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HOVED- OG NOGLETAL FOR 1999-2003

Mio. kr. 1999 2000 2001 2002 2003
Resultatopgearelse
Omsztning

Dyrup 1.595 1.642 1.670 1.722 1.724

MT Hgjgaard (46%) 3.167 3.601 4.041 4.448 3.672
Omsaetning i alt 4.762 5.243 5.711 6.170 5.396
Resultat af primaer drift (EBIT) 209 407 80 -45 181
Finansielle poster, netto -10 26 18 -21 -19
Resultat for skat 199 433 98 -66 162
Resultat efter skat 131 365 71 -78 117
Monberg & Thorsen-aktionzerernes andel heraf 131 365 71 -79 114
Balance
Rentebzerende aktiver 303 773 493 499 366
Rentebzerende passiver 487 576 776 858 614
Investeret kapital 1.767 1.297 1.603 1.494 1.461
Egenkapital 1.583 1.494 1.321 1.135 1.212
Balancesum 3.509 3.488 3.618 3.477 3.103
Pengestrom
Fra driftsaktivitet 234 158 153 147 224
Til investeringsaktivitet 334 -866 313 136 87
Heraf investering i materielle anlaegsaktiver 141 137 216 202 111
Fra finansieringsaktivitet -73 -615 -231 -87 -139
Nagletal (%)
Overskudsgrad 23 3,1 1,3 -1,0 3,0
Afkast af investeret kapital (ROAIC) 12 27 6 -3 12
Egenkapitalforrentning (ROE) 8 24 5 -6 10
Egenkapitalandel 45 43 37 33 39
Aktierelaterede nagletal (kr. pr. aktie)
Resultat efter skat 25 68 17 21 32
Pengestrgm fra driftsaktivitet 42 29 37 40 63
Udbytte 9 10 11 9 12
Indre vaerdi 282 342 349 316 336
Borskurs 182 308 335 340 320
Borskurs/indre vaerdi 0,6 0,9 1,0 1,1 1,0
Price/Earnings (P/E) 7 5 20 - 10
Payout ratio 36 15 59 - 38
Markedsveerdi i mio. kr. 1.022 1.386 1.268 1.287 1.147

Antal medarbejdere

Koncernvirksomheder 3.984 3.981 4.128 4.050 3.705

Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning i nogletalsberegning.

DEFINITION AF ANVENDTE NOGLETAL

Overskudsgrad (Resultat af primeer drift — indteegt af associerede virksomheder) x 100 Egenkapitalandel Egenkapital ultimo x 100
Nettoomsaetning Samlede passiver ultimo

Afkast af investeret kapital (ROAIC) Resultat af primeer drift x 100 Price/Earnings (P/E) Barskurs ultimo
Gennemsnitlig investeret kapital Resultat pr. aktie

Egenkapitalforrentning (ROE) Resultat efter skat x 100 Payout ratio Samlet udbytte x 100
Gennemsnitlig egenkapital Resultat efter skat
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KONCERNEN, IDEGRUNDLAG OG FORRETNINGSSTRATEGI

MT

MONBERG & THORSEN A/S

Aktiekapital 71,7 mio. kr.

B S DYRUP

(100% ejet)
Dyrup A/S MT Hejgaard als Monberg & Thorsen Oil A/S
Aktiekapital 100 mio. kr. Aktiekapital 220 mio. kr. Palais Ostende A/S
(100% ejet) (46% ejet) Saabye & Lerche A/S

ﬁ MTHgjgaard

@vrige selskaber

S&L Invest 1 A/S

Oversigt over Dyrups dattervirksomheder kan ses i Dyrups arsrapport side 29.
Oversigt over MT Hgjgaards dattervirksomheder kan ses i MT Hojgaards arsrapport side 42.

IDEGRUNDLAG

Verdiskabelse gennem langsigtet forretnings-
udvikling primaert inden for byggerelaterede
aktiviteter.

FORRETNINGSSTRATEGI

Monberg & Thorsen vil udgve en aktiv og
vaesentlig indflydelse pa strategi, akkvisitive
tiltag, ledelse, ledelsesudvikling og gkonomi
inden for forretningsomraderne. Dette sker
bl.a. gennem bestyrelsesrepraesentation i kon-
cernselskaberne og fastlaeggelse af pkonomiske
krav og mal.

Koncernen er organiseret i selvbaerende forret-
ningsomrader. Disse ledes decentralt med en
hgj grad af frihed, ansvar og kompetence, der
sikrer en optimal dynamik, resultatorientering
og motivation i de enkelte forretningsomrader.
Moderselskabet varetager sine funktioner med
en lille organisation.

Koncernen omfatter primzert byggerelaterede
aktiviteter. Kerneomraderne er kendetegnet
ved en staerk markedsposition i deres brancher.
Der vil kun blive foretaget opkeb i beslaegtede
brancher, safremt dette kan ske pa saerligt gun-
stige vilkar.

e Dyrup skal i lgbet af de kommende ar fortsat
vokse vaesentligt gennem organisk vaekst og
opkeb eller indgaelse af alliancer.

e MT Hgjgaards moderselskaber analyserer
fortsat mulighederne for en bgrsnotering af
MT Hgjgaard og er enige om, at en sadan
forudsetter nogle ar med en dokumenteret
stabil og lgnsom resultatudvikling.

e DENERCO OIL fortsetter den strategiske
videreudvikling af selskabet.
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SELSKABETS LEDELSE

BESTYRELSE

Mogens Granborg (1947) Hans Bennetzen (1947) Jan Munkholm* (1959) Kristian Stausholm-Pedersen

Formand Naestformand Centerchef, Dyrup A/S (1938)
Koncerndirekter, Danisco A/S Koncerndirekter, Group 4 Falck A/S Indtradt i bestyrelsen i 2001 Ingenier
(BF) DSB Indtradt i bestyrelsen i 1998 Indtradt i bestyrelsen i 1989

Indtradt i bestyrelsen i 1993

Jette Serensen* (1964) Henrik Thorsen (1934) Gerrit Dirk Toet* (1954) Carsten Tvede-Mailler (1935)
Personale- og Informations- Civilingenier Produktionsmedarbejder, Advokat, Plesner Svane Grenborg
konsulent, Dyrup A/S Indtradt i bestyrelsen i 1997 Dyrup A/S (BM) Skandinavisk Tobakskompagni A/S
Indtradt i bestyrelsen i 2001 Indtradt i bestyrelsen i 1998 Indtradt i bestyrelsen i 1971
DIREKTION

Erik Sendergaard (1945)

Adm. direkter

(BF) DENERCO OIL A/S

(BF) FORCE Technology

(BM) A/S Dansk Erhvervsinvestering

BF: Bestyrelsesformand
BM: Bestyrelsesmedlem

*

Medarbejdervalgte




LEDELSESBERETNING

ARET 2003

Arets resultat efter skat blev et tilfredsstillende
overskud pa 114 mio. kr., hvilket er lidt bedre
end forventet gennem aret. Det lidt bedre resultat
skyldes primeert fremgang i gvrige selskaber og
moderselskabet samt en lavere selskabsskat.

e Dyrup realiserede en tilfredsstillende om-
setning og et resultat for skat pa 115 mio. kr.
pa niveau med 2002 trods fortsat vanskelige
markedsforhold.

e MT Hgjgaard fik et resultat for skat pa 48
mio. kr. De danske entreprengraktiviteter
havde gennem hele aret en tilfredsstillende
udvikling.

* Koncernens olieinteresser udviste et lidt
bedre resultat end forventet.

Klar forbedring af koncernens pengestromme
fra driftsaktiviteterne, som blev pa 224 mio. kr.
mod 147 mio. kr. i 2002. Forbedringerne kom-
mer bade fra Dyrup og MT Hgjgaard.

Udviklingen inden for koncernens
hovedaktiviteter

Dyrups omsaxtning blev pa 1.724 mio. kr. til
trods for markedsudviklingen, som i saerdeleshed
har vaeret negativ i Tyskland og Portugal, der er
blandt Dyrups sterste markeder.

Det primaere resultat blev kun pa niveau med
2002, hvilket alene skyldes et enkeltstiende,
storre debitortab i forbindelse med leverancer
til en ny miljgvenlig impraegneringsmetode. Af
samme grund blev resultatet for skat pa niveau
med resultatet i 2002.

Savel bruttoresultatet som gvrige omkostninger er
positivt pavirket af de foretagne effektiviseringer
og strukturtilpasninger, der er en del af de i 2001
ivaerksatte langsigtede forretningsprojekter, der
forventes fuldt gennemfort i 2004.

Dyrup-koncernens overskudsgrad blev 8,6%
mod 8,9% i 2002. Afkast pa investeret kapital
blev 16,4% mod 16,7% i 2002.

MT Hgjgaard realiserede en omsatning pa 8,0
mia. kr. mod 9,7 mia. kr. i 2002. Nedgangen er
en konsekvens af den fulgte fokuseringsstrategi
og de afdeempede markedsvilkar.

Der har i 2003 veret en positiv udvikling i entre-
prengrforretningen, ligesom arets resultat er pavir-
ket af tilbageforte hensaettelser i forbindelse med
indgaede forlig og en reduceret risikoprofil pa de
igangveerende arbejder. I modsat retning treekker
yderligere omkostninger pa Buxton-projektet.
Arets resultat er siledes negativt pavirket med
netto 25 mio. kr. vedrgrende disse forhold.

Buxton-projektet vedrgrer opforelse af en cement-
fabrik ved den engelske by Buxton. Vanskelige
vilkar omkring faerdiggarelsen af projektet ggede
forbruget af ressourcer, ligesom det har vaeret
ngdvendigt at patage sig yderligere opgaver for
at sikre faerdiggorelsen af projektet. MT Hgjgaards
andel af projektet feerdiggores primo 2004.

Der er fortsat rejst krav mod MT Hgjgaard som
folge af ekstraarbejder, forsinkelser og forstyrrelser
i produktionen, og der er efter vurdering foreta-
get hensattelser hertil. Opggrelsen af projektets
samlede omkostninger er derfor fortsat behaeftet
med usikkerhed. MT Hgjgaard har tilsvarende rejst
krav om ekstrabetalinger og tidsfristforlaengelse.
Udfaldet af disse krav er ogsa fortsat uafklaret, og
der er i overensstemmelse med selskabets praksis
ikke indregnet indtaegter i regnskabet som folge
heraf.

MT Hojgaard realiserede som forventet et resul-
tat for skat og minoritetsinteresser pa 48 mio.
kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel udggr 22
mio. kr.

Det positive resultat understgtter, at MT Hgjgaard
er pa rette vej i den udvikling, der er planlagt
inden for rammerne af fokuserings- og konsoli-
deringsstrategien, som blev iveerksat ved udgan-
gen af 2002. En af konsekvenserne var blandt
andet organisationsaendringen medio 2003, som
medfgrte en organisationsstruktur med faerre le-
delseslag i entreprengrforretningen og centralise-
ring af de administrative funktioner, der hidtil har
veaeret placeret bade centralt og decentralt.

Organisationen afspejler nu MT Hgjgaards mar-
kedsorientering og fokus pa at bygge, anlaegge og
renovere i hele Danmark samt at gennemfore de
internationale opgaver, der dackkes af virksomhe-
dens saxerlige kompetencer.

Fokuserings- og konsolideringsstrategien er de-
fineret som daekkende perioden 2003 og 2004,
og MT Hgjgaard arbejder nu med virksomhedens
strategi for 2005 og fremover.



@vrige koncernselskaber

Koncernens olieinteresser, som bestar af en 12,5%
ejerandel i DENERCO OIL, udviste en positiv ud-
vikling. Andelen af det primaere resultat blev pa
21 mio. kr. mod 20 mio. kr. i 2002, og efter finan-
sieringsomkostninger blev resultatet for skat pa 18
mio. kr. mod 17 mio. kr. i 2002.

Resultatet i DENERCO OIL blev lidt bedre end
forventet, primaert som folge af den hgje oliepris
gennem hele 2003.

Resultatet af moderselskabsdriften i Monberg &
Thorsen, herunder ejendomsinteresserne, blev lidt
bedre end forventet og hgjere end i 2002.

FREMTIDEN

For 2004 forventes koncernomsaetningen at blive
i niveauet 5,1 mia. kr. Koncernens resultat efter
skat forventes at blive i niveauet 125 mio. kr., som
meddelt i arsregnskabsmeddelelsen af 19. marts
2004. Hertil kommer en yderligere regnskabsmaes-
sig avance pa ca. 50 mio. kr. efter skat ved salg
af Oslo Plads ejendommene med virkning fra 1.
april 2004, som meddelt i Fondsbgrsmeddelelse
nr. 5 af 24. marts 2004.

