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Delarsrapport for 1. kvartal 2006

Pa et made afholdt i dag har bestyrelsen for Monberg & Thorsen A/S godkendt del arsrapporten for
perioden 1. januar — 31. marts 2006. Del&rsrapporten er ikke revideret.

K gbenhavn den 31. mgj 2006
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Henvende se vedrarende denne meddelelse kan rettes til adm. direkter Jargen Nicolgjsen pa
telefon 3546 8000.

Dearsrapporten er ogsa tilgaangelig pa www.monthor.dk

Denne meddeelse fordigger pa dansk og engdsk. | tvivldtilfadde er den danske udgave gaddende.
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Resultatfremgang i 1. kvartal som forventet

Monberg & Thor sen realiserede et primaat resultat pa 25 mio. kr. mod -7 mio. kr. i
1. kvarta 2005.

Dyrup fik et resultat pa niveau med det forventede til trods for de fortsat vanskelige markedsvilkar
0g den kolde vinter.

MT Hgjgaard fik som forventet en resultatfremgang som falge af den hgjere aktivitet.

Kvarta sresultatet fra Dener co Oil blev lidt bedre end forventet som falge af de fortsat hgje oliepri-
Ser.

Resultatforventninger til 2006

Efter kvartaets udlgb har Monberg & Thorsen den 11. mg sammen med de gvrige aktionager i Dener-
co Oil indget aftale om, at det norske barsnoterede selskab Altinex ASA overtager samtlige aktier i
Denerco Qil, jf. vores fondsbarsmeddelelse nr. 9. Handlen er betinget &f, at de ngdvendige myndig-
hedsgodkendelser opnas, og de forventes at foreligge i |@bet af de kommende maneder, hvorefter ak-
tieoverdragelsen finder sted.

Gennemferes handlen vil det pavirke Monberg & Thorsens resultatforventninger for 2006 positivt med

en engangsindtaat fra aktiesdget. Forventningerne til &rets resultat efter skat vil som fage heraf blive
forhget med ca. 180 mio. kr. til niveauet 270 mio. kr.

L edelsesforhold i Dyrup

Erik Holm, 46 &, er d.d. ansat som ny administrerende direkter i Dyrup.
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KONCERNEN

Hovedtal for Monberg & Thorsen

1. kvartal 1. kvartal Aendring Aendring

Mio. kr. 2005 2006 %
Omsadning:

Dyrup 381 378 -3 -1

MT Hgjgaard (46%) 690 1.077 387 56

1071 1.455 384 36

Resultat af primaa drift (EBIT) -7 25
Resultat far skat -10 20
Resultat efter skat -5 20

Koncernens omsadning er hgjereend i 1. kvartal sidste &, og stigningen kommer fra entreprenaraktivi-
teterne. Periodens resultat efter skat er pa niveau med det forventede og udviser en paan fremgang i det
primagre resultat pa 32 mio. kr. til et resultat pa 25 mio. kr.

Koncer nvirksomhederne

Resultat af primae drift (EBIT) udviser fdgende udvikling:

Mio. kr. 1. kvarta 1. kvartal Andring
2005 2006
Dyrup -2 1 3
MT Hgjgaard (46%) -9 8 17
Olieinteresser efter kat 6 18 12
M odersel skabet -2 -2 0
-7 25 32

Dyrup opererer fortsat under vanskelige merkedsvilkdr, og samtidig var store dele af Europaramt af en
kold vinter. Til trods herfor redliserede Dyrup en omsagning pa niveau med 1. kvartal 2005.

Det i 2005 ivagksatte effektivisaringsprogram har pavirket resultatet positivt og mere end opvejet effek-
ten af de stigende ravarepriser. Det primege resultat i 1. kvarta er rediseret med 1 mio. kr. mod -2
mio. kr. i 2005.
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Resultatet i 1. kvartal 2006 for Dyrup er beskrevet i vedhadtede bilag, som redeger detaljeret for ud-
viklingen inden for farve- og lakvirksomheden.

MT Hgjgaards omsaning blev pa2,3 mia kr. mod 1,5 mia. kr. i 1. kvartal 2005 svarende til en stigr
ning pa 56%.

Det primagre resultat viser som forventet en tilfredsstillende fremgang pa 36 mio. kr. til et overskud pa
17 mio. kr.

