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Markeds- og
forretningsstruktur

Dyrup opfatter sit marked som det “at tilfgre veerdi til
hjem og bygninger gennem farve og pleje” og efter-
kommer markedets behov ved at producere og mar-
kedsfare lgsninger til dekoration, beskyttelse og ved-
ligeholdelse af alle indendgrs og udendars overflader.

Koncernens aktiviteter er i dag koncentreret i Europa,
og den geografiske vaekst forventes at komme fra
Norden, Italien, @st- og Centraleuropa.

Dyrup markedsfarer sig gennem egne datterselskaber i
Europa og gennem et udvalg af distributgrer i og uden
for Europa, ligesom Dyrup har enkelte licensaftaler.

Dyrups starste geografiske markeder er Frankrig,
Danmark, Tyskland og Portugal.

Markedsposition

Dyrups afseetning er primeert rettet mod anvendel-
sesomraderne indendgrs og udenders farve, samt
indendgrs og udenders pleje, hvor der udbydes kon-
cepter og lgsninger samt et bredt sortiment af ma-
lings- og treebeskyttelsesprodukter.

W Salg: Danmark * Norge ¢ Sverige ¢ Portugal * Spanien ¢ Frankrig * Tyskland ¢ Polen  Belgien « @strig » Ungarn « Tjekkiet

“Farve” star for dekoration af alle overflader, og
"pleje” star for beskyttelse og vedligeholdelse af
alle overflader.

Dyrups primeere afseetningskanaler er gar-det-selv
detailhandel (DIY), den professionelle handel (gros-
sister og malere) samt industrielle kunder (typisk
vinduesproducenter i den traeforarbejdende industri,
hvor produkterne anvendes integreret i produktions-
processen).

P& det europeeiske marked er indendgrs farve det
stgrste anvendelsesomrade, og den professionelle
handel er det sterste markedsomrade.

For Dyrup kommer den sterste del af omsaetningen
fra anvendelsesomradet udendgrs pleje, og Dyrups
starste distributionskanal er DIY, som er steerkt do-
mineret af internationale byggemarkeder.

Dyrups omszetning fordeler sig med ca. 45% i DIY,

ca. 40% i den professionelle handel og med den res-
terende del til industrielle kunder. | lande som Tyskland
og Frankrig med store, internationale byggemarkeds-
kaeder dominerer DIY Dyrups omszetning.

Distributar: Graekenland « Irland « Hong Kong ¢ Italien « Schweiz ¢ Kina ¢ Elfenbenskysten « Cameroun ¢ Gabon ¢ Congo

| Licens: Saudi Arabien « Egypten



| Danmark og Portugal er Dyrup blandt de tre stgrste
udbydere pa markedet. | Frankrig og Tyskland er Dyrup
blandt de store udbydere og markedsledere i bygge-
markedskeederne, nar det geelder anvendelsesomra-
det udendgrs pleje.

Dyrups afseetning til DIY sker primaert gennem bygge-
markedskaeder, hvor Dyrup er repreesenteret i ngesten
alle store keeder i Europa. Herudover sker Dyrups af-

seetning gennem dagligvarekaeder, specialfarvehan-
del og konceptbutikker.

Dyrups afseetning til den professionelle handel sker ty-
pisk gennem uafhaengige grossister og gennem egne
malercentre i Skandinavien og Portugal.

I markedet for industrielle kunder har Dyrup iseer en
steerk position i Tyskland, Frankrig og Skandinavien.
Dyrups kunder er typisk savveerker og producenter af
treevinduer og -dare.

Varemaerker

Steerke og internationale varemeerker er af afggrende
betydning for at fastholde Dyrups position - iseer i DIY,
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hvor distributgrens egne varemaerker treenger mere
og mere frem.

Derfor styrker Dyrup fortsat sine internationale vare-
meerker: BONDEX, GORI, DYRUP og XYLOPHENE, der
star for ca. 80% af omsaetningen.

| et marked, der er kendetegnet ved fa, internatio-
nale varemaerker, har BONDEX en meget hgj kend-
skabsgrad hos forbrugeren og er repraesenteret pa
naesten alle Dyrups markeder.

Dyrups strategi er at fokusere pa fa, steerke varemaer-
ker og gere disse stadig steerkere. Det er besluttet, at
BONDEX og GORI er de bzerende, internationale vare-
meerker, hvor BONDEX er til DIY og GORI til den profes-
sionelle handel.

Denne strategi er under implementering, dog sale-
des at den nuveerende varemeerkestruktur fasthol-
des pa enkelte markeder, hvor det endnu ikke er
gkonomisk forsvarligt at forfglge strategien.

Med steerke, internationale varemeerker vil Dyrup
sikre sig en fortsat betydende position og kun i be-

greenset omfang tilbyde distributarens egne meerker,
nar det understgtter Dyrups varemaerker.
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Marked og Mal

Vor markedsdefinition:

At tilfgre veerdi til hjem og bygninger gennem
farve og pleje.

Vor mission:
« Vi tilbyder gleede og tilfredshed med spaendende
farver og vedligeholdelseslagsninger der opfylder

dagens behov.

« Vi tiltreekker de rigtige medarbejdere og giver
dem udviklingsmuligheder.

* Vi skaber veerdi for vore ejere.

Strateqi

Vi vil styrke Dyrups effektivitet ved at:

 udbygge Dyrups position som én international
virksomhed

* skabe veekst i nuveerende forretning gennem gget
distribution og “cross-selling”

« udvide afszetningen til nye geografiske markeder

» udbygge Dyrups position som udbyder af farve-
og livsstilkoncepter

 gge effektiviteten gennem interne procesforbed-
ringer og kompetenceudvikling

Vor vision:

Vi beriger og inspirerer dit liv.

Vore mal er at:
» opna profitabel vaekst

* placere os i attraktive markeder og markeder med
konkurrencemaessige fordele

« forgge vor indtjening



Hovedtal for arene 1999 - 2003 mio. «

1999 2000 2001 2002 2003

Resultatopggrelse

Arets nettoomszetning 1.595 1.642 1.670 1.722 1.724
Bruttoresultat 729 758 739 781 777
Resultat af primeer drift for engangsomkostninger og

amortisering af goodwill og varemaerker 142 150 135 153 149
Resultat af primeer drift 120 127 76 139 138
Resultat af finansielle poster -16 -17 -12 23 22
Resultat for skat 104 110 64 116 115
Arets resultat 63 73 43 84 85
Balancen

Rentebzerende aktiver 143 156 155 106 58
Rentebzerende geeld 383 367 388 379 304
Aktiekapital 100 100 100 100 100
Egenkapital 525 579 592 573 581
Investeret kapital 768 790 825 846 827
Balancesum 1.309 1.320 1.354 1.289 1.228

Pengestrgmme mv.

Fra driftsaktiviteter 213 137 122 108 154

Fra investeringsaktiviteter -141 -78 -91 -49 -56
heraf investering i materielle anleegsaktiver -76 -81 -94 -51 -56

Fra finansieringsaktiviteter -48 -39 29 -124 -130

Nggletal

Bruttomargin i % 4577 46,2 442 454 451

Overskudsgrad fgr engangsomkostninger og

amortisering af goodwill og varemaerker 8,9 9,1 8,1 8,9 8,6
Afkast fgr engangsomkostninger af gennemsnitlig

investeret kapital 15,5 16,3 15,1 16,7 16,4
Egenkapitalforrentning 12,5 13,2 7,4 14,4 14,7
Egenkapitalandel 40,1 43,9 43,7 44,4 47,3
Gennemsnitligt antal ansatte 1.220 1.222 1.212 1.178 1.152

Nggletallene er beregnet med udgangspunkt i Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning.
(Definitioner fremgar pa side 25).



Udvikling Markedernes salgsudvikling 1999-2003 mio. kr.
I omsaetning

for koncernen

1999-2003

mio. kr.

Danmark Frankrig Tyskland Portugal Spanien Polen Norge @vrige
lande




Ledelsesberetning

2003 viste ikke tegn pa gkonomisk opsving i Europa,
og Dyrup har igen oplevet et ar med vanskelige mar-
kedsforhold. Generelt har Dyrups europaeiske marke-
der veeret preeget af gkonomiske stramninger, et fal-
dende forbrug og et lavt aktivitetsniveau inden for
nybyggeri og vedligeholdelsesarbejder.

Dyrup realiserede i lyset heraf en tilfredsstillende om-
seetning og indtjening pé& niveau med 2002, som var

Dyrups hidtil bedste ar. Omsaetningen og resultatet er
lidt lavere end forventet ved arets begyndelse, men i
overensstemmelse med forventningerne oplyst efter

3. kvartal 2003.

Omseetningen blev 1.724 mio. kr. til trods for markeds-
udviklingen, som i seerdeleshed har veeret negativ i
Tyskland og Portugal, der er blandt Dyrups sterste
markeder.

Dyrups bruttoresultat blev 777 mio. kr. svarende til en
bruttomargin pé 45,1%. | farste del af aret var olie-
priserne meget hgje med en afledt effekt pa de rava-
rer, hvor prisdannelsen er afhaengig af oliepriserne.
| arets sidste maneder pavirkede det kraftige kurs-
fald pa dollaren igen ravarepriserne, og de faldt til
et niveau i danske kroner, som ved arets begyndelse.

De vanskelige markedsforhold og konkurrencesituatio-
nen har ikke gjort det muligt at kompensere for ggede
ravarepriser. Til trods herfor har det veeret muligt at
realisere en bruttomargin kun 0,3% lavere end i aret
far, hvilket er et resultat af nogle af de gennemfarte
forretningsprojekter.

Salgs-, distributions- og administrationsomkostnin-
gerne er som udgangspunkt lavere end i 2002, men
er i 2003 desveerre pavirket af et enkeltstaende starre
debitortab i forbindelse med leverancer til en ny mil-
jevenlig impraegneringsmetode. De lavere omkostnin-
ger er et resultat af de foretagne effektiviseringer og
strukturtilpasninger, der er en del af de i 2001 iveerk-
satte langsigtede forretningsprojekter, der forventes
fuldt gennemfort i 2004.

