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Fortsat fremgang i 1. halvar 2002

e Monberg & Thorsens resultat efter skat blev for 1. halvar 60 mio. kr. mod 38 mio.
kr. sidste 4r — en fremgang p4 22 mio. kr.

e Dyrup A/S fik en omszetningsvaekst pa 5% i et faldende marked og en tilfredsstillen-
de resultatfremgang pa 24%.

e Resultatandelen (46%) fra MT Hejgaard a/s blev mindre end forventet med et un-
derskud pa 3 mio. kr. efter skat mod et underskud pa 26 mio. kr. i 1. halviar 2001. De
danske aktiviteter har som forventet vaeret praeget af en markant fremgang, men
samtidig er der tab pi et stort udenlandsk projekt. Ordresituationen er fortsat til-
fredsstillende.

¢ Resultatandelen fra DENERCO OIL A/S blev mere end fordoblet i forhold til 1.
halvar 2001.

e Der forventes siledes et primzert resultat i niveauet 170-190 mio. kr. mod tidligere
ca. 200 mio. kr. Resultat efter skat forventes at blive ca. 110 mio. kr. mod tidligere
ca. 125 mio. kr.

KONCERNEN

Hovedtal for Monberg & Thorsen

1. halvar 2001 | 1. halvar 2002 | /Endring ZEndring
mio. kr. mio. kr. mio. kr. %

Omsatning
Dyrup 881 922 41 4,7%
MT Hejgaard 1.772 2.244 472 26,6%

2.653 3.166 513 19,3%
Resultat af primeer drift 31 99 68
Resultat for skat 51 88 37
Resultat efter skat 38 60 22

Monberg & Thorsen-koncernen realiserede en tilfredsstillende vakst i omsatningen pd samlet
19%. Resultatet efter skat blev 60 mio. kr. mod 38 mio. kr. for samme periode i 2001 med
forventet fremgang i sdvel det primere resultat som resultat for skat, om end fremgangen ikke
blev pa niveau med det forventede.
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Resultat af primer drift (EBIT) udviser folgende udvikling:

Mio. kr. 1. halvar 1. halvar Andring
2001 2002
Dyrup 67 92 25
MT Hgjgaard -38 -3 35
Olieinteresser 3 11 8
Moderselskabet og ejendomsinteresser -1 -1 0
31 99 68

Dyrup realiserede et tilfredsstillende primart resultat pa 92 mio. kr. svarende til en fremgang
pa 25 mio. kr. trods den generelle gkonomiske afmatning pa de europ@iske markeder, som
medforer fortsat pressede priser. Resultatfremgangen skyldes effektivisering, og at resultater-
ne af de strategiske forretningsprojekter begynder at slé igennem.

Delérsrapporten for 1. halvar 2002 for Dyrup er vedheftet denne meddelelse. Delérsrapporten
redegor detaljeret for udviklingen inden for farve- og lakvirksomheden.

MT Hejgaard bidrager med et halvarsresultat af den primare drift pa -3 mio. kr. som foelge
af, at et stort internationalt projekt har vist sig tabsgivende. Nedskrivninger og hensattelser pa
projektet pavirker halvarsresultatet med ca. 70 mio. kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel
udger 32 mio. kr. I forhold til 1. halvar 2001 er der til trods for tabet tale om en fremgang 1
resultatandelen for 1. halvar pa 35 mio. kr.

Forste halvar har som forventet veret praeget af en markant fremgang i MT Hejgaards danske
aktiviteter. Hertil kommer en fortsat tilfredsstillende ordresituation.

Fondsbersmeddelelse nr. 12 om MT Hegjgaard, der er udsendt tidligere 1 dag, redegor detalje-
ret for udviklingen inden for entrepreneraktiviteterne.

Den primere resultatandel fra olieinteresserne udviser en markant fremgang pa 8 mio. kr.
som folge af en fordobling af ejerandelen medio 2001 samt en forhgjelse af produktionen med
ca. 30%.

