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Delarsrapport for 3. kvartal 2014

Driftsresultatet af den ordineere drift er pa niveau med det forventede for arets farste 3 kvartaler og
viser en tilfredsstillende udvikling.

Som oplyst i vores fondsbgrsmeddelelse nr. 15 af 12. oktober 2014 er MT Hgjgaards gamle offshore-
retssager afsluttet, samt Monberg & Thorsen har indgaet forlig vedrarende salget af Dyrup. Resultatet
i Monberg & Thorsen er derfor pavirket af serlige poster med et tab pa ca. 193 mio. kr.

Resultatandelen fra MT Hgjgaard efter skat udger i arets farste 3 kvartaler -179 mio. kr. mod -26 mio.
kr. i samme periode i 2013. | resultatet indgar som oplyst Monberg & Thorsens andel af sarlige poster
med 188 mio. kr., som vedrerer effekten af de tabte offshore tvistsager. Den ordinere resultatandel er
saledes et overskud pa 9 mio. kr., hvilket er bedre end samme periode sidste ar og pa niveau med det
forventede.

Administrationsomkostningerne i Monberg & Thorsen er pa niveau med det forventede men pavirket
af omkostningerne til det indgaede forlig.

Forventningerne til den ordinere drift i 2014 er &endret marginalt i forhold til det tidligere oplyste jf.
side 5.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til arsrapporten for 2013 bortset fra, at ejerande-
len i MT Hegjgaard med virkning fra 1. januar 2014 indregnes efter indre veerdis metode (one-line kon-
solidering) mod tidligere pro-rata konsolidering i henhold til IFRS 11 jf. omtalen heraf i note 1. Sam-
menligningstallene er tilrettet den nye praksis.
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Hoved- og nggletal

Mio. kr. Aret 3. kvartal Ar til dato
2013 2013 2014 2013 2014
Resultatopggrelse
Andel af resultat efter skat og minoritetsinteresser i
feellesledede virksomheder, MT Hgjgaaard (46 %) 15 5 -79 -26 -179
Administrationsomkostninger i Monberg & Thorsen -33 -3 -4 -7 -7
Resultat af primeer drift (EBIT) -18 2 -83 -33 -186
Finansielle poster, netto -1 0 0 0 0
Resultat far skat -17 2 -83 -33 -186
Resultat efter skat -17 2 -83 -33 -186
Balance
Renteberende aktiver 288 293 275
Rentebzrende passiver 0 0 0
Investeret kapital 474 452 288
Egenkapital 762 745 563
Balancesum 801 764 604
Pengestrgmme
Fra driftsaktivitet -21 -16 -1 -16 -6
Til investeringsaktivitet** 164 0 0 164 0
Fra finansieringsaktivitet -7 0 0 -7 -7
Pengestramme i alt 136 -16 -1 141 -13
**Heraf investering i materielle aktiver (brutto) 0 0 0 0 0
Nagletal (%)
Afkast af investeret kapital (ROIC) -4 0* -25* -9* -49*
Egenkapitalforrentning (ROE) -2 0* -14* -4* -28*
Egenkapitalandel 95 98 93
Aktierelaterede nggletal (kr. pr. aktie a 20 kr.)
Resultat efter skat (EPS) -5 0 -23 -9 -52
Pengestrgm fra driftsaktivitet -3 -4 0 -5 -2
Indre veerdi 213 208 157
Barskurs 268 259 283
Barskurs/indre veerdi 1,3 1,2 1,8
Markedsveerdi mio. kr. 961 928 1.013

*|kke omregnet til heldrstal.

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Prasentation af delarsrapporter" og danske oplysningskrav til
deldrsrapportering for barsnoterede selskaber.

Nogletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings” Anbefalinger og Nogletal
2010”. Definitionen af de anvendte negletal fremgar af &rsrapporten for 2013.
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Ledelsesberetning
Resultatopgerelsen

MT Hgjgaards gkonomiske udvikling i den ordingre drift er i perioden forlgbet som forventet. Resul-
tatet for serlige poster viser et overskud pa 88 mio. kr. mod et overskud pa 23 mio. kr. i de ferste 3
kvartaler af 2013, hvilket er en tilfredsstillende udvikling. Den positive udvikling skyldes bl.a., at an-
delen af projekter med lav lansomhed er faldende og erstattet af projekter taget ind fra 2013 til hgjere
daekningsgrader. De searlige poster udviser et tab pa 408 mio. kr. vedrgrende afggrelserne af de gamle
offshore tvistsager.