Resultat fgr skat blev et overskud p& 115 mio. kr. Hvis
der ses bort fra ovennavnte stgrre debitortab, ville
resultatet have veeret hgjere end i 2002.

Resultat efter skat blev 84,8 mio. kr. mod et resultat
pa 83,8 mio. kr. i 2002.

Koncernens egenkapital ultimo 2003 udgjorde 581
mio. kr. Der forventes udbetalt et udbytte pd 70 mio. kr.
for aret.

Koncernens drift har givet en tilfredsstillende frem-
gang i likviditetsbidraget fra 108 mio. kr. i 2002 til
154 mio. kr. Likviditetshidraget efter investerings-
aktiviteter blev 98 mio. kr., og langfristet geeld er i
arets Igb afdraget med 60 mio. kr.

Koncernens lagre er i 2003 nedbragt med 25 mio. kr.
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser er steget
med 29 mio. kr., hvilket er en konsekvens af staerk
konkurrence og den generelle gkonomiske situation,
hvor leengere kredittid er blevet en ngdvendig afseet-
ningsparameter.

Koncernens overskudgrad blev 8,6% mod 8,9% i
2002. Afkast pa investeret kapital blev 16,4% mod
16,7% i 2002.

Forventninger til 2004

Forventningerne til den gkonomiske udvikling i 2004
er usikre.

Tendenserne peger mod en svag fremgang i den inter-
nationale gkonomi, men denne fremgang forventes
ikke veesentligt at pavirke forbrugernes forventninger
til 2004 eller veekst inden for byggesektoren pé& Dyrups
vaesentligste markeder i Europa.

Pa denne baggrund forventes Dyrups relevante mar-
ked i Europa at ville falde ca. 1% i 2004 sammenlig-
net med 2003.

Der forventes positiv veekst i Central- og @steuropa,
mens markederne i Tyskland, Portugal og Norge fort-
sat vil have negativ veekst.

Det er Dyrups mal at vokse mere end markedet i 2004.
Strategien og de udvalgte fokusomrader skal under-
stgtte malet. | 2004 forventer Dyrup fortsat at styrke
sin position i den professionelle handel og pa industri-
omradet, samtidig med at positionen i DIY fastholdes.

Forventningerne til de fremtidige markedsmuligheder
betyder, at Dyrup koncernen samlet forventer en om-
seetning og indtjening for 2004 lidt over niveauet i
2003. Overskudsgraden og afkast af investeret kapi-
tal forventes at stige i forhold til 2003. Skatteprocenten
forventes at udgare ca. 30%.



Dyrups strategiske mal er fortsat at vokse gennem
organisk vaekst og opkeb eller indgéelse af alliancer
i Igbet af de kommende ar.

Omseetningsudvikling

Som forventet ved arets begyndelse har markedet
udvist et fortsat fald, hvilket har afspejlet sig i en
hardere konkurrence og faldende priser, som med-
farer pres pa indtjeningen.

Det vurderes, at Dyrups relevante europaeiske mar-
ked for maling og traebeskyttelse er faldet ca. 3%
med forskelle fra marked til marked.

Markedets fald skannes at have veeret starst i 2. og

3. kvartal, der er hgjseeson for Dyrups sterste produkt-
omrade, treebeskyttelse. Salget af treebeskyttelses-
produkter i 3. kvartal blev yderligere begraenset af
den varme sommer i hele Europa og hedebglgen i
august maned i Sydeuropa.

P& de fleste markeder har Dyrups omszaetning udvik-
let sig bedre end den generelle markedsveekst.

Den gkonomiske situation i Europa betgd, at en stram
kreditpolitik har veeret pakreevet, og specielt i Syd- og
@steuropa har det veeret med mistet omseetning til
folge.




Danmark

Omseetningen i Danmark blev godt 5% hgjere end
aret far. Samlet er modervirksomhedens omsaetning
pa niveau med 2002.

Dyrups samlede vaekst i Danmark ligger over den ge-
nerelle markedsveekst. | alle markedsomrader, DIY,
professionel handel og industri, har Dyrup klaret sig
bedre end markedet generelt og med en klar distance
til konkurrenterne i den professionelle handel og pa
industriomradet.

Der er vundet markedsandele inden for farve- og deko-
rationsomradet, og fremgangen er et resultat af malret-
tede aktiviteter og effekten fra tilgang af nye kunder.

Frankrig

Dyrup har i et let faldende marked realiseret en om-
setning pa niveau med aret far. Dyrups udvikling i
den professionelle handel og pé industriomradet har
veeret over den generelle markedsvaekst.

I DIY blev salget steerkt pavirket af hedebglgen, et
forhold der ramte Dyrup ekstra hardt, da Dyrups sor-
timent til dette markedsomrade er domineret af tree-
beskyttelsesprodukter, som har hgjsaeson i sommer-
manederne.

| den professionelle handel blev der i begyndelsen af
aret lanceret malingsprodukter til facader og udendars
brug, hvilket betyder, at Dyrup nu ogsa er repraesen-
teret i farve- og dekorationsomradet pa det franske
marked.

Hermed er der abnet muligheder for ny distribution
specielt inden for den professionelle handel savel i
som uden for Frankrig.

i,
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Tyskland
Dyrup har haft en tilbagegang pa neesten 5%, hvilket
er mindre end det generelle fald i markedet.

Det tyske marked har veeret praeget af stagnation,
manglende kgbekraft hos forbrugerne, usikkerhed
til forventede regeringsindgreb samt et lavt aktivi-
tetsniveau i byggesektoren.

I DIY startede aret godt. Manglende kgbekraft hos for-
brugeren flyttede omseetning fra det professionelle
marked til DIY, hvilket Dyrup forméede at tage sin
andel af. Hen over aret er forbrugerne blevet mere
afventende med vedligeholdelsesarbejder, og aret
som helhed har ikke udviklet sig tilfredsstillende.

Grossisternes manglende veekstmuligheder og gkono-
miske situation gar det vanskeligt for Dyrup at udvide
sit salg til det professionelle marked gennem denne
afseetningskanal. Dyrups udvikling i markedsomradet
har dog veeret bedre end den generelle markeds-
veekst, hvilket bl.a. skyldes en udvidelse af Dyrups
malingsortiment.

Pa trods af fortsat substitution af traditionelle traevin-
duer med plastvinduer eller vinduer udfart i tree og
aluminium er Dyrups omseetning i industrimarkedet
faldet vaesentligt mindre end det generelle fald i mar-
kedet.

Portugal

Den portugisiske gkonomi ndede i 2003 et nyt lav-
punkt. Dyrups omseetningsfald p& kun 4% er saledes
tilfredsstillende og veesentligt mindre end markedets
generelle fald.

Efter et meget svagt farste kvartal, hvor omseetningen
var 24% under samme periode aret far, begyndte re-
sultaterne af en reekke markedstiltag at vise sig.

Det portugisiske marked er et udpraeget marked for
professionel handel og derfor meget fglsomt over for
udviklingen i byggesektoren, som har veeret i krise.
Dyrups tilfredsstillende omsaetningsudvikling er pri-
meert opnaet gennem steerk fokus pd omrader uden
for det egentlige boligbyggeri, som er vokset bl.a.
pa grund af forberedelserne til Europamesterskabet
i fodbold i 2004.

Spanien

Spanien oplevede som et af de fa lande i Europa gko-
nomisk veekst i 2003. Veeksten blev drevet af et boom
i boligbyggeriet og privatforbruget. Dyrup udnyttede
dette forhold positivt og realiserede en omsaetnings-
veekst pa 8%, hvilket er over den generelle markeds-
vaekst.

Polen

Dyrup ggede sin markedsandel i Polen. Omseetnin-
gen er i 2003 realiseret 29% over aret for malt i
lokalvaluta, hvilket er vaesentligt over den generelle
markedsveekst.

Det polske industriomrade har udviklet sig seerdeles
positivt, dog er markedsomradet kortvarigt blevet hjul-
pet af en forventet momsstigning i 2004.

Norge
Med en omseetning 4% under aret fgr malt i lokalva-
luta er udviklingen ikke tilfredsstillende.

| begyndelsen af 2003 abnede Dyrup sit forste ud-
salgssted til den professionelle handel i Oslo. Ind-
treengningsperioden i det professionelle omréde er
lang, men Dyrup begyndte i arets lgb at fa fodfaeste
ikke mindst pa grund af et differentieret servicekon-
cept.

DIY har ikke udviklet sig tilfredsstillende, selv om an-
tallet af udsalgssteder med Dyrups farve- og dekora-
tionssortiment er gget.

@vrige markeder
| et generelt vigende marked har Dyrup fastholdt en
omseetning pa niveau med 2002.

Markedsudvikling og -position

En forudseetning for fortsat veekst over den generelle
markedsveekst er, at Dyrup er pa forkant med udvik-
lingen og hurtig til at tilpasse sig de sendringer, der
sker i markedet.

For at leve op til de krav har Dyrup til stadighed fokus
pa elementer, der driver markedet sével hos Dyrups
direkte kunder som hos slutbrugeren.

For Dyrup er det vigtigt at kunne levere inspiration
og radgivning om lgsningsmuligheder og produkter.
Dyrups shop-in-shop koncept og farvelgsninger er et
vigtigt veerktgj hertil.

| 2003 er der etableret 188 nye shop-in-shop hos kun-
derne. Hermed kommer det samlede antal i Europa
op pa mere end 300 siden konceptet blev introduceret
i 2002.



Med shop-in-shop konceptet praesenterer Dyrup sine
lgsningsmuligheder og produkter pa en ensartet made
i butikkerne pa tvaers af landegraenser i Europa. Koncep-
tet afspejler Dyrups internationale identitet og sikrer,

at kunderne far samme indtryk af Dyrup, uanset hvor i
Europa de kagber Dyrups produkter.

Shop-in-shop konceptet undergar en stadig udvikling,
0g naeste generation vil blive lanceret i 2004.

Med det formal at styrke Dyrups internationale posi-
tion, opbygge tillid og preeference hos forbrugeren og
kunne differentiere sig i forhold til konkurrenterne blev
det i 2001 besluttet at indfare et nyt feelles emballage-
design pa alle markeder.