Forventningerne er baseret pa et stabilt rente- og
valutakursniveau samt folgende forudsaetninger
for de enkelte selskaber:

Dyrup forventer fortsat vanskelige markedsvilkar
i 2004, og at Dyrups relevante marked i Europa vil
falde ca. 1% i 2004 sammenlignet med 2003. Der
forventes positiv vaekst i Central- og @steuropa,
mens markederne i Tyskland, Portugal og Norge
fortsat vil have negativ vaekst.

Dyrup-koncernen forventer en omsaetning og
indtjening for 2004 lidt over niveauet i 2003.
Overskudsgraden og afkast af investeret kapital
forventes at stige i forhold til 2003.

MT Hgjgaard forventer fortsat afdeempede mar-
kedsvilkar for det danske bygge- og anlaegsmar-
ked og en hard priskonkurrence.

De kommende ars ggede investeringer pa blandt
andet trafikomradet vil ikke pavirke anlaegsmar-
kedet i 2004, og aktivitetsniveauet ventes at vaere
svagt faldende. Pa de udenlandske markeder for-
folges opgavemuligheder inden for udvalgte seg-
menter, der primaert omfatter offshore projekter

sasom vindmeller, fyrtarne og lignende konstruk-
tioner samt kyst- og havnebygningsopgaver.

Boligbyggeriet vurderes i 2004 fortsat at ligge pa et
stabilt hgjt niveau. Nedgangen i det stgttede byg-
geri forventes kompenseret af den ggede investe-
ringslyst hos de private og institutionelle investorer.
De svage konjunkturer har iseer pavirket erhvervs-
byggeriet, og markedet for kontorbyggeri vil ogsa
i 2004 veere pavirket af de ggede ledighedsgrader
for kontorarealer. Pa renoveringsomradet forventes
aktiviteten fortsat at vaere stabil, men konkurren-
cesituationen er hard, blandt andet som folge af
faldet i nybyggeriet.

De fortsatte stramme markedsvilkar og de i 2003
gennemfgrte organisationstilpasninger praeger
forventningerne til omsaetningen i 2004, hvor der
skgnnes et omsztningsniveau pa 7 mia. kr. De
gennemforte effektiviseringer og @vrige tiltag for-
ventes at give fremgang i overskudsgraden i 2004.
Der forudses saledes et resultat for skat i niveauet

75 mio. kr.
@vrige koncernselskaber

Resultatet fra olieinteresserne forventes at blive pa
niveau med resultatet for 2003.

Ejendomsinteresserne forventes at give et vaesent-
ligt hgjere resultat efter skat, da ejendommene er
solgt med virkning fra 1. april 2004, som meddelt
i vor Fondsborsmeddelelse af 24. marts 2004. Den
regnskabsmaessige avance vil pavirke koncernre-
sultatet for 2004 med ca. 50 mio. kr. efter skat. Heri
er indeholdt en tilbageforsel af en intern koncern-
regulering vedrgrende ejendommene.

Resultatet af moderselskabsdriften i Monberg &
Thorsen A/S forventes at blive pa niveau med
2003.

Omlaegning til regnskabsafleeggelse efter
IFRS i 2005

Arsrapporten vil med virkning fra 2005 blive aflagt
i henhold til de internationale IFRS-standarder
(International Financial Reporting Standards). En
overgang til IFRS vil hovedsagelig medfgre en
hgjere detaljeringsgrad i noterne og vurderes ikke
at fa vaesentlig effekt pa den regnskabsmaessige
veerdi af Monberg & Thorsen-koncernens aktiver
og passiver samt resultat.

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2003

Dyrup (mio. kr.)

1750

1700

2001 2002

B Omsetning

MT Hejgaard (mio. kr.)

5000

2003

4000

3000

2000

1000

2001 2002

B Omsetning (46%)

2003




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

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

Kommercielle risici

Som udgangspunkt er dattervirksomhederne
atheengige af konjunkturudviklingen i bygge-
sektoren, men der er ogsia andre specifikke
kommercielle risici i de enkelte dattervirksom-
heder. Der er i arsrapporterne for Dyrup og
MT Hgjgaard detaljerede oplysninger om disse
virksomheders kommercielle og finansielle
risici. T dette afsnit er der alene fokuseret pa
koncernens finansielle risici.

Finansielle risici

Monberg & Thorsen-koncernens primaere fi-
nansielle risici kan opdeles i valutarisiko og
renterisiko. Afdaekning af disse risici foretages
decentralt i de enkelte dattervirksomheder.

Koncernens samlede kreditrisici anses ikke for
usedvanlige. Kreditrisici styres generelt ved en
lpbende vurdering af stgrre kunder og samar-
bejdspartnere. Risici pa andre modparter end
banker minimeres i nogen grad ved hjelp af
garantistillelser efter individuel vurdering af mod-
parten. Tilsvarende vurderes koncernens likvi-
ditetsrisici for minimale, da de likvide midler og
vaerdipapirer er placeret pa korte aftaleindskud
og i danske obligationer. Hertil kommer tilstrack-
kelige uudnyttede kredittilsagn og en kontinuer-
lig dialog med koncernens finansieringskilder.

Valutarisiko

Selskaberne har i begraenset omfang anvendt
options- og terminsforretninger som de eneste
finansielle instrumenter til afdaekning af valutari-
sikoen. Disse anvendes udelukkende til sikring af
den primaere virksomhed. Ved udgangen af 2003
er markeds- og kontraktveerdien af koncernens
valutaterminsforretninger 42 mio. kr. med en gen-
nemsnitlig restlgbetid pa knap 5 maneder.

Det er koncernens mal at undga vaesentlige tab
ved valutakurssvingninger. Der foretages af-

daekning af savel realiserede som budgetterede
positioner, dog afhaengig af budgetsikkerheden.
Afdekning foretages normalt ved hjeelp af ter-
minsforretninger og valutalan/-indskud.

Kapitalindskud i udenlandske dattervirksomhe-
der og associerede virksomheder sikres normalt
ikke. Hovedparten af de udenlandske datter-
virksomheder er placeret i europaiske lande,
der er med i EU’s monetare union.

Koncernens omsatning i udenlandsk valuta
blev pa 1,6 mia. kr. svarende til 30% af koncer-
nens totale nettoomsatning, hvoraf omsatnin-
gen i EUR udgjorde 1,4 mia. kr. svarende til 85%
af den samlede udenlandske omsatning.

Renterisiko

Koncernens nettolikviditet var i 2003 placeret i
obligationer og pa korte aftaleindskud i storre
pengeinstitutter. Renterisikoen haenger derfor
ngje sammen med udviklingen i den danske
rente.

Den langfristede finansiering bestar primaert af
fastforrentede, stiende lan. Den langfristede
finansiering, herunder prioritetsgeelden i kon-
cernens ejendomme, bliver taet overvaget for
yderligere forbedrende tiltag.

Obligationer

Obligationsbeholdningen bestar udelukkende
af danske realkredit- og statsobligationer no-
teret pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Obligationer
optages til markedsveerdien ultimo aret. Rea-
liserede og urealiserede kursgevinster og -tab
medtages i resultatopgorelsen. Den regnskabs-
maessige vaerdi af obligationsbeholdningen er i
2003 reduceret med 111 mio. kr. til 93 mio. kr.

Beholdningens varighed ved arets udgang er
1,9 ar. Den er beregnet pa grundlag af de af
Kgbenhavns Fondsbers oplyste varigheder. En
renteaendring pa 1 procentpoint ville ultimo
2003 have medfort en sendring af obligationsbe-
holdningens bogferte kursveerdi pa 2 mio. kr.

Langfristet gaeld

Koncernens langfristede gald er fordelt pa
forskellige, overvejende danske kreditinstitut-
ter. Der er i 2003 foretaget lanoptagelser og
lanomlaegninger til fastforrentede lan herunder
rentetilpasningslan med en lgbetid pa 5-10 ar.
Herved er koncernen i de kommende ar sikret
en relativ lav renteomkostning, selv om det ge-
nerelle renteniveau skulle stige. Inkonvertible
lan udger ca. 90% af de langfristede lan.



LEDELSESPRINCIPPER

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

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

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

I henhold til bestyrelsens forretningsorden
udtreeder et bestyrelsesmedlem af bestyrelsen
senest ved forste generalforsamling, efter at
vedkommende er fyldt 72 ar.

I henhold til selskabets vedtegter afgar to be-
styrelsesmedlemmer hvert ar efter tur. I praksis
betyder det, at bestyrelsesmedlemmer er pa
valg mindst hvert tredje ar. Det er ikke funk-

DYRUP OG MT HOJGAARD

De primaere aktiviteter i Monberg & Thorsen-
koncernen bestar af Dyrup, som ejes 100%, og
MT Hgpjgaard, hvor ejerandelen er 46%. Begge
virksomheder er inden for byggerelaterede
aktiviteter men med forskellig markedsmaessig
reprasentation.

For at folge den regnskabsmaessige udvikling
om vasentligt flere segmentoplysninger er ars-

tionsperiodens laengde, der er afggrende for
udtreeden af bestyrelsen.

Der har siden den ordinzre generalforsamling
vaeret atholdt i alt 7 bestyrelsesmgder, og pa
nuvaerende tidspunkt er der planlagt 7 besty-
relsesmgder for det kommende ar. I henhold
til bestyrelsens forretningsorden vil der som
minimum altid blive afholdt 6 bestyrelsesmgder
mellem de ordinzre generalforsamlinger.

Bestyrelsesformandens og naestformandens op-
gaver, pligter og ansvar er beskrevet i forret-
ningsordenen, som gennemgas én gang arligt.

Til brug for bestyrelsens tilsyn med selskabets
virksomhed udarbejder direktionen til hvert
bestyrelsesmgde en detaljeret rapport om sel-
skabets aktiviteter, der udsendes til bestyrelsens
medlemmer sammen med indkaldelsen til be-
styrelsesmgdet. Rapporten indeholder bl.a. op-
lysning om vaesentlige udviklinger i selskabets
likviditet, ordrebeholdning, garantiforpligtelser,
vaesentlige dispositioner, finansieringsforhold
og vaesentlige risici.

Pa hvert bestyrelsesmode afleegger direktionen
med udgangspunkt i den udsendte rapport be-
retning om driften af koncernselskaberne siden
sidste bestyrelsesmgde.

Bestyrelsen paser endvidere, at direktionen
mindst én gang om aret pa et bestyrelsesmgde
fremleegger orientering om markedssituationen
og andre specielle forhold i de brancher, hvor
datterselskaberne har deres virksomhed.

rapporterne for Dyrup og MT Hgjgaard i lighed
med sidste ar indlagt i Monberg & Thorsens
arsrapport og skal betragtes som en integreret
del af denne.

Der er i lighed med tidligere ar medtaget en
segmentoversigt pa side 32 og i relation til de-
taljerede oplysninger for disse to virksomheder
henvises til de vedlagte arsrapporter.

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2003
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OVRIGE KONCERNSELSKABER

Hovedtal (mio. kr) 2001 2002 2003
Resultat for skat 6 17 18
Aktiekapital nom. 5 5 5
Egenkapital 25 37 46
Egenkapitalandel 32% 31% 35%
Bestyrelse

Adm. direkter Erik Sendergaard (formand)
@konomidirekter Jargen Nicolajsen

Regnskabschef Birgitte Svenningsen

Direktion

Jargen Nicolajsen

MONBERG & THORSEN OIL A/S (100%)

Monberg & Thorsen Oil A/S deltager som inte-
ressent med en andel pa 50% i Danish Petro-
leum Enterprise 1/S, som ejer 25% af aktierne i
DENERCO OIL.

Resultat for skat udger 18 mio. kr., og arets
resultat efter skat udger 11 mio. kr. Resultatet
svarer til den forholdsmaessige andel af resulta-
tet i DENERCO OIL reduceret med amortisering
af den goodwill, som blev betalt i forbindelse
med fordoblingen af ejerandelen i 2001 samt
renteudgifter til finansiering af kgbet.

For 2004 forventer Monberg & Thorsen Oil et
resultat pa niveau med 2003.

Resultatet i DENERCO OIL A/S for 2003 blev
et overskud pa 119 mio. kr. mod 117 mio. kr. i
2002, hvilket er lidt bedre end forventet. Arets
resultat blev pavirket positivt af en hgjere olie-
pris, mens dollarkursen pavirkede resultatet
negativt. Herudover har revurderingen af re-
serverne i Cecilie medfgrt hgjere afskrivninger.
DENERCO OIL’s egenkapital udger 623 mio. kr.
pr. 31. december 2003.

