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Delarsrapport for 1. halvar 2011

Monberg & Thorsen koncernen har 5. maj 2011 indgéet en betinget salgsaftale om salget af samt-
lige aktier i Dyrup A/S. Endelig overtagelse forventes at finde sted i lgbet af 3. kvartal 2011. Den
vasentligste aktivitet fremadrettet er derfor ejerskabet af MT Hgjgaard.

I henhold til IFRS er Dyrup derfor regnskabsmeessigt behandlet i overensstemmelse med reglerne
for aktiver bestemt for salg.

e Monberg & Thorsen realiserede et underskud af primert resultat af de fortszttende aktivite-
ter pa 9 mio. kr. mod et overskud pa 6 mio. kr. 1 1. halvar 2010.

e MT Heojgaard realiserede en hejere omsztning med et primaert resultat pd niveau med det
forventede.

e Dyrup realiserede en omszatning og et resultat, som var lidt lavere end forventet.

Forventningerne til 2011 er uandret som oplyst i delarsrapporten fra 1. kvartal. Der forventes sa-
ledes en omstning pa 4,4 mia. kr. med et forventet resultat for renter — resultatgrad - pd 1 % af de
fortsaettende aktiviteter.

KONCERNEN
Hovedtal for Monberg & Thorsen

2. kvartal Artil dato

Mio. kr. 2010 2011 2010 2011
Omsztning:

MT Hejgaard (46 %) 969 1.006 1.778 1.992
Resultat af primer drift
(EBIT):

MT Hajgaard (46 %) 11 1 10 -4

Moderselskabet -1 -3 -4 -5
Resultat af primaer drift 10 -2 6 -9
(EBIT)
Resultat for skat af fortsat-
tende aktiviteter 13 -1 22 -12
Resultat efter skat af fortsat-
tende aktiviteter 8 -3 15 -12
Resultat efter skat af aktiver
bestemt for salg, Dyrup 42 19 38 11
Resultat efter skat 50 16 53 -1
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Resultatopgerelsen

Koncernens omstning af de fortsettende aktiviteter er 12 % hejere end i 1. halvér sidste ér og
svarer til den forholdsmaessige andel af MT Hojgaards omsatning.

Det primare resultat af de fortsattende aktiviteter er samlet set lavere end sidste &r, men pa niveau
med det forventede.

Finansieringsomkostningerne, netto er i 1. halvar en udgift pa 3 mio. kr. mod en indtaegt, netto i 1.
halvar 2010 pa 16 mio. kr. Forskellen er primaert kursregulering af vardipapirbeholdningen samt
valutakursaendringer.

Resultat for og efter skat er som folge heraf lidt lavere end forventet.

MT Hejgaards omsatning er realiseret med 4,3 mia. kr. mod 3,9 mia. kr. i 1. halvar 2010, hvilket
er en stigning pa 12 % svarende til det forventede.

Det primare resultat er pa niveau med det forventede. Resultatet for skat er et underskud pa 21
mio. kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel udger 46 %. Resultatet er lidt lavere end forventet
som fplge af kurstab pa vardipapirbeholdningen og valutakursandringer.

Fondsbarsmeddelelse nr. 15 om MT Hgjgaard, der er udsendt tidligere i dag, redeger detaljeret for
udviklingen inden for entrepreneraktiviteterne.

Moderselskabets primare resultat er pa niveau med det forventede.
Dyrup realiserede en omsztning pa 820 mio. kr., hvilket er en stigning pa 3 % til trods for leve-
ringsproblemer som falge af vanskeligheder i forbindelse med insourcingen af varelageret i Frank-

rig med virkning fra 1. januar 2011.

Det primaere resultat er et overskud pa 29 mio. kr. efter ekstraordinzre omkostninger pa 13 mio.
kr. mod et overskud pa 63 mio. kr. i 1. halvér 2010.

Resultatet 1 1. halvar 2011 for Dyrup er beskrevet i vedhaftede bilag, som redeger detaljeret for
udviklingen.

Pengestromsopggrelsen

Periodens pengestromme fra driften af de fortsattende aktiviteter er negative med 256 mio. kr.
primzrt som folge af aktiviteterne 1 MT Hgjgaard. Pengestremmene fra investeringsaktiviteterne
er positive med i alt 4 mio. kr., som overvejende skyldes MT Hejgaards salg af verdipapirer.
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Koncernens kapitalberedskab er lavere end ved udgangen af 2010 men anses fortsat for tilfreds-
stillende.