Udviklingen i den fellesledede virksomhed MT Hgjgaard, hvor ejerandelen er 46 %, er detaljeret
omtalt i Fondsbarsmeddelelse nr. 18, der netop er udsendt, hvorfor der henvises hertil.

Moderselskabets ordinzre resultat er pa niveau med det forventede. Som oplyst i vores fondsbars-
meddelelse nr. 15 af 12. oktober 2014 har vi indgaet forlig omkring Dyrups produktionsfaciliteter i
Frankrig, hvilket belaster perioderegnskabet med en udgift pa ca. 5 mio. kr. i arets farste 3 kvartaler.

Pengestromsopggrelsen

Periodens pengestremme fra driften er negative med 6 mio. kr., og vedrerer primeert driftsomkostnin-
gerne i Monberg & Thorsen. Likviditeten i Monberg & Thorsen udger 275 mio. kr. og bestar af likvi-
de beholdninger, hvor der pr. 30. september 2014 var 137 mio. kr. deponeret til sikkerhed for de af-
givne garantier i forbindelse med salget af Dyrup. Deponeringen er i forbindelse med det indgaede
forlig i oktober reduceret til 4 mio. kr.

Det samlede kapitalberedskab er en anelse bedre end ved udgangen af 2013 som felge af en positiv
forbedring i MT Hgjgaards likviditet fra driftsaktiviteterne. Kapitalberedskabet anses fortsat for til-
fredsstillende.

Balancen

Balancen er med 604 mio. kr. noget lavere end pr. 31. december 2013 som falge af det samlede under-
skud i MT Hgjgaard. Soliditeten er 93 % mod 95 % pr. 31.12.2013.

Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Prasentation af delarsrapporter”, som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for barsnoterede selskaber.
Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten for 2013 bortset fra, at vi med
virkning fra 1. januar 2014 har implementeret de regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der er
tradt i kraft for 2014, herunder IFRS 11, som betyder, at ejerandelen i MT Hgjgaard indregnes efter
indre veerdis metode (one-line konsolidering) mod tidligere pro-rata konsolidering jf. omtalen heraf i
note 1. Sammenligningstallene er tilrettet den nye praksis.
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Ledelseseendringer

Med virkning fra 1. september 2014 er Mats Jonsson ansat som administrerende direkter i Monberg &
Thorsen A/S, og han har siden april 2014 veeret bestyrelsesmedlem i MT Hgjgaard A/S. Mats Jonsson
er fedt i 1957, er svensk statsborger og uddannet civilingenigr, og har siden 1985 haft flere ledende
stillinger i Skanska. Han var senest koncernchef i Coor Service Management, hvor han fratradte i
2013.

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

Nertstaende parter med betydende indflydelse omfatter bestyrelses- og direktionsmedlemmer.

Desuden omfatter Monberg & Thorsens nartstaende parter den fellesledede virksomhed, MT Hgj-
gaard, hvor Monberg & Thorsen har betydelig indflydelse.

Alle transaktioner med naertstaende parter har vaeret seedvanligt forretningsmeessigt begrundet og er
sket pd markedsmaessige vilkar.

Forventninger til 2014

For 2014 forventer MT Hgjgaard-koncernen en omsatning i niveauet 7 mia. kr. mod tidligere en om-
setning pa 7,0-7,5 mia. kr. og et resultat af primeer drift (EBIT) pa 175-200 mio. kr. svarende til ca.
2,5 % far seerlige poster (gamle offshore-tvistsager) mod tidligere 150-225 mio. kr. Effekten af seerli-
ge poster forventes i 2014 at blive negative med ca. 400 mio. kr. som oplyst i vores fondsbgrsmedde-
lelse nr. 15 af 12. oktober 2014.