Moderselskabets primere resultat inklusive ejendomsinteresser er som forventet pd niveau
med 1. halvér 2001.
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Nogletal for Monberg & Thorsen

Udviklingen 1 negletallene er som folger:

1. halvar
1998 1999 2000 2001 2002
Nogletal (%)
Overskudsgrad 33 2.3 3,1 1,3 2,8
Afkast af investeret kapital 15 12 27 6 6*
Egenkapitalforrentning 10 8 24 5 5*
Aktierelaterede nogletal
(kr. pr. aktie)
Resultat efter skat 28 25 68 17 16
Indre veerdi 273 282 342 350 354
Borskurs 229 182 308 335 360

*) Ikke omregnet til helérstal.

Forventninger til aret

Monberg & Thorsen-koncernen forventer fortsat en samlet omsatningsvakst 1 2002 pé ca.
12%, hvorimod resultat af primer drift nu forventes at blive ca. 170-190 mio. kr. mod tidlige-
re ca. 200 mio. kr. Arets resultat efter skat forventes at blive ca. 110 mio. kr. mod tidligere ca.
125 mio. kr. De lidt lavere resultatforventninger skyldes alene ovennavnte udenlandske pro-
jekt 1 MT Hojgaard, da evrige aktiviteter mindst udviser den forventede fremgang.

Forventningerne er baseret pé et stabilt rente- og valutakursniveau samt folgende forudsat-
ninger for de enkelte selskaber:

Dyrup forventer fortsat en vaekst i omsatningen pa 2-4% samt en storre vekst i indtjeningen i
forhold til resultatet 1 2001 for engangsomkostninger.

MT Hejgaard forventer et resultat af primeer drift i niveauet 70-90 mio. kr. mod tidligere 170
mio. kr. og et resultat for skat for 2002 i niveauet 60-80 mio. kr.

DENERCO OIL forventer et resultat for aret, der er ca. 50% hejere end sidste ar primeert
som folge af en tilsvarende foregelse af produktionen. Vor ejerandel udger 12,5%.
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Andre oplysninger

Regnskabspraksis er @ndret i 2002 som konsekvens af den nye arsregnskabslov. Praksisan-
dringerne, som er omtalt i Bilag 1, har alene pavirket egenkapitalen og de hertil relaterede
negletal, da forslag til udbytte fremover forst fragar egenkapitalen i udbetalingsaret. Egenka-
pitalen pr. 31.12.01 er sdledes foreget med 41,5 mio. kr. Zndringerne har ikke haft betydning
for resultatopgerelsen. Tidligere ars tal er endret tilsvarende.

I det forlebne kvartal har Monberg & Thorsen kabt 42.023 stk. egne aktier. Beholdningen pr.
30.06.02 er saledes oget til 50.896 stk. B-aktier, som er verdiansat til 0 kr.

Bilag: Hoved og nogletal
Koncernbalance og egenkapitalens udvikling
Kvartalsoversigter
Delarsrapport for 1. halvar 2002 for Dyrup A/S
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BILAG 1

Hoved- og negletal

Mio. kr. Aret 1. halvar
2001 2001 2002
Resultatopgorelse
Omsatning:
Entreprengrvirksomhed 4.041 1.772 2.244
Farve- og lakindustri 1.670 881 922
5.711 2.653 3.166
Resultat af primeer drift for engangsposter 126 31 929
Resultat af primeer drift 80 31 99
Finansielle poster, netto 18 20 -11
Resultat for skat 98 51 88
Resultat efter skat 71 38 60
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat 71 38 60
Balance
Renteberende aktiver 493 645 396
Rentebarende passiver 776 729 860
Investeret kapital 1.603 1.468 1.787
Egenkapital, koncern 1.321 1.384 1.323
Balancesum 3.618 3.676 3.769
Pengestrom
Pengestrom fra driftsaktivitet 153 91 -78
Pengestrom anvendt til investeringsaktivitet 313 73 52
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -231 -136 -37
Pengestrom i alt -391 -300 -167
Nogletal (%)
Overskudsgrad 1,3 1,1 2,8
Afkast af investeret kapital 6 2% 6*
Egenkapitalforrentning 5 3* 5*
Egenkapitalandel 37 38 35
Aktierelaterede negletal (kr. pr. aktie a 20 kr.)
Resultat efter skat 17 9 16
Indre vaerdi 350 341 354
Borskurs 335 360 360
Borskurs/indre vaerdi 1,0 1,1 1,0
Markedsvaerdi mio. kr. (incl. beholdning af egne aktier) 1.268 1.622 1.363

*) Ikke omregnet til helérstal

Regnskabspraksis vedrerende indregning af udbytte, finansielle gaeldsforpligtelser samt afledte finansielle instrumenter er blevet endret i
2002 som en konsekvens af den nye arsregnskabslov.

