














DIY-MARKEDET

Dyrups kunder pa DIY-markedet bestar af farvehandlere
og byggemarkeder, hvis primaere kunder er private slut-
brugere.

DIY-markedernes relative stgrrelse varierer meget pa Dyrups
markeder. | Danmark, Tyskland og Frankrig er der tradition
for DIY-arbejde, hvilket giver et stort marked. | Iberia er
markedet for DIY-arbejde mindre, om end voksende.

DIY er med 43 % af omsatningen i 2008 Dyrups storste
forretningsomrade og derfor et centralt nggleomrade i
Dyrups fremtidige strategi. Storrelsen af det totale DIY-
marked vurderes som veerende stabilt til svagt faldende.
Udviklingen pa DIY-markedet viser fortsat en tendens til
oget konkurrence blandt Dyrups kunder, hvilket medfarer
et stigende behov for steerke maerkevarer samt innovative
produkter og koncepter, som tager udgangspunkt i slut-
brugerens behov. Dyrup vil i 2009 fortsaette lanceringen
af innovative produkter stottet af en @get anvendelse af
koncepter, som skal gare det lettere at vaelge og anvende
vore produkter.

PRO-MARKEDET

Dyrups salg til PRO-markedet foregdr gennem egne
malercentre, selvsteendige malingsgrossister, samt byg-
gemarkeder med fokus pa handveerkere. Slutbrugerne
udgeares af professionelle malere. 38 % af Dyrups omseet-
ning gik i 2008 til PRO-markedet.

Afsetningen til dette marked er i hoj grad afhaengig af
udviklingen i byggeriet. | begyndelsen af 2008 var der et
hejt aktivitetsniveau inden for byggeriet, men de globale
konjunkturer, iser i tredje og fjerde kvartal, beted en
kraftig opbremsning i byggeriets aktiviteter - specielt i
lande som Danmark og Spanien.

1 2009 vil Dyrup styrke sin position pa PRO-markedet med
en endnu staerkere profil.

DET INDUSTRIELLE MARKED

Pa det industrielle marked betjener Dyrup to forskellige
kundetyper. Dyrups sterste kundegruppe er producenter
af treeprodukter til udenders brug, herunder vinduer,
dere og havemgbler, der samlet udger 80 % af industri-
omsatningen. Produkter til denne kundegruppe fremstilles
i Kolding. Dette forretningsomrade er i 2009 solgt til
Teknos som led i den strategiske fokusering af Dyrup.

Den anden kundegruppe udgeres af savveerker, der an-
vender Dyrups produkter til impreegnering af tree med
henblik pa anvendelse i bygningskonstruktioner. Langt
storstedelen af dette salg sker pa det franske marked
under market Xylophene. | Frankrig saelges endvidere
produkter, der beskytter mod skadedyrsangreb pd tree-
konstruktioner. Begge produktgrupper udvikles og pro-
duceres i Albi i Frankrig, og forretningsomradet er en
integreret del af PRO-organisationen.

"

1 2008 er 19 % af Dyrups afsaetning sket til industrielle kun-
der, og Dyrup har ikke kunnet opretholde den positive vaekst
pa det industrielle marked, som har fundet sted inden for
de seneste ar. De globale konjunkturer og opbremsningen
i byggeriet, er de primare arsager til den lavere afsatning
i 2008.
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PRODUKTINNOVATION

Dyrup har i 2008 haft fortsat fokus pa at udvikle og lancere
nye innovative produkter og koncepter. P3 det danske mar-
ked har Dyrup introduceret en raeekke malingskoncepter,
der forener dekoration, kreativitet og fantasi. Et eksempel
herpd er Dyrup “Fantasy” maling, der tager udgangspunkt i
rollespillenes verden. Tilsvarende koncepter er blevet lance-
ret succesfuldt pa det iberiske marked. Dyrup har ligeledes
lanceret et innovativt facademalingsprodukt i Portugal, der
anvender nano-teknologiens fordele og primaert seelges til
PRO-markedet.

I Frankrig har Dyrup introduceret et gel-baseret og drypfrit
grundingsprodukt under maerket Xylophene med navnet
"Sans Injection”. Pa samme marked er der lanceret en raekke
nye produkter til bekeempelse af vandindtraengning under
maerket DIP.

Som en af de forste producenter pa det europzeiske marked
har Dyrup i 2008 lanceret traebeskyttelsesprodukter, der
lever op til VOC2010 direktivet om reduktion af organiske
oplesningsmidler i treebeskyttelsesprodukter. I labet af 2009
vil alle produkter veere tilpasset saledes, at de lever op til
VOC-direktivet, som traeder i kraft i 2010.

1 2008 opgraderede Dyrup sit produktprogram til det indu-
strielle marked, hvilket bl.a betod relancering af produkter
med en rekke forbedrede egenskaber. Projektet, som har
titlen “New Generation Industry”, er udviklet i taet sam-
arbejde med Dyrups kunder.

Dyrup har en steerk pipeline af nye produkter og vil fastholde
kadencen for lancering af innovative produkter. Et af de nye
tiltag i 2009 bliver traebeskyttelsesprodukter med Teflon-
egenskaber. Produkterne vil blive lanceret pa det danske,
franske og iberiske marked og er udviklet i teet samarbejde
med den ravareleverander, der har rettighederne til Teflon-
teknologien.

I Tyskland relancerer Dyrup i 2009 en raekke specialolier, der
anvender nano-teknologi. Traeolier, som er szerlig egnet il
treeterrasser, er et vaekstomrade pa det tyske marked, hvor
Dyrup har haft god fremgang.

Ibegyndelsenaf 2009 blev malingsprodukter til DIY-markedet
relanceret i Danmark, hvor fokus har vaeret pa produkternes
kvalitet og design.

Endelig vil det vaere et strategisk fokusomrade for Dyrup at
udvikle produkter og teknologier, der tager hensyn til miljget.
1 2009 vil der saledes blive lanceret en reekke malingspro-
dukter med "ECO-label” maerkning.

FORSYNINGSKADEN

Forsyningskaeden omfatter aktiviteterne fra kundens ordre
modtages og frem til de aftalte produkter og serviceydelser
er leveret hos kunden.
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Dyrup har produktionssteder i Danmark, Frankrig, Iberia og
Polen samt lagerfaciliteter /distributionssteder pa en raekke
af de europaeiske markeder, hvor Dyrups produkter markeds-
fores. Koncernen tilpasser og optimerer lgbende forsynings-
keeden for at skabe en konkurrencedygtig infrastruktur.

Direktivet VOC 2007,/2010, som omhandler begraensninger
af organiske oplasningsmidler i bl.a. malings- og trebe-
skyttelsesprodukter, har den konsekvens, at produkterne
fremover vil have et stgrre indhold af vandbaserede ravarer.
De omfattede produkter kraever en anderledes produktions-
proces, hvorfor konverteringen forventes at ske lsbende over
de kommende ar.

Dyrup hari2008 investeret i et nyt og hgjtautomatiseret pro-
duktionsanlaeg i Danmark og Frankrig. Begge investeringer
giver mulighed for en vaesentlig forogelse af produktiviteten.
Opgraderingen af produktionsfaciliteterne i Frankrig blev
som forventet afsluttet i forste del af 2008, og det nye pro-
duktionsanlaeg i Danmark afsluttes i 2. kvartal 2009.

Centraliseringen af lagrene og dermed distributionen er
fortsat i 2008, hvor Dyrup har gennemfort en centralise-
ring af distributionen til det danske marked for at yde en
bedre service med et bredt produktsortiment samt sikre
en hoj effektivitet i forsendelserne specielt til de danske
byggepladser.

| 2009 pabegyndes en udbygning af lagerfaciliteterne i
Frankrig med henblik pa at kunne samle logistikfunktionen
i Albi, hvor produktionen ogsa foregar. Projektet er faerdigt
ultimo 2010 og vil give en betydelig besparelse i logistik-
omkostningerne.



VAREMARKER

Staerke varemeerker er fortsat et n@gleelement i Dyrups stra-
tegi, og starstedelen af omszetningen er fordelt pa de strate-
gisk vigtige maerker Bondex, Dyrup, GORI og Xylophene.

Markedsfaringen af traebeskyttelse pa forbrugermarkedet i
Danmark og Tyskland blev ogsa i 2008 understattet af en tv-
kampagne med musen Andy, som for alvor er blevet populzer
blandt forbrugerne. I reklamefilmen bliver Andy beskyttet af
Dyrups traebeskyttelse mod solens straler.

I Danmark har Dyrup i 2008 markedsfert malingssortimentet
i forbindelse med lanceringen af en ny reklamefilm, hvor bud-
skabet er farvernes evne til at skabe forandring i hjemmet.

12009 vil Dyrup fortseette markedsferingen inden for detail-
handelen samt intensivere markedsferingen pa internettet.
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Fordeling af Dyrups omsatning pa varemaerker 2008
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MIL)@

Dyrup arbejder malrettet pa at udvise miljomaessig ansvar-
lighed pa alle omrader og bestraeber sig pa til enhver tid at
leve op til den gaeldende miljolovgivning.

Arbejdsmilje
12008 var der ekstra fokus pa arbejdsmiljoet pa fabrikkerne
i Seborg og Kolding.

Sikkerheds- og miljoorganisationen gennemfarte saledes in-
terne audits inden for omradet pa fabrikken i Seborg. Kombi-
neret med en ekstern screening af arbejdsmiljeforholdene er
der udarbejdet en handlingsplan for arbejdsmiljget.

Eksternt miljo

| Frankrig og Portugal er fabrikkerne 1ISO 14001 certificerede,
og begge fabrikker fik i 2008 fornyet certificeringen med
3 ar. Koncernens gvrige fabrikker arbejder efter procedurer,
der sikrer en hgj miljgansvarlighed. Dette kontrolleres lobende
efter faste procedurer, saledes at Dyrup overholder lovgiv-
ningens greenseveerdier for de enkelte lande.

Fabrikkerne i Seborg og Kolding afleegger grent regnskab
i henhold til galdende lovgivning. Kommunalreformen
i Danmark har bevirket en andring i tilsynspligten, og
Gladsaxe og Kolding kommune er saledes nu tilsynsmyn-
dighed for begge fabrikker. For Dyrup i Seborg er der
indgivet en ansegning om fornyet miljegodkendelse og
spildevandstilladelse hos de kommunale myndigheder.
Dette har medfort et omfattende forarbejde med hgj grad
af medarbejderinvolvering pa fabrikken i Seborg.

