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Resultatet er paniveau med det forventede

MT

Monberg & Thorsens resultat efter skat blev for 3. kvartal 57 mio. kr. pa niveau med samme perio-
dei 2003. Ar til dato udger resultatet efter skat 179 mio. kr. mod 115 mio. kr. i 2003.

Dyrup redliserede en omsaeining og et resultat lidt under sidste ars niveau som fage af de svage kon
junkturer i Europa, herunder vanskelige vgrmaessige forhold.

MT Hgjgaard fortssdter den positive udvikling med et noget hgjere resultat end i 2003.

Resultatandelen fra DENERCO OIL blev som forventet hgjere end i tilsvarende periode i 2003.

Resultatforventningerne til 2004 fastholdes fortsat uaandret.

KONCERNEN

Hovedtal for Monberg & Thorsen

Mio. kr. 3. kvartal Ar til dato
2003 2004 Andring 2003 2004 Andring
Omszdning
Dyrup 40 469 -4,3% 1414 1.379 -2,5%
MT Hggaard (46%) 875 880 0,6% 2.708 2475 -8,6%
1365 1.349 -1,2% 4122 3.854 -6,5%
Resultat & primes drift (EBIT) 83 85 189 251
Reaultat far skat 78 85 171 244
Resultat efter skat 53 57 115 179

Den rediserede omsadning er lavere end forventet som falge af de fortsat vanskeige markedsvilkér for

Dyrup, hvorimod MT Hgjgaards omsadning er pa det forventede niveaul.

Kvartaets resultat er pasamme niveau som i 2003 men med en forskydning i resultaterne de enkelte
selskaber imelem. Det akkumulerede resultat efter 3. kvartd er vaesentlig bedre end i 2003 primaat som
fdge o sdget & gendommene pa Odo Plads, der som tidligere oplyst pavirker resultatet med ca. 50
mio. kr. efter skat. Hertil kommer en positiv udvikling i de finandielle poster som fdge & vaadistigning pa
vores finanselle aktiepost i Arkil Holding. Den resterende beholdning er solgt efter kvartaets udlab.
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Reaultat af primee drift (EBIT) viser fdgende udvikling:

Mio. kr. 3. kvartal Ar til dato
2003 2004 2003 2004
Dyrup 73 67 167 156
MT Hgjgaard (46%) 6 12 9 18
Olieinteresser 4 7 13 20
M odersel skabet og g endomsinteresser 0 -1 0 57
83 85 189 251

Dyrup har i perioden 1. januar til 30. september rediseret en omsagining og et resultat, som er lidt lavere
end i samme periode sidste &. Dette skyldes fortsat vanskelige markedsvilkar, herunder en usaaivanlig
kort tradheskyttel sessseson.

Delarsrapporten for 3. kvartal 2004 for Dyrup er vedhedtet denne meddelelse. Del&rsrapporten redeger
detaljeret for udviklingen inden for farve- og lakvirksomheden.

MT Hgjgaards produktionsomsaening i de ferste 3 kvartder blev pd 5,4 mia. kr. med et resultat af pri-
meg drift pa 39 mio. kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel udger 46% svarende til 18 mio. kr.

Omsaeiningsniveauet er som forventet, og nedgangen er en konsekvens & tilpasning af kapacitetsgrund-
laget til de afdaampede markedsvilkar. Resultatet er pavirket af en fortsat tilfredsstillende udvikling i entre-
prenarforretningen, mens dattervirksomhederne samlet set har haft en svagere udvikling end forventet.

Fondshersmeddelelse nr. 23 om MT Hgjgaard, der er udsendt tidligerei dag, redeger detdjeret for ud-
viklingen inden for entreprenaraktiviteterne. | meddelelsen redegares der ligeledes for neste strategifase,
som har overskriften " Lensom vakdt”.

