 0
e MT Hojgaard Al Obaidly W.L.L. ()] Qatar QA 49,00 QAR 0,2
e MT Hojgaard Gronland ApS Gronland DK 100,00 DKK 0,2
e MTH Insurance a/s Sgborg DK 100,00 DKK 30,0
e OPP Vildbjerg Skole A/S (A Hellerup DK 50,00 DKK 0,5
e OPP Hobro Tinglysningsret a/s (A) Hellerup DK 33,33 DKK 0,7
e OPP @rstedskolen a/s A) Hellerup DK 55,55 DKK 2.4
® Promecon as Fredericia DK 100,00 DKK 5,0
e Promecon as Norge NO 100,00 NOK 0,5
e Promecon Vietnam Company Limited Vietnam VN 100,00 UsD 0,1
e Scandi Byg a/s Logstor DK 100,00 DKK 3,0
e Sociedade de Empreitadas e Trabalhos Hidraulicos, S.A., (Seth) (€] Portugal PT 60,00 EUR 4,0
e Timbra a/s Hgje Taastrup DK 100,00 DKK 0,5

(A) Associerede virksomheder
(F) Faellesledede virksomheder. Disse pro rata konsolideres i koncernregnskabet.
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Omregningskursen er den officielle kurs pr. 31.12.

RESULTATOPGQORELSE 2009 2008
Nettoomszetning 749,0 907,7
Produktionsomkostninger 629,3 777,7
Bruttoresultat 119,7 130,0
Andel af resultat efter skat i associerede

virksomheder - -
Salgsomkostninger 70,6 80,0
Administrationsomkostninger 36,2 30,4
Andre driftsindteegter og —omkostninger 3,0 -3,8
Resultat af primaer drift 15,9 9,8
Finansielle indtagter 6,1 9,1
Finansielle omkostninger 5,1 7,8
Resultat for skat 16,9 11,1
Selskabsskat 3,0 3,5
Koncernvirksomhedens resultat 13,9 7,6
PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestrgmme fra driften 32,2 31,3
Investeringer

Immaterielle aktiver -0,3 -0,4
Materielle aktiver -20,5 =221
Kgb/salg af virksomheder og aktiviteter 15,5 -2,6
Verdipapirer -22,5 -2,9
Pengestrgm anvendt til investeringer -27,8 -28,0
Pengestrgm for finansiering 4,4 3,3
Finansiering

Betalt udbytte til aktionzerer - -5,8
Andring i langfristet lan mv. 13,5 -12,6
Pengestrgmme fra finansiering 13,5 -18,4
Arets pengestrgmme, netto 17,9 -15,1
Likviditet pr. 01.01. -1,1 14,2
Kursregulering - -0,2
Likviditet pr. 31.12. 16,8 1,1

Koncernregnskabet i euro er alene supplerende information til drsregnskabet.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2009 2008
AKTIVER
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Goodwill 15,5 12,2
Varemerker og distributionsrettigheder 4,6 47
Udviklingsprojekter 0,7 1,5
20,8 18,4
Materielle aktiver
Grunde og bygninger 54,4 57,0
Produktionsanlaeg og maskiner 44,6 36,1
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 13,0 11,4
Materielle aktiver under udferelse 4,4 11,2
116,4 115,7
Finansielle aktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,1 0,1
Andre veerdipapirer og kapitalandele mv. 1,0 1,2
Udskudt skat 13,7 13,7
14,8 15,0
Langfristede aktiver i alt 152,0 149,1
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 67,3 09,4
Tilgodehavender 213,1 226,7
Vardipapirer 78,5 52,6
Likvide beholdninger 36,9 34,1
Kortfristede aktiver i alt 395,8 382,8
Aktiver i alt 547,8 531,9
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 9,6 9,6
Andre reserver 0,5 1,0
Overfort resultat 197,3 186,5
Foreslaet udbytte 35 0
Egenkapital i alt 210,7 197,1
Langfristede forpligtelser 49,3 24,9
Kortfristede forpligtelser 287,8 309,9
Passiver i alt 547,8 531,9
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Hoved- og nggletal for 2005 - 2009 . «

Koncern 2005 2006 2007 2008 2009
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 1.681 1.660 1.696 1.624 1.394
Bruttoresultat 703 680 694 644 573
Resultat af primaer drift for seerlige poster (justeret EBIT) 16 5 5 22 20
Finansielle poster 23 24 20 33 21
Resultat for skat -55 -66 -15 -90 725
Arets resultat 26 -45 -19 -68 17
Balancen

Aktiekapital 100 100 100 110 110
Egenkapital 487 442 428 449 431
Balancesum 1.274 1.227 1.227 1.215 1.219
Rentebaerende aktiver 35 51 56 34 92
Rentebaerende passiver 449 427 434 434 455
Investeret kapital 980 897 884 927 871
Pengestreamme

Fra driftsaktiviteter 64 65 70 -6 2
Til investeringsaktiviteter *) -58 27 -70 -110 34
Fra finansieringsaktiviteter -88 -20 -17 11 109
Pengestremme i alt -82 19 -18 -105 145
*) Heraf investering i materielle aktiver (brutto) 38 23 71 -110 -90

Nogletal (%)

Bruttomargin 42 41 41 40 41
Overskudsgrad (EBIT margin) 1 - - 1 4
Resultatgrad (fer-skat margin) 3 -4 8 -G 2
Afkast af investeret kapital (ROIC) 2 1 1 2 2
Egenkapitalforrentning (ROE) -5 -10 -4 5 -4
Egenkapitalandel 38 36 35 37 35

@gvrige informationer
Gennemsnitligt antal ansatte 1.045 961 1.002 994 858
Antal ansatte ultimo 958 954 1.006 926 802

Nagletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Nagletal 2005".

NOGLETAL ER BEREGNET SOM FOLGER:

Bruttomargin Bruttoresultat x 100
Nettoomseetning
Overskudsgrad (EBIT margin) Resultat af primeer drift for seerlige poster x 100

Nettoomsetning

Resultatgrad (for-skat-margin) Resultat for skat x 100
Nettoomseetning

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 x 100
Samlede passiver

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,
nettorentebzerende indestaende/gzeld og goodwill.




Koncernprofil

e Datterselskaber: Danmark, Frankrig, Polen, Portugal,
Spanien, Tyskland, Ostrig

e Distributerer: Bulgarien, Kina, Kroatien, Graekenland,
Hong Kong, Ungarn, Irland, Israel, Italien, Letland,
Libanon, Litauen, Malaysia, Rumaenien, Slovenien,
Sydkorea, Schweiz, Syrien, Storbritannien, Taiwan, Thailand, Tjekkiet

® [icens: Saudi Arabien

Som led i den strategiske fokusering af Dyrup blev indu-
striaktiviteterne frasolgt med virkning fra 30. april 2009.
Dyrups produkter afsaettes herefter via de 2 kanaler:

+ DIY: gor-det-selv markedet, hvor salget foregar
gennem farvehandlere og byggemarkeder

- PRO: det professionelle marked, hvor salget foregar
gennem grossister og byggemarkeder med fokus pa
handvaerkere samt Dyrups egne malercentre i Danmark
og Portugal

Omsatningen i 2009 fordeler sig med 52 % til DIY-
markedet og 48 % til PRO-markedet. Medio 2009 er
PRO-aktiviteterne styrket ved kebet af Hygeea og primo
2010 ved kabet af polske Malfarb.

Med implementeringen af FRESH START strategien og
begrebet “Easy-to-choose - easy to use” som baerende
element for alle produkter og koncepter, blev 2009 aret,
hvor Dyrup i hgjere grad fokuserede pa udviklingen af
kundetilpassede produkter og koncepter, der er lette at
veelge og bruge.

Dyrup har stor fokus pa salg af produkter, der komple-
menterer hinanden, saledes at der kan tilbydes kom-
plette lgsninger til kunder og slutbrugere. Der satses
ligeledes pa en miljgvenlig profil gennem den fzelles EU-
miljomaerkning ECO-label og udviklingen af miljgvenlige
produkter og teknologier.

Steerke maerkevarer og kvalitetsprodukter inden for
maling og traebeskyttelse er fortsat et baerende element

i koncernens forretningsgrundlag. Dyrup producerer og
markedsfarer et bredt sortiment af produkter inden for
maling, traebeskyttelse og specialprodukter. Sidstnaevnte
udgeres primaert af spartelmasser, produkter der stopper
vandindtreengning samt arbejdsredskaber og andre rela-
terede produkter til professionelle malere.

De geografiske hovedmarkeder er Danmark, Frankrig,
Tyskland, Polen og Iberia. Disse markeder udger ca. 90 %
af omsaetningen. Den resterende del af omsaetningen
kommer fra gvrige europaeiske markeder samt Asien og
Afrika, hvor Dyrup primaert afsaetter sine produkter gen-
nem distributgrer og i mindre udstreekning gennem egne
selskaber.

Inden for traebeskyttelse er Dyrups markedsposition
staerk i Danmark, Frankrig og Tyskland. Inden for maling
er markedspositionen staerk i Danmark og Portugal. 50 %
af Dyrups omszetning er relateret til treebeskyttelsespro-
dukter, mens malingsprodukter udger 30 %, og de reste-
rende 20 % udgeres af specialprodukter.

Storstedelen af omsaetningen er egen produktion pa
Dyrups fabrikker i Danmark, Frankrig, Polen og Iberia.
En mindre del af omsaetningen udgeres af tilkgbte va-
rer, primart specialprodukter. Staerke maerkevarer er et
afgerende element i Dyrups strategi, og mere end 80 %
af omseetningen fordeler sig pa de strategiske maerker
Dyrup, Bondex, GORI og Xylophene.

Dyrup koncernen beskaftigede 800 medarbejdere ved
arets udgang.



Ledelsesberetning

2009 blev et begivenhedsrigt ar for Dyrup, som undergik
store forandringer. Aret er ligeledes det sidste ar i Dyrups
langvarige turnaround proces. Selvom alle tiltag endnu
ikke er fuldt implementeret, er det grundlzeggende
fundament styrket, og Dyrup er nu klar til vaekst pa ek-
sisterende og nye markeder, hvilket vil veere i fokus de
kommende ar. Efter 5 ar med utilfredsstillende resultater
forventes der i 2010 et positivt resultat af den primaere
drift, hvilket er et stort skridt i den rigtige retning.

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

2009 startede med frasalg af industriaktiviteterne som
led i den strategiske fokusering af Dyrup, og i oktober
blev produktionsejendommen i Kolding solgt. Salgene har
styrket Dyrups kapitalgrundlag med ca. 160 mio. kr.

Strategi FRESH START blev lanceret i begyndelsen af aret,
og der er brugt betydelige ressourcer pa implementering
og eksekvering af strategien, hvor et vaesentligt element
var en yderligere og nedvendig nedbringelse af den sam-
lede omkostningsbase, hvilket er gennemfort.

I juni styrkede Dyrup sine PRO-aktiviteter ved kab af
Hygaea. Dyrup overtog 9 PRO-butikker, hvoraf 7 var place-
ret i byer, hvor Dyrup i forvejen var repraesenteret. Disse
butikker er sammenlagt i 2009, og det har givet de for-
ventede omkostningsbesparelser.

Implementeringen af den nye ERP platform er gennem-
fort i maj i Danmark, og Tyskland gik live primo 2010.
Udrulningen i Frankrig, Iberia og Polen vil blive afsluttet
i2011.

Opgraderingen af produktionsfaciliteterne i Danmark

er forsinket, men forventes afsluttet i 2. kvartal 2010.
Udbygningen af lagerfaciliteterne i Frankrig forlober
planmaessigt, og lageret med tilhgrende logistikopgaver
forventes insourcet i 2. halvar af 2010.

| efteraret 2009 er der anvendt ressourcer pa kobet af
polske Malfarb, og kebet blev en realitet i januar 2010.

Et kab der vil styrke den polske forretning betydeligt og
give Dyrup et godt fundament for vaekst pa et interes-
sant marked, som ikke er ramt af den gkonomiske og
finansielle krise i samme omfang som de gvrige af Dyrups
hovedmarkeder.

Det primaere resultat for sarlige poster er med et un-
derskud pa 20 mio. kr. pa niveau med 2008 men med

en positiv udvikling i den fortsaettende DIY og PRO for-
retning, idet de frasolgte industriaktiviteter har pavirket
resultatet negativt i 2009, hvor de i 2008 havde en positiv
resultatpavirkning. Industriaktiviteterne var en integreret
del af virksomheden i Danmark, Polen, Tyskland og @strig,
hvorfor de ikke kan udskilles saerskilt.

Dyrup havde en positiv resultatudvikling gennem hele
aret. | 1. halvar forventede Dyrup en omszetningsnedgang
pa 10-15 % inden for DIY og PRO og et underskud af pri-
meer drift for seerlige poster i niveauet 50-75 mio. kr.
Dette blev dog aendret i forbindelse med savel delarsrap-
porten for 1. halvar som 3. kvartal, hvor forventningen i
delarsrapporten for 3. kvartal var en omsatningsnedgang
i niveauet 5 % og et underskud i niveauet 25 mio. kr.
Endvidere forventedes de szrlige poster, netto at blive
positive med ca. 10 mio. kr. som fglge af frasalget af
ejendommen i Kolding.

Omsatningsnedgangen blev kun 4 %, og det primaere
resultat er et samlet underskud pa 4 mio. kr. efter indreg-
ningen af de sarlige poster, netto.

RESULTATOPGORELSE

Omsatningen er realiseret med 1.394 mio. kr., hvoraf
industriomszetningen i de forste 4 maneder udger

59 mio. kr. DIY og PRO omszetningen er saledes realiseret
med 1.335 mio. kr. mod 1.390 mio. kr. i 2008 svarende
til en nedgang pa 4 %. Kebet af Hygaea i juni 2009 har
pavirket omsatningen positivt med 2 %.

I Danmark sikrede kobet af Hygaea en uzendret omsat-
ning i forhold til 2008, mens omsaetningen pa det tyske
marked steg 7 % som fglge af stor succes med nye pro-
dukt- og konceptlanceringer tilpasset kundernes gnsker.
Hertil kom gunstige vejrforhold for udendersprodukter

i savel Tyskland som Danmark. | Polen havde Dyrup en
vaekst pa 16 % i lokal valuta, men i danske kroner er der
tale om en tilbagegang pa 8 % som falge af zlotyens
svaekkelse. | savel Frankrig som Iberia var tilbagegangen
8 %. Den internationale gkonomiske og finansielle krise
har intensiveret konkurrencen pa alle markeder.

Bruttoresultatet er realiseret med 573 mio. kr. mod

644 mio. kr. i 2008, men med en stigning i bruttomargi-
nen til 41 %, blandt andet som falge af salget af industri-
aktiviteterne.

Salgsomkostningerne er realiseret 14 % lavere end i
2008, hvilket skyldes frasalget af Industri og generelle
besparelser som fglge af en mere effektiv markedsfering.

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

Resultat af primaer drift for seerlige poster er et underskud
pa 20 mio. kr. mod 22 mio. kr. i 2008. 1 2009 er der i de
frasolgte industriaktiviteter en negativ resultatpavirkning,
hvorimod der har vaeret en paen resultatfremgang i den
fortseettende forretning.

Seerlige poster bestar af avancen pa 34 mio. kr. ved salg af
industriaktiviteterne herunder ejendommen i Kolding samt






restruktureringsomkostninger pa 18 mio. kr., primaert i
forbindelse med tilpasningen af omkostningsbasen.

Det primaere resultat er herefter et underskud pa
4 mio. kr. mod et underskud i 2008 pa 56 mio. kr.

Finansieringsomkostningerne, netto er reduceret til

21 mio. kr. blandt andet som folge af effekten af prove-
nuet af de solgte industriaktiviteter og det lavere rente-
niveau, som Dyrup har nydt godt af, da langt den overve-
jende del af geelden ved arets begyndelse var kortfristede
kreditter. 1 2009 er 160 mio. kr. omlagt til langfristet
geeld med fast rente.

Arets resultat fer skat er herefter et underskud pa

25 mio. kr. mod et underskud i 2008 pa 90 mio. kr.
Den effektive skattesats er 33 %, hvilket betyder, at
arets resultat efter skat er et underskud pa 17 mio. kr.

BALANCEN

Koncernens balancesum er ved udgangen af 2009 uzen-
dret pa 1,2 mia. kr. som folge af de foretagne investe-
ringer, og fordi der i forbindelse med salget af Kolding-
ejendommen er deponeret 71 mio. kr., som farst er
frigivet i begyndelsen af 2010.

Varelagrene og debitorerne er lavere end ved udgangen
af 2008, primaert som falge af salget af industriaktivite-
terne.

Egenkapitalen udger 431 mio. kr. svarende til en egenka-
pitalandel pa 35 % mod 37 % ved udgangen af 2008.

Den nettorentebarende geeld ultimo 2009 er 362 mio. kr.
mod 399 mio. kr. ved udgangen af 2008. Forbedringen
skyldes alene frasalget af industriaktiviteterne herunder
ejendommen i Kolding. Dyrup har optaget et 20-drigt
kreditforeningslan med variabel rente, som er sikret pa et
relativt lavt renteniveau med en 10-3rig renteswap.

PENGESTROMMENE

Pengestremmene fra driftsaktiviteterne er positivt pavir-
ket af det bedre driftsresultat og de lavere renteudgifter.

Pengestremmene fra investeringsaktiviteterne er positive
som folge af salget af industriaktiviteterne herunder ejen-
dommen i Kolding, som har givet en likviditetseffekt pa
160 mio. kr. De samlede investeringer i materielle aktiver
er med 90 mio. kr. lidt lavere end i 2008 og er fortsat eks-
traordinert pavirket af opgraderingen af produktions- og
lagerfaciliteterne. Endvidere er der samlet set anvendt

37 mio. kr. i forbindelse med kebet af Hygzeas aktiviteter.

Pengestrammene fra finansieringsaktiviteterne bestar
af optagelse af det langfristede kreditforeningslan med

fradrag af betalte afdrag og indfriede Ian, hvilket giver en
positiv forbedring af likviditeten pa 109 mio. kr.

Arets samlede pengestramme er positive med 145 mio. kr.
Nettolikviditeten er herefter nedbragt til en nettogeeld pa
136 mio. kr. mod 280 mio. kr. ved udgangen af 2008.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdnin-
ger og uudnyttede kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2009
var kapitalberedskabet pa 308 mio. kr. mod 273 mio. kr.
i2008.

Kapitalberedskabet anses for tilfredsstillende til under-
stottelse af Dyrups fortsatte udvikling, herunder kgbet af
Malfarbs aktiviteter, som blandt andet er finansieret ved
forleengelse af en eksisterende kreditfacilitet, som oprin-
delig forfaldt til betaling i 2010.

ANDRINGER 1 BESTYRELSEN

Pa den ordinzere generalforsamling den 29. april 2009
genopstillede Mogens Granborg efter eget @nske ikke til
bestyrelsen. Torben Ballegaard Serensen indvalgtes.

I forbindelse med salget af industriaktiviteterne den

30. april 2009, udtradte medarbejdervalgte Allan Wolder,

og suppleant Per Larsen indtradte i bestyrelsen. Suppleant
Elisabeth Nielsen indtradte i bestyrelsen ved udgangen af
juli som aflgser for Seren Ladegaard. | november udtradte
Per Larsen af bestyrelsen.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Den anvendte regnskabspraksis folger den anvendte
praksis i moderselskabet Monberg & Thorsen, som er
borsnoteret. Arsrapporten er udarbejdet efter IFRS og ef-
ter samme praksis som i 2008.

FORVENTNINGER TIL 2010

Den 12. januar 2010 overtog Dyrup den polske malings-
producent Malfarb, som har en arlig omsaetning pa
ca. 85 mio. kr. og et primaert resultat pa ca. 7 mio. kr.

Kabet styrker Dyrups polske aktiviteter betydeligt. Malfarb
er et kendt brand inden for det professionelle omrade i
Polen, og har et bredt malingsprogram, som pris og kvali-
tetsmeessigt komplementerer Dyrups produktsortiment.

Malfarb var en privatejet malingsproducent med egne
produktions- og lagerfaciliteter beliggende ca. 130 km fra
Dyrups fabrik i Lodz. Produktionerne vil i lobet af 2-3 ar
blive sammenlagt, og det forventes at give relativt paene
omkostningsbesparelser.



Enterprise Value er i stgrrelsesordnen 60 mio. kr., og
payback perioden for den samlede investering forventes
at veere ca. 5 dr.

I lobet af 2. kvartal 2010 vil opgraderingen af produk-
tionsfaciliteterne i Seborg blive afsluttet, og i 1. halvar
2010 vil udbygningen af lagerfaciliteterne i Frankrig
ligeledes blive feerdige. Der vil i 2010 blive pabegyndt en
udbygning af Malfarbs lager- og produktionsfaciliteter. De
samlede investeringer i materielle aktiver forventes der-
for i niveauet 80 mio. kr.

2010 er startet med megen sne og frost i Polen, Tyskland,
Danmark og Frankrig, mens vinteren pa Iberia har veeret
kold med meget regn. Hertil kommer at den gkonomiske
og finansielle krise fortsat laegger en deemper pa forbru-
get, ligesom byggeaktiviteterne fortsat er faldende.

De forste maneder af 2010 er startet svagt med en om-
seetning pa niveau med begyndelsen af 2009 til trods for
omsztningen i Hygaea og Malfarb. Udsigterne for 2010 er
saledes usikre.

Det forventes, at DIY-markedet for 2010 vil vise en til-
bagegang pa 2-4 %, mens der i PRO-markedet forventes
en tilbagegang i niveauet 10 %. Dyrup forventer som
minimum at fastholde sin markedsandel pa hovedmarke-
derne. De igangsatte tiltag i FRESH START vil fortsat blive
udviklet malrettet for at styrke Dyrups markedspositioner
gennem lanceringen af innovative produkter og koncep-
ter. Hertil kommer storre fokus pa udbygning og udnyt-
telse af eksportmulighederne i Asien og Afrika.

Effekterne af FRESH START forventes sammen med kgbet
af Hygaea og Malfarb at kunne skabe en vakst i DIY og
PRO omszetningen i niveauet 5 % pa trods af de negative
markedsforventninger. Det primaere resultat forventes i
niveauet 25 mio. kr. med et nulresultat far skat. Der for-
ventes ikke szrlige poster i 2010.

Malet er uzendret, at Dyrup inden for fa ar skal have en
profitabilitet pa niveau med de gvrige producenter pa det
europziske marked.

Forventningerne til den fremtidige gkonomiske udvikling
er forbundet med vaesentlig usikkerhed og risici, der kan
medfore, at udviklingen afviger i forhold til det forventede.

SAMFUNDSANSVAR

Dyrup er en virksomhed med tilstedevaerelse i mange
forskellige lande og kulturer. Det er derfor nedvendigt, at
virksomheden forholder sig aktivt til de udfordringer, der
er de steder, hvor Dyrup er repraesenteret.

Vi gnsker at udvise social ansvarlighed samt vise hensyn
til mennesker og miljo og dermed handle pa en social og
etisk forsvarlig made inden for alle forretningsomrader.
Vores etiske politik danner den overordnede ramme
herfor. Af politikken fremgar det blandt andet, at vi skal
overholde lokal lovgivning, og at vi ikke accepterer be-
stikkelse, tvangsarbejde, bernearbejde og diskrimination.

Den etiske politik gaelder for alle medarbejdere i koncer-
nen. Dyrup ensker at veere kendt som en virksomhed,
der har en klar og ensartet profil, ogsa hvad angar social
ansvarlighed, sa vi kan understgtte vores forretningsstra-
tegier i samtlige forretningsenheder og derved fremsta
som en homogen international koncern.

| forleengelse af denne politik fokuserer vi specielt pa de
samfundsmaessige forhold, hvor vi kan gere en forskel, og
hvor vi vurderer, at det giver mest vaerdi for samfundet
og for Dyrup.

Vi har holdninger til andre samfundsmaessige forhold,
blandt andet har vi et etisk regelsat for leverandorer,
som er omtalt under afsnittet @vrige tiltag.

Vi har i dette afsnit om samfundsansvar valgt at fokusere
pa vores politik og indsats inden for omraderne miljg og
arbejdsmilje.

Dyrup har gennem mange ar fokuseret pa ansvarlighed
inden for miljopomradet pa lokalt niveau og i den over-
ordnede produktstrategi, hvor der har veeret fokus p3, at
produkterne var sa miljevenlige som overhovedet muligt.
Dyrup var saledes den farste danske virksomhed, der lan-
cerede et rent vandbaseret malingsprodukt.

Dyrup arbejder inden for produktomradet pa en gren stra-
tegi, som mere end opfylder kravene i den geeldende mil-
jolovgivning. I afsnittene om Produktmiljo og Innovation
er der redegjort detaljeret for udviklingen og bestraebel-
serne inden for disse omrader.

Maling og opfelgning pa miljgomraderne har hidtil vaeret
foretaget lokalt i de enkelte lande med fokus pa, som
minimum, at opfylde de lokale krav. En standardisering
af arbejdet med tvaergaende koncernmal og rappor-
tering i en overordnet CSR-rapport (Corporate Social
Responsibility) er pabegyndt i 2009. Dette arbejde vil
fortsaette i 2010, hvor der vil blive defineret ensartede
nogletal for relevante omrader pa tveers af landegraenser
og fastlagt overordnede koncernmal. I 2. halvar af 2010
forventer Dyrup at udarbejde en egentlig CSR-rapport.

Eksternt miljo

| Danmark fortsatte Dyrup arbejdet med en revision af
savel miljogodkendelsen samt spildevandstilladelsen, og
modtog i marts 2010 den endelige godkendelse og til-



ladelse vedrorende fabrikken i Seborg. Der er ingen vilkar,
som virksomheden ikke kan overholde, og en fuldsteendig
implementering af vilkarene vil ske i labet af 2010.

12010 er det malsaetningen, at Dyrup i Danmark indfe-
rer 1S0 14001 (Miljgledelsessystem) samt OHSAS 18001
(Arbejdsmiljoledelsessystem). Dette sker for at sikre en
lobende fokus pa arbejdsmilje og miljo samt imede-
komme de stigende kundekrav.

Fokus pa savel energi som miljg og klima har veeret
maerkbart stigende i 2009. Dyrup ensker at reducere sit
energiforbrug lebende, og der er i 2009 indledt et samar-
bejde med en energikonsulent.

I Tyskland, hvor der ikke er produktion men alene lager,
er der gget fokus pa energireduktion samt genanvendelse
af affald. Virksomheden sikrer blandt andet at edelagt
emballage bliver genanvendt i stedet for at blive bort-
skaffet som affald.

Dyrup i Portugal er certificeret efter ISO 14001 og fik i
2009 foretaget en opfelgende audit, hvor der ikke blev
fundet vaesentlige afvigelser. Dyrup i Portugal har des-
uden effektiviseret driften af spildevandsanleegget.

I Frankrig, hvor Dyrup har en IS0 14001 certificering, blev
der foretaget en arlig auditering uden bemaerkninger.

Arbejdsmiljg
Et sikkert og godt arbejdsmiljo er vaesentligt for medar-
bejderne og deres familier, men ogsa for resultatet.

Det er vigtigt at alle medarbejderne foler, at vi tager
forsvarligt hensyn til deres ve og vel ved etablering af et
godt arbejdsmiljg, og at alle involveres og faler sig an-
svarlige for at forbedre arbejdsmiljoet. Der er i de senere
ar gjort en stor indsats lokalt for at nedbringe antallet af
arbejdsulykker. Det samlede antal af arbejdsulykker er
minimalt, og i flere af landene har der slet ikke veeret
arbejdsulykker i 2009.

| forbindelse med produktionen af maling og treebeskyt-
telse anvendes forskellige kemiske ravarer, hvor nogle er
mere sundhedsfarlige end andre. Der er konstant fokus
pa at erstatte disse med mindre sundhedsfarlige ravarer.
Desuden leegges der stor vaegt pa klare sikkerheds- og
arbejdsinstrukser i relation til handteringen af disse ra-
varer, og er det muligt forsgges disse anvendt i lukkede
produktionssystemer, sa fysisk bergring i videst muligt
omfang undgas.

Herudover er der stor fokus pa forbedring af de ansattes
fysiske velbefindende, herunder stgjniveauet, ergonomi
og det psykiske arbejdsmilja.




gvrige tiltag

Dyrup foler sig ikke kun ansvarlig for egne tiltag, men
har ogsa fokus pa at leverandgrerne lever op til lignende
etiske krav til samfundsansvar. Hovedparten af vores
leverandgrer er store europaiske virksomheder. 1 2009
har Dyrup pabegyndt en procedure for evaluering af de
storste af vores leveranderer, og i 2010 vil der blive ud-
arbejdet en egentlig kravspecifikation samt foretaget en
vurdering af behovet for kontrol for overholdelse heraf.

RISIKOFAKTORER

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

Vi anser det som en vaesentlig del af strategien, vedhol-
dende at minimere de foreliggende risici der ikke vurde-
res at afvige fra, hvad der er saedvanligt for beslaegtede
virksomheder.

De overordnede rammer for styring af de risici, der vurde-
res at veere af vaesentlig betydning for virksomheden er
fastlagt i forretningsgrundlaget og de tilhgrende politikker.