DENERCO OIL har i 2003 haft felgende felter
med olie- og gasproduktion:

¢ Syd Arne, hvor DENERCO OIL’s ejerandel er
6,6%. I arets lgb er der gennemfort yderligere
én produktionsboring, og ved arets slutning
fandt indvindingen sted fra ni vandrette
produktionsbrgnde med trykstgtte fra fem
vandrette injektionsbrgnde.

e Siri med Stine Segment 1 & 2, hvor ejerandel-
en er 20%. I arets lgb er der gennemfort yder-
ligere én produktionsboring til den gstlige del
af Siri feltet, saledes at indvindingen ved arets
udgang foregik fra syv vandrette produktions-
brgnde med stgtte fra to injektionsbrgnde.

e Nini med Nini Vest og Nini @st, hvor ejer-
andelen er 30%. Olieproduktionen blev pa-
begyndt den 22. august. Ved arets udgang fore-
gik indvindingen fra to vandrette produktions-
brgnde med stotte fra én injektionsbrend.

e Cecilie med Connie, hvor ejerandelen er 61%.
Olieproduktionen blev pabegyndt den 25.
august. Ved arets udgang foregik indvindin-
gen fra én vandret produktionsbrgnd uden
vandinjektionsstotte.

e Lulita, hvor ejerandelen er 28,2%. Feltets
produktion har veret negativt pavirket af
manglende vandbehandlingsfaciliteter. Disse
forventes forbedret fra 2005, saledes at pro-
duktionen atter kan gges.

Herudover deltager DENERCO OIL i Amalie-
gasfeltet med en ejerandel pa 29,9%, og hvor der
tidligst i slutningen af 2007 forventes produk-
tion.

DENERCO OIL har fortsat en 50% andel i opera-
torskabet for en tysk offshore efterforskningsli-
cens, og DENERCO OIL tildeltes i 2003 en 50%
andel af to nye efterforskningslicenser pa hol-
landsk sokkel samt operatgrskabet herfor.

Ved arets udgang havde DENERCO OIL herud-
over rettigheder i otte licenser i den danske del
af Centralgraven med tilgraeensende omrader.

DENERCO OIL tilstreeber gennemsnitlig over
en femarig periode at erstatte producerede re-
server med 100% eller mere. Ved arets udgang
udgjorde DENERCO OIL’s tilbagevaerende be-
viste og sandsynlige reserver 35,6 mio. tonder
olieekvivalent. Det bgr bemaerkes, at reser-
veestimater for olie- og gasfelter generelt er
behzeftet med usikkerhed.

DENERCO OIL havde investeringer til produk-
tionsanlaeg pa 924 mio. kr. i 2003, primaert til
udbygning af Nini og Cecilie felterne. T 2004
forventes et investeringsniveau pa 300 mio. kr.
til produktionsanlag.

DENERCO OIL forventer for 2004 en markant
hgjere olieproduktion i forhold til 2003. Olie-
prisniveauet forudsaettes dog at blive lavere end
niveauet i 2003, mens USD-kursen forudsattes
at blive pa niveau med kursen ultimo 2003. Pa
dette grundlag forventes resultatet for skat i
2004 at blive lidt bedre end i 2003.



PALAIS OSTENDE A/S (100%)

Palais Ostende A/S er et ejendomsselskab,
som ejer og administrerer tre velbeliggende
ejendomme pa Oslo Plads i Kgbenhavn. Ejen-
dommene er udlejet til bolig- og kontorformal.
Selskabets ejendomsportefglje betragtes som
investeringsejendomme, hvorfor der ikke fore-
tages regnskabsmaessige afskrivninger. Der er
ikke i de foregaende ar eller 2003 foretaget
veerdiregulering af ejendommene, som er opta-

get til en forsigtig vurderet markedspris.

SAABYE & LERCHE A/S (100%)

Selskabets primaere aktivitetsomrade er investe-
ring i ingenior- og entreprengrvirksomheder.
Selskabet ejer 19,5% af aktiekapitalen i Ove
Arkil Holding A/S.

Arets resultat er et nulresultat, og egenkapitalen
pr. 31.12.03 udger 0,8 mio. kr. For 2004 forven-
tes et mindre positivt resultat.

De samlede ejendomsindtzegter udgjorde 13 mio.
kr. i 2003, og resultatet for skat blev et overskud
pa 8 mio. kr. mod 5 mio. kr. i 2002.

Monberg & Thorsen forventer i 2004 et resultat
efter skat fra ejendomsinteresserne i niveauet
50 mio. kr., da der er indgaet aftale om salg af
ejendommene pr. 1. april 2004.

S&L INVEST 1 A/S (100%)

Arets resultat er et nulresultat, og egenkapitalen
pr. 31.12.03 udger 0,7 mio. kr. For 2004 forven-
tes ogsa et nulresultat, da selskabet ikke har
nogen aktivitet.

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2003

Hovedtal (mio. kr) 2001 2002 2003

Resultat fr skat 4 5 8
Aktiekapital nom. 36 36 36
Egenkapital 92 95 101

Egenkapitalandel 56% 57% 69%

Bestyrelse

Adm. direkter Erik Sendergaard (formand)
@konomidirekter Jargen Nicolajsen
Regnskabschef Birgitte Svenningsen

Direktion

Jorgen Nicolajsen

Bestyrelse

Adm. direkter Erik Sendergaard (formand)
@konomidirekter Jargen Nicolajsen
Regnskabschef Birgitte Svenningsen

Direktion

Jorgen Nicolajsen
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AKTIONAROPLYSNINGER

Aktiekapitalens fordeling pa
aktionaergrupper

Ejnar og Meta Thorsens Fond (26,5%)
Stifterfamilierne (26,3%)

ATP (13,3%)

LD (10,9%)

Qvrige (23,0%)

Stemmefordeling pa aktionaergrupper

Ejnar og Meta Thorsens Fond (74,9%)
Stifterfamilierne (9,0%)

ATP (4,5%)

LD (3,7%)

Qvrige (7,9%)

Ejerforhold
Selskabet har ca. 1.100 noterede aktionzerer.

Aktionzerer efter Aktieselskabslovens § 28a er
folgende:

Torben Monberg, Fredensborg

Ejnar og Meta Thorsens Fond, Kgbenhavn
ATP, Hillerod

LD, Kgbenhavn

Ejnar og Meta Thorsens Fond besidder alle A-
aktierne i selskabet, som udggr ca. 21% af den
samlede aktiekapital. Fonden er en erhvervs-
drivende fond, hvis formal alene er at virke
for samfundsgavnlige formal i Danmark eller i
udlandet. Fundatsen indeholder ikke bindinger
i relation til ejerskabet af aktier i Monberg &
Thorsen A/S eller dets datterselskaber. Fonden
har over for bestyrelsen oplyst, at den gnsker at
vaere en stabil aktionzer i selskabet og ikke p.t.
onsker at afgive sine stemmerettigheder.

Bestyrelsen finder ejerstrukturen hensigtsmaessig
som fglge af koncernens nuvarende stgrrelse og
markedsvaerdi, hvor den stabile ejerstruktur sik-
rer den langsigtede vaerdiskabelse. Ejerstrukturen
hindrer ikke fortsat udvikling af koncernen.

Insidere

Pr. 31.12.03 var samtlige insideres aktiebehold-
ning i selskabet pa 110.315 stk., svarende til
3,1% af aktiekapitalen. Beholdningen fordeler
sig saledes:

Beholdning Barsvaerdi

stk. mio. kr.

Bestyrelse og direktion 99.438 31,8
Nartstaende til bestyrelse og direktion 165 0
@vrige insidere 10.712 3,4
110.315 35,2

Hverken bestyrelse eller direktion ejer optioner
eller warrants.

Ifplge koncernens interne regler for handel
med veerdipapirer udstedt af selskabet ma
selskabets ledelse kun kebe og sxlge sidanne
veerdipapirer i en periode pa op til 4 uger efter
offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelsen og
delarsrapporter.

Generalforsamling

Afholdes 22. april 2004 kl. 17.00 i Industriens Hus,
H.C. Andersens Boulevard 18, Kgbenhavn V.

Generalforsamlingen vil i overensstemmelse
med vedtaegterne blive indkaldt med mindst 8
dages varsel.

Udbytte

Udbytte af aktier, der er registreret i Vaerdipa-
pircentralen, udbetales automatisk 4 bankdage
efter generalforsamlingen.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at
udbetale 12 kr. pr. aktie a 20 kr.

Aktiekapital
Selskabets aktiekapital pa 71.700.000 kr. er
fordelt pa

A-aktier:
768.000 stk. a 20 kr.

15.360.000 kr.

B-aktier:
2.817.000 stk. a 20 k.

56.340.000 kr.

Hver A-aktie 2 nom. 20 kr. har 10 stemmer, og
hver B-aktie 2 nom. 20 kr. har 1 stemme.

Egne aktier

Beholdningen af egne aktier pr. 01.01.03 ud-
gjorde 202.645 stk. hvoraf 200.000 stk. blev an-
vendt til nedszttelse af selskabets kapital som
vedtaget pa den ordinare generalforsamling
30.04.03. Monberg & Thorsen ejede 2.645 stk.
B-aktier pr. 31.12.03.

Der er ikke kgbt egne aktier i 2003 og ifolge
selskabets regler for kgb af egne aktier, ma
selskabet ikke kobe eller sxlge egne aktier i
en periode pa 3 uger for offentligggrelse af ars-
regnskabsmeddelelsen og delarsrapporter.

Ingen datterselskaber besidder aktier i Monberg
& Thorsen.

Monberg & Thorsen-aktien

Ved udgangen af 2003 var aktiekursen 320 hvil-
ket er 6% lavere end éret for. I 2003 er der i alt
omsat 0,2 mio. stk. aktier.

Med virkning fra 1. januar 2004 er aktien
optaget i det sakaldte SmallCap+ segment pa
Kgbenhavns Fondsbgrs. I de forste 22 maned
af 2004 er der allerede omsat 0,1 mio. aktier,
og aktien handles i niveauet 360 svarende til
en stigning pa ca. 12%.



MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2003

Kursudviklingen 1999-2003
31.12.98 = Index 100

Meddelelser til Kebenhavns Fondsbgrs
Kgbenhavns Fondsbgrs har i 2003 modtaget folgende meddelelser:

1. 03.01.03 Kvartalsvis opggrelse af aktiebesiddelser

2. 27.01.03 Monberg & Thorsen nedjusterer resultatforventningerne for 2002 175

3. 18.02.03 DENERCO OIL’s arsregnskabsmeddelelse for 2002 150

4. 13.03.03 Ledelseseendring i MT Hgjgaard

5. 20.03.03 MT Hgjgaards arsregnskabsmeddelelse for 2002 12

6. 26.03.03 Monberg & Thorsens arsregnskabsmeddelelse for 2002 100

7. 09.04.02 Dyrups arsrapport 2002

8. 10.04.03 MT Hgjgaards arsrapport 2002 75

9. 14.04.03 MT Hgjgaards ordinaere generalforsamling R
10. 15.04.03 Dagsorden for Monberg & Thorsens generalforsamling 1999 2000 2001 2002 2003
11. 15.04.03 Monberg & Thorsens arsrapport 2002
12. 30.04.03 Generalforsamlingsmeddelelse W Indeks for MT-aktiens kursudvikling
13.  09.05.03 Kvartalsvis opgorelse af aktiebesiddelser B Industriindekset (CSE 20)
14. 28.05.03 MT Hgjgaards delarsrapport for 1. kvartal 2003 pa Kebenhavns Fondsbers
15, 28.05.02 Monberg & Thorsens delirsrapport for 1. kvartal 2003 B Totalindekset (KAX)
16. 10.07.03 Kvartalsvis opgorelse af aktiebesiddelser pé Kebenhavns Fondsbers
17. 27.08.03 MT Hgjgaards delarsrapport for 1. halvar 2003
18. 27.08.03 Monberg & Thorsens delarsrapport for 1. halvar 2003
19. 25.09.03 Kvartalsvis opgorelse af aktiebesiddelser
20. 27.11.03 MT Hgjgaards delarsrapport for 3. kvartal 2003 Monberg & Thorsen-koncernen
21. 27.11.03 Monberg & Thorsens delarsrapport for 3. kvartal 2003 Barskurs og indre veerdi (kr.)

400

300

Corporate Governance

Det er fortsat bestyrelsens opfattelse, at de vee-
sentligste anbefalinger i Ngrby-udvalgets rap-
port om Corporate Governance praktiseres ved
ledelsen af Monberg & Thorsen-koncernen.

Der er i arsrapporten medtaget supplerende op-
lysninger om ledelsens holdning til Corporate
Governance, herunder en beskrivelse af de i
koncernen anvendte ledelsesprincipper.

Yderligere information om bestyrelsens arbejde
med og holdninger til Norby-udvalgets anbefa-
linger findes pa www.monthor.dk.