Ved udgangen af 2003 var ca. 70% af alle emballage-
designs og en tilsvarende del af omsaetningen udskif-
tet. Projektet vil blive afsluttet i 2004.

Kunderne har taget positivt imod det nye og moder-
niserede designprogram, der medvirker til at under-
statte Dyrups vision.

Pa flere markeder udnyttes udskiftning af emballage-
designs til at fremme Dyrups varemaerkestrategi, hvor
de baerende varemeerker skal veere BONDEX og GORI.

| bestraebelse pa at nye produkter hurtigt opnar hgj
distribution og er tilpasset de relevante kundegrupper
er der i 2003 udarbejdet nye interne processer for pro-
duktfremskaffelse og produktlancering.

| 2003 har Dyrup lanceret en raekke nye koncepter og
produkter pa sine eksisterende markeder, hvoraf en
del allerede er kendt fra andre af Dyrups markeder.

Den starste enkelte lancering var et malingssortiment
til facader og udendars brug i Frankrig og Belgien.

For 2004 er der planlagt nye lanceringer i et starre om-
fang end for 2003 - et forhold der skal understatte ma-
let om veekst i et faldende marked.

Som en del af Dyrups strategi skal farve- og dekorati-
onsomradet udvides, hvilket lancering af indendars
maling til det franske marked i 2004 skal medvirke til.

| 2003 har Dyrup etableret ny kunderelationer i @st-
europa og dermed gget sin omsgetning. Aktiviteterne
er foregaet gennem et teet samarbejde mellem Dyrups
polske selskab og de nye markeder i @steuropa.

For 2004 vil den geografiske veekst iseer koncentrere
sig om @st- og Centraleuropa, hvor Dyrup planleegger
at udvide sin distribution.

Den professionelle handel skal spille en starre rolle
for Dyrup. Det er et markedsomrade med steerke va-
ner, traditioner og loyale forbrugsmganstre. At gge
sin position her kreever derfor en malrettet indsats
og tager tid.

| 2003 har Dyrup gennemgaet sin produktportefalje
0g sit servicekoncept og tilpasset det til dagens be-
hov i den professionelle handel.

Der er bnet egne malercentre i Norge og Sverige, og
distributionen er udvidet pa flere markeder gennem
grossister. Samtidig er en malrettet indsats over for
radgivere, arkitekter og lignende igangsat.

Fokus pa industriomradet blev skeerpet i 2003, og
Dyrups produktprogram rettes fremover mod proces-
serne fra treeet er feeldet til det feerdige treeprodukt
er produceret.

For at efterkomme industrikundernes behov har Dyrup
styrket sin salgsindsats og den tekniske support, og
arbejder fremadrettet pa at tilpasse produkterne til
lovgivnings- og kundekrav.

Dyrup har udviklet og veeret leverander af impraegne-
ringsveesker til en virksomhed, der producerede im-
preegneret tree efter en ny, miljgvenlig impraegnerings-
metode. Virksomheden indgav konkursbegeering i
2003 for den fik opbygget beeredygtige salgskanaler.
Dyrup fik som falge heraf et starre tab pé tilgodeha-
vender.

Dyrup vil fortsat arbejde pa at udbrede lignende im-
preegneringsvaesker, idet fremtidens miljgkrav forven-
tes at resultere i en starre efterspgrgsel efter denne
type produkter.



Markedsaktiviteter

| januar 2003 fyldte Dyrup 75 ar. Det blev i arets lgb
markeret med en reekke aktiviteter og arrangemen-
ter for kunder og medarbejdere i hele koncernen.
Begivenheden blev ligeledes udnyttet til seerlige salgs-
fremsted.

Feelles reklamekampagner pa alle Dyrups markeder
blev fulgt op i 2003.

Linien med praesentation af mere veerdibetonede og
inspirerende elementer frem for traditionel preesen-
tation af funktionelle egenskaber ved produkterne
blev yderligere styrket. Dels gennem lancering af en
raekke salgsfremmende materialer og dels gennem
én faelles reklamekampagne i hele Europa, hvor te-
maet har veeret farve og inspiration.

Reklamen har skabt megen opmaerksomhed. | Dan-
mark blev kampagnen understattet af en event,
hvor jernbanesvellerne pa en raekke stationer blev
malet, ligesom reklamen har modtaget flere mar-
kedsfaringspriser.

Kampagnens succes bekreefter, at feelles markeds-
faring pa alle markeder er rigtigt, og linien vil derfor
blive fortsat i 2004.

Farver og valg af farver spiller en stadig starre rolle
for forbrugeren i dennes dagligdag. Dyrup skal derfor
hele tiden veere opdateret om trends inden for farve
og mode. For at leve op til det har Dyrup valgt at ar-
bejde sammen med eksterne eksperter pa omradet.

| samarbejde med farveeksperterne har Dyrup ud-
viklet en reekke redskaber, som Dyrups forhandlere
kan bruge i det daglige radgivningsarbejde. Et kon-
kret eksempel herpa er det nye, fzelles farvekort for
2003/2004, som blev lanceret i april maned.

Personlig radgivning er en af de bedste metoder til
korrekt vejledning af forbrugeren. Dyrup har i 2003 i
lighed med tidligere stillet medarbejdere til radighed
for kunderne op til helligdage og hgjssesonen. Frem-
over forventes metoden at blive en mere integreret
del af samarbejdet mellem Dyrup og store kunder i
DIY.



Struktur og effektivisering

En forudseetning for fortsat positiv udvikling er, at
Dyrup er konkurrencedygtig og effektiv.

Omverdenen stiller lgbende nye krav til Dyrup. Det
skaber behov for tilpasning af den interne struktur,
ligesom aktiviteter og processer skal udvikles, sa der
konstant straebes efter en gget effektivitet.

Dyrups feelles image og internationale identitet har ba-
net vej for feelles aktiviteter pa alle markeder. Gennem
standardisering og ensartede retningslinier er der op-
naet synergier, der har effektiviseret markedsfegringen
og gget udbyttet af de enkelte markedsindsatser.

Med etableringen af et kompetencecenter for lakpro-
duktion pa fabrikken i ,6dé i Polen i 2001 tog Dyrup
det fgrste skridt til en forbedret drift og effektivitet i
koncernens produktionsenheder.

| 2003 blev det besluttet at samle al dansk terpentin-
baseret produktion pa koncernens mest automatise-
rede produktionsanleeg i Sgborg. Udvidelse af det ek-
sisterende terpentinbaserede produktionsanlaeg er
pabegyndt, og arbejdet forventes afsluttet i slutnin-
gen af 2004.

Samtidig nedleegges den terpentinbaserede produk-
tion i Kolding, og fabrikken vil fra udgangen af 2004
primeert producere vandbaserede produkter til det
industrielle marked.

For at tilpasse sig kundernes krav, sikre Dyrup en kon-
kurrencemaessig fordel og for at reducere omkostnin-
gerne optimeres logistikprocesserne lgbende. | 2003
blev flere lokale distributionscentre i Portugal saledes
nedlagt, idet en forbedret infrastruktur i landet har
gjort dem overflgdige.

For 2004 er der planlagt aktiviteter til forbedring af
interne processer for at sikre gget leveringsservice
samtidig med en fortsat reduktion af lagrene.

Alle planlagte aktiviteter p& IT omradet for 2003 blev
gennemfert, og der er nu indfgrt en sammenhaen-
gende infrastruktur i hele koncernen og feelles PC plat-
form med standardiserede maskiner og programmer.

Et nyt intranet, der er tilgeengeligt for alle koncernens

medarbejdere, blev taget i brug i begyndelsen af aret.
Intranettet er i dag det fortrukne veerktej til informa-

tion, kommunikation og deling af dokumenter og pla-
ner sa vel internt i, som pa tveers af landene.

I slutningen af 2003 er Dyrups farste internetbaserede
handelsportal lanceret. Kunderne tilbydes lettere og
hurtigere adgang til ordreafgivelse og adgang til in-
dividuelle oplysninger. Portalen vil i 2004 blive yder-
ligere udbredt til flere kundekategorier og flere geo-
grafiske omrader. Med denne portal forventer Dyrup
at styrke sine alliancer med kunderne.

Det industrielle omrade er en business-to-business
forretning, hvor kundebehandling adskiller sig en del
fra DIY og den professionelle handel. Som en konse-
kvens heraf er det besluttet fra 2004 at samle alle
de kunderelaterede funktioner, der er rettet mod in-
dustriomradet, i én organisatorisk enhed pa tveers af
geografiske markeder.

Hurtig tilgang til markedet med nye anvendelsesom-
rader og produkter er ngdvendig. Steerk fokus pa pro-
duktfremskaffelse er derfor vigtig, og som en konse-
kvens heraf bliver Dyrups udviklingsfunktion fra 2004
organisatorisk teettere knyttet til salgs- og marketing-
funktionerne.

Risikoforhold

Udviklingen i byggesektoren og den private forbru-
gers kgbekraft har veesentlig betydning for Dyrups
afseetningsmuligheder, ligesom vejrforholdene er af-
ggrende for, hvornar Dyrups produkter kan anvendes.

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

Kommercielle forhold

Visse af de ravarer, Dyrup anvender, udbydes kun af
fa leverandarer. Derfor sikrer Dyrup sig i videst mu-

ligt omfang garanti for aftalt leveringsevne og stabil
prisdannelse.

For nogle ravarer er prisdannelsen afhaengig af oliepri-
sen, et markedsforhold Dyrup ikke har indflydelse pa.

Kundetilgodehavender bliver lgbende overvaget og er
delvis forsikrede, hvilket er med til at holde omkost-
ninger til tab pa debitorer pa et lavt niveau. Virksom-
hedens gvrige tilgodehavender har en sadan karakter,
at kreditrisiciene normalt anses for minimale.



Finansielle forhold

Dyrups finansielle transaktioner foregar primaert i euro
eller valutaer tilknyttet euroen. Der er derfor kun en
begraenset valutarisiko, hvilket Dyrup afdeekker gen-
nem brug af traditionelle finansielle instrumenter, nér
det skennes ngdvendigt.