Dyrup tilstreeber gennem relevante forsikringer i stor ud-

streekning, at afdaekke vaesentlige risici, som vi ikke selv

har direkte indflydelse pa. Forsikringsbare risici er forsik-

rede séledes, at eventuelle skader og ansvarspadragende
handlinger ikke truer koncernen gkonomisk. Ud over lov-
pligtige forsikringer er der tegnet forsikring mod driftstab
og produktansvar.

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

Konjunkturudvikling m.v.
Konjunkturudsving, politiske indgreb og skiftende vejrfor-
hold 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
afheengig 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.



VIRKSOMHEDSLEDELSE

Dyrup er ikke barsnoteret, men 100 % ejet af det bersno-
terede Monberg & Thorsen. Dyrups Corporate Governance
principper er i al veesentlighed lig med de anvendte
principper i Monberg & Thorsen. De geaeldende principper
er beskrevet pa www.monthor.dk samt i arsrapporten for
moderselskabet, hvortil der henvises.

I det folgende har vi valgt at give en redeggrelse af
hovedelementerne i koncernens interne kontrol- og
risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsesprocessen i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens krav.

REGNSKABSAFLAGGELSESPROCESSEN

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

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

Bestyrelsen og direktionen har fastlagt politikker, proce-
durer og kontroller pa de vaesentlige omrader der rela-
terer sig til regnskabsaflaeggelsesprocessen. Grundlaget
herfor er en klar organisationstruktur, klare rapporterings-
linier, autorisations- og attestationsprocedurer og funkti-
onsadskillelse.

Det er direktionens ansvar, at Dyrups kontrolmiljo giver

et forsvarligt grundlag for udarbejdelsen af regnskabsrap-
porteringen. 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
lovgivning og andre forskrifter og bestemmelser, der
relaterer sig til regnskabsaflaeggelsen (compliance) og
rapporterer lgbende herom til bestyrelsen.

Risikovurdering

Bestyrelsen og direktionen foretager mindst en gang
arligt en overordnet vurdering af risici i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsesprocessen. Som led heri tages der
stilling til risikoen for besvigelser og til de foranstaltnin-
ger, der skal tages med henblik pa at reducere og/eller
eliminere disse risici. Herunder vurderer bestyrelsen den
daglige ledelses mulighed for at tilsideseette kontroller og
for at udove upassende indflydelse pa regnskabsaflzeg-
gelsen.

Kontrolaktiviteter

Malet med kontrolaktiviteterne er at forhindre, opdage
og korrigere eventuelle fejl og uregelmassigheder samt
at sikre udovelse af skon, som er rimelige efter omstzen-
dighederne.

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 lg-
bende, og der er etableret procedurer, som sikrer, at
eventuelle fejl og mangler i rapporterede data kommuni-
keres til og rettes af datterselskaberne.

| forbindelse med regnskabsudarbejdelsen gennemfares
yderligere analyser og kontrolaktiviteter til sikring af,

at regnskabsaflaeggelsen 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 barsno-
terede selskabers foreskrevne fortrolighed. Andringer i
politikker og regnskabsprocedurer meddeles og forklares
lebende.

Overvagning

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

Vi anvender omfattende skonomi-, rapporterings-, og
kontrolsystemer til overvagning af koncernens aktiviteter,
som ger det muligt pa et tidligt tidspunkt at opdage og
korrigere eventuelle fejl og uregelmaessigheder i regn-
skabsaflaeggelsen. Herunder f.eks. konstaterede svaghe-
der i de interne kontroller og manglende overholdelse af
procedurer og politikker.

Koncernen anvender ensartede IFRS-regler som anfert i
selskabets gkonomimanual. Manualen omfatter blandt
andet regnskabs- og vurderingsprincipper samt rapporte-
ringsinstruktioner og felges af alle selskaber i koncernen.
Overholdelse af manualen overvages pa koncernniveau.
Der indhentes arligt regnskabserklzeringer fra alle dat-
terselskaber.






UDVIKLINGEN PA DYRUPS
MARKEDER 1 2009

Den gkonomiske og finansielle krise satte sine tydelige
spor i efterspargslen pa Dyrups DIY og PRO markeder, og
eftersporgslen vurderes i gennemsnit at veere faldet med
10 %, men med store regionale forskelle. I de forste

2 kvartaler var der en markedstilbagegang i niveauet

11 %, og selvom der i 3. kvartal var en mindre markeds-
maessig tilbagegang, synes markedsudviklingen i 4. kvar-
tal at veere lige sa negativ som i arets farste 2 kvartaler.

Det spanske marked er fortsat hardest ramt efterfulgt af
Frankrig, Portugal og Danmark, mens Polen og Tyskland
kun har veeret bergrt i mindre grad.

Med frasalget af Dyrups Industriforretning i 2009 har
Dyrup fokuseret pa DIY og PRO markederne.

RELATIVE STORRELSER AF SALGSKANALER 2009

MARKED DYRUP

2 40 %

52 %

PRO

Pa DIY-markedet foregar salget gennem farvehandlere
og byggemarkeder, hvis primaere kunder er de private
forbrugere. DIY-markedet har haft en samlet tilbagegang
i niveauet 4 % i 2009, hvor Dyrups udvikling har veeret
flad, blandt andet som falge af vaekst i Tyskland, Portugal
og Polen, men ogsa Danmark og Spanien har klaret sig
bedre end markedsudviklingen. DIY udgjorde 52 % af DIY
0g PRO omsaetningen i 2009 mod 50 % i 2008.

Konjunkturnedgangen har forstaerket konkurrencen mel-
lem vore kunder og betyder en starre fokus pa special-
fremstillede produkter og koncepter, der understgtter de
enkelte kaeders strategiske position pa markedet. Private
labels andelen vurderes i 2009 at veere pa samme niveau

som i 2008, men med stor forskel pa andelen pa de re-
spektive markeder.

Pa PRO-markedet foregar salget gennem grossister
specialiseret i maling og byggemarkeder med fokus pa
handvarkere samt gennem malercentre pa det danske
og det portugisiske marked. Nedgangen i byggeriet har
haft starst indvirkning pa PRO-markedet, som er direkte
afheaengigt af byggeaktiviteterne. Samlet set vurderes
dette marked at have haft en tilbagegang i niveauet 12 %.
Dyrup har inden for PRO haft en tilbagegang i niveauet

8 % inklusiv omszetningen i 2. halvar fra de tilkebte
Hygeea aktiviteter.

Danmark

Det samlede danske DIY og PRO marked har udvist

en tilbagegang i niveauet 11 %. Hardest ramt er PRO-
markedet, der fortsat er maerket af nedgangen i bygge-
riet. Det er Dyrups vurdering, at PRO-markedet har haft
en tilbagegang i niveauet 15 %. Dyrup har klaret sig lidt
bedre, og hertil kommer effekten af den tilkebte Hygaea-
omsatning, som betyder, at der i 2009 samlet set er en
fremgang pa 3 %.

DIY-markedet vurderes at vaere faldet i niveauet 6 %,
hvorimod Dyrup kun har et fald pa 3 % blandt andet som
folge af et intensiveret samarbejde med de storre kaeder.

Pa begge markeder er Dyrups salgsudvikling understottet
af nye produktlanceringer.

Frankrig

I Frankrig vurderes det samlede marked at have haft en
tilbagegang i niveauet 14 %. Det professionelle marked,
herunder markedet for produkter til impraegnering til
savvaerker, har haft sterst tilbagegang, som samlet set
vurderes i niveauet 18 %. Dyrups tilbagegang har varet
marginalt lavere. DIY-markedet, der i Frankrig hovedsa-
geligt bestar af byggemarkedskaeder, vurderes at have
haft en tilbagegang i niveauet 4 %, og Dyrup har haft en
tilsvarende udvikling. Den nye og miljovenlige malings-
serie, “Ushuaia by Bondex”, er blevet lanceret - et pro-
dukt der er baseret pa naturlige ravarer.

Tyskland

Tyskland er et af de markeder, der har vaeret mindre
bergrt af de negative konjunkturer. Her har det samlede
marked udvist en tilbagegang i niveauet 3 %. Pa DIY-
markedet, hvor Dyrup alene er repraesenteret inden for
treebeskyttelse, har Dyrup haft en omsaetningsvaekst pa
12 % og dermed @get sin markedsandel og konsolideret
sin position som markedsleder. P4 PRO-markedet har
Dyrup til gengeeld haft tilbagegang, men kun halvt sa
meget som markedet blandt andet som falge af et aget
salg af treeolier med nano-teknologien.
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Iberia hvilket alene stammer fra en nedgang i PRO-markedet i

Iberia er det af Dyrups geografiske markeder, der har
veeret hardest ramt af savel nedgangen i byggeriet som
de negative gkonomiske konjunkturer. I Spanien er det
vurderingen, at PRO-markedet er faldet i niveauet 23 %,
mens DIY-markedet har udvist et fald i niveauet 8 %.

I Portugal har markedsudviklingen ogsa vaeret negativ
med en samlet tilbagegang i niveauet 10 %, hvor PRO-
markedet tegner sig for den starste tilbagegang. Til trods
herfor lykkedes det Dyrup at opretholde omsatningen pa
DIY-markedet, blandt andet som folge af nye produkt- og
konceptlanceringer, hvorimod PRO-omsatningen stort set
har fulgt markedsudviklingen.

Polen
Det polske marked har samlet set haft den bedste udvik-
ling. Det er vurderingen, at markedet er faldet knap 2 %,

2. halvar, mens DIY-markedet har veeret stabilt. Malt i
polske zloty har Dyrup realiseret en vaekst pa 16 %, som
alene skyldes en markant vaekst inden for DIY, skabt af en
attraktiv produktportefglje til de store DIY-kaeder. Inden
for PRO er Dyrups tilstedeveerelse begranset, landets
storrelse taget i betragtning, og udviklingen har stort

set fulgt markedsudviklingen. PRO er primo 2010 styrket
markant ved kabet af Malfarb, som primaert har fokus pa
denne del af markedet.

Eksport

Dyrups eksportmarkeder i Europa er ligeledes hardt ramt
af den gkonomiske og finansielle krise. Dette er opvejet
af de nye kunder i iseer Asien, som er et resultat af de
gennemforte tiltag med henblik pa udbygning og udnyt-
telse af eksportmulighederne i Asien og Afrika.



STRATEGI - FRESH START

| foraret 2009 blev Dyrups nye strategi FRESH START lan-
ceret, og der er siden sket en lgbende implementering.

Strategien FRESH START skal sikre, at Dyrup pa bade kort
og lang sigt kan indtage en staerk markedsposition og
danne grundlag for udviklingen af en robust og gkono-
misk sund forretning. Den ggede koncentration af ledel-
sesfokus og ressourcer pa DIY og PRO omradet skaber for-
udseetningen for at @ge organisationens eksekveringskraft
i de kommende ar, hvilket er afgerende for den langsig-
tede vaekst- og indtjeningsevne.

Dyrups strategiske berettigelse i markedet
Dyrup vil veere et staerkt alternativ til de store og globale
leverandgrer af maling og traebeskyttelse i Europa.

Dyrups mission er, at vi i teet samarbejde med vores kun-
der vil gare kategorien maling og treebeskyttelse til en
speendende oplevelse baseret pa koncepter, der er lette
at veelge og bruge med et succesfuldt resultat.

MISSION

In close partnership with customers, we will conti-
nuously develop our category by focusing on helping
end users to achieve a successful result every time, as
easily as possible.

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

Vardiskabelse starter med slutbrugeren
Dyrup tager udgangspunkt i, at veerdiskabelsen starter
hos slutbrugeren, hvad enten det er en privat forbruger
eller en professionel handvaerker.

Staerk decentral ledelseskraft

Det er afgarende for Dyrups vaekst og lensomhed, at
Dyrup positionerer sig optimalt i de lokale markeder. De
lokale organisationer skal hurtigt og effektivt kunne til-
passe sig kundernes behov.

Dyrups forretningsmodel skal udnytte de lokale enheders
markedsforstaelse og fleksibilitet, der kombineret med
den internationale infrastruktur og steerke varemeerker
giver et solidt fundament for vaerdiskabelse.

Korte beslutningsveje, lokal handlekraft samt et fleksibelt
og effektivt forretningssystem skal sikre konkurrenceev-
nen. Beslutningerne skal tages sa teet pa kunderne som
muligt. Derfor er en landebaseret organisation med en
staerk lokal ledelse et vigtigt kriterium.

Rejsen mod fremtidens Dyrup
Strategi FRESH START bygger pa 4 hjgrnestene- “must win
battles”.

« Stromlining af vaerdikaeden - vi vil med udgangs-
punkt i slutbrugernes behov og krav, lebende optimere
den samlede veerdikaede fra receptudvikling til det faer-
dige produkt er hos vores kunder.

» "Easy to choose - easy to use”
(Let at vaelge - let at bruge) - det er vort mantra, at
Dyrups produkter og koncepter er lette at vaelge og
lette at bruge, og at slutbrugerne savel de professio-
nelle handvarkere som de private forbrugere altid kan
veere stolte af de opndede resultater.

» Vakst gennem New Business - her fokuserers pa to
omrader:

1. Udvikling af produktportefaljer og kanaler i eksiste-
rende markeder
2. Udvikling af nye markeder i Europa, Asien og Afrika

Begge omrader kan udvikles bade organisk, via
akkvisition eller strategiske alliancer.

* Organisatorisk fokus - Vi ser vores medarbejdere
som det vigtigste aktiv og mener, de er fundamentet
for realisering af FRESH START. Kun gennem et staerkt
teamwork i organisationen kan vi realisere de ambi-
tiose mal, som vi har fastsat i strategien FRESH START.

En stor del af organisationen har vaeret involveret i

at nedbryde strategien til specifikke handlinger for at
sikre, at alle er fuldsteendig klar over vores ambitioner,
mal og fokus. | de kommende ar vil vi fortsaette med at
forbedre ledelsessystemet og medarbejdernes kompe-
tencer for at kunne supportere strategien pa den bedst
mulige made.

Mmal
Det er Dyrups mal at vokse mere end den generelle mar-
kedsudvikling.

Inden for en kortere arraekke er malet, at Dyrup skal opna
en profitabilitet pa niveau med de gvrige producenter pa
det europaeiske marked.

Et vigtigt delmal ved udarbejdelsen af FRESH START var,
at Dyrup i 2010 skulle opna et positivt primaert resultat
(EBIT). Vi forventer et primaert driftssresultat i niveauet
25 mio. kr. for 2010.






PRODUKTINNOVATION

Dyrup har i 2009 sat yderligere fart pa udviklingen og
lanceringen af nye innovative produkter og koncepter.
Oomdrejningspunktet har for alvor veeret begrebet “Easy
to choose - easy to use”, som er grundelementet i Dyrups
strategi. Under denne overskrift vil Dyrup fortsat udvikle
kreative koncepter, der mader tidens trend for indretning
og farvevalg, og som samtidig imgdegar en stigende mil-
jobevisthed.

| Frankrig lancerede Dyrup en malingsserie under navnet
"Ushuaia by Bondex”. Malingen, der er yderst miljovenlig,
er baseret pa 100 % nedbrydelige materialer. Ushuaia-
konceptet blev lanceret i tre forskellige farveserier,

der har hentet inspiration fra Skandinavien, Afrika og
Australien. Da lanceringen af disse farver har vaeret suc-
cesfuld i 2009, vil der blive lanceret yderligere to farve-
serier i 2010.

I Danmark og Frankrig har Dyrup lanceret treebeskyttelse
og facademaling med teflon-egenskaber. Anvendelsen
af teflon i produkterne forstaerker overfladebeskyttelsen
gennem en gget vand- og smudsafvisning. Produkterne
har faet en positiv modtagelse af markedet.

Pa PRO-markedet i Danmark er der foretaget to pro-
duktlanceringer, der har forstaerket Dyrups position som
leverander af fuldt sortiment. Det drejer sig om en loft- og
vaegmaling, der forhindrer nikotingennemslag samt et
forbedret emaljeprodukt (traeveerksmaling), som er lettere
at bruge og mere robust.

Pa DIY-markedet har Dyrup i Danmark lanceret en raekke
malingsprodukter under EU’s miljgmaerke ECO-label
(Blomsten). | det kommende ar vil stadig flere af Dyrups
produkter inden for maling og traebeskyttelse blive tilpas-
set ECO-label kravene.

I Tyskland har Dyrup i 2009 med stor succes relanceret 7
treeolier med nano-teknologi til anvendelse pa terrasser

og havemgbler. Traolier er et vaekstomrade pa det tyske
marked, som Dyrup har stor fokus pa.

12010 vil det tyske marked se endnu flere vandbaserede
treebeskyttelsesprodukter med hurtigterrende effekt

fra Dyrups side. Samtidig vil Dyrup i Tyskland lancere et
komplet - men enkelt - sortiment til udendars treebeskyt-
telse, der for alvor lever op til malsaetningen om “Easy to
choose - easy to use”.

P4 Iberia, hvor Dyrups markedsposition i hgjere grad byg-
ger pa maling, er tendensen med lanceringer af spaen-
dende koncepter inden for dekoration fortsat. 1 2009 kom
serien “Style - by Bondex” pa markedet. Denne giver
forbrugeren mulighed for at dekorere sit hjem gennem

brug af en raekke kreative og simple skabeloner, stencils
og farver. Lancering af traebeskyttelse med den omtalte
teflon-teknologi bliver et fokusomrade pa Iberia i 2010.

Pa det polske marked fortsaetter Dyrup med at lancere
maling og traebeskyttelse, der passer til de lokale mar-
kedskrav i forhold til design og produktegenskaber.
Innovation og udvikling af sadanne malingsprodukter er
styrket markant ved kebet af polske Malfarb i januar 2010.

Som en af de farste producenter pa det europaeiske mar-
ked lancerede Dyrup allerede i 2008 produkter, der lever
op til VOC-direktivet om reduktion af oplgsningsmidler
(solventer) i malings- og treebeskyttelsesprodukter. | lobet
af foraret 2009 blev de sidste produkter tilpasset, sa de
lever op til VOC-direktivet, der traeder i kraft i 2010. Dyrup
er saledes i front i relation til opfyldelse af den skaerpede
lovgivning.

FORSYNINGSKADEN

Forsyningskaeden omfatter aktiviteterne fra kundens ordre
modtages og frem til de aftalte produkter og serviceydel-
ser er leveret hos kunden.

Dyrup har produktionssteder i Danmark, Frankrig, Iberia
og Polen samt lagerfaciliteter /distributionssteder pa en
reekke af de europaeiske markeder, hvor Dyrups produkter
markedsfares. Koncernen tilpasser og optimerer lgbende
forsyningskaden for at skabe en konkurrencedygtig infra-
struktur.

Dyrup har gennem de senere ar investeret i et nyt og hgj-
tautomatiseret produktionsanlaeg i Danmark og Frankrig.
Begge investeringer forager produktiviteten vaesentligt.

I slutningen af juli 2010 tages et nyt og fuldautomatisk
lager i brug i Frankrig (Albi).

Efter overtagelsen af Malfarb har Dyrup 2 fabrikker i
Polen. I lgbet af 2010 og 2011 sammenlagges logistik- og
produktionsfaciliteterne pa Malfarbs lokation i Ostrow, og
Dyrups fabrik i Lodz forventes frasolgt.

Nar lageret i Frankrig og udbygningen af lager og produk-
tion i Ostrow er gennemfart, forventes der kun mindre in-
vesteringer i de kommende ar inden for forsyningskaeden.



PRODUKTMIL)@

Dyrup gnsker at udvise miljgmaessigt ansvar og arbejder
pa en gron strategi, som bestraeber sig pa at reekke laen-
gere end kravene i den galdende miljglovgivning. Dette
kommer blandt andet til udtryk ved udvikling af produkter
med EU’s miljgmaerke ECO-label (Blomsten), men ogsa
produkter som vil kunne opfylde endnu strengere miljg-
krav.

Den fortsatte udvikling og justering af miljelovgivningen i
Europa stiller store krav til vicksomheder, der udvikler og
forbruger kemikalier. Gennem proaktivt arbejde med den
nye lovgivning forbereder Dyrup sig pa de ngdvendige
tiltag og er dermed pa forkant med udviklingen.

GHS/CLP

CLP-forordningen, som tradte i kraft i januar 2009, er et
nyt system for klassificering, meerkning og emballering
af kemiske stoffer og blandinger. Lovgivningen indferer

i hele EU et nyt system til klassificering og maerkning af
kemikalier pa basis af FN’s globalt harmoniserede system
(GHS). Hensigten med udviklingen af et globalt harmoni-
seret system er, at alle lande/regioner skal vurdere, klas-
sificere og maerke kemikalier ens, men i praksis vil der
stadig forekomme forskelle mellem det system som EU
indfarer og lande udenfor EU.

Dyrup er ansvarlig for at identificere et stofs eller en blan-
dings farlige egenskaber med henblik pa at klassificere
disse efter kriterierne i forordningen. Vi har pabegyndt
arbejdet med at indarbejde klassifikationerne i produkt-
specifikationerne.

REACH

Den nye kemikalieregulering REACH tradte i kraft i juni
2007, og implementeres trinvist over 15 ar. REACH-
forordningen har introduceret en raekke nye krav til
dokumentation og anvendelse af kemiske stoffer, samt
risikovurdering af de kemiske stoffers effekt pa menne-
sker og miljg.

Dyrup har i 2009 fortsat dialogen med sine leverandarer
for at sikre, at alle indholdsstoffer i Dyrups produkter er
pree-registrerede, saledes at brugen heraf kan fortseette.
Naeste trin geelder registrering af de stoffer, der anvendes
i starst meengde, og denne registrering skal veere feerdig i
slutningen af 2010.

REACH medferer aget viden om kemiske stoffers effekt,
og der vil blive stillet hgjere krav til hvordan kemiske
stoffer og produkter anvendes. Dyrup sikrer lsbende bade
at tilpasse sig lovgivningen, og at produkternes hgje kva-
litet bevares.

ECO-label (Blomsten)

ECO-label er EU’s miljgmaerke for produkter, der herer til
de mindst belastende for miljg og sundhed i forhold til
tilsvarende produkter.

Kriterierne for ECO-label er baseret pa resultaterne af
livscyklusbetragtninger, hvor ressourceforbrug og udled-
ninger med hensyn til miljgbelastning vurderes. Dette
omfatter forlgbet fra udvinding af ravarer, fremstilling og
brug af produkterne samt affaldshandtering.

Dyrup har udviklet en raekke produkter, der har opnaet
miljomaerket ECO-label. Produkterne daekker bade maling
og treebeskyttelse til inden- og udenders brug. | det kom-
mende 4r vil flere miljgmaerkede produkter komme til,
og der udvikles tillige produkter, der overholder endnu
strengere kriterier end ECO-label foreskriver.

BPD

BPD-direktivet er en EU-harmonisering af godkendelser af
produkter, der indeholder biocider, til beskyttelse af tree.
Godkendelsesproceduren er delt i to faser, hvor forste
fase er godkendelse af de enkelte aktivstoffer (bioci-
derne) i EU, og anden fase er godkendelse af produkter,
der indeholder biocider.

12010 skal de fleste treebeskyttelsesprodukter, der be-
skytter treeet mod svampe, godkendes af myndighederne.
Der er derfor i 2009 igangsat en raekke test, der alle skal
pavise, at produkterne bade er sikre for brugerne og mil-
joet og at produkterne samtidig er effektive.

Senere skal 0gsa insekticider godkendes af EU, og pa
dette tidspunkt skal der ogsa udarbejdes en ansggning til
de nationale myndigheder for treebeskyttelsesprodukter,
der indeholder insekticider. Sadanne produkter bliver pri-
meert anvendt i Sydeuropa, hvor der blandt andet findes
termitter.

Ordliste:

CLP: (lassification, Labelling and Packaging

GHS: Globally Harmonised System of Clas-
sification and Labelling of Chemicals

REACH: Registration, Evaluation and
Authorization of Chemicals

ECO-label: EU’s miljgmaerke Blomsten

BPD: Biocidal Products Directive
Fungicider: Svampemidler

Insekticider: Insektmidler







VAREMARKER

De strategiske og internationale varemaerker Bondex,
Dyrup, GORI og Xylophene udger mere end 80 % af den
samlede omsetning. Hertil kommer en reekke staerke
lokale maerker som eksempelvis franske DIP, Veraline

og danske Hygaea, sidstnaevnte kom til i labet af 2009,

0@ i 2010 er Malfarb kommet til. Ovennzevnte lokale va-
remarker gnskes opretholdt, eftersom der ligger en hgj
grad af kendskab og praeference hos slutbrugerne. Endelig
producerer Dyrup i begraenset omfang private labels, nar
det er rentabelt og stetter op om maerkevarerne.

Uanset om et Dyrup maerke er strategisk og internationalt
eller lokalt forankret, tilstraeber Dyrup en klar positio-
nering og genkendelighed hos slutbrugeren. Falles for
samtlige maerker er dog, at de skal afspejle grundele-
mentet i Dyrups strategi: “Easy to choose - easy to use”.
Det skal vaere nemt og sikkert at vaelge det rigtige Dyrup
produkt, og det skal vaere nemt for slutbrugeren at opna
et sikkert og tilfredsstillende resultat.

Dyrups markedsforingspalette bestar af en lang raekke
veerktojer sasom massekommunikation og butiksmar-
kedsfering. I lebet af 2009 har Dyrup forbedret sin til-
stedevaerelse pa internettet, og i 2010 vil der blive lagt
yderligere kraefter i digitale medier. Samtidig vil arbejdet
med at styrke butiksmarkedsfaringen fortsatte, og ogsa
her er der fokus pa at forenkle slutbrugerens valg af det
rigtige produkt.

Fordeling af Dyrups omsatning pa varemaerker 2009

BONDEX
DYRUP

@ cori
@ XYLOPHENE
OVRIGE

o~

HUMAN CAPITAL

For at Dyrup skal nd sine langsigtede mal er det vigtigt, at
medarbejderne i Dyrup er kvalificerede og har ressourcer til
at klare de forretningsmaessige udfordringer virksomheden
star overfor. Opbygning af medarbejderkompetencer der
udvikles ved udfordrende arbejdsopgaver, arbejdsrelateret
undervisning suppleret med andre kurser og uddannelse,
er afgerende faktorer i fastholdelsen af konkurrenceevnen.
Kompetenceudvikling forbedrer medarbejdernes tilpas-
ningsevne og den enkeltes veerdi pa jobmarkedet generelt.

Implementeringen af et nyt ERP system og ny produktions-
teknologi stiller lebende krav til udviklingen af organisatio-
nens kompetencer. Som et vigtigt element i Dyrups strategi
FRESH START er det planlagt at udvikle og ensarte Dyrups
strategiske kompetencer inden for omraderne Key Account
Management, Product Management, Trade Marketing samt
E-marketing pa koncernniveau. En aktivitet som primaert vil
blive gennemfort i 2010.

Den 30. april 2009 blev Dyrups Industriforretning solgt

til Teknos AB, og dermed blev 126 medarbejdere fra
Danmark, Tyskland, Polen, England, Norge og Sverige virk-
somhedsoverdraget til den nye ejer. Med kobet af Hygaea i
juni overtog Dyrup i Danmark 9 PRO-butikker og 22 ansatte,
som i lobet af efteraret blev integreret i Dyrups PRO salgs-
organisation.

Der er ogsa i 2009 foretaget tilpasning af organisationen
bade som falge af effektiviseringen og den skonomiske og
finansielle krise. Som en konsekvens heraf og de gennem-
forte handler var antallet af ansatte ved arets udgang redu-
ceret til 800 medarbejdere fra 926 aret for. Nedgangen har
veeret storst i Danmark, hvor det samlede antal medarbej-
dere er faldet med 24 % ved udgangen af 2009, dels som
folge af frasalget af Industriforretningen og dels som falge
af at stillinger ikke er blevet genbesat ved fratraedelser.

Fordeling af medarbejdere pa Dyrups markeder

@ oANMARK

© BrA
FRANKRIG
TYSKLAND
POLEN
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Pategninger

9
ah

Anders Colding Friis

+ Adm. direkter, Scandinavian Tobacco
Group A/S og Skandinavisk Holding A/S

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

Torben Ballegaard Serensen

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

- (BM) Lego A/S

- (BM) AB Electrolux

+ (BF) CAT Science A/S

- (BF) Pandora Holding A/S

+ (BNF) Systematic A/S

+ (BM) AS3-Companies A/S

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt ars-
rapporten 2009 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 2009 samt af resul-
tatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestromme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009.

- (BM) Tajco A/S
- (BM) Arstiderne Arkitekter A/S ) . .
Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen inde-

holder en retvisende redegerelse for udviklingen i koncernen og
selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og af
koncernens og selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og
selskabet star overfor.