Resultatandelen fraDENERCO OIL blev bedre end forventet primaat som fage af den fortsat hgje
oliepris, der har mere end opve et effekten af den lavere dollarkurs. Produktionen har i 3. kvarta veeret
pa niveau med det forventede, mens afskrivningerne som dlerede medddt i delér srapporten for 1. havar
har vagret hgjere end forventet ved arets begyndelse. Monberg & Thorsens andel af DENERCO OIL
udger 12,5%.

M oder sel skabets primagre resultat er pa niveau med det forventede.
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Nggletal for Monberg & Thorsen A/S

Udviklingen i negjetalene fremgar & nedenstdende oversigt:

2000 2001 2002 2003 Ar til dato

Nagletal (%)

Overskudsgrad 31 13 -10 30 4.4
Afkast af investeret kapital (ROAIC) 27 6 -3 12 16*
Egenkapitalforrentning (ROE) 24 5 -6 10 14*

Aktierelaterede nggletal
(kr. pr. aktie)

Resultat efter skat 63 17 -21 32 50
Indre vaardi pa balancedagen 342 350 317 336 375
Berskurs pa balancedagen* * 308 335 340 320 378

*) Ikke omregnet til helarstal.
**) Senest handlede kurs er 426.

Forventninger til aret

Koncernens omsadning forventes fortsat a blive ca. 5,1 mia. kr. med et resultat efter skat i nveauet
175 mio. kr. Heri indg&r den regnskabsmasssige pavirkning paca. 50 mio. kr. efter skat ved salg of gen
dommene pa Odo Plads. Dyrups nedjustering af resultatforventningerne er bl.a. opvejet af en positiv
kursgeving vedrarende aktierne i Arkil Holding, hvor den resterende beholdning er solgt efter kvartaets
udigb.

Dyrup forventer nu en omsagning lict under sidste &, og et resultat fer skat i niveauet 90-100 mio. kr.
mod 115 mio. kr. i 2003 som fage a den negative markedsudvikling i 3. kvartal og den fortsatte afmat-

ning i Europa

MT Hgjgaard forventer uaandret en omsadning pa godt 7 mia kr. og et resultat far skat i niveauet 75
mio. kr. (48 mio. kr. i 2003). Monberg & Thorsens andel heraf udgar ca. 35 mio. kr.

DENERCO OIL forventer fortsat, at resultatet fer Skat bliver noget bedre end i 2003 til trods for de
hgere afskrivninger. Monberg & Thorsens resultatandel forventes som fage heref & blive lidt hgereend
i 2003.

Andre oplysninger

| deforlgbne tre kvartaler har Monberg & Thorsen ikke foretaget opkab af egne aktier. Behold- ningen
af egne aktier udger 2.645 k. B-aktier.
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Finansd kalender for 2005

Der er fastlagt fa gende forventede datoer for rapportering i 2005:

Arsregnskabsmedde el se 2004 18. marts 2005
Dedrsrapport 1. kvartal 2005 18. maj 2005
Dearsrapport 2. kvartal 2005 29. august 2005
Dearsrapport 3. kvartal 2005 22. november 2005

Den ordinage generdforsamling forventes afholdt den 20. april 2005.

Bilag: Hoved- og nggletal
Koncernbalance og egenkapitalens udvikling
Kvartalsoversigter
Delarsrapport for 3. kvartal 2004 for Dyrup A/S
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Hoved- og nggletal

MT

Aret 3. kvartal Ar il dato
2003 2003 2004 2003 2004
Hovedtal (mio. kr.)
Resultatopgerelse
Omsaning:
Dyrup 1724 490 469 1414 1.379
MT Hgjgaard (46%0) 3672 875 880 2.708 2.475
5.396 1.365 1.349 4122 3.854