Balancen

Balancen er med 4,4 mia. kr. er lidt hajere end pr. 30. juni 2010 primaert som felge af stigningen 1
igangvaerende arbejder. Der er ingen vasentlige &ndringer i balancesammensatningen, og kon-
cernens soliditet er 35 %.

Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Prasentation af delarsrapporter” som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bersnoterede selska-
ber. IFRS er og IFRICs, der er tradt i kraft pr. 1. januar 2011 herunder IAS 24, amendments til
IFRS (maj 2010), er implementeret. De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag har ikke
pavirket indregning og méling i delarsrapporten. Den anvendte regnskabspraksis er uandret i for-
hold til &rsrapporten for 2010.

Som felge af det forventede salg af Dyrup, er Dyrup regnskabsmaessigt behandlet i overensstem-
melse med reglerne for aktiver bestemt for salg jf. den anvendte regnskabspraksis 1 rsrapporten
for 2010 side 29. I resultatopgerelsen og pengestramsopgerelsen er der foretaget tilpasning af
sammenligningstallene for 2010, hvorimod dette ikke er tilfzldet for balancetallene jf. [FRS reg-
lerne herom.

Neertstiaende parter
Nertstdende parter med bestemmende indflydelse omfatter Ejnar og Meta Thorsens Fond.

Der har ikke i perioden bortset fra koncerninterne transaktioner, som er elimineret 1 koncernregn-
skabet, samt normalt ledelsesvederlag, varet gennemfert transaktioner med betydende aktionzrer,
bestyrelse eller direktion eller andre nartstiende parter.

Transaktioner mellem Monberg & Thorsen og dattervirksomheder samt fellesledede virksomhe-
der sker pa markedsmaessige vilkar.
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Forventninger til aret

Koncernen forventer fortsat, at salget af Dyrup falder endelig pa plads i lobet af 3. kvartal 2011.
Som konsekvens heraf samt den regnskabsmaessige reklassificering af aktiviteterne i Dyrup til
aktiver bestemt for salg forventes der en koncernomsztning i niveauet 4,4 mia. kr. som oplyst i
delarsrapporten for 1. kvartal 2011. Omsatningsforventningen svarer til den forholdsmaessige
andel af den forventede omsatning i MT Hejgaard.

MT Hegjgaard forventer uandret en omsatning pa ca. 9,5 mia. kr. med en resultatgrad i niveauet
1 %.

Koncernens resultat faor skat af de fortsz=ttende aktiviteter forventes tilsvarende uandret at blive en
resultatgrad i niveauet 1 %.

Resultateffekten fra Dyrup efter skat frem til closing samt effekten af salget betyder, at Monberg
& Thorsen forventer et nulresultat efter skat. Resultatet vil athaeenge af tidspunktet for closing samt
konsekvenserne af de afgivne garantier i forbindelse med salget.

Forventningerne til den fremtidige okonomiske udvikling er forbundet med usikkerhed og risici,
der kan medfore, at udviklingen afviger 1 forhold til det forventede. Iser den generelle finansielle
uro pa de internationale markeder kan fa indflydelse pé resultatudviklingen 1 2011. I arsrapporten
for 2010 er der en beskrivelse af de vasentligste risici 1 afsnittet "Risikofaktorer”. De vasentligste
risici og usikkerhedsfaktorer er uendret i forhold til beskrivelsen i arsrapporten. Forventningerne
er baseret pa et relativt stabilt rente- og valutakursniveau.

Andre oplysninger

I det forlgbne kvartal har Monberg & Thorsen ikke foretaget opkeb af egne aktier. Beholdningen
af egne aktier udger uendret 2.645 stk.
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Ledelsespaitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden
1. januar — 30. juni 2011 for Monberg & Thorsen A/S.

Delérsrapporten er urevideret og aflagt i overensstemmelse med IAS 34 "Prasentation af delars-
rapporter”" som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for barsno-
terede selskaber.

Det er vores opfattelse, at delarsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 30. juni 2011 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og penge-
stromme for regnskabsperioden 1. januar - 30. juni 2011.

Det er endvidere vor opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for
udviklingen i koncernens aktiviteter og skonomiske forhold, periodens resultat og af koncernens
finansiclle stilling som helhed og en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen star overfor.

