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27.08.04
Fondsbhgrsmeddelelse nr. 18, 2004

Delarsrapport for 1. halvar 2004

Pa et made afholdt i dag har bestyrelsen for Monberg & Thorsen A/S godkendt delarsrappor-
ten for 1. halvar 2004. Delarsrapporten er ikke revideret.

K gbenhavn den 27. august 2004
Bestyrelse og direktion
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/‘({o ops” Enk S:aflderaaard

/ HL;{éffclaf forpiand Adm. direktor

Henvendel se vedrarende denne meddel el se kan rettes til adm. direktar Erik Sandergaard pa
telefon 35 46 80 00.

Delarsrapporten er ogsa tilgaangelig pa www.monthor.dk

Denne meddelelse foreligger pa dansk og engelsk. | tvivistilfadde er den danske udgave gab-
dende.
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MOMNBERG & THORSEN A/S

Fremgangi forhold til 1. halva sidste &

Monberg & Thorsens resultat efter skat blev for 1. halvar 122 mio. kr. mod 62 mio. kr. i 1.
halvar 2003, hvoraf salget af koncernens ejendomme pa Oslo Plads indgar med ca. 50

mio. kr.

Dyrup rediserede en lidt lavere omsagning, men fastholdt indtjeningen pa samme niveau
som i 1. halvar 2003 trods de fortsat vanskelige markedsforhold og den kelige og regnful-

deforsommer.

MT Hgjgaard bidrog som forventet med et positivt resultat lidt hgjere end i 1. halvar

2003.

Resultatandelen fra DENERCO OIL blev ogsa bedre end i 1. halvar 2003.

Resultatforventningerne til 2004 fastholdes uaandret.

KONCERNEN

Hovedtal for Monberg & Thorsen

1. havar

Mio. kr. 2003 2004 Andring | Andring %
Omsadning:
Dyrup 924 910 -14 -2%
MT Hgjgaard (46%) 1.833 1.595 -238 -13%

2.757 2.505 -252 -9%
Resultat af primaa drift (EBIT) 106 166
Resultat far skat 93 159
Resultat efter skat 62 122

Den realiserede omsaaning og indtjening er pa niveau med det forventede. Resultatet er vee
sentligt bedre end i 1. halvar 2003 som falge af salget af jendommene pa Oslo Plads.
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Resultat af primag drift (EBIT) viser felgende udvikling:

1 hava
Mio. kr. 2003 2004 Aendring
Dyrup A 89 -5
MT Hgjgaard (46%) 3 6 3
Olieinteresser 9 13 4
Modersel skabet og g endomsinteresser 0 58 58
106 166 60

Dyrup har haft et vanskeligt 2. kvartal, som har pavirket omsagningen af trasbeskyttelse nega-
tivt. Omsaetningen er realiseret med 910 mio. kr. Det primaare resultat blev pa 89 mio. kr. sva-
rende til en overskudsgrad pa 9,7%, hvilket er lidt lavere end i 1. halvar 2003.

Delarsrapporten for 1. halvar 2004 for Dyrup er vedhadtet denne meddelelse. Deldrsrapporten
redeger detaljeret for udviklingen inden for farve- og lakvirksomheden.

MT Hgjgaar ds produktionsomsagning blev pa 3,5 mia. kr., og resultatet af primaa drift blev
et overskud pa 14 mio. kr. Aktivitetsomfanget og resultatet er pa niveau med det forventede i
overensstemmel se med konsolideringsstrategien og de af deampede markedsvilkar.

Halvarsresultatet er pavirket af en fortsat tilfredsstillende udvikling i entreprengrforretningen,
mens dattersel skaberne har haft en svagere udvikling i forhold til samme periode sidste &r,
blandt andet som falge af yderligere omkostninger i forbindelse med afleveringen af Buxton
projektet.

Fondsbegrsmeddelelse nr. 17 om MT Hgjgaard, der er udsendt tidligere i dag, redeger detalje-
ret for udviklingen inden for entreprengraktiviteterne.

Resultatandelen fraDENERCO OIL blev bedre end i 1. halvar 2003, da periodens oliepro-
duktion har vaaet vassentligt hgjere som falge af produktionen fra Nini- og Ceciliefelterne,
der blev pdbegyndt i efterdret 2003. Olieprisen har vaaet hgjere end i 1. halvar 2003, men det-
te er malt i danske kroner opvejet af den svagere dollar. Resultatet for 1. halvar er kun pa ni-
veau med resultatet for 1. kvartal, da 2. kvartal er belastet med sterre afskrivninger end for-
ventet.