Det vurderes, at der ikke er nye miljgmaessige udfordringer
pa Dyrups produktionssteder eller kendte miljgmaessige love
og regler, som Dyrup ikke opfylder eller vil kunne opfylde,
nar de treeder i kraft.

Produktmilje

Miljolovgivningen i Europa justeres og udvides lgbende,
hvilket har konsekvenser for Dyrups produkter. Gennem
proaktivt arbejde med den nye lovgivning forbereder Dyrup
sig pa de nedvendige tiltag og er dermed pa forkant med
udviklingen.

GHS

I slutningen af 2008 vedtog EU GHS-forordningen for klas-
sificering, maerkning og emballering af stoffer og kemiske
produkter. Ifelge forordningen skal stoffer klassificeres, em-
balleres 0og maerkes efter forordningen senest den 1. decem-
ber 2010 og blandinger senest den 1. juni 2015.

Udover at skabe faelles globale kriterier for klassificering og
merkning af kemikalier er formalet med GHS at oge beskyt-
telsen for mennesker og miljg, nedseette behovet for at teste
og vurdere kemikalier samt at forbedre betingelserne for
international handel.

Dyrup er ansvarlig for at identificere et stofs eller en bland-
ings farlige egenskaber med henblik pa at klassificere disse
efter kriterierne i forordningen.
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REACH

REACH-forordningen, som tradte i kraft i 2007, har introdu-
ceret en reekke nye krav til dokumentation og anvendelse af
kemiske stoffer samt risikovurdering af de kemiske stoffers
effekt pa mennesker og milje. De kemiske stoffer, der er
omfattet af REACH, skal testes og registreres.

12008 gennemfarte Dyrup en omfattende leveranderdialog
for at sikre, at alle indholdsstoffer i Dyrups produkter er prae-
registreret, saledes at brugen kan fortszette.

Der blev ultimo 2008 tilfgjet nye krav i REACH-forordnin-
gen, som betyder, at der fremover er oplysningspligt om
problematiske stofferiartiklerne. Indsatseni 2009 vil saledes
fokusere pa, at Dyrup lever op til de nye krav.

vocC

Dyrup har gennem lang tid arbejdet ihaerdigt med VOC-
direktivet, der omhandler begraensning af indholdet af or-
ganiske oplesningsmidler i produkterne. Kravene fra 2007
er blevet yderligere skeerpet, og Dyrup har, som en af de
forste producenter i Europa, tilpasset alle berorte traebeskyt-
telsesprodukter til de nye krav for greenseveerdierne, der
treeder i kraft i 2010.

Der arbejdes nu pa at udvikle VOC 2010 recepter til de re-
sterende produktgrupper, hvis omfang dog er langt mindre
end de solventbaserede traebeskyttelser. Dyrup forventer at
skifte til nye recepter i labet af 2009.

BPD

BPD-direktivet, der er en EU-harmonisering for godkendel-
ser af aktivstoffer i produkter, er fortsat et miljgstrategisk
fokusomrade for Dyrup. I 2008 fik Dyrups aktivstoffer
(fungicider) myndighedernes endelige godkendelse.

Godkendelsen af det insekticid, som Dyrup anvender, forven-
tes at finde sted i 2010. Dyrup arbejder malrettet pa at ud-
vikle og teste recepter inden for relevante produktomrader
med henblik pa lebende at tilpasse produkterne.

12010 bliver den nationale godkendelse erstattet af en god-
kendelsesordning, hvor det enkelte produkt bliver gensidigt
anerkendt i alle EU-lande.

BPD: Biocidal Products Directive

GHS: Globally Harmonised System of
Classification and Labelling of Chemicals

REACH: Registration, Evaluation and
Authorization of Chemicals

voc: Volatile Organic Compounds

Fungicider: Svampemidler

Insekticider: Insektmidler




KOMPETENCER

For Dyrup er det vigtigt at have adgang til de ngdvendige
og rigtige ressourcer i form af medarbejdere, produkter,
systemer og processer for at kunne lofte de kraevende
opgaver, virksomheden star over for i de kommende ar.
Dyrup skal lgbende tilpasse den interne struktur, sa de
rigtige kompetencer er til stede til de opgaver, som en ny
strategi, implementering af et nyt ERP system og en ny
vandfabrik kraever.

I lighed med 2007 blev der gennemfort en opfolgende
medarbejdertilfredshedsmaling, hvor der var mulighed for
benchmark med andre virksomheder inden for Dansk
Industri. Benchmark viste, at Dyrup pa holdninger og med-
arbejdernes tilfredshed ligger blandt de bedste pa de fleste
omrader, som undersggelsen omhandlede. Internt er ambi-
tionerne storre, og derfor arbejdes der fortsat med at udvikle
samarbejdet og processerne pa tvaers af organisationen.

Information, kommunikation og videndeling var vaesent-
lige forudsaetninger for at kunne gennemfore planlagte
aktiviteter. | efteraret 2008 blev der bl.a. lanceret et nyt
intranet for alle lande.

Der er sket en vaesentlig tilpasning af organisationen, dels
som fglge af effektiviseringer og dels som fglge af omslaget
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i de gkonomiske konjunkturer. Der er bl.a. skabt en mere
enkel ledelsesstruktur, og ca. 100 stillinger er blevet ned-
lagt bade ved en naturlig afgang og afskedigelser. Der er
isaer foretaget tilpasninger i Danmark, Frankrig og Iberia.

Ved udgangen af dret beskaeftigede Dyrup 926 medarbej-
dere, hvilket er en reduktion pa 7,3 % i forhold til udgangen
af 2007. Reduktionen er hovedsagelig foregaet i Danmark.

Personale opdelt pa Dyrups markeder

DANMARK

@ 1BERIA

@ rrankrIG
TYSKLAND
POLEN
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Mogens Granborg
- Koncerndirektar, Danisco A/S
- (BF) DSB

Anders Colding Friis

- Adm. direktor, Scandinavian Tobacco Group A/S

0g Skandinavisk Holding A/S
- (BF) Monberg & Thorsen A/S
- (BF) Dagrofa A/S
« (BM) IC Companys A/S

Soren Ladegaard®
* Reparator

Michael Nielsen®
- Salgschef

Henriette Holmgreen Thorsen
- Direktgr, Belvédere Scandinavia A/S

Carsten Tvede-Mgller
- Advokat, Plesner
« (BM) Monberg & Thorsen A/S

Allan Wolder*
« Specialarbejder

Direktion

Erik Holm, CEO

+ (BM) SP Group A/S

+ (BM) Arvid Nilsson Fond

- (BM) Investeringskomiteen
LD Equity 1K/S

Jorgen Nicolajsen, CFO
+ Adm. direktor Monberg & Thorsen A/S
« (BNF) MT Hgjgaard 3/s

(BF) Bestyrelsesformand
(BNF) Bestyrelsesnaestformand
(BM) Bestyrelsesmedlem
“Medarbejdervalgte

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion for Dyrup A/S har i dag behandlet og godkendt arsrapporten
2008.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.
Vianser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver
et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redeggrelse for udviklingenikoncernens og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske
forhold, arets resultat og af koncernens og moderselskabets finansielle stilling som
helhed og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfatorer, som koncernen
0g moderselskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Seborg, den 27. marts 2009

Bestyrelse

Mogens Granborg Michael Nielsen

Formand

Anders Colding Friis
Nastformand

Seren Ladegaard

Henriette H. Thorsen Carsten Tvede-Mgller  Allan Wolder

Direktion

Erik Holm Jorgen Nicolajsen
CEO CFO
Markedsansvarlige

Eduardo Cevasco, adm. dir., Iberia
Francois Corda, adm. dir., Frankrig
Jurgen David, adm. dir., Tyskland, @strig
Ireneusz Struk, adm. dir., Polen

peter Sgrensen, dir., Danmark

Andre ledende medarbejdere
Ulrik Mikkelsen, Corporate Finance
Joao Ribeiro, Corporate Supply Chain
Lars @sterby, Corporate Marketing
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DEN UAFHANGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionaeren i Dyrup A/S

Vi har revideret arsrapporten for Dyrup A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008 omfattende ledelsens beret-
ning, ledelsens pategning, pengestremsopgerelse, resultatopgarelse, balance, totalindkomstopgerelse og egenkapital samt
noter for savel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflgges efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter. Dette
ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og
afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige
skon, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i
overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaeg-
ger og udfarer revisionen med henblik pa at opnd hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belob og oplysninger, der er anfarti arsrapporten. De valgte
handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsrapporten,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der
er relevante for selskabets udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den
samlede preesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det ervor opfattelse, atarsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Kebenhavn, den 27. marts 2009

Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Sgren Strom Kim Kjellberg
Statsaut. revisor Statsaut. revisor



Pengestreamsopgoarelse mio. «

Modervirksomhed Koncern
2007 2008 2008 2007
Drift
Resultat af primeer drift 6,4 55,3 -56,3 5,0
Regulering af driftsposter uden likviditetsvirkning
Af- og nedskrivninger 28,8 27,8 57,8 53,2
Pengestromme fra primeer drift for eendring i driftskapital 35,2 -27,5 1,5 58,2
Andring i driftskapital
Varebeholdninger -4,0 13,1 9,7 -21,1
Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser 12,0 5,5 35,2 39,4
Andre tilgodehavender -1,7 -1,9 3,6 13,6
Mellemvaerende med koncernvirksomheder -31,4 32,8 4,8 -
Periodeafgraensningsposter 3,0 1,5 -2,5 -9,7
Leverandergaeld 19,7 -21,3 -27,6 28,1
Anden kortfristet geeld -3,6 2,0 1,6 -15,5
Pengestrom fra primaer drift 29,2 4,2 26,3 93,0
Modtagne renter mv. 4,4 5,6 9,8 11,2
Betalte renter mv. -15,7 -26,5 -43,0 -31,5
Pengestromme fra ordineer drift 17,9 -16,7 -6,9 72,7
Betalte selskabsskatter, netto 0,5 2,3 1,4 -3,0
Pengestromme fra driftsaktivitet 18,4 -14,4 -5,5 69,7
Investeringer
Keb af virksomheder og aktiviteter > = > -0,6
Kob af immaterielle aktiver -1,9 -1,6 -2,9 -3,9
Kob af materielle aktiver -45,9 -78,5 -110,1 -71,4
Investering i finansielle aktiver -55,1 -65,5 = =
Udbytte fra dattervirksomheder 30,4 1,4 - -
Salg af materielle aktiver 6,7 0,2 2,6 5,8
Til investeringsaktivitet -65,8 -144,0 -110,4 -70,1
Pengestromme for finansiering -47,4 -158,4 -115,9 -0,4
Finansiering
Afdrag pa langfristet geeld -0,6 -0,8 -88,7 -17,1
Kapitaltilfarelse - 100,0 100,0 -
Pengestromme fra finansiering -0,6 99,2 11,3 -17,1
Arets andring i likviditeten -48,0 -59,2 -104,6 -17,5
Likviditet pr. 1.1. -119,2 -167,2 -174,3 -157,0
Kursregulering af likvide beholdninger > = -1,5 0,2
Likviditet pr. 31.12. -167,2 -226,4 -280,4 -174,3
som bestar af:
Likvide midler 0,2 0,2 34,4 56,0
Kortfristet bankgaeld -167,4 -226,6 -314,8 -230,3
-167,2 -226,4 -280,4 -174,3

Pengestremsopgerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Resultatopgarelse mio. i

Modervirksomhed Koncern

2007 2008 2008 2007
Note

Nettoomszetning 802,6 726,6 1.624,3 1.696,3
3 Produktionsomkostninger 539,4 526,3 980,4 1.002,8
Bruttoresultat 263,2 200,3 643,9 693,5
3 Salgs- og distributionsomkostninger 182,5 169,9 534,1 548,7
3 Administrationsomkostninger 81,5 72,6 138,5 146,6
Andre driftsindteegter 7,2 7,6 6,5 6,8
Resultat af primeer drift for seerlige poster ( justeret EBIT) 6,4 -34,6 -22,2 5,0
5  Serlige poster - -20,7 -34,1 =
Resultat af primaer drift 6,4 -55,3 -56,3 5,0
6  Finansielle indteegter 43,6 7,0 9,8 11,2
7  Finansielle omkostninger 15,7 26,4 43,0 31,5
Resultat for skat 34,3 -74,7 -89,5 -15,3
8  Skat af arets resultat =37 -46,0 -21,5 3,3
Arets resultat 38,0 -28,7 -68,0 -18,6

9  Medarbejderforhold

Arets resultat foreslas overfart til naeste ar.
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Balance pr. 31. december mio.

Modervirksomhed Koncern
Aktiver
2007 2008 2008 2007
Note
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
10 Goodwill 1,0 - 53,7 56,4
10  Varemaerker og distributionsrettigheder 16,4 13,5 28,3 32,1
10 Udviklingsprojekter 2,3 5,5 10,5 6,9
10 Udviklingsprojekter under opfarelse 3,0 = 0,5 5,1
Immaterielle aktiver i alt 22,7 19,0 93,0 100,5
Materielle aktiver
11 Grunde og bygninger 169,2 190,8 260,8 241,2
11 Produktionsanlaeg og maskiner 80,4 76,2 138,6 129,9
11 Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar 18,7 15,4 41,7 51,0
11 Materielle aktiver under opferelse 29,3 71,2 77,6 40,9
Materielle aktiver i alt 297,6 353,6 518,7 463,0
Finansielle aktiver
12 Kapitalandele i dattervirksomheder 212,6 244,6 = =
12 Tilgodehavender hos dattervirksomheder 16,6 50,1 = -
16  Udskudt skat 2,3 25,7 38,0 32,7
Finansielle aktiver i alt 231,5 320,4 38,0 32,7
Langfristede aktiver i alt 551,8 693,0 649,7 596,2
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Ravarer og hjeelpematerialer 33,8 38,1 73,0 68,4
Varer under fremstilling 5,3 4,2 7,5 9,0
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 70,1 53,8 181,5 194,3
13 Varebeholdninger i alt 109,2 96,1 262,0 271,7
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 30,7 25,2 218,1 2533
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 98,1 73,5 = =
Andre tilgodehavender 14,1 16,0 21,7 25,3
Selskabsskat 0,9 = 9,8 6,4
Periodeafgransningsposter 1,5 = 19,3 18,0
14 Tilgodehavender i alt 145,3 114,7 268,9 303,0
Likvide beholdninger 0,2 0,2 34,4 56,0
Kortfristede aktiver i alt 254,7 211,0 565,3 630,7
AKTIVER | ALT 806,5 904,0 1.215,0 1.226,9
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Modervirksomhed Koncern
Passiver
2007 2008 2008 2007
Note
Egenkapital
Aktiekapital 100,0 110,0 110,0 100,0
Reserve for valutakursreguleringer = = 6,5 16,7
Overfort resultat 298,0 269,3 242,9 310,9
Andre reserver = 90,0 90,0 -
Egenkapital i alt 398,0 469,3 449,4 427,6
Langfristede forpligtelser
15 Kreditinstitutter 18,9 18,2 70,9 72,3
16 Udskudt skat 30,1 7,8 14,7 25,8
Langfristede forpligtelser i alt 49,0 26,0 85,6 98,1
Kortfristede forpligtelser
15 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 47,5 47,6 47,9 130,9
15 Kreditinstitutter 167,4 150,5 238,7 230,3
15 Geeld til Moder - Cash Pool = 76,1 76,1 -
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 97,3 76,0 176,0 203,6
Geeld til koncernvirksomheder 12,1 20,3 4,8 -
Selskabsskat = 1,0 0,7 0,9
Anden gzeld 35,2 37,2 135,8 134,3
Periodeafgraensningsposter = - = 1,2
Kortfristede forpligtelser i alt 359,5 408,7 680,0 701,2
Forpligtelser i alt 408,5 434,7 765,6 799,3
PASSIVER | ALT 806,5 904,0 1.215,0 1.226,9

Noter uden henvisning

1

2
17
18
19
20
21
22
23
24
25

Anvendt regnskabspraksis
Regnskabsmaessige skgn og vurderinger
Sikkerhedsstillelser

Leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser

Neertstaende parter

Finansielle risici

Kapitalstyring

Ny regnskabsregulering

Begivenheder efter balancedagen

Segmentoplysninger
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Modervirksomhed

Totalindkomstopggrelse 2008 2007
Arets resultat -28,7 38,0
Totalindkomst i alt -28,7 38,0

Aktie- Reserve for overfort Andre 1alt

kapital valutakurs- resultat reserver

a@ndringer

Egenkapital 1.1.2007 100,0 = 260,0 = 360,0
Arets totalindkomst ° = 38,0 = 38,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 5 ° 38,0 ° 38,0
Egenkapital 1.1.2008 100,0 o 298,0 = 398,0
Arets totalindkomst - - -28,7 - -28,7
Kapitaludvidelse 10,0 - - 90,0 100,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 10,0 = -28,7 90,0 71,3
Egenkapital 31.12.2008 110,0 o 269,3 90,0 469,3
Koncern
Totalindkomstopggrelse 2008 2007
Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder -10,2 3,9
Totalindkomst indregnet direkte pa egenkapital -10,2 3,9
Arets resultat -68,0 -18,6
Totalindkomst i alt -78,2 -14,7

Aktie- Reserve for overfort Andre 1alt

kapital valutakurs- resultat reserver

&ndringer

Egenkapital 1.1.2007 100,0 12,8 329,5 - 442,3
Arets total indkomst - 3,9 -18,6 - -14,7
Egenkapitalbevaegelser i alt = 3,9 -18,6 = -14,7
Egenkapital 1.1.2008 100,0 16,7 310,9 - 427,6
Arets total indkomst - -10,2 -68,0 - -78,2
Kapitaludvidelse 10,0 - - 90,0 100,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 10,0 -10,2 -68,0 90,0 21,8
Egenkapital 31.12.2008 110,0 6,5 242,9 90,0 449,4

Selskabets aktiekapital bestar af 550.000 stk. A aktier & 100 kr. og 550.000 stk. B aktier 8 100 kr.

Kapitalen ejes 100 % af Monberg & Thorsen A/S, Gladsaxe.
Dyrup A/S med dattervirksomheder indgar i Monberg & Thorsen A/S" koncernregnskab.
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NOter mio. kr.

1 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Koncernens og moderselskabets arsrapport er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS), som er godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter, jf. IFRS bekendtgerelsen udstedt
i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.
Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til arsrapporten for 2007.

IFRIC 11 "IFRS 2 Group and Treasury Share Transactions” og IAS 39/IFRS 7 ved-
rorende klassifikation af finansielle aktiver, der tradte i kraft med virkning
pr. 1. januar 2008, er blevet implementeret. | 2008 er IFRIC 14 “IAS 19 The Limit
of a Defined Benefit Asset, Minimum Funding Requirements and their Inter-
action” godkendt med en anden ikrafttreedelsesdato i EU end den tilsvarende
IFRIC som udstedt af IASB. IFRIC 14 er derfor implementeret pr. 1 januar 2008,
saledes at implementeringen folger IASB’s ikrafttreedelsesdatoer. De nye regn-
skabsstandarder og fortolkningsbidrag har ingen indvirkning pé regnskabsaf-
leeggelsen for koncernen for 2008.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Dyrup A/S og de dattervirksomheder,
hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettig-
hederne eller pa anden made har bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af moderselskabets og de enkelte
dattervirksomheders reviderede arsregnskaber opgjort i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlagning af ensartede regnskabsposter
og eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
mellemvzrender og udbytter. Endvidere elimineres urealiseret fortjeneste/tab
ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i koncernregnskabet fra
overtagelsestidspunktet/stiftelsesdagen. Solgte eller afviklede virksomheder
indregnes i koncernregnskabet frem til afstaelsestidspunktet. Sammenlignings-
tal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder opgares som salgs-
summen eller afviklingssummen med fradrag af den regnskabsmaessige veerdi
af nettoaktiver inklusive goodwill pa salgstidspunktet samt omkostninger til salg
eller afvikling.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkgb af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende ind-
flydelse, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkebte virksomheders identifi-
cerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet. Identificerbare, immaterielle aktiver indregnes, sa-
fremt de kan udskilles eller udspringer af en kontraktlig ret, og dagsveerdien
kan opgares palideligt. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsvaerdi af de overtagne
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill under
immaterielle aktiver. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indtaegtsfores i
resultatopgerelsen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtelser, sker den forste
indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte dagsvaerdier. Safremt det efter-
folgende viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforplig-
telser havde en anden dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet end forst antaget,
reguleres goodwill indtil 12 maneder efter overtagelsen.

omregning af fremmed valuta

Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastseettes som den primaere
valuta pa det marked, som forretningsenheden opererer pa. Den overvejende
funktionelle valuta for koncernen er euro.

