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Koncernprofil

Dyrup producerer og markedsferer et bredt sortiment af
kvalitetsprodukter inden for maling og traebeskyttelse.
Produkterne afsattes til tre primeere afsaetningskanaler.
Gor-det-selv markedet (DIY), der udgeres af farvehandlere
og byggemarkeder, det professionelle marked bestaende
af grossister og malere samt det industrielle marked,
som for Dyrups vedkommende primaert udgeres af
vinduesfabrikanter. Omsatningen fordeler sig med 43 % til
DIY-markedet, 38 % til det professionelle marked og 19 %
til det industrielle marked.

Dyrups geografiske hovedmarkeder er Danmark, Frankrig,
Tyskland og Portugal. De fire storste markeder udger knap
80 % af omsaetningen. Den resterende del af omsaetningen
kommer fra @vrige europaeiske markeder, hvor Dyrup
markedsferer sine produkter gennem egne selskaber eller
distributerer.

Sarligt i Danmark, Frankrig og Tyskland har Dyrup steerke
markedspositioner inden for treebeskyttelse. Hvad angar
maling har Dyrup staerke positioner i Danmark og Portugal.

Dyrups produkter opdeles i tre hovedgrupper som er
maling, traebeskyttelse og specialprodukter. Sidstnevnte
udgeres primaert af spartelmasser, produkter der be-
kemper vandindtraeengning samt arbejdsredskaber og
andre malingsrelaterede produkter til professionelle
malere.

55 % af Dyrups omsaetning er relateret til treebeskyttelses-
produkter, malingsprodukter udger 26 %, og resten udgores
af specialprodukter. Dyrup har hgj fokus pa salg af produkter,
der komplementerer hinanden saledes, at der kan tilbydes
komplette lgsninger til kunder og slutbrugere.

Storstedelen af omsaetningen er egen produktion pa Dyrups
fabrikker i Danmark, Frankrig, Portugal og Spanien. En
mindre del af omsaetningen udgeres af tilkabte varer. Dette
drejer sig primaert om specialprodukter.

Steerke maerkevarer er et afgerende element i Dyrups
strategi, og 83 % af omsaetningen fordeler sig pa de
strategiske maerker Dyrup, Bondex, GORI og Xylophene.
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Hovedtal for arene 2003 - 2007 mio. ki

Proforma®
Koncern 2003 2004 2005 2006
Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 1.724 1.668 1.681 1.660
Bruttoresultat 777 748 703 680
Resultat af primaer drift for seerlige poster (justeret EBIT) 142 101 16 5
Finansielle poster 22 -14 23 24
Resultat for skat 120 87 -55 -66
Arets resultat 90 61 26 -45
Balancen
Aktiekapital 100 100 100 100
Egenkapital 581 579 487 442
Balancesum 1.228 1.312 1.274 1.227
Rentebzerende aktiver 58 42 35 51
Rentebzerende passiver 304 392 449 427
Investeret kapital 906 1.008 980 897
Pengestmmme
Fra driftsaktiviteter 154 64 64 65
Til investeringsaktiviteter **) -56 -97 -58 27
Fra finansieringsaktiviteter -130 -90 -88 -20
Pengestrgmme i alt -32 123 -82 19
**) heraf investering i materielle aktiver (brutto) -56 -86 -38 23
Nogletal (%)
Bruttomargin 45 45 42 41
Overskudsgrad (EBIT margin) 8 6 1 0
Resultatgrad (fer-skat margin) 7 5 3 -4
Afkast af investeret kapital (ROIC) 16 11 2 1
Egenkapitalforrentning (ROE) 16 10 =5 -10
Egenkapitalandel 47 44 38 36
Resultat og udvandet resultat pr. aktie & 20 kr., Kr. 18 12 5 -9
@vrige informationer
Gennemsnitligt antal ansatte 1.152 1.107 1.045 961

2007

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Nggletal
2005". De anvendte nggletal er defineret pa side 29 i drsrapporten.

Hoved- og nggletal for 2004-2007 er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards

(IFRS), som er godkendt af EU.