Forslag til udbytte indregnes som en sarskilt post under egenkapitalen, indtil det vedtages pé den ordinare generalforsamling. Skyldigt ud-
bytte er hidtil blevet afsat under anden gzeld. Finansielle geeldsforpligtelser indregnes til amortiseret kostpris mod tidligere palydende

veerdi.

Afledte finansielle instrumenter indregnes til kostpris pa transaktionstidspunktet og siden til dagsvaerdi pa balancedagen. Hvis instrumenter
er indgaet til sikring af fremtidige transaktioner, indregnes kursreguleringerne direkte pa egenkapitalen, indtil det sikrede realiseres. Tidligere
er afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige transaktioner forst blevet medtaget i regnskabet, nar det sikrede blev reali-
seret.

Sammenligningstallene er tilpasset den @ndrede regnskabspraksis vedrerende indregning af udbytte. For s& vidt angar finansielle galdsfor-
pligtelser og afledte finansielle instrumenter, er sammenligningstal ikke endret, idet effekten heraf er uvaesentlig.
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BILAG 2

Koncernbalance og egenkapitalens udvikling

Koncernbalance, mio. Kr. Aret 1. halvar

2001 2001 2002
AKTIVER
Immaterielle 203 175 186
Materielle 1.098 1.020 1.075
Finansielle 92 118 103
Anlagsaktiver i alt 1.393 1.313 1.364
Varebeholdninger 454 513 470
Tilgodehavender 1.315 1.243 1.576
Likvider og veaerdipapirer 456 608 359
Omsetningsaktiver i alt 2.225 2.364 2.405
Aktiver i alt 3.618 3.677 3.769
PASSIVER
Egenkapital, Monberg & Thorsens andel 1.319 1.384 1.320
Egenkapital, minoritetsinteressernes andel 2 2 3
Egenkapital i alt 1.321 1.386 1.323
Hensaettelser 121 132 107
Langfristet geeld 474 472 484
Igangveerende arbejder, netto 217 219 140
Kortfristet geeld, rentebeerende 302 257 376
Anden kortfristet geeld 1.183 1.211 1.339
Passiver i alt 3.618 3.677 3.769
Udvikling i egenkapitalen, mio. kr. Aret 1. halvar

2001 2001 2002
Monberg & Thorsens andel:
Primo 1.450 1.450 1.277
Korrektion af regnskabspraksis 44 44 42
Korrigeret egenkapital 1.494 1.494 1.319
Valutakursregulering m.v. 0 1 -1
Andel af periodens resultat efter skat 71 38 60
Udbytte til aktionaerer -44 -44 -42
Kb af egne aktier -202 -105 -16
Ultimo 1.319 1.384 1.320
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BILAG 3
Kvartalsoversigt
Mio. kr. 2002
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal I alt
Resultatopgorelse
Omsetning:
Entreprenervirksomhed 1.020 1.224
Farve- og lakindustri 383 539
1.403 1.763
Resultat af primcer drift
Dyrup for engangsomkostninger 8 84
Entrepreneraktiviteter -2 -1
Olieinteresser 5 6
Moderselskabet og ejendomsinteresser -1 0
Talt 10 89
Finansielle poster -4 -7
Resultat for skat 6 82
Resultat efter skat 4 56
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat 4 56
Pengestrom
Pengestrom fra driftsaktivitet -62 -16
Pengestrom anvendt til investeringsaktivitet 18 34
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -13 -24
Pengestrom i alt -93 -74
Mio. kr. 2001
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal Ialt
Resultatopgorelse
Omsetning:
Entreprenervirksomhed 832 940 1.007 1.262 4.041
Farve- og lakindustri 363 518 481 308 1.670
1.195 1.458 1.488 1.570 5.711
Resultat af primeer drift
Dyrup fer engangsomkostninger -8 75 74 -19 122
Entreprengraktiviteter -13 -25 19 21 2
Olieinteresser 1 2 2 2 7
Moderselskabet og ejendomsinteresser -1 0 1 -5 -5
I alt -21 52 96 -1 126
Engangsposter i Dyrup - - - -46 -46
Finansielle poster 16 4 -4 2 18
Resultat for skat -5 56 92 -45 98
Resultat efter skat -4 42 61 -28 71
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat -4 42 61 -28 71
Pengestrom
Pengestrom fra driftsaktivitet -23 -68 54 190 153
Pengestrem anvendt til investeringsaktivitet 31 42 72 168 313
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -98 -38 -7 -88 -231
Pengestrom i alt -152 -148 -25 -66 -391
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BILAG 4