Seborg, den 30. august 2011

Direktion

Jorgen Nicolajsen

Adm. direktor

Bestyrelse

Anders Colding Friis Torben Ballegaard Serensen Lars Goldschmidt

Formand Neastformand

Jannie Jensen Poul Lind Michael Nielsen
Medarbejdervalgt Medarbejdervalgt

Pia Pilmark Christine Thorsen Henriette Holmgreen Thorsen
Medarbejdervalgt

Bilag: Hoved- og nagletal
Koncernbalance, Totalindkomst og Udvikling i koncernegenkapitalen
Kvartalsoversigter
Detaljeret redegorelse for 1.halvar 2011 for Dyrup A/S
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Hoved- og negletal

MT

Mio. kr. Aret Ar til dato
2010 2010 2011

Resultatopgorelse

Omsatning af fortsettende akliviteter:

MT Heajgaard (46 %) 3.819 1.991 1.992
Resultat af primar drift (EBIT) 34 6 -9
Finansielle poster, netto 20 16 -3
Resultat for skat al fortsztiende aktiviteter 54 22 -12
Resultat efter skat af fortsztiende aktiviteter 335 15 -12
Resultat efier skat af opherende aktiviteter, Dyrup 15 38 11
Resultat efter skat 50 53 -1
Balance
Rentebzrende aktiver 643 760 463
Renlebzrende passiver 536 ST 390
Investeret kapital 1.615 1.483 1.495
Egenkapital 1.594 1.592 1.568
Moderselskabets andel herafl 1.592 1.592 1.568
Balancesum 3.805 4.117 4.427
Pengestremme
Fra driftsaktivitet -157 -1 -256
Til investeringsaktivitet®* 110 -40 4
Fra finansieringsaktivitet -12 -5 2
Pengestromme fra opherende aktiviteter, Dyrup -78 -194 -197
Pengestromme i alt -137 -240 -447
**Heraf investering i materielle aktiver (brutto) -111 -15 -29
Negletal (%)

Overskudsgrad (EBIT-margin) af fortszettende aktiviteter l 0 0
Resultatgrad (for skat-margin) af fortseetiende aktiviteter 1 1 -1
Afkast af investeret kapital (ROIC) af fortsttende aktiviteter 2 0* -1*
Egenkapitalforrentning (ROE) 3 3% 0*
Egenkapitalandel 42 39 35
Aktierelaterede negletal (kr. pr. aktie a 20 kr.)

Resultat efter skat (EPS), fortsztiende aktiviteter 10 -3 -3
Resultat efter skat (EPS) i alt 14 0 0
Pengestrom fra drifisaktivitet, fortszitende aktiviteter -44 0 -72
Indre vaerdi 444 444 438
Berskurs 300 348 305
Berskurs/indre vacrdi 0,7 0.8 0,7
Markedsvrdi mio. kr. 1.076 1.248 1.093

*Ikke omregnet til helarstal.

Delérsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 1AS 34 "Prasentation af delarsrapporter” og danske oplysningskrav

til del@rsrapportering for barsnoterede selskaber.

Nagletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Negletal

2010". Definitionen af de anvendte negletal fremgar af drsrapporten for 2010.
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MT

Koncernbalance, Totalindkomst og Udvikling i koncernegenkapitalen

Koncernbalance (mio. kr.) Aret Ar til dato

2010 2010 2011
AKTIVER
Immaterielle 181 185 56
Materielle 924 910 376
Finansielle 126 104 77
Langfristede aktiver i alt 1.231 1.199 509
Varebeholdninger 592 532 382
Tilgodehavender 1.340 1.626 1.430
Likvider og vardipapirer 642 760 463
Forpligtelser vedr. aktiviteter bestemt for salg, Dyrup - - 1.643
Kortfristede aktiver i alt 2.574 2918 3.918
Aktiver i alt 3.805 4.117 4.427
PASSIVER
Egenkapital 1.594 1.592 1.568
Langfristede hensatte forpligtelser 130 110 98
Langfristede geldsforpligtelser, rentebarende 292 298 87
Igangvarende entreprisekontrakter 325 520 386
Kortfristede gzldsforpligtelser, rentebzrende 244 274 303
Anden kortfristet gzld 1.220 1.323 990
Forpligtelser vedr. aktiviteter bestemt for salg, Dyrup - - 995
Passiver i alt 3.805 4.117 4.427
Totalindkomstopgerelse (mio. kr.) Aret Ar til dato

2010 2010 2011
Valutakursregulering, udenlandske virksomheder 3 3 2
Vardiregulering af sikringsinstrumenter -6 -11 1
Skat af anden totalindkomst 1 3 0
Totalindkomst indregnet direkte pa egenkapitalen -2 -5 3
Periodens resultat 50 53 -1
Totalindkomst i alt 48 48 2
Udvikling i koneernegenkapitalen (mio. kr.) Aret Ar til dato