*For 2003 er der tale om proforma hoved- og nggletal, hvor de hidtidige hoved- og negletal baseret pa arsregnskabsloven
og danske regnskabsvejledninger i al vaesentlighed er tilpasset IFRS-praksis. | resultatopgerelsen er foretaget regulering
for effekten af opher af goodwillafskrivninger, mens der i balancen ikke er foretaget korrektioner.



Vision, Mission og Vardier
VISION

Vi vil vaere markedsleder inden for treebeskyttelse i Europa.

Vi vil inden for vores omrade veere den entusiastiske
og handlekraftige partner, der leverer staerke meerker,
innovative produkter og troveerdige lgsninger.

MISSION

Gennem en effektiv og innovativ vaerdikaede vil vi levere
produkter og lgsninger med sterke egenskaber, der
beskytter og forskenner hjem og bygninger.

Som den bedste inden for vores felt vil vi skabe veaekst og
veerdi for vores kunder og aktionzerer.

Vi vil skabe en vinderkultur, hvor engagerede medarbejdere
arbejder som et team.

VARDIER

*VITOR
Vi har pligt til at prove - og lov til at fejle

* VI HOLDER HVAD VI LOVER
Ansvarlighed i alt

* VI GOR VORES KUNDER GLADE
Vi giver mere end forventet

* VI ER FORANDRINGSVILLIGE
Vi er nysgerrige, fleksible og nytaenkende

* VI GENNEMFORER VORES BESLUTNINGER
Vi lader handling folge tanke

« VI ER ABNE 0G ARLIGE
Det, vi taenker, er det vi siger og det vi gor




Ledelsesberetning

2007 blev et vendepunkt i Dyrups udvikling. Et ar
hvor resultaterne af de seneste to ars arbejdsindsats
fra alle koncernens medarbejdere nu viser sig i savel
omsetningen som resultatet.

Omsatningen blev som forventet realiseret i niveauet
1,7 mia. kr. svarende til en stigning pa 2,4 % som
reelt er i niveauet 3-4 %, nar der korrigeres for den
bevidste udtraekning af specifikke markedsomrader i
overensstemmelse med STRATEGI 2008. En stigning,
som anses for tilfredsstillende i lyset af, at omsaetningen
i Tyskland og Danmark var veesentligt pavirket af det
regnfulde vejr.

Gennem hele drethardervaereten positivresultatudvikling,
som er fortsat i 4. kvartal, og det primaere resultat for
2007 er realiseret med et overskud pa 5 mio. kr. mod et
forventet mindre underskud.

Arets resultat for skat pa -15 mio. kr. er 51 mio. kr. bedre
end i 2006, hvor resultatet var pavirket af seerlige poster.

Koncernens resultat efter skat er pa niveau med det for-
ventede, da arets skat er negativt pavirket af en requlering
af de udskudte skatteaktiver.

RESULTATOPGORELSE

Omszetningen er samlet set realiseret pa det forventede
niveau men med en anden fordeling pa de geografiske
markeder end forventet.

I Danmark blev omszetningen lidt lavere end i 2006
primaert som feolge af den megen regn og tidlige
sesonafslutning for udendersprodukter. Den tyske
omsaetning var udover vejrforholdene ogsa pavirket af
en negativ udvikling pa DIY-markedet. Til trods herfor
lykkedes det her at fastholde omsaetningen.

Trods en intensiv konkurrence pa savel udbyder- som
kundesiden i Frankrig lykkedes det i 2007 at vende om-
setningsudviklingen til en vaekst pa ca. 2 % bl.a. som felge
af lanceringen af Agatha-konceptet og en ny generation af
Xylophene-produkter med op til 20 ars holdbarhed.

Gennem hele aret har Dyrup haft en markant vaekst
pa det portugisiske, spanske og polske marked bl.a.
pa grund af nye produktlanceringer, herunder nye
produktkoncepter. | Portugal og Spanien omfatter det
bl.a. Agatha- og Contrastes-koncepterne, og i Polen har
Dyrup lanceret produkter tilpasset det polske marked
i en ny og anderledes emballage, der er blevet vel
modtaget af forbrugerne. | Portugal blev vaeksten i
omsatningen 9 %, i Spanien 4 % og i Polen 17 %.