Elisabeth Nielsen®

- Sekretaer

Michael Nielsen*® Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

- Salgschef
Seborg, den 24. marts 2010

Bestyrelse
Henriette Holmgreen Thorsen

Torben Ballegaard Serensen
Neestformand

Anders Colding Friis
Formand

- Direktor,
Belvédere Scandinavia A/S

Michael Nielsen Elisabeth Nielsen

Carsten Tvede-Mgller

Henriette Holmgreen Thorsen  Carsten Tvede-Mgller

- Advokat, Plesner
- (BM) Monberg & Thorsen A/S

Direktion
Erik Holm Jorgen Nicolajsen
(FO CFo

Direktion

Erik Holm, CEO

\ + (BNF) SP Group A/S
+ (BNF) Arvid Nilsson Fond
+ (BM) Investeringskomiteen
LD Equity 1 K/S
- (BM) Brodrene A&O Johansen A/S

Jorgen Nicolajsen, CFO
m - Adm. direktor
! Monberg & Thorsen A/S
+ (BNF) MT Hojgaard a/s
Markedsansvarlige Andre ledende medarbejdere

Joao Ribeiro, Corporate Supply Chain
Lars @sterby, Group Marketing & Products

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

(BF) Bestyrelsesformand

(BNF) Bestyrelsesneestformand
(BM) Bestyrelsesmedlem
“Medarbejdervalgte
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DEN UAFHANGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionaeren i Dyrup A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Dyrup A/S 2009 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 2009 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 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 2010

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Seren Strgm Kim Kjellberg
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
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Pengestramsopgarelse mio. «:

Moderselskab Koncern
2008 2009 Note 2009 2008
Drift
-55,3 11,9 Resultat af primeer drift -4,3 -56,3
Driftsposter uden likviditetsvirkning
27,8 26,2 Af- 0og nedskrivninger 55,5 57,8
- -14,0 Avance ved salg af aktiviteter 33,6 -
27,5 24,1 Pengestromme fra primaer drift for eendring i driftskapital 17,6 1,5
Andringer i driftskapital
13,1 9,9 Varebeholdninger 8,0 9,7
5,5 28,0 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 6,3 35,2
-0,4 1,2 Andre tilgodehavender og periodeafgraensningsposter 0,2 1,1
32,8 5,7 Mellemveerender med koncernvirksomheder -4,8 4,8
-19,3 -5,8 Leverandgrgeeld og andre kortfristede forpligtelser 7,8 -26,0
4,2 71 Pengestrom fra primaer drift 19,5 26,3
5,6 3,7 Finansielle indtaegter 7,7 9,8
26,5 -18,5 Finansielle omkostninger 28,5 -43,0
-16,7 1,7 Pengestrom fra ordineer drift -1,3 -6,9
2,3 2,4 Betalte selskabsskatter, netto 3,5 1,4
-14,4 -5,3 Pengestrom fra driftsaktivitet 2,2 5,5
Investeringer
= -37,0 26 Kob af virksomheder og aktiviteter -37,0
- 1281 26 Salg af virksomheder og aktiviteter 159,8 =
-1,6 -0,4 Keb af immaterielle aktiver 2,2 2,9
-78,5 -50,2 Kob af materielle aktiver -90,0 -110,1
0,2 0,9 Salg af materielle aktiver 3,0 2,6
-65,5 -33,5 Investering i finansielle aktiver = =
1,4 - Udbytte fra dattervirksomheder -
-144,0 7,9 Pengestromme til investeringsaktivitet 33,6 -110,4
-158,4 2,6 Pengestromme for finansiering 35,8 -115,9
Finansiering
Fremmedfinansiering:
159,7 Optagelse af langfristet gaeld 159,7 =
-0,8 -50,8 Afdrag pa og indfrielse af langfristet gaeld -50,8  -88,7
Aktionzerer:
100,0 = Kapitaltilfarelse - 100,0
99,2 108,9 Pengestromme fra finansieringsaktivitet 108,9 11,3
-59,2 111,5 Arets pengestramme, netto 144,7 -104,6
167,2  -226,4 Likviditet pr. 1.1. 280,4 -174,3
= - Kursregulering af likvide beholdninger = -1,5
226,4 -114,9 Likviditet pr. 31.12. -135,7 -280,4
som bestar af:
0,2 71,0 Likvide midler 92,2 34,4
-226,6  -185,9 Kortfristet bankgaeld 2279 -314,8
226,4 -114,9 Likviditet pr. 31.12. -135,7 -280,4

Pengestromsopgorelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Resultatopgoarelse og totalindkomstopgarelse mio. k-

Moderselskab Resultatopggrelse Koncern
2008 2009 Note 2009 2008
726,6 636,7 Nettoomsaetning 1.393,8 1.624,3
526,3 417,6 3 Produktionsomkostninger 820,8 980,4
200,3  219,1 Bruttoresultat 573,0 6439
169,9 146,3 3 Salgsomkostninger 459,9 5341

72,6 75,4 3 Administrationsomkostninger 140,8  138,5
7,6 8,7 4 Andre driftsindteegter 7,9 6,5
34,6 6,1 Resultat af primaer drift for sarlige poster (justeret EBIT) -19,8 22,2
-20,7 5,8 5 Serlige poster, netto 15,5 -34,1
55,3 11,9 Resultat af primaer drift -43  -563
7,0 3,7 6 Finansielle indteegter 7,7 9,8
26,4 18,5 7 Finansielle omkostninger 28,5 43,0
74,7 2,9 Resultat for skat 25,1 -89,5
-46,0 5,3 8 Skat af arets resultat -8,3 21,5
28,7 -8,2 Arets resultat -16,8 -68,0
9 Medarbejderforhold
Arets resultat foreslas overfort til naeste ar
Totalindkomstopggrelse
28,7 -8,2 Arets resultat 16,8  -68,0
Anden totalindkomst
- Valutakursreguleringer af udenlandske virksomheder 1,0 -10,2
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 -10,2
-28,7 -10,7 Totalindkomst i alt -18,3 78,2
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Balance pr. 31. december mio. k-

Moderselskab Aktiver Koncern
2008 2009 Note 2009 2008
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
= 18,9 10 Goodwill 71,9 53,7
13,5 13,6 10 Varemaerker og distributionsrettigheder 27,4 28,3
5,5 2,1 10 Udviklingsprojekter 53 10,5
= - 10 Udviklingsprojekter under opfarelse 0,1 0,5
19,0 34,6 Immaterielle aktiver i alt 104,7 93,0
Materielle aktiver
190,8 168,8 11 Grunde og bygninger 234,9  260,8
76,2 121,8 11 Produktionsanlaeg og maskiner 184,3  138,6
15,4 29,7 11 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 49,1 41,7
71,2 5,8 11 Materielle aktiver under opforelse 30,9 77,6
353,6 326,1 Materielle aktiver i alt 499,2 518,77
Finansielle aktiver
244,6  256,0 12 Kapitalandele i dattervirksomheder - -
50,1 12,7 12 Tilgodehavender hos dattervirksomheder - -
24,0 20,7 16 Udskudte skatteaktiver 50,2 38,0
318,7 289,4 Finansielle aktiver i alt 50,2 38,0
691,3  650,1 Langfristede aktiver i alt 654,1 649,7
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
38,1 23,1 Ravarer og hjelpematerialer 55,6 73,0
4,2 43 Varer under fremstilling 7,9 7,5
53,8 47,8 Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 172,7  181,5
96,1 75,2 13 Varebeholdninger i alt 236,2 262,0
Tilgodehavender
25,2 48,0 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 180,7 2181
73,5 105,4 Tilgodehavender hos dattervirksomheder - -
16,0 14,8 Andre tilgodehavender 21,3 21,7
= 8,3 Selskabsskat 15,4 9,8
= = Periodeafgransningsposter 19,5 19,3
114,7 176,5 14 Tilgodehavender i alt 236,9 2689
0,2 71,0 17 Likvide beholdninger 92,2 34,4
211,0 3227 Kortfristede aktiver i alt 565,3 565,3
9023 972,8 AKTIVER | ALT 1.219,4 1.215,0
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Moderselskab Passiver Koncern
2008 2009 Note 2009 2008
Egenkapital
110,0 110,0 Aktiekapital 110,0 110,0
90,0 87,5 Andre reserver 95,0 96,5
162,8 154,6 Overfort resultat 226,1 242,9
362,8 352,1 Egenkapital i alt 431,1  449,4
Langfristede forpligtelser
18,2 167,7 15 Kreditinstitutter m.v. 219,5 70,9
7,8 20,1 16 Udskudte skatteforpligtelser 27,1 14,7
26,0 187,8 Langfristede forpligtelser i alt 246,6 85,6
Kortfristede forpligtelser
47,6 7,2 15 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 7,2 47,9
150,5 94,3 15 Kreditinstitutter m.v. 136,3 238,7
76,1 91,6 15 Geeld til Moderselskab - Cash Pool 91,6 76,1
43,8 38,8 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 1336 143,8
125,1 130,7 Geld til koncernvirksomheder - 4,8
1,0 0,8 Selskabsskat 0,6 0,7
69,4 69,5 Anden geeld 172,4  168,0
513,5 432,9 Kortfristede forpligtelser i alt 541,7 680,0
539,5 620,7 Forpligtelser i alt 788,33 7656
902,3 972,8 PASSIVER 1 ALT 1.219,4 1.215,0
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Egenkapitalopgarelse mio. k.

Egenkapital, moderselskab

Aktie-  Overkurs ved Reserve for Reserve for  Overfort 1 alt
kapital emmission sikrings- valutakurs-  resultat
indtrumenter andringer

Egenkapital 1.1.2008 100,0 S o o 298,0 398,0
Primoregulering jfr. note 27 s = = = -106,5 -106,5
Arets totalindkomst - - - - 28,7 28,7
Kapitaludvidelse 10,0 90,0 = = = 100,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 10,0 90,0 - ® -135,2 -35,2
Egenkapital 1.1.2009 110,0 90,0 - - 162,8 362,8
Arets totalindkomst - - 2,5 - -8,2 -10,7
Egenkapitalbevaegelser i alt - - 2,5 - -8,2 -10,7
Egenkapital 31.12.2009 110,0 90,0 2,5 - 154,6 352,1
Egenkapital, koncern

Aktie-  Overkurs ved Reserve for  Reserve for  Overfart 1 alt

kapital emmission sikrings- valutakurs-  resultat

indtrumenter  zndringer

Egenkapital 1.1.2008 100,0 = = 16,7 310,9 427,6
Arets totalindkomst = = = -10,2 -68,0 -78,2
Kapitaludvidelse 10,0 90,0 - - = 100,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 10,0 90,0 = -10,2 -68,0 21,8
Egenkapital 1.1.2009 110,0 90,0 = 6,5 242,9 449,4
Arets totalindkomst - - 2,5 1,0 -16,8 18,3
Egenkapitalbevaegelser i alt = = A5 1,0 -16,8 -18,3
Egenkapital 31.12.2009 110,0 90,0 2,5 7,5 226,1 431,1

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

Dyrup A/S med dattervirksomheder indgar i Monberg & Thorsen A/S" koncernregnskab.
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Noter mio. k-

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 arsrapporter, jeevnfor IFRS bekendtgerelsen
udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

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

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til arsrapporten for
2008 bortset fra effekterne af nedenstaende.

Med virkning pr. 1. januar 2009 er folgende implementeret: IAS 1
(ajourfort 2007) Preesentation af arsregnskaber, IAS 23 (ajourfort 2007)
Laneomkostninger, IFRS 2 Sharebased Payments: Vesting Conditions

and Cancellations, Amendments to IAS 32 og IAS 1: Puttable Financial
Instruments and Obligations Arising on Liquidation, Amendments to IFRS
109 IAS 27: Cost of an investment in a Subsidiary, Jointly-Controlled Entity
or Associate, Amendment to IFRS 7: Improving Disclosures about Financial
Instruments, dele af Improvements to IFRSs May 2008 med ikrafttreedelse
1. januar 2009 og IFRIC 13, 15, og 16. IFRIC 15 og 16 er godkendt med en
anden ikrafttraedelse i EU end de tilsvarende IFRIC som udstedt af IASB. IFRIC
15 og 16 er implementeret pr. 1. januar 2009, s& implementeringen falger
IASB's ikraft-treedelsesdatoer.

IAS 1 &ndrer preesentationen af de primare opgarelser og visse noteoplys-
ninger.

IAS 23 betyder, at der ved maling af egenfremstillede kvalificerende aktiver
skal medregnes finansieringsomkostninger i kostprisen. 1 2009 er der ind-
regnet 1,3 mio. kr. i kostprisen for de materielle aktiver.

Desuden medferer den eendrede IAS 27: Cost of an investment in a
Subsidiary, Jointly-Controlled Entity or Associate, der er implementeret fra 1.
januar 2009 en @ndret indregning af udbytter i moderselskabets arsregn-
skab. Idet udbytter fra dattervirksomheder og associerede virksomheder
altid skal indregnes i resultatopgerelsen og ikke modregnes i kostprisen,
selv om udlodning matte hidrere fra resultater vedrgrende perioden for
overtagelsestidspunktet.

Praesentationen i resultatopgerelsen af afledte finansielle instrumenter,
sasom valutaterminskontrakter og lignende instrumenter til afdaekning

af finansielle risici, der opstar i forbindelse med den primzere drift, er
@ndret. Gevinster og tab pa disse instrumenter indregnes nu i produkti-
onsomkostninger, hvor de tidligere blev indregnet under finansielle poster.
Sammenligningstal er tilpasset.

Herudover har de nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag ikke pavir-
ket indregning og maling i 2009

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 koncernens 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 opggres som salgssummen eller afviklingssummen med
fradrag af den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver inklusive goodwill
pa salgstidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Praesentation af ophgrte 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.
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Resultatet og vaerdireguleringer efter skat af afheendede aktiviteter og
aktiviteter sat til salg i de enkelte koncernvirksomheder praesenteres pa en
seerskilt linje i resultatopgerelsen med sammenligningstal. | noterne oplyses
omsztning, omkostninger og skat for den afhzendede aktivitet. Aktiver og
dertil tilknyttede forpligtelser udskilles pa saerskilte linjer i balancen.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkeb af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende
indflydelse, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsverdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver
indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer af en kontraktlig ret og
dagsvaerdien kan opgeres palideligt. Der tages hensyn til skatteeffekten af
de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af de over-
tagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill
under immaterielle aktiver. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) ind-

teegtsfores i resultatopgorelsen 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 forelgbigt opgjorte dagsvaerdier.
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.

omregning af fremmed valuta.

Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastseettes som den
primaere 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 geeld 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 indtaegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksom-
heder omregnes resultatopgerelserne opgjort i de enkelte virksomheders
funktionelle valuta til danske kroner efter de gennemsnitlige valutakurser,
der ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens balancepo-
sterne omregnes efter balancedagens 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 mellemveerender 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
saerskilt 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 kob 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 afdaekning af finansielle
risici, der opstar i forbindelse med den primaere drift eller vedrerende lang-
fristet finansiering.

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

/&ndringer i den del af dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der
er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige betal-
ingsstramme, indregnes i egenkapitalen. Indtaegter og omkostninger ved-
rerende sadanne sikringstransaktioner overfores fra egenkapitalen ved reali-
sation af det sikrede og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.



Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris
og males efterfolgende til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af
afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgode-
havender og anden gald. Dagsveerdien opgores pa grundlag af aktuelle mar-
kedsdata og anerkendte vardianseettelsesmetoder baseret pa observerbare
valutakurser.

Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrerende 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 ovrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar leasingkontrak-
ten er af operationel karakter indregnes leasingydelserne i resultatopgerelsen
over kontraktens Igbetid.

offentlige tilskud

offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv. Tilskud,
der er modtaget til deekning 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.

RESULTATOPG@RELSEN

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 opna arets 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-
kedsferingsomkostninger, 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 indtaegter ved udlejning.

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre

kapitalandele og realiserede samt urealiserede kursgevinster og tab ved-

rerende gaeld og transaktioner i fremmed valuta samt tilleeg/godtgorelser
vedrorende selskabsskat.

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

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

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfores 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
resultatopgoerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte
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i egenkapitalen med den del, der kan henferes til indteegter og omkostninger,
der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter savel danske som udenlandske indkomstskatter
samt requlering af skat vedrgrende tidligere ar.

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 regnskabsmaessige vaerdi.

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.

Varemaerker 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 opforelsen af sadanne aktiver.

Materielle aktiver afskrives lineart over den forventede brugstid til den for-
ventede scrapvaerdi. Der foretages en individuel fastsaettelse af storre aktivers
brugstid, mens brugstiden for ovrige 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 &r.

Der afskrives ikke pa grunde. Endvidere afskrives ikke, hvis aktivets scrap-
vardi overstiger den regnskabsmeessige 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 vaerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

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

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

vardiforringelse 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 tilfeeldet, vurderes aktivets genindvindings-
veerdi. Genindvindingsvaerdien af goodwill vurderes dog altid arligt.

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



Noter mio. k-

1 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS - fortsat

Et tab ved vardiforringelse indregnes i resultatopgerelsen, nar den regn-
skabsmaessige vaerdi af et aktiv eller en pengestromsfrembringende enhed
overstiger aktivets, eller den pengestromsfrembringende enheds genindvin-
dingsveerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefores ikke. Nedskrivninger pa andre akti-
ver tilbageferes i det omfang, at der er sket @endringer i de forudsaetninger
og skon, 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 hjzelpematerialer omfatter anskaffelsespris med til-
leg af hjemtagelseomkostninger.

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdifor-
ringelse.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgreensningsposter kan enten indga som et aktiv eller som et passiv
under henholdsvis tilgodehavender og kortfristede forpligtelser. | 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 dagsvaerdien 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 mellemveerender med udenlandske virksomheder,
der anses for en del af koncernens samlede nettoinvestering i den pageel-
dende virksomhed, og valutakursgevinst og -tab pa lan indgaet til kurs-
sikring af udenlandske virksomheder. Ved hel eller delvis 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, requleret 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 fremforselsberettigede 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 gzeldende i de respektive lande, nar den udskudte skat for-
ventes udlost som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat som felge af
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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
resultatopgerelsen i den periode, de vedrorer, og eventuelle skyldige om-
kostninger medtages i balancen under anden geeld.

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 medfore et traek pa virksomhedens gkonomiske
ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig belobsmaessig opgarelse af
forpligtelsen.

Finansielle geldsforpligtelser

Geld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. De finansielle
gaeldsforpligtelser males i de efterfolgende perioder til amortiseret kostpris,
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente,
saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vzerdi indregnes i
resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre galdsforpligtelser, som omfatter geeld til leveranderer og dattervirk-
somheder samt anden geeld, males til amortiseret kostpris.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestremme opdelt pa drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet for aret, samt hvorledes disse penge-
stromme har pavirket koncernens likvider.

Likviditetsvirkningen af kob og salg af virksomheder vises separat under
pengestromme fra investeringsaktivitet. | pengestromsopgerelsen indregnes
pengestromme vedrorende kebte virksomheder fra kabstidspunktet, og
pengestromme vedrorende solgte virksomheder indregnes frem til salgs-
tidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres efter den indirekte metode som
resultat af primeer drift requleret for ikke-kontante driftsposter, endringer 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 kab og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes
som likvider.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra aktio-
neerer 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 2005”.

De anvendte nagletal er defineret i arsrapporten side 4.



2 REGNSKABSMASSIGE SKON 0G VURDERINGER

Skonsmaessig usikkerhed

Ved opgarelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtel-
ser kraeves skon over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien af
disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

De anvendte skon 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 omstandigheder kan opsta. Desuden er virksomheden under-
lagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at de faktiske resultater afviger fra
disse skan. Seerlige risici for koncernen er omtalt i ledelsesberetningen under
afsnittet om Risikofaktorer og note 21 Finansielle risici.

Sken, der er vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, vedrerer hovedsageligt ma-
lingen af immaterielle aktiver, varebeholdninger og udskudte skatteaktiver.

Ved nedskrivningstest af kapitalandele, goodwill og varemaerker m.v. anven-
der vi tillige skan over, hvorledes de pagaeldende 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 veerdien
af kapitalandelen eller goodwill, og gvrige nettoaktiver i den pagzeldende del
af virksomheden. Dette er naturligt behaeftet med en vis usikkerhed, hvilket
afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Forudsatningerne 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 skonsmaessige vurderinger, som kan have vesentlig
indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb. De vurderinger, som har
vaesentligst indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belob, omfatter i det
vaesentligste immaterielle aktiver, varebeholdninger, og udskudte skatteaktiver.

Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
AF- 0G NEDSKRIVNINGER
Immaterielle aktiver 5,0 2,4 73 9,7
Materielle aktiver 22,1 23,1 47,3 49,0
Samlede afskrivninger 27,1 25,5 54,6 58,7
Tab og gevinst ved udskiftning 0,7 0,7 0,9 -0,9
Af- 0g nedskrivninger i alt 27,8 26,2 55,5 57,8
Af- 0g nedskrivninger indgar i:
Produktionsomkostninger 10,1 12,6 22,5 19,7
Salgsomkostninger 7,5 53 19,1 23,1
Administrationsomkostninger 7,8 8,3 13,9 11,2
Sarlige poster - nedskrivninger 2,4 = - 3,8
Af- 0g nedskrivninger i alt 27,8 26,2 55,5 57,8
HONORAR TIL GENERAL-
FORSAMLINGSVALGT REVISOR
(ERNST & YOUNG)
Lovpligtig revision 1,7 1,4 3,0 4,5
Andre erklzeringsopgaver
med sikkerhed - - 0,1 -
Skatte- og momsmaessig radgivning = 0,2 0,9 =
Andre ydelser end revision 0,2 1,4 1,4 0,5
Honorar i alt 1,9 3,0 54 5,0
ANDRE DRIFTSINDTAGTER
Lejeindteegter 5,6 57 3,8 3,8
Diverse 2,0 3,0 41 2,7

Andre driftsindteegter i alt 7,6 8,7 79 6,5

Moderselskab Koncern
2008 2009 2009 2008
5 SARLIGE POSTER, NETTO

Avance ved salg af ejendom 19,0 19,0 -
Avance/tab ved salg af Industri -5,0 14,6 =
Serlige indtaegter i alt 14,0 33,6 -
Restruktureringsomkostninger:
Fratreedelsesgodtgarelser 8,0 6,7 15,0 21,4
Nedlukning af aktiviteter 6,5 1,0 2,7 6,5
Diverse 6,2 0,5 0,4 6,2
Seerlige omkostninger i alt 20,7 8,2 18,1 34,1
Sarlige poster, netto i alt 20,7 58 15,5 34,1
FINANSIELLE INDTAGTER
Udbytte fra dattervirksomheder mv. 1,4 = = =
Renter, koncernvirksomheder 3,8 2,0 - -
Renter af likvider mv. 1,8 1,7 3,5 4,8
Valutakursgevinst - 4,2 5,0
Finansielle indteegter i alt 7,0 3,7 7,7 9,8
FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renter, koncernvirksomheder 0,3 1,0 - -
Renter af lan og kreditter 18,1 10,7 17,6 29,8
Valutakurstab 8,0 6,8 10,9 13,2
Finansielle omkostninger i alt 26,4 18,5 28,5 43,0
SKAT AF ARETS RESULTAT
Aktuel skat - 2,4 -9,0 -1,6
Forskydning i udskudt skat -18,4 55 0,2 -16,5
Regulering af skat for tidligere ar 27,6 2,2 0,5 3,4
Skat af arets resultat i alt -46,0 53 -8,3 21,5
EFFEKTIV SKATTEPROCENT
Dansk skatteprocent 25 % 25 % 25 % 25 %
Afvigelse i udenlandske
virksomheders skatteprocent 0 % 0 % 15 % 2%
Ikke skattepligtige indteegter og
fradragsberettigede omkostninger -1 %  -132 % -1 % -1 %
Regulering vedr. tidligere ar 36 % -48 % 2% 4 %
Andet 1% -28 % -8 % 2%
Effektiv skatteprocent 61% -183 % 33 % 24 %
PERSONALEOMKOSTNINGER
Lenninger og gager m.v. 1471 119,9 268,0 308,7
Pensionsbidrag (Bidragsbaserede) 13,0 10,7 17,2 19,6
Oombkostninger til social sikring 1,9 2,7 38,8 40,4
Vederlag til direktionen 3,9 4,9 59 4,7
Vederlag til bestyrelsen 1,6 1,6 1,6 1,6
Personaleomkostninger i alt 167,5 139,8 3315 375,0
Gennemsnitligt antal ansatte 353 288 858 994




Noter mio. k-

Moderselskab Koncern
Goodwill ~ varemarker og Udviklings-  Udviklings- lalt Goodwill ~ varemarker og Udviklings-  Udviklings- lalt
distributions-  projekter projekter distributions-  projekter projekter
rettigheder under opforelse rettigheder under opforelse
10 IMMATERIELLE AKTIVER
Anskaffelssum 1.1.2008 2,3 73,3 2,7 3,0 81,3 57,7 109,0 7,9 51 179,7
Kursregulering primo/ultimo - = = - = -0,3 - = -0,3
Nyanskaffelser og forbedringer i aret - 0,3 0,9 0,4 1,6 - 0,5 1,5 0,9 2,9
Afgang i aret = 21,4 = = 21,4 = 21,4 - 21,4
oOverfort til (fra) andre poster - - 3,4 -3,4 - - - 5,5 -5,5 -
Anskaffelsessum 31.12.2008 2,3 52,2 7,0 o 61,5 57,4 88,1 14,9 0,5 160,9
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2008 1,3 56,9 0,4 - 58,6 1,3 76,9 1,0 - 79,2
Regulering til- og afgang = -21,0 = = -21,0 = -21,0 = = -21,0
13 35,9 0,4 - 37,6 13 55,9 1,0 - 58,2
Arets af- og nedskrivninger 1,0 2,9 11 - 5,0 2,4 39 3,4 - 9,7
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2008 2,3 38,8 1,5 - 42,6 1,3 59,8 4,4 - 67,9
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2008 - 13,5 5,5 - 19,0 53,7 28,3 10,5 0,5 93,0
Anskaffelssum 1.1.2009 2,3 52,2 7,0 S 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 - 39 - 6,2 4,4 - 3,9 - 8,3
Overfort til (fra) andre poster = = = = = = = 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
Kursregulering primo/ultimo = = = = = = = = = =
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 vaerdi 31.12.2009 18,9 13,6 2,1 - 34,6 71,9 27,4 53 0,1 104,7

Der er pr. 31. december 2009 gennemfort veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker mv. Ved vurderingen af genind-
vindingsveerdien er anvendt nyttevaerdien, der er beregnet som nutidsvaerdien af de fremtidige forventede nettopengestromme fra de pengestromsfrembrin-
gende enheder. Ved testen pr. 31. december 2009 er nettopengestrammene opgjort med udgangspunkt i godkendt budget for 2010 samt estimater for arene
2011-2014. Vaeksten i terminalperioden er fastsat til 1-2 %. 1 2008 var den 0-2 %. Ved beregningen af nutidsveerdien er benyttet en diskonteringsfaktor for skat
pa 8 % mod 9 % i 2008.

Veerdiforringelsestesten har ikke i 2009 givet anledning til nedskrivninger af goodwill og varemaerker til genindvendingsvaerdi. 1 2008 gav testen anledning til
nedskrivning af goodwill pa 1,0 mio kr. i moderselskabet og 2,4 mio.kr. i koncernen, som var medtaget under seerlige poster.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige @endringer i de grundleeggende forudsaetninger ikke vil medfere, at den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vil overstige
genindvindingsveerdien.

Udviklingsprojekter vedrorer udelukkende direkte omkostninger til nedvendige recepteendringer, test, registreringer og dokumentation i forbindelse med imple-
mentering af VOC- og 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
maskiner under opforelse
11 MATERIELLE AKTIVER

Anskaffelssum 1.1.2008 232,0 178,1 97,2 29,3 536,6
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 27,5 7,7 2,1 69,4 106,7
Afgang i aret 0,1 0,2 31,2 27,5 59,0
Anskaffelsessum 31.12.2008 259,4 185,6 68,1 71,2 584,3
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2008 62,8 97,7 78,5 - 239,0
Regulering afgang 2,5 11 -34,0 = -30,4

65,3 98,8 44,5 = 208,6
Arets af- 0g nedskrivninger 3,3 10,7 8,2 - 22,1
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2008 68,6 109,5 52,7 - 230,7
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2008 190,8 76,2 15,4 71,2 353,6
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 37,3 7,4 102,3 220,7
Anskaffelsessum 31.12.2009 215,9 212,1 84,4 58 518,2
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2009 68,6 109,5 52,7 - 230,8
Regulering afgang -25,0 -31,2 -5,6 = -61,8

43,6 78,3 471 o 169,0
Arets af- 0og nedskrivninger 3,5 12,0 7,6 - 23,1
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2009 471 90,3 54,7 - 192,1
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2009 168,8 121,8 29,7 538 326,1

For pantsatte ejendomme udger den regnskabsmaessige vaerdi 164,9 mio. kr. mod 138,3 mio. kr. i 2008, og den aktuelle restgeeld udger
174,9 mio. kr. mod 65,8 mio. kr. i 2008.

| forbindelse med nedlukningen af tabsgivende aktiviteter i 2008 blev der foretaget nedskrivning af enkelte anlaegsaktiver til vurderet
handelsveerdi. Nedskrivningen blev medtaget under sarlige poster pa 1,4 mio. kr.