Fondsbegrsmedddese nr. 10 om MT Hegjgaard, der er udsendt tidligere i dag, redeger detajeret for
udviklingen inden for entreprenaraktiviteterne.

ResUltatandelen efter skat fraDenerco Oil er pa 18 mio. kr., hvilket er hgjere end 1. kvartal 2005,
hvor gerandelen var noget lavere. Resultatfremgangen er lidt hgjere end forventet som falge af de fort-
sat hgje oliepriser.

M oder selskabets primaae resultat er som forventet.

Anvendt regnskabspraksis

Dearsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 1AS 34 " Praesentation af del&rsrapporter”. Den an-
vendte regnskabspraksis er uaandret i forhold til arsrapporten for 2005.

Begivenheder efter balancedagen

Som naevnt paside 2 indgik Monberg & Thorsen den 11. mgj en betinget aftdle om sdg & sine aktier i
Denerco Oil.

Sdget af gerandeleni Denerco Qil er helt i trad med Monberg & Thorsens strategi, hvor vasksten i
koncernen ska komme fraudvikling af aktiviteternei Dyrup A/Sog MT Hgjgaard a's.

Forventninger til aret

Koncer nens ordinage resultat efter skat for 2006 forventes fortsat a blivei niveauet 90 mio. kr. som
oplyst i forbindelse med arsregnskabsmeddel el sen for 2005 baseret pa en koncernomsagning palidt
over 6 mia. kr. Forventningerne vil blive pavirket positivt & en engangsindteegt frasaget of aktiermnei
Denerco Oil. Gennemfares handlen som forventet, vil det pavirke &rets resutat efter skat med ca. 180
mio. kr. til niveauet 270 mio. kr.
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Forventningerne til den fremtidige ekonomiske uadvikling er forbundet med usikkerhed og risici, der kan
medfere, at udviklingen aviger i forhold til det forventede. | arsrapporten for 2005 er der en beskrivelse
a devesentliggterisd i afsnittet "Riskoforhold”.

Forventningerne for de enkelte virksomheder er baseret pa et stabilt rente- og vautakursniveau og fal-
gende forudsadninger:

Dyrup fastholder sine forventninger til arets resultat fer skat i niveauet 25 mio. kr. Resultatet vil som
tidligere oplyst vaare pragget a omkostninger og investeringer til implementering af STRATEGI 2008.

Andet kvarta begyndte lidt svagt som falge af den kolde og vade april, og det er en nadvendig forud-
saaning for forventningerme til aret, a saesonen far rigtigt fat hen over sommeren.

MT Hgjgaard forventer usandret en omsagining paca 9,5 mia. kr. med et resultat fer skat i niveauet
175 mio. kr.

Andre oplysninger

| det forlgbne kvartal har Monberg & Thorsen ikke foretaget opkeab af egne aktier. Beholdningen af
egne aktier udger usandret 2.645 stk.
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L edel sespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden
1. januar — 31. marts 2006 for Monberg & Thorsen A/S.

Delarsrapporten er urevideret og aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "'Prassentation af delarsrappor-
ter" som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bgrsnoterede sal-
skaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdedes at delarsrapporten giver et retvisende
billede af koncernens aktiver, passiver og finansidle gilling pr. 31. marts 2006 samt af resultatet af kon-
cernens aktiviteter og pengestramme for regnskabsperioden 1. januar -

31 . marts 2006.

Kabenhavn den 31. magj 2006

Direktion

Jargen Nicolgsen

Adm. direkter

Bestyrelse

Mogens Granborg Hans Bennetzen Magnus Bertelsen

Formand Naestformand Medarbejdervagt

Anders Colding Fiis Poul Lind Jan Munkholm
Medarbejdervagt

Henrik Thorsen Gerrit Dirk Toet Carsten Tvede-Mdller

Medarbejdervagt

Bilag: Hoved og nggletal
Koncer nbalance og egenkapitalens udvikling
Kvartalsoversigter
Detaljeret redegarelse for 1. kvartal 2006 for Dyrup A/S
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Hoved- og nggletal

MT

Mio. kr. Aret 1. kvartal
2005 2005 2006

Resultatopgerelse
Omsadning:

Dyrup 1.681 381 378

MT Hgjgaard (46%) 3.893 690 1.077

5.574 1.071 1.455

Resultat af primea drift far associerede virksomheder 22 -13 7
Resultatandel efter skat i associerede virksomheder 42 6 18
Resultat af primae drift (EBIT) 64 -7 25
Finansielle poster, netto -21 -3 -5
Resultat for skat 43 -10 20
Resultat efter skat 62 -5 20
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat 59 -5 20
Balance
Rentebagende aktiver 347 364 358
Rentebagrende passiver 589 635 677
Investeret kapital 1.695 1.717 1.791
Egenkapita 1.365 1.357 1.384
Baancesum 3.520 3.235 3.707
Pengestram
Fradriftsaktivitet 216 -113 -41
Til investeringsaktivitet* -222 -43 -27
Frafinansieringsaktivitet -96 -9 -2
Pengestram i alt -102 -165 -70
*Heraf investering i materielle anlsgysaktiver -136 -21 -29
Nggletal (%)
Overskudsgrad (EBIT-margin) 04 -1,2 0,5
Afkast af investeret kapital (ROIC) 4 -1* 1*
Egenkapitalforrentning (ROE) 5 (0 1*
Egenkapitalandel 39 42 37
Aktierelaterede nagletal (kr. pr. aktiea 20 kr.)
Resultat efter skat 16 -1 5
Pengestrem fra driftsaktivitet 60 -31 -12
Indre vaadi 378 377 384
Barskurs 464 442 645
Barskurs/indre vaadi 1,2 1,2 1,7
Markedsvaadi mio. kr. (inkl. beholdning af egne aktier) 1.663 1.585 2.312

*|kke omregnet til helérstal.

Delrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Praesentation af delarsrapporter” og danske oplysnings-

krav til delérsrapportering for bersnoterede selskaber.

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanal ytikerforenings " Anbefalinger og Nggletal

2005". Definitionen af de anvendte nagletal fremgér af &rsrapporten for 2005.
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K oncer nbalance og egenkapitalens udvikling

Koncernbalance (mio. kr.) Aret 1. kvartal

2005 2005 2006
AKTIVER
Imméterielle 149 131 146
Materidlle 869 855 871
Finansele 365 201 383
Anlagsaktiver i dt 1.383 1.187 1.400
Varebeholdninger 413 509 456
|gangvaaende arbejder, netto 217 101 242
Tilgodehavender 1.161 1.075 1.251
Likvider og veadipapirer 346 363 358
Omsadningsaktiver i at 2.137 2.048 2.307
Aktiver i dt 3.520 3.235 3.707
PASSIVER
Egenkapital, Monberg & Thorsens andel 1.356 1.350 1.377
Egenkapita, minoritetsinteressernes andel 9 7 7
Koncernegenkapitd i dt 1.365 1.357 1.384
Langfristede hensatte forpligtel ser 113 109 114
Langfristede geddsforpligtelser, rentebagrende 318 340 319
|gangvaarende arbejder, netto 239 247 388
Kortfristede gaddsforpligtelser, rentebagrende 271 29 358
Anden kortfristet gadd 1214 886 1.144
Passiver i alt 3.520 3.235 3.707
Udvikling i koncer negenk apitalen (mio. kr.) Aret 1. kvartal

2005 2005 2006
Primo 1.362 1.362 1.365
Vautakursregulering mv. -1 0 -1
Periodens resultat efter skat 62 -5 20
Udbytte til aktionaaer -58 0 0
Kgb af egne aktier 0 0 0
Ultimo 1.365 1.357 1.384
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MT

Kvartalsoversigter
Mio. kr. 2006
1. kvartal 2. kvarta 3. kvartal 4. kvartal | dt

Resultatopgerelse
Omsagning:

Dyrup 378

MT Hgjgaard (46%) 1.077

1.455
Resultat af primea drift (EBIT)
Dyrup 1
MT Hgjgaard (46%) 8
Olieinteresser 18
Modersel skabet s drift -2
Resultat af primea drifti alt 25
Finansielle poster -5
Resultat far skat 20
Resultat efter skat 20
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat 20
Pengestrem
Fradriftsaktivitet -41
Til investeringsaktivitet* -27
Frafinansieringsaktivitet -2
Pengestram i alt -70
*Heraf investering i materielle anlagysaktiver -29
Mio. kr. 2005
1. kvartal 2. kvartd 3. kvartal 4. kvartal | at