Konkurrencen er fortsat intensiv pa alle markeder og er
blevet forstaerket i slutningen af aret som fglge af lavere
veekstiflere af de europaeiske gkonomier og storre fokus
pa den negative udvikling i den internationale skonomi.
De igangsatte forbedringstiltag har dog opvejet det
fortsatte pres pa bruttomarginen. Bruttoavancen er
saledes positivt pavirket af, at Dyrup er ved at have

trukket sig ud af tabsgivende markedsomrader og
har fokus pa optimering af forretningen og dermed
indtjeningen. Saledes har effektiviseringstiltagene
inden for produktionsomradet (Lean) betydet, at disse
omkostninger har kunnet holdes pa samme relative
niveau som i 2006 til trods for en sterre volumen. De
igangsatte projekter vedrorende kunde-, produkt- og
receptoptimering har ligeledes pavirket bruttoavancen
positivt. Samlet set er bruttoresultatet realiseret med
694 mio. kr. mod 680 mio. kr. i 2006. Bruttomarginen
pa 41 % er saledes holdt pa samme niveau som i 2006
trods de stigende ravarepriser.

De samlede salgs- og distributionsomkostninger er stort
set fastholdt pa uzendret niveau trods de stgrre udgifter til
markedskommunikation og en generel styrkelse af flere
salgsorganisationer. Dette skyldes bl.a. udtraekningen fra
visse markedsomrader, effektivisering og reorganisering
af salgsorganisationerne i bl.a. Frankrig, Tyskland og
Danmark samt de lavere afskrivninger pa salgsrelaterede
aktiver som konsekvens af nedskrivningerne i 2006.

Administrationsomkostninger er bl.a. pavirket af ggede
omkostningertilopgraderingafledelseskompetencerne,
herunder styrkelse af de corporate funktioner, og stra-
tegiafledte omkostninger til de ivaerksatte projekter,
herunder konsulenter.

Resultat af primeer drift er herefter 5 mio. kr. svarende
til niveauet i 2006 for seerlige poster pa 47 mio. kr, som
resulterede i et underskud pa 42 mio. kr. af den primaere
drift i 2006. | forhold til 2006 er omkostningsbasen
bevidst foraget i relation til markedskommunikation,
produktinnovation og generel kompetenceudvikling. Det
primaere driftsresultat er bedre end forventet.

Finansieringsomkostningerne netto er positivt pavirket
af valutakursreguleringer af primaert polske zloty.

Arets resultat er pavirket af en udgift vedrerende
requlering af de aktiverede skattemaessige underskud
bl.a. som folge af nedsaettelsen af den tyske skattesats
fra 40 % til 30 %. Omvendt er den danske skat positivt
pavirket af nedsaettelsen af den danske skattesats fra
28 % til 25 %.

Arets resultat efter skat er herefter et underskud pa 19
mio. kr. svarende til det forventede niveau.

BALANCE

Koncernens balancesum er ved udgangen af 2007
uzendret i niveauet 1,2 mia. kr. til trods for stigningen
i de materielle aktiver, hvor investeringerne har vaeret
pa 71 mio. kr. bl.a. relateret til opgraderingen af pro-
duktionsfaciliteterne for vandbaserede produkter og
bindere pa fabrikken i Seborg.

Varelagrene er lidt hgjere end aret for, hvorimod der er
et betydeligt fald i tilgodehavender som folge af et bedre
betalingsmeonster fra kunderne.



Egenkapitalen udger 428 mio. kr. svarende til en soliditet
pa 35 Y.

Den rentebarende nettogeeld ultimo 2007 udger 378 mio.
kr. mod 376 mio. kr. ved udgangen af 2006.

Den kortfristede del af den langfristede geeld er steget til 131
mio. kr. bl.a. fordi geaelden, der forfalder til betaling i 2008,
endnu ikke er refinansieret. Dette vil ske i lobet af 2008.

PENGESTROMME

Pengestremmene fradriftsaktiviteterneudger 70 mio.kr.og
er pa niveau med 2006, og tilsvarende er pengestremmen
i 2007 positivt pavirket af en formindskelse af penge-
bindingen i arbejdskapitalen. De samlede investeringer er
i forhold til 2006 steget med 43 mio. kr. til samlet 70 mio.
kr. 12007 er der primeert investeret i materielle aktiver.