2010 2010 2011
Primo 1.568 1.568 1.594
Periodens totalindkomst 48 48 2
Udbytte til aktionarer -24 -24 -25
Kapitalindskud minoritetsaktionarer 2 - -3
Ultimo 1.594 1.592 1.568
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Kvartalsoversigter
Mio. kr. 2011
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal I alt
Resultatopgorelse
Omsatning fortsztiende aktiviteter:
MT Hejgaard (46 %) 986 1.006 1.992
Resultat af primeer drift (EBIT)
MT Hejgaard (46 %) -5 1 -4
Moderselskabets drifi -2 -3 -5
Resultat af primar drifl (EBIT) i alt -7 -2 -9
Finansiclle poster -4 1 -3
Resultat for skat, lortsettende aktiviteter -11 -1 -12
Resultat efier skat, fortsattende aktiviteter -9 -3 -12
Resultat efter skat, Dyrup -8 19 11
Resultat efter skat i alt -17 16 -1
Mio. kr. 2010
1. kvartal 2, kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1 alt
Resultatopgerelse
Oms=tning:
Dyrup 336 458 416 230 1.440
MT Hajgaard (46 %) 809 969 984 1.057 3.819
1.145 1.427 1.400 1.287 5.259
Resultat af primeer drift (EBIT)
Dyrup 1 62 38 -59 42
MT Haejgaard (46 %) -1 11 12 22 44
Moderselskabets drift mv. -2 -1 -2 -5 -10
Resultat af primacr drift (EBIT) i alt -2 72 48 -42 76
Finansielle poster 6 -3 -2 -4 -3
Resultat for skat 4 69 46 -46 73
Resultat efter skat 3 50 33 -36 50
Pengestromme
Fra driftsaktivitet -42 -70 -5 -3 -120
Til investeringsaktivitet® -113 -12 61 53 -11
Fra finansieringsaktivitet 28 -31 -4 1 -6
Pengestromme i alt 127 -113 52 51 -137
*Heraf investering i materielle aktiver -26 -25 -20 -113 -184
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Detaljeret redegerelse for 1. halvar 2011

e Omsatningen cr realiseret 3 % hejere end i 1. halvar 2010.
e Det primere resultat for ekstraordinzre poster er realiseret lidt lavere end forventet.

Dyrup-koncernen har i 2. kvartal realiseret en omsactning pa 488 mio. kr. svarende til en stig-
ning pa 7 % og ses der bort fra kebet af Plus Paint er sligningen pa 3 %. Ar til daio er omsat-
ningen herefter realiseret med 820 mio. kr. svarende til en organisk vaekst pd 1 %, og en sam-
let stigning pa 3 %, nar Plus Paint medregnes.

Dyrup har 1 DIY realiseret en fremgang pa 3 % til trods for leveringsproblemer i Frankrig i
forbindelse med insourcing af det nyc varclager. Markedet vurderes i DIY at vaere géet frem i
niveauet 3 % i 2. kvartal. I PRO vurderes markedet at vare gdet frem i niveauet

1 %, mens Dyrup har realiscret en fremgang i niveauet 2 %, nar der ses bort fra den tilkebte
omsztning i Plus Paint. Medregnes denne omsatning er fremgangen i PRO 11 %.

Det primaere resultat for serlige poster er et overskud pa 41 mio. kr. mod et overskud pa 63
mio. kr. i samme periode sidste 4r. Resultatet er lavere end forventet primeert som folge af
leveringsproblemer i Frankrig. De ekstraordinzre poster pa 13 mio. kr. er ligeledes primaert
relateret til Frankrig. Indkeringen af det nye varelager og logistik set-up har veret vasentligt
mere kompliceret end forventet. Til trods for leveringsproblemerne 1 2011 har Dyrup ikke tabt
kunder men har mattet pitage sig omkostninger til kompensation for manglende leverancer.

De finansielle udgifter er pa niveau med det forventede. Periodens resultat for skat er et over-
skud pa 15 mio. kr. mod et overskud pi 51 mio. kr. 4ri 1. halvér 2010.

Markedsforhoid

Koncernens omsining pa de vacsentligste markeder kan specificeres siledes:

Mio K. Ar til dato 2010| Ar til dato 2011 | /Endring %
Denmark 185 225 22
France 205 173 -16
Germany 140 143 2
Iberia 143 149 4
Poland 67 74 10
Export 54 56 4
Total 794 820 3

I Danmark har Dyrup inden for DIY-omradet realiseret en omsztning, som er 8 % hojere end

sidste &r. Inden for PRO er der en fremgang pa 10 % uden tilkebet af Plus Paint. Med tilkebet
af Plus Paint har Dyrup samlet en vackst pa 38 % inden for PRO.