Resultat a primae drift (EBIT) 181 83 85 189 251
Finansielle poster, netto -19 -5 0 -18 -7
Resultat far skat 162 78 85 171 244
Resultat efter skat 117 53 57 115 179
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat 114 53 58 115 179
Balance
Rentebagende aktiver 366 335 379
Rentebazrende passiver 614 665 627
Investeret kapital 1461 1545 1.599
Egenkapital 1212 1215 1.351
Balancesum 3103 3.307 3.218
Pengestram
Fradriftsaktivitet 24 51 -28
Til investeringsaktivitet 87 51 -84
Heraf investering i materielle anlaggsaktiver 111 51 96
Frafinansieringsaktivitet -139 -53 -68
Pengestram i alt -2 -53 -12
Nggletal (%)
Overskudsgrad 30 43 44
Afkast af investeret kapital (ROAIC) 12 12* 16*
Egenkapitalforrentning (ROE) 10 10* 14*
Egenkapitalandel 39 37 42
Aktierelaterede nggletal (kr. pr. aktiea 20 kr.)
Resultat efter skat 32 32 50
Pengestram fra driftsaktivitet 63 14 -8
Indre veardi 336 338 375
Barskurs 320 310 378
Barskurs/indre vaadi 10 09 1,0
Markedsvaadi mio. kr. (inkl. beholdning af egne
aktier) 1.147 1111 1.355
*) Ikke omregnet til helarstal.
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K oncer nbalance og egenkapitalens udvikling

K oncer nbalance (mio. kr.) Aret Artil dato
2003 2003 2004
AKTIVER
Immatericlle 148 150 137
Materielle 1.018 1011 894
Finansele 143 140 152
Anlagsaktiver i dt 1.309 1.301 1.183
Varebeholdninger 427 451 486
Tilgodehavender 1.062 1.280 1.220
Likvider og veedipapirer 305 275 329
Omsadningsaktiver i dt 1.794 2.006 2.035
Aktiver i dt 3.103 3.307 3.218
PASSIVER
Egenkapital, Monberg & Thorsens andel 1.204 1211 1.345
Egenkapital, minoritetsinteressernes andel 8 4 6
Egenkapitd i at 1212 1.215 1.351
Hensatte forpligtel ser 115 159 82
Langfristede gaddsforpligtel ser 378 406 358
Igangvagrende arbejder, netto 152 211 170
Kortfristede geddsforpligtelser, rentebagrende 236 259 269
Anden kortfristet gedd 1.010 1.057 988
Passiver i at 3.103 3.307 3.218
Udvikling i egenk apitalen (mio. kr.) Aret Ar il dato
2003 2003 2004
Monberg & Thorsens andel:
Primo 1132 1132 1.204
Vautakursregulering mv. -8 -3 4
Andd af periodens resultat efter skat 114 115 179
Udbytte til aktioneerer -32 -32 -43
Kab af egne aktier 0 0 0
Kursregulering af sikringsinstrumenter -2 -1 1
Ultimo 1.204 1.211 1.345
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MT

Kvartalsoversigter
Mio. kr. 2004
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4, kvartal | alt

Resultatopgerelse
Omsagning:

Dyrup 392 518 469

MT Hgjgaard (46%) 741 854 880

1.133 1.372 1.349
Resultat af primeer drift (EBIT)
Dyrup 11 78 67
MT Hgjgaard (46%) -12 18 12
Olieinteresser 13 0 7
M odersel skabet og ejendomsinteresser 1 57 -1
Resultat af primae drifti alt 13 153 85
Finansielle poster 4 3 0
Resultat far skat 9 150 85
Resultat efter skat 6 116 57
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat 6 115 58
Pengestrem
Fradriftsaktivitet -62 =77 111
Til investeringsaktivitet 29 -150 37
Heraf investering i materielle anlaaysaktiver 34 30 32
Frafinansieringsaktivitet -10 -55 -3
Pengestram i alt -101 18 71
Mio. kr. 2003
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal | alt

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 primea 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 ejendomsinteresser 0 0 0 -1 -1
Resultat af primae drifti alt 5 101 83 -8 181
Finansielle poster -9 -4 -5 -1 -19
Resultat far skat -4 97 78 -9 162
Resultat efter skat -3 65 53 2 117
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat -3 65 53 -1 114
Pengestram
Fradriftsaktivitet 16 -121 156 173 224
Til investeringsaktivitet 16 20 15 36 87
Heraf investering i materielle anlasgsaktiver 16 20 15 60 111
Frafinansieringsaktivitet -14 -38 -1 -86 -139
Pengestram i alt -14 -179 140 51 -2
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Delasrapport for 3. kvartal 2004 for Dyrup A/S

Dyrups omssening og resultat prages af svage konjunkturer i Europa, herunder vanskelige
vegrmaesige forhold.