M oder selskabets primagre resultat er pa samme niveau som i 1. halvar 2003, medens gjen-
domsinteresserne som naevnt har pavirket resultatet vassentligt.
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Ngagletal for Monberg & Thorsen

Udviklingen i nagletallene fremgar af nedenstdende oversigt:

2000 2001 2002 2003 Ar til dato
Nagletal (%)
Overskudsgrad 31 13 -10 30 37
Afkast af investeret kapital (ROAIC) 27 6 -3 12 ™
Egenkapitaforrentning (ROE) 24 5 -6 10 10*
Aktierelaterede nggletal
(kr. pr. aktie)
Resultat efter skat 68 17 -21 32 34
Indre vaardi 342 350 316 336 359
Bearskurs** 308 335 340 320 357

*) Ikke omregnet til helarstal.
**) Senest handlede kurs er 376.

Forventninger til aret

Koncernens resultat efter skat forventes fortsat som tidligere oplyst at blive i niveauet 175
mio. kr. Heri indgar den regnskabsmasssige pavirkning pa ca. 50 mio. kr. efter skat ved salg af
Odlo Plads-gendommene.

Dyrup fastholder forventningerne til arets resultat, hvilket betyder, at Dyr up-koncernen fort-
sat forventer en indtjening for 2004 lidt over niveauet i 2003. Omsagningen forventes nu at
blive pa niveau med 2003.

MT Hgjgaard forventer en omsagning pa godt 7 mia. kr. og et resultat fer skat i niveauet 75
mio. kr., hvilket er usandret fra arets begyndelse. Vor andel heraf udger ca. 35 mio. kr.

DENERCO OIL forventer, at resultatet far skat bliver noget bedre end i 2003 til trods for de
foregede afskrivninger.

Andre oplysninger

| det forlgbne halvar har Monberg & Thorsen ikke foretaget opkab af egne aktier. Beholdnin-
gen af egne aktier udger 2.645 stk.

Bilag: Hoved og nggletal
Koncernbalance og egenkapitalens udvikling
Kvartal soversigter
Delarsrapport for 1. halvar 2004 for Dyrup A/S
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Hoved og nggletal
Mio. kr. Aret 1. hdvar
2003 2003 2004
Resultatopgerelse
Omsadning:
Dyrup 1724 924 910
MT Hgjgaard (46%) 3672 1.833 1.595
5.396 2.757 2.505
Resultat af primee drift (EBIT) 181 106 166
Finanselle poster, netto -19 -13 -7
Resultat far skat 162 93 159
Resultat efter skat 117 62 122
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat 114 62 121
Balance
Rentebagrende aktiver 366 330 437
Rentebagrende passiver 614 802 702
Investeret kapital 1461 1.636 1.556
Egenkapital 1212 1164 1.291
Balancesum 3.103 3400 3.346
Pengestrem
Fra driftsaktivitet 224 -105 -139
Til investeringsaktivitet 87 36 -121
Heraf investering i materielle anlasgsaktiver 111 36 64
Fra finans eringsaktivitet -139 -52 -65
Pengestram i dlt -2 -193 -83
Nggletal (%)
Overskudsgrad 30 35 3,7
Afkast af investeret kapital (ROAIC) 12 I 7*
Egenkapitalforrentning (ROE) 10 o5* 10*
Egenkapitalandel 39 34 39
Aktierelaterede nggletal (kr. pr. aktiea 20 kr.)
Resultat efter skat 32 17 34
Pengestram fra driftsaktivitet 63 -29 -39
Indre vaardi 336 324 359
Barskurs 320 300 357
Barskurs/indre vaadi 10 09 10
Markedsvaardi mio. kr. (incl. beholdning af egne aktier) 1.147 1.075 1.280
*) Ikke omregnet til heldrstal
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K oncer nbalance og egenkapitalens udvikling