Monberg & Thorsens andel udgar 46 % af MT Hgjgaard-koncernens resultat efter skat og minoritets-
interesser. Herfra gar driftsomkostningerne i Monberg & Thorsen, som fortsat forventes at vare i ni-
veauet 5 mio. kr. Hertil kommer yderligere omkostninger pa ca. 5 mio. kr. i forbindelse med det ind-
gaede forlig i relation til salget af Dyrup jf. vores fondsbgrsmeddelelse nr. 15 af 12. oktober 2014.

Forventningerne til den fremtidige gkonomiske udvikling er forbundet med usikkerhed og risici, der

kan medfare, at udviklingen afviger veasentligt i forhold til det forventede. | arsrapporten for 2013 er
der en beskrivelse af de vasentligste risici i afsnittet Risikofaktorer”. De veaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer er uendret i forhold til beskrivelsen i arsrapporten. Forventningerne er baseret pa et

relativt stabilt rente- og valutakursniveau.

Andre oplysninger

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

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar —
30. september 2014 for Monberg & Thorsen A/S.

Deldrsregnskabet, der ikke er revideret eller reviewet af selskabets revisor, aflegges i overensstem-
melse med IAS 34 "Prasentation af delarsrapporter" som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til delarsrapporter for barsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at delarsregnskabet giver et retvisende billede af aktiver, passiver og finansiel-
le stilling pr. 30. september 2014 samt af resultatet af aktiviteter og pengestramme for regnskabsperi-
oden 1. januar — 30. september 2014.

Det er endvidere vor opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udvik-
lingen i koncernens aktiviteter og skonomiske forhold, periodens resultat og af koncernens finansielle
stilling som helhed og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen
star overfor.

Sgborg, den 19. november 2014

Direktion

Mats Jonsson
Adm. direktar

Bestyrelse

Anders Colding Friis Niels Lykke Graugaard Lars Goldschmidt
Formand Naestformand

Curt Germundsson Henriette Holmgreen Thorsen  Christine Thorsen
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Resultatopgerelse i det individuelle arsregnskab Aret 3. kvartal Ar til dato
(mio. kr.) 2013 2013 2014 2013 2014
Andel af resultat efter skat og minoritetsinteresser i

feellesledede virksomheder, MT Hgjgaard 15 5 -79 -26 -179
Administrationsomkostninger i Monberg & Thorsen -33 -3 -4 -7 -7
Resultat af primaer drift -18 2 -83 -33 -186
Finansielle poster, netto 1 0 0 0 0
Resultat for skat -17 2 -83 -33 -186
Skat 0 0 0 0 0
Resultat efter skat -17 2 -83 -33 -186
Totalindkomstopgerelse i det individuelle Aret 3. kvartal Ar til dato
arsregnskab (mio. kr.) 2013 2013 2014 2013 2014
Resultat efter skat -17 2 -83 -33 -186
Andel af anden totalindkomst efter skat i

feellesledede virksomheder, MT Hgjgaard 6 2 -3 5 -7
Totalindkomst i alt -11 4 -86 -28 -193
Pengestrgmsopgerelse i det individuelle Aret 3. kvartal Ar til dato
arsregnskab (mio. kr.) 2013 2013 2014 2013 2014
Resultat af primeer drift -18 2 -83 -33 -186
Resultatandel fra feellesledede virksomheder -15 -5 79 26 179
Zndringer i driftskapital 11 -13 3 -9 1
Pengestramme af primeer drift -22 -16 -1 -16 -6
Finansielle poster, netto 1 0 0 0 0
Pengestrgmme fra driftsaktivitet -21 -16 -1 -16 -6
Kapitalforhgjelse i MT Hgjgaard -138 0 0 -138 0
Kab/salg af veerdipapirer 302 0 0 302 0
Pengestrgmme anvendt til investeringer 164 0 0 164 0
Pengestrgmme far finansiering 143 -16 -1 148 -6
Betalt udbytte -7 0 0 -7 -7
Pengestrgmme fra finansiering -7 0 0 -7 -7
Periodens pengestregmme, netto 136 -16 -1 141 -13
Likviditet pr. 01.01. 152 309 276 152 288
Likviditet ultimo, som bestar af likvide midler 288 293 275 293 275
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MT