Transaktioner i alle andre valutaer end de enkelte forretningsenheders funk-
tionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta, som omregnes til funktionel
valuta med anvendelse af transaktionsdagens kurs.

Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse af
balancedagens kurser. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktions-
dagens eller balancedagens kurs henholdsvis kursen pa betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder omregnes resultatopgerel-
serne opgjort i de enkelte virksomheders funktionelle valuta til danske kroner
efter de gennemsnitlige valutakurser, der ikke afviger vaesentligt fra transak-
tionsdagens kurser, mens balanceposterne omregnes efter balancedagens valuta-
kurser. Valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af udenlandske datter-
virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser
og resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen under en seerskilt reserve for valutakurs-
reguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder, der anses
for en del af den samlede nettoinvestering i den pageeldende virksomhed,
indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen under en szerskilt
reserve for valutakursreguleringer.

Valutakursgevinster og -tab pa den del af lan, der er indgdet til kurssikring af
udenlandske virksomheder med anden funktionel valuta end moderselskabet,
indregnes tilsvarende direkte i egenkapitalen.

Ved kab og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtelser til valuta-
kursen pa overtagelsesdagen henholdsvis afstaelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sasom valuta termins-
kontrakter og lignende instrumenter til afdaekning af finansielle risici, der opstar
i forbindelse med den primaere drift. Den nuvaerende anvendelse af de afledte
finansielle instrumenter opfylder ikke betingelserne for regnskabsmaessig be-
handling som sikringsinstrumenter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behand-
ling som sikringsinstrumenter, indregnes @ndringer i dagsvardien lgbende i
resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og finansielle omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og
males efterfolgende til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte
finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og
anden gaeld.

Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrorende materielle aktiver, hvor koncernen har alle vae-
sentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing)
indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne males ved forste indregning til
kostpris svarende til dagsveerdi eller til nutidsveerdien af de fremtidige leasing-
ydelser, hvis denne er lavere.

Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod som
diskonteringsfaktor eller en tilnaermet vaerdi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter indreg-
nes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar leasingkontrak-
ten er af operationel karakter indregnes leasingydelserne i resultatopgerelsen
over kontraktens Igbetid. Oplysninger om den resterende leasingforpligtelse
anfores i noterne under leasingforpligtelser.

offentlige tilskud
offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv.

Tilskud, der er modtaget til deekning af omkostninger eller anskaffelse af aktiver,
passiveres eller modregnes i aktivets anskaffelsesveerdi og indregnes i resultat-
opgerelsen i takt med afholdelsen af de omkostninger eller afskrivningen af de
aktiver, der er ydet tilskud til.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsatning
Nettoomsaetningen omfatter salg af varer og tjenesteydelser.
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Nettoomsaetningen indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at ydelsen leveres til
keber, nar indtaegten kan opgares palideligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusiv moms, afgifter og rabatter i forbindelse med
salget.

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

Produktionsomkostninger bestar blandt andet af omkostninger til ravarer og
hjeelpematerialer, lon 0g gager samt af- og nedskrivninger mv.

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgsomkostninger omfatter fragt-, tilbuds-, reklame- og markedsferingsomkost-
ninger, gager mv. til salgs- og marketingfunktioner samt af- og nedskrivninger pa
varemaerker og distributionsrettigheder.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det administrative per-
sonale og ledelsen, herunder gager, kontoromkostninger og afskrivninger mv.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter primaeert indteegter ved udlejning.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtzegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre ka-
pitalandele og realiserede samt urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
geeld og transaktioner i fremmed valuta samt tilleeg/godtgorelser vedrorende
selskabsskat.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfores i moderselskabets
resultatopgorelse i det regnskabsar, hvor det deklareres. | det omfang udloddet
udbytte overstiger den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet,
modregnes udbyttet dog i kapitalandelens kostpris. Endvidere indregnes nedskriv-
ning af dattervirksomheder til genindvindingsvaerdien.

Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrorende
afledte finansielle instrumenter, der ikke kan klassificeres som sikringstransak-
tioner.

Selskabsskat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i
egenkapitalen med den del, der kan henferes til indteegter og omkostninger, der
er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter savel danske som udenlandske indkomstskatter samt
requlering af skat vedrerende tidligere ar.

Dyrup A/S er sambeskattet med moderselskabet Monberg & Thorsen A/S
(administrationsselskab) og gvrige danske dattervirksomheder. Der foretages
fordeling af arets aktuelle danske skatter mellem de sambeskattede virksom-
heder. De sambeskattede virksomheder indgar i acontoskatteordningen.

BALANCEN

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger.

Goodwill males forste gang til kostpris som beskrevet i afsnittet om virksomheds-
sammenslutninger.

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes
minimum en gang arligt og nedskrives over resultatopggrelsen til genindvindings-
vardi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

udviklingsomkostninger vedrerende produkter, der er klart defineret og identifi-
cerbare, indregnes som udviklingsprojekter i det omfang, det er sandsynligt, at
produkter vil generere fremtidige okonomiske fordele, der overstiger kostprisen.
ovrige udviklingsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen, efterhanden som
omkostningerne afholdes.
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Varemeerker og distributionsrettigheder samt faerdiggjorte udviklingsprojekter af-
skrives over den forventede brugstid, der udger 5-20 ar.

Materielle aktiver
Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstil-
lede aktiver omfatter kostprisen direkte ogindirekte omkostninger til materialer,
komponenter, underleverandarer og lenforbrug. Renter og evrige omkostninger
vedrorende lan til finansiering af fremstilling af aktiver, der vedrerer fremstil-
lingsperioden, indregnes direkte i resultatopgarelsen.

Materielle aktiver afskrives lineaert over den forventede brugstid til den forventede
scrapvaerdi. Der foretages en individuel fastsaettelse af storre aktivers brugstid,
mens brugstiden for gvrige aktiver fastseettes for grupper af ensartede aktiver.

De forventede brugstider er for bygninger 10-50 ar, for produktionsanlaeg og
maskiner 3-20 ar og for andre anlzeg, driftsmateriel og inventar samt indretning
af lejede lokaler 3-10 ar.

Der afskrives ikke pa grunde. Endvidere afskrives ikke, hvis aktivets scrapveerdi
overstiger den regnskabsmaessige veerdi. Scrapveerdien fastseettes pa anskaffel-
sestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatopgerelsen
under produktions-, salgs- eller administrationsomkostninger og opgeres som
forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regn-
skabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

| moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder til kostpris. Der
nedskrives til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regn-
skabsmaessige veerdi.

Kostprisen reduceres i det omfang, udloddet udbytte overstiger den akkumulerede
indtjening.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig vaerdi males til nul. Safremt
moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke virksomhe-
ders underbalance modregnes denne i moderselskabets tilgodehavender hos
virksomheden. Et eventuelt resterende belgb indregnes under andre hensatte
forpligtelser.

@vrige finansielle langfristede aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab
ved verdiforringelse.

vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle, materielle og finansielle aktiver
vurderes minimum en gang arligt for at afgere, om der er indikation af veer-
diforringelse. Hvis dette er tilfeldet vurderes aktivets genindvindingsveerdi.
Genindvindingsvaerdien af goodwill vurderes dog altid arligt.

Genindvindingsveerdien er det hgjeste af et aktivs dagsveerdi med fradrag af forven-
tede afhandelsesomkostninger eller nyttevaerdi, som er den tilbagediskonterede
veerdi af de forventede fremtidige pengestromme fra den pengestromsfrembrin-
gende enhed.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen, nar den regnskabsmeaes-
sige vaerdi af et aktiv eller en pengestromsfrembringende enhed overstiger aktivets
eller den pengestremsfrembringende enheds genindvindingsvaerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefores ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver
tilbageferes i det omfang, at der er sket andringer i de forudsaetninger og sken,
der forte til nedskrivningen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Hvis nettorealisa-
tionsvaerdien er lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for ravarer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af
hjemtagelsesomkostninger.



NOter mio. kr.

1 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

- fortsat

Kostpris for feerdigvarer omfatter kostpris for ravarer og hjeelpematerialer samt
direkte lon og indirekte produktionsomkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved vardifor-
ringelse.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter kan enten indgd som et aktiv eller som et passiv
under henholdsvis tilgodehavender og kortfristede forpligtelser. | periode-
afgreensningsposter indgar omkostninger eller indtaegter, som er afholdt eller
indgéet i aret vedrorende efterfolgende regnskabsar.

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse
pa generalforsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en
serskilt post under egenkapitalen.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer
efterden 1.januar 2004 opstaet ved omregning af regnskaber for udenlandske virk-
somheder fra deres funktionelle valuta til danske kroner samt kursregulering af mel-
lemvarender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af koncernens
samlede nettoinvestering i den pagaeldende virksomhed, og valutakursgevinster
og -tab pa lan indgaet til kurssikring af udenlandske virksomheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakursregule-
ringerne i resultatopgerelsen.

Aktuel skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen
som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalte acon-
toskatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver males efter den balance-
orienterede gaeldsmetode og omfatter samtlige midlertidige forskelle mellem
regnskabs- og skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser. Der indregnes
dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende ikke-skattemaessigt
afskrivningsberettiget goodwill. Ved opgerelsen tages udgangspunkt i den plan-
lagte anvendelse af aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og de hertil
svarende skatteregler.

Udskudte skatteaktiver, herunder fremforselsberettigede skattemaessige under-
skud, indregnes med den vaerdi, hvortil de forventes at kunne realiseres. Det kan
ske enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat
af fremtidig indtjening i selskabet eller moderselskabet og de gvrige sambeskat-
tede virksomheder i samme land. Udskudte skatteaktiver opfores pa en saerskilt
linje under finansielle aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifglge
lovgivningen er gzeldende i de respektive lande, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat som felge af @ndringer i
skattesatser indregnes virkningen i resultatopgerelsen, medmindre der er tale om
poster, der tidligere er fort over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdaekket (bidragsbaserede).
Indbetalinger til bidragsbaserede pensionsordninger medtages i resultatopgerel-
sen i den periode, de vedrorer, og eventuelle skyldige omkostninger medtages i
balancen under anden gzld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en tidligere be-
givenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, nar det er sandsynligt, at
indfrielsen af forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhedens ekonomiske
ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig belobsmaessig opgerelse af
forpligtelsen.