Den langfristede geeld er fast forrentet, og kreditom-
kostninger svarer til dagens niveau. Likvide behold-
ninger og den kortfristede bankgeeld er variabelt for-
rentet.

Dyrups likvide beholdning og kreditmuligheder er til-
streekkelig til at sikre driften og planlagte investeringer.

b

@vrige forhold

Forsikringsbare risici er forsikrede saledes, at even-
tuelle skader og ansvarspadragende handlinger ikke
truer koncernen gkonomisk. Ud over lovpligtige for-
sikringer er der tegnet forsikring mod driftstab og
produktansvar.

Alle Dyrups strategiske varemaerker er registrerede og
overvages gennem internationale varemeerkeagenter.
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Miljo

Dyrup gnsker at veere og agere miljgmaessigt ansvar-
ligt i alle aktiviteter.

Gennem en aben dialog i forhold til det omgivende
samfund og gennem Dyrups gvrige handlinger sgger
Dyrup at opna accept af og forstaelse for sin tilstede-
veerelse i de lokalsamfund, som Dyrup er en del af.

For ogsa pa miljgomradet at fremsta som én feelles
virksomhed er der indfart en koncernmiljgpolitik med
det overordnede mal at:

* Dyrup koncernen skal veere sit miljgmaessige an-
svar bevidst og indfgre et miljgledelsessystem, der,
som en del af den daglige dag-til-dag operation,
skal have det sigte at:

- minimere de miljgmaessige konsekvenser af virk-
somhedens handlinger;

- imgdekomme medarbejderes og kunders behov

pa en miljgmaessig sund og baeredygtig made.

For at skabe strategisk fokus pa lovgivnings- og miljg-
arbejde bliver de af koncernens funktioner, der beskeef-
tiger sig med eksternt miljg og produktmiljg, samlet
under ét organisatorisk ansvarsomrade i 2004.

| januar 2004 modtog Dyrup Kegbenhavns Amts mil-
jopris 2003. Prisen blev tildelt Dyrup for virksomhe-
dens indsats for at mindske miljgbelastningen.

Eksternt miljg

Dyrups fabrikker i Albi, Frankrig, og i Lissabon, Portugal,
er 1ISO 14001 certificerede. Koncernens gvrige fabrik-
ker arbejder efter procedurer, der sikrer en hgj milje-
bevidsthed.

De to danske fabrikker i Sgborg og Kolding afleegger
grgnt regnskab i henhold til geeldende lovgivning.

Alle fabrikker rapporterer lgbende omkring de forhold,
der rapporteres i det granne regnskab. Herigennem
kan det kontrolleres, at Dyrup til enhver tid lever op
til lovgivningens greenseveerdier for de enkelte lande.



Fra januar 2003 har et fseldningsanleeg til behandling
af spildevand veeret i fuld drift pa fabrikken i Sgborg.
Malinger viser, at spildevandets parametre ligger langt
under greenseveerdierne.

| 2004 etableres der et anlaeg til behandling af spilde-
vand fra fabrikken i Albi, og etablering af et lignede
anleaeg for fabrikken i Kolding vil blive overvejet. | dag
afleveres spildevand fra fabrikken i Kolding til en virk-
somhed, der tager sig af affaldsbortskaffelse.

Produktmiljg

Miljglovgivningen i Europa bliver hele tiden aendret
og udbygget, og nye miljgkrav har stor betydning for
produkterne og deres afseetningsmulighed.

Kommende miljgkrav fra EU betyder, at Dyrup lgbende
skal eendre en raekke produkters recepturer. De igang-
satte aktiviteter til en standardisering af receptopbyg-
ningen og anvendelse af et reduceret antal ravarer
skal ggre det nemmere og mere effektivt at tilpasse
sig nye miljgkrav.

De kommende store miljgkrav vil komme fra Biocid-

direktivet, der forventes at fa betydning for Dyrup ef-
ter 2006, fra VOC direktivet for dekorativ maling, der

forventes at bergre nogle produkter i 2007 og andre

produkter i 2010 samt fra den ambitigse EU kemika-

liepolitik, som forventes udmgntet i egentlig lovgiv-

ning efter 2006.

For at Dyrup kan veere pa forkant med lovgivningens
krav, og for at have bedst mulig indsigt i de aendringer,
der er undervejs, deltager Dyrup i brancheforeninger,
faglige sammenslutninger m.fl.

Kompetencer

For at leve op til egne mal og omverdenens krav skal
Dyrup have adgang til de ngdvendige og rigtige kom-
petencer i form af medarbejdere, produkter, systemer
0g Processer.

Dyrups interne struktur tilpasses lgbende, sé& de en-
kelte medarbejdere besidder de rigtige kompetencer
til de opgaver, der skal udfares.

En af Dyrups kernekompetencer er kendskab til far-
ver. | 2003 har mange af koncernens medarbejdere
gennemgéet en malrettet uddannelse i farvelaere,
og i lgbet af 2004 vil alle medarbejdere have delta-
get i uddannelsesforlgbet.

Formalet med farveuddannelsen er at give de enkelte
medarbejdere en starre forstaelse for farver og der-
med gare dem i stand til at viderebringe deres viden
til kunder og andre interessenter.

Information og kommunikation er vaesentlige forud-
seetninger for at kunne gennemfgre planlagte aktivi-
teter og for at sikre, at Dyrups organisation fungerer
optimalt.

Dyrups nye intranet og nye internet-baserede han-
delsportal giver bade medarbejdere og kunder mu-
lighed for at arbejde og samarbejde mere effektivt
og er sdledes vigtige elementer til forbedret infor-

mation og kommunikation.

| 2003 er generel og ensartet information til alle kon-
cernens medarbejdere om koncernens udvikling samt
planlagte og gennemfgrte aktiviteter blevet styrket
gennem feellesmgder, personaleblade og anden in-
formation udsendt til samtlige medarbejdere.
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Bestyrelse

Mogens Granborg

* Koncerndirektar, DANISCO A/S
« (BF) DSB

* (BF) Monberg & Thorsen A/S

Erik Sgndergaard

» Adm. direktar, Monberg & Thorsen A/S
* (BF) DENERCO Oil A/S

* (BF) FORCE Technology

* (BM) A/S Dansk Erhvervsinvestering

Hans Bennetzen
« Koncerndirekter, Group 4 Falck A/S
* (BM) Monberg & Thorsen A/S

Magnus S. Bertelsen*

Anders Colding Friis

« Adm. direkter, House of Prince A/S

« Koncerndirekter, Skandinavisk Tobakskompagni A/S
* (BM) Orlik Tobacco Company A/S

Jan B. Munkholm*
* (BM) Monberg & Thorsen A/S

Carsten Tvede-Mgller

« Advokat, Plesner Svane Grgnborg

* (BM) Skandinavisk Tobakskompagni A/S
* (BM) Monberg & Thorsen A/S

Direktion

Steen Bjerre
* (BM) Sorensen’s Reklame & Marketing A/S
* (BM) Driftsselskabet af 6/8 1985

(Tycho Brahe Planetariet)

Hanne Lund
* (BM) Post Danmark A/S

(BF) Bestyrelsesformand
(BM) Bestyrelsesmedlem

*Medarbejdervalgte

Ledelsens pategning
Bestyrelsen og direktionen for Dyrup A/S har i dag behandlet og godkendt
&rsrapporten for 2003.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven, danske regnskabs-
vejledninger samt de krav, Kabenhavns Fondsbars i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse
for barsnoterede selskaber. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig,
sdledes at &rsrapporten giver er retsvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver, finansielle stilling, resultat og koncernens pengestramme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Sghorg, den 19. marts 2004

Bestyrelse:
Mogens Granborg Erik Sendergaard Hans Bennetzen
Formand Neestformand

Magnus S. Bertelsen  Anders Colding Friis Jan B. Munkholm

Carsten Tvede-Magller

Direktion:

Steen Bjerre
Adm. direktar

Hanne Lund
Pkonomidirektar

Revisionspategning
Til aktionaeren i Dyrup A/S

Vi har revideret arsrapporten for Dyrup A/S for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2003.

Selskabets ledelse har ansvaret for &rsrapporten. Vort ansvar er p& grundlag af vor
revision at udtrykke en konklusion om arsrapporten.

Den udfarte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse
standarder kreever, at vi tilretteleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna
hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation.
Revisionen omfatter stikpravevis undersggelse af information, der understgtter de i
arsrapporten anfarte belgb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen
til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de veesentlige skan, som ledelsen
har udgvet, samt vurdering af den samlede praesentation af &rsrapporten. Det er vor
opfattelse, at den udfarte revision giver et tilstreekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2003 samt
af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2003 i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven og danske regnskabsvejledninger.

Kgbenhavn, den 19. marts 2004
Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Mogens Lundin Bent Jensen
Statsaut. revisor  Statsaut. revisor

Markedsansvarlige

Francois Corda, adm. dir., Frankrig, Belgien
Sten Chrisdam, dir., Nordic

Volker Thiele, adm. dir., Tyskland, @strig
Ireneusz Struk, adm. dir., Polen

José Vaz-Pinto, adm. dir., Portugal
Eduardo Cevasco, adm. dir., Spanien

Andre ledende medarbejdere

Roeland Meijers, Corporate Marketing

Henrik D. S. Nielsen, Corporate Supply Chain

Nis Petersen, Corporate Purchase

Allan Dehn Sggaard, Corporate Information Technology



Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for klasse D-virksom-
heder, ikrafttradte danske regnskabsvejledninger samt
de af Kgbenhavns Fondsbars fastlagte retningslinier for
barsnoterede selskaber.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis
som sidste ar, og der er alene foretaget enkelte redak-
tionelle tilpasninger.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Dyrup samt
dattervirksomheder hvori koncernen direkte eller indirekte
besidder mere end 50% af stemmerne eller pa anden
made har bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag af revide-
rede regnskaber opgjort efter koncernens regnskabs-
praksis ved sammenlaegning af ensartede regnskabspos-
ter og eliminering af koncerninterne regnskabsposter og
urealiserede fortjenester/tab.