K oncer nbalance (mio. kr.) Aret 1 hava
2003 2003 2004
AKTIVER
Immaterielle 148 157 139
Materielle 1.018 1.028 885
Finansele 143 137 153
Anlagysaktiver i alt 1.309 1.322 1177
Varebeholdninger 427 476 479
Tilgodehavender 1.062 1.332 1311
Likvider og veardipapirer 305 270 379
Omsadningsaktiver i dt 1.794 2.078 2.169
Aktiver i dt 3.103 3.400 3.346
PASSIVER
Egenkapital, Monberg & Thorsens andel 1.204 1.160 1.284
Egenkapital, minoritetsinteressernes andel 8 4 7
Egenkapital i dt 1.212 1.164 1.291
Hensatte forpligtel ser 115 159 82
Langfristede geddsforpligtel ser 378 411 362
|gangvaarende arbejder, netto 152 92 155
Kortfristede gaddsforpligtelser, rentebaarende 236 391 339
Anden Kkortfristet gadd 1.010 1.183 1117
Passiver i dt 3.103 3.400 3.346
Udvikling i egenk apitalen (mio. kr.) Aret 1. haver
2003 2003 2004
Monberg & Thorsens andel:
Primo 1.132 1132 1.204
Vautakursregulering mv. -8 -1 1
Andel af periodens resultat efter skat 114 62 121
Udbytte til aktionearer -32 -32 -43
Kb af egne aktier 0 0 0
Kursregulering af sikringsinstrumenter -2 -1 1
Ultimo 1.204 1.160 1.284
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MT

Kvartalsover sigter
Mio. kr. 2004
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvarta | alt
Resultatopgerelse
Omsagning:
Dyrup 392 518
MT Hgjgaard (46%) 741 854
1.133 1.372
Resultat af primaa drift (EBIT)
Dyrup 11 78
MT Hgjgaard (46%) -12 18
Olieinteresser 13 0
M odersel skabet og €j endomsi nteresser 1 57
Resultat af primae drifti alt 13 153
Finansielleposter 4 3
Resultat far skat 9 150
Resultat efter skat 6 116
Monberg & Thorsensandel af koncernresultat 6 115
Pengestram
Fradriftsaktivitet -62 =77
Til investeringsaktiv itet 29 -150
Heraf investering i materielle anlsaysaktiver 34 30
Frafinansieringsaktivitet -10 -55
Pengestram i alt -101 18
Mio. kr. 2003
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal | at
Resultatopgerelse
Omsagning:
Dyrup 382 542 490 310 1.724
MT Hgjgaard (46%) 877 956 875 964 3.672
1.259 1.498 1.365 1.274 5.396
Resultat af primaa drift (EBIT)
Dyrup 10 84 73 -29 138
MT Hgjgaard (46%) -12 15 6 14 23
Olieinteresser 7 2 4 8 21
M odersel skabet og €jendomsinteresser 0 0 0 -1 -1
Resultat af primae drifti alt 5 101 83 -8 181
Finansielle poster -9 -4 -5 -1 -19
Resultat for skat -4 97 78 -9 162
Resultat efter skat -3 65 53 2 117
Monberg & Thorsensandel af koncernresultat -3 65 53 -1 114
Pengestram
Fradriftsaktivitet 16 -121 156 173 224
Til investeringsaktiv itet 16 20 15 36 87
Heraf investering i materielle anlagysaktiver 16 20 15 60 111
Fra finansieringsaktivitet -14 -38 -1 -86 -139
Pengestrom i alt -14 -179 140 51 -2
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Delarsrapport for 1. halvar 2004 for Dyrup A/S
Resultat pa niveau med 1. halvar 2003 trods et vanskeligt andet kvartal.

Regnfuld og kelig forsommer har pavirket omsagtningen af trasbeskyttel se negativt
Trods fadende omsagning er resultatet pa niveau med sidste ar
Dyrup fortsedter den positive udvikling i Polen og Spanien

| ferste halvar 2004 rediserede Dyrup-koncernen et resultat efter skat pa niveau med farste
halvar 2003 trods en lidt lavere omsagning pa 910 mio. kr. mod 924 mio. kr. i samme periode
2003.

| andet kvartal har markedsforholdene ogsa vagret vanskelige og prasget af, at der fortsat ikke
har vagret tegn pa gkonomisk opsving i Europa.

Dyrups sterste produktkategorier er tragbeskyttelse og produkter til udendars brug, hvilket be-
tyder, at Dyrups omsagning pavirkes negativt i en periode praeget af kulde og fugtigt vejr.

Resultatet for farste halvar er trods den lavere omsagtning realiseret pa samme niveau som sid-
ste &r, hvilket bl.a. er et resultat af de gennemfaerte strategiske forretningsprojekter samt en
positiv udvikling i de finansielle poster.

Investeringerne i farste halvar blev 46 mio. kr. mod 24 mio. kr. i 2003. Hgjere investeringer i
2004 skyldes den igangvaaende udbygning af det terpentinbaserede produktionsanlasg i S
borg, hvor al dansk terpentinproduktion er planlagt samlet ved arets udgang.
Markedsforhold

Dyrup skenner, at det europadske marked for maling og tragbeskyttel se fortsat er svagt fal-
dende.