Pengestremme til finansiering vedrarer i 2007 alene afdrag
pa den langfristede geeld med 17 mio. kr.

Arets samlede pengestramme er herefter et bidrag p -17
mio. kr., stort set svarende til stigningen i den kortfristede
bankgeeld. Nettolikviditeten er herefter en gaeld pa 174
mio. kr. mod 157 mio. kr. i 2006.

Kapitalberedskabet anses for tilfredsstillende til understot-
telse af Dyrups fortsatte udvikling, som vil medfore storre
investeringer i det kommende ar.

FORVENTNINGER TIL 2008

I 2008 forventes en markedsvaekst pa 1-2 % pa Dyrups
markeder med starst vaekst i Polen.

Dyrup forventer som minimum at fastholde sin position
pa hovedmarkederne samt udbygge positionen inden for
industriomradet, hvor der 0gsa i 2008 forventes paen vaekst.
Der vil saledes blive arbejdet malrettet pa at styrke Dyrups
position inden for traebeskyttelse og pa at skabe vaekst pa

de markeder, hvor Dyrup i dag har en staerk position. Dette
vil bl.a. ske gennem lanceringen af innovative produkter
understgttet af en fortsat intensiv markedsfering, som vil
have positiv effekt i de kommende ar.

Dyrup vil ogsa i 2008 anvende betydelige ressourcer
til effektiviseringer og forbedringer af virksomhedens
infrastruktur for at styrke konkurrenceevnen.

Dette medforer et betydeligt investeringsprogram, der er
pabegyndt i 2007. De samlede investeringer forventes at
bliveistarrelsesordenen 130-140 mio. kr.i2008, og betyder
stgrre afskrivninger og finansieringsomkostninger.

Samlet forventes omsaetningen at stige med 3-4 % til ni-
veauet 1.760 mio. kr. Det primeere driftsresultat forventes
at blive i niveauet 20-25 mio. kr., og resultat efter skat
forventes derfor at blive et nulresultat mod et underskud
efter skat i 2007 pa 19 mio. kr.

Forventningerne til den fremtidige gkonomiske udvikling
er forbundet med usikkerhed og risici, der kan medfare,
at udviklingen afviger i forhold til det forventede. Isaer
den generelle, finansielle uro pa de internationale mar-
keder kan ende med at fa indflydelse pa resultatudvik-
lingen i 2008.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Den anvendte regnskabspraksis folger den anvendte
praksis i moderselskabet Monberg & Thorsen A/S, som
er barsnoteret. Arsrapporten er udarbejdet efter IFRS og
efter samme praksis som i 2006.

CORPORATE GOVERNANCE

Dyrup A/S er ikke bersnoteret men 100 % ejet af det
bersnoterede Monberg & Thorsen A/S. Dyrups Corporate
Governance principper er i al veesentlighed lig med de
anvendte principper i Monberg & Thorsen. De geldende
principper er beskrevet pa www.monthor.dk samt i
arsrapporten for moderselskabet, hvortil der henvises.




MARKEDSUDVIKLING 2007

Udviklingen pa de markeder, hvor Dyrup er repraesenteret
medmalingogtraebeskyttelse, harsamlethaftenbehersket
vaekst i 2007. Den generelle markedsudvikling begyndte
mere positivt end forventet men tabte momentum i 2.
halvar.

Den generelle markedsvaekst var i begyndelsen af aret
drevet af DIY og det professionelle marked, men senere
pa aret var den storste vaekst pa det industrielle marked.
I 4. kvartal havde opbremsningen i den globale konjunktur
samtibyggerietindvirkning pa den generelle vaekst. 12007
er der sket en storre konsolidering blandt producenter, og
denne udvikling ventes at fortseette i de kommende ar.

Det samlede DIY-marked har haft fremgang i 2007
med en fortsat hgj markedsandel til private label. P3
Dyrups markeder er konkurrencen blandt producenterne
intensiveretbl.a. som en konsekvens af byggemarkedernes
stigende konkurrence. Specialfremstillede produkter og
design til de respektive kaeder samt eksklusivrettigheder
pd brands er en tendens, som vinder frem. Der har
ligeledes vaeret fremgang pa savel det industrielle som
det professionelle marked, der begge har veeret positivt
pavirket af gode konjunkturer og vaekst i byggeriet pa de
fleste markeder.