Dyrups kerneomrader — tracbeskyttel se og andre udenders produkter — ramt af en kort sason i 2004
pagrund &f vejrforholdene.
Dyrup fortsadter den positive udvikling i Polen og Spanien.

Med en omszning pa 1.379 mio. kr. og et resultat far skat pa 143 mio. kr. realiserede Dyrup-koncernen
en omsaaning og et resultat lidt under niveauet for samme periode &ret far. Omsagningsudviklingen i tredje
kvarta anses ikke for tilfredsstillende med en tilbagegang pa over 4%.

| tredje kvartal er markedsforholdene blevet fortsat vanskeligere, uden tegn pa ekonomisk opsving pade
store europaaske markeder, med tilbagegang for detailhandlen generelt og manglende forbrugertillid.
Samtidig har ugungtige verforhold for afssaning & tradeskyttel se og andre udenders produkter, der ud-
gar Dyrups vessentlige kerneomrader, medfart, a tradoeskyttel sessasonen blev kort i 2004.

Trods stigende ravarepriser er resultatpavirkningen & den lavere omsagning delvis kompenseret, hvilket
bl.a er et resultat af de gennemfarte Srategiske forretningsprojekter samt en positiv udvikling i de finan-
Selle poger.

Investeringerne udger efter 3. kvartal 64 mio. kr. mod 31 mio. kr. i 2003. Det hgje investeringsniveau i
2004 skyldes den igangvagrende udbygning af det terpentinbaserede produktionsanlaay i Saborg, hvor d
dansk terpentinproduktion er planlagt samlet ved drets udgang.

Mar kedsfor hold

Dyrup skenner, at det europaaske marked for maling og tradbeskyttelse fortsat er svagt faldende, og at
afssetningen inden for Dyrups kerneomréder er faldet vaesentligt mere pa grund & den korte saeson.

Det skannes, a Dyrup inden for kerneomraderne har fastholdt sin markedd ederposition, men vaagtet haft
en svag tilbagegang i forhold til markedet generdlt.
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K oncernens omsadning for perioden i forhold til 2003 pa de vassentligste markeder kan specificeres s e-
des:

Mio. kr. Ar til dato Ar til dato AEndring
2003 2004 %
Danmark 326 320 -2
Frankrig 375 361 -4
Tyskland 239 220 -8
Portuga 209 197 -6

| Danmark er Dyrups omsagning inden for DIY -omrédet pavirket af den korte tradbeskyttel sessason. Det
professionelle omréde udvikler sig fortsat positivt, og Dyrups starre fokus her betyder, a der er opnaet
en bedre balance de enkelte markedsomrader imellem.

| Frankrig har Dyrup trods stadig vanskdligere vilk&r i detalhandlen haft positiv udvikling i DI'Y -omrédet,
og for tredje kvarta er der tale om en gget omsadning i forhold til samme periode i 2003.

| Tyskland er markedsforholdene fortsat vanskelige. De gkonomiske forventninger nedjusteres |gbende,
arbejdd gsheden er stigende, og der er ikke tegn pa opsving. Sammenholdt med ugungtige vejrforhold for
Dyrups kerneomrader pa det tyske marked betyder det, a Dyrups udvikling ikke har veeret tilfredsstillen-
de.

| Portugd er markedsforholdene forvaaret i tredje kvarta og praaget af regeringens gkonomiske indgreb.
Arbejdd gsheden er Sigende, og der opleves en stadig faldende kabelyst hos forbrugerne. Herudover
vanskeligger en pékraaret hard kreditpalitik af sseningsmulighederne og betyder reduceret omsadning.