Materielle aktiver under opferelse vedrerer primaert opgradering af produktionsfaciliteterne i Seborg, som delvis er taget i brug. Samtlige
kontraktlige forpligtelser er indregnet under materielle aktiver under opfarelse.
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Noter mio. k-

Koncern
Grunde og  Produktions- Andre anlag Materielle 1alt
bygninger anlaeg og m.v. aktiver
maskiner under opforelse
11 MATERIELLE AKTIVER - fortsat

Anskaffelsessum 1.1.2008 324,7 347,6 226,3 40,9 939,5
Kursregulering primo/ultimo -2,5 -6,0 -1,5 - -10,0
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 28,4 36,1 8,7 97,1 170,3
Afgang i aret 0,4 0,6 31,9 60,4 93,3
Anskaffelsessum 31.12.2008 350,2 3771 201,5 77,6 1.006,5
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2008 83,5 217,7 175,3 - 476,5
Kursregulering primo/ultimo -0,9 -4,1 -1,0 - -6,0
Regulering afgang 2,5 1,0 -35,3 = -31,7

85,1 214,6 139,0 = 438,7
Arets af- og nedskrivninger 43 24,0 20,7 - 49,0
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2008 89,4 238,6 159,8 - 487,8
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2008 260,8 138,6 1,7 77,6 518,7
Anskaffelsessum 1.1.2009 350,2 3771 201,5 77,6 1.006,4
Kursregulering primo/ultimo 0,1 -0,2 S -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 30,9 943,9
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2009 89,4 238,6 159,8 - 487,8
Kursregulering primo/ultimo = -0,1 - = -0,1
Regulering afgang -25,3 -43,7 -21,3 = -90,3

64,1 194,8 138,5 o 397,4
Arets af- 0og 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 234,9 184,3 491 30,9 499,2

For pantsatte ejendomme udger den regnskabsmaessige veerdi 164,9 mio. kr. mod 138,3 mio. kr. i 2008, og den aktuelle restgaeld udger
174,9 mio. kr. mod 65,8 mio. kr. i 2008.

I forbindelse med nedlukningen af tabsgivende aktiviteter i 2008 blev der foretaget nedskrivning af enkelte anlagsaktiver til vurderet
handelsvaerdi. Nedskrivningen blev medtaget under saerlige poster pa 1,4 mio. kr.

Materielle aktiver under opfarelse vedrarer primaert opgradering af produktionsfaciliteterne i Seborg, som delvis er taget i brug samt udbyg-
ning af lagerfaciliteterne i Frankrig. Samtlige kontraktlige forpligtelser er indregnet under materielle aktiver under opferelse.
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Moderselskab

Kapitalandele i Tilgodehavender
i datter- hos datter-

virksomheder virksomheder
12 FINANSIELLE AKTIVER
Anskaffelssum 1.1.2008 233,5 16,6
Tilgang i aret 33,5 33,5
Afgang i aret = -
Anskaffelsessum 31.12.2008 267,0 50,1
Nedskrivninger 1.1.2008 20,9 =
Arets nedskrivninger 1,5 =
Nedskrivninger 31.12.2008 22,4 =
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2008 244,6 50,1
Anskaffelssum 1.1.2009 267,0 50,1
Tilgang i aret 33,5 =
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 =
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2009 256,0 12,7

1

w

12009 er der ikke foretaget nedskrivning af kapitalandele i dattervirksom-
heder til genindvindingsvaeerdi. | 2008 er der foretaget nedskrivning med
1,5 mio.kr, som blev indregnet under saerlige poster.

Ved vurdering af genindvindingsveerdien er anvendt nyttevaerdien, der be-
regnes som nutidsveerdi af de fremtidige forventede nettopengestremme fra
de pengestromsfrembringende enheder. Ved beregning i 2009 er benyttet en
diskonteringsfaktor for skat pa 9% for skat mod 8% i 2008.

En oversigt over koncernvirksomhederne findes pa side 42.

Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
VAREBEHOLDNINGER
Kostpris 1.1. 123,4 111,1 307,5 317,8
Kursregulering primo,/ultimo - = -0,1 2,5
Arets til- og afgang, netto -12,3 -19,4 -20,8 -7,7
Kostpris 31.12. 111,1 91,7 286,6  307,5
Nedskrivninger 1.1. 14,2 15,0 45,5 46,1
Kursregulering primo/ultimo = = 0,1 -0,3
Arets nedskrivninger 0,9 2,2 6,6 2,3
Arets tilbageforte nedskrivninger -0,1 -0,7 -1,8 2,6
Nedskrivninger 31.12. 15,0 16,5 50,4 45,5
Regnskabsmaeessig veerdi 31.12. 96,1 75,2 236,2 262,0
veerdi af varebeholdninger
opgjort til nettorealisationsveerdi = = 1,2 1,0
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14 TILGODEHAVENDER
Ingen tilgodehavender forfalder mere end et ar efter balancetidspunktet.

1

(%]

Dagsvaerdien af tilgodehavender anses for at svare til den regnskabsmaessige

veerdi.

Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
RENTEBARENDE FORPLIGTELSER
De samlede rentebarende forpligtelser fordeler sig pa
engagementstyper som folger:
Kreditinstitutter mv. 216,3 269,2 363,0 357,5
Koncernvirksomheder 80,9 214,2 91,6 76,1
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12 297,2 483,4 454,6 433,6
De samlede rentebaerende
forpligtelser fordeler sig
pa falgende valutaer:
EUR 778 1396 121,5 2103
DKK 219,3 306,8 3151 222,4
@vrige 0,1 36,9 18,0 0,9
Regnskabsmaessig veerdi 31.12 297,2 483,4 454,6 433,6
De samlede rentebaerende
forpligtelser fordeler sig
pa fast og variabel forrentet
geeld som folger:
Fast forrentet geeld 65,8 297,6 226,4 117,7
Variabelt forrentet gaeld 231,4 185,7 228,2 315,9
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12 297,2 483,4 454,6 433,6
Fordelingen af de samlede
rentebzerende forpligtelser
pa effektiv forrentning kan
specificeres som folger:
Mindre end 5 % 74,6 465,2 436,4 181,0
Mellem 5 0g 7 % 222,6 18,2 18,2 251,8
Hojere end 7 % - - - 0,8
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12 297,2 483,4 454,6 433,6
Vaegtet gennemsnitlig
effektiv rente (%) 5,6 3,7 3,9 5,9
Vaegtet gennemsnitlig restlgbetid, ar 1,6 7,0 59 1,7
De rentebaerende forpligtelser er
indregnet i balancen som folger:
Langfristede forpligtelser 18,2 167,7 219,5 70,9
Kortfristede forpligtelser 279,0 315,7 235,1 362,7
Regnskabsmaessig veerdi i alt 297,2 483,4 454,6 433,6
Dagsveerdi 290,6  429,0 3941 4221

Dagsvardien af de finansielle geeldsforpligtelser er opgjort som nutidsvaerdien
af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er
anvendt koncernens aktuelle Ianerente for tilsvarende lgbetider.



Noter mio. k-

Moderselskab Koncern
2008 2009 2009 2008
16 UDSKUDTE SKATTEAKTIVER
0G -FORPLIGTELSER
Udskudt skat netto 1.1. 29,5 -16,2 23,3 -6,9
Forskydning via resultatopgerelsen  -45,7 15,6 0,2 -16,5
Udskudt skat netto 31.12. -16,2 -0,6 23,1 23,3
Specifikation af udskudt skat
Udskudte Udskudte Udskudt

skatte- skattefor-  skat,

aktiver pligtelser  netto
Moderselskab
Udskudt skat 31.12.2008
Immaterielle aktiver - 3,2 3,2
Materielle aktiver - 4,6 4,6
Kortfristede aktiver 24,0 - 24,0
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2008 24,0 7,8 -16,2
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
Koncern
Udskudt skat 31.12.2008
Immaterielle aktiver - 8,1 8,1
Materielle aktiver 0,5 15,7 15,2
Kortfristede aktiver 23,1 6,9 -16,2
Skatteveerdi af skattemaessige
underskud, netto 43,5 - -43,5
Ikke aktiverede skatteaktiver 13,1 = 13,1
Udskudte skatteaktiver- og forpligtelser 54,0 30,7 23,3
Modregning inden for juridiske -
skatteenheder og jurisdiktioner -16,0 -16,0 -
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2008 38,0 14,7 23,3
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 =
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2009 50,2 27,1 23,1

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
2008 2009 2009 2008
17 SIKKERHEDSSTILLELSER
Dattervirksomheder 121,8 121,7 - -
Kunder 0,2 0,4 0,4 0,2
I alt 122,0 122,1 0,4 0,2

1

1

8

N-J

Der er desuden stillet grunde og bygninger til sikkerhed for geeld til kreditinsti-
tutter mv., jf. note 11.

Af de likvide midler er 71 mio. kr. deponeret pa en sikringskonto indtil tinglys-
ning af skadet pa ejendommen i Kolding er gennemfort. Belobet er frigivet i
2010.

LEASINGFORPLIGTELSER
Operationel leasing
Samlede fremtidige
minimumsleasingydelser:

Forfald inden for 1 ar 11,1 10,2 22,1 20,4
Forfald mellem 2 og 5 ar 8,9 12,2 22,0 17,5
Forfald efter 5 ar 1,6 0,6 0,6 1,7
1 alt 21,6 23,0 44,7 39,6
Leasingydelser vedrerende

operationelle kontrakter, der er

indregnet i resultatopgerelsen 8,8 55 20,4 14,2

Koncernens operationelle leasingaftaler vedrorer primeert biler, driftsmateriel

samt lejede lokaler. Leasingperioden for biler og driftsmidler er typisk mellem
2 og 6 ar med mulighed for forleengelse. For lejede lokaler udger leasingperio-
den op til 3 ar. Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydelser.

EVENTUALFORPLIGTELSER

Indestaelser

For enkelte dattervirksomheder har modervirksomheden i overensstemmelse
med seedvanlig 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 nertstaende 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 naertstdende parter dattervirksomheder, hvor
Dyrup A/S har bestemmende eller betydelig indflydelse. En oversigt over
koncernvirksomhederne findes pa side 42.

Koncerninterne transaktioner

Der har ikke i arets lgb, bortset fra koncerninterne transaktioner, som er
elimineret i koncernregnskabet, samt normale ledelsesvederlag, vaeret
gennemfort transaktioner med betydende aktioneerer, bestyrelse eller di-
rektion eller andre naertstaende parter.

Vederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 9. Herudover er der til
Monberg & Thorsens adm. direktor udbetalt 0,6 mio. kr. i bade 2008 og
2009.

Transaktioner med nzrtstaende parter og evrige koncernvirksomheder
sker pa markedsmaessige vilkar.

De koncerninterne transaktioner mellem modervirksomheden og de gvrige
koncernvirksomheder udgor:

2008 2009

Salg og keb af varer og tjenesteydelser

med tilknyttede virksomheder 286,7 130,2

Transaktioner mellem koncernvirksomheder er elimineret i koncernregn-
skabet.

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 leverandorer

Der er ikke foretaget nedskrivninger pa mellemveerende med dattervirk-
somheder i 2009 eller 2008. Moderselskabets renteindtaegter og renteud-
gifter vedrerende 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 aendringer i koncernens risikoeksponering eller
risikostyring sammenholdt med 2008.

Dyrup overvager lgbende valuta- og finansielle positioner med henblik
pa at begraense valutakursrisikoen og holde rentefalsomheden pa et lavt
niveau.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i Dyrup, og risici sages minimeret ved at til-
streebe, at indteegter og udgifter samt finansielle aktiver og geeldsforplig-
telser balanceres i samme valuta.

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

| de tilfeelde, hvor der opstar veesentlige valutapositioner for valutaer
udenfor euro-samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminskon-
trakter. Valutaeksponeringen knytter sig derfor vaesentligst til veerdien af
udenlandske kapitalinteresser som normalt ikke sikres.
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Koncernen anvender i begraenset omfang valutaterminskontrakter til
afdaekning af kontraktuelle og budgetterede pengestremme. Andringer i
veerdien af afledte instrumenter indregnes lgbende i resultatopgerelsen
under produktionsomkostninger, da betingelserne for regnskabsmaessig
behandling som sikringsinstrumenter ikke opfyldes. | koncernens resultat-
opgerelse udger det indregnede belgb en indteegt pa 0,1 mio kr. (2008: 0
mio.kr.) I moderselskabets resultatopgarelse udger det indregnede belgb
en indteegt pa 0,1 mio. kr. (2008: 0 mio.kr.)

De abentstaende valutaterminskontrakter pr. 31. december 2009 har en
restlobetid pa under 1 ar.

Koncernens omsaetning i udenlandske valuta er i 2009 pa 1,0 mia. kr. mod
1,2 mia. kr i 2008, som primeert 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 37,2 0,3 -197,6 1,5
PLN 5 -15,2 0,6 14,5 0,5
SEK 5 -12,9 -0,5 -13,0 -0,5

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 2009 og pa baggrund af
en forudsaetning om uandret 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 455 mio. kr. ultimo 2009, hvoraf 52 % er
kortfristet lantagning. Den gennemsnitlige vaegtede restlgbetid pa kon-
cernens rentebzerende gaeld er pa 5,9 ar, og den veegtede gennemsnitlige
effektive rente er pa 3,9 %. Andelen af koncernens rentebaerende geeld
som er fast forrentet udger 50 %.

De likvide beholdninger udger ultimo 2009 92,2 mio.kr. og er primeert
placeret pa driftskonti og korte aftaleindskud.

Andringer i dagsvardien: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til bal-
ancedagens renteniveau ville alt andet lige have haft en hypotetisk effekt
pa arets resultat og egenkapital pr. 31.december 2009 i koncernen med
-1,0 mio. kr. (2008: -2,0 mio.kr.) Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint
ville have haft en tilsvarende modsatrettet effekt.

Andringer i pengestromme: 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 2009 i koncernen med -1,6 mio.kr.
(2008: -1,1 mio. kr.). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have
haft en tilsvarende modsatrettet effekt.
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Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en lgbende kreditvurdering af sterre kunder

og samarbejdspartnere. Den maksimale kreditrisiko pa tilgodehavender uden
hensyntagen til modtaget sikkerhed svarer til de i balancen indregnede vzerdier.
Koncernen har ingen veesentlige risici vedrorende en enkelt kunde eller sam-
arbejdspartner.

Der fares 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 imadekommelse af tab pa tilgodehavender er p3 et relativt
stabilt niveau.

Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som folger:

Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
Nedskrivninger 1.1. 15,9 16,0 65,8 64,2
Kursregulering primo/ultimo - = = -0,6
Hensat i aret, netto 0,1 -0,7 -5,3 2,2
Nedskrivninger 31.12. 16,0 15,3 60,5 65,8
Nominel vaerdi af nedskrevne
tilgodehavender 22,3 241 77,2 73,4
Tilgodehavender forfaldne, men ej
nedskrevet:
0p til 3 maneder 13,3 11,4 13,7 24,5
3 til 6 maneder 2,4 3,6 4,0 11,5
Mere end 6 maneder 3,0 3,7 5,2 2,0
Total 18,7 18,7 22,9 38,0
Tilgodehavender, der var over-
forfaldne pr. 31. december med
over 90 dage, som ikke er
vardiforringet 5,4 73 9,2 13,5

Modtagne sikkerhedsstillelse
for tilgodehavender - = - -

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige 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 2009 var kapitalberedskabet pa 308 mio. kr.

mod 273 mio. kr. i 2008.

Rentebzerende forpligtelser og leverandgrgaeld sammenszetter sig som folger:

Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
Rentebaerende forpligtelser 297,2 483,4 454,6 433,6
Leverandergeeld 43,8 38,8 133,6 143,8
Regnskabsmeessig veerdi i alt 341,0 522,2 588,2 577,4
Den regnskabsmaessige forfaldsprofil
kan specificeres som folger:
Under 1 ar 3229 3546 368,7  506,5
Mellem 1 0g 2 ar 0,7 7,4 7,4 0,9
Mellem 2 og 5 ar 2,3 23,4 75,1 54,5
over 5 &r 15,1 136,8 137,0 15,5
Regnskabsmaessig veerdi i alt 341,0 522,2 588,2 577,4
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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 seerlige vilkar eller
betingelser.

Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
Kategorier af finansielle
instrumenter
Den regnskabsmaessige vaerdi
opdelt pa kategorier:
Finansielle aktiver, der males til
dagsveerdi via resultatopgerelsen 0 0 0 0
Udlan og tilgodehavender 108,6 230,4 262,2 257,7
Finansielle forpligtelser, der males
til dagsveerdi over resultat-
opggrelsen 0 0 0 0
Finansielle forpligtelser, der males
til amortiseret kostpris 4259 596,5 757,3 750,2

Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi i balancen.

Koncernes afledte finansielle instrumenter vaerdianseettes til observerbare
priser (niveau 2).

KAPITALSTYRING

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte
dattervirksomheder vurderes lobende, séledes at kapitalforholdene er i over-
ensstemmelse med gaeldende 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 2009 pa 35 % mod 37 % ved udgangen af 2008.

23 NY REGNSKABSREGULERING

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der
ikke er obligatoriske for Dyrup ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2009:
IFRS 3, ammendments til IAS 27, flere ammendments til IAS 32 og 39 samt
IFRIC 9, ammendments til IFRS 2, ammendments til IFRS 1, enkelte dele

af “improvements to IFRSs (May 2008)”, “improvements to IFRSs (April
2009)”, IFRIC 17-19, ammendment til IFRIC 14, revised IAS 24 og IFRS 9.
Ammendments til IFRS 2, ammendments til IFRS 1, “improvements to IFRSs
(April 2009)”, IFRIC 19, ammendments til IFRIC 14, revised IAS 24 og IFRS 9 er
endnu ikke godkendt af 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 3 "Business Combinations” (ajourfert) og ajourfart IAS 27 “Consolidation”
geelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De tekniske
justeringer til overtagelsesmetoden i IFRS 3 forventes kun at fa mindre betyd-
ning for regnskabsafleeggelsen i Dyrup koncernen.
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BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

I januar 2010 har Dyrup kebt den polske malingsvirksomhed Malfarb Sp.z.o.0.

for at styrke Dyrups polske 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. 31.12.09, 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
2009 2008
Nettoomsaetning fordeler sig saledes:
Danmark 348,9 354,0
Udland 1.044,9 1.270,3
I alt 1.393,8 1.624,3
De langfristede aktiver ekskl. udskudte
skatteaktiver fordeler sig saledes:
Danmark 360,8 372,6
Udland 2431 239,3
I alt 603,9 611,9
Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
K@B 0G SALG AF VIRKSOMHEDER 0G AKTIVITETER
Keb 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 = : S -
Kortfristede forpligtelser = = = =
Overtagne identificerbare
nettoaktiver - 18,1 18,1 -
Goodwill - 18,9 18,9 -
Anskaffelsessum - 37,0 37,0 -
Likvide beholdninger i
kobte virksomheder = = = =
Kontant anskaffelsessum, netto - 37,0 37,0 -

Den regnskabsmaessige veerdi af overtagne aktiver, forpligtelser og eventual-

forpligtelser for overtagelsestidspunktet udger:

Immaterielle aktiver - -
Materielle aktiver - 2,5
Finansielle aktiver ® =
Varebeholdning - 12,9
Tilgodehavender = =
Likvide beholninger = =
Langfristede forpligtelser = =
Kortfristede forpligtelser - -

2,5 -

12,9 -

Regnskabsmaessig vaerdi i alt
for overtagelse - 15,4

15,4 -

2
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Efter indregning af identificerbare aktiver og forpligtelser til dagsveerdi er
goodwill i forbindelse med kebene opgjort til 19 mio. kr., som repraesenterer
de fremtidige okonomiske fordele fra aktiver sasom kunderelationer, knowhow
0g synergier.

De tilkabte aktiviteter indgar i koncernens arsresultat for 2009 med 0,5 mio. kr.

Nettoomsaetning og arets resultat for koncernen (urevideret) opgjort som om
de tilkebte aktiviteter blev overtaget pr. 1. januar 2009, udger henholdsvis
1.440 mio.kr. og -15 mio. kr. Arets kab vedrarer Hygaea. Der foreligger endnu
ikke kobesumsfordeling pa Malfarb.

Moderselskab Koncern

2008 2009 2009 2008
salg af virksomheder og
aktiviter
Immaterielle aktiver - 2,7 3,4 -
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 o 128,1 159,8 o

Arets salg vedrerer industriaktiviteterne, herunder ejendommen i Kolding.

KORREKTION AF MODERSELSKABETS REGNSKAB FOR 2007

Koncernens transferpriser for perioden 2004-2007 er &ndret af skattemyndig-
hederne. Safremt at de korrigerede priser havde veeret anvendt for disse ar,
ville moderselskabets egenkapital ultimo 2007 have vaeret 106 mio.kr. lavere,
og arets resultat efter skat ville i 2007 have udvist et overskud pa 8,3 mio. kr.
Andringerne har ingen indflydelse pa koncernregnskabet.

Moderselskabets balance ultimo 2007 ville i hovedposter have veeret saledes:

Langfristede aktiver 550,1
Kortfristede aktiver 254,7
Aktiver i alt 804,8
Egenkapital 291,5
Langfristede forpligtelser 49,0
Kortfristede forpligtelser 464,3
Passiver i alt 804,8




Koncernoversigt

Dyrup A/S

Kapital 110,0

Kapital 13,0 mio. EU

Kapital 0,5 mio. EU

Kapital 4,9 mio. P

Kapital 2,6 mio. EU

Kapital 0,3 mio. EUR.

Kapital 0,1 mio. EUR.

Ejerandel 100%






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:  +33 156 84 03 00

Fax: +33 156 8403 83

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

Portugal

Tintas Dyrup, S.A.

Rua Cidade de Goa, 26
P-2686-951 Sacavém
TIf:  +351 2184102 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
Wienerbergstrale 11/12
A-1100 Wien

Dyrup A/S
Gladsaxevej 300
DK-2860 Saborg
DENNEN

TIf: +4539 57 93 00
Fax: +45 39 57 93 93
CVR-nr. 18 99 86 96

www.dyrup.dk www.dyrup.com
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Forord og resume

2009 blev et godt ar for MT Hgjgaard. Vi opnaede for tredje ar
i treek et resultat for skat pa mere end 300 mio. kr. Vi er derfor
naet langt i forhold til vores nye ambitigse vision fra 2009,
hvori vi streeber efter at udvikle os sammen med vores kunder
o0g at overga forventningerne til os.

Derfor er det ogsa tilfredsstillende, at vi i 2009 har forbedret
vores resultatgrad til 3,4%, og at vores gkonomiske resultat er
blevet lidt hgjere end forventet. Resultatet blev blandt andet
opndet ved at fastholde fokus pa lensomhed til trods for den
lave aktivitet og den tiltagende priskonkurrence i Danmark.
Disse udfordringer har vi imgdegaet blandt andet gennem
vores internationale forretning, som udger en stigende andel
af vores samlede aktiviteter med ca. 33% i 2009 i forhold til
28% i 2008. Et omrade med yderligere potentiale for vaekst.

0gsa dattervirksomhederne har generelt set meerket den
skaerpede konkurrence som fglge af de nuvaerende konjunkturer.
Men for alle vores selskaber gaelder det, at de i 2009 har haft
overskud, og der er opnaet resultater over det forventede niveau
i Enemaerke & Petersen og i Greenland Contractors.

| vores @nske om at na visionen har vi sat os en raekke mal -

vi vil blandt andet vaere en attraktiv arbejdsplads, der tiltraekker
de dygtigste medarbejdere og veere kendt som en kompetent
og professionel samarbejdspartner. Pa den made vil vi flytte

MT Hojgaard til et nyt og hgjere niveau i samarbejde med og

til gleede for kunder, medarbejdere og forretningen.

Som en naturlig konsekvens af vores strategi har vi indfart en

ny organisationsstruktur, der skaber en bedre platform til at indfri
vores mal. Andringerne skal sikre, at ressourcer og kompetencer
anvendes pa tveers af organisation, geografi og projekter.

12009 har vi internt styrket videndelingen gennem fokus pa
vores kultur blandt andet ved at skabe mere plads til lzering og

forbedring af processer og systemer. Vi har faet en ny ledelses-
model, som alle ledere er blevet treenet og testet i, og vi har
indfort og afprovet nye intelligente Igsninger, som blandt andet
kan oplyse om fugt og temperaturer i byggeriet og dermed kan
medvirke til at sikre kvalitet.

| forhold til omverdenen har vi blandt andet haft fokus pa at
reducere miljobelastningen, opbygge et koncept for vores kunder,
som gor det muligt nemt at overskue projektets fremtidige energi-
forbrug og seette det i relation til omkostninger ved opfarelsen.

1 2010 vil fokus blandt andet ligge pa at udbygge vores interna-
tionale forretning i Asien og Mellemesten, fortsat at finde nye,
bedre lgsninger i samarbejde med kunderne, dygtiggerelse af
medarbejderne gennem videndeling og videreuddannelse og
sikring af den leverede kvalitet, hvilket blandt andet skal ske ved
at blive certificeret pa omradet. Vi vil fortsat bestraebe os pa at
blive de dygtigste i branchen inden for vores primaere konkurren-
ceparametre, og vi vil gere vores bedste for at indfri kundernes
gnsker og forventninger.

Som en opsummering ser jeg tilbage pa 2009 som et ar praeget
af en kombination af interne forandringer og en udfordrende
omverden. P4 den baggrund gjorde vi det godt i MT Hgjgaard,

sa jeg ser pa fremtiden med selvtillid pa MT Hgjgaards vegne

i vished om, at vi er pa rette vej til at na de nye langsigtede mal,
vi har sat os. MT Hgjgaard er i bedre form end nogensinde,

og vi er klar til at udnytte de muligheder, fremtiden byder os.

Jeg vil gerne takke alle medarbejdere for deres indsats og vores
kunder, samarbejdspartnere og andre interessenter for samarbej-
det i labet af aret.

Kristian May
Adm. koncerndirektar

RESUME

RESULTAT FOR 2009

Realiseret resultatgrad (for skat-margin)
er pa 3,4% i forhold til 3,2% i 2008

Egenkapitalen udgor ved udgangen af 2009
1.610 mio. kr. i forhold til 1.442 mio. kr. i 2008.

FORVENTNINGER TIL 2010

Omsatningen forventes i 2010 at udgere
ca. 9 mia. kr.

Dette giver en egenkapitalandel pa 29,2%

Omsatningen er pa 9.087 mio. kr., hvilket
er pa niveau med den senest udmeldte
forventning

mod 27,3% i 2008

Afkast pa investeret kapital udger 30,7%,

Under de nuvearende konjunkturer forventer vi
i 2010 ikke pa nuvaerende tidspunkt at kunne
opnd samme resultatgrad som i 2009

som er pa niveau med sidste ar

Resultat for skat er et overskud pa 307 mio. kr.,
hvilket er tilfredsstillende i det nuvaerende
marked 50 mio. kr.

Pengestromme fra driftsaktiviteterne udger
485 mio. kr. mod 536 mio. kr. i 2008

Der stilles forslag om et udbytte pa

Resultatgraden (for skat-margin) skennes derfor
at blive i niveauet 2% til 3% dog pa et forventet
lavere niveau i forste kvartal som felge af den
harde vinter

ordrebeholdningen udgoer 7,5 mia. kr., hvoraf
5,9 mia. kr. er til udferelse i 2010

Der forudses et fortsat steerkt finansielt beredskab
12010
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Hoved- 0g nggletal

Belob i mio. kr. 2005
Resultatopgorelse

Nettoomsaetning 8.273
Resultat af primaer drift (EBIT) 107
Finansielle poster og resultat i associerede virksomheder -13
Resultat for skat 94
Arets resultat 78
Balance

Aktiekapital 220
Moderselskabets andel af egenkapitalen 968
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 988
Balancesum 3.898
Rentebzerende indestaende/geeld (+/-) -38
Investeret kapital 1.045
Pengestremme

Pengestrem fra driftsaktivitet 341
Pengestrem til investeringsaktivitet® -169
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -47
Pengestremme i alt 125
* Heraf i materielle aktiver (brutto) 230
Nogletal (%)

Bruttomargin 55
Overskudsgrad (EBIT-margin) 1,3
Resultatgrad (for skat-margin) 1,1
Afkast af investeret kapital (ROIC) 10,1
Egenkapitalforrentning (ROE) 8,2
Egenkapitalandel 25,3
@vrige informationer

Ordrebeholdning, ultimo 8.352
Gennemsnitligt antal medarbejdere 5.660

Nagletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings

“Anbefalinger og Nogletal 2005".

Bruttomargin =
Overskudsgrad (EBIT-margin) =
Resultatgrad (for skat-margin) =
Afkast af investeret kapital

inkl. goodwill (ROIC) =
Egenkapitalforrentning (ROE) =
Egenkapitalandel =

Investeret kapital =

Bruttoresultat/Nettoomsaetning
Resultat for renter og skat/Nettoomszetning

Resultat for 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,
nermere betegnet de aktiver, der genererer indteegter.

Den investerede kapital beregnes som summen af egenkapital

nettorentebzerende indestaende/gaeld og goodwill

for koncernen

2006

11.063
60
-8
52
38

220
997
1.021
4.824
53
988

317
-240

69
288

4,0
0,5
0,5
5,9
3,7

21,2

10.752
6.289

2007

11.714
197
114
311
235

220
1.231
1.231
5.033

192
1.051

68
35
-40

-199

48
1,7
2,7

19,3

20,9

24,5

10.687
6.494

2008

11171
327

32

359
259

220
1.442
1.442
5.276

513
1.010

536
-176

-61
299
215

6,4
2,9
3,2

30,7

19,4

27,3

9.461
6.170

2009

9.087
290
17

223

220
1.610
1.610
5.504

824

880

485
-521
-69
-105
236

7,6
3,2
3,4

30,7

14,6

29,2

7.455
5.872



ARSRAPPORT 2009 3

Strategisk platform

Vi har i de seneste ar arbejdet pa at styrke vores:

- strategiske udvikling i forretningsomrader og dattervirksom-
heder

- synergi og samarbejde

Samtidigt har vi forbedret koncernens fundament gennem mar-
kant @get fokus pa lensomhed og risiko. Konkret via en yderligere
professionalisering af rammerne for tilbudsgivning, risikostyring
0g uddannelse, krav til indtjening samt styrkelse af business
support-funktionerne.