Finansielle gzeldsforpligtelser

Geald til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. De finansielle
gaeldsforpligtelser males i de efterfelgende perioder til amortiseret kostpris,

svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente,
saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i
resultatopgerelsen over [aneperioden.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandorer og dattervirksom-
heder samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestromsopgerelsen viser koncernens pengestromme opdelt pa drifts,-
investerings- og finansieringsaktivitet for aret, samt hvorledes disse penge-
stromme har pavirket koncernens likvider.

Likviditetsvirkningen af kb og salg af virksomheder vises separat under penge-
stromme fra investeringsaktivitet. | pengestromsopgerelsen indregnes penge-
stromme vedrorende kobte virksomheder fra kebstidspunktet, og penge-
stromme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres efter den indirekte metode som
resultat af primaer drift requleret for ikke-kontante driftsposter, aendringer i
driftskapitalen samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

Pengestromme til investeringsaktivitet

Pengestremme til investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med kab
og salg af virksomheder og aktiviteter, immaterielle, materielle og finansielle
aktiver samt kb og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes som likvider.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra aktionaerer
inklusive betaling af udbytte samt optagelse af og afdrag pa langfristet geeld.
Likviditet

Likviditet omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til kredit-
institutter mv.

SEGMENTOPLYSNINGER

Dyrups aktiviteter foretages inden for et segment, og der gives derfor alene op-
lysninger om den geografiske fordeling af koncernens omsaetning og langfristede
aktiver.

NOGLETAL

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytiker-
forenings “Anbefalinger og Nogletal 2005”.

De anvendte nagletal er defineret i arsrapporten pa side 2.
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2 REGNSKABSMASSIGE SKON 0G VURDERINGER

Skensmaessig usikkerhed

Ved opgorelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skon
over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker verdien af disse aktiver og forpligtelser pa
balancedagen.

De anvendte skon er baseret pa forudsatninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsatningerne kan vaere ufuldsteendige
eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opsta. Endvidere er
virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fare til, at de faktiske resultater afviger
fra disse skon. Seerlige risici for koncernen er omtalt i ledelsesberetningen under afsnittet om
Risikofaktorer og note 21 Finansielle risici.

Sken, der er vasentlige for regnskabsafleeggelsen, vedrarer hovedsageligt malingen af
immaterielle aktiver, varebeholdninger og udskudte skatteaktiver.

Ved nedskrivningstest af kapitalandele, goodwill og varemaerker m.v. foretages tillige skon
over, hvorledes de pagaldende virksomheder og dele af virksomheden, som goodwill
knytter sig til, vil veere i stand til at generere tilstraekkelig positive nettopengestromme
i fremtiden til at understotte vaerdien af kapitalandelen eller goodwill, og evrige
nettoaktiver i den pageeldende del af virksomheden. Dette er naturligt behaeftet med
en vis usikkerhed, hvilket afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Forudsaetningerne
for nedskrivningstesten for kapitalandele, goodwill og varemarker m.v. er beskrevet i
note 10.

Grundlag for ledelsens vurderinger

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, ud
over skonsmaessige vurderinger, som kan have veesentlig indvirkning pa de i arsregnskabet
indregnede belob.

Vurderinger, som har veesentligst indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belob, omfatter
i det vaesentligste immaterielle aktiver, varebeholdninger og udskudte skatteaktiver.

Ledelsen har vurderet, at der ikke i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen for 2008 med
sammenligningstal for 2007 er foretaget vurderinger i forbindelse med den anvendte regn-
skabspraksis ud over ovennzevnte regnskabsmaessige skon, der har haft vaesentlig indvirkning
pa regnskabsaflaeggelsen.

Modervirksomhed Koncern
2007 2008 2008 2007
AF- 0G NEDSKRIVNINGER
Immaterielle anleeg 6,0 5,0 9,7 7,5
Materielle anlaeg 23,4 22,1 49,0 46,9
Samlede afskrivninger 29,4 27,1 58,7 54,4
Tab og gevinst ved udskiftning -0,6 0,7 -0,9 1,2
Af- 0g nedskrivninger i alt 28,8 27,8 57,8 53,2
Af- 0g nedskrivninger indgar i:
Produktionsomkostninger 10,6 10,1 19,7 17,7
Salgsomkostninger 8,7 7,5 23,1 23,0
Administrationsomkostninger 9,5 7.8 11,2 12,5
Sarlige poster - nedskrivninger © 2,4 3,8 g
Arets resultatpavirkning i alt 28,8 27,8 57,8 53,2
HONORAR TIL REVISOR
Samlet honorar til revisor for det forlobne regnskabsar:
Ernst & Young 2,3 1,9 5,0 4,5
heraf andre ydelser end revision 0,3 0,2 1,0 0,5
ANDRE DRIFTSINDTAGTER
Lejeindteegter 55 5,6 3,8 3,8
Diverse 1,7 2,0 2,7 3,0
Andre driftsindtzegter i alt 7,2 7,6 6,5 6,8
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Modervirksomhed Koncern
2007 2008 2008 2007
5 SARLIGE POSTER

Restruktureringsomkostninger:
Fratreedelsesgodtgorelser o 8,0 21,4 -
Nedlukning af aktiviteter = 6,5 6,5 =
Diverse - 6,2 6,2 e
Saerlige omkostninger i alt o 20,7 34,1 -
FINANSIELLE INDTAGTER
Udbytte fra
dattervirksomheder mv. 34,7 1,4 - -
Renter, koncernvirksomheder 0,7 3,8 - -
Renter af likvider mv. 3,7 1,8 4,8 5,0
Valutakursgevinst 4,5 = 5,0 6,2
Finansielle indteegter i alt 43,6 7,0 9,8 11,2
FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renter, koncernvirksomheder 0,3 0,3 - -
Renter af 13n og kreditter 15,4 18,1 29,8 29,9
Valutakurstab ° 8,0 13,2 1,6
Finansielle omkostninger i alt 15,7 26,4 43,0 31,5
SKAT AF ARETS RESULTAT
Aktuel skat af arets resultat 1,5 = -1,6 -3,1
Arets aendring i afsat
udskudt skat -3,4 -18,4 -16,5 0,5
Regulering af skat for tidligere ar -1,8 -27,6 -3,4 5,9
Skat af arets resultat i alt -3,7 -46,0 -21,5 3,3
EFFEKTIV SKATTEPROCENT
Dansk skatteprocent 25% 25% 25% 25%
Andring i dansk skatteprocent -9% 0% 0% 21%
Afvigelser i udenlandske
virksomheders skatteprocent 0% 0% -2% -64%
Ikke skattepligtige indteegter og
fradragsberettigede omk. -25% -1% -1% -1%
Regulering vedr. tidligere ar -3% 36% 4% 5%
Andet 1% 1% -2% -8%
Effektiv skatteprocent -11% 61% 24% -22%
PERSONALEOMKOSTNINGER
Lenninger og gager 154,6 1471 308,7 308,6
Bidrag til pensionsordninger 12,7 13,0 19,6 18,7
omkostninger til social sikring 1,4 1,9 40,4 38,2
Vederlag til direktionen 3,7 3,9 4,7 4,7
Vederlag til bestyrelsen 1,8 1,6 1,6 1,8
Personaleomkostninger i alt 174,2 167,5 375,0 372,0
Gennemsnitligt antal ansatte 393 336 926 1.002




NOter mio. kr.

10 IMMATERIELLE AKTIVER Modervirksomhed Koncern
Goodwill  varemrker og Udviklings-  Udviklings- 1alt Goodwill ~ varemarker og Udviklings-  Udviklings- lalt
distributions-  projekter projekter distributions-  projekter projekter
rettigheder under opforelse rettigheder under opforelse

Anskaffelssum 1.1.2007 3,8 73,2 - 3,9 80,9 56,8 108,9 - 9,2 174,9
Kursregulering primo/ultimo s s = = = = 0,1 s s 0,1
Nyanskaffelser og forbedringer i aret - 0,1 - 1,8 1,9 2,4 - 1,5 2,3 6,2
Afgang i aret 1,5 - - - 1,5 1,5 - - - 1,5
Overfort til (fra) andre poster = = 2,7 -2,7 = s = 6,4 -6,4 =
Anskaffelsessum 31.12.2007 23 73,3 2,7 3,0 81,3 57,7 109,0 7,9 5,1 179,7
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2007 1,3 51,3 - - 52,6 1,3 70,4 - - 71,7
Regulering til- og afgang = = s s s = = =
1,3 51,3 S = 52,6 1,3 70,4 o = 71,7

Arets af- 0og nedskrivninger - 5,6 0,4 - 6,0 - 6,5 1,0 - 7,5
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2007 1,3 56,9 0,4 - 58,6 1,3 76,9 1,0 - 79,2
Balancevaerdi 31.12.2007 1,0 16,4 2,3 3,0 22,7 56,4 32,1 6,9 51 100,5
Anskaffelssum 1.1.2008 2,3 73,3 2,7 3,0 81,3 57,7 109,0 7,9 5,1 179,7
Kursregulering primo/ultimo = = = = = -0,3 = = o -0,3
Nyanskaffelser og forbedringer i aret - 0,3 0,9 0,4 1,6 - 0,5 1,5 0,9 2,9
Afgang i aret - 21,4 - - 21,4 - 21,4 - - 21,4
Overfort til (fra) andre poster = = 3,4 -3,4 = = = 5,5 -5,5 =
Anskaffelsessum 31.12.2008 2,3 52,2 7,0 - 61,5 57,4 88,1 14,9 0,5 160,9
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2008 1,3 56,9 0,4 - 58,6 1,3 76,9 1,0 - 79,2
Regulering til- og afgang = -21,0 = = -21,0 = -21,0 o o -21,0
1,3 35,9 0,4 o 37,6 1,3 55,9 1,0 o 58,2

Arets af- 0og nedskrivninger 1,0 2,9 1,1 - 5,0 2,4 3,9 3,5 - 9,7
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2008 2,3 38,8 1,5 - 42,6 3,7 59,8 4,5 - 67,9
Balancevaerdi 31.12.2008 - 13,5 55 - 19,0 53,7 28,3 10,5 0,5 93,0

Der er pr. 31. december 2008 gennemfort vaerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker mv. Ved vurderingen af genindvindingsveerdien er
anvendt nytteveerdien, der beregnes som nutidsveerdien af de fremtidige forventede nettopengestramme fra virksomheden og/eller de pengestremsfrembringende enheder.
Nettopengestrammene beregnes med udgangspunkt i godkendt budget for 2009 samt estimater for arene 2010-2013. Ved beregningen af nutidsveerdien er anvendt en diskonterings-
faktor for skat pa 9 % mod 8 % i 2007. For regnskabsar efter budgetperioden er sket ekstrapolation af pengestrammene i den seneste budgetperiode korrigeret for en vaekstfaktor
i terminalperioden pa 0-1,5 %, nar der tages hensyn til en forventet inflationsrate pa 2,5 %. Den anvendte veekstrate overstiger ikke den gennemsnitlige forventede langsigtede
vakstrate.