Informationspolitik

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

For at sikre overholdelse af Fondsbgrsens regler
er det besluttet, at Monberg & Thorsen i en peri-
ode pa tre uger for en planlagt delarsrapport:

e ikke kommenterer analytikerrapporter

o ikke diskuterer finansielle forhold med inve-
storer og analytikere

e ikke deltager i moder med investorer og
finansanalytikere.

Finansiel kalender for 2004

22.04.04
28.04.04

Ordinzer generalforsamling
Udbetaling af udbytte

Forventet udsendelse af delarsrapporter:

1. kvartal 2004 19.05.04
2. kvartal 2004 27.08.04
3. kvartal 2004 22.11.04

2001 2002 2003

W Barskurs pr. aktie
[ Indre veerdi pr. aktie
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REGNSKABSBERETNING OG OVERSKUDSFORDELING

Arsrapporten for moderselskabet og koncernen
er udarbejdet i kontinuitet med tidligere ar i
overensstemmelse med den anvendte regn-
skabspraksis, som er beskrevet pa side 19-21.

I lighed med 2002 pro rata konsolideres MT
Hogjgaard med 46% svarende til ejerandelen i
den fellesledede virksomhed. I sammenlig-
ningstallene for 2000 og tidligere ar indgar de
realiserede tal i den tidligere entreprengrvirk-
somhed Monberg & Thorsen A/S 100%.

Naertstaende parter

Som udgangspunkt er der ikke vaesentlig
samhandel mellem Dyrup og MT Hgjgaard.
I forbindelse med nybyggerier og/eller stgrre
vedligeholdelsesarbejder indhentes der dog
tilbud fra andre sgsterselskaber. Safremt et sg-
sterselskab fremkommer med det bedste tilbud,
placeres opgaven hos dette selskab. Omfanget
af denne samhandel er begrenset. Der foreta-
ges ikke i koncernregnskabet eliminering for
disse interne koncernhandler pa tvaers af bran-
cherne, da leverancerne sker til markedspriser
og i konkurrence med andre udbydere inden
for omradet.

Resultatopgorelsen

Koncernomsatningen blev pa 5,4 mia. kr., hvil-
ket er en nedgang pa 13% i forhold til 2002.
Omsaxtningsaendringen er fordelt saledes:

Andring Omsaetning Andel

% mio. kr. %

Dyrup 0 1.724 32
MT Hejgaard -17% 3.672 68
| alt -13% 5.396 100

Den reducerede omsatning i MT Hgjgaard er
en konsekvens af den valgte fokuseringsstrategi
og de afdeempede markedsvilkar.

Dyrup har realiseret en tilfredsstillende omsaet-
ning, nar de vanskelige markedsvilkar tages i
betragtning. Dyrups omsatning uden for Dan-
mark udger fortsat ca. 77%.

Den samlede udenlandske omszetning udgor
1,9 mia. kr. svarende til lidt over 1/3 af om-
setningen, hvilket er en lille stigning i forhold
til 2002.

Primeert resultat kan specificeres saledes:

Primaert resultat (mio. kr.) 2002 2003
Dyrup 139 138
MT Hejgaard (46%) -200 23
Olieinteresser 20 21
Moderselskabet og ejendomsinteresser -4 -1
Primaert resultat i alt (EBIT) -45 181

Det primere resultat blev et overskud pa 181
mio. kr. mod et underskud pa 45 mio. kr. i 2002,
hvor resultatet var negativt pavirket af resulta-
tandelen fra MT Hgjgaard. I 2003 har MT Hgj-
gaard realiseret en resultatandel pa niveau med
det forventede. Dyrup har realiseret et primaert
resultat pa niveau med 2002, hvilket anses for
tilfredsstillende, dels som fglge af de vanskelige
markedsforhold, dels som fglge af, at resultatet
for 2003 er pavirket af et enkeltstaende storre
debitortab.

Resultat for skat blev et overskud pa 162 mio.
kr. Resultatet kan specificeres saledes:

Resultat fer skat (mio. kr.) 2002 2003
Dyrup 116 115
MT Hejgaard (46%) -204 22
Olieinteresser 17 18
Moderselskabet og ejendomsinteresser 5 7
Resultat fer skat i alt -66 162

Resultatandelen fra olieinteresserne blev lidt
bedre end forventet som folge af den hgje olie-
pris gennem hele aret. Resultatet for modersel-
skabet og ejendomsinteresserne blev ogsa lidt
bedre end forventet primaert som folge af lavere
omkostninger og et bedre finansielt afkast.

Som det fremgar af note 9, er arets effektive
skatteprocent 28% mod forventet 32%. Dette
skyldes en lavere effektiv skatteprocent i Dy-
rup.

For 2004 forventes en effektiv skatteprocent
pa 30%.

Balancen

Den samlede balancesum er reduceret med 11%
i forhold til 31.12.02. Reduktionen kommer pri-
meert fra MT Hojgaard, hvor der har veret gget
fokus pa driftskapitalstyringen med henblik pa
minimering af kapitalbindingen i bl.a. igang-



vaerende arbejder. Hertil kommer et fald i de
driftsrelaterede tilgodehavender som fglge af
det lavere aktivitetsniveau. Endvidere har savel
Dyrup som MT Hgjgaard reduceret de samlede
anlaegsaktiver bl.a. som folge af et relativt lavt
investeringsniveau sammenholdt med de fore-
tagne afskrivninger.

Egenkapitalen udggr 1,2 mia. kr. svarende til
en egenkapitalandel pa 39% mod 33% ved ud-
gangen af 2002.

Pengestromsopggrelsen for koncernen
Pengestrommen fra driften udviser en tilfreds-
stillende fremgang og udger 224 mio. kr. mod
147 mio. kr. 2002. Fremgangen kommer fra
savel Dyrup som MT Hgjgaard og er en kon-
sekvens af malrettet fokus pa minimering af
pengebindingerne i de driftsrelaterede aktiver.
De samlede nettoinvesteringer udggr 87 mio.
kr. mod 136 mio. kr. i 2002.

Pengestrommene fra finansieringen er ogsa i
2003 negativ og bestar primaert af betalt udbytte
pa 32 mio. kr. for 2002 samt nettoafdrag pa
den langfristende geeld med i alt 112 mio. kr.
bl.a. som fplge af laneomlagninger i Dyrup.
Monberg & Thorsen har ikke foretaget opkgb
af egne aktier i 2003.

Koncernens samlede likviditet pr. 31.12.03 ud-
gor 106 mio. kr., og hertil kommer uudnyttede
kreditfaciliteter. Likviditetsberedskabet anses
for at vaere pa et tilfredsstillende niveau set i
lyset af de foreliggende strategier for koncern-
virksomhederne og koncernen som helhed.

Finansielle instrumenter

Monberg & Thorsen-koncernens aktivitet med-
forer anvendelse af finansielle instrumenter i
savel danske kroner som i fremmed valuta,
omfattende tilgodehavender og geld, vaerdi-
papirer samt indestaender, kredit og lan hos
pengeinstitutter.

De primaere finansielle instrumenter, der indgar
i balancen, vurderes som udgangspunkt til han-
delsvaerdien. Koncernen anvender i begraenset
omfang sekundere finansielle instrumenter, og
disse er som hovedregel begraenset til options-
og terminsforretninger.

De finansielle risici er yderligere omtalt pa
side 10.

Nagletallene

Stort set alle nggletallene udviser en betydelig
fremgang i forhold til ar 2002, som var pavirket
af den negative resultatandel fra MT Hgjgaard.

Overskudsfordeling og udbyttepolitik
Bestyrelsen foreslar arets resultat, der udviser et
overskud pa 114,1 mio. kr., overfort til reserver
og opskrivningshenlaeggelser.

Der foreslas et udbytte til aktionaererne pa 12
kr. pr. aktie a 20 kr., svarende til i alt 43,0 mio.
kr., som reserveres under foreslaet udbytte i
egenkapitalen. Der er i lighed med sidste ar
ikke afsat skyldigt udbytte pa beholdningen af
egne aktier.

Udbetalingen svarer til ca. 38% af arets resultat
efter skat og stigningen fra 9 til 12 kr. skal ses i
lyset af nedsattelsen af udbyttet for 2002. Ud-
betalingen giver et direkte afkast pa ca. 3,3% i
forhold til den aktuelle bgrskurs pa ca. 360.

Monberg & Thorsen vil fortsat tilstraebe at
udbetale et udbytte pa 30-50% af overskuddet
for veerdireguleringer men efter skat. Udbyt-
teudlodninger vil i gvrigt ske under forsvarlig
hensyntagen til koncernens soliditet, investe-
ringsmuligheder og likviditet. Der forventes
kobt egne aktier i 2004.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen for Monberg &
Thorsen A/S har i dag behandlet og godkendt
arsrapporten for 2003.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabsloven, danske regnskabsvejled-
ninger samt de krav, Kgbenhavns Fondsbgrs
i ovrigt stiller til regnskabsafleeggelse for
borsnoterede selskaber. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes
Direktion Bestyrelse

Erik Sendergaard
Adm. direktor

Mogens Granborg
Formand

Jan Munkholm

Henrik Thorsen

REVISIONSPATEGNING
Til aktionzererne i Monberg & Thorsen A/S

Vi har revideret arsrapporten for Monberg &
Thorsen A/S for regnskabsaret 2003.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrappor-
ten. Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at
udtrykke en konklusion om arsrapporten.

Den udfarte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse
med danske revisionsstandarder. Disse stan-
darder kraever, at vi tilrettelaegger og udferer
revisionen med henblik pa at opna hgj grad af
sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter
stikprovevis undersggelse af information, der
understotter de i arsrapporten anforte belgb
og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere
stillingtagen til den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis og til de vaesentlige skon, som
ledelsen har udgvet, samt vurdering af den

KPMG C.Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Jorgen Peter Baerentsen
Statsaut. revisor

Kristian Stausholm-Pedersen

Gerrit Dirk Toet

at arsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, pas-
siver, finansielle stilling og resultat samt af
koncernens pengestrgmme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 19. marts 2004

Hans Bennetzen
Neestformand

Jette Sgrensen

Carsten Tvede-Moller

samlede praesentation af arsrapporten. Det er
vor opfattelse, at den udforte revision giver et
tilstraekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et
retvisende billede af koncernens og modersel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2003 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og
koncernens pengestromme for regnskabsaret
2003 i overensstemmelse med arsregnskabslo-
ven, danske regnskabsvejledninger og de krav,
som Kgbenhavns Fondsbers i gvrigt stiller til
bgrsnoterede selskaber.

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

Mogens Lundin
Statsaut. revisor



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet i overensstem-
melse med arsregnskabslovens bestemmelser
for klasse D-virksomheder, ikrafttradte danske
regnskabsvejledninger samt de af Kgbenhavns
Fondsbors fastlagte retningslinier for bgrsno-
terede selskaber.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabs-
praksis som sidste ar, og der er alene foretaget
enkelte redaktionelle tilpasninger.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet
Monberg & Thorsen samt dattervirksomhe-
der, hvori koncernen direkte eller indirekte
besidder mere end 50% af stemmerne eller
pa anden made har bestemmende indflydelse,
herunder MT Hgpjgaard og andre fzllesledede
virksomheder, som i koncernregnskabet pro
rata konsolideres.

Virksomheder, hvori koncernen direkte el-
ler indirekte besidder mellem 20% og 50%
af stemmerne, betragtes som associerede
virksomheder. Disse selskaber indgar ikke i
konsolideringen.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag
af reviderede regnskaber opgjort efter koncer-
nens regnskabspraksis ved sammenlagning af
ensartede regnskabsposter og eliminering af
koncerninterne regnskabsposter og urealise-
rede fortjenester/tab.

Nyerhvervede og solgte virksomheders resul-
tater medregnes i resultatopgorelsen for ejer-
perioden. Sammenligningstal korrigeres ikke
for frasolgte virksomheder eller for virksom-
heder tilgaet ved kob eller fusion, men der gi-
ves oplysning i ledelsesberetningen herom.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagel-
sesmetoden, hvorefter de kobte virksomheders
identificerbare aktiver og forpligtelser indreg-
nes til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.
Der hensaxttes til forpligtelser vedrgrende
omstruktureringer i den tilkgbte virksomhed,
safremt disse omstruktureringer er vedtaget og
offentliggjort i forbindelse med overtagelsen.
Der tages hensyn til skatteeffekten af de fore-
tagne omvurderinger. Hvis anskaffelsesvaer-
dien overstiger dagsveerdien af de overtagne
aktiver og forpligtelser, inklusiv hensattelser
til omstrukturering, indregnes det resterende
positive forskelsbelgb (goodwill) under imma-
terielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk
over resultatopgorelsen efter en individuel
vurdering af aktivets gkonomiske levetid, dog
maksimalt 20 ar. Et negativt forskelsbelgb
(badwill), der modsvarer en forventet ugun-
stig udvikling, indregnes i balancen under
periodeafgraensningsposter og indtaegtsfores i
resultatopgorelsen i takt med, at den ugunstige
udvikling realiseres.