12008 la resultatgraden pa 3,2%. Dermed blev resultatgradsmalet
pa 2-2,5% i 2010-koncernmalsaetningen opfyldt. Det er tilfreds-
stillende, at det i 2009 lykkedes at forage resultatgraden til 3,4%.

Ny ambitigs vision og malsatninger

Vi har i 2009 udviklet en ny vision og strategiske malsaetninger.
Det skal medvirke til at bringe os op pa den naeste udviklings-
kurve efter de seneste ars positive udvikling.

Den nye vision er:

"We will outperform industry standards through innovation and
operational excellence - together with our customers”

Vi vil overga forventningerne med innovation og staerke kompe-
tencer - sammen med vores kunder. Vi vil altsa vaere dem, der
setter nye standarder, udvikler endnu steerkere kompetencer,
taenker nyt og udvikler nye lgsninger, hvor det er rigtigt - og sa
vil vi overgd kundernes og markedets forventninger. Derfor har
vi sat 0s nogle ambitigse mal:

Lensomhed - vi vil vaere blandt de mest lansomme bygge- og
anlaegsvirksomheder. Det er malet at lofte resultatgraden til
5% inden for en kortere arraekke

Kundetilfredshed - vi vil fortsat vaere kendt som kompetente
og som en professionel samarbejdspartner. Det er malet at opna
en kundetilfredshed pa mindst 80% pa udvalgte parametre

+ Medarbejdertilfredshed - vi vil fortsat vaere en attraktiv arbejds-
plads ogq tiltreekke, udvikle og fastholde de bedste medarbej-
dere. Det er malet at opna en medarbejdertilfredshed pa
mindst 80% pa udvalgte parametre

Malene gnsker vi at realisere ved at saette fokus pa fire udvalgte
strategiske omrader, som understgtter den nye vision:

« Internationalisation - udvikle den eksisterende internationale
forretning og udnytte kompetencer savel nationalt som
internationalt

- Competitive edge - styrke konkurrencefordele, differentiere os
yderligere og ege afstanden til konkurrenterne

- Commercial excellence - styrke indsats og fokus i alle kerne-
processer og dermed sikre, at vi gor en positiv forskel til glaede
for bade kunder og os selv

- Infrastructure - de rette systemer, strukturer og den rette
support, som stetter bedst muligt op om forretningen og skaber
konkurrencefordele

Nye verdier og kultur

I hverdagen er det vores kultur og veerdier, som sikrer, at vi kon-
stant streeber efter visionen og nar vores malsaetning. Derfor har
vi i 2009 udvalgt tre nye kernevaerdier, som vi har arbejdet med
i organisationen igennem lokale og centrale aktiviteter under
mottoet “Forward as one team”. Dermed ved alle medarbejdere,
hvor vi skal hen, og hvilken adfzerd det kreever.

Verdierne er:

+ samarbejde

- respekt

- professionalisme

140 ledere har i 2009 gennemgaet en ledelsesudviklingsproces
bestaende af tre intensive moduler med fokus pa virksomhedens
ledelsesmodel og fremtidige udvikling. Formalet har veret at
styrke vores lederes rolle i arbejdet med verdierne og at sikre
en kultur, der understgatter visionen.
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Ny organisationsstruktur
Den 1. oktober 2009 indforte vi en ny organisationsstruktur.

Den nye organisation er opstaet ud fra onsket om at udvikle en
ny og bedre platform til at indfri de strategiske mal savel nationalt
som internationalt. Andringerne skal sikre udnyttelsen af ressour-
cer og kompetencer pa tvaers af greenser og samtidigt medvirke
til, at de rette styringsprincipper er til stede.

Den nye organisation har blandt andet medfort folgende stgrre
endringer:

- Byggeriaktiviteterne i de tidligere forretningsomrader
Byggeri og Udland er lagt sammen til Construction

+ De tidligere forretningsomrader Anlaeg og Udland
(ekskl. byggeriaktiviteter) er samlet i Civil Engineering

- Serlige projekter er samlet i Major Projects

- Den tidligere forretningsenhed Projektudvikling er etableret
som et selvsteendig business area med navnet Project
Development

- Den tidligere forretningsenhed Projektering indgar fremover
som en funktion i business support under navnet Design
& Engineering

Desuden er der etableret et Leadership Team bestdende af direk-
tionen og direktgrerne for HR og Forretningsudvikling. Baggrunden
er, at det strategiske og HR-maessige perspektiv er afgorende for
0s i vores bestraebelser pa at indfri visionen.

Dattervirksomheder og falles ledede virksomheder er selvstaen-
dige forretninger med seerskilt profilerede kompetencer, markeder
og strategi. | MT Hgjgaard koncernen er omdrejningspunktet vaerdi-
skabelse. Vi vil styrke veerdien gennem udviklingen af datter-
virksomhederne og falles ledede virksomheder ved at sikre de
optimale rammer for den enkelte virksomhed, og at ejerskabet

er gensidigt vaerdiskabende. Dattervirksomheder og falles ledede
virksomheder arbejder alle ud fra flerarige fastlagte strategiplaner.

ORGANISATION

MT HOJgaard

Business
areas

Civil Construction Major
Engineering Projects

Business Processes :: Design & Engineering ::
Legal & Insurance

Business

support

Project
Development

: Facility Management ::
Marketing & Communications

Sub5|d|ar|es

: Finance = HR

QHSE = Strategy & Busmess Development

Utility Services
(Subtera)

Purchasing
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Koncernens udvikling i 2009

Resultat i forhold til forventninger

MT Hgjgaard realiserede i 2009 et tilfredsstillende resultat for skat
pa 307 mio. kr. og en resultatgrad pa 3,4% mod 3,2% i 2008.

Det realiserede resultat er lidt hgjere end tidligere udmeldte
resultatforventning. Det skyldes primaert, at flere storre projekter
har udviklet sig mere positivt end forventet. I arsrapporten for
2008 skrev vi, at vi forventede en omsatning pa ca. 10 mia. kr. og
en resultatgrad pa mellem 2% og 3%. Dette blev i delarsrapporten
pr. 31. august sendret til en omsatning pa ca. 9 mia. kr. og en
resultatgrad pa ca. 3%.

Den 5. marts 2010 oplyste vi, at omsztningen blev pa 9,1 mia. kr.,
og resultatet for skat pa godt 300 mio. kr. svarende til en resultat-
grad pa 3,4%.

Resultatopggrelse

Vi har i 2009 realiseret en omseetning pa 9.087 mio. kr., hvilket er
19% mindre end sidste ar som fglge af den generelle afmatning
i markedet.

Omsaetningen fra aktiviteterne i udlandet er steget fra 28% af
omsetningen i 2008 til 33% i 2009.

MT Hgjgaard koncernen har i 2009 realiseret et resultat af primaer
drift (EBIT) pa 290 mio. kr. Dette er 37 mio. kr. mindre end i 2008.
Overskudsgraden (EBIT-margin) er steget til 3,2% i 2009 mod
2,9% i 2008.

De finansielle poster udger en nettoindtaegt pa 17 mio. kr. mod
32 mio. kr. i 2008. De finansielle poster er i 2009 negativt pavirket
af netto tab pa valutakursreguleringer. 1 2008 udgjorde valutakurs-
reguleringer en nettogevinst.

Resultatet for skat er tilfredsstillende og viser et overskud pa 307
mio. kr. svarende til en resultatgrad pa 3,4% mod 3,2% i 2008.
Resultatet for skat er 52 mio. kr. eller 14% mindre end sidste ar
og skal ses i sammenhang med omszatningsnedgangen pa 19%.

Skat af arets resultat udger en nettoudgift pa 84 mio. kr., hvilket
giver en effektiv skatteprocent pa 27% mod 28% i 2008. Skatten
fremkommer som en aktuel skatteudgift pa 58 mio. kr. og en
forskydning i koncernens udskudte skatter pa 26 mio. kr. Ved
udgangen af 2009 udger koncernens udskudte netto skatteaktiv
113 mio. kr. mod 140 mio. kr. i 2008.

Koncernens resultat efter skat er et overskud pa 223 mio. kr. mod
259 mio. kr. i 2008.

For sa vidt angar Buxton-projektet er der ikke sket nogen &ndring
i forhold til det oplyste i arsrapporten for 2008. De krav om ekstra-
betalinger, som MT Hgjgaard har rejst, er genstand for en interna-
tional voldgiftssag, og der er i overensstemmelse med selskabets
praksis ikke indregnet indtaegter i regnskabet som felge heraf.

NETTOOMSATNING

RESULTAT FOR SKAT OG RESULTATGRAD

MIO. KR. %
14.000 35 I Udland
12.000 30 I Danmark
10.000 25 — ydlands-
omsatning

8.000 20 i % af total
6.000 15
4.000 10
2.000 5

0 0

2005 2006 2007 2008 2009
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Balance

Koncernens balancesum udger 5.504 mio. kr. pr. 31. december
2009, hvilket er en stigning pa 4% i forhold til ultimo 2008.

Egenkapitalen udger 1.610 mio. kr. Det giver en egenkapitalandel
pa 29,2% mod 27,3% ved udgangen af 2008. Egenkapitalen er
ud over resultatet pavirket af udbetaling af udbytte pa 50 mio. kr.
Egenkapitalforretningen udger 14,6%.

Der stilles forslag om et udbytte pa 50 mio. kr.

Det rentebzerende nettoindestaende er i 2009 vokset med 312
mio. kr. og udger ved udgangen af 2009 824 mio. kr. Udviklingen
kan primaert henfgres til positive pengestremme fra driftsaktivite-
ten, der er placeret i rentebaerende veerdipapirer.

Den investerede kapital udger ultimo 2009 880 mio. kr. mod
1.010 mio. kr. i 2008, og forrentningen af den investerede kapital
udger 30,7%, hvilket er pa niveau med 2008.

Pengestromme og kapitalberedskab

Pengestromme fra driftsaktiviteterne er positivt pavirket af den
tilfredsstillende udvikling i resultat af primeer drift og et fortsat
positivt cashflow pa igangveerende entrepriser og udger 485 mio.
kr. mod 536 mio. kr. i 2008.

Pengestremme til investeringer udger -521 mio. kr., hvoraf de
362 mio. kr. vedrgrer nettoinvestering i veerdipapirer. Af de reste-
rende 159 mio. kr. er 16 mio. kr. anvendt til keb af virksomheder.
Nettoinvesteringerne i materielle aktiver angar primeert udskift-
ning af og nyinvestering i entreprengrmateriel og udger 143 mio.
kr. mod 125 mio. kr. i 2008.

Pengestromme fra finansiering udger -69 mio. kr. mod -61 mio. kr.
sidste ar. Belgbet vedrarer udlodning af udbytte og nedbringelse
af langfristet geeld til kreditinstitutter mv.

BALANCE
MIO. KR. %
6.000 35 I Balancesum
5.000 30 I Egenkapital
25— Eqenkapital-
genkapital
4.000 andel
20
3.000
15
2.000
10
1.000 5
0 0
2005 2006 2007 2008 2009
AR
INVESTERET KAPITAL OG AFKAST (ROIC) PENGESTROMME
MIO. KR. % MIO. KR.
1.200 35 Investeret 600 — Pengestremme
kapital /\ fra driften
1.000 30 « 400 — Pengestromme
e - /(AROalS ﬁ / fra finansiering
800 200 Pengestremme
20 \ / til investeringer
600 0
15 B A—
400 -200
10
200 5 -400
0 0 -600
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AR
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Den samlede likviditetsvirkning for aret er pa i alt -105 mio. kr.
mod 299 mio. kr. i 2008. Nettolikviditeten, beregnet som likvide
beholdninger fratrukket kortfristet gaeld til kreditinstitutter og
lignende, udger 372 mio. kr. mod 476 mio. kr. ved udgangen

af 2008.

Koncernens kapitalberedskab, beregnet som likvide beholdninger
inklusive likvider i joint ventures og falles ledede virksomheder,
veerdipapirer og uudnyttede treekningsmuligheder, er pr. 31.
december 2009 pa 1.307 mio. kr. mod 1.141 mio. kr. sidste ar.

ordrebeholdning

Ordrebeholdningen udger ved udgangen af 2009 7.455 mio. kr.,
hvilket er ca. 21% lavere end sidste ar. Ordrebeholdningens
bonitet er tilfredsstillende.

Mio. kr. 2009 2008
Ordrebeholdning primo 9.461 10.687
Ordreindgang i aret 7.081 9.945
Produktion i aret -9.087 -11.171
ordrebeholdning ultimo 7.455 9.461

I ordrebeholdningen indgar en raekke stgrre ordrer, som straekker
sig over flere ar.

Som allerede offentliggjort i farste kvartal 2010 er der siden ars-
skiftet indgaet kontrakt pa offshore-fundamenter i England pa
965 mio. kr. samt pa et rensningsanlaeg for drikkevand i Bangla-
desh, hvor MT Hgjgaards andel udger 313 mio. kr.

Kb og salg af virksomheder

Dattervirksomheden Lindpro har ved kabet af aktiviteterne i mh
Martin Hansen A/S den 1. maj 2009 styrket sine kernekompeten-
cer og markedsdaekning samtidig med, at virksomheden tilfgres
steerke specialkompetencer inden for industri og automation.
Kebet af aktiviteterne omfatter 90 medarbejdere.

Dattervirksomheden Enemarke & Petersen har den 1. oktober
2009 styrket sin position inden for bygningsvedligeholdelse ved
kobet af Bode Byg A/S og Bode Byg Facade ApS. Virksomhederne
beskaftiger samlet 30 medarbejdere.

1 2009 er desuden afviklet fire selskaber uden aktivitet.

Ovenstdende har ikke haft nogen vaesentlig indflydelse pa kon-
cernens omsztning og resultat i 2009.

Forventninger til 2010

Vi forventer, at bygge- og anlaegsmarkedet i Danmark samlet set
i 2010 vil ligge pa niveau med 2009. Vi skenner, at ud af den sam-
lede markedsvolumen for det professionelle bygge- og anlags-
marked, der i 2010 forventes vil udgere ca. 160 mia. kr., vil ca.
105 mia. kr. ligge inden for vores interesseomrade.

KONCERNENS KAPITALBEREDSKAB

MIO. KR.
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Aktiviteterne inden for byggeri, regner vi med fortsat, vil veere
under pres i 2010, og at markedet vil ende pa et niveau lidt under
20009.

Til gengeeld viser renoveringsmarkedet en svagt stigende tendens,
og vi tror, at 2010 fortsat vil vaere praeget af hgj aktivitet inden
for ombygnings- og moderniseringsprojekter - ikke mindst pa det
offentlige omrade.

Anlaegsmarkedet i Danmark vil fortsat vaere meget konkurrence-
intensivt, om end vi forventer, at der vil komme flere udbud i
2010 end i 2009.

Forsyningsmarkedet oplevede en markant opbremsning i 2009.
0gsa i 2010 ser markedet ud til at ligge pa et meget lavt niveau
som felge af energiselskabernes kraftige reduktion i udrulningen
af fibernet.

Derimod tror vi pa en positiv udvikling i vores internationale
forretning i 2010, hvor vi selektivt vil udvaelge de projektmulig-
heder, der matcher vores kompetencer og ressourcer. Iser har
vi fokus pa omradet for offshore-fundamenter til havvindmelle-
parker - et omrade, hvor vi er blandt de mest erfarne i verden.

Ordrebeholdningen udger ved indgangen til 2010 7,5 mia. k.,
hvoraf vi forventer 5,9 mia. kr. udfert i 2010. Ordrebeholdningen
er ca. 21% lavere end ved indgangen til 2009, men boniteten er
yderligere forbedret. Vi vil fortsat selektere kraftigt i udvaelgelsen
af nye opgaver og fokusere pa lonsomheden i projekterne inden
for rammerne af vores risikostyring. Vi forventer, at omsatningen
i 2010 udger ca. 9 mia. kr., og dermed ligger ordrer til udferelse

i 2010 relativt set pa samme niveau som ved indgangen til 2009.
Vores udlandske aktiviteters andel af omsztningen, forudser vi,
vil ligge over niveauet for 2009.

Selektering, fokusering og malrettet risikostyring er grundelement-
erne i at sikre en tilfredsstillende indtjening. Trods en kontinuerlig
omkostningstilpasning i forhold til aktivitetsniveauet i 2009, for-
venter vi ikke under de nuvaerende konjunkturer at kunne opna et
resultat i 2010 helt pa niveau med 2009.

Vi skenner, at resultatgraden for koncernen for aret bliver i
niveauet 2% til 3% mod 3,4% i 2009, dog pa et forventet lavere
niveau i farste kvartal som fglge af den harde vinter.

Vi forventer, at koncernens effektive skatteprocent vil ligge pa et
lidt hgjere niveau end den danske skattesats.

Igen i 2010 forudser vi en positiv pengestrem fra driftsaktivite-
terne om end pa et lavere niveau end i 2009. Desuden forventer
vi fortsat at opretholde et staerkt finansielt beredskab i form af
savel likvider og veerdipapirer som kreditfaciliteter. Investeringer
i materielle aktiver vil i 2010 ligge veesentligt under niveauet for
2009.

Forventningerne til den fremtidige skonomiske udvikling er for-
bundet med usikkerhed og risici, der kan medfare, at udviklingen
afviger i forhold til det forventede.

Andrede ledelsesforhold

P4 vores ordinzere generalforsamling den 17. april 2009 tiltradte
Helge Israelsen og Jens Jorgen Madsen som nye generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. Som medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer tiltradte Hans-Henrik Hansen, Torsten Ask
Overgaard og Knud Rasmussen.

Thorbjern N. Rasmussen tiltradte den 1. oktober 2009 som kon-
cerndirekter for vores business area Civil Engineering og indgar
dermed i den selskabsretlige direktion.

Viden og innovation

Innovation, kvalitetssikring, problemlgsning og effektivitet er
nogle af de omrader, der er i hgjsaedet hos os. Det kraever dygtige
medarbejdere og en organisation med fokus pa videndeling. P3
den made tror vi, at vi bliver de bedste til det, som vi har besluttet
os for at veere rigtig gode til, og som betyder mest for vores
kunder.

Medarbejdere

Vi har i gennemsnit pa verdensplan haft 5.872 medarbejdere ansat
i 2009 mod 6.170 i 2008. Vi har ved udgangen af 2009 5.833
medarbejdere ansat. Dette er 318 medarbejdere faerre end pa
samme tidspunkt sidste ar.

Lokalt ansatte pa udenlandske projekter er i modseetning til
tidligere medtaget i opgarelsen samt i sammenligningstal og fem-
arsoversigt.
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Kompetenceudvikling oger motivation

12009 har vi haft fokus pa videreuddannelsen af vores ledere

- en naturlig forleengelse af MT Hgjgaards nye vision. Et veesent-
ligt element har veeret udviklingen af en ny ledelsesmodel, som
bygger pa de gensidigt supplerende sider af ledelse: Leadership
0g Management. Samtlige ledere er blevet traenet i ledelses-
modellen, hvor fokus har veeret pa emner som forandringsledelse,
ledelsesstil og operationalisering af vores nye vision.

Mange medarbejdere har i 2009 deltaget pa vores interne projekt-
lederuddannelse MT Hgjgaard Academy. Uddannelsesforlobet har
til formal at give medarbejderne en raekke veerktgjer, de kan bruge
til at sikre en ensartet og professionel styring af projekter fx tids-
planlaegning, interessent- og risikohandtering. Herudover arbejdes
med holdninger, adfeerd, processer og forretningsforstaelse.

I labet af efteraret 2009 implementerede vi et nyt kursussystem,
som gor det muligt for den enkelte medarbejder at udarbejde
individuelle udviklingsplaner og pa den made styrke egne
kompetencer. Kursussystemet giver os et klart overblik over med-
arbejdernes - og dermed virksomhedens - kompetencer og udvik-
lingsbehov. En yderligere effekt er, at ledelsesniveauet far et
bedre overblik over virksomhedens kompetencer, sa vi nemmere
kan seette det rigtige hold til en given opgave.

For alle medarbejdere i projektorganisationen er der i 2009
defineret roller og ansvar. Formalet er at sikre gennemsigtighed,
sa medarbejderne nemt kan overskue, hvilke forventninger der
er til dem i det pagaeldende job. Det giver desuden et godt grund-
lag til fremadrettet at tale karriereudvikling med den enkelte
medarbejder.

I lobet af det kommende ar introducerer vi en arbejdsleder-
uddannelse. Formalet er blandt andet at give formaend og entre-
priseledere en uddannelse, som ger dem endnu mere kompetente
i deres rolle som arbejdsledere. Uddannelsen bestar af en lang
reekke emner fx skiftet fra handvaerker til formand, overenskomster
og kommunikation.

Videndeling sikrer kvalitet

Vores medarbejdere skal nemt kunne dele og hente viden, sa de
kan yde en god radgivning af kunder og benytte de mest hensigts-
maessige metoder i deres arbejde. Derfor er videndeling konstant
i centrum og en vaesentlig parameter i kulturen, hvor vi har fokus
pa at dele gode erfaringer og undga gentagelse af eventuelle fejl.

Derfor har vi i 2009 videreudviklet vores vidensystem.
Systemet beskriver de processer, som projektorganisationen
skal gennemfore pa en byggesag - fra salg til aflevering, inden
for omraderne projektledelse, skonomistyring, kvalitetsstyring,
milje- og arbejdsmiljoledelse, opfalgning og TrimByg®.

Vi arbejder desuden pa at udvikle en decideret videnorganisation,
hvor et veesentligt omdrejningspunkt er videnambassadgrer pa
tveers af organisationen. Videnambassadgrernes opgave er at
indsamle og beskrive gode erfaringer eller eventuelle fejl, som

vi ikke skal gentage. De skal samtidigt sikre, at de gode erfaringer
bliver kommunikeret til kollegaer andre steder i organisationen.
Erfaringerne bliver beskrevet i en Videnbank, som gar i luften i
2010.

GENNEMSNITLIGT ANTAL MEDARBEJDERE
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1 2009 implementerede vi et nyt dokumenthandterings- og
arkiveringssystem. Systemet har gjort det muligt at dele informa-
tioner og at samarbejde pa tvaers af organisationen om filer,
dokumenter, mails, billeder og tegninger pa en feelles digital
platform. Systemet er dermed et arbejdsredskab, der effektivise-
rer og systematiserer vores arbejdsprocesser.

Innovation differentierer os

Vi onsker at vaere i forerfeltet, nar det gaelder udvikling inden for
byggeri og anlaeg. Samtidigt vil vi veere rigtig gode til det, som
betyder mest for vores kunder. Det kraever fokus pa konstant at
udvikle nye metoder og produkter, sa vi kan indfri kundernes
forventninger.

Baeredygtigt byggeri

40% af energiforbruget i Danmark gar alene til opvarmning og
elforbrug i bygninger. Derfor har vi valgt at vaere pa forkant med
udviklingen inden for energioptimeret byggeri. Vi har i 2009
udviklet en model kaldet Det gronne barometer, hvor kunderne
nemt kan overskue byggeriets fremtidige energiforbrug og seette
det i relation til prisen pa at opfare byggeriet. Pa den made kan
kunderne selv afgere, hvor baeredygtigt et byggeri, de ensker.

Vi har den fordel bade at have radgiver-, tilbuds- og udferende
aktiviteter under samme tag. Og for at gere det muligt at bygge
baeredygtigt, er det ngdvendigt, at alle disse faggrupper arbejder
taet sammen.

Samtidigt er vi i fuld gang med at opna rettigheder til at matte
tildele vores projekter fire af de mest fremtreedende maerknings-
ordninger, der findes inden for baeredygtigt byggeri. Vi har allerede
opnaet rettigheder til at tildele certificeringen Green Building, som
er blevet tildelt @rstedskolen og KPMG's hovedsade pa Frederiks-

berg, som vi er i gang med at opfere. Malsaetningen er at opna
rettigheder til de resterende tre certificeringer i farste halvdel af
2010.

Intelligente losninger i byggeriet

Vi bruger i dag i stadigt stigende grad it i processer bade pa kon-

torer og pa byggepladserne. I lgbet af de seneste ar har vi blandt
andet afprovet intelligente bygningsdele, der selv kan oplyse om

fugt og temperatur. RFID er en af de nye teknologier, der sammen
med 3D-modeller kan sikre kvalitet.

For at fa nytte af teknologierne skal integrationsbarrierer fjernes
gennem standardisering i branchen - sa relevante informationer
er tilgaengelige for flere parter i et byggeri. Derfor har vi i 2009
vaeret med til skabe det faglige grundlag for digitaliseringen af
byggeriet i 2010 gennem samarbejdet Digital Konvergens.

Landbrugsbyggeri

Fremtidens store stalde og landbrugsbyggeri kraever innovative
og hgjteknologiske lgsninger, visionzere koncepter og den nyeste
viden inden for landbrugsbyggeri. Vi har specialiseret os inden

for omradet og har i 2009 lanceret en raekke koncepter med fokus
pa staldmiljoet til gavn for bade dyr, mennesker og den omkring-
liggende natur. Vi har mange ars erfaring med at opfere industri-
byggerier, og den erfaring bruger vi, nar vi bygger for landbruget.

I slutningen af 2009 deltog vi pa den internationale landbrugs-

messe Agromek Husdyr i Herning og vandt i den forbindelse prisen
for drets nyhed inden for kvaegbrug med en nyudviklet og patent-
anmeldt miljoteknologi. Systemet giver et godt miljg i staldene for
bade dyr og mennesker, men sikrer fgrst og fremmest, at bygher-
ren kan leve op til miljomyndighedernes skarpede krav til nedseet-
telse af staldens udledning af ammoniak til den omgivende natur.

DET GRONNE BAROMETER

I
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Samfundsansvar

Vores etiske politik danner den overordnede ramme for alle vores
politikker og dermed for vores aktiviteter.

Det betyder, at vi forpligter os til at handle i overensstemmelse
med den etiske politik i forhold til fx medarbejdere, gkonomi,
miljg, arbejdsmiljg, kunder, markedsadfzerd, konkurrenter, sam-
arbejdspartnere og leverandorer. Af politikken fremgar det blandt
andet, at vi skal overholde lokal lovgivning, at vi ikke accepterer
bestikkelse, tvangsarbejde, barnearbejde og diskrimination.

Den etiske politik gaelder for alle medarbejdere i MT Hgjgaard a/s
og alle helejede selskaber. I forleengelse af politikken fokuserer

vi specielt pa de samfundsmaessige forhold, hvor vi kan gore en
forskel, og hvor vi vurderer, at det giver mest vaerdi for samfundet
og for os.

Vi har i dette afsnit om samfundsansvar valgt at redeggre for vores
politik, indsats og resultater inden for omraderne:

- miljo
- arbejdsmiljo

Vi har holdninger til andre samfundsmaessige forhold, hvor vi dog
ikke pa samme niveau foretager planlaegning, maling og opfelg-
ning. Blandt andet har vi et etisk regelszet for leveranderer. Vi
beskriver vores indsats pa dette omrade under afsnittet @vrige
tiltag. Desuden arbejdes der i vores dattervirksomheder yderligere
med samfundsansvar under hensyntagen til vicksomhedernes
aktiviteter og de kompetencer, som de hver isaer besidder.

Miljoforhold

Hensyn til ressourcer, sundhed og miljo indgar i vores projekter
pa lige fod med alle andre vaesentlige krav og @nsker til byggeriet.
Byggeri og byggematerialer har omfattende konsekvenser for

miljget. De forskelligartede materialer og komponenter har hver
iseer deres egen livscyklus, miljgbelastning, arbejdsmilje og
indeklima. Nar et projekt afsluttes, bidrager et byggeri med
store maengder affald, som skal bortskaffes pa en miljgmaessig
acceptabel made.

Vi har i 2009 haft fokus pa at formalisere processerne i
MT Hgjgaard, sa vi bade pa byggepladser og pa kontorer har
fokus pa at reducere virksomhedens miljgbelastning.

Vi arbejder blandt andet med forhold som bedre sortering,
genbrug af byggepladsaffald foruden besparelser pa vand og
strom.

Vi monterer fx lsbende varmepumper i skurvogne. Dette tiltag
vil skeere op til 80 procent af skurvognenes varmeforbrug og
kan reducere CO,-udslippet med 1.700 tons CO, arligt. Til sam-
menligning udleder en dansker arligt 10 tons CO,.

Vi har ligeledes i 2009 pabegyndt indferelse af blandt andet:
- bevaegelsessensorer = 141 tons arligt sparet CO,

- stromspareskinner til alle medarbejdere = 69 tons arligt
sparet CO,

- elmalinger og energiledelse = 132 tons arligt sparet CO,
- forbud mod halogenbelysning = 172 tons arligt sparet CO,

Vi har desuden @ndret vores aftaler med vores underentre-
prengrer, sa vi afregner deres el- og vandforbrug, og pa den
made kan meduvirke til at reducere deres C0,-udledning. Det
forventes at resultere i en arlig besparelse pa 266 tons (O,.

Energibesparelserne er forst gaeldende, nar aktiviteten er
implementeret fuldt ud.

Maling af aktiviteterne vil ske arligt via stikprover.
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Arbejdsmiljo

Et sikkert og godt arbejdsmiljg er vaesentligt for medarbejderne
og deres familier, men ogsa for resultatet. Dels er et sikkert
arbejdsmiljo en vaesentlig forudsatning for, at vi kan sztte det
rette hold til opgaverne, dels for at vinde projekter, da arbejds-
miljo ofte er en vigtig parameter i bedemmelsen af et projekt.