Veerdiforringelsestesten har i 2008 givet anledning til nedskrivninger af goodwill pa 1,0 mio kr. i moder og 2,4 mio.kr. i koncernen, som er medtaget under serlige poster. 12007
medforte testen ikke nedskrivning af goodwill og varemaerker.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige sendringer i de grundla2ggende forudseetninger ikke vil medfere, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvindingsvaer-
dien.

Udviklingsprojekter vedrerer udelukkende direkte omkostninger til nodvendige receptaendringer, test, registreringer og dokumentation i forbindelse med implementering af
VOC- og BPD-direktiverne. For naermere beskrivelse henvises til afsnittet om miljg, side 14.
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11 MATERIELLE AKTIVER Modervirksomhed

Grunde og Produktions- Andre anlaeg Materielle 1alt
bygninger anlaeg og m.v. aktiver
maskiner under opforelse

Anskaffelssum 1.1.2007 229,5 171,8 101,0 - 502,3
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 2,5 6,8 7,4 29,3 46,0
Afgang i aret - 0,5 11,2 - 11,7
Anskaffelsessum 31.12.2007 232,0 178,1 97,2 29,3 536,6
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2007 60,6 88,0 74,0 - 222,6
Regulering afgang - -0,4 -6,6 - -7,0
60,6 87,6 67,4 - 215,6

Arets af- 0og nedskrivninger 2,2 10,1 11,1 - 23,4
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2007 62,8 97,7 78,5 - 239,0
Balancevaerdi 31.12.2007 169,2 80,4 18,7 29,3 297,6
Anskaffelssum 1.1.2008 232,0 178,1 97,2 29,3 536,6
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 27,5 7,7 2,1 69,4 106,7
Afgang i aret 0,1 0,2 31,3 27,5 59,0
Anskaffelsessum 31.12.2008 259,4 185,6 68,1 71,2 584,3
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2008 62,8 97,7 78,5 - 239,0
Afgang i aret 2,5 1,1 -34,0 - -30,4
65,3 98,8 44,5 = 208,6

Arets af- 0g nedskrivninger 3,3 10,7 8,2 - 22,1
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2008 68,6 109,5 52,7 - 230,7
Balanceveerdi 31.12.2008 190,8 76,2 15,4 71,2 353,6

For pantsatte ejendomme udger den regnskabsmaessige vaerdi 138,3 mio. kr. (2007: 119,0 mio. kr.) og den aktuelle restgaeld udger 65,8 mio. kr. (2007: 66,4 mio. kr.).

| forbindelse med nedlukning af tabsgivende aktiviteter er der i 2008 foretaget nedskrivning af enkelte anlaegsaktiver til vurderet handelsvaerdi. Nedskrivningen er medtaget
under sarlige poster pa 1,4 mio kr. 1 2007 var der ikke behov for nedskrivning af aktiver.

Materielle aktiver under opferelse vedrerer primeert opgradering af vandproduktionsfaciliteterne i Seborg. Samtlige kontraktlige forpligtelser er indregnet under materielle
aktiver under opforelse.
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NOter mio. kr.

Koncern
11 MATERIELLE AKTIVER
- fortsat Grunde og Produktions- Andre anlag Materielle 1alt
bygninger anlaeg og m.v. aktiver
maskiner under opforelse

Anskaffelsessum 1.1.2007 316,8 334,6 225,0 0,8 877,2
Kursregulering primo/ultimo = 2,5 0,5 = 3,0
Reklassifikation ° 2,5 -2,5 - -
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 7,9 59 20,2 44,5 78,5
Afgang i aret = 2,3 16,9 = 19,2
Overfort til (fra) andre poster = 4,4 s -4,4 -
Anskaffelsessum 31.12.2007 324,7 347,6 226,3 40,9 939,5
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2007 79,5 198,7 161,5 = 439,7
Kursregulering primo/ultimo 0,8 1,5 0,4 = 2,7
Regulering, afgang = <19 -10,9 = -12,8

80,3 198,3 151,0 = 429,6
Arets af- og nedskrivninger 3,2 19,4 24,3 = 46,9
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2007 83,5 217,7 175,3 - 476,5
Balanceverdi 31.12.2007 241,2 129,9 51,0 40,9 463,0
Anskaffelsessum 1.1.2008 324,7 347,6 226,3 40,9 939,5
Kursregulering primo/ultimo -2,5 -6,0 -1,5 = -10,0
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 28,4 36,1 8,7 97,1 170,3
Afgang i aret 0,4 0,6 31,9 60,4 93,3
Anskaffelsessum 31.12.2008 350,2 3771 201,5 77,6 1.006,5
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2008 83,5 217,7 175,3 - 476,5
Kursregulering primo/ultimo -0,9 -41 -1,0 = -6,0
Regulering afgang 2,5 1,0 -35,3 = -31,7

85,1 214,6 139,0 o 438,7
Arets af- 0og nedskrivninger 43 24,0 20,7 - 49,0
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2008 89,4 238,6 159,8 - 487,8
Balancevaerdi 31.12.2008 260,8 138,6 41,7 77,6 518,7

For pantsatte ejendomme udgor den regnskabsmaessige veerdi 138,3 mio. kr. (2007: 119,0 mio. kr.) og den aktuelle restgaeld udger 65,8 mio. kr. (2007: 66,4 mio. kr.).

I forbindelse med nedlukning af tabsgivende aktiviteter er der i 2008 foretaget nedskrivning af enkelte anlagsaktiver til vurderet handelsveerdi. Nedskrivningen er medtaget under
seerlige poster pa 1,4 mio kr. 1 2007 var der ikke behov for nedskrivning af aktiver.

Materielle aktiver under opferelse vedrerer primeert opgradering af vandproduktionsfaciliteterne i Seborg. Samtlige kontraktlige forpligtelser er indregnet under materielle
aktiver under opforelse.
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Modervirksomhed

12 FINANSIELLE AKTIVER

Kapitalandele i Tilgodehavender hos

dattervirksomheder dattervirksomheder
Anskaffelssum 1.1.2007 172,3 22,7
Tilgang i aret 61,5 =
Afgang i aret 0,3 6,1
Anskaffelsessum 31.12.2007 233,5 16,6
Nedskrivninger 1.1.2007 20,9 9,2
Arets nedskrivninger = -9,2
Nedskrivninger 31.12.2007 20,9 S
Balancevaerdi 31.12.2007 212,6 16,6
Anskaffelssum 1.1.2008 233,5 16,6
Tilgang i aret 33,5 33,5
Afgang i aret - s
Anskaffelsessum 31.12.2008 267,0 50,1
Nedskrivninger 1.1.2008 20,9 =
Arets nedskrivninger 1,5 =
Nedskrivninger 31.12.2008 22,4 c
Balanceverdi 31.12.2008 244,6 50,1

12008 er der foretaget nedskrivning til genindvindingsvaerdi pa kapitalandele i dattervirksomheder med 1,5 mio.kr.
Arets nedskrivning er indregnet under sarlige poster og vedrerer Pigmenta A/S.

En oversigt over koncernvirksomhederne findes pa side 37.
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Modervirksomhed Koncern Modervirksomhed Koncern

2007 2008 2008 2007 2007 2008 2008 2007
13 VAREBEHOLDNINGER 15 RENTEBARENDE FORPLIGTELSER
Kostpris 1.1. 127,6 123,4 317,8 316,4 De samlede rentebaerende
Kursregulering primo/ultimo = = 2,5 1,0 forpligtelser fordeler sig pa
Arets til- og afgang, netto -4,2 -12,3 -7,8 0,4 engagementstyper som folger:
Kostpris 31.12. 123,4 11,1 307,5 317,8
Kreditinstitutter mv. 233,8 216,3 357,5 433,5
Reguleringer 1.1. 22,4 14,2 46,1 67,1 Koncernvirksomheder 4,6 80,9 76,1 -
Kursregulering primo/ultimo - - -0,3 0,2 | alt 238,4 297,2 433,6 433,5
Arets nedskrivninger 52 -0,1 23 10,0
Arets tilbageforte nedskrivninger -13,4 0,9 -2,6 -31,2 De samlede rentebarende
Reguleringer 31.12. 14,2 15,0 45,5 46,1 forpligtelser fordeler sig pa
folgende valutaer:
Balanceveerdi 31.12. 109,2 96,1 262,0 2717
EUR 32,6 77,8 210,3 224,9
Veerdi af varebeholdninger DKK 176,3 219,3 222,4 177,4
opgjort til nettorealisationsvaerdi s = 1,0 1,7 @vrige 29,5 0,1 0,9 31,2
| alt 238,4 297,2 433,6 433,5

Reduktion i nedskrivningerne i 2007 skyldes, at en stor del af ukurante produkter

mv. enten blev afhaendet eller destrueret. De samlede rentebaerende
forpligtelser fordeler sig pa
fast og variabel forrentet

14 TILGODEHAVENDER geeld som folger:

Ingen tilgodehavender forfalder mere end et ar efter balancetidspunktet. Fast forrentet geeld 66,5 65,8 17,7 2019
Dagsvzerdien af tilgodehavender anses for at svare til den regnskabsmaessige veerdi. Variabelt forrentet gaeld 171,9 W23 3159 2316
lalt 2384 2972 4336 4335

For yderligere information se note 21.