Goodwill og badwill i forbindelse med kgb af
virksomheder kan reguleres indtil udgangen af
aret efter anskaffelsen.

Konsortier

Et konsortium er en virksomhed, som ledes
sammen med et eller flere andre selskaber,
og hvor ingen af de deltagende parter har en
bestemmende indflydelse.

I koncernregnskabet indregnes konsortier efter
pro rata metoden. Dette indebzerer, at den for-
holdsmaessige andel af konsortiernes resultat-
opgerelsesposter og balanceposter medtages i
de tilsvarende poster i koncernregnskabet.

I konsortier haefter deltagerne som regel pro
rata for arbejds- og betalingsgarantier og so-
lidarisk for konsortiets gaeld og forpligtelser.
Haeftelserne oplyses i en note.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirk-
somhedernes regnskabsposter 100%. Mino-
ritetsinteressernes forholdsmaessige andel af
dattervirksomhedernes resultat og egenkapital
reguleres arligt og opfores som saerskilte poster
i resultatopgorelsen og balancen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
danske kroner ved anvendelse af transaktions-
dagens kurs eller til terminssikret kurs.

Tilgodehavender og geld 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 trans-
aktionsdagens kurs og kursen pa betalings- el-
ler balancedagen, indregnes i resultatopgorel-
sen under finansielle poster.

Ved indregning af udenlandske datter- og as-
socierede virksomheder, der er selvstaendige
enheder, omregnes resultatopggrelserne til
danske kroner til gennemsnitlige valutakur-
ser, der ikke afviger vaesentligt fra transak-
tionsdagens kurser, mens balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, opstiaet ved omregning af
udenlandske virksomheders nettoaktiver ved
arets begyndelse til balancedagens valutakur-
ser samt ved omregning af resultatopgorelser
fra gennemsnitskurser til balancedagens valu-
takurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.
Alle nuvarende udenlandske virksomheder
betragtes som selvsteendige enheder med
undtagelse af en enkelt dattervirksomhed i
MT Hgjgaard, som i 2003 er reklassificeret til
en integreret enhed.
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Ved indregning af udenlandske dattervirksom-
heder, der er integrerede enheder, omregnes
resultatopggrelsens poster til transaktionsda-
gens kurs, idet resultatposter afledt af ikke-
monetaere poster dog omregnes til historisk
kurs. Balanceposterne omregnes til balance-
dagens kurs, bortset fra ikke-monetare poster,
som omregnes til kursen pa anskaffelsestids-
punktet eller pa tidspunktet for efterfolgende
vaerdiregulering.

Ved kob eller afthandelse af en udenlandsk
enhed omregnes aktiver og passiver til valu-
takursen pa overtagelsesdagen henholdsvis
atheendelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Terminsforretninger og lignende afledte finan-
sielle instrumenter anvendes udelukkende til
sikring af den primaere virksomhed.

Afledte finansielle instrumenter, der er indgaet
til daekning af risiko pa tilgodehavender og
gaeld i fremmed valuta, indregnes pa transakti-
onstidspunktet til kostpris og efterfolgende til
dagsvaerdi pa balancedagen. Kursreguleringer
af det sikrede aktiv eller den sikrede forplig-
telse indregnes i resultatopgorelsen sammen
med det sikrede. Kursreguleringer af afledte fi-
nansielle instrumenter, der er indgaet til sikring
af fremtidige indtaegter og udgifter, indregnes
direkte pa egenkapitalen. Ved realisation af
det sikrede tilbagefores kursreguleringen pa
egenkapitalen og indregnes i resultatopgorel-
sen sammen med det sikrede.

Resultatopgerelsen

Resultatopgorelsens poster periodiseres sa-
ledes, at de omfatter regnskabsaret. Resultat-
opgorelsen er funktionsopdelt.

Nettoomsaetning

I Dyrup omfatter nettoomsatningen salg af
varer og tjenesteydelser, der i henhold til
faktureringsprincippet medtages i resultatop-
gorelsen i det ar, hvor fakturering og levering
finder sted.

I MT Hgjgaard omfatter nettoomsaetningen af-
sluttede og igangvaerende entreprisearbejder.
Igangvarende arbejder for fremmed regning
indregnes i nettoomsatningen i takt med pro-
duktionens udfgrelse, hvorved nettoomsaet-
ningen svarer til salgsvaerdien af arets udforte
arbejder (produktionsmetoden).

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel di-
rekte som indirekte omkostninger, der atholdes
for at opna arets nettoomsztning samt hensaet-
telse af belgb til impdegaelse af forventet tab
pa igangveerende arbejder og garantiforpligtel-
ser pa entrepriser.
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Produktionsomkostninger bestar bla. af ra-
varer og hjelpematerialer, forbrugsvarer, lon-
og gageomkostninger, leje og leasing samt
afskrivninger pa produktionsanlaeg. Under
produktionsomkostninger indregnes tillige
udviklingsomkostninger, da de ikke opfylder
kriterierne for indregning i balancen.

Resultat af kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopgorelse indregnes
den forholdsmaessige andel af de enkelte dat-
tervirksomheders resultat for skat efter fuld eli-
minering af interne fortjenester/tab og fradrag
af afskrivning pa goodwill.

I bade moderselskabets og koncernens resul-
tatopgorelser indregnes den forholdsmaessige
andel af de associerede virksomheders resul-
tat for skat efter eliminering af forholdsmaessig
andel i interne fortjenester/tab og fradrag af
afskrivning pa goodwill.

Andel af virksomhedernes skat er resultatfort
under selskabsskat.

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostninger omfat-
ter tilbuds- og markedsforingsomkostninger,
herunder direkte lgnninger til salgs- og mar-
ketingfunktionerne, reklame og udstillings-
omkostninger, direkte leveringsomkostninger
samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter om-
kostninger til det administrative personale og
ledelse, kontorlokaler, kontoromkostninger,
forsikringer, gvrige selskabsomkostninger samt
afskrivninger.

Andre driftsindteegter og -omkostninger
Andre driftsindteegter og -omkostninger om-
fatter drift af investeringsejendomme, lejeind-
tacgter, avance og tab ved salg af dattervirk-
somheder, associerede virksomheder samt
engangsomkostninger.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renter og udbytte
samt realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab vedrgrende vardipapirer, gald og
transaktioner i fremmed valuta, finansielle om-
kostninger ved leasing, amortisering af finan-
sielle aktiver og gaeldsforpligtelser samt tillaeg
og godtgorelser vedrgrende selskabsskat.

Selskabsskat

Moderselskabet er sambeskattet med en rackke
helejede danske og udenlandske dattervirk-
somheder. Den beregnede danske skat forde-
les pa de sambeskattede selskaber i forhold til
deres skattepligtige indkomst.

I resultatopgorelsen indregnes den andel af de
aktuelle danske og udenlandske selskabsskat-
ter samt forskydning i udskudt skat, der kan
henfores til arets resultat. Den andel af for-

skydningen i udskudt skat, som kan henfores
til posteringer direkte pa egenkapitalen, fores
direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle anleegsaktiver

Goodwill, varemaerker, distributionsrettigheder
og lignende indregnes til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger. Ingen
af koncernvirksomhederne afholder produkt-
udviklingsomkostninger, som kan indregnes i
balancen.

Immaterielle anleegsaktiver afskrives over den
vurderede gkonomiske levetid, der fastlegges
pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for
de enkelte forretningsomrader. Afskrivningspe-
rioden udger maksimalt 20 ar og er laengst for
virksomheder med en staerk markedsposition
og langsigtet indtjeningsprofil.

Ved overtagelse af virksomheder eller aktivite-
ter med mere end 20 ars dokumenteret drift,
med staerke varemaerker og en god markeds-
position afskrives de immaterielle anlaegsakti-
ver over hgjst 20 ar.

Ved overtagelse af veletablerede virksomheder
eller aktiviteter med en 10-20 ars dokumente-
ret drift afskrives de immaterielle anlaegsakti-
ver over hgjst 10 ar. I gvrige overtagelser
afskrives de immaterielle anlaegsaktiver over
hgjst 5 ar.

Den regnskabsmaessige veerdi af de immateri-
elle anlaegsaktiver vurderes lgbende og ned-
skrives over resultatopggrelsen til en eventuel
lavere genindvindingsvaerdi.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver indregnes til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger ekskl. renter direkte knyttet til
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til brug. For egne fremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte om-
kostninger til materialer, komponenter, under-
leverandgrer og lgnforbrug.

Materielle anlegsaktiver afskrives lineaert over
den forventede brugstid til den forventede rest-
vaerdi. Der foretages en individuel fastsacttelse
af storre aktivers brugstid, mens brugstiden
for gvrige aktiver fastsaettes for grupper af
ensartede aktiver.

Enkelte ejendomme betragtes som investe-
ringsejendomme, der males til markedsveerdi.
Der foretages ikke afskrivning pa disse ejen-
domme.

Afskrivninger pa bygninger foretages over 10-
50 ar. Der afskrives ikke pa grunde. @vrige
anlaegsaktiver afskrives over hgjst 10 ar.

Aktiver, der har en levetid pa 3 ar eller der-
under eller med en lav anskaffelsessum samt
mindre forbedringsudgifter, udgiftsferes fuldt
ud i anskaffelsesaret.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genind-
vindingsveerdien, safremt denne er lavere end
den regnskabsmaessige verdi.

Fortjeneste og tab ved atheendelse af materielle
anlaegsaktiver indregnes i resultatopgorelsen
og opgores som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regn-
skabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Finansielt leasede aktiver indregnes til dags-
vaerdi eller til nutidsvaerdien af de fremtidige
leasingydelser, hvis denne er lavere. Ved be-
regning af nutidsveerdien anvendes leasingaf-
talens interne rentefod som diskonteringsfaktor
eller en tilnaermet vaerdi for denne.

Ved operationel leasing indregnes leasing-
ydelserne i resultatopgerelsen over kontrak-
tens lpbetid.

Finansielle anlaegsaktiver

I moderselskabets balance indregnes kapitalan-
dele i dattervirksomheder efter den indre vaer-
dis metode (equity-metoden). Dette indebzerer,
at kapitalandelene indregnes til den forholds-
maessigt ejede andel af virksomhedernes indre
vaerdi opgjort efter koncernens regnskabs-
praksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede
koncerninterne fortjenester/tab og med tilleeg
af goodwill eller fradrag af badwill.

I bade moderselskabets og koncernens balan-
ce indregnes kapitalandele i associerede virk-
somheder til den forholdsmzessigt ejede andel
af virksomhedernes indre vaerdi opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller
tilleg af urealiserede koncerninterne avancer
og tab og med tilleg af goodwill eller fradrag
af badwill.

Dattervirksomheder og associerede virksom-
heder med negativ regnskabsmaessig indre
veerdi indregnes til nul, og et eventuelt tilgode-
havende hos disse virksomheder nedskrives
med moderselskabets andel af den negative
indre veerdi. Safremt den regnskabsmaessige
negative indre veerdi overstiger tilgodehaven-
det, indregnes det resterende belgb under
hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder
overfgres under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre veerdis
metode i det omfang, den regnskabsmaessige
veerdi overstiger kostprisen.

Tilgodehavender, der omfatter udlan af an-
leegskarakter samt andre langfristede tilgode-
havender herunder borsnoterede obligationer,
indregnes til amortiseret kostpris.



Andre vaerdipapirer og kapitalandele males til
dagsveerdi.

Omsaetningsaktiver

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-
metoden. Ernettorealisationsvaerdien lavere end
kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjel-
pematerialer omfatter anskaftelsespris med til-
leeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt
varer under fremstilling omfatter kostpris
for ravarer, hjaelpematerialer, direkte lon og
indirekte produktionsomkostninger. Indirekte
produktionsomkostninger indeholder indirekte
materialer og lon samt vedligeholdelse af og
afskrivning pa de i produktionsprocessen be-
nyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
samt omkostninger til fabriksadministration og
ledelse. Renter indregnes ikke.

Ejendomme og ubebyggede grunde, som ikke
anses for at vaere til vedvarende eje eller brug,
opferes under omsaetningsaktiver og indregnes
til kostpris eller nettorealisationsvaerdi, hvor
denne er lavere.

Nettorealisationsveerdien opgeres som salgs-
sum med fradrag af faerdiggorelsesomkost-
ninger og omkostninger, der afholdes for at
effektuere salget, og fastsettes under hensyn-
tagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling
i forventet salgspris.

Tilgodebavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.
Der nedskrives til imgdegaelse af forventede
tab.