Med en vakst efter tredje kvarta p& 13% fortsadter Dyrup sin positive udvikling pa det spanske marked,
0g Dyrups vakst ligger vaesentligt over den generdlle markedsvakd.

| Polen er markedsforholdenei tredje kvartal prasget af manglende kebelyst hos forbrugerne pa grund &
prisstigninger efter landets indtraaden i EU. Dyrup har patrods heraf haft en vaeks efter tredje kvartd pa
12% mdlt i lokalvauta og 6% mdt i danske kroner.

Strategi

Alle Dyrups langsgtede forretningsprojekter forlgber som planlagt.

Det store embalageudskiftningsprojekt forventes som planlagt tilendebragt ved &rets udgang. Projektet
har medvirket til a age Dyrups image og synlighed i markedet og herigennem understettet mdet om inter-

nationalisering. Struktureret arbejde med udbredelse af Dyrups farvekompetence til kunder, dutbrugere
0g medarbedere understetter ligeledes image og synlighed.
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Madlrettet arbgjde med at styrke salget til det professionelle og det industrielle omrade begynder at vise
resultater. Fortsat fokus her samt ayet fokus pa hgjteknol ogiske produktkategorier skal understette Dy-
rups fremtidige vaekd.

Forventninger til aret

Sommerens oaade tendenser til mere positive markedsforhold forsvandt igen naesten far de begyndte.
Forbrugernes manglende tillid medferer lav prioritet til maing- og tradbeskyttel sesprodukter, ligesom den
lave aktivitet i byggesektoren pa de fleste europagske markeder smitter & pa Dyrups afssning.

Pa baggrund heraf og som en konsekvens & de vanskelige afsasningsforhold for tradbeskyttelse i 2004,
som ogsa har praaget omsaginingen i oktober, forventer Dyrup nu en omsagning lidt under Sdste ars niveau.

De fortsa stigende ravarepriser vil ligeledes pavirke indtjeningen negativt i fierde kvarta, da de ikke lag-
gere fuldt ud kan kompenseres & effekten fra de gennemferte forretningsprojekter.

Som fadge af den negative markedsudvikling i 3. kvartal og den fortsaite afmatning i Europa, forventer
Dyrup et resultat fer skat i niveauet 90-100 mio. kr. mod 115 mio. kr. sidste &.
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Hoved- og nggletal for Dyrup A/S

IDYRUP

Hovedtal i mio. kr. Aret 3. kvartal Ar til dato

2003 2003 2004 2003 2004
Resultatopger else
Omsadning 1724 490 469 1414 1.379
Resultat af primee drift fer amortisering af
goodwill og varemaaker 149 77 70 178 165
Amortisering af goodwill og varemaaker -11 -4 -3 -11 -9
Resultat af primag drift (EBIT) 138 73 67 167 156
Finansielle pogter, netto -22 -6 -4 -20 -13
Resultat for skat 115 67 63 147 143
Resultat efter skat 85 44 42 93 96
Balance
Rentebaaende aktiver 58 49 28
Rentebagrende passiver 304 387 448
Investeret kapital 827 937 1.031
Egenkapital, koncern 581 599 610
Balancesum 1.228 1.373 1.473
Pengestr gm
Afskrivninger — maeridle 55 15 9 45 38
Investeringer — materielle 56 7 21 31 67
Fra driftsaktivitet 154 116 91 36 -33
Til investeringsaktivitet 56 7 26 30 71
Fra finang eringsaktivitet -130 -9 0 -91 -81
Nggletal (%)
Overskudsgrad far amortisering af goodwill og
varemagker 8,6 156 15,1 125 11,9
Overskudsgrad 80 14,9 14,5 11,8 11,3
Afkast af gennemsnitlig investeret kapital 164 18,7* 16,8*
Egenkapitalandel 47 44 41
Antal ansatte 1152 1.150 1.092

*) Realiseret &r til dato.
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