Fordelingen af de samlede
rentebaerende forpligtelser
pa effektiv forrentning kan
specificeres som folger:

Mindre end 5% 11,3 74,6 181,0 189,1
Mellem 5 og 7% 227,1 222,6 251,8 242,7
Hojere end 7% - - 0,8 1,7
I alt 238,4 297,2 433,6 433,5

Veegtet gennemsnitlig
effektiv rente (%) 5,9 5,6 5,9 5,4

Veegtet gennemsnitlig
restlgbetid, ar 3,2 1,6 1,7 2,5

De rentebzerende forpligtelser er
indregnet i balancen som falger:

Langfristede forpligtelser 18,9 18,2 70,9 72,3
Kortfristede forpligtelser 219,5 279,0 362,7 361,2
| alt 238,4 297,2 433,6 433,5
Dagsveerdi 231,0 290,6 4221 418,2

Dagsvardien af de finansielle gaeldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdien af
forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er an-
vendt koncernens aktuelle lanerente for tilsvarende Igbetider.
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Modervirksomhed Koncern
2007 2008 2008 2007
16 UDSKUDTE SKATTEFORPLIGTELSER
0G -AKTIVER
Udskudt skat netto 1.1. 31,2 27,8 -6,9 -7,4
Forskydning via resultat-
opgorelsen -3,4 -45,7 -16,5 0,5
Udskudt skat netto 31.12. 27,8 -17,9 -23,3 -6,9
specifikation af udskudt skat
Udskudte Udskudte Udskudt

skatte- skatte- skat,
Modervirksomhed aktiver forpligtelser netto
Udskudt skat 31.12.2007
Immaterielle aktiver - 3,4 3,4
Materielle aktiver = 26,7 26,7
Kortfristede aktiver 2,3 - -2,3
Balancevaerdi 31.12.2007 2,3 30,1 27,8
Udskudt skat 31.12.2008
Immaterielle aktiver = 32 32
Materielle aktiver = 4,6 4,6
Kortfristede aktiver 25,7 - -25,7
Balanceveerdi 31.12.2008 25,7 7.8 -17,9
Koncern
Udskudt skat 31.12.2007
Immaterielle aktiver = 8,5 8,5
Materielle aktiver 1,4 31,6 30,2
Kortfristede aktiver 14,5 0,6 -13,9
Skattevaerdi af skattemaessige
underskud, netto 63,9 - -63,9
Ikke aktiverede skatteaktiver -32,2 - 32,2
Udskudte skatteforpligtelser
og -aktiver 47,6 40,7 -6,9
Modregning inden for juridiske
skatteenheder og jurisdiktioner -14,9 -14,9 s
Balancevaerdi 31.12.2007 32,7 25,8 -6,9
Udskudt skat 31.12.2008
Immaterielle aktiver - 8,1 8,1
Materielle aktiver 0,5 15,7 15,2
Kortfristede aktiver 231 6,9 -16,2
Skattevaerdi af skattemaessige
underskud, netto 43,5 - 43,5
Ikke aktiverede skatteaktiver -13,1 - -13,1
Udskudte skatteforpligtelser
og -aktiver 54,0 30,7 -23,3
Modregning inden for juridiske
skatteenheder og jurisdiktioner -16,0 -16,0 =
Balancevardi 31.12.2008 38,0 14,7 -23,3

Den udskudte skat er indregnet pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der
ifalge lovgivningen er gaeldende i de respektive lande. De fremforelsesberettigede
skattemaessige underskud er aktiveret med den del, som forventes at kunne an-
vendes ved modregning i fremtidig indtjening.

De skattemaessige underskud er reduceret, da vi er i dialog med skattemyndighed-
erne om &ndring af de anvendte transferpriser for arene 2003-2008 mellem iseer
Tyskland og Danmark. Dialogen forventes afsluttet i labet af 2009 og vurderes ikke
at medfere en merskat.
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Modervirksomhed Koncern
2007 2008 2008 2007

SIKKERHEDSSTILLELSER
Der er afgivet garantier og
kautioner vedrgrende:
Dattervirksomheder 1156  121,8 - -
Kunder 0,8 0,2 0,2 0,8
 alt 16,4  122,0 0,2 0,8

Der er endvidere stillet grunde og bygninger til sikkerhed for gzeld til realkredit-
institutter og kreditinstitutter mv., jf. note 11.

LEASINGFORPLIGTELSER
Operationel leasing

Samlede fremtidige
minimumsleasingydelser:

Forfald inden for et ar 11,1 11,1 20,4 19,6
Forfald mellem to og fem ar 14,6 8,9 17,5 21,7
Forfald efter 5 ar 1,7 1,6 1,7 1,7
I alt 27,4 216 396 43,0
Leasingydelser vedrorende

operationelle kontrakter, der er

indregnet i resultatopgerelsen 10,6 8,8 14,2 15,9

Koncernens operationelle leasingaftaler vedrarer primaert biler, driftsmateriel samt
lejede lokaler. Leasingperioden for biler og driftsmidler er typisk mellem 2 og 6 ar
med mulighed for forleengelse. For lejede lokaler udger leasingperioden op til 3
ar. Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydelser.

EVENTUALFORPLIGTELSER

Indestaelser
For enkelte dattervirksomheder har modervirksomheden i overensstemmelse med
seedvanlig praksis afgivet indestaelse.

Verserende retssager
Dyrup-koncernen er part i enkelte retsssager, hvis udfald efter ledelsens vurdering
ikke forventes at have negativ betydning for koncernens finansielle stilling.




NOter mio. kr.

20 NARTSTAENDE PARTER

21

Bestemmende indflydelse
Koncernens nartstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter modselskabet
Monberg & Thorsen A/S.

Betydelig indflydelse
Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedernes bestyrelses- og
direktionsmedlemmer.

Endvidere omfatter de neertstaende parter dattervirksomheder, hvor Dyrup A/S har bestem-
mende eller betydelig indflydelse. En oversigt over koncernvirksomhederne findes pa side 37.

Koncerninterne transaktioner

Der har ikke i arets lab, bortset fra koncerninterne transaktioner, som er elimineret i koncern-
regnskabet, samt normale ledelsesvederlag, vaeret gennemfort transaktioner med betydende
aktionarer, bestyrelse eller direktion eller andre naertstaende parter.

Vederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 9. Herudover er der til Monberg & Thorsens
adm. direktor udbetalt 0,6 mio. kr. i bade 2007 og 2008.

Transaktioner med nzertstaende parter sker pa markedsmaessige vilkar.

De koncerninterne transaktioner mellem modervirksomheden og de evrige koncernvirksom-
heder udger:

2007 2008
Salg af varer og
tjenesteydelser med
tilknyttede virksomheder 306,9 290,6

Transaktioner mellem koncernvirksomheder er elimineret i koncernregnskabet.

Moderselskabets mellemveerender med dattervirksomheder pr. 31. december
fremgar af balancen og vedrarer vaesentligst koncernens cash pool aftale samt
almindelige forretningsmellemvaerender vedrerende keb og salg af varer og tjene-
steydelser. Mellemvaerenderne er uforrentede og indgaes pa samme betingelser
som modervirksomhedens gvrige kunder og leveranderer

Der er ikke foretaget nedskrivninger pa mellemvaerende med dattervirksomheder
i 2008 eller 2007. Moderselskabets renteindtaegter og renteudgifter vedrerende
mellemvaerender med dattervirksomheder fremgar af note 6 og 7.

FINANSIELLE RISICI
Dyrups aktiviteter indebaerer en raekke finansielle risici, der kan pavirke koncernens udvikling,
finansielle stilling og drift.

Der er ingen vaesentlige aendringer i koncernens risikoeksponering eller risikostyring sam-
menholdt med 2007.

Valutarisici
Valutarisici styres centralt i Dyrup, og risici seges minimeret ved at tilstraebe, at indteeg-
ter og udgifter samt finansielle aktiver og geeldsforpligtelser balanceres i samme valuta.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af valutakursudsving,
idet savel indteegter som omkostninger afregnes i de enkelte koncernvirksomheders funk-
tionelle valuta.

| de tilfeelde, hvor der opstar veesentlige valutapositioner for valutaer uden for euro-
samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminsforretninger. Valutaeksponeringen knytter
sig derfor vaesentligst til vaerdien af udenlandske kapitalinteresser, som normalt ikke sikres.

Koncernen anvender i begraenset omfang valutaterminskontrakter til afdaekning af kontraktu-
elle og budgetterede pengestremme. Andringer i vaerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes lobende i resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger, da
betingelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter ikke opfyldes.

Pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007 har koncernen ikke indgaet terminskontrakter
eller andre afledte finansielle instrumenter.

Koncernens omsaetning i udenlandske valuta er i 2008 pa 1,2 mia. kr. mod 1,2
mia. kr i 2007, og er overvejende i euro.

Koncernens vaesentliste valutaeksponering knytter sig til euro og polske zloty.
En folsomhedsanalyse baseret pa en fornuftig og mulig @ndring i euroen i
forhold til kronen vil i lyset af Danmarks deltagelse i EU’s valutasamarbejde
have en ubetydelig effekt pa koncernes drift og finansielle stilling. Et isoleret
fald i kursen pa zloty med 10 % i forhold til balancedagens kurser vil isoleret
set have en negativ effekt pa resultatet for skat for 2008 med 0,4 mio.kr. 12007
ville den negative effekt have veeret 0,9 mio. kr., og koncernes egenkapital pr.
31. december 2008 ville have vaeret lavere med 2,2 mio. kr. og med 2,2 mio. kr.
pr. 31.december 2007. En tilsvarende stigning i valutakursen ville have haft
en tilsvarende positiv effekt pa resultatet for skat og koncernens egenkapital.

Den angivne folsomhedsberegning er opgjort pa baggrund af en forudseetning
om uaendret produktion/afsaetning og prisniveau.

Renterisici
Renterisici kan hovedsageligt henferes til rentebzerende geeldsposter og likvide
beholdninger.

Koncernens rentebaerende forpligtelser, der hovedsageligt er optaget i danske
kroner og euro udger 434 mio. kr. ultimo 2008, hvoraf 84 % er kortfristet lantag-
ning. Den gennemsnitlige vaegtet restlobetid pa koncernens rentebaerende geeld
erpa 1,7 ar, og den veegtede gennemsnitlige effektive rente er pa 5,9 %. Andelen
af koncernens rentebaerende geeld som er fast forrentet, udger 27 %.