Veerdipapirer og kapitalandele

Vaerdipapirer og kapitalandele, som er bors-
noterede, males til dagsveerdi pa balancetids-
punktet.

Igangvaerende arbejder

Igangveerende arbejder for fremmed regning
males til salgsvaerdien af det udforte arbejde.
Salgsvaerdien opgeres pa baggrund af faer-
diggorelsesgraden pa balancedagen og de
samlede forventede indtaegter pa det enkelte
igangvacrende arbejde. Nar salgsvaerdien ikke
kan opggres palideligt, indregnes salgsvaerdien
til de medgaede omkostninger eller nettoreali-
sationsveerdien, hvis denne er lavere.

Hvis det er sandsynligt, at de totale omkost-
ninger vil overstige de totale indtegter pa et
igangvaerende arbejde, foretages der reserva-
tion til impdegaelse af det samlede forventede
tab pa entreprisen.

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forplig-
telse pa tidspunktet for vedtagelse pa general-

forsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt
for aret, vises som en sarskilt post under
egenkapitalen.

Egne aktier

Egne aktier indregnes til nul, og kostprisen
nedskrives direkte pa egenkapitalen. Salg og
udbytte af egne aktier indregnes ligeledes
direkte pa 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 indkom-
ster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter gacldsmetoden og
omfatter alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser bortset fra ikke-skat-
temaessigt afskrivningsberettiget goodwill og
kontorejendomme.

Der hensettes endvidere udskudt skat til
deekning af den genbeskatning af underskud
i udenlandske virksomheder, der vurderes at
blive aktuel ved udtraeden af sambeskatningen
i Danmark.

Den skat, der vil fremkomme ved et eventuelt
salg af finansielle anleegsaktier, hensattes ikke
i balancen, safremt aktierne ikke forventes
atheendet inden for en kort periode.

Skatteveerdien af fremforbare skattemaessige
underskud indgar i opgorelsen af den udskudte
skat, safremt det er sandsynligt, at underskud-
dene vil blive udnyttet. Skatteaktiver opfores
saerskilt i balancen under omsaetningsaktiver.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncer-
nen som folge af en tidligere begivenhed har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil
medfgre et forbrug af selskabets gkonomiske
ressourcer.

Andre hensatte forpligtelser omfatter hensaet-
telser til tab pa igangveerende arbejder og
garantiforpligtelser.

Finansielle galdsforpligtelser

Gaeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter
indregnes ved laneoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktions-
omkostninger. De finansielle geeldsforpligtelser
indregnes i de efterfolgende perioder til amor-
tiseret kostpris svarende til den kapitaliserede
veerdi ved anvendelse af den effektive rente,
saledes at forskellen mellem provenuet og den
nominelle veerdi indregnes i resultatopgorelsen
over laneperioden.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa
finansielle leasingkontrakter indregnes under
finansielle geeldsforpligtelser.

MONBERG & THORSEN
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Andre gzldsforpligtelser, som bl.a. omfatter
gaeld til leverandorer, dattervirksomheder og
associerede virksomheder samt anden geeld
indregnes i balancen til amortiseret kostpris.

Pengestreamsopggrelsen

Pengestromsopgorelsen for koncernen opstil-
les efter den indirekte metode med udgangs-
punkt i resultat for skat.

Pengestromsopggrelsen viser koncernens pen-
gestromme for aret opdelt pa drifts-, investe-
rings- og finansieringsaktivitet, samt hvorledes
disse pengestrgmme har pavirket koncernens
likviditet herunder likviditeten ved arets be-
gyndelse og slutning.

Pengestrom fra driften opggres som resultat
for skat reguleret for ikke kontante driftspo-
ster, betalte selskabsskatter samt sendring i
driftskapitalen.

Pengestrgm anvendt til investeringer omfatter
kob og salg af immaterielle, materielle og fi-
nansielle anlaegsaktiver reguleret for aendringer
i tilgodehavender og geeld vedrorende naevnte
poster.

Pengestrom fra finansiering omfatter betalin-
ger til og fra aktionaerer samt optagelse af og
afdrag pa langfristet geeld.

Likviditet pr. 31.12. bestar af verdipapirer og
likvide midler med fradrag af kortfristet bank-
gaeld. Til likviditeten medregnes beholdningen
af bgrsnoterede obligationer uanset restlgbe-
tidens laengde.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa de vaesentligste for-
retningsmaessige og geografiske segmenter.
Segmentoplysningerne folger koncernens
regnskabspraksis og interne gkonomistyring.
Der er en samlet segmentoversigt pa side 32,
og i arsrapporterne for Dyrup og MT Hgjgaard,
som er en integreret del af Monberg & Thor-
sens arsrapport, er der en detaljeret beskrivelse
af disse forretningssegmenter.

Nagletal

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse
med Den Danske Finansanalytikerforenings
vejledning i nggletalsberegning. De vaesentlig-
ste nogletal er defineret pa side 4.
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PENGESTROMSOPGORELSE FOR KONCERNEN (mio. kr.)

2003 2002
Resultat fgr skat 162,2 -65,8
Regulering for ikke kontante poster
Afskrivninger 156,8 169,3
Resultatandel i associerede virksomheder -20,7 -17,3
Henseettelser -31,7 152,4
Andre reguleringer (inkl. valutakursregulering) -10,3 -17,6
Betalt selskabsskat -49.8 -30,0
2006,5 191,0
A&ndring i driftskapital
Varebeholdninger og tilgodehavender 125,1 1451
Igangvaerende arbejder og hensaettelser 121,8 -217,5
Forudbetalinger fra kunder -7,5 -20,2
Kreditorer og anden geeld -222.0 49,0
Pengestrgm fra driften 223,9 147,4
Investeringer
Immaterielle anlaegsaktiver 2,1 1,3
Kgb af materielle anlaegsaktiver 111,0 201,8
Salg af materielle anlegsaktiver -26,3 -110,9
Finansielle anlaegsaktiver -0,3 28,7
Kgb og salg af virksomheder - 0,8
Sammenlegningsomkostninger - 14,1
Pengestrgm anvendt til investeringer 86,5 135,8
Pengestrgm for finansiering 137,4 11,6
Finansiering
Betalt udbytte til aktionzerer -32,2 -41,5
Kgb af egne aktier - -70,3
Minoritetsinteresser 5,2 1,0
Optagelse af langfristede lan 21,8 54,3
Afdrag pa langfristede lan -134,2 -30,3
Pengestrgm fra finansiering -139,4 -86,8
Arets zendring i likviditeten -2,0 75,2
Likviditet pr. 01.01. 107,1 182,3
Urealiseret kursregulering pa veerdipapirer 0,5 -
Likviditet pr. 31.12. 105,6 107,1
som bestar af:
Vardipapirer 98,2 211,1
Likvide midler 2006,5 227 4
Kortfristet bankgaeld -199,1 -331,4
105,6 107,1

Pengestromsopgorelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte materiale.
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RESULTATOPG@RELSE (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN
2002 2003 Note 2003 2002
1 Nettoomsztning 5.395,8 6.169,6
2 Produktionsomkostninger 4.414,5 5.391,4
Bruttoresultat 981,3 778,2
-68,0 159,0 3 Andel af resultat for skat i dattervirksomheder - -
- - 4 Andel af resultat for skat i associerede virksomheder 20,7 17,3
- - 2 Salgs- og distributionsomkostninger 554,4 557,8
10,7 8,9 2 Administrationsomkostninger 281,6 296,0
- - 5  Andre driftsindtegter 15,1 13,5
-78,7 150,1 Resultat af primaer drift 181,1 -44.8
12,3 9,4 6  Finansielle indtagter 23,1 32,7
0,5 0,4 7  Finansielle omkostninger 42,0 53,7
-66,9 159,1 8  Resultat for skat 162,2 -65,8
12,0 45,0 9  Selskabsskat 45,0 12,0
10 Koncernvirksomhedens resultat 117,2 -77.,8
Minoritetsinteressernes andel 3,1 1,1
-78.9 114,1 Monberg & Thorsens andel af arets resultat 114,1 -78.9

11  Medarbejderforhold

2003 2002
Forslag til resultatdisponering
Reserve for opskrivning efter indre vaerdis metode 114,1 -75,2
Overfort resultat -43.0 -35,9
Foreslaet udbytte 43.0 32,2
114,1 -78,9
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

AKTIVER
MODERSELSKAB KONCERN
2002 2003 Note 2003 2002
Anlaxgsaktiver
Immaterielle anlaegsaktiver
12 Goodwill 99,6 110,9
13 Varemaerker og distributionsrettigheder 48,0 62,8
147,6 173,7
Materielle anlaegsaktiver
- - 14 Grunde og bygninger 516,1 530,7
- - 15  Tekniske anleeg og maskiner 309,9 341,4
0,6 0,6 16 Andre anleg, driftsmateriel og inventar 112,1 106,6
- - 17  Materielle anlaegsaktiver der er leaset 58,1 67,3
- - 18  Indretning af lejede lokaler mv. 2,9 2,3
- - 19  Forudbetalinger samt anleeg under udforelse 18,4 12,6
0,6 0,6 1.017,5 1.060,9
Finansielle anlaegsaktiver
907,6 1.079,9 20  Kapitalandele i dattervirksomheder - -
- - 21  Kapitalandele i associerede virksomheder 82,5 70,7
- - 22 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 25,0 25,0
0 0 23 Andre vaerdipapirer og kapitalandele 359 353
907,6 1.079.9 143,4 131,0
908,2  1.080,5 Anlsegsaktiver i alt 1.308,5 1.365,6
Omsaztningsaktiver
Varebeholdninger
24 Varebeholdninger 246,6 272,1
25  Omsetningsejendomme 180,7 168,3
427,3 440,4
Tilgodehavender
- - Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 898,0 958,5
- - 32 Igangverende arbejder for fremmed regning - 61,8
115,0 118,3 Tilgodehavender hos dattervirksomheder - -
- - Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1,5 0,3
- - 29  Skatteaktiv 45,7 44,8
51 0,6 Andre tilgodehavender 83,4 130,3
- - Periodeafgraensningsposter 33,5 36,4
120,1 118,9 1.062,1  1.2321
172,5 42.4 26 Vzerdipapirer og kapitalandele 98,2 211,1
0 0 Likvide beholdninger 206,5 2274
292.6 161,3 Omsaetningsaktiver i alt 1.794,1 2.111,0
1.200,8 1.241,8 Aktiver i alt 3.102,6 3.476,6
27  Sikkerhedsstillelse i og pantsatning af aktiver
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

PASSIVER
MODERSELSKAB KONCERN
2002 2003 Note 2003 2002
Egenkapital
75,7 71,7 28 Aktiekapital 71,7 75,7
170,2 204,4 Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode - -
853,7 884,7 Overfort resultat 1.089,1  1.023,9
32,2 43.0 Foreslaet udbytte 43.0 32,2
1.131,8  1.203,8 Monberg & Thorsens andel af egenkapitalen 1.203,8 1.131,8
Minoritetsinteressernes andel af egenkapitalen 8,6 3.4
1.212.4  1.1352
Hensatte forpligtelser
10,1 12,2 29  Udskudt skat 72,1 71,8
0 0 30  Andre hensatte forpligtelser 43,1 167,0
10,1 12,2 115,2 238,8
31 Langfristede geeldsforpligtelser
Prioritetsgaeld 68,9 54,5
Kreditinstitutter 309.3 374,5
378,2 429,0
32  Igangvaerende arbejder for fremmed regning 152,3 -
Kortfristede galdsforpligtelser
- - Langfristet geeld, forfalden neeste ar 30,9 97,6
29,9 1,9 Bankgeeld 199,1 331,4
- - Modtagne forudbetalinger fra kunder 25,1 32,7
0,3 0,3 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 528,2 619,6
0,7 0,7 Geeld til dattervirksomheder - -
15,6 10,8 Selskabsskat 45 27,1
12,4 12,1 Anden geeld 4243 505,0
- - Periodeafgraensningsposter 20,4 60,2
58,9 25,8 1.244,5  1.673,6
1.200,8  1.241,8 Passiver i alt 3.102,6 3.476,6

33  Eventualforpligtelser mv.

34  Finansielle instrumenter
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EGENKAPITALOPGORELSE

Moderselskab

Balancevaerdi pr. 01.01.02

Modtaget/betalt udbytte

Overfort fra resultat

@vrige reguleringer

Overfort fra reserve for nettoopskrivninger
Kgb af egne aktier

Overfort til foreslaet udbytte

Balanceveerdi pr. 31.12.02

Nedsattelse af aktiekapitalen
Modtaget/betalt udbytte

Overfort fra resultat

Overfort til reserve for nettoopskrivninger
Qvrige reguleringer

Overfort til foreslaet udbytte

Balanceveerdi 31.12.03

Koncern

Koncernegenkapital pr. 01.01.02

Betalt udbytte

Overfort fra resultat

Kursreguleringer mv.