I Frankrig har Dyrup haft en tilbagegang inden for sdvel DIY som PRO primeart som folge af
leveringsproblemer 1 forbindelse med insourcing af varelagret.

I Tyskland var DIY markedet i fremgang, og Dyrup fik en fremgang i niveauet 4 %, hvorimod
PRO har en tilbagegang 1 niveauet 2 %.
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I Iberia har der vaeret markant markedsmassig tilbagegang 1 2. kvartal, og ogsa samlet set for
1. halvéar. Dyrup har ar ul dato rcaliseret en samlet fremgang pa 4 %, hvilket er markant bedre
end markedsudviklingen.

Omsatningen 1 Polen viser samlet sct en fremgang pa 9 % i polske zloty drevet af et godt salg
1 PRO. Omregnet til danske kroner er fremgangen 10 %, da den polske valuta er styrket.

Ovrige markeder omfatter udover @strig eksport til en rackke lande 1 Osten, Afrika og Europa.
Is&r eksporten til de europziske markeder bl.a. Graekenland og Irland gér meget treegt som
folge af den generelle skonomiske situation i disse lande.

Pengestreamme

Pengestrommene fra driftsaktiviteterne er negative med 160 mio. kr. bl.a. som folge af hojere
arbejdskapital bl.a. relateret til Plus Paint og udfordringen 1 Frankrig.

Pengestrommene til investeringer er noget lavere sammenlignet med 1. halvar 2010, da inve-
steringen 1 Plus Paint med ca. 11 mio. kr. er vacsentlig lavere end investeringen i Malfarb.

Den nettorentebzrende geld udger 684 mio. kr. mod 532 mio. kr. pr. 30. juni 2010. Stignin-

gen skyldes bl.a. hajere arbejdskapital, de gennemforte investeringer i 2. halvar af 2010 samt
kebet af Plus Paint.

Kapitalberedskabet anses fortsat for tilfredsstillende til understettelse af Dyrups fortsatte
udvikling.

Balancen
Balancesummen pé 1,6 mia. kr. er hajere end pr. 30. juni 2010 bl.a. som felge af de gennem-
forte investeringer i 2010 samt kabet af Plus Paint A/S.

Egenkapitalen udger 463 mio. kr. svarende til en egenkapitalandel pa 28 %.

Forventningerne til 2011
Forventningerne til omsatningen er uandret en vaekst i niveauet 6-7 % bl.a. som folge af ko-
bet af Plus Paint samt de gennemforte prisstigninger.

Som folge af PPG’s keb af Dyrup med forventet overtagelse 1 3. kvartal 2011 forventes om-
setningen 1 Monberg & Thorsens ejerregi at blive i niveauet 1 mia. kr. med et resultat for skat
1 niveauet 3-4 % som folge af sesonen.
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Hoved- og negletal for Dyrup A/S

Hovedtal i mio. kr. Aret 2. kvartal 1. halvar

2010 2010 2011 2010 2011
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning 1.440 458 488 794 820
Bruttoresultat 622 214 216 349 361
Resultat af primeer drift for seerlige poster 42 62 41 63 41
Saerlige poster 0 0 -8 0 -13
Primaert resultat 42 62 34 63 29
Finansielle poster, netto -22 -6 -8 -12 14|
Resultat for skat 20 56 26 51 i 15
Resultat efter skat B 15 42 20 38 11
Balance
Rentebzerende aktiver 51 12 36
Rentebaerende passiver 516 594 720
Investeret kapital 990 1.122 1.224
Egenkapital, koncern 448 460 463
Balancesum 1.304 1.455 1.643
Pengestremme
Fra driftsaktivitet 38 -30 -54 -112 -160
Til investeringsaktivitet ** -121 -21 -20 -85 -48
Fra finansieringsaktivitet 6 -7 3 3 11
Pengestremme i alt -78 -58 -71 -194 -197
**)Heraf investering i materielle aktiver -73 -12 -23 -36 -41
Nagletal (%)
Bruttomargin 43 44 44
Overskudsgrad (EBIT margin) 3 8 5
Resultatgrad 1 6 2
Afkast af investeret kapital (ROIC) 5 *6 *4
Egenkapitalandel 34 32 28

*) Ikke omregnet til helarstal.