De likvide beholdninger er primzert placeret pa driftskonti og korte aftaleindskud.

En stigning i renteniveauet pa 1 procentpoint i forhold til balancedagens renteni-
veau og balancens rentebzerende poster ville alt andet lige have haft en negativ
effekt pa resultat for skat for 2008 pa 2,0 mio. kr. og for 2007 pa 1,2 mio. kr.
samt koncernens egenkapital pr. 31. december 2008 med 2,0 mio. kr. og pr.
31. december 2007 med 1,2 mio.kr. Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint
vil have haft en tilsvarende positiv effekt pa resultatet for skat og koncernens
egenkapital.

De angivende folsomheder er baseret pa de indregnede finansielle aktiver og
forpligtelser pr. 31. december 2008.
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21 FINANSIELLE RISICI

- fortsat

Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en lobende kreditvurdering af starre kunder og sam-
arbejdspartnere. Den maksimale kreditrisiko pa tilgodehavender uden hensyntagen
til modtaget sikkerhed svarer til de i balancen indregnede vaerdier. Koncernen har
ingen veesentlige risici vedrorende en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Der fores en stram kreditpolitik, kundetilgodehavender bliver lsbende overvaget,
og for de enkelte markeder er de delvist forsikrede; forhold, der er medvirkende til
atreducere omkostningerne til tab pa debitorer, men som for visse markeder van-
skeliggores af kutymemaessige lange kredittider. Nedskrivninger til imgdekom-
melse af tab pa tilgodehavender er pd et relativt stabilt niveau. Nedskrivninger
indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som falger:

Modervirksomhed Koncern

2007 2008 2008 2007
Nedskrivninger indeholdt i
tilgodehavender:
Nedskrivninger 1.1. 13,8 15,9 64,2 56,9
Kursregulering primo/ultimo = - -0,6 0,2
Hensat i aret 2,1 0,1 2,2 7,6
Tilbagefort i aret - - - -0,5
Nedskrivninger 31.12. 15,9 16,0 65,8 64,2
Nominel veerdi af nedskrevne
tilgodehavender 20,7 22,3 73,4 72,0

Tilgodehavender forfaldne, men ej nedskrevet:

Op til 3 maneder 15,7 13,3 24,5 32,0
3 til 6 maneder 4,7 2,4 11,5 17,7
Mere end 6 maneder 3,1 3,0 2,0 4,2
Total 23,5 18,7 38,0 53,9

Tilgodehavender, der var

overforfaldne pr. 31. december

med over 90 dage, som ikke er

veerdiforringet 7,8 5,4 13,5 21,9

Modtagne sikkerhedsstillelse
for tilgodehavender. = = - R

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kreditrammer og
lanetilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den planlagte drift og de
forventede investeringer.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdninger og uudnyttede
kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2008 var kapitalberedskabet pa 273 mio. kr.
mod 376 mio. kr. i 2007.

Rentebzerende forpligtelser og leverandergeeld sammenszetter sig som folger:

Rentebzerende forpligtelser 238,4 297,2 433,6 433,5
Leverandgrgeeld 97,3 76,0 176,0 203,6
Balancevaerdi i alt 335,7 373,2 609,6 637,1

Den regnskabsmaessige
forfaldsprofil kan
specificeres som folger:

Under et ar 316,8 355,1 538,7 564,8
Mellem et og to ar 0,7 0,7 0,9 0,9
Mellem to og fem ar 2,3 2,3 54,5 54,5
Over fem ar 15,9 15,1 15,5 16,9
Balancevaerdi i alt 335,7 373,2 609,6 637,1
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Pa baggrund af koncernens forventninger til den fremtidige drift og kon-
cernens aktuelle likviditetsberedskab er der ikke identificeret vaesentlige
likviditetsrisici. Koncernens lantagning og kreditfaciliteter er ikke underlagt
seerlige vilkar eller betingelser.

22 KAPITALSTYRING
Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte
dattervirksomheder vurderes lgbende, saledes at kapitalforholdene er i
overenstemmelse med galdende regler og tilpasset forretningsgrundlaget
samt aktivitetsomfanget.

Egenkapitalen skal i henhold til den interne koncernpolitik som udgangs-
punkt daekke de samlede langfristede aktiver og give en passende soliditet.
Malszetningen for koncernens egenkapitalandel er 30-40 %. Egenkapital-
andelen var i 2008 pa 37 % mod 35 % ved udgangen af 2007.

23 NY REGNSKABSREGULERING
IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der
ikke er obligatoriske for Dyrup ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2008:
IAS 1, 23 0g 27, IFRS 2 og 3, amendments til IAS 27 0g 39 samt IFRS 1 samt
“Improvements to IFRS”. IFRS 3 og IAS 27, de anforte amendments samt
IFRIC 12 og 15-18 er endnu ikke godkendt af EU.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implemen-
teret fra den obligatoriske ikrafttreedelsesdato i 2009 og 2010. Bortset
fra nedenstaende forventes ingen af ovennaevnte nye regnskabsstan-
darder og fortolkningsbidrag at fa veesentlig indvirkning pa regnskabs-
afleggelsen for Dyrup koncernen.

IFRS 3 "Business Combinations” (ajourfart) og ajourfert IAS 27 “Consolidation”
gelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere.
De tekniske justeringer til overtagelsesmetoden i IFRS 3 forventes kun
at fa mindre betydning for regnskabsafleeggelsen i Dyrup koncernen
(endnu ikke godkendt af EU).

IAS 1 "Presentation of Financial Statements” (ajourfert) vedrerende prae-
sentation af regnskaber gaelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar
2009 eller senere. Standarden @ndrer pa praesentation af de primaere
opgorelser i 2009, men har ingen indvirkning pa indregning og maling i
regnskabet for Dyrup koncernen (endnu ikke godkendt af EU).

IAS 23 “Borrowing Costs” (ajourfert) gaelder for regnskabsar, der pabegyndes
1. januar 2009 eller senere. | henhold til standarden krzeves indregning af
laneomkostninger i kostprisen for et kvalificerende aktiv (immaterielle og
materielle aktiver samt varebeholdninger). Ved fremstilling af storre kvalifi-
cerende aktiver med leengere fremstillingsperiode forventes standarden at
fa indvirkning pa regnskabet for Dyrup koncernen (endnu ikke godkendt af
EU).
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BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Ijanuar 2009 er der indgaet aftale om salg af industriaktiviteterne med forventet
closing den 30. april 2009. Frasalget er et vaesentligt element i den fremtidige
strategi med fokus pa DIY- og PRO-markedet. Frasalget vil styrke kapitalbered-
skabet med cirka 75 mio. kr.

Herudover er ledelsen ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter
regnskabsarets udleb og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have
vasentlig indflydelse pa bedemmelsen af Dyrup koncernens finansielle stilling
pr. 31.12.08, udover hvad der er indregnet og omtalt i arsrapporten.

SEGMENTOPLYSNINGER
Koncernen er udlukkende beskaftiget inden for segmentet “Maling og traebe-
skyttelse”.

Geografisk fordeling af Koncern
omsztning og langfristede aktiver

2008 2007
Nettoomsaetning fordeler sig saledes:
Danmark 3540 4111
Udland 1.270,3 1.285,2
1 alt 1.624,3 1.696,3
De langfristede aktiver ekskl.
udskudte skatteaktiver fordeler sig
saledes:
Danmark 372,6 293,6
Udland 239,3 269,9
| alt 611,9 563,5
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Dyrup A/S
Kapital 110,0 mio. DKK

Dyrup S.A.S., Frankrig
Kapital 8,5 mio. EUR. Ejerandel 100%

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

Dyrup GmbH, Tyskland
Kapital 0,5 mio. EUR. Ejerandel 100%

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

Pigmenta A/S
Kapital 1,0 mio. DKK. Ejerandel 100%

Dyrup GmbH, @strig
Kapital 0,1 mio. EUR. Ejerandel 100%

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

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

Dyrup Férg AB, Sverige
Kapital 0,6 mio. SEK. Ejerandel 100%

Joinery Coatings Ltd, Storbritanien
Kapital 30 tGBP. Ejerandel 100%

Danmark

Dyrup A/S
Gladsaxevej 300
DK-2860 Sgborg

TIf:  +4539 57 93 00
Fax: +4539 57 93 93

Dyrup A/S
Birkemosevej 1
DK-6000 Kolding

TIf:  +4576 34 15 00
Fax: +4576 3415 01

Frankrig
Dyrup S.A.S.

215 Avenue Georges Clemenceau

F- 92024 Nanterre Cedex
TIf:  +33 156 84 03 00
Fax: +33 156 84 03 83

Dyrup S.AS.

Zone Industrielle
Saint-Antoine

F-81030 Albi Cedex 9
Tif: +33 563782010
Fax: +33 563 45 20 30

Norge

Dyrup AS

Trollasveien 8

N-1414 Trollasen

TIf.:  +47 66 8138 50
Fax: +47 66 81 38 99

Polen

Dyrup Sp. z 0.0.

ul. Dabrowskiego 238
PL-93-231 Lédz

TIf:  +48 42 649 29 39
Fax: +48 42 649 26 66

Portugal

Tintas Dyrup, S.A.

Rua Cidade de Goa, 26
P-2686-951 Sacavém
TIf:  +351 21 841 02 00
Fax: +351 21 941 45 82

Spanien

Pinturas Dyrup, S.A.
Poligono Industrial Santiga
Pla dels Avellaners, 4
E-08210 Barbera del Vallés
Barcelona

TIf:  +34 93729 30 00
Fax: +34 93 729 20 22

Storbritannien

Joinery Coatings Ltd.
Nettlehill Road

Houston Industrial Estate
UK-Livingston, EH54 5DL
TIf:  +44 1506 436 222
Fax: +44 1506 448 826

Sverige

Dyrup Farg AB
¢/o Dyrup A/S
Gladsaxevej 300
DK-2860 Sgborg

Tyskland

Dyrup GmbH
Klosterhofweg 64

D-41199 Monchengladbach
TIf:  +49 2166 964 6

Fax: +49 2166 964 700

Ostrig

Dyrup GmbH
WienerbergstraRe 11/12
A-1100 Wien
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