Kursregulering af sikringsinstrumenter ultimo
Kob af egne aktier

Overfort til foreslaet udbytte

Koncernegenkapital pr. 31.12.02

Heraf minoritetsaktionzerernes andel
Monberg & Thorsens andel af koncernegenkapitalen pr. 31.12.02

Koncernegenkapital pr. 01.01.03
Nedsaettelse af aktiekapitalen

Betalt udbytte

Overfort fra resultat

Kursreguleringer mv.

Kursregulering af sikringsinstrumenter
Salg af minoritetsandele

Overfort til foreslaet udbytte

Koncernegenkapital pr. 31.12.03
Heraf minoritetsaktionaerernes andel

Monberg & Thorsens andel af koncernegenkapitalen pr. 31.12.03

Reserve
efter indre

Aktie- veerdis Overfort Foreslaet
kapital metode resultat udbytte 1 alt
75,7 341,4 859,9 41,5 1.318,5
-100,0 100,0 41,5 41,5
-78,9 -78,9
4,0 4,0
-75,2 75,2 0
-70,3 -70,3
-32,2 322 0
75,7 170,2 853,7 32,2 1.131,8
4,0 4,0 0
-70,0 70,0 -32,2 -32,2
114,1 114,1
114,1 -114,1 0
-9,9 9.9
-43.0 43,0 0
71,7 204,4 8847 43,0 1.203,8

Aktie- Overfort Foreslaet
kapital resultat udbytte 1 alt
75,7 1.203,7 41,5 1.320,9
-41,5 -415
778 778
2,9 2,9
1,0 1,0
-70,3 -70,3
-32,2 32,3 0
75,7 1.027,3 32,2 1.135,2
34 3,4
75,7 1.023,9 32,2 1.131,8
75,7 1.027,3 32,2 1.135,2
4,0 4,0 0
32,2 32,2
117,2 117,2
7,4 7,4
2,4 2,4
2,0 2,0
-43,0 43,0 0
71,7 1.097,7 43,0 1.212,4
8,6 8,6
71,7 1.089,1 43,0 1.203,8

Akkumuleret nettokurstab fra 01.01.02, som er indregnet direkte pa egenkapitalen vedrgrende udenlandske

dattervirksomheder, udger 2,0 mio. kr. pr. 31.12.03, og arets kurstab udger 7,0 mio. kr.



NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN
2002 2003 2003 2002
Note 1
Koncernens nettoomsatning fordeler sig saledes
Indland 3.507,1 4.113,8
Udland 1.888,7 2.055,8
5.395,8 6.169,6
Note 2
Afskrivninger indgar i
Produktionsomkostninger - - 102,2 111,6
Salgs- og distributionsomkostninger - - 415 41,0
Administrationsomkostninger 0,2 0,2 13,1 16,7
0,2 0,2 1568  169,3
Revisionshonorar
Samlet honorar til revisor
for det forlgbne regnskabsar
KPMG C.Jespersen 0,2 0,3 5,0 6,9
Ernst & Young - 0,1 36 -
Grant Thornton 0,1 - - 0,1
0, 0,4 8,6 7,0
heraf andre ydelser end revision
KPMG C Jespersen - 0,1 1,8 4,1
Ernst & Young - - 0,8 -
- 0,1 2,6 4,1
Note 3
Moderselskabets andel af resultat
for skat i dattervirksomheder
Dyrup 116,2 115,2
MT Hojgaard -205,6 19,0
Palais Ostende 4,6 7,6
Monberg & Thorsen Oil 17,1 17,5
S&L Invest 1 0,3 -
Saabye & Lerche -0,6 -0,3
68,0 1590
Note 4
Koncernens andel af resultat
for skat i associerede virksomheder
Danish Petroleum Enterprise 20,9 19,6
dvrige -0,2 -2,3
20,7 17,3
Note 5
Andre driftsindtaegter
Fjendommens drift, netto 8,5 6,4
Andre indtaegter 0,6 7,1
15,1 13,5
Note 6
Finansielle indtagter
Verdipapirer 8,2 4,5 6,2 14,7
Likvide beholdninger 0,4 0,3 14,1 13,9
Dattervirksomheder 3,7 4,6 - -
Diverse - - 2,8 4,1
12,3 9,4 23,1 32,7
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MODERSELSKAB KONCERN
2002 2003 2003 2002
Note 7
Finansielle omkostninger
Langfristede gaeldsforpligtelser - - 19,9 22,5
Kortfristede geeldsforpligtelser 0,5 0,4 15,6 230
Diverse - - 0,5 8,2
0,5 0.4 420 537
Note 8
Resultat for skat
Moderselskabets resultat for andel af resultat
i datter- og associerede virksomheder 0,1 1,1
Dyrup 1152 1162
MT Hojgaard 22,0  -204,4
@vrige selskaber mv. 24,9 213
162,2 -65,8

Note 9
Selskabsskat

Aktuel skat i koncernvirksomheder 10,4 42,9 43,7 47,5

Associerede virksomheder - - 6,8 6,3

Andring i udskudt skat 1,6 2,1 -0,5 -39,3

Regulering vedr. tidligere ar - - -5,0 -2,5
12,0 45,0 45,0 12,0

Afstemning af skatteprocent

Dansk skatteprocent 30% 30%

Afvigelse i udenlandske

virksomheders skatteprocent -3% -45%

Andet herunder regulering vedrorende

tidligere ar -1% 1%

Effektiv skatteprocent for ikke

skattemaessige fradragsberettigede

afskrivninger pa immaterielle anlaegsaktiver 26% -14%

Ikke fradragsberettigede afskrivninger af

goodwill og varemaerkerettigheder 2% -4%

Effektiv skatteprocent 28% -18%

Afvigelsen i 2002 i udenlandske virksomheders

skatteprocent skyldes forst og fremmest manglende

mulighed for sambeskatning med MT Hgjgaard.

Note 10

Koncernvirksomhedens resultat

Moderselskabets resultat for andel af resultat

i datter- og associerede virksomheder 0,1 -3,6

Dyrup 84,8 83,8

MT Hgjgaard 15,4 -173,0

Gvrige selskaber 16,9 15,0

1172 -77.8
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NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN

2002 2003 2003 2002
Note 11
Medarbejderforhold
Lonninger, gager og vederlag 6,5 5,7 1.246,4 1.305,2
Pensionsbidrag 0,1 0,2 56,1 60,1
Andre omkostninger til social sikring - - 81,4 74,1

6.6 59 13839 14994

Heraf udgoer lonninger og vederlag
til moderselskabets
Bestyrelse 2,3 1,7 2,7 3,4
Direktion 15 15 2,2 2,1
Gennemsnitligt antal ansatte 6 6 3.705  4.050

Der er ikke i Monberg & Thorsen indfert incitamentsaflonning til bestyrelsen
eller direktionen. Direktionen aflonnes med fast gage. Pensionsalderen for
direktionen er 65 ar, og der er ikke aftalt fratreedelsesordning. I de tilknyttede
virksomheder er der indfort bonusaflonning for de gverste ledelseslag.

Honoraret for 2003 er uaendret 150.000 kr. for menige medlemmer af
bestyrelsen med tilleeg til formand og naestformand. Ud over det normale
honorar kan der til varetagelse af saerlige opgaver, der varetages af formand
eller medlemmer, betales et honorar, dog saledes at intet bestyrelsesmedlem
kan modtage et samlet honorar pa mere end to gang det ordinaere honorar,
der i gvrigt modtages.

Der er for nervaerende ikke nedsat faste bestyrelsesudvalg.

Note 12

Goodwill

Kostpris pr. 01.01. 2025 2005
Kursregulering -0,3 -0,9
Tilgang - 1,4
Afgang -0,5 -4,5
Kostpris pr. 31.12. 201,7 202,5
Afskrivninger pr. 01.01. 91,6 82,0
Kursregulering -0,4 -0,8
Afskrivninger vedr. arets afgang -0,6 -3,3
Arets afskrivninger 11,5 13,7
Afskrivninger pr. 31.12. 102,1 91,6
Balancevaerdi pr. 31.12. 99,6 110,9
Note 13

Varemarker og distributionsrettigheder

Kostpris pr. 01.01. 121,2 120,1
Kursregulering 0,2 -0,2
Tilgang 2,1 1,3
Kostpris pr. 31.12. 1235 121,2
Afskrivninger pr. 01.01. 58,4 41,4
Kursregulering 0,2 -0,1
Arets afskrivninger 16,9 17,1
Afskrivninger pr. 31.12. 75,5 58,4
Balanceveaerdi pr. 31.12. 48,0 62,8
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MODERSELSKAB
2002 2003

Note 14

Grunde og bygninger
Kostpris pr. 01.01.
Reklassifikation mv.
Kursregulering

Tilgang

Afgang

Kostpris pr. 31.12.

Af- og nedskrivninger pr. 01.01.
Kursregulering

Afskrivninger vedr. arets afgang
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger pr. 31.12.

Balancevaerdi pr. 31.12.

I grunde og bygninger indgar investeringsejendomme
med en bogfort vaerdi pa 143 mio. kr.

Ejendomsvurderinger
Udenlandske ejendomme:
Bogfort veerdi

Danske ejendomme:
Kontantvaerdi pr. 01.01.
Tkke vurderede tilgange

Note 15

Tekniske anlaeg og maskiner
Kostpris pr. 01.01.
Reklassifikation mv.
Kursregulering

Tilgang

Afgang

Kostpris pr. 31.12.

Afskrivninger pr. 01.01.
Reklassifikation mv.
Kursregulering

Afskrivninger vedr. arets afgang
Arets afskrivninger
Afskrivninger pr. 31.12.

Balancevaerdi pr. 31.12.

KONCERN
2003 2002
632,6 641,4
_276 -
-1,4 -2,2
6,7 39,9
-8,1 -46,5
627,2 632,6
101,9 98,7
-0,8 -0,6
-7,0 -12,9
17,0 16,7
111,1 101,9
516,1 530,7
108,3 114,1
402,5 388,5
510,8 502,6
781,5 7245
-14,3 61,9
-5,0 -4,3
63,0 104,5
-58,7  -105,1
766,5 781,5
440,1 397,9
-7,3 18,6
-1,0 -1,2
-47.9 -56,8
72,7 81,6
456,6 440,1
309,9 341,4
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MODERSELSKAB KONCERN MODERSELSKAB KONCERN
2002 2003 2003 2002 2002 2003 2003 2002
Note 16 Note 20
Andre anlaeg, driftsmateriel Kapitalandele i dattervirksomheder
og inventar Kostpris pr. 01.01. 7622 7622
Kostpris pr. 01.01. 1,2 1,4 2329 294,2 Tilgang - 138,0
Reklassifikation mv. - - 14,5 -56,9 Kostpris pr. 31.12. 762,2 900,2
Kursregulering - - -1,2 -2,2
Tilgang 0,2 0,4 330 24,2 Op-/nedskrivninger pr. 01.01. 316,6 1454
Afgang - -0,3 -23.9 -26,4 Modtaget udbytte -100,0 -70,0
Kostpris pr. 31.12. 14 15 2553 2329 Fra resultatopgorelsen -75,2 114,1
Kursregulering 59 -9,8
Afskrivninger pr. 01.01. 0,6 0,8 1263  127,0 @vrige reguleringer -1,9 0
Reklassifikation mv. - - 8,0 -14,5 Op-/nedskrivninger pr. 31.12. 1454 179,7
Kursregulering - - -0,9 -2,1
Afskrivninger vedr. arets afgang - -0,1 -20,6 -17,0 Balanceveaerdi pr. 31.12. 907,6  1.079,9
Arets afskrivninger 0,2 0,2 30,4 32,9
Afskrivninger pr. 31.12. 0,8 0,9 143,2 126,3 Moderselskabets bogfarte
vaerdi af egenkapitalen i
Balancevaerdi pr. 31.12. 0,6 0,6 1121 106,6 Dyrup 572,7 580,5
MT Hojgaard 230,7 381,0
Note 17 Palais Ostende 95,5 101,2
Materielle anlaegsaktiver der er leaset Monberg & Thorsen Oil 37,1 45,7
Kostpris pr. 01.01. 90,7 62,0 Gvrige selskaber 1,6 1,5
Tilgang 2,1 29,4 937,6  1.109,9
Afgang -4,9 -0,7 Koncernregulering -30,0 -30,0
Kostpris pr. 31.12. 87,9 90,7
Balanceveaerdi pr. 31.12. 907,6  1.079,9
Afskrivninger pr. 01.01. 23,4 15,3
Afskrivninger vedr. arets afgang -4,1 -0,4 Note 21
Arets afskrivninger 10,5 8,5 Kapitalandele i associerede virksomheder
Afskrivninger pr. 31.12. 29,8 23,4 Kostpris pr. 01.01. 55,6 52,4
Tilgang - 4,1
Balancevaerdi pr. 31.12. 58,1 67,3 Afgang -0,6 -0,9
Kostpris pr. 31.12. 55,0 55,6
Der bestar af
Grunde og bygninger 2,2 32 Op-/nedskrivninger pr. 01.01. 15,1 1,7
Tekniske anlaeg og maskiner 52,5 61,1 Afgang - -0,1
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3.4 3,0 Fra resultatopgorelsen 16,2 121
58,1 67,3 @vrige reguleringer -3,8 1,4
Op-/nedskrivninger pr. 31.12. 27,5 15,1
Note 18
Indretning af lejede lokaler mv. Balancevaerdi pr. 31.12. 82,5 70,7
Kostpris pr. 01.01. 8,0 6,0
Kursregulering -0,2 -0,4 Note 22
Tilgang 0,8 2,4 Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Kostpris pr. 31.12. 8,6 8,0 Kostpris pr. 01.01. 25,0 -
Tilgang ansvarlig lanekapital - 25,0
Afskrivninger pr. 01.01. 5,7 59
Kursregulering -0,3 -0,4 Balancevaerdi pr. 31.12. 25,0 25,0
Arets afskrivninger 0,3 0,2
Afskrivninger pr. 31.12. 5,7 5,7 Note 23
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Balancevaerdi pr. 31.12. 2,9 23 Kostpris pr. 01.01. 0 0 32,9 35,3
Tilgang - - - -
Note 19 Afgang - - - -2,4
Forudbetalinger samt anlaeg under udfgrelse Kostpris pr. 31.12. 0 0 32,9 329
Kostpris pr. 01.01. 12,6 14,4
Tilgang 13,5 12,6 Op-/nedskrivninger pr. 01.01. 2,4 2,0
Afgang -7,7 -14,4 Arets op-/nedskrivninger 0,6 0,4
Op-/nedskrivninger pr. 31.12. 3,0 2.4
Balancevaerdi pr. 31.12. 18,4 12,6
Balanceveerdi pr. 31.12. 0 0 359 353
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NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