Koncernens omsagning for perioden i forhold til 2003 pa de vaesentligste markeder kan speci-
ficeres sdledes:

Mio. kr. 1. hava 1. halvar AEndring
2003 2004 %
Danmark 216 218 1
Frankrig 253 240 -5
Tyskland 158 149 -6
Portugal 126 122 -3

| Danmark har Dyrup udviklet sig tilfredsstillende inden for alle markedsomrader. Dog var
omsagningen inden for DIY -omradet negativt pavirket af de ugunstige vejforhold. Det profes-
sionelle omrade wvikler sig fortsat tilfredsstillende.
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| Frankrig har detailhandlen vanskelige vilkar, hvilket har stor indflydelse pa Dyrups omsat
ningsudvikling. Andet kvartal og specielt juni maned har dog vist en begyndende optimisme
hos de franske forbrugere.

Det tyske marked udvikler sig fortsat svagt negativt om end med et mindre fald end i de fore-
gaende &r. Dyrup har udvidet sin distribution, men da Dyrups sortiment pa det tyske marked
primaat er tradbeskyttelse til udenders brug, har vejrforholdene medfert faldende omsagning.

| Portugal har perioden vaaet pragget af uro pa arbejdsmarkedet pa grund af regeringens ek o-
nomiske indgreb. Den gkonomiske situation betyder, at en hard kreditpolitik er pakraevet,
hvilket har betydet et reduceret salg.

Pa det spanske marked fortsadter Dyrup sin positive udvikling, og med en vakst i farste halv-
ar pa 12% ligger Dyrup paat over den generelle markedsvakst.

| Polen har Dyrup en vakst i farste halvar pa 25% malt i lokalvaluta og 16% malt i danske
kroner. Dyrups position pa det polske marked er styrket.

Strategi
Alle Dyrups langsigtede forretningsprojekter forlgber som planlagt.

Det store emballageudskiftningsprojekt forventes som planlagt tilendebragt ved arets udgang.
Projektet har medvirket til at @ge Dyrups image og synlighed i markedet og herigennem un-
derstettet malet om internationalisering. Struktureret arbejde med udbredelse af Dyrups far-
vekompetence til kunder, slutbrugere og medarbejdere understetter ligeledes image og syn
lighed.

Fortsat malrettet arbejde med at styrke salget til det professionelle og det industrielle omrade
samt eget fokus pa hgjteknol ogiske produktkategorier skal understette Dyrups fremtidige
vakst.

Forventninger til aret

Trods tegn pa en svag gkonomisk fremgang og en vis optimisme hos forbrugerne pa nogle af
Dyrups europad ske markeder forventes denne fremgang ikke at pavirke markedsforholdene

vasentligt i 2004.

Pa baggrund heraf og som en konsekvens af de vanskelige af sstningsforhold for tradoeskyttel-
s i forsommeren forventer Dyrup nu en omsagtning pa niveau med sidste &r. Til trods herfor
er forventningerne fortsat et resultat lidt over niveauet i 2003.
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Hoved- og nagletal for Dyrup A/S

IDYRUP

Mio. kr. Aret 2. kvartal 1. halvér
2003 2003 2004 2003 2004

Resultatopgerelse

Omsadning 1.724 542 518 924 910
Resultat af primaa drift fer amortisering

af goodwill ogvaremaaker 149 87 81 101 95
Amortisering af goodwill og varemaaker -11 -3 -3 -7 -6
Resultat af primaa drift (EBIT) 138 84 78 94 89
Finansielle poster, netto -22 -7 -4 -14 -9
Resultat far skat 115 77 74 80 80
Resultat efter skat 85 52 50 54 54
Balance

Rentebazrende aktiver 58 40 22
Rentebagende passiver 304 486 507
Investeret kapital 827 1.002 1.052
Egenkapital, koncern 581 555 567
Balancesum 1.228 1472 1.508
Pengestrgm

Afskrivninger — materielle 55 15 15 30 29
Investeringer — materielle 56 14 25 24 46
Fradriftsaktivitet 154 -66 -36 -80 -124
Til investeringsaktivitet 56 14 25 23 45
Fra finangeringsaktivitet -130 -72 -80 -82 -81
Negletal (%)

Overskudsgrad far amortisering af

goodwill og varemaeker 8,6 16,0 155 10,9 10,4
Overskudsgrad 8,0 154 14,9 10,1 9,7
Afkast af gennemsnitlig investeret

kapital 16,4 10,1* 9,4*
Egenkapital andel 47 38 38
Antal ansatte 1.152 1.186| 1.128
*) Realiseret ar til dato.
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