Delérsrapport for 1. halvar 2002 for Dyrup A/S

¢ Omszetningsvaekst pa 5% i et faldende marked.
e Resultatfremgang pa 24% i forhold til 2001.
e Alle Dyrups langsigtede strategiprojekter felger planerne.

e Forventningerne til drsresultatet fastholdes.

Koncernen har i et vanskeligt og generelt faldende marked haft en tilfredsstillende udvikling 1
forste halvar 2002 med en realiseret omsatning pa 922 mio. kr. Det svarer til en vaekst pa 5%
1 forhold til samme periode sidste ar.

Koncernens resultat for skat blev et overskud pa 78 mio. kr. mod 63 mio. kr. 1 samme periode
sidste ar. Det er en fremgang pa 15 mio. kr. eller 24%.

Resultatfremgangen betyder samtidig en vasentlig forbedring af alle negletallene. Over-
skudsgraden blev sdledes 10,8% mod 8,4% 1 1. halvar 2001, og afkast pa investeret kapital
blev 10,2% mod 7,6% i 1. halvar 2001.

Den generelle gkonomiske afmatning pa Dyrups europaiske markeder medferer fortsat pres-
sede priser. Dyrups resultatfremgang skyldes salgsvakst, effektiviseringer og at resultaterne
fra de strategiske forretningsprojekter begynder at sla igennem.

Investeringerne i forste halvar af 2002 udgjorde 27 mio. kr. Det er 10 mio. kr. mindre end i
forste halvéar 2001, der bl.a. var pavirket af investeringer i de nye fabriksfaciliteter 1 Polen.

Markedsforhold

Det samlede europaiske marked for maling og traebeskyttelse til dekoration og vedligeholdel-
se vurderes at veere faldet ca. 2% i forhold til ferste halvar 2001. Der er iser tale om sterkt
fald 1 Tyskland og Portugal, mens de negative markedsudviklinger i henholdsvis Frankrig og
Polen nu ser ud til at veere vendt.
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Koncernens omstning i forste halvar 2002 1 forhold til 2001 kan pé de vesentligste marke-
der specificeres saledes:

Mio. kr. Omsatning Andring
2001 2002 %
Danmark 188 201 7
Frankrig 241 245 2
Tyskland 156 162 3
Portugal 135 143 4

I Danmark har Dyrup realiseret en tilfredsstillende udvikling i alle markedsomrader med en
markant positiv vaekst inden for industriomrédet. Dyrup har bl.a. styrket sin position gennem
salg af impraegneringsvasker til Supertra A/S, der producerer impragneret tre efter en ny,
miljovenlig impragneringsmetode.

I Frankrig har Dyrup haft en vaekst pa 2%, hvilket svarer til markedets udvikling. Dette er op-
naet pa trods af, at en vasentlig del af den generelle markedsvakst kommer fra salg af deko-
rative malingsprodukter, hvor Dyrup fortsat har en svag position.

I Tyskland har Dyrup haft en fremgang pa 3% 1 et kraftigt faldende marked. Slutbrugerne er
tilbageholdende, og der er stagnation inden for nybyggeri og vedligeholdelse i savel den of-
fentlige som den private sektor. En uvildig markedsanalyse af gor-det-selv markedet viser, at
salget af Dyrups produkter i butikkerne udvikler sig mere positivt end konkurrenternes.