MODERSELSKAB KONCERN

2002 2003 2003 2002
Note 24
Varebeholdninger
Révarer og hjelpematerialer 66,6 76,7
Varer under fremstilling 52 9,8
Feerdigvarer 174,8 185,6
Balance pr. 31.12. 2460,6  272,1
Note 25
Omsaxtningsejendomme
Balanceveaerdi pr. 01.01. 168,3 186,1
Reklassifikation mv. 6,1 -
Tilgang 19,1 4,6
Afgang -12,8 -22,4
Balanceveerdi pr. 31.12. 180,7 1683
Note 26
Vardipapirer og kapitalandele*
Bestar primaert af borsnoterede obligationer.
Note 27
Sikkerhedsstillelse i og pantsatning af aktiver
ud over prioritetsgacld
Obligationer 0,2 52
Ejerpantebreve 147,4 131,8
Bogfort veerdi af pantsatte ejendomme 179,7 159,2
Note 28
Aktiekapitalen og sendringer heri kan i 2003
og de foregaende 4 ar specificeres siledes

A-aktier  B-aktier Ialt

Aktiekapital pr. 01.01.1999 15,4 96,9 1123
Nedsettelse vedtaget 29.08.2000 0 =222 =222
Aktiekapital pr. 31.12.2000 15,4 74,7 90,1
Nedsattelse vedtaget 02.05.2001 0 -8,5 -8,5
Nedsettelse vedtaget 19.12.2001 0 -5,9 -5,9
Aktiekapital pr. 31.12.2001 og 31.12.2002 15,4 60,3 75,7
Nedsaxttelse vedtaget 30.04.2003 0 -4,0 -4,0
Aktiekapital pr. 31.12.2003 15,4 56,3 71,7
Antal stk. a kr. 20 pr. aktie 768.000  2.817.000  3.585.000
Note 29
Udskudt skat
Udskudt skat pr. 01.01. 8,5 10,1 71,8 85,3
/ndring vedrorende arets resultat 1,6 2,1 -0,6 -39,3
Regulering vedrorende tidligere ar - - - -0,2
Heraf aktiveret - - 0,9 26,0
Udskudt skat pr. 31.12. 10,1 12,2 72,1 71,8

* De finansielle instrumenter mv. er yderligere omtalt i regnskabsberetningen

pa side 17 og under finansielle risici pa side 10.
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Udskudte  Udskudte Udskudt
Specifikation af udskudt skatte-  skattefor- skat,
skat for koncernen aktiver  pligtelser netto
Immaterielle anleegsaktiver 2,1 11,9 9,8
Materielle anlegsaktiver 29,8 68,8 39,0
Finansielle anlaegsaktiver 0 13,6 13,6
Omsaetningsaktiver 1,8 38,8 37,0
Hensatte forpligtelser 5,6 - -5,6
Geeldsforpligtelser 63,8 - -63,8
Skattemaessige underskud 3,6 - -3,0
Skatteaktiver og skatteforpligtelser, brutto 106,7 133,1 26,4
Modregning 61,0 61,0 0
Balanceveaerdi pr. 31.12. 45,7 72,1 26,4
MODERSELSKAB KONCERN

2002 2003 2003 2002
Note 30
Hensatte forpligtelser
Engagementsrisici 388 1052
dvrige 4,3 1,8
Balanceveaerdi pr. 31.12. 43,1 167,0
Note 31
Langfristede galdsforpligtelser*
Forfalden senere end 5 ar 825 120,4
Note 32
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Acontofakturering 2.573,3 2.480,6
Entreprisekontrakter for fremmed regning (salgsveerdi) -2.421,0 -2.542,4
Balanceveaerdi pr. 31.12. 152,3 -61,8
Note 33
Eventualforpligtelser mv.
Operationelle leasingforpligtelser primaert i
MT Hgjgaard jf. note 23 i vedlagte arsrapport 163,8 163,8
Kautions- og garantiforpligtelser 0,9 0,9
Arbejds- og betalingsgarantier 1.202,0 1.368,9

Monberg & Thorsen indestar indtil ar 2008 for MT Hgjgaard’s opfyldelse
af forpligtelser pa Storebeltstunnellen inden for den sedvanlige 20 ars

garantiperiode for anlaegsarbejder.

Konsortier

Koncernen deltager i en rackke entreprengrkonsortier,
hvorom kan oplyses:

Samlet geeld

Heraf indeholdt i balancen

137,6
74,3

De tilhgrende aktiver overstiger gaeldsforpligtelser i konsortierne.
Note 34

Finansielle instrumenter*

Markedsveerdi af abne valutaterminsforretninger 42,6

Der er udelukkende tale om sikringsinstrumenter.

166,5
85,7

11,0



KONCERNREGNSKAB | EURO (mio. EUR)

Omregningskursen er den officielle kurs pr. 31.12.

RESULTATOPGO@RELSE 2003 2002
Nettoomszxtning 724,8 831,0
Produktionsomkostninger 593,0 7262
Bruttoresultat 131,8 104,8
Andel af resultat for skat i

associerede virksomheder 2,8 2,3
Salgs- og distributionsomkostninger 74,5 75,1
Administrationsomkostninger 37,8 39,8
Andre driftsindtaegter 2,0 1,8
Resultat af primaer drift 24,3 -6,0
Finansielle indtaegter 3,1 4,4
Finansielle omkostninger 5,7 7,3
Resultat for skat 21,7 -8,9
Selskabsskat 6,0 1,6
Koncernvirksomhedens resultat 15,7 -10,5
PENGESTROMSOPGQRELSE

Pengestrgm fra driften 30,1 19,9
Investeringer

Immaterielle anlegsaktiver 0,3 0,2
Materielle anlaegsaktiver 11,4 12,2
Finansielle anlaegsaktiver - 39
Sammenlegningsomkostninger mv. - 2,0
Pengestrgm anvendt

til investeringer 11,7 18,3
Pengestrgm for finansiering 18,4 1,6
Finansiering

Betalt udbytte til aktionzerer -4.3 -5,6
Kgb af egne aktier - 9,4
Andring i langfristet lan -14.4 3,3
Pengestrgm fra finansiering -18,7 -11,7
Arets sendring i likviditeten -0,3 -10,1
Urealiseret kursregulering 0,1 -
Likviditet pr. 01.01. 14,4 24,5
Likviditet pr. 31.12. 14,2 14,4

BALANCE PR. 31. DECEMBER
AKTIVER

Anlaegsaktiver

Immaterielle anleegsaktiver

Goodwill

Varemaerker og distributionsrettigheder

MONBERG & THORSEN

ARSRAPPORT 2003

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger

Tekniske anlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaeegsaktiver der er leaset
Indretning af lejede lokaler mv.
Forudbetalinger samt anlaeg

under udforelse

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Anlaegsaktiver i alt

Omsaxtningsaktiver
Varebeholdninger
Igangvaerende arbejder
Tilgodehavender
Verdipapirer og kapitalandele
Likvide beholdninger

Omsaxtningsaktiver i alt

Aktiver i alt

PASSIVER

Egenkapital
Aktiekapital

Andre reserver
Foreslaet udbytte
Minoritetsaktionaerer

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Langfristede galdsforpligtelser
Igangvaerende arbejder

Kortfristede galdsforpligtelser

Passiver i alt

2003 2002
13,4 14,9
6,4 8,5
19,8 23,4
69,3 715
41,6 46,0
15,1 14,3
7,8 9,1
0,4 0,3
2,5 1,7
136,7 142,9
11,1 9,5
8,2 8,1
19,3 17,6
175,8 183,9
57,4 59,3

- 873
142,7 157,7
13,2 28,4
27,7 30,7
241,0 284.4
416,8 468,3
9,6 10,2
146,3 137,9
58 4,3
1,2 0,5
162,9 152,9
15,5 32,2
50,8 57,8
20,4 0
167,2 2254
416,8 468,3
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VASENTLIGE SEGMENTOPLYSNINGER (mio.kr.)

@vrige
WL s DYRUP 7l MTHojgaard* selskaber

2003 2002 2003 2002 2003 2002
Resultatopggrelse
Nettoomsztning 1.724 1.722 3.672 4.448
Primaer drift for amortisering af
goodwill og varemaerker 149 153 28 -195
Amortisering af goodwill og varemaerker -11 -14 -5 -5
Resultat af primaer drift 138 139 23 -20 30 26
Finansielle indtegter 5 7 12 15 1 2
Finansielle omkostninger -28 -30 -13 -19 -6 -7
Resultat for skat 115 116 22 -204 25 21
Selskabsskat -30 -32 -7 31 -8 -6
Resultat efter skat 85 84 15 -173 17 15
Balance
Immaterielle anlaegsaktiver 101 120 22 26 25 27
Materielle anlaegsaktiver 470 477 434 471 143 143
Finansielle anlaegsaktiver - - 5 5 138 126
Anlegsaktiver i alt 571 597 461 502 306 296
Omsaxtningsejendomme - - 180 168 - -
Varebeholdninger 233 257 14 15 - -
Igangvaerende arbejder - - - 62 - -
Tilgodehavender 366 329 705 819 3 18
Likvide beholdninger og vaerdipapirer 58 106 201 153 4 8
Omsaetningsaktiver i alt 657 692 1.100 1.217 7 26
Aktiver i alt 1.228 1.289 1.561 1.719 313 322
Aktiekapital 100 100 101 92 42 42
Reserver mv. 481 473 289 142 106 92
Egenkapital i alt 581 573 390 234 148 134
Hensatte forpligtelser 55 56 44 169 4 4
Langfristede gaeldsforpligtelser — rentebaerende 254 311 124 118 - -
Kortfristede geeldsforpligtelser — rentebaerende 50 69 148 267 154 178
@vrige gaeldsforpligtelser 288 280 703 931 7 6
Igangvaerende arbejder - - 152 - - -
Passiver i alt 1.228 1.289 1.561 1.719 313 322
Pengestrgm mv.
Afskrivninger (materielle) 55 61 75 79 - -
Nettoinvesteringer (materielle) 53 47 31 56 -
Fra driftsaktivitet 154 108 49 -4 23 6
Til investeringsaktivitet 56 49 31 75 - 12
Fra finansieringsaktivitet -130 -124 151 49 - -
Nggletal i %
Udbytte 70 70 0 0 - -
Overskudsgrad for amortisering 9 9 1 -4 - -
Afkast af investeret kapital (ROAIC) 16 17 5 -39 11 11
Egenkapitalens forrentning (ROE) 15 14 4 -55 12 12
Egenkapitalandel 47 44 25 14 47 42

*  Omfatter 46% af MT Hgjgaards tal
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