Nyerhvervede og solgte virksomheders resultater med-
regnes i resultatopggarelsen for ejerperioden. Sammen-
ligningstal korrigeres ikke for frasolgte virksomheder eller
for virksomheder tilgdet ved keb eller fusion, men der
gives oplysning i &rsberetningen herom.

Ved kab af virksomheder anvendes som hovedregel
overtagelsesmetoden, hvorefter de kabte virksomhed-
ers identificerbare aktiver og forpligtelser indregnes til
dagsveerdi p& overtagelsestidspunktet.

Goodwill og badwill i forbindelse med kgb af virksom-
heder kan reguleres indtil udgangen af aret efter anskaf-
felsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kro-
ner ved anvendelse af transaktionsdagens kurs eller til
terminssikret kurs.

Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til
danske kroner ved anvendelse af balancedagens kurser,
bortset fra kurssikrede belgb, der omregnes til sikret kurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pa betalings- eller balancedagen,
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der
er selvsteendige enheder, omregnes resultatopgarelserne
til danske kroner til gennemsnitlige valutakurser, der ikke
afviger veesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens
balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske
virksomheders nettoaktiver ved arets begyndelse til ba-
lancedagens valutakurser samt ved omregning af resultat-
opgarelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen. Alle
nuveerende udenlandske virksomheder betragtes som
selvsteendige enheder.

Ved kab eller afheendelse af en udenlandsk enhed om-
regnes aktiver og passiver til valutakursen pa overtagel-
sesdagen henholdsvis afheendelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter
Terminsforretninger og lignende afledte finansielle in-
strumenter anvendes udelukkende til sikring af den pri-
maere virksomhed.

Afledte finansielle instrumenter, der er indgaet til deek-
ning af risiko pa tilgodehavender og geeld i fremmed va-
luta, indregnes pé transaktionstidspunktet til kostpris og
efterfalgende til dagsveerdi pa balancedagen. Kursregu-
leringer af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse
indregnes i resultatopgerelsen sammen med det sikrede.
Kursreguleringer af afledte finansielle instrumenter, der
er indgaet til sikring af fremtidige indteegter og udgifter,
indregnes direkte pa egenkapitalen. Ved realisation af
det sikrede tilbageferes kursreguleringen pa egenkapi-
talen og indregnes i resultatopggrelsen sammen med
det sikrede.

Resultatopggrelsen

Resultatopgarelsens poster periodiseres saledes, at de
omfatter regnskabsaret. Resultatopgerelsen er funktions-
opdelt.

Nettoomseetning

Nettoomsaetningen omfatter salg af varer og tjeneste-
ydelser, der i henhold til faktureringsprincippet medtages
i resultatopgarelsen i det ar, hvor fakturering og levering
finder sted.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som
indirekte omkostninger, der afholdes for at opna arets
nettoomsaetning.

Produktionsomkostninger bestar bl.a. af ravarer og hjeelpe-
materialer, forbrugsvarer, lan- og gageomkostninger, leje
og leasing samt afskrivninger pa produktionsanleeg.
Under produktionsomkostninger indregnes tillige udvik-
lingsomkostninger, da de ikke opfylder kriterierne for
indregning i balancen.

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger omfatter tilbuds-
og markedsfgringsomkostninger, herunder direkte lgn-
ninger til salgs- og marketingfunktionerne, reklame og
udstillingsomkostninger, direkte leveringsomkostninger
samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til
det administrative personale og ledelse, kontorlokaler,
kontoromkostninger, forsikringer, gvrige selskabsomkost-
ninger, samt afskrivninger.

Andre driftsindteegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder leje-
indtaegter, avance og tab ved salg af aktiviteter samt en-
gangsomkostninger mm.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

| moderselskabets resultatopggrelse indregnes den for-
holdsmaessige andel af de enkelte dattervirksomheders
resultat far skat efter fuld eliminering af interne fortjene-
ster/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill. Andel af
dattervirksomhedernes skat indregnes under skat af
arets resultat.

17



Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renter og udbytte samt reali-
serede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
finansielle omkostninger ved leasing, amortisering af fi-
nansielle aktiver og geeldsposter samt tilleeg og godt-
gerelser vedrgrende selskabsskat.

Selskabsskat
Moderselskabet er sambeskattet med Monberg & Thorsen
A/S samt en raekke helejede danske og udenlandske dat-
tervirksomheder. Den beregnede danske skat fordeles pa
de sambeskattede selskaber i forhold til deres skatteplig-
tige indkomst.

| resultatopggrelsen indregnes den andel af de aktuelle
danske og udenlandske selskabsskatter samt forskydning
i udskudt skat, der kan henfares til &rets resultat. Den an-
del af forskydningen i udskudt skat, som kan henfares
til posteringer direkte pa egenkapitalen, fares direkte pa
egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill, varemeerker, distributionsrettigheder og lig-
nende indregnes til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede af- og nedskrivninger. Der afholdes ikke produkt-
udviklingsomkostninger, som kan indregnes i balancen.

Immaterielle anleegsaktiver afskrives over den vurderede
gkonomiske levetid, der fastleegges pa baggrund af ledel-
sens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Afskrivningsperioden udger maksimalt 20 &r og er leengst
for virksomheder med en steerk markedsposition og
langsigtet indtjeningsprofil.

Ved overtagelse af virksomheder eller aktiviteter med
mere end 20 ars dokumenteret drift, med steerke vare-
maerker og en god markedsposition afskrives de imma-
terielle anleegsaktiver over hgjst 20 ar.

Ved overtagelse af veletablerede virksomheder eller ak-
tiviteter med en 10-20 &rs dokumenteret drift afskrives
de immaterielle anleegsaktiver over hgjst 10 ar. | gvrige
overtagelser afskrives de immaterielle anlaegsaktiver
over hgijst 5 ar.

Den regnskabsmaessige veerdi af de immaterielle anlaegs-
aktiver vurderes lgbende og nedskrives over resultatop-
gerelsen til en eventuel lavere genindvindingsveerdi.

Materielle anleegsaktiver
Materielle anleegsaktiver indregnes til kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
ekskl. renter direkte knyttet til anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til brug.

Materielle anleegsaktiver afskrives linezert over den for-
ventede brugstid til den forventede restvaerdi. Der fore-
tages en individuel fastszettelse af starre aktivers brugs-
tid, mens brugstiden for gvrige aktiver fastseettes for
grupper af ensartede aktiver.

Afskrivninger pa bygninger foretages over 25-50 &r. Der
afskrives ikke pa grunde. @vrige anleegsaktiver afskrives
over hgjst 10 ar.

Aktiver, der har en levetid pa 3 ar eller derunder eller
med en lav anskaffelsessum samt mindre forbedrings-
udgifter, udgiftsfares fuldt ud i anskaffelsesaret.

Materielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindings-
veerdien, safremt der er indikation om en lavere veerdi
end den regnskabsmaessige veerdi.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle anleegs-
aktiver indregnes i resultatopggrelsen og opggres som
forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstids-
punktet.

Finansielt leasede aktiver indregnes til dagsveerdi eller
til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser, hvis
denne er lavere. Ved beregning af nutidsveerdien anven-
des leasingaftalens interne rentefod som diskonterings-
faktor eller en tilnaermet veerdi for denne.

Ved operationel leasing indregnes leasingydelserne i
resultatopggrelsen over kontraktens lgbetid.

Finansielle anlaegsaktiver

| moderselskabets balance indregnes kapitalandele i dat-
tervirksomheder efter den indre veerdis metode (equity-
metoden). Dette indebeerer, at kapitalandelene indregnes
til den forholds-meessigt ejede andel af virksomhedernes
indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis
med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne
fortjenester/tab og med tilleeg af goodwill eller fradrag
af badwill.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre
veerdi indregnes til nul, og et eventuelt tilgodehavende
hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets
andel af den negative indre veerdi. Safremt den regn-
skabsmaessige negative indre veerdi overstiger tilgode-
havendet, indregnes det resterende belgb under hen-
satte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder
overfgres under egenkapitalen til reserve for nettoop-
skrivning efter den indre veerdis metode i det omfang,
den regnskabsmeessige veerdi overstiger anskaffelses-
veerdien.

Tilgodehavender, der omfatter udl&n af anleegskarakter
samt andre langfristede tilgodehavender herunder bars-
noterede obligationer, indregnes til amortiseret kostpris.

Omseetningsaktiver

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden.
Er nettorealisationsveerdien lavere end kostprisen, ned-
skrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjeelpemate-
rialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemta-
gelsesomkostninger.



Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under
fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjeelpemateri-
aler, direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger.
Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte
materialer og lgn samt vedligeholdelse af og afskrivning
pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fa-
briksbygninger og udstyr samt omkostninger til fabriks-
administration og ledelse. Renter indregnes ikke.

Nettorealisationsveerdien opggres som salgssum med fra-
drag af feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der
afholdes for at effektuere salget, og fastsaettes under
hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i
forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der ned-
skrives til imgdegaelse af forventede tab.

Veerdipapirer
Barsnoterede veerdipapirer indregnes til dagsveerdi pa
balancetidspunktet.

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte,
som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

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

Udskudt skat males efter geeldsmetoden og omfatter
alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige
og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser
bortset fra ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget
goodwill og kontorejendomme.

Der henseettes ikke udskudt skat til deekning af den gen-
beskatning af underskud i udenlandske virksomheder, der
vurderes at blive aktuel ved udtreeden af sambeskatnin-
gen i Danmark, men belgbet er oplyst i note 9.

Skatteveerdien af fremfarbare skattemaessige underskud
indgér i opgarelsen af den udskudte skat, s&fremt det er
sandsynligt, at underskuddene vil blive udnyttet.

Finansielle geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved l&neoptagelse til
det modtagne provenu efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. De finansielle geeldsforpligtelser

indregnes i de efterfglgende perioder til amortiseret kost-
pris svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse
af den effektive rente, séledes at forskellen mellem pro-
venuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatop-

garelsen over laneperioden.

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

Andre geeldsforpligtelser, som bl.a. omfatter geeld til leve-
randgrer, dattervirksomheder samt anden geeld indreg-
nes i balancen til amortiseret kostpris.