I Portugal har Dyrup haft en vaekst pa 4%. Den generelle markedsveekst har vaeret negativ
med 5%, hvilket bl.a. skal ses i lyset af regeringsskiftet i marts méned og en ny stram ekono-
misk politik, som har medfert en kraftig opbremsning i forbruget i 2. kvartal. Der er ikke ud-
sigt til forbedrede markedsvilkér i den resterende del af aret, men Dyrup forventer fortsat at
vokse, mens markedet vurderes at falde.

I Spanien har Dyrup haft en vaekst pa 22% i et fladt eller let faldende marked. Denne flotte
fremgang er et resultat af en malrettet markedsfering med fokus pa en forbedret distribution.

I Polen bevirker landets generelle ekonomiske situation, at en rekke kunder fortsat har van-
skeligheder. Med en mélrettet og selektiv kundepolitik er det alligevel lykkedes Dyrup at op-
na en lonsom vakst pd 9% maélt i lokal valuta, selv om markedet er faldende.

I Norge er udviklingen som forventet i de forretninger, Dyrup har etableret med malingspro-
dukter og shop-i-shop konceptet. Der er en reekke aktiviteter i gang for at skabe yderligere
distribution i et tilspidset, konkurrencepraeget marked.
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Strategi

Alle Dyrups langsigtede strategiprojekter forlober efter planen — bl.a. er en vasentlig del af
det omfattende emballageudskiftningsprojekt allerede gennemfort.

Pé alle markeder er der igangsat og delvist gennemfort en rekke markedsaktiviteter, der vide-
reudvikler Dyrups livsstilskoncept og understetter Dyrups image.

Udvidelse af Dyrups tilstedeverelse 1 det dekorative omrade gennem lancering af malings-
produkter pa eksisterende markeder forleber som planlagt.

Forventninger til dret

Dyrup forventer ikke, at markedsvilkérene i Europa vil @ndre sig vaesentligt 1 den resterende
del af 2002.

Trods de vanskelige markedsforhold forventer Dyrup-koncernen fortsat en behersket vaekst i
omsatningen for 2002 péd 2-4% og en storre vaekst 1 indtjeningen 1 forhold til resultatet 1 2001
for engangsomkostninger.

Forventningerne fastholdes pd baggrund af det positive resultat for 1. halvir 2002 med frem-
gang i1 sdvel omsatning som resultat og de forventede, positive resultater fra de strategiske
forretningsprojekter.
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Hoved- og negletal for Dyrup A/S

DYRUP

Hovedtal i mio. kr. 2. kvartal 1. halvar

2001 2001 2002 2001 2002
Resultatopgerelse
Omsetning 1.670 518 539 881 922
Resultat af primeer drift for engangsomkost-
ninger og afskrivning pa goodwill og vare-
maerker 137 79 88 75 100
Afskrivning pa goodwill og varemaerker -15 -4 -4 -8 -8
Resultat af primeer drift for engangsomkost-
ninger 122 75 84 67 92
Resultat af primeer drift 76 75 84 67 92
Finansielle poster, netto -12 -1 -9 -4 -14
Resultat for skat 64 74 75 63 78
Resultat efter skat 43 50 49 43 51
Balance
Rentebaerende aktiver 157 121 44
Rentebarende passiver 388 511 477
Investeret kapital 823 984 975
Egenkapital, koncern 592 592 541
Balancesum 1.335 1.564 1.464
Pengestrom
Afskrivninger — materielle 59 15 15 30 30
Investeringer — materielle 84 19 15 34 27
Pengestrom fra driftsaktivitet 122 -39 -26 -92 -76
Pengestrom anvendt til investeringsaktivitet 91 19 15 38 27
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -29 -2 -101 -13 -112
Nogletal (%)
Overskudsgrad for afskrivning pa goodwill og
varemarker 8,2% 15,2 16,2 8,4 10,8
Overskudsgrad 7,3% 14,4 15,6 7,6 10,0
Afkast af gennemsnitlig investeret kapital 15,1* 7,6%* 10,2%*
Egenkapitalandel 44 38 37
Antal ansatte 1.212 1.249 1.221

*) Fer engangsomkostninger
**) Ikke omregnet til helarstal.
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