Balance i det individuelle arsregnskab (mio. kr.) Aret Ar til dato
2013 2013 2014
AKTIVER
Kapitalandele i fellesledede virksomheder, MT Hgjgaard 513 471 329
Andre veerdipapirer 0 0 0
Langfristede aktiver i alt 513 471 329
Tilgodehavender 0 0 0
Likvider og veerdipapirer 288 293 275
Kortfristede aktiver i alt 288 293 275
Aktiver i alt 801 764 604
PASSIVER
Egenkapital 762 745 563
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 0 0 0
Selskabsskat 0 0 0
Anden geld 39 19 41
Kortfristede passiver i alt 39 19 41
Passiver i alt 801 764 604
Udvikling i koncernegenkapitalen i det individuelle Aret Avr til dato
arsregnskab (mio. kr.) 2013 2013 2014
Primo 780 780 762
/Endring af anvendt regnskabspraksis 0 0 0
Periodens totalindkomst -11 -28 -193
@vrige 0 0 1
Udbytte til aktionaerer -7 -7 -7
Ultimo 762 745 563
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Kvartalsoversigter

MT

Mio. kr. 2014

1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal | alt
Resultatopggrelse
Andel af resultat efter skat i feellesledede virksomhe-
der, MT Hgjgaard -108 8 -79 -179
Administrationsomkostninger -1 -2 -4 -7
Resultat af primeer drift (EBIT) -109 6 -83 -186
Finansielle poster, netto 0 0 0 0
Resultat fgr skat -109 6 -83 -186
Resultat efter skat -109 6 -83 -186
Mio. kr. 2013

1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4, kvartal I alt
Resultatopgarelse
Andel af resultat efter skat i feellesledede virksomhe-
der, MT Hgjgaard -26 -5 5 41 15
Administrationsomkostninger -2 -2 -3 -26 -33
Resultat af primeer drift (EBIT) -28 -7 2 15 -18
Finansielle poster, netto 0 0 0 1 1
Resultat far skat -28 -7 2 16 -17
Resultat efter skat -28 -7 2 16 -17
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Note 1 — anvendt regnskabspraksis

Delarsregnskabet er aflagt i overenstemmelse med IAS 34 “Prasentation af delérsregnskaber” som godkendt af
EU og danske oplysningskrav til delarsrapporter for barsnoterede selskaber.

Den anvendte regnskabspraksis er bortset fra nedenstaende uandret i forhold til arsrapporten for 2013, hvortil
der henvises.

AEndring af anvendt regnskabspraksis

Med virkning pr. den 1. januar 2014 har vi implementeret IFRS 10-12 med tilhgrende amendments, 1AS 27
(2011), IAS 28 (2011), amendments to IAS 27 (2011), amendments to IAS 32, amendments to IAS 39 samt
IFRIC 21.

IFRS 10 andrer pa, hvornar en virksomhed skal konsolideres. IFRS 10 fastslar, at en investor fremover skal
konsolidere en anden virksomhed, nar den har kontrol over de relevante aktiviteter, der genererer variabelt af-
kast.

IFRS 11 vedrgrende arrangementer med feelles ledelse erstatter IAS 31 Joint Ventures. Fra 1. januar 2014 kan
der ikke frit vaelges mellem pro-rata konsolidering og indre vaerdis metode for felles kontrollerede virksomhe-
der. IFRS 11 opdeler Joint Arrangements i joint ventures (indre vaerdis metode) og joint operations (forholds-
maessig andel af underliggende aktiver og passiver) baseret pa bade formelle og substansmaessige forhold.

ZAndringerne af IFRS 10 og 11 medfarer, at vi fra 1. januar 2014 skal indregne vores andel af MT Hgjgaard
AJS efter indre veerdis metode (one-line konsolidering), hvor den tidligere er indregnet pro-rata.

IFRS 12 indeholder oplysningskrav om bade konsoliderede og ikke-konsoliderede virksomheder, joint ventures
og associerede virksomheder.

Effekten af @ndringen er indregnet efter overgangsbestemmelserne i IFRS 10 og 11 i abningsbalancen pr. 1.
januar 2013.