Pengestramsopgarelsen
Pengestramsopggrelsen for koncernen opstilles efter den
indirekte metode med udgangspunkt i resultat far skat.

Pengestramsopgegrelsen viser koncernens pengestremme
for &ret opdelt pé drifts-, investerings- og finansierings-
aktivitet, samt hvorledes disse pengestremme har pavir-
ket koncernens likviditet herunder likviditeten ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driften opggres som resultat far skat re-
guleret for ikke kontante driftsposter, betalte selskabs-
skatter samt aendring i driftskapitalen.

Pengestrgm anvendt til investeringer omfatter kab og
salg af immaterielle, materielle og finansielle anleegsak-
tiver reguleret for eendringer i tilgodehavender og geeld
vedrgrende naevnte poster.

Pengestrgm fra finansiering omfatter betalinger til og
fra aktionzerer samt optagelse af og afdrag pa langfris-
tet geeld.

Likviditet pr. 31.12. bestar af veerdipapirer og likvide mid-
ler med fradrag af kortfristet bankgaeld. Til likviditeten
medregnes beholdningen af barsnoterede obligationer
uanset restlgbetidens leengde.

Segmentoplysninger

Der er ikke foretaget en opdeling af virksomheden pa for-
retningsmeessige eller geografiske segmenter, da aktivite-
terne pa de enkelte europaeiske markeder ikke er forskel-
lige, og Europa betragtes som et marked.

Nggletal

Nggletal er udarbejdet med udgangspunkt i Den Danske
Finansanalytikerforenings vejledning i nggletalsbereg-
ning. De veesentligste nggletal er defineret pa side 25.
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Resultatopgarelse
1. januar - 31. december 2003 i «

Moder- Koncern
virksomhed
2002 2003 2003 2002
Note
1 Nettoomsaetning 787,6 789,4 1.7241 1.722,3
Produktionsomkostninger 506,5 517,5 947,2 941,0
Bruttoresultat 281,1 271,9 776,9 781,3
Salgs- og distributionsomkostninger 151,1 148,2 491,3 487,2
6  Administrationsomkostninger 75,2 72,4 143,2 148,0
Andre driftsindtaegter 3,2 3,5 6,5 71
Resultat af primaer drift for amortisering 58,0 54,8 148,9 153,2
af goodwill og varemaerker
Amortisering af goodwill og varemaerker 2,7 2,7 11,3 13,9
Resultat af primeer drift 55,3 52,1 137,6 139,3
8  Resultat for skat i dattervirksomheder 61,4 68,5
2 Finansielle indteegter 6,1 4,0 5,3 7,4
3 Finansielle omkostninger 6,6 9,4 27,7 30,5
Resultat for skat 116,2 115,2 115,2 116,2
Selskabsskat i dattervirksomheder 16,6 21,6
4 Selskabsskat 15,8 8,8 30,4 32,4
Arets resultat 83,8 84,8 84,8 83,8
5  Medarbejderforhold
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 70,0 70,0
Overfort fra opskrivningshenlaeggelser -0,3 0,0
Henlaeggelser til reserve for nettoopskrivning
efter den indre vaerdis metode 44,8 46,9
Overfort resultat -30,7 -32,1
83,8 84,8




Pengestramsopgorelse 2003

mio. kr.

2003 2002

Pengestrom fra driftsaktivitet
Fra driftsresultatet:

Arets resultat for skat 115,2 116,2

Af- 0g nedskrivninger 76,6 84,8

Betalte selskabsskatter -45,8 -35,5
Fra driftsresultatet i alt 146,0 165,5
Fra driftskapitalen:

Varebeholdninger 24,8 -18,9

Tilgodehavende salg og tjenesteydelser 29,1 12,4

Andre tilgodehavender 11,8 6,8

Periodeafgraensningsposter -9,4 -1,0

Leverandorgeeld 20,7 1,4

Anden kortfristet geeld -10,9 -33,5
Andringer i driftskapital i alt 7,9 -57,6
Pengestrom fra driftsaktivitet i alt 153,9 107,9
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Keb af immaterielle anlaegsaktiver 2,1 1,3
Keb af materielle anlaegsaktiver -56,4 -50,6
Salg af materielle anlaegsaktiver 3,0 3,4
Fra investeringsaktivitet i alt -55,5 -48,5
Pengestrem fra drifts- og investeringsaktivitet i alt 98,4 59,4
Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Afdrag pa langfristet geeld -60,0 24,0
Betalt udbytte -70,0 -100,0
Pengestremme fra finansieringsaktivitet i alt -130,0 -124,0
Arets @ndring i likvider 31,6 -64,6
Nettolikvider primo aret 60,4 125,2
Kursregulering af likvide beholdninger primo éret -0,3 -0,2
Nettolikvider ultimo aret 28,5 60,4

Pengestramsopgerelsen kan ikke udledes alene af det gvrige regnskabsmateriale.
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Balance pr. 31. december 2003 i «

Moder- Koncern
Aktiver virksomhed
2002 2003 2003 2002
Note

Anlaegsaktiver
7 Goodwill 0,0 0,0 53,0 57,6
7 Varemeerker og distributionsrettigheder 25,8 23,8 48,0 62,8

Immaterielle anlaegsaktiver 25,8 23,8 101,0 120,4
7 Grunde og bygninger 163,5 157,8 226,2 236,8
7 Produktionsanlzeg og maskiner 62,5 63,9 130,0 134,8
7  Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar 42,6 49,5 92,8 90,2
7  Ombygning i lejede lokaler 0,3 0,2 2,9 2,3

Materielle anlaegsaktiver under udferelse 11,5 17,2 18,4 12,6

Materielle anlagsaktiver 280,4 288,6 470,3 476,7
8  Kapitalandele i dattervirksomheder 182,5 223,2

Tilgodehavender hos dattervirksomheder 20,1 16,0

Finansielle anlagsaktiver 202,6 239,2

Anlaegsaktiver i alt 508,38 551,6 571,3 597,1

Omsatningsaktiver

Ravarer og hjeelpematerialer 34,3 26,3 52,4 61,8

Varer under fremstilling 6,4 2,2 5,2 9,8

Fremstillede faerdigvarer og handelsvarer 88,9 84,5 174,8 185,6

Varebeholdninger 129,6 113,0 232,4 257,2

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 54,6 59,2 303,4 274,3

Tilgodehavender hos dattervirksomheder 65,8 63,3 0,0 0,0

Andre tilgodehavender 16,4 12,9 34,3 46,1

Selskabsskat 0,0 10,0 10,1 0,0

Periodeafgraensningsposter 53 3,5 18,2 8,8

Tilgodehavender 142,1 148,9 366,0 329,2

Likvide beholdninger 28,3 3,0 57,8 105,6

omsatningsaktiver i alt 300,0 264,9 656,2 692,0

AKTIVER 08,8 816,5  1.227,5 1.289,1




Moder- Koncern
Passiver virksomhed
2002 2003 2003 2002
Note
Egenkapital
Aktiekapital 100,0 100,0 100,0 100,0
Nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 69,9 101,1 0,0 0,0
Overfort resultat 332,8 309,4 410,5 402,7
Foreslaet udbytte 70,0 70,0 70,0 70,0
Egenkapital i alt 572,7 580,5 580,5 572,7
Hensatte forpligtelser
9 Udskudt skat 43,2 44,3 54,9 55,8
Hensatte forpligtelser i alt 43,2 44,3 54,9 55,8
Langfristede galdsforpligtelser
Kreditinstitutter 70,7 67,6 2541 310,6
10  Langfristede gaeldsforpligtelser 70,7 67,6 254,1 310,6
Kortfristede geeldsforpligtelser
Kortfristet del af langfristet geeld 2,7 3,2 20,7 23,4
Kreditinstitutter 27,6 0,0 29,3 45,2
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 43,1 71,4 158,9 138,2
Geeld til dattervirksomheder 12,9 12,7 0,0 0,0
Selskabsskat 0,1 0,0 1,9 6,4
11 Anden geeld 35,8 36,8 125,0 134,6
Periodeafgraensningsposter 0,0 0,0 2,2 2,2
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 122,2 124,1 338,0 350,0
Galdsforpligtelser i alt 192,9 191,7 592,1 660,6
PASSIVER 808,8 816,5 1.227,5 1.289,1

12
13
14

Kautioner, garantier og eventualforpligtelser

Finansielle instrumenter
Neertstaende parter
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Egenkapitalopgoarelse mio. «

Aktie- Overkurs Netto- Opskrivnings- overfort Foreslaet 1alt
kapital ved opskrivning henlzaeggelser resultat udbytte
emission efter den
indre vaerdis
metode

Modervirksomhed
Saldo 1.1.2002 100,0 3071 64,6 0,3 19,7 100,0 591,7
Udloddet udbytte -100,0 -100,0
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder -38,0 38,0 0,0
Arets resultat 44,8 -0,3 39,3 83,8
Valutakursregulering af dattervirksomheder -1,5 -1,5
Andre reguleringer 1,3 -1,3
Overfart til andre reserver -307,1 307,1 0,0
Foreslaet udbytte -70,0 70,0 0,0
Saldo 31.12.2002 100,0 0,0 69,9 0,0 332,8 70,0 572,7
Udloddet udbytte -70,0 -70,0
Modtaget udbytte fra dattervirksomheder -8,7 8,7 0,0
Arets resultat 46,9 37,9 84,8
Valutakursregulering af dattervirksomheder 7,0 7,0
Foreslaet udbytte -70,0 70,0 0,0
saldo 31.12.2003 100,0 0,0 101,1 0,0 309,4 70,0 580,5

Aktie- overkurs Opskrivnings- overfort Foreslaet 1alt

kapital ved henlzaeggelser resultat udbytte

emission

Koncern
Saldo 1.1.2002 100,0 307,1 0,3 84,3 100,0 591,7
Udloddet udbytte -100,0 -100,0
Arets resultat -0,3 84,1 83,8
Valutakursreguleringer af dattervirksomheder 1,5 -1,5
Andre reguleringer 1,3 1,3
Overfort til andre reserver -307,1 307,1 0,0
Foreslaet udbytte -70,0 70,0 0,0
saldo 31.12.2002 100,0 0,0 0,0 402,7 70,0 572,7
Udloddet udbytte -70,0 70,0
Arets resultat 84,8 84,8
Valutakursregulering af dattervirksomheder 7,0 7,0
Foreslaet udbytte -70,0 70,0 0,0
Saldo 31.12.2003 100,0 0,0 0,0 410,5 70,0 580,5

Akkumuleret fra 1. januar 2002 er der indregnet -8,5 mio. kr. som nettovalutakursregulering af dattervirksomheder direkte pa egenkapitalen.