Resultatopgerelse
Omsadning:

Dyrup 381 527 463 310 1.681

MT Hgjgaard (46%) 690 976 1.016 1.211 3.893

1.071 1.503 1.479 1.521 5.574

Resultat af primea drift (EBIT)
Dyrup -2 46 22 -99 -33
MT Hgjgaard (46%) -9 25 22 24 62
Olieinteresser 6 9 15 13 43
M odersel skabet -2 -1 -2 -3 -8
Resultat af primaa drift i alt -7 79 57 -65 64
Finansielle poster -3 -5 -5 -8 -21
Resultat for skat -10 74 52 -73 43
Resultat efter skat -5 54 50 -37 62
Monberg & Thorsens andel af koncernresultat -5 54 49 -39 59
Pengestrem
Fradriftsaktivitet -113 -68 180 217 216
Til investeringsaktivitet* -43 -124 -15 -40 -222
Frafinansieringsaktivitet -9 -70 -7 -10 -96
Pengestremi alt -165 -262 158 167 -102
*Heraf investering i materielle anlsmysaktiver -21 -23 -41 -51 -136
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DYRUP

Detaljeret redegarelsefor 1. kvartal 2006

Erik Holm, 46 &r, er ansat som ny administrerende direkter i Dyrup
Omsaetning pa niveau med sidste &r trods kold vinter og vadt forar
Effektiviseringer fra 2005 begynder at ldigennem

Dyrup koncernen har rediseret en omsagning i farste kvartal pa 378 mio.kr., hvilket er pa niveau med
2005. Afsagningsmulighederne har fra arets start vaaret pavirket af, at store dele af Europavar ramt af en
meget kold vinter og et vadt forar.

Hérd konkurrence prasger, som forventet, fortsat Dyrups relevante europagdske marked og der ses endnu
ikke afsmitning fra de tegn pa forbedring, som gkonomien i EU udviser.

Trods vessentligt hgjere ravareprisstigninger end i farste kvartal 2005 er primaat resultat rediseret med et
overskud pa 1 mio.kr. mod et underskud pa 2 mio.kr. i 2005. Resultat far skat blev et underskud pa 5
mio.kr. eller lidt bedre end &ret far.

Effekten af effektiviseringsorogrammet fra 2005 d& sdedesigennem i form af en reduceret omkost-
ningsbase og gget effektivisering.

Investeringer i materielle anlaagsaktiver i &rets farste kvarta blev 4 mio.kr. mod 16 miokr. i 2005.

L edelsesfor hold

Erik Holm, 46 &, er med virkning fra 1. juni ansat som ny administrerende direkter i Dyrup. Erik Holm
har seneste 10 & vagret administrerende direkter i Louis Poulsen koncernen og har dermed en bred in-
ternationd erfaring med salg og branding, som er et a hoveddementernei Dyrups STRATEGI 2008.
Erik Holm er oprindelig uddannet cand. merc. i erhvervsgkonomi og strategisk planlaggning.

Erik Holm er bl.a. neestformand i SP Group A/S og bestyrelsesmediem i Arvid Nilsson A/S.

M arkedsforhold

Det skennes, a det europadske marked for maling og tradoeskyttelse pa Dyrups relevante markeder har
haft en meget beskeden vakst i farste kvarta, og for &ret som helhed forventes det fortsat at vagre stagr
nerende.
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K oncernens omsaeining pa de vaesentligste markeder kan specificeres sdedes:

DYRUP

Mio. kr. 1. kvartal 1. kvartal Aendring
2005 2006 %
Danmark 88 97 10
Frankrig 106 100 -6
Tyskland 53 52 -2
Portugal 52 45 -12
| Danmark har Dyrup haft en god start pa &ret forud for trasbeskyttel sessaesonen. Vaeksten pa 10%

stammer fra ale markedsomraderne, DIY, den professionelle handel og Industri, og er bl.a. et resultat of
en positive gkonomiske udvikling hos forbrugerne.