Praesentationsmaessigt indregnes koncernens andel af resultat efter skat og minoritetsinteresser i MT Hgjgaard
A/S iresultatopgerelsen i en selvstendig post benavnt ”Andel af resultat efter skat i faellesledede virksomhe-
der”, og i balancen indgar den indre veerdi af MT Hgjgaard A/S i en sarskilt linje under langfristede finansielle
aktiver.

| det folgende er den regnskabsmaessige effekt af implementeringen vist.
Regnskabsmaessig effekt af implementeringen

Den regnskabsmaessige effekt af implementeringen af IFRS 10 og 11 i det individuelle arsregnskab er som fal-
ger:
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2. kvartal 2013 Ar til dato 2013
Efter Regule-  Efter ny Efter Regule- Efter ny
hidtidig ringer praksis hidtidig ringer praksis
Mio. kr. praksis praksis
Totalindkomstopggrelsen
Nettoomsetning 8447 -844,7 0 23545 -2.3545 0
Produktionsomkostninger 7874 -787,4 0 22249 -2.2249
Bruttoresultat 57,3 -57,3 0 129,6 -129,6
Udbvtte fra feellesledede virksomheder,
MT Hgjgaard 0 0 0 0 0 0
Andel af resultat efter skat i feellesledede
virksomheder, MT Hgjgaard 0 4.8 4.8 0 -26,2 -26,2
Salgsomkostninger -13,2 13,2 0 -39,0 39,0 0
Administrationsomkostninger -354 33,1 -2,3 -107,0 100,1 -6,9
Resultat af primeer drift 8,7 -6,2 25 -16,4 -16,7 -33.1
Finansielle poster, netto -2,9 31 0,2 -6,3 6,8 0,5
Resultat for skat 58 -3,1 2,7 -22,7 -9,9 -32,6
Skat af arets resultat -3,1 31 0 -9,9 9,9 0
Periodens resultat 2,7 0 2,7 -32,6 0 -32,6
Anden totalindkomst 1,3 0 1,3 49 0 49
Periodens totalindkomst 4,0 0 4,0 -27,7 0 -27,7

Pengestrgmsopgerelsen

Driftsaktivitet -35,9 19,8 -16,1 -141,1 1249 -16,2
Investeringsaktivitet -5,5 55 0 284,9 -121,4 163,5
Finansieringsaktivitet -1,8 18 0 111 -18,3 -7,2
Periodens pengestrgmme -43,2 27,1 -16,1 154,9 -14,8 140,1
Primo likviditet 268,9 39,8 308,7 70,8 81,7 152,5
Likviditet, ultimo 225,7 66,9 292,6 225,7 66,9 292,6

Effekten pa hele 2013 fremgar af delarsrapporten for 1. kvartal jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 11 af 19.05.14.
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30. september 2013

31. december 2013

Efter Regule-  Efter ny Efter Regule- Efter ny
hidtidig ringer praksis hidtidig ringer praksis

Mio. kr. praksis praksis

Balance

Immaterielle aktiver 68,5 -68,5 0 71,4 -714 0
Materielle anleegsaktiver 280,9 -280,9 0 262,3 -262,3 0
Finansielle aktiver 164,4 306,9 471,3 146,1 367,3 513,4
Varebeholdninger 304,2 -304,2 0 288,7 -288,7 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 797,0 -797,0 0 801,5 -801,5 0
Igangvaerende entreprisekontrakter 75,9 -75,9 0 34,1 -34,1 0
@vrige tilgodehavender 65,7 -65,3 04 53,3 -53,2 0,1
Veardipapirer og likvide beholdninger 4474 -154,8 292,6 479,9 -191,8 288,1
Aktiver i alt 2.204,0 -1.439,7 764,3 2.137,3 -1.3357 801,6
Egenkapital 7453 0 745,3 761,8 0 761,8
Kreditinstitutter mv., lang 83,3 -83,3 0 80,0 -80,0 0
Langfristede forpligtelser 124,8 -124.8 0 149,8 -149,8 0
Kreditinstitutter mv., kort 161,2 -161,2 0 67,2 -67,2 0
Igangvaerende entreprisekontrakter 334.8 -334,8 0 274,1 -274,1 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 4215 -421,5 0 352,8 -352,4 04
Andre kortfristede forpligtelser 333,1 -314,1 19,0 451,6 -412,2 39,4
Passiver i alt 2.204,0 -1.439,7 764,3 21373 -1.3357 801,6
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