Selskabets aktiekapital pa ethundrede millioner kr. bestar af:

50.000.000 kr. A aktier
50.000.000 kr. B aktier

Kapitalen ejes 100 % af Monberg & Thorsen A/S, Kebenhavn.

Dyrup A/S med dattervirksomheder indgar i Monberg & Thorsen A/ S’ koncernregnskab.



NOter mio. kr.

Nettoomsaetning
Danmark

Frankrig

Tyskland

Portugal

Spanien

Polen

Norge

Europa i gvrigt
@vrige markeder
Nettoomsaetning i alt

Finansielle indtaegter
Renter af veerdipapirer
Renteindtzegter fra datter-
virksomheder

Renter af likvider mv.
Valutakursgevinst
Finansielle indtaegter i alt

Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til datter-
virksomheder

Renter af 13n og kreditter
Valutakurstab

Finansielle omkostninger i alt

Selskabsskat

Aktuel skat af arets resultat
/&ndring i afsat udskudt skat
Refunderet skat under
sambeskatning

Regulering af skat for
tidligere ar

Selskabsskat

Arets betalte skatter

Moder- Koncern
virksomhed
2002 2003 2003 2002
3785  399,0 399,0 3785
68,8 71,2 4544 4555
182,3 1571 274,6 288,5
18,2 17,4 2608 2722
6,8 7,9 82,1 76,3
20,6 26,1 59,8 52,9
25,6 23,6 40,2 45,3
74,3 77,6 1201 1195
12,5 9,5 33,1 33,6
787,6  789,4 17241 17223
0,9 0,0 0,0 1,6
2,8 1,8 0,0 0,0
2,4 2,2 4,1 4,1
0,0 0,0 1,2 1,7
6,1 4,0 53 7,4
0,7 0,6
5,9 53 22,7 24,0
0,0 3,5 5,0 6,5
6,6 9,4 27,7 30,5
16,4 12,4 35,9 38,8
-0,5 1,1 -0,9 3,6
-0,5 1,9
0,4 2,8 -4,6 2,8
15,8 8,8 30,4 32,4
16,2 17,8 45,8 35,5

De fleste selskaber har i arets lob betalt en acontoskat.

Nogletal er beregnet som folger:

Bruttomargin

Overskudsgrad

Afkast af gennemsnitlig investeret kapital

Egenkapitalforrentning

Egenkapitalandel

Bruttoresultat x 100

Nettoomsatning

Resultat af primaer drift for engangsomkostninger og amortiseringer x 100

Effektiv skatteprocent

Dansk skatteprocent

Afvigelse i udenlandske virksom-
heders skatteprocent

Ikke skattepligtige indteegter og
fradragsberettigede omkostninger
Regulering vedrerende tidligere ar
Andet

Effektiv skatteprocent for ikke
fradragsberettigede afskrivninger
pa immaterielle anlagsaktiver
Ikke fradragsberettigede afskriv-
ninger pa goodwill og varemaerke-
rettigheder

Effektiv skatteprocent

Medarbejderforhold
Lenninger og gager

Bidrag til pensionsordninger
Omkostninger til social sikring
Vederlag til direktionen
Vederlag til bestyrelsen

Gennemsnitligt antal ansatte
Revisionshonorar

Samlet honorar til revisor for
det forlobne regnskabsar:
Ernst & Young

KPMG

heraf andre ydelser end
revision:

Ernst & Young

Moder- Koncern
virksomhed
2002 2003 2003 2002
30% 30%
2% 2%
1% 1%
-3% 2%
0% -3%
24% 26%
2% 2%
26% 28%
151,0  154,0 310,9  303,5
5,8 7.8 8,5 6,5
2,2 2,1 53,0 47,4
2,7 3.2 4,4 3,9
1,1 0,8 0,8 11
162,8  167,9 3776 3624
457 451 1.152 1.178
1,1 1,2 3,5 3,2
0,1 0,0 0,1 0,2
0,2 0,2 0,8 0,6

Nettoomsatning

Resultat for renter og engangsomkostninger x 100

Gennemsnitlig investeret kapital

Resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital x 100

Samlede passiver
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Noter mio.

7 Immaterielle og materielle Immaterielle Materielle Total
anlagsaktiver
Goodwill Vare- Grunde  Produktions-  Andre Oombygn. i Immaterielle
maerker & anleg og anlaeg m.v. lejede & materielle
mv. bygninger  maskiner lokaler anlaeg
Koncernen
Anskaffelssum 1.1. 139,4 121,2 300,7 270,9 185,0 8,0 1.025,2
Kursregulering primo/ultimo -0,3 0,2 -1,4 -5,1 -1,0 -0,2 7,8
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 0,0 2,1 2,0 19,2 28,6 0,8 52,7
Afgang i aret 0,0 0,0 6,7 14,4 14,2 0,0 35,3
Anskaffelsessum 31.12. 139,1 123,5 294,6 270,6 198,4 8,6 1.034,8
Af- og nedskrivninger 1.1. 81,8 58,4 63,9 136,1 94,8 57 440,7
Kursregulering primo,/ultimo -0,4 0,2 -0,3 -1,1 -0,7 -0,3 -2,6
Regulering til- og afgang 0,0 0,0 -6,7 -14,1 -12,2 0,0 -33,0
81,4 58,6 56,9 120,9 81,9 54 405,1
Arets af- og nedskrivninger 4,7 16,9 11,5 19,7 23,7 0,3 76,8
Af- og nedskrivninger 31.12. 86,1 75,5 68,4 140,6 105,6 57 481,9
Bogfert veerdi 31.12. 53,0 48,0 226,2 130,0 92,8 2,9 552,9
Heraf leasede aktiver 2,2 0,0 2,2
Immaterielle Materielle Total
Goodwill Vare- Grunde  Produktions-  Andre Oombygn. i Immaterielle
maerker & anleg og anlaeg m.v. lejede & materielle
mv. bygninger  maskiner lokaler anlaeg
Modervirksomhed
Anskaffelssum 1.1. 0,0 57,4 211,8 116,2 82,2 3,7 4713
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 0,0 2,0 1,9 6,8 18,6 0,0 29,3
Afgang i aret 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0 0,4
Anskaffelsessum 31.12. 0,0 59,4 213,7 122,9 100,5 3,7 500,2
Af- og nedskrivninger 1.1. 0,0 31,6 48,3 53,7 39,6 3,4 176,6
Arets af- og nedskrivninger 0,0 4,0 7,6 53 11,4 0,1 28,4
Af- 0g nedskrivninger 31.12. 0,0 35,6 55,9 59,0 51,0 3,5 205,0
Bogfort vaerdi 31.12. 0,0 23,8 157,8 63,9 49,5 0,2 295,2
Moder- Koncern Moder- Koncern
virksomhed virksomhed
2002 2003 2003 2002 2002 2003 2003 2002
Af- og nedskrivninger Grunde og bygninger
Immaterielle anlaegsaktiver 4,8 4,0 21,6 24,3 Bogfort veerdi 31.12. 163,5 157,8 226,2 236,8
Materielle anleegsaktiver 28,9 24,4 55,2 60,5 Danske ejendomme,
Samlede af- og nedskrivninger 33,7 28,4 76,8 84,8 kontantvaerdi 1.1. 132,4 132,4 132,4 132,4
Tab og gevinst ved udskiftning -0,5 0,0 -0,2 -0,1 Udenlandske ejendomme
33,2 28,4 76,6 84,7 til bogfort veerdi 35,0 33,3 101,7 1083
167,4 1657 2341 240,7
der er medregnet under
folgende poster:
Produktionsomkostninger 15,2 12,3 28,3 31,7
Salgsomkostninger 8,5 9,6 30,2 27,1
Administrationsomkostninger 6,8 3,8 6,8 12,0
Goodwill og varemaerker 2,7 2,7 11,3 13,9
Arets resultatpavirkning 33,2 28,4 76,6 84,7
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Noter mio.

Kapitalandele i
dattervirksomheder
Anskaffelsessum 1.1.
Tilgang i aret
Anskaffelsessum 31.12.
Op- og nedskrivninger 1.1.
Arets resultat

Udbytte

@vrige requleringer

0p- og nedskrivninger 31.12.
Bogfort veerdi 31.12.

Udskudte skatteforpligtelser
og -aktiver

Udskudt skat pr. 1.1.

/&ndring i udskudt skat vedr.
arets resultat

Udskudt skat pr. 31.12.

Specifikation af udskudt skat

Immaterielle anleegsaktiver
Materielle anleegsaktiver
Omseetningsaktiver
Skatteveerdi af skattemaessigt
underskud, netto

Ikke aktiverede skatteaktiver
Udskudte skatteforpligtelser

og -aktiver

Modregning inden for juridiske
skatteenheder og jurisdiktioner
Udskudte skatteforpligtelser/
skatteaktiver pr. 31.12

Moder- Koncern
virksomhed
2002 2003 2003 2002
103,9 1126
8,7 9,5
112,6 1221
64,6 69,9
44,8 46,9
38,0 8,7
1,5 7,0
69,9 101,1
182,5 2232
Moder- Koncern
virksomhed
2002 2003 2003 2002
43,7 43,2 55,8 59,4
-0,5 11 -0,9 -3,6
43,2 44,3 54,9 55,8
Udskudte Uskudte Udskudt
skatte skatte-  skat,
aktiver forplig-  netto
telser
11,9 11,9
43,9 43,9
0,9 -0,9
14,2 14,2
-14,2 14,2
0,9 55,8 54,9
-0,9 -0,9 0,0
0,0 54,9 54,9

Ikke passiveret udskudt skat vedrerende investering i datterselskaber udger

12,2 mio. kr. (31.12.2002 9,1 mio. kr.)