Derfor har vi i flere ar haft fokus pa at fremme medarbejdernes
sikkerhed og undga arbejdsulykker. Det har resulteret i feerre
arbejdsulykker hen over de sidste fem ar.

Vi har blandt andet formaliseret uddannelse, information og
instruktion, sa medarbejderne kan gennemfgre opgaven sikkert.
Vi uddeler arligt en folder til alle medarbejdere, som beskriver
vores arbejdsmiljgemal, hvad der forventes af dem som med-
arbejde i forhold til arbejdsmiljo, samt hvordan de skal forholde
sig, hvis en ulykke indtraeffer. Folderen gennemgas pa den enkelte
byggeplads, som skal forholde sig til, hvordan man medvirker til
at opna arets mal. Desuden introduceres alle nye medarbejdere
via en film til arbejdsmiljgomradet.

Derudover gennemforer vi kontrolbesgg pa de enkelte arbejds-
pladser. For at sikre at vi hele tiden forbedrer os pa arbejdsmiljg-
omradet, maler et certificeringsbureau vores arbejdsmiljo og certi-
ficerer os. De kommer i Danmark halvarligt pa besag pa udvalgte
byggepladser og i det gvrige certificerede omrade en gang om
aret.

Vi gennemfgrer desuden regelmaessig kortleegning af arbejds-
miljget og foretager systematisk risikovurderinger af aktiviteterne.
Desuden foretager vi systematiseret opfglgning i forbindelse med
enhver arbejdsulykke, teet-pa-handelse eller et eventuelt pabud
fra myndighederne - bade ved udfyldelse af rapport og efter-
folgende beseg med informationsmgde for byggepladsens med-
arbejdere, hvor fokus er pa forebyggelse.

12009 har vi naet vores mal pa mindre end 25 arbejdsulykker i
Danmark for hver million arbejdstimer, idet vores ulykkesfrekvens
er pa 21,5. Det er en vaesentlig forbedring i forhold til sidste ar,
og det afspejler de tidligere ars malrettede indsats og holdnings-
bearbejdning i forhold til arbejdsmiljo og sikkerhed.

Vi forventer, at fortseette den gode udvikling og forbedre vores
ulykkesfrekvens. 1 2010 er fokus blandt andet pa ulykker med
fraveer pa en til fire dage og pa at instruere nye medarbejdere
i basisinstruktionerne.

gvrige tiltag - Etisk regelseet for leverandorer

Vi benytter en reekke leverandgrer i Danmark, @vrige Europa og
Kina. Nar vi indgar en koncernaftale med en ny leverandor af
byggematerialer, skriver leveranderen under p3, at vedkommende
overholder nationale love og bestemmelser og opfylder bestemte
krav om kvalitet, arbejdsmiljo og milja.

I forhold til danske leveranderer udfgrer vi fra 2010 en arlig audit.
Tidligere har audits fundet sted via stikprgver. Fokus er pa kvalitets-
sikring og p3, at leverandererne har deres certificeringer i orden.

Vi har vurderet, at der er starst risiko for, at den etiske politik
bliver overtradt i Kina. Vi har derfor her valgt at optrappe audits
og kontrollere alle leverandgrer, nar vi starter et nyt samarbejde
- typisk i forbindelse med produktion af den ferste ordre. P3 basis
af denne kontrol afger vi, hvilke tiltag der skal til i samarbejdet,
og om der skal foretages opfolgende kontroller. Et eksternt bureau
foretager en anonym og uvildig kontrol af fx medarbejdernes
alder og lgnforhold.

| tilfeelde af forsemmelser i forhold til vores minimumsstandarder,
forbeholder vi os ret til at afbryde forretningsforbindelsen.

MT H@JGAARD TOTAL ULYKKESFREKVENS FOR DANMARK
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Risikofaktorer

Kommercielle risici

MT Hgjgaards aktiviteter indebaerer en raekke kommercielle og
finansielle risici, der kan pavirke koncernens udvikling, finansielle
stilling og drift.

Vi anser det som en vaesentlig del af strategien konstant at mini-
mere de foreliggende risici, som vi ikke vurderer generelt afviger
fra, hvad der er saedvanligt for virksomheder i bygge- og anlaegs-
branchen.

De overordnede rammer for styringen af de risici, som vi vurderer
at vaere af vasentlig betydning for virksomheden, er fastlagt i
forretningsgrundlaget og de tilherende politikker.

Vi tilstreeber gennem relevante forsikringer i videst muligt omfang
at afdaekke veesentlige risici, som vi ikke selv har direkte indfly-
delse pa.

Konjunkturudvikling

Bygge- og anlaegsbranchen bliver pavirket vaesentligt af konjunk-
turudviklingen, ligesom byggesektoren i perioder anvendes som
reguleringsfaktor i finanspolitikken. De finanspolitiske initiativer
kan omfatte bade stramninger og ekspansive tiltag i form af stgtte-
ordninger og tilskud.

Vores position pa det danske marked, spredningen pa markeder,
kunder og kompetenceomrader medvirker til at afbalancere risici
under svingende konjunkturforhold.

Markedsudviklingen inden for de forskellige forretningsomrader
er ofte forskellige under varierende samfundsekonomiske ramme-
betingelser.

Projekter

Styringen af vores projekter er af central betydning for, at vi kan
sikre en tilfredsstillende veerdiskabelse i virksomheden. 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 bygherren. Forud for afgivelse af storre tilbud
foretager vi en systematisk og struktureret gennemgang af
projekterne, sa risikoomrader identificeres, og uforudsete
haendelser minimeres.

I udfarelsesfasen er procesledelse af afgerende betydning for
effektiv koordinering og optimering af aktiviteterne pa bygge-
pladserne. Vi bruger ofte projektledelsesvarktojet TrimByg®
pa vores projekter med henblik pa at styrke kvaliteten og
produktiviteten i det enkelte projekt. Dermed reducerer vi risi-
koen for, at de enkelte projekter overskrider de aftalte rammer
for tid og skonomi.

Partnering er en samarbejdsform, hvor en stgrre del af ansvaret
leegges pa entreprengren gennem deltagelse i projektering og
planlzegning. 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 konsortiesamarbejder
ved udferelse af stgrre projekter.

Vi stiller seedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier, kautions-
forsikringer og obligationsdepoter for entrepriser og leverancer.
Ved udgangen af 2009 er der stillet arbejds- og betalingsgarantier
mv. for i alt 3.385 mio. kr. mod 3.506 mio. kr. i 2008.

Projektudvikling

Risikoen ved denne aktivitet er primaert knyttet til udviklingen
i markedet for boligbyggeri og graden af forhandssalg, for det
enkelte projekt igangseettes.

Det er et krav, at minimum 75-80% af egenudviklede projekter
er sikret afsat inden opstart. Ved igangseetning af flere samtidige
projekter har vi fokus pa, at den samlede risiko er afbalanceret.

Finansielle risici
Der er en beskrivelse af de finansielle risici i note 26 i regnskabet.
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Aktivitetsudviklingen i 2009

Vi beskaeftiger os udelukkende med bygge- og anlaegsvirksomhed.

Koncernen er pr. 31. december 2009 organiseret i fem business
areas, de serskilte dattervirksomheder og koncernens feelles funk-
tioner business support.

Dattervirksomhederne omfatter koncernens dattervirksomheder
og feelles ledede virksomheder med seerskilt profilerede kompe-
tencer inden for bygge- og anleegsforretningen.

MT Hgjgaard har i 2009 realiseret en omszetning pa 9.087 mio.
kr., hvilket er 2.084 mio. kr. mindre end i 2008. Omsatningen
fordeler sig pa aktiviteter som vist i nedenstaende oversigt.

Omsatning - mio. kr. 2009 2008
Civil Engineering 2.334 2.595
Construction 2.847 3.484
Major Projects 152 177
Project Development 258 552
Utility Services 345 693
Datter- og feelles ledede virksomheder 3.619 4.243
Elimineringer/@vrige -468 -573
MT Hojgaard koncern 9.087 11.171

Civil Engineering

Civil Engineering udferer infrastruktur- og anleegsopgaver i
Danmark og udlandet. Specialkompetencerne deekker blandt
andet ramning, jord-, kloak- og miljgopgaver, havne- og vand-
bygningsarbejder samt offshore-vindmellefundamenter og broer.

Anlaegsmarkedet har i Danmark i 2009 vaeret praeget af hard kon-
kurrence. Generelt sa vi feerre udbud, flere der bed pa projekterne,
og at priserne har veeret nedadgaende.

Den harde konkurrence fortseetter i 2010. Dog forventer vi, at der
kommer flere projekter i udbud. Den opbremsning vi har set pa
erhvervsmarkedet vil fortseette, til gengaeld vil de offentlige ud-
bud vare stigende. Her vil der isaer veere fokus pa infrastruktur-
opgaver som fx motorveje, broer og jernbanevedligeholdelse.

Inden for offshore har vi i 2009 set en generel opbremsning af
vindmolleprojekter grundet vanskelige finansieringsforhold. Vi har
dog gennemfort de projekter, som vi havde forventet. Vi forudser
ingen yderligere opbremsning inden for omradet i 2010, men at
det nuvaerende niveau holdes og pa laengere sigt ages.

I vores mineafdeling pa Grgnland ser vi fremadrettet et godt
marked. Det er stadig et nyt marked for os, og vores investeringer
er langsigtede. Vi forventer, at 2010 bliver speendende, da det
bliver afgjort, om kundernes forundersggelser resulterer i renta-
bel minedrift og dermed projekter.

Vi udfgrer desuden en raekke traditionelle anleegsopgaver fx
broer, motorveje og havne i udlandet. Vi har i 2009 blandt andet
haft en rekke spaeendende havneprojekter i Sri Lanka og pa
Maldiverne, mens vi i starten af 2010 afslutter et vandrenoverings-
projekt i Kandy i den sydlige del af Sri Lanka sponsoreret af Danida,
som resulterer i, at 350.000 mennesker i lokalomradet far adgang
til rent drikkevand.

Ligeledes har vi i Sverige lgst en reekke ingenigrmaessige interes-
sante udfordringer i forbindelse med en ny jernbanebro i Soder-
talje. Med meget lidt plads til radighed blev en 420 tons stalbro
sejlet ind og laftet pa plads i lobet af 24 timer.

Generelt kommer business areaet Civil Engineering ud af 2009
med et godt resultat, som er bedre end forventet. Resultatet
daekker dog over udsving i de forskellige omrader, og iseer den
danske del af omradet har maerket den @gede konkurrence i 2009.
Forventningen til 2010 er, at det fortsat vil blive et hardt ar pa
det danske marked. Til gengaeld forudser vi fortsat god aktivitet

i udlandet, og at vi derfor samlet far et lidt hgjere aktivitetsniveau
i2010.

| det kommende ar er fokus isaer pa projekter i Asien og Mellem-
osten, hvor vi allerede nu kan se, at der vil veere en raekke inte-
ressante udbud. Vi har blandt andet i 2009 vundet et broprojekt
i Vietnam, RAO2, som vi pabegynder anlaggelsen af i 2010.

Construction

| Construction beskeeftiger vi os med byggeopgaver i bade
Danmark og det nordatlantiske omrade. Kompetencerne daekker
alt fra bolig- og erhvervsbyggerier over institutions- og skole-
byggerier til alle former for renoveringsopgaver.

Bygge- og renoveringsmarkedet er i 2009 generelt set reduceret.
Nedgangen i markedet ses meget markant pa boligmarkedet,
som stort set har vaeret uden aktivitet i det forgangne ar. Markeds-
udviklingen har dog vaeret geografisk varieret, og i nogle lokal-
omrader har vi oplevet en fremgang.

Erhvervsmarkedet har generelt set veeret hardt ramt, men ogsa
her har vi inden for nogle omrader set en positiv udvikling. Vi har
blandt andet i 2009 udviklet et nyt kontordomicil til Vestas, arbej-
det med udvidelsen af DONG Energys kontor i Gentofte og startet
byggeriet af KPMG's nye hovedsade ved Flintholm Station,
Frederiksberg.
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Det offentlige marked har i nogle geografiske omrader kompen-
seret boligmarkedet med vaekst. Renoveringsmarkedet er faldet
en smule, men ikke naer sa meget som de andre markeder. Vi ser
en tendens til, at det vil stige i det kommende ar.

Trods en generel nedgang i bygge- og renoveringsmarkedet er
resultatet tilfredsstillende. Dette understreger, at vores evne til at
styre projekter hele tiden bliver bedre.

I den sidste del af aret har vi set en stigning i interessen for
Offentlig-Privat Partnerskab-projekter (OPP) fra blandt andet Slots-
og Ejendomsstyrelsen, hvor flere projekter er i planleegningsfasen.
Derfor har vi en forventning om, at dette omrade vil udvikle sig

i 2010. 1 2009 afleverede vi OPP-projektet Tinglysningsretten i
Hobro og igangsatte arbejdet pa @rstedskolen pa Fyn, som forven-
tes afsluttet i 2010.

12009 har vi blandt andet haft fokus pa stadig at udbygge vores
lokale tilstedevaerelse. De opgaver, der bliver udbudt, er ofte
meget lokalt forankret. Vi har derfor oprettet nye lokalkontorer

i Randers og Sakskebing. Vi har i mange ar haft aktiviteter i Grgn-
land og pa Faergerne og etablerer i 2010 et egentlig lokalkontor

i hvert land.

12010 forventer vi, at markedet fortsat er under pres og vil ende
pa et niveau lidt under niveauet i 2009.

Major Projects

Major Projects varetager vores store projekter. Pt. drejer det sig
dels om et vandkraftprojekt i Panama, som udfgres i et joint
venture, dels arbejder vi med tilbud pa andre store projekter med
anlaegsstart i 2011.

12010 er der pa projektet i Panama planlagt opferelse af beton-
demning samt faerdiggarelse af kraftstation og gvrige anlaegs-
arbejder frem mod projektets endelige feerdiggerelse primo 2011.

Et projekt vurderes som et Major Project pa baggrund af kriterierne:
@konomi, kompleksitet, tid og risiko.

Project Development

| Project Development varetager vi udvikling af projekter for eller
sammen med investorer og bygherrer.

Aret har vaeret praeget af et afventende marked, hvor flere projek-
ter har ligget i stabeskeen, men endnu ikke er blevet realiseret.
Det gaelder blandt andet igangseetning af nye boliger, hvor over-
udbud i Kebenhavn stadig er en udfordring. Vi forventer dog, at
der andre steder i landet i lgbet af 2010 igen kommer gang i
projektudviklingen - isaer af mindre boligprojekter. Vi har blandt
andet en storre portefelje af attraktive grunde uden for Kebenhavn,
hvor vi ikke oplever det samme overudbud.

Overudbuddet i Kebenhavn har 0gsa betydet, at vi ikke har faet
solgt det forventede antal boliger i Kebenhavn. Det er lgst ved
midlertidig udlejning, hvoraf en del er med forkebsret.

Vi har desuden i 2009 bade sikret os adgang til nye attraktive
grunde, optimeret plangrundlaget pa vores eksisterende porte-
folje af grunde og udviklet projekter inden for retailomradet.
Desuden har vi som led i et stort byudviklingsprojekt igangsat
et 32.000 kvadratmeter byggeri pa Frederiksberg, der bliver
hovedsaede for KPMG.

Forventningerne til 2010 er, at det fortsat vil vaere et vanskeligt
ar, men at vi vil opleve en lille forbedring i forhold til 2009 isaer
inden for omradet retail og mindre boligbyggerier.

Utility Service

I Utility Service lgser vi alle former for forsyningsopgaver inden
for blandt andet vand, el, fiernvarme, gas, kloakering og fibernet.

Forsyningsmarkedet oplevede i 2009 en markant opbremsning og
blev reduceret langt hurtigere end forventet. Det skyldes primeert,
at energiselskabernes udrulning af fibernet blev kraftigt reduceret.
Vi er blevet ramt af opbremsningen, og det har betydet, at vi har
mattet tilpasse kapaciteten til markedet.

Den kraftige opbremsning har veeret medvirkende til et steerkt
utilfredsstillende resultat.

1 2010 forventer vi en lav aktivitet inden for omradet.

Dattervirksomheder

Vores dattervirksomheder omfatter Ajos a/s, Enemarke &
Petersen a/s, Lindpro a/s, Promecon a/s, Scandi Byg a/s,
Timbra a/s og de feelles ledede virksomheder Seth S.A. og
Greenland Contractors 1/S.

Ajos a/s

Ajos udlejer, installerer, vedligeholder og demonterer blandt andet
kraner, hejse, platforme, skurvogne, anleegsmaskiner og tekniske
installationer.

Branchen for materialeudlejning har i 2009 veeret praeget af en
benhard konkurrence med faerre opgaver og faldende priser. Trods
et positivt resultat lever Ajos i 2009 ikke op til forventningerne.

Ajos arbejder med at @ge og fastholde markedsandele ved mal-
rettet at skabe flere helhedslgsninger for kunderne. 1 2009 har
Ajos arbejdet pa et projekt sammen med Ramboll og Lejerbo om
at udvikle den komplette byggepladsindretning. Ajos har staet for
og haft ansvaret for indretningen af byggepladsen. Dette koncept
satser Ajos pa, at andre kunder vil f3 gleede af i 2010.
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1 2009 har Ajos arbejdet med baeredygtighed i byggeprocesserne.
Malet er at sikre energirigtige lesninger i driften af byggepladserne.
Fx monteres varmepumper i skure og containere. Dette har stor
effekt bade for indeklimaet og for stremforbruget.

Iseer pa kranomrdadet har Ajos laenge veeret en staerk spiller. Ajos
kobte i 2009 Cramos 24 tarn- og semimobilkraner, hvilket styrker
virksomhedens position i markedet markant. Kebet af Cramos
kraner giver Ajos endnu sterre mulighed for at vaere med i en
tidlig fase af fremtidige bygge- og renoveringsprojekter.

Pa baggrund af den nuvaerende markedssituation, forventer vi, at
aktiviteten i 2010 vil veere pa niveau med 2009.

Enemarke & Petersen a/s

Enemaerke & Petersen udferer nybyggeri, restaurering, renovering
og bygningsvedligeholdelse. Virksomheden koncentrerer sig om
boliger, skoler, institutioner og erhverv.

Det faldende aktivitetsniveau i byggebranchen har betydet, at
Enemarke & Petersens aktivitet i 2009 har vaeret lidt lavere end
i 2008. Det skyldes iseer, at virksomhedens projekter primaert er
licitationssager, hvor konkurrencen har veeret speciel hard. Virk-
somheden har til trods for den lavere aktivitet opnaet et resultat
over det forventede.

1 2009 har Enemaerke & Petersen @get produktionen af halvfabri-
katelementer til facader. Det har styrket virksomhedens egen-
produktion, og virksomheden forventer, det bliver et omrade, som
skal udvikles yderligere i 2010.

Desuden har Enemaerke & Petersen haft fokus pa at forbedre
dialogen med kunderne. Derfor har alle medarbejdere deltaget
i en reekke workshopper med fokus pa at give kunden en bedre
oplevelse. Projektet har resulteret i en betydelig hgjere kunde-
tilfredshed.

Med baggrund i en tilfredsstillende ordresituation forventer vi
i 2010 en aktivitet pa niveau med 2009.

Lindpro a/s

Lindpro er en af Danmarks sterste elinstallatervirksomheder med
afdelinger fordelt over hele landet og datterselskabet Arssarnerit
i Gronland. Kerneforretningen er elinstallationer, men rummer
herudover ogsa kompetenceomraderne sikkerhed, intelligente
bygningsinstallationer, service, trafik, industrianlaeg, offshore,
automation, telecom, vvs og maskinelektro.

Markedet for elinstallationer har i 2009 vaeret presset, hvilket
0gsa har kunnet maerkes hos Lindpro. Selvom markedet er vanske-
ligt, og indtjeningen er under pres, kom virksomheden dog ud af
aret med en gget markedsandel og fornuftig indtjening.

Datterselskabet Arssarnerit i Gronland er inde i en god udvikling
og realiserer et godt resultat for 2009. Der er positive forvent-
ninger til dattervirksomheden i 2010, hvor den gunstige position
i det gronlandske marked for elinstallationer forventes at blive
styrket.

Lindpros malsaetning i 2010 er at opretholde en sund og veldrevet
forretning med fokus pa lensom vaekst og udvikling af kompeten-
cer.

Virksomheden fokuserer - 0gsa fremadrettet - pa effektivisering
af forretningen. Den traditionelle elinstallationsforretning er et
vigtigt kerneomrade, som Lindpro har gode muligheder for at
videreudvikle. Omraderne service og sikkerhed og intelligente
bygningsinstallationer er omrader med potentiale for vaekst.

Lindpro har i 2009 foretaget mindre opkeb med henblik pa at
styrke virksomhedens kompetencer og geografiske deekning.

Vi forventer et fortsat presset marked i 2010 og et aktivitets-
niveau pa niveau med 2009.

Promecon a/s

Promecon leverer lgsninger i stal og rar inden for olie, gas samt
energi. Blandt andet projekterer og monterer virksomheden struk-
turstal, rer og tanke og servicerer og vedligeholder procesanlzeg.

Et drastisk fald i energi-, olie- og gaspriserne har medfert mindre
investeringslyst i markedet og dermed fa opgaver.

Trods et positivt resultat i 2009 lever resultatet ikke helt op til
forventningerne. | 2009 har Promecon haft en hgj aktivitet, hvilket
primaert skyldes, at virksomheden havde en betydelig ordre-
beholdning med fra foregaende ar.

Virksomheden har i lobet af aret tilpasset aktivitetsniveauet, og
medarbejderstaben er blevet reduceret.

Den manglende investeringslyst i markedet betyder, at Promecon
forventer en betydeligt lavere omsaetning i 2010 end i 2009.

Scandi Byg a/s

Scandi Byg er specialiseret inden for produktion og salg af prae-
fabrikeret modulbyggeri til blandt andet boligbyggeri, kontorer,
institutioner og skoler.

| forhold til rekordaret 2008 har Scandi Byg i 2009 veeret praeget
af en betydelig nedgang i aktiviteten og dermed et lavere resultat.
Dette forhold har kendetegnet markedet generelt. 2009 sluttede
fornuftigt med fremgang i ordretilgangen, og en raekke spaen-
dende projekter er klar til opstart i 2010.
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Blandt andet har virksomheden underskrevet en starre ramme-
aftale med KAB om over en tre- til firedrs periode at opfgre mel-
lem 500 og 800 boliger efter KAB's AlmenBolig+koncept. Ligeledes
har en kontrakt med Novo Nordisk betydet aget aktivitet i starten
af 2010.

Et af Scandi Bygs fokusomrader i 2010 vil veere at fa etableret

en beeredygtig profil. Det er forventningen, at virksomheden med
udgangspunkt i den allerede eksisterende produktionsplatform
kan bringe sig i front pa omradet.

2009 har veeret et ar, hvor Scandi Byg har udviklet forretningen
og optimeret organisationen ved at tilfore kompetencer, som skal
medvirke til at sikre fortsat gode resultater i fremtiden. Det skal
fx medvirke til, at Scandi Byg allerede i 2010 forventes at for-
doble omsatningen i forhold til 2009.

Timbra a/s
Tomrer-/snedkervirksomheden Timbra har kompetencer inden for
omraderne nybyggeri, renovering, aptering og service.

Timbra blev etableret primo 2009 ved en udskillelse af temrer-/
snedkerenheden i Kebenhavn fra MT Hgjgaard a/s. Timbra har i et
presset marked formadet at realisere et positivt resultat, der dog
ligger under forventningerne.

12009 har Timbra i samarbejde med MT Hgjgaard udviklet Genus
Glasvaegge, som bliver produceret i Danmark pa baggrund af
indkeb i Kina. Genus Glasvagge er blandt andet blevet brugt pa
Roskilde Radhus og er et fremtidigt indsatsomrade for virksom-
heden. Produktet matcher markedets forventninger, og det giver
dermed Timbra en konkurrencefordel. Andre fokusomrader er
monolofter (sprojtepudsede lofter), som virksomheden er certifi-
ceret til at udfare.

Ordrebeholdningen for 2010 er bedre end ved indgangen til 2009,
og forventningen er, at Timbra i 2010 far et hgjere aktivitetsniveau
end i 2009.

Faelles ledede virksomheder

Greenland Contractors 1/S (67%)

Greenland Contractors udfgrer byggeopgaver og vedligeholdelses-
0g serviceopgaver pa Thule Air Base for US Air Force. Primaer
kunde er US Air Force, men der lgses ogsa opgaver for de gren-
landske myndigheder, private virksomheder og organisationer.
Omsatningen og indtjeningen i 2009 har varet hgjere end for-
ventet. Vi forventer en omsaetning for 2010 pa niveau med 2009.

seth S.A. (60%)
Seth er specialiseret inden for havne- og vandbygning og opererer
pa det portugisiske marked herunder pa Azorerne samt i Afrika.

Seth har i 2009 varet praeget af den stagnation, det portugisiske
marked har veeret ramt af. Samtidigt er nogle af virksomhedens
storre projekter i Afrika blevet udskudt. Det tilsammen har - trods
et positivt resultat - medfert, at omsaetningen og resultatet er
markant lavere end i 2008.

For 2010 forventes Seths marked fortsat at vaere presset, men det
forventes dog, at omsatningen vil veere over niveauet for 2009.

Business support

Business support omfatter virksomhedens fzelles funktioner, som
star for at sikre drift og udvikling.

Design & Engineering har tidligere vaeret en forretningsenhed.

| forbindelse med vores nye strategi er funktionen blevet aendret
til en del af business support. Design & Engineering beskaftiger
sig med bygnings- og anlaegsprojektering samt yder blandt andet
radgivning inden for miljgpomradet.

For at professionalisere vores administrative funktioner i forbindel-
se med driften af vores anlaegsejendomme er vores forskellige
lokale servicefunktioner blevet samlet i en ny funktion kaldet
Facility Management. Funktionen skal drive og optimere vedlige-
holdelse af alle vores ejendomme og lejemal blandt andet
kantiner, rengoringsydelser, call center, sikkerhed, reception,
kontormaskiner, repro og fysisk sikkerhed.

I lobet af 2009 er samtlige af virksomhedens pc’er blevet udskiftet.
Samtidigt har vi implementeret Windows 7 og de nyeste gvrige
brugerprogrammer. Formalet med udskiftningen er fortsat at hgjne
MT Hgjgaards performance igennem moderne software, hurtigere
fejlretninger og bedre svartider.

1 2009 feerdiggjorde vi forskningsprojektet “Best Practice - i styring
af bygge- og anlaegsprojekter”. | projektet er det blevet identifice-
ret, hvad der skal til projektstyringsmaessigt for at skabe et godt
arbejdsmiljo og forbedre arbejdsforholdene for handvaerkerne

pa vores byggepladser. 13 bygge- og anlaegssager med positive
resultater i forhold til arbejdsmilje, skonomi, kvalitet og proces-
flow er blevet analyseret. Resultatet er syv anbefalinger, som kan
bruges pa enhver bygge- og anlaegssag.

Vi har siden 2007 haft et indkebskontor i Kina. | forbindelse med
vores ggede fokus pa internationalisering er det i 2009 blevet
endnu mere aktuelt at udnytte den konkurrencefordel, vi opnar
ved at kebe materialer pa det kinesiske marked.
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Virksomhedsledelse

MT Hgjgaard er ikke borsnoteret, men ejet af Hojgaard Holding a/s
(54%) og Monberg & Thorsen A/S (46%), der begge er noteret pa
NASDAQ OMX Kgbenhavn. MT Hgjgaard har derfor ikke en saerskilt
omtale af Corporate Governance. Der henvises til de respektive
ejerselskabers arsrapporter for en naermere beskrivelse af hver af
selskabernes Corporate Governance-principper.

I det folgende har vi valgt at give en redegerelse af hovedele-
menterne i koncernens interne kontrol- og risikostyringssystemer
i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens krav.

Regnskabsafleggelsesprocessen

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 veesentlige fejl og
mangler i regnskabsafleggelsen undgas.

Bestyrelsen og direktionen vurderer lobende vasentlige risici og
interne kontroller i forbindelse med koncernens aktiviteter og
deres eventuelle indflydelse pa regnskabsafleeggelsesprocessen.

Kontrolmiljo

Vi finder, at ledelsens holdning er afggrende for god risikostyring
og intern kontrol i forbindelse med regnskabsafleeggelsesproces-
sen. Bestyrelsens og direktionens holdning til god risikostyring og
intern kontrol i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen
indskeerpes derfor til stadighed.

Det er direktionens ansvar, at MT Hgjgaards kontrolmilje giver et
forsvarligt grundlag for udarbejdelsen af regnskabsrapporteringen.
Ledere pa forskellige niveauer er ansvarlige inden for deres
respektive omrader.

Bestyrelsen og direktionen har defineret mal, der er indarbejdet

i vaerdier, strategier og forretningsplaner. Der er fastlagt politikker,
procedurer og kontroller pa vaesentlige omrader i forbindelse med
regnskabsafleeggelsesprocessen. Grundlaget her for er en klar
organisationsstruktur, klare rapporteringslinjer, autorisations- og
attestationsprocedurer og funktionsadskillelse.