En kold vinter og indenrigspolitisk turbulens med strejker og usikkerhed omkring en raskke arbegjdsmark-
edsreformer har prasget udviklingen i Frankrig. Fortsat prispres og hard konkurrence betyder derfor van-
skelige markedsforhold.

| Tyskland er aret trods fald i omsagining kommet godit i gang for Dyrup. Vejrforholdene har vaaret ek-
streme med kulde og regn.

| Portugdl fortsadter den negative markedsudvikling om end nedgangen i den professionelle handdl er
aftagende. Stram kreditpolitik er fortsat pakraavet med bevidst mistet sag til fage.

Med en vakst pa 15% i farste kvartal fortsadter Dyrup sin positive udvikling i Spanien. | sasmarbegjde
med designeren Agatha Ruiz de la Prada har Dyrup lanceret et inspirerende indenders malingsprogram,
som fremstér nyt og anderledes pa markedspladsen. | andet kvarta vil det ligeledes blive lanceret i Por-

tugd.

| Polen har Dyrup haft en vakst pa 26% mdlt i danske kroner og 20% mdlt i lokavalutatil trods for, a
sdgeti DIY og den professiondle handel har vearet pavirket af aandrede fradragsregler for udgifter til
forbedring & boliger.

Strategi

Implementering af STRATEGI 2008 er pdbegyndt. Strategien sadter fokus pa udvikling og styrkelse af
Dyrups stegrke positioner i udva gte produktkategorier og geografiske markedsonmrader. Det overord-
nede tema er vakst inden for de Ignsomme omrader eller omrader, der kan gares|gnsomme inden
strategiperiodens udlgb.
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Reaultater fra gtrategien forventes at blive synlige Igbende hen over strategiperioden. Der er gennemfart
effektiviseringsforbedringer pa enkelte af Dyrups fabrikker gennem indferelse af Lean-principper. Lean
princippet vil successivt blive indfart pa ale fabrikkernei |dbet of aret.

Forventninger til aret

Forventningernetil en hgiere vakst i Europai 2006 vurderes ikke at bidrage til mere positive markeds-
betingelser for Dyrup, idet markedernes indenandske efterspargsdl fortsat forventes at vaae svaskket.
Dyrups europaaske markeder forventes derfor samlet set at vagre stagnerende i 2006.

@konomisk usikkerhed hos forbrugerne kan svaskke forbrugernestillid og kebdy<, ligesom fortsat mar-
kant stigende oliepriser kombineret med rentestigninger kan aandre forventningshilledet til markedsudvik-

lingen.

Som falge af en kold og vad april begyndte andet kvartal lidt svagt, og det er en nadvendig forudsaetning
for forventningerne til aret, a ssesonen far rigtigt fat hen over sommeren. | tillid hertil er forventningernetil
2006 usandret, hvilket betyder, at koncernens omsadning forventes at blive lidt hgiere end i 2005, og at
det primagre resultat — under hensyntagen til omkostninger og investeringer til implementering af
STRATEGI 2008 — forventes ogsa fortsat at blive i niveauet 50 mio.kr. med et resultat fer skat i niveauet
25 mio.kr.
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Hoved- og nggletal for Dyrup A/S

Hovedtal i mio. kr. Aret 1. kvartal

2005 2005 2006
Resultatopger else
Omsadning 1.681 381 378
Resultat af primea drift 16 -2 1
Finansdle podter, netto -23 -4 -6
Resultat for skat -55 -6 -5
Resultat efter skat -26 -4 -3
Balance
Rentebaaende aktiver 35 35 35
Rentebaaende passiver 507 519 511
Investeret kapital 980 1.138 1.037
Egenkapital, koncern 487 575 482
Baancesum 1.274 1.486 1.386
Pengestrgm
Afskrivninger — meteridle 56 12 13
Investeringer — maeridle 38 16 4
Pengestram fra driftsaktivitet 64 -113 -56
Pengestrem anvendt til investeringsaktivitet -58 -20 -5
Pengestrem fra finangd eringsaktivitet -88 -1 -0
Nggletal (%)
Overskudsgrad (EBIT margin) 1,0 -0,6 0,1
Afkast af investeret kapital (ROIC) -3,3 -0,2* o*
Egenkapitaanddl 39 39 35
Antd ansdte 1.045 1.028 923

*) Ikke omregnet til hdarsd.
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