10

11

12

13

14

Gaeld til kreditinstitutter
0-1ar

1-5ar

>53ar

Amortiseret kostpris

Nominel vardi

Til sikkerhed for gaeld er

deponeret ejerpantebrev nom.

Den bogferte veerdi af
ejendomme pantsat til
sikkerhed herfor

Anden geld, kortfristet
Pengekreditorer
Kildeskat mv.

Skyldige feriepenge mv.
Skyldige omkostninger
Skyldige renter

Skyldig len

Kautioner, garantier og eventualforpligtelser

Virksomhedens samlede
forpligtelser udgor:
Garantier og kautioner

Operationelle leasingforpligtelser

heraf for dattervirksomheder

Moder- Koncern
virksomhed
2002 2003 2003 2002
2,7 3,2 20,7 23,4
7,4 52,6 2391 2474
63,3 15,0 15,0 63,2
73,4 70,8 2748 3340
73,4 70,6 274,8 334,0
73,4 70,6 2748 334,0
75,0 75,0 75,0 75,0
62,4 60,9 60,9 62,4
0,0 0,0 1,2 1,1
0,1 0,0 7,7 11,7
16,2 15,5 35,0 34,6
17,6 20,3 70,4 72,6
0,7 0,6 11 1,6
1,2 0,4 9,6 13,0
35,8 36,8 1250 1346
2355  107,9 0,9 0,9
3,5 11,2 13,5 6,8
239,0 119,1 14,4 7,7
2346  107,0

Der er ikke ydet lan eller stillet pant, kaution eller garanti for selskabsdeltagere

eller ledelsen af selskabet.

Selskabet heefter solidarisk med evrige sambeskattede danske selskaber for skat

af sambeskatningsindkomsten.

Finansielle instrumenter

De finansielle instrumenter, der indgar i balancen, vurderes som udgangspunkt til
handelsvaerdi. Handelsvaerdien svarer stort set til den bogferte vaerdi. Handels-
vardien af den langfristede gaeld svarer stort set til den bogferte restgeeld pa sta-
tusdagen. Koncernen anvender i begraenset omfang terminskontrakter til styring af
valutarisici, men pr. 31.12.2003 havde koncernen ikke indgaet terminskontrakter.

Nertstaende parter

Neertstdende parter i koncernen er bestyrelsens og direktionens medlemmer,

samt Monberg & Thorsen A/S.

Koncernen har ikke i indevaerende regnskabsar gennemfort vaesentlige eller

usaedvanlige handler med neertstdende parter.
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Milepaele i Dyrups historie

Dyrup A/S blev grundlagt i 1928 af Sigurd Dyrup,
Axel Monberg og Ejnar Thorsen.

1930°erne:

- Dyrup leverer den rusthindrende maling, Stalhud,
til Lillebzeltsbroen og til Storstremsbroen.
Markedsfering af emaljemalinger begynder.

1940°erne:
+ Produktion og administration bliver samlet pa et
120.000 m? stort areal i Gladsaxe.

- 11947 bliver Tintas Dyrup i Portugal etableret i
samarbejde med Hgjgaard & Schultz, og fra 1993
har Tintas Dyrup veaeret 100% ejet.

1950°erne:
- Dyrup lancerer den forste plastikmaling pa det dan-
ske marked og traebeskyttelsesproduktet BONDEX.

« Fabrikation af trykfarver starter. Denne aktivitet
bliver solgt fra i 1986.

- Der bliver indviet en ny fabrik i Napoli.

1960°erne:

- Dyrup star for at opfare farve-lakfabrikker i Egypten,
Angola og Iran. Alle fabrikker er i dag solgt fra, dog
arbejder fabrikken i Egypten stadig med licens fra
Dyrup.

1970°erne:

- Der bliver etableret eget anlzeg til fremstilling af
emulsioner til plastikmaling i Gladsaxe.

- Dyrup medvirker ved etablering af en farve-lakfabrik
i Saudi Arabien.

1980°erne:

Sammen med sin franske agent, Tollens, kaber
Dyrup en farve-lakfabrik i USA. Dyrup salger sin
andel igen i 1992.

+ En raekke selvsteendige farvehandlere i Danmark
tilslutter sig et nyt forretningskoncept, som Dyrup
lancerer.

- Dyrup keber 50% af en grossistvirksomhed i
Odense. Det bliver starten til en reekke malercen-
tre med salg til professionelle malermestre.

1990°erne:
Som den farste danske virksomhed introducerer
Dyrup i 1990 maling helt uden oplgsningsmidler.
+ Aktiviteterne inden for industrimaling i Danmark
og Italien bliver solgt i 1991.

- Der bliver gennemfart en raekke virksomhedsopkab:
- Treebeskyttelsesvirksomhederne Xylochimie S.A.
i Frankrig og GORI all-wood i Danmark kommer
til i 1991. Xylochimie overtager distributionen af
BONDEX i Frankrig.

- | Spanien overtager Dyrup i 1991 majoriteten i
Pinturas Ricolor, S.A, og i 1999 bliver Akro S.A. kabt.

-11992 bliver Veraline selskaberne i Frankrig og
Belgien kobt.

- 11996 bliver aktiviteterne i Frankrig udvidet med
DIP Battley S.A.

- Dyrup i Tyskland overtager distributionen af BONDEX
0g GORI til det tyske marked i henholdsvis 1992 og
1994.

- Dyrup i Polen bliver etableret i 1994 og starter i
1996 egen malingsproduktion.

2000:

- Salg og distribution af Dupont autolakker afvikles i
Danmark.

- Dyrup implementerer en ny markedsstrategi, som
skal vaere basis for fremtidig vaekst og @get indtje-
ning.

- Arbejdet med at skabe et feelles image, hvor Dyrup
fremstar som én virksomhed med én kultur, begyn-
der.

2001:
- Dyrup indfgrer nyt moderne logo i januar, og i arets
lgb skifter alle koncernens selskaber navn til Dyrup.

- Produktionsfaciliteterne i tddz i Polen bliver udvidet
med lakproduktion, og lakproduktionen i Mennecy i
Frankrig flytter til t6dz. Den evrige produktion i
Mennecy flytter til Albi i Frankrig eller outsources,
0g Mennecy-fabrikken bliver afviklet i december.

- Der bliver indfart et nyt miljovenligt Dyrup tone-
system med nye tonepastaer.

2002:
Et nyt forretningskoncept, shop-in-shop, der inspi-
rerer og hjaelper kunden i sit valg af farver og de-
koration til hjemmet, indferes i 124 udsalgssteder
over hele Europa.

- Dyrups aldste varemaerke, GORI, fylder 100 ar.

- Den franske virksomhed flytter hovedkontor til nye
moderne faciliteter i Malmaison uden for Paris.

- Der lanceres en ny hjemmeside, som er forste skridt
i en elektronisk understottelse og praesentation af
Dyrups feelles image.

2003:
- Dyrup fylder 75 ar, hvilket fejres i alle selskaber
med aktiviteter for medarbejdere og kunder.

+ Med lancering af maling i Frankrig udvider Dyrup
sin tilstedevaerelse i anvendelsesomradet farve.

- Implementeringen af Dyrups nye Brandstrategi
pabegyndes for alvor.

- ljanuar 2004 modtager Dyrup Kebenhavns Amts
Miljgpris 2003.



Koncernoversigt

l Kapital: 100,0 mio. DKK

l

Dyrup S.A.S., Frankrig
Kapital: 4,0 mio. EUR. Ejerandel: 100%

Tintas Dyrup, S.A., Portugal
Kapital: 2,6 mio. EUR. Ejerandel: 100%

DIP Veraline S.A.S., Frankrig
Kapital: 6,9 mio. EUR. Ejerandel: 100%

Dyrup GmbH, Tyskland
Kapital: 1,5 mio. EUR. Ejerandel: 100%

Pinturas Dyrup, S.A., Spanien
Kapital: 0,3 mio. EUR. Ejerandel: 100%

Dyrup NV, Belgien
Kapital: 0,8 mio. EUR. Ejerandel: 100%

Dyrup GmbH, @strig
Kapital: 0,2 mio. EUR. Ejerandel: 100%

Dyrup Sp.  0.0., Polen
Kapital: 4,9 mio. PLN. Ejerandel: 100%

Dyrup AS, Norge
Kapital: 0,7 mio. NOK. Ejerandel: 100%

Dyrup Farg AB, Sverige
Kapital: 0,5 mio. SEK. Ejerandel: 100%

Ejerandel: 100%

Diverse mindre eller hvilende aktie- og anpartsselskaber l

Koncernens adresser

Danmark

Dyrup A/S
Gladsaxevej 300
DK-2860 Seborg

TIif:  +453957 93 00
Fax: +4539 579393

Dyrup A/S
Birkemosevej 1
DK-6000 Kolding

Tif:  +4576 341500
Fax: +4576 3415 01

Belgien

Dyrup NV

Lange Lozanastraat 270
B-2018 Antwerpen

Frankrig

Dyrup S.A.S.

101 Avenue de la Chataigneraie
B.P. 50 605

F-92506 Rueil Malmaison Cedex
TIf:  +33 1568403 00

Fax: +33 156 8403 83

DIP Veraline S.A.S.

Zone Industrielle
Saint-Antoine

F-81030 Albi Cedex 9
Tif: +33563782010
Fax: +33 563452030

Norge

Dyrup AS
Bjornerudveien 13
N-1266 Oslo

TIf:  +47 22 6210 00
Fax: +47 22 62 02 00

Polen

Dyrup Sp. z 0.0.

ul. Dabrowskiego 238
PL-93-231 todz

TIf:  +48 42 677 13 66
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 93729 30 00
Fax: +34 93729 20 22

Sverige

Dyrup Farg AB
Foretagsvdgen 29
$-232 37 Arlov

Tyskland

Dyrup GmbH
Klosterhofweg 64

D-41199 Monchengladbach
TIf:  +49 2166 964 6

Fax: +49 2166 964 700

@strig

Dyrup GmbH
SlamastraRe 23

A-1230 Wien

TIf:  +43 1615 46 20
Fax: +43 1616 7020 85
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