Risikovurdering

Der er relativt storre risiko for fejl ved de poster i regnskabet, der
er baseret pa skon eller genereres gennem komplekse processer
end for andre poster. En risikovurdering, med det formal at identi-
ficere disse poster og angive omfanget af de forbundne risici,
koordineres af direktionen.

Som bygge- og anleegsvirksomhed ligger de veesentligste risici
i kontraheringsfasen og udfarelsesfasen af vores projekter.

Kontrolaktiviteter

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

Aktiviteterne er integreret i vores vidensystem, gkonomimanual
samt forretningsgange. Disse omfatter blandt andet godkendel-
sesprocedurer for kontrahering af nye projekter, der sikrer ind-
ledende risikovurdering og ledelsesinvolvering pa forskellige
niveauer afheengigt af projektets storrelse. Desuden er der proce-
durer for manedlige gennemgange med den ansvarlige ledelse
pa overordnet niveau herunder af risikovurderingen pa projektet
og af projekternes stade pa baggrund af opdateret regnskabs-
materiale og opdaterede forventninger til restproduktion. Endelig
er der procedurer for attestation, autorisation, godkendelse, af-
stemning, analyser af resultater, kontroller af it-applikationer og
generelle it-kontroller.

Information og kommunikation

Vi opretholder interne informations- og kommunikationssystemer
for at sikre, at regnskabsaflaeggelsen er korrekt og fuldsteendig
under hensyntagen til den for bersnoterede selskabers fore-
skrevne fortrolighed. Vidensystemet, skonomimanualen og andre
rapporteringsinstruktioner opdateres lgbende, nar det er relevant.
&ndringer i politikker og regnskabsprocedurer meddeles og
forklares lgbende.

Overvagning

Bestyrelsen overvager lobende regnskabsaflaeggelsen, herunder
blandt andet at geeldende lovgivning overholdes, at anvendt
regnskabspraksis er relevant, behandlingen af vaesentlige og
usadvanlige poster og sken og det samlede oplysningsniveau

i MT Hejgaards finansielle rapportering.

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

Koncernen anvender ensartede IFRS-regler som anfart i selskabets
gkonomimanual. Manualen omfatter blandt andet regnskabs- og
vurderingsprincipper samt rapporteringsinstruktioner og skal folges
af alle virksomheder i koncernen. Manualen opdateres og gennem-
gas lebende. Overholdelsen af manualen overvages pa koncern-
niveau. Der indhentes arligt formelle bekreeftelser om overholdelse
af manualen samt relevante koncernpolitikker, de sakaldte regn-
skabserklzeringer, fra alle dattervirksomheder.

Udferlige manedsvise regnskabsdata rapporteres fra alle koncern-
virksomheder. Disse finansielle data analyseres og overvages pa
koncernniveau samt pa andre driftsmaessige niveauer.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen inde-

arsrapporten 2009 for MT Hejgaard a/s.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som 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 2009 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og penge-
stramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009.

Seborg, den 24. marts 2010
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holder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat
og af koncernens og selskabets finansielle stilling samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionzererne i MT Hgjgaard a/s

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for MT
Hejgaard a/s for 2009 side 25 - 70. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgarelse,
balance, pengestromsopgarelse, egenkapitalopgerelse og noter
for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav til kon-
cernregnskaber og arsregnskaber.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlzest ledelsens beretning
side 1-18, der udarbejdes efter danske oplysningskrav til koncern-
regnskaber og arsregnskaber og afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplysningskrav til koncernregn-
skaber og arsregnskaber. Dette ansvar omfatter udformning, imple-
mentering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante
for at udarbejde og aflegge 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 sken, som er rimelige efter om-
steendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde
og afgive ledelsens beretning, der indeholder en retvisende
redeggrelse 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 plan-
lzegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna en hgj grad
af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke
indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de
belgb og oplysninger, der er anfert i koncernregnskabet og ars-
regnskabet. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation i
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koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens
udarbejdelse og afleggelse af et koncernregnskab og arsregnskab,
der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, 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 regnskabspraksis

er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skon
er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og penge-
stramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 i over-
ensstemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplysningskrav til koncernregn-
skaber og arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsens beretning

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzest ledelsens
beretning. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillzeg til
den gennemforte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.
Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne

i ledelsens beretning er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 24. marts 2010

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

"
e
J*‘:'r:}.’f"-" ’f/:'i':’
Jesper Koefoed .
statsaut. revisor

Finn L. Meyer
statsaut. revisor
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Bestyrelse, direktion og ledelseshverv

Direktion

Kristian May
Adm. koncerndirektar

Medlem af bestyrelsen for:
BRFkredit A/S

Johnny Rasmussen
Koncerngkonomidirekter

Medlem af bestyrelsen for:
Seth S.A.

Jens Nyhus
Koncerndirektor

Medlem af bestyrelsen for:

OPP Hobro Tinglysningsret a|s (BF)
OPP Vildbjerg Skole A|S (BF)

OPP @rstedskolen als (BF)

Peter Kofoed
Koncerndirektor

Medlem af bestyrelsen for:
Seth S.A.

BMS A/S (BF)

DKBI A/S

GEO

ANT Fonden

Thorbjgrn N. Rasmussen
Koncerndirektar

Medlem af bestyrelsen for:

Netek IR Systems A/S

Alpha Wind Energy (samt i ledelsen af et
af deres selskaber, Scandia Wind America)
MT Hojgaard Al Obaidly w.l.I.

) Medarbejdervalgt
(BF) Bestyrelsesformand

(BNF) Bestyrelsesnaestformand

Bestyrelse

Per Mgller
Formand

Medlem af bestyrelsen for:
Atrium Partners A/S (BF)
Hejgaard Holding a/s (BF)

Det Danske Klasselotteri A/S (BF)
BioMar Group A/S (BNF)

Jorgen Nicolajsen
Neestformand

Adm. direkter, Monberg & Thorsen A/S
Direktar, 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

Helge Israelsen
Medlem af bestyrelsen for:
Hejgaard Holding a/s

Erik D. Jensen

Medlem af bestyrelsen for:
Ejnar og Meta Thorsens Fond
Royal Scandinavia A/S (BF)
Royal Scandinavia Il A/S (BF)
Royal Copenhagen A/S (BNF)
Pandora Invest A/S

Pandora Holding A/S
PBI-Holding, Ringsted A/S, (BF)
Kaerup Erhvervspark A/S (BF)
PBI Dansensor A/S (BNF)
PBInge A/S (BF)

CENS A/S (BF)

Poul Lind
Adm. direkter, Green Wind Energy A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Monberg & Thorsen A/S

Jens Jergen Madsen
Medlem af bestyrelsen for:
Hejgaard Holding a/s
Color Print A/S

J. Hvidtved Larsen A/S
Kirk Kapital A/S

Sanistal A/S

Velux A/S (BF)

VKR Holding A/S

Torsten Ask Overgaard *
Projekteringsleder, Design & Engineering

Knud Rasmussen *
Sektionsdirekter, Civil Engineering

Lars Rasmussen
Adm. direkter, Coloplast A/S
(samt i ledelsen af 25 datterselskaber)

Medlem af bestyrelsen for:
Hejgaard Holding a/s
TDCA/S
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Resultatopgarelse og totalindkomstopgarelse

MODERSELSKAB KONCERN
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Balance

MODERSELSKAB AKTIVER

2008 2009 Note Belgb i mio. kr.

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

33,7 33,7 Goodwill
71 5,7 Andre immaterielle aktiver
40,8 39,4 11 Immaterielle aktiver i alt

Materielle aktiver

138,1 132,9 Grunde og bygninger
40,3 81,7 Produktionsanlaeg og maskiner
11,9 17,4 Andre anlag, driftsmateriel og inventar
0,0 0,0 Materielle aktiver under opfarelse
190,3 232,0 12 Materielle aktiver i alt

Finansielle aktiver

385,5 379,8 13 Kapitalandele i dattervirksomheder
47,7 50,1 13 Kapitalandele i feelles ledede og associerede virksomheder
19,3 19,8 13 Tilgodehavender hos associerede virksomheder
0,3 0,0 13 Andre kapitalandele
167,4 118,7 18 Udskudte skatteaktiver
620,2 568,4 Finansielle aktiver i alt
851,3 839,8 Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Varebeholdninger
3,8 2,4 14 Ravarer og hjelpematerialer
466,5 492,7 14 Ejendomme til videresalg
470,3 495,1 Varebeholdninger i alt
Tilgodehavender
1.454,7 1.470,0 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
259,0 128,3 20 Igangveerende entreprisekontrakter
161,5 418,1 Tilgodehavender hos dattervirksomheder
63,5 0,0 Tilgodehavender hos associerede virksomheder
0,0 0,0 Tilgodehavender hos faelles ledede virksomheder
2,2 13,5 Selskabsskat
175,5 182,7 Andre tilgodehavender
117,9 100,3 Periodeafgraensningsposter
2.234,3 2.312,9 15 Tilgodehavender i alt
158,6 462,8 16 Verdipapirer
432,3 262,3 32 Likvide beholdninger
3.295,5 3.533,1 Kortfristede aktiver i alt

4.146,8 4.372,9 Aktiver i alt

KONCERN
2009 2008
94,0 80,5
14,8 14,7
108,8 95,2
368,7 356,7
321,3 283,1
102,9 94,2
4,6 12,5
797,5 746,5
1,2 1,6
15,4 19,3
0,0 0,6
13,3 139,6
129,9 161,1
1.036,2 1.002,8
75,1 79,9
500,0 473,8
575,1 553,7
2.171,5 2.220,5
383,1 478,6
0,0 0,0
0,0 32,1
16,7 2,4
249,1 215,7
116,5 135,2
2.936,9 3.084,5
563,4 158,6
392,7 476,8
4.468,1 4.273,6
5.504,3 5.276,4
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MODERSELSKAB PASSIVER KONCERN

2008 2009 Note Belgb i mio. kr. 2009 2008
Egenkapital

220,0 220,0 Aktiekapital 220,0 220,0
- - Andre reserver 3,0 1,9
879,6 984,9 Overfort resultat 1.342,6 1.169,9
50,0 50,0 Foreslaet udbytte 50,0 50,0
1.149,6 1.254,9 Egenkapital i alt 1.609,6 1.441,8

Langfristede forpligtelser

23,8 33,6 17 Kreditinstitutter mv. 95,7 86,9

0,0 0,0 18 Udskudte skatteforpligtelser 0,0 0,0
64,1 73,3 19 Hensatte forpligtelser 144,7 90,1
87,9 106,9 Langfristede forpligtelser i alt 240,4 177,0

Kortfristede forpligtelser

1,0 3,3 17 Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 15,3 35,3
0,0 0,0 17 Kreditinstitutter mv. 21,0 0,4
1.202,2 1.314,1 20 Igangveerende entreprisekontrakter 1.527,2 1.484,3
106,4 157,2 Modtagne forudbetalinger fra kunder 188,1 133,8
801,3 734,2 Leverandorer af varer og tjenesteydelser 1.008,6 1.150,6
277,2 240,3 Geeld til dattervirksomheder -
0,0 22,2 Geeld til feelles ledede virksomheder 11,3 0,0
0,0 0,0 Selskabsskat 8,7 1,2
445,1 471,1 Anden gzld 783,5 724,7
75,8 68,4 Periodeafgraensningsposter 72,2 118,5
0,3 0,3 19 Hensatte forpligtelser 18,4 8,8
2.909,3 3.011,1 Kortfristede forpligtelser i alt 3.654,3 3.657,6
2.997,2 3.118,0 Forpligtelser i alt 3.894,7 3.834,6
4.146,8 4.372,9 Passiver i alt 5.504,3 5.276,4

Noter uden henvisning
1 Anvendt regnskabspraksis
2 Regnskabsmaessige skon og vurderinger
3 Aktivitetsoplysninger
21 Sikkerhedsstillelser
22 Leasingforpligtelser
23 Eventualaktiver og eventualforpligtelser
24 Neertstaende parter
25 Joint ventures
26 Finansielle risici
27 Kapitalstyring
28 Ny regnskabsregulering
29 Begivenheder efter balancedagen
33 Selskabsoversigt
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Pengestramsopgarelse

MODERSELSKAB
2008 2009
83,3 10,7

3,0 55,7
86,3 66,4
17,0 28,0

-196,6 -175,0
141,6 242,6
200,0 26,1

248,3 79,9
55,0 33,1
17,9 -15,5

285,4 97,5
27,3 -40,6

258,1 56,9
18,0 0,0
91,8 -10,2
27,4 -69,0

11 6,2
192,9 194,9
-9,6 -454,7
0,0 150,0
47,2 -182,8
0,0 5,9

10,8 0,0
-50,0 -50,0
-60,8 -44,1
244,5 -170,0
187,8 432,3
432,3 262,3

Note

30

31

30

30

32

Belgb i mio. kr.

Drift

Resultat af primaer drift

Driftsposter uden likviditetsvirkning

Pengestromme fra primaer drift for endring i driftskapital

Andringer i driftskapital:

Varebeholdninger

Tilgodehavender ekskl. igangvaerende entreprisekontrakter
Igangvearende entreprisekontrakter

Leverandergeeld og andre kortfristede forpligtelser

Pengestromme fra primaer drift

Finansielle indbetalinger
Finansielle udbetalinger
Pengestremme fra ordinaer drift

Betalte selskabsskatter, netto
Pengestromme fra driftsaktivitet

Investeringer
Keb af virksomheder og aktiviteter

Kapitalindskud i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Keb af materielle aktiver

Salg af materielle aktiver

Udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder
Keb af veerdipapirer

Salg af veerdipapirer

Pengestromme til investeringsaktivitet

Finansiering

Fremmedfinansiering:

Optagelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv.

Afdrag og indfrielse af langfristet gaeld til kreditinstitutter mv.

Aktionaerer:
Udbytte
Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Arets pengestremme, netto
Likviditet 01-01
Likviditet 31-12

Pengestromsopgorelsen kan ikke alene udledes af det offentliggjorte

regnskabsmateriale.

KONCERN

2009

289,5
135,8
4253

22,1
73,7
138,3
-81,7
533,5

37,8
20,8
550,5

-64,8
485,7

-16,4

2359
92,9
0,0
-553,5
191,5
-521,4

7.8
26,8

-50,0
-69,0

-104,7
476,4
371,7

2008

326,5
59,0
385,5

53,5
-68,9
144,9

42,8

557,8

57,7
31,6
583,9

-47,5
536,4

-41,4

2148
89,8
0,0
9,6
0,0
-176,0

0,0
11,1

-50,0
-61,1

299,3
1771
476,4
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Egenkapitalopggrelse
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Noter

Note

Anvendt regnskabspraksis

Koncernens og moderselskabets arsrapport er aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter jaevn-
for IFRS-bekendtggarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til arsrapporten 2008 bortset fra effekten af neden-
staende forhold.

Med virkning pr. 1. januar 2009 er fglgende implementeret: IAS 1 (ajourfort 2007) Praesentation af ars-
regnskaber, IAS 23 (ajourfert 2007) Laneomkostninger, IFRS 2 Share-based Payments: Vesting Conditions
and Cancellations, Amendments to IAS 32 og IAS 1: Puttable Financial Instruments and Obligations Arising
on Liquidation, Amendments to IFRS 1 og IAS 27: Cost of an investment in a Subsidiary, Jointly-Controlled
Entity or Associate, Amendment to IFRS 7: Improving Disclosures about Financial Instruments, dele af
Improvements to IFRSs May 2008 med ikrafttraedelse 1. januar 2009 og IFRIC 13, 15 og 16. IFRIC 15 0g 16
er godkendt med en anden ikrafttraedelse i EU end de tilsvarende IFRIC som udstedt af IASB. IFRIC 15 og
16 er implementeret pr. 1. januar 2009, sa implementeringen folger IASB's ikrafttreedelsesdatoer.

IAS 1 &ndrer preesentationen af de primaere opgarelser og visse noteoplysninger. Herudover har de nye
regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag ikke pavirket indregning og maling i 2009.

Desuden medferer den sendrede IAS 27: Cost of an investment in a Subsidiary, Jointly-Controlled Entity or
Associate, der er implementeret fra 1. januar 2009 en andret indregning af udbytter i moderselskabets
arsregnskab. Idet udbytter fra dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede virksom-
heder altid skal indregnes i resultatopgarelsen og ikke modregnes i kostprisen, selv om udlodning matte
hidrere fra resultater vedrerende perioden far overtagelsestidspunktet.

Praesentationen i resultatopgerelsen af afledte finansielle instrumenter, sasom valutaterminskontrakter og
lignende instrumenter til afdeekning af finansielle risici, der opstar i forbindelse med den primaere drift, er
e@ndret. Gevinster og tab pa disse instrumenter indregnes nu i produktionsomkostninger, hvor de tidligere
blev indregnet under finansielle poster. Sammenligningstal er tilpasset.

Generelt

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet MT Hojgaard a/s og de dattervirksomheder, hvori koncernen
direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne eller pa anden made har bestem-
mende indflydelse.

Andre virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udgver
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder. Disse virksom-
heder konsolideres ikke. Dog foretages pro rata konsolidering i koncernregnskabet af virksomheder, som
ledes i feellesskab med en eller flere andre virksomheder.
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Noter

Note

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af moderselskabets og de enkelte virksomheders reviderede
arsregnskaber opgjort i overensstemmelse med MT Hgjgaard koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlaegning af ensartede regnskabsposter og eliminering af koncern-
interne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, 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 virksomheder indregnes i koncernregnskabet frem til afstaelses-
tidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

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

Praesentation af afhandede aktiviteter

Afhaendede aktiviteter udger en enhed, hvis aktiviteter og pengestremme operationelt og regnskabsmaes-
sigt klart kan udskilles fra den ovrige virksomhed, og hvor enheden enten er solgt eller er udskilt bestemt
for salg, og salget forventes gennemfert inden for ét ar i henhold til formel plan.

Resultatet og veerdireguleringer efter skat af afhaendede aktiviteter og aktiviteter sat til salg praesenteres
pa en sarskilt linje i resultatopgarelsen med sammenligningstal. | noterne oplyses omsatning, omkost-
ninger og skat for den afhandede aktivitet. Aktiver og dertil knyttede forpligtelser udskilles pa sarskilte
linjer i balancen.

Pengestromme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter for de afhandede aktiviteter oplyses
i en note.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkeb af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende indflydelse, anvendes overtagelses-
metoden. De tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, hvis de kan udskilles
eller udspringer af en kontraktlig ret, og dagsvaerdien kan opgares palideligt. Der tages hensyn til skatte-
effekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser indregnes som goodwill under immaterielle aktiver. Negative forskelsbelgb (negativ
goodwill) indteegtsfores i resultatopgarelsen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser eller eventualforpligtelser, sker den farste indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte
dagsveerdier. Safremt det efterfolgende viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventual-
forpligtelser havde en anden dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet end forst antaget, requleres goodwill
indtil 12 maneder efter overtagelsen.
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Noter

Note

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser indregnes forste gang pa grundlag af dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtel-
ser og eventualforpligtelser i den tilkgbte virksomhed pa overtagelsestidspunktet.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter fuldt ud. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af arets resultat fremgar af resultatopgerelsen. I balancen indregnes minoritets-
interesserne som en del af egenkapitalen, men vises som en sarskilt post separat fra moderselskabs-
aktionzerernes andel af egenkapitalen.

Joint ventures
Et joint venture er en falles ledet aktivitet (konsortium eller arbejdsfeellesskab) 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 aftale-
grundlaget, hvorved den forholdsmaessige andel af aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkostninger
fra de faelles ledede aktiviteter medtages i de tilsvarende poster i regnskabet.

Fzelles ledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncernregnskabet. | moderselskabet
males investeringer i feelles ledede virksomheder til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsvaerdi,
safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

omregning af fremmed valuta
Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastseettes som den primaere 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 gzeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse af balancedagens kurser. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens eller balancedagens kurs henholdsvis kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder omregnes resultat-
opgorelserne opgjort i de enkelte virksomheders funktionelle valuta til danske kroner efter de gennem-
snitlige valutakurser, der ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens balanceposterne
omregnes efter balancedagens 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 pagaeldende virksomhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen
under en sarskilt reserve for valutakursreguleringer.

Ved kab og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtelser til valutakursen pa overtagelses-
dagen henholdsvis afstaelsesdagen.
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Noter

Note

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Afledte finansielle instrumenter
Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sasom valutaterminskontrakter og lignende instru-
menter til afdaekning af finansielle risici, der opstar i forbindelse med den primeere drift.

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

For afledte finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter
vedrgrende fremtidige betalingsstromme, indregnes sendringer i dagsveerdien lgbende i egenkapitalen.
Indtaegter og omkostninger vedrgrende sadanne sikringstransaktioner overferes fra egenkapitalen ved
realisation af det sikrede og indregnes i samme post som det sikrede.

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfolgende til
dagsvaerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes under henholds-
vis andre tilgodehavender og anden geeld. Dagsvardien opgares pa grundlag af aktuelle markedsdata og
anerkendte veerdiansaettelsesmetoder baseret pa observerbare valutakurser.

Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrgrende materielle aktiver, hvor koncernen har alle vasentlige 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 nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser,
hvis denne er lavere.

Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor eller
en tilneermet vaerdi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter indregnes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar leasingkontrakten er af operationel karakter,
indregnes leasingydelserne i resultatopgerelsen over kontraktens Igbetid.

offentlige tilskud
offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv.

Tilskud, der er modtaget til deekning af omkostninger eller anskaffelse af aktiver, passiveres eller modregnes
i aktivets anskaffelsesveerdi og indregnes i resultatopgerelsen i takt med afholdelsen af de omkostninger
eller afskrivning af de aktiver, der er ydet tilskud til.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgorelsen

Nettoomszetning
Nettoomseetningen omfatter afsluttede og igangveerende entreprisekontrakter, salg af udviklingsprojekter
samt lejeindtaegter.

Omsetning fra entreprisekontrakter, hvor der leveres aktiver eller anleeg med hgj grad af individuel tilpas-
ning til kunden, indregnes i resultatopgerelsen i takt med produktionens udfgrelse, hvorved nettoomsaet-
ningen svarer til salgsveerdien af arets udferte arbejder (produktionsmetoden).

Nettoomseetning fra projektudviklingssager for egen regning indregnes efter salgsmetoden. Omsaetningen
0g avancen pa solgte projekter indregnes, nar aflevering og risikoovergang til keber har fundet sted, og
safremt indteegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.

Nettoomszetning vedrgrende lejeindtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at ydelsen leveres
til keber, nar indtaegten kan opgeres palideligt, og betaling er sandsynlig.

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

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indirekte omkostninger, der afholdes for at opna
arets nettoomsaetning samt forventet tab pa igangveerende entreprisekontrakter.

Produktionsomkostninger bestar blandt andet af omkostninger til ravarer og hjaelpematerialer, len og
gager samt af- og nedskrivninger mv.

Salgsomkostninger
Salgsomkostninger omfatter blandt andet tilbuds-, reklame- og markedsferingsomkostninger 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

| koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders
resultat efter skat og eliminering af forholdsmaessig andel i intern fortjeneste/tab og fradrag af ned-
skrivning pa goodwill.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre kapitalandele og realiserede samt
urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt
finansielle omkostninger ved leasing og tilleg/godtgerelser angaende selskabsskat.
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Laneomkostninger der vedrgrer anskaffelse, opfarelse eller udvikling af egenfremstillede kvalificerende
aktiver henfgres til kostprisen for sadanne aktiver.

I moderselskabet indregnes udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder
o0g associerede virksomheder samt regulering af kapitalandele til genindvindingsvaerdi. Udbytte indteegts-
fores i det regnskabsar, hvor det deklareres.

Skat

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

Den aktuelle skat omfatter savel danske som udenlandske indkomstskatter samt regulering af skat
vedrgrende tidligere ar.

MT Hejgaard a/s er sambeskattet med de danske og udenlandske dattervirksomheder (international
sambeskatning). Dattervirksomhederne indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar
i konsolideringen af koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgar af konsolideringen.

Moderselskabet MT Hgjgaard a/s er administrationsselskab for den danske sambeskatning og afregner
som folge heraf alle betalinger af selskabsskat til de danske skattemyndigheder.

Balancen

Immaterielle aktiver

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

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes minimum en gang
arligt og nedskrives over resultatopgerelsen til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Andre immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Afskrivning foretages lineaert over den forventede brugstid.

Afskrivningsperioden udger seedvanligvis 5-10 ar. Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle
nedskrivninger.

Materielle aktiver

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til brug. For egen fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte
ombkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og lenforbrug samt laneomkostninger, der
kan relateres til opferelsen af aktiverne.
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Materielle aktiver afskrives linezert over den forventede brugstid til den forventede scrapvaerdi. Der foretages
en individuel fastseettelse af storre aktivers brugstid, mens brugstiden for gvrige aktiver fastseettes for

grupper af ensartede aktiver.

Forventede brugstider:

Bygninger 10-50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 3-10 ar
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-10 ar
Indretning af lejede lokaler 3-10 ar

Der afskrives ikke pa grunde. Desuden afskrives ikke, hvis aktivets scrapveerdi overstiger den regnskabs-
maessige veerdi. Scrapvaerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatopgerelsen under produktions- eller
administrationsomkostninger og opgeres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkost-
ninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

| koncernen males kapitalandele i associerede virksomheder efter den indre vaerdis metode. Det betyder,
at kapitalandele males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre veerdi, opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleg af urealiseret koncernintern fortjeneste/tab og med
tilleeg af goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til nul. Safremt koncernen
har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den associerede virksomheds underbalance, modregnes
denne i koncernens tilgodehavender hos virksomheden. Et eventuelt resterende belob indregnes under
forpligtelser.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

I moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede
virksomheder til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regn-
skabsmaessige veerdi.

Dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabs-
maessig veerdi indregnes til nul. Hvis moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke
virksomhedens underbalance, modregnes denne i moderselskabets tilgodehavender hos virksomheden.
Et eventuelt resterende belgb indregnes under forpligtelser.

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

Andre kapitalandele males til dagsvardi pa balancedagen.
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Vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmeessige vaerdi af immaterielle, materielle og finansielle aktiver vurderes minimum en
gang arligt for at afgere, om der er indikation af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfeeldet, vurderes aktivets
genindvindingsveerdi. Genindvindingsvardien af goodwill vurderes dog altid arligt.

Genindvindingsveerdien er det hejeste af et aktivs dagsveerdi med fradrag af forventede afhandelses-
omkostninger eller nyttevaerdi, som er den tilbagediskonterede veerdi af de forventede fremtidige penge-
stromme fra den pengestromsfrembringende enhed.

Et tab ved vardiforringelse indregnes i resultatopgerelsen, nar den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv
eller en pengestromsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den pengestremsfrembringende
enheds genindvindingsveerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefores i det omfang,
at der er sket @&ndringer i de forudsaetninger og sken, der forte til nedskrivningen.

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

Kostpris for ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkost-
ninger.

Ejendomme, igangvaerende projektudviklingssager og ubebyggede grunde, som ikke anses at vaere til
vedvarende eje eller brug, opferes under ejendomme til videresalg og males til kostpris eller netto-
realisationsveerdi, hvor denne er lavere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdiforringelse.

Igangvaerende entreprisekontrakter

Igangvaerende entreprisekontrakter males til salgsvaerdien af det udferte arbejde. Entreprisekontrakter

er kendetegnet ved, at de fremstillede aktiver eller anlaeg fremstilles i henhold til kundens specifikationer
og krav med hensyn til design og funktionalitet mv. Endvidere er der inden pabegyndelsen af arbejdet
indgaet bindende kontrakt, der medfgrer bod eller erstatning ved eventuel ophzevelse.

Salgsvaerdien males pa baggrund af faerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede
indteegter pa den enkelte entreprisekontrakt. Faerdiggerelsesgraden fastsaettes med udgangspunkt i de
afholdte omkostninger og samlede forventede omkostninger.

Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pa en igangvaerende
entreprisekontrakt, indregnes det samlede forventede tab pa entreprisen som en omkostning straks.

Nar salgsvaerdien ikke kan opgeres palideligt, indregnes salgsveerdien til de medgaede omkostninger eller
nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.
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Den enkelte igangvaerende entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller kort-
fristede forpligtelser afhaengig af nettovaerdien af salgsveerdien med fradrag af acontofaktureringer og

indregnede tab.

omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opnaelse af kontrakter indregnes som en

omkostning i resultatopgerelsen under salgsomkostninger i det regnskabsar, hvori de afholdes.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter kan enten indga som et aktiv eller som et passiv under henholdsvis tilgodehavender
og kortfristede forpligtelser. | periodeafgraensningsposter indgar omkostninger eller indtaegter, som er
afholdt eller indgaet i aret vedrgrende efterfalgende regnskabsar, bortset fra poster, som vedrgrer igang-

veerende entreprisekontrakter.

Veerdipapirer
Borsnoterede veerdipapirer, opfart under kortfristede aktiver, males til dagsveerdi pa balancedagen. Andrin-

ger i dagsvaerdien indregnes lobende i resultatopgarelsen under finansielle indtaegter eller omkostninger.

Egenkapital

Udbytte

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

Reserve for sikringstransaktioner
Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede nettoandring i dagsveaerdien af sikrings-
transaktioner, 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,
opstaet 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 pageeldende virksomhed. Ved hel eller delvis realisation af

nettoinvesteringen indregnes valutakursreguleringerne i resultatopgerelsen.

Aktuel skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets

skattepligtige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver males efter den balanceorienterede gaeldsmetode
og omfatter samtlige midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige vaerdier af aktiver og
forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende ikke-skattemaessigt
afskrivningsberettiget goodwill og kontorejendomme. Ved opgerelsen tages udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og de hertil svarende skatteregler.
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Der hensaettes udskudt skat til deekning af genbeskatning af skattemaessige underskud i de sambeskat-
tede udenlandske dattervirksomheder, hvis afhaendelse af kapitalandelene eller udtreeden af den
internationale sambeskatning vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver blandt andet fremfarselsberettigede skattemaessige underskud indregnes med den
veerdi, hvortil de forventes at kunne realiseres. Det kan ske enten ved modregning i udskudte skatteforplig-
telser eller ved udligning i skat af fremtidig indtjening i selskabet eller moderselskabet og de @vrige
sambeskattede virksomheder i samme land. Udskudte skatteaktiver opfares pa en sarskilt linje under
finansielle aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifglge lovgivningen er geeldende
i de respektive lande, nar den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt
skat, som falge af andringer i skattesatser, indregnes virkningen i resultatopgerelsen, medmindre der er
tale om poster, der tidligere er fort over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdaekket (bidragsbaserede). Indbetalinger til bidrags-
baserede pensionsordninger medtages i resultatopgarelsen i den periode, de vedrerer, og eventuelle
skyldige omkostninger medtages i balancen under anden geeld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, nar det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et treek pa virksom-
hedens gkonomiske ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig belobsmaessig opgerelse af
forpligtelsen.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. De finansielle gzeldsforpligtelser males i de efterfalgende perioder til amortiseret
kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen

mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre gzeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, dattervirksomheder, feelles ledede virksom-
heder og associerede virksomheder samt anden geeld, males til amortiseret kostpris.
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Regnskabsmeessige skgn og vurderinger

Skonsmaessig usikkerhed
Ved opgorelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skan over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vaerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

De anvendte skan er baseret pa forudsatninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan vare ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede
begivenheder eller omstandigheder kan opsta. Desuden er virksomheden underlagt risici og usikkerheder,
som kan fore til, at de faktiske resultater afviger fra disse skon. Sarlige risici for MT Hojgaard koncernen er
omtalt i note 26 om “Finansielle risici” og i afsnittet om “Kommercielle risici” i ledelsens beretning.

Skan vaesentlige for regnskabsafleeggelsen vedrarer hovedsageligt maling af salgsveerdien af igangvaerende
entreprisekontrakter, der blandt andet opgares pa baggrund af en forventning til restomkostninger og
indteegter. Desuden vedrgrer det udfaldet af tvister ved krav om merydelser mv., der blandt andet opgares
ud fra forhandlingsstadet med modparten og en vurdering af sandsynligheden for udfaldet.

Ved nedskrivningstest af kapitalandele og goodwill anvender vi tillige skan over, hvorledes de pagaldende
virksomheder eller dele af virksomheden, som goodwill knytter sig til, vil veere i stand til at generere
tilstraekkelig positive nettopengestramme i fremtiden til at understatte vaerdien af kapitalandelen eller
goodwill og evrige nettoaktiver i den pageeldende del af virksomheden. Dette er naturligt behzeftet med
en vis usikkerhed, hvilket afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Forudsaetningerne for nedskrivnings-
testene 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 skensmaes-
sige vurderinger, som kan have veesentlig indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb. De vurde-
ringer, som har vaesentligst indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb, omfatter vaesentligst
igangveerende entreprisekontrakter, og hvornar indtaegter og omkostninger i henhold til kontrakt med
tredjemand skal behandles i overensstemmelse med produktions- eller salgsmetoden.
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MODERSELSKAB
2008 2009
6.486,8 5.427,9
464,7 210,0
0,0 2,7
6.951,5 5.640,6
0,0 1,4
23,9 27,3
23,9 28,7
19,7 23,8
4,2 4,9
23,9 28,7

Note

Belgb i mio. kr.

Aktivitetsoplysninger

MT Hejgaard koncernen beskeeftiger sig udelukkende med bygge- og anleegs-
virksomhed i Danmark og udlandet.

| udlandet opererer MT Hgjgaard koncernen i Europa (Storbritannien, Portugal,
Sverige og Norge), Nordatlanten (Faeroerne og Grgnland), Sydvestasien og
Mellemgsten (Qatar) samt Sydamerika (Panama).

Af koncernens samlede omszetning udger omsaetningen med én kunde 13,5%.
I balancen pr. 31. december 2009 udger nettotilgodehavender med denne kunde

under 4% af de samlede tilgodehavender.

Geografisk fordeling af omsaetning og langfristede aktiver

Nettoomszetningen fordeler sig saledes:

Danmark
Udland
1 alt

De langfristede aktiver ekskl. udskudte skatteaktiver fordeler sig saledes:
Danmark

Udland

1alt

Nettoomszetning

Nettoomszetningen fordeler sig saledes:

Salgsvaerdi af arets produktion pa igangvaerende og afsluttede entrepriser mv.
Omsaetning fra solgte projektudviklingssager mv.

Lejeindtaegter

1alt

Afskrivninger

Immaterielle aktiver
Materielle aktiver
Afskrivninger i alt

Afskrivninger indgar i resultatopgerelsen saledes:
Produktionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Afskrivninger i alt

KONCERN
2009 2008
6.119,9 8.001,4
2.967,5 3.169,6
9.087,4 11.171,0
775,5 681,8
147,4 181,4
922,9 863,2
8.273,8 9.889,9
210,0 585,4
603,6 695,7
9.087,4  11.171,0
2,3 0,8
120,7 118,1
123,0 118,9
115,5 99,3
7,5 19,6
123,0 118,9
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2008 2009
1.043,3 939,4
77,3 70,2
46,6 40,0
1.167,2 1.049,6
3.378 2.997
3.264 2.998
2,6 3,0
13,2 12,2
15,8 15,2
15,8 15,2
15,8 15,2
1,6 1,6
0,1 0,1
0,9 0,9
2,3 2,3
4,9 4,9
30,6 16,8
6,0 15,4
0,0 0,0
0,2 0,9
24,7 0,0
65,0 73,0
127,9 121,9
30,1 0,0
284,5 228,0
7.8 83

Note

Belgb i mio. kr.

Personaleomkostninger

Det samlede belgb til lonninger mv. kan specificeres saledes:

Lgnninger og gager mv.
Pensionsbidrag (bidragsbaserede)
Andre omkostninger til social sikring
1 alt

Gennemsnitligt antal medarbejdere
Antal medarbejdere, ultimo

Det samlede vederlag til ledelsen udger:
Bestyrelse

Direktion

1 alt

Det samlede vederlag til ledelsen kan specificeres saledes:

Gager og honorar mv.
1 alt

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (KPMG)

Lovpligtig revision

Andre erklzeringsopgaver med sikkerhed
Skatte- og momsmeessig radgivning
Andre ydelser

Honorar i alt

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter, gvrige

Renteindtaegter, veerdipapirer

Kursgevinster pa veerdipapirer

Gevinst ved salg af kapitalandele

Valutakursgevinster

Udbytte fra dattervirksomheder

Udbytte fra associerede og felles ledede virksomheder

Tilbagefort nedskrivning vedrerende kapitalandele i dattervirksomheder

0g associerede virksomheder mv.
Finansielle indtaegter i alt
Heri er indeholdt renteindtaegter fra dattervirksomheder

KONCERN
2009 2008
2.166,3 2.359,9
158,6 176,9
92,2 90,3
2.417,1 2.627,1
5.872 6.170
5.833 6.151
3,0 2,6
12,2 13,2
15,2 15,8
15,2 15,8
15,2 15,8
4,4 4,7
03 0,2
1,0 0,7
47 3,4
10,4 9,0
14,1 32,4
19,1 6,0
1,2 0,0
0,0 0,0
3,4 26,3
37,8 64,7



ARSRAPPORT 2009 45

Noter

MODERSELSKAB
2008 2009
17,9 6,0

0,6 0,6
0,0 0,6
73,1 13,0
0,0 0,0
91,6 20,2
0,0 0,0
27,2 29,5
-42,0 33,7
-69,2 -63,2
-69,0 -54,6
7,6 3,2
55,8 52,4
25,3 3,8
23,1 -54,0
-69,2 -63,2
25 29
28,0 33,7
5,7 0,0
33,7 33,7
0,0 0,0
33,7 33,7
0,0 7,1
71 0,0
7,1 7,1
0,0 0,0
0,0 1,4
0,0 1,4
71 5,7

40,8

39,4

Note

10

11

Belgb i mio. kr.

Finansielle omkostninger

Renteudgifter

Kurstab pa veerdipapirer

Valutakurstab

Nedskrivning vedrerende kapitalandele i dattervirksomheder
o0g associerede virksomheder mv.

Veardiregulering af andre kapitalandele

Finansielle omkostninger i alt

Heri er indeholdt renteudagifter til dattervirksomheder

Skat af arets resultat
Aktuel skat
Forskydning i udskudt skat

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Skat af arets resultat for skat beregnet med dansk skatteprocent (25%)

Afvigelse i udenlandske virksomheders skatteprocent
Ikke skattepligtige indtaegter
Ikke fradragsberettigede udgifter

Andet, herunder regulering vedrgrende tidligere ar og sambeskatning

Skat af arets resultat

Effektiv skatteprocent (%)

Immaterielle aktiver

Goodwill

Kostpris 01-01

Tilgang ved virksomhedskgb
Kostpris 31-12

Nedskrivninger 01-01/31-12
Regnskabsmaessig vaerdi 31-12

Andre immaterielle aktiver
Kostpris 01-01
Tilgang ved virksomhedskob
Kostpris 31-12

Af- 0g nedskrivninger 01-01
Arets afskrivninger

Af- 0g nedskrivninger 31-12
Regnskabsmaessig veerdi 31-12

Immaterielle aktiver i alt

KONCERN

2009

12,9
0,6
73

0,0
20,8

-57,8
26,3
-84,1

76,7
7,6
0,0
-0,8
1,0
-84,1

27

80,5
13,5
94,0

0,0
94,0

15,5
2,4
17,9

0,8
2,3
3,1
14,8

108,8

2008

26,3
0,6
48

0,5
32,2

30,8
-69,2
-100,0

-89,8
7
0,0
-0,1
3,0
-100,0

28

64,0
16,5
80,5

0,0
80,5

0,0
15,5
15,5

0,0
0,8
0,8
14,7

95,2
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MODERSELSKAB KONCERN

2008 2009 Note Belgb i mio. kr. 2009 2008

17 Rentebaerende forpligtelser

De samlede rentebaerende forpligtelser fordeler sig pa engagementtyper

som folger:
24,8 30,7 Kreditinstitutter mv. 95,3 66,9
0,0 6,2 Leasinggeeld (finansielt leasede aktiver) 36,7 55,7
24,8 36,9 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 132,0 122,6

De samlede rentebaerende forpligtelser fordeler sig pa falgende valutaer:

24,8 36,9 DKK 87,4 101,4
0,0 0,0 EUR 44,6 21,2
24,8 36,9 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 132,0 122,6

De samlede rentebaerende forpligtelser fordeler sig pa fast og
variabelt forrentet gaeld som folger:

24,8 36,9 Fast forrentet gaeld 741 79,8
0,0 0,0 Variabelt forrentet geeld 57,9 42,8
24,8 36,9 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 132,0 122,6

Fordelingen af de samlede rentebarende forpligtelser pa effektiv forrentning
kan specificeres som folger:

6,7 18,2 Mindre end 5% 82,9 79,6
18,1 18,7 Mellem 5% og 7% 49,0 43,0
0,0 0,0 over 7% 0,1 0,0
24,8 36,9 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 132,0 122,6
5,0 4,2 Vagtet gennemsnitlig effektiv rente (%) 4,2 4,7
11,6 8,2 Vaegtet gennemsnitlig restlobetid (ar) 5,0 51

De rentebaerende forpligtelser er indregnet i balancen som felger:

23,8 33,6 Langfristede forpligtelser 95,7 86,9

1,0 33 Kortfristede forpligtelser 36,3 35,7
24,8 36,9 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 132,0 122,6
24,7 36,3 Dagsvardi 130,9 120,6

Dagsveerdi af de finansielle gaeldsforpligtelser er opgjort som nutidsvaerdien
af forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente
er anvendt koncernens aktuelle lanerente for tilsvarende Igbetider.
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2008 2009
209,4 67,4
0,0 0,3
42,0 33,7
0,0 14,7
-167,4 -118,7
8,4 10,3
0,0 0,0
14,4 16,2
7,7 10,3
225,6 182,1
256,1 218,9
-88,7 -100,2
167,4 118,7
3,0 2,6
0,0 10,5
85,7 87,1
88,7 100,2
-88,7 -100,2
0,0 0,0
-167,4 -118,7

Note

18

Belgb i mio. kr.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser

Udskudt skat (netto) 01-01

Afgang ved tilforsel af aktiver til dattervirksomhed
Forskydning via resultatopgerelsen

@vrige reguleringer

Udskudt skat (netto) 31-12

Den udskudte skat fordeler sig som folger:

Udskudte skatteaktiver

Materielle aktiver

Kortfristede aktiver

Langfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser

Fremforselsberettiget skattemaessigt underskud

Udskudte skatteaktiver 31-12 for modregning

Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande)
Udskudte skatteaktiver 31-12

Udskudte skatteforpligtelser

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kortfristede aktiver

Udskudte skatteforpligtelser 31-12 for modregning

Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande)
Udskudte skatteforpligtelser 31-12

Udskudt skat (netto) 31-12

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

De fremforselsberettigede skattemaessige underskud er tidsubegreensede
og forventes at kunne anvendes ved modregning i fremtidig indtjening.

En veesentlig del af det udskudte skatteaktiv vedrerende fremfgrselsberettiget
skattemaessigt underskud kan henfares til periodemaessig forskel mellem
indregning efter skattemaessige og regnskabsmaessige regler, hvilket afspejles
primaert i den udskudte skat af kortfristede aktiver.

KONCERN

2009

139,6

26,3
0,0
-113,3

9,3
2,4
18,4
15,0
224,1
269,2
-155,9
113,3

6,6
11,1
138,2
155,9
-155,9
0,0
-113,3

2008

-209,6

69,2
0,8
-139,6

20,7
2,1
15,8
11,5
226,1
276,2
136,6
139,6

6,3
0,0
130,3
136,6
136,6
0,0
-139,6
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Noter

MODERSELSKAB
2008 2009
313,0 327,0

17,7 19,0
44,0 7,0
19,9 1,0

Note

23

24

KONCERN

Belgb i mio. kr. 2009

Eventualaktiver og eventualforpligtelser

Indestaelser

For enkelte datterselskaber, joint ventures og entrepriser kontraheret i datter-
selskaber har moderselskabet i overensstemmelse med seedvanlig praksis afgivet
indestaelse.

Verserende tvister og retssager

MT Hejgaard koncernen er part i forskellige tvister samt rets- og voldgiftssager
(udgifter savel som indtaegter), hvis udfald efter ledelsens vurdering ikke forventes
at have vaesentlig negativ betydning for koncernens finansielle stilling.

Nartstaende parter

Bestemmende indflydelse

Koncernens neertstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter hoved-
aktionaererne i moderselskabet MT Hgjgaard a/s. Moderselskabet er ejet af
Hejgaard Holding a/s (54%) og Monberg & Thorsen A/S (46%), der begge er
noteret pa NASDAQ OMX Kgbenhavn.

Betydelig indflydelse
Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedens bestyrelses-

og direktionsmedlemmer.

Desuden omfatter moderselskabets neertstaende parter dattervirksomheder og
associerede virksomheder, hvor MT Hgjgaard a/s har bestemmende eller betydelig
indflydelse. En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 33.

Koncerninterne transaktioner

Der har ikke i arets lgb, bortset fra koncerninterne transaktioner, som er elimineret
i koncernregnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, veeret gennemfart trans-
aktioner med betydende aktionzerer, bestyrelse eller direktion eller andre neert-

staende parter. Ledelsesvederlag fremgar af note 6.

Transaktioner mellem MT Hgjgaard a/s og evrige koncernvirksomheder sker pa

markedsmaessige vilkar.

De koncerninterne transaktioner mellem moderselskabet og de gvrige koncern-

virksomheder udger:

Keb af varer og tjenesteydelser fra dattervirksomheder =
Salg af varer og tjenesteydelser til dattervirksomheder

Keb af varer og tjenesteydelser fra associerede og falles ledede virksomheder =
Salg af varer og tjenesteydelser til associerede og feelles ledede virksomheder =

Transaktioner mellem koncernvirksomheder er elimineret i koncernregnskabet.

2008
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Note

24

25

Belgb i mio. kr.

Naertstaende parter (fortsat)

Moderselskabets mellemvaerender med dattervirksomheder, associerede virksom-
heder og falles ledede virksomheder pr. 31. december fremgar af balancen og
vedrarer vaesentligst koncernens cash pool-aftale samt forretningsmellemvaeeren-
der vedrerende kab og salg af varer og tjenesteydelser. Forretningsmellemvaren-
derne er uforrentede og indgas pa samme betingelser som moderselskabets
ovrige kunder og leverandgrer. Der er ikke foretaget nedskrivninger pa mellem-
veerender med dattervirksomheder, associerede virksomheder og falles ledede
virksomheder i 2009 eller 2008.

Moderselskabets renteindtaegter og renteudgifter vedrgrende mellemvaerender
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 Revisionspartnerselskab,
har indgaet en totalentreprisekontrakt pa ca. 900 mio. kr. med MT Hgjgaard a/s
om opferelse af KPMG’s nye domicil ved Flintholm Station, Frederiksberg. Bygge-
perioden er ca. 2 1/2 ar, og byggeriet ventes at kunne afleveres i efteraret 2011.

Indgaelsen af entreprisekontrakten og byggeriets pabegyndelse har ikke afsted-
kommet forhold, der kan pavirke KPMG's uafhaengighed som generalforsamlings-

valgte revisorer for selskabet.

Joint ventures

MT Hejgaard koncernen deltager i to former for joint ventures: faelles ledede
aktiviteter (konsortier og arbejdsfeellesskaber) og feelles ledede virksomheder.

Faelles ledede aktiviteter indregnes i moderselskabets og koncernens regnskab
pro rata i henhold til aftalegrundlaget, hvorved den forholdsmaessige andel af
aktiver og forpligtelser samt indteegter og omkostninger fra de feelles ledede
aktiviteter medtages i de tilsvarende poster i regnskabet.

Faelles ledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncern-
regnskabet. | moderselskabet males investeringer i feelles ledede virksomheder
til kostpris og indregnes som associerede virksomheder.
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Note

26

Belgb i mio. kr.

Finansielle risici

MT Hejgaards aktiviteter indebzerer en raekke finansielle risici, der kan pavirke
koncernens udvikling, finansielle stilling og drift.

Der er ingen vasentlige eendringer i koncernens risikoeksponering eller risiko-
styring sammenholdt med 2008.

MT Hejgaard opretholder et samlet overblik over koncernens valutapositioner og
rentefolsomhed med henblik pa at begraense valutakursrisiko og med henblik pa
at holde rentefglsomheden pa et lavt niveau.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i MT Hojgaard med henblik pa at reducere pavirkningen

af valutaudsving. Pa projekter seges risici minimeret ved at tilstreebe, at indteegts-
0g udgiftssiden er sammensat, sa de balancerer valutamaessigt og ved anvendelse
af valutaterminskontrakter.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af valuta-
udsving, idet savel indteegter som omkostninger afregnes i de enkelte koncern-
virksomheders funktionelle valuta.

| de tilfaelde, hvor der opstar veesentlige valutapositioner for valutaer uden for
euro-samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminsforretninger. Valuta-
eksponeringen knytter sig derfor vaesentligst til vaerdien af udenlandske kapital-
interesser, som normalt ikke sikres.

Koncernen anvender primaert valutaterminskontrakter til afdaekning af kontrak-
tuelle og budgetterede pengestramme. Andringer i vaerdien af afledte finansielle
instrumenter indregnes lgbende i resultatopgerelsen under produktionsomkost-
ninger, da betingelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter
ikke opfyldes. | koncernens resultatopgerelse udger det indregnede belob en
udgift pa 17,3 mio. kr. (i 2008 en indtzegt pa 12,6 mio. kr.). | moderselskabets
resultatopgerelse udger det indregnede belgb en udgift pa 14,4 mio. kr. (i 2008

en indtegt pa 12,6 mio. kr.).

De abentstaende valutaterminsforretninger pr. 31. december 2009 har en restlgbe-
tid pa op til 5 ar (2015).

Koncernens omsatning i udenlandsk valuta er i 2009 pa 2,4 mia. kr. (i 2008 2,2 mia.
kr.), som primaert er i euro.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig primaert til EUR, USD, GBP,
NOK og SEK.

Nedenfor er den hypotetiske indvirkning pa arets resultat og egenkapital pa grund
af rimelige sandsynlige stigninger i valutakurser vist:
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Nominel

position

Hypotetisk  af likvider,
indvirkning  tilgodeha-
pa arets  vender og
resultat og  finansielle
egenkapital forpligtelser

1,3 167,9
6,7 177,4
-0,8 21,4
-0,2 -6,6
15,6 -414,7
-97,4

Note

26

Belgb i mio. kr.

Finansielle risici (fortsat)

EUR/DKK, sandsynlig @ndring af valutakurs 1%
USD/DKK, sandsynlig zendring af valutakurs 5%
GBP/DKK, sandsynlig @ndring af valutakurs 5%
SEK/DKK, sandsynlig @ndring af valutakurs 5%
NOK/DKK, sandsynlig @ndring af valutakurs 5%

Et fald i valutakurserne vil have en tilsvarende modsatrettet pavirkning pa arets
resultat og egenkapital.

Den angivne fglsomhedsanalyse er opgjort pa baggrund af de finansielle instrumenter,
som er indregnet pr. 31. december 2009 og pa baggrund af en forudsaetning om
uzendret produktion/afsaetning og prisniveau.

Renterisici
Renterisici kan hovedsageligt henfares til likvide beholdninger/vaerdipapirer og
rentebaerende geeldsposter.

De likvide beholdninger/vaerdipapirer udger ultimo 2009 956,1 mio. kr. og er
primaert placeret pa korte aftaleindskud og i obligationer med en varighed pa
under et ar ved udgangen af 2009.

Koncernens rentebzerende forpligtelser udger ultimo 2009 132,0 mio. kr., hvoraf
28% er kortfristet lantagning. Den gennemsnitlige vaegtede restlobetid pa
koncernens rentebzerende geeld er pa 5,0 ar, og den vaegtede gennemsnitlige
effektive rente er pa 4,2%. Andelen af koncernens rentebaerende geeld, som er
fast forrentet, udger 56%.

Andringer i dagsveerdi: 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 2009 i koncernen med -3,5 mio. kr. (i 2008 -0,3 mio.
kr.). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende mod-
satrettet effekt.

Andringer i pengestromme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til arets realiserede
renteniveau vedrgrende koncernens variabelt forrentede likvider/veerdipapirer og
geeld ville alt andet lige have haft en hypotetisk positiv effekt pa arets resultat og
egenkapital pr. 31. december 2009 i koncernen med 2,9 mio. kr. (i 2008 2,0 mio. kr.).
Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende modsattet
effekt.

KONCERN

Nominel
position

af likvider, ~ Hypotetisk

tilgodeha- indvirkning

vender og pa arets

finansielle  resultat og

forpligtelser egenkapital

187,9 1,4

58,5 2,2

9,8 -0,4

-6,6 -0,2

-414,7 15,6
-184,7



ARSRAPPORT 2009 65

MODERSELSKAB KONCERN




66 REGNSKAB

Noter

MODERSELSKAB
2008 2009
24,8 36,9

801,3 734,2
826,1 771,1
802,3 737,6
0,9 33

9,9 18,4
13,0 11,8
826,1 771,1
171,2 462,8
2.404,2 2.431,8
0,0 12,8
1.718,0 1.717,5

Note

26

Belgb i mio. kr.

Finansielle risici (fortsat)

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kreditrammer og
lanetilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den planlagte drift og de
forventede investeringer.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdninger, veerdipapirer og
uudnyttede kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2009 var kapitalberedskabet pa
1.307 mio. kr. mod 1.141 mio. kr. i 2008.

For moderselskabet og hovedparten af koncernens dattervirksomheder er der
etableret cash pool-aftale.

Rentebaerende forpligtelser og leverandgrgaeld sammenszetter sig som falger:
Rentebarende forpligtelser

Leverandergeeld

Regnskabsmaessig vaerdi i alt

Den regnskabsmaessige forfaldsprofil kan specificeres som falger:
Under et ar

Mellem et og to ar

Mellem to og fem ar

Over fem ar

Regnskabsmaessig vaerdi i alt

P4 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 seerlige vilkar eller
betingelser.

Kategorier af finansielle instrumenter

Den regnskabsmaessige vaerdi opdelt pa kategorier:

Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatopgerelsen
UdIan og tilgodehavender

Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi over resultatopgerelsen
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris

Dagsvaerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen

Koncernens vardipapirer vaerdiansaettes efter noterede priser (niveau 1).

Koncernes afledte instrumenter veerdiansaettes til observerbare priser (niveau 2).

KONCERN

2009 2008
132,0 122,6
1.008,6 1.150,6
1.140,6 1.273,2
1.044,9 1.186,3
11,5 15,3
33,1 31,3
51,1 40,3
1.140,6 1.273,2
563,4 171,2
2.912,7 3.070,8
14,7 0,0
2.181,0 2.237,6
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27

28

29

Belgb i mio. kr.

Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte datter-
virksomheder vurderes lgbende, saledes at kapitalforholdene er i overensstem-
melse med gaeldende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt aktivitets-
omfanget. Egenkapitalen skal i henhold til den interne koncernpolitik som
udgangspunkt deekke de samlede langfristede aktiver og give en passende
egenkapitalandel. Egenkapitalandelen udger i 2009 29% mod 27% ved udgangen
af 2008.

Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke
er obligatoriske for MT Hejgaard ved udarbejdelsen af arsrapport for 2009: IFRS 3,
amendments til IAS 27, flere amendments til IAS 32 og 39 samt IFRIC 9, amend-
ments til IFRS 2, amendments til IFRS 1, enkelte dele af “improvements to IFRSs
(May 2008)”, “improvements to IFRSs (April 2009)”, IFRIC 17-19, amendment til
IFRIC 14, revised IAS 24 og IFRS 9. Amendments til IFRS 2, amendments til IFRS 1,
“improvements to IFRSs (April 2009)”, IFRIC 19, amendment til IFRIC 14, revised
IAS 24 0g IFRS 9 er endnu ikke godkendt af 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 regnskabsafleeggelsen for MT Hgjgaard koncernen.

IFRS 3 "Business Combinations” (ajourfart) og ajourfert IAS 27 “Consolidation”
geelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De tekniske
justeringer til overtagelsesmetoden i IFRS 3 forventes kun at fa mindre betydning
for regnskabsafleggelsen i MT Hgjgaard koncernen.

Begivenheder efter balancedagen

Ledelsen er ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabs-
arets udleb og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have en vasentlig
indflydelse pa bedemmelsen af MT Hgjgaard koncernens finansielle stilling pr.

31. december 2009, udover hvad der er indregnet og omtalt i arsrapporten.
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MODERSELSKAB
2008 2009
26,2 29,9
23,2 25,8
3,0 55,7
27,4 75,2

0,0 6,2
27,4 -69,0
0,0 12,1
0,0 -6,2
0,0 5,9
71 0,0
5,0 0,0
0,2 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
12,3 0,0
5,7 0,0
18,0 0,0
0,0 0,0
18,0 0,0
7,1 0,0
5,0 0,0
0,2 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
12,3 0,0

Note

30

31

Belgb i mio. kr.

Poster uden likviditetsvirkning

Driftsposter uden likviditetsvirkning

Af- 0og nedskrivninger pa materielle aktiver
@vrige reguleringer

Driftsposter uden likviditetsvirkning i alt

Kob af materielle aktiver inkl. finansielt leasede aktiver
Heraf finansielt leasede aktiver
Keb af materielle aktiver

Optagelse af gald til kreditinstitutter mv. inkl. leasinggaeld
Heraf leasinggeeld
Optagelse af langfristet gald til kreditinstitutter mv.

Kob af virksomheder og aktiviteter

Kb af virksomheder og aktiviteter
Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Varebeholdninger

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Langfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser

Overtagne identificerbare nettoaktiver
Goodwill

Anskaffelsessum

Likvide beholdninger i kebte virksomheder
Kontant anskaffelsessum, netto

Den regnskabsmaessige veerdi af overtagne aktiver, forpligtelser og

eventualforpligtelser for overtagelsestidspunktet udger:

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Varebeholdninger

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Langfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser

Regnskabsmaessig veerdi i alt for overtagelse

KONCERN

2009

122,6
13,2
135,8

2432
7,3
-235,9

15,1
73
7,8

2,4
3,5
2,3
8,4
1,9
-0,6
12,0
5,9
12,4
18,3
1,9
16,4

0,0
3,5
2,3
8,4
1,9
0,0
-12,0
41

2008

125,3
-66,3
59,0

214,8
0,0
214,8

0,0
0,0
0,0

15,5
8,7
2,7
6,6
0,0
212
-6,4
24,9
16,5
1,4
0,0
1,4

0,0
8,7
2,7
6,6
0,0
-0,2
-6,4
11,4
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Hoved- og nggletal for koncernen - EUR
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