Danmark

Dyrup oplevede et fald i omsaetningen i forhold til 2006 pa
1 %. Totalmarkedet estimeres til en beskeden fremgang.
Aktivitetsniveauet i byggesektoren aftog, og veaeksten pa
det professionelle marked vurderes til godt 2 %, hvilket er
en fjerdedel af 2006-niveauet. Dyrups omsztning pa det
professionelle marked steg lidt mere end den generelle
markedsudvikling. Salget pa DIY-markedet var stabilt
i 2007 men lidt lavere end den generelle udvikling pa
DIY primaert som folge af den megen regn i 3. kvartal.
P3 industrimarkedet har Dyrups salgsudvikling ligget pa
niveau med markedsvaeksten, som efter en positiv start dog
aftog mod slutningen af aret. Industrisalget i Danmark er
pavirket af, at nogle af de danske producenter flytter deres
produktion til Polen, hvilket pavirker Dyrups omsaetning i
Polen positivt.

Frankrig

Pa det franske marked har Dyrup haft en fremgang i salget
pa godt 2 %. Dette er lavere end den generelle markeds-
udvikling, som iseer er positivt pavirket af salget af maling,
der pt. ikke er et af Dyrups primaere produktomrader i
Frankrig. Den harde konkurrence pa DIY-markedet mellem
de store byggemarkedskader er fortsat i 2007, og det stiller
store krav til producenternes fleksibilitet og effektivitet.
DIY-omsaetningen er i 2007 realiseret pa niveau med 2006,
hvorimod der har veeret en fremgang pa knap 2 % pa
det professionelle marked. Pa det industrielle marked har
Dyrup haft en omsztning pa niveau med aret for trods en
intensiveret konkurrence.

Tyskland

Omsaetningen pa det tyske marked er realiseret pa niveau
med omsatningeni2006 til trods for, at markedsudviklingen
iseerinden for DIY har veeret negativ. Politiske indgreb i form

af momsforhgjelse og reduktion i tilskud til visse former for
nybyggeri har igennem 2007 skabt en negativ udvikling
pa bade DIY og det professionelle marked. Det industrielle
marked i Tyskland startede positivt ud, men allerede fra
begyndelsen af 3. kvartal markedes afmatningen.

Portugal

Dyrups omsatning steg i 2007 med godt 9 %, hvilket er
vasentligt over markedsudviklingen. Dyrups fremgang er
realiseret pa savel det professionelle marked som pa DIY-
markedet, og i trdd med sidste ar er fremgangen primaert
skabtafnye lanceringer afinnovative produkter og koncepter
samt en malrettet markedsbearbejdning.

Spanien

I Spanien havde Dyrup i 2007 en positiv udvikling i salget
pa 4 % til trods for, at markedsudviklingen viste et mindre
fald. Specielt Dyrups salg pa DIY-markedet er inde i en
positiv udvikling. Dyrups sterste omseetning i Spanien
ligger pa det professionelle marked, hvor der i 2007 matte
konstateres en mindre tilbagegang som falge af den negative
markedsudvikling, der iseer er pavirket af udviklingen inden
for byggeriet.

Polen

Det polske marked viste samlet set en fremgang pa ca. 8 %
med storst veekst pa DIY-markedet. Dyrups omsaetning
steg over 17 % med vakst inden for savel DIY som pa
det industrielle marked. P3 DIY-markedet er fremgangen
bl.a. skabt ved nye produktlanceringer, herunder
produkter tilpasset det polske marked. Dyrups omsatning
til det professionelle marked var stabil i 2007. Pa det
industrielle marked fortsatte den gode udvikling fra
aret for. Det vurderes, at markedsvaeksten her var pa
5 %, og da Dyrup samtidig har haft en positiv udvikling
i Polen pa mere end 20 %, er positionen gget markant.
Udviklingen er positivt pavirket af, at nogle af de danske
producenter har flyttet deres produktion til Polen.
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STRATEGIOVERVEJELSER

| 2006 lancerede Dyrup STRATEGI 2008 med det formal at
fokusere Dyrup og skabe lgnsom veekst frem mod ar 2009.

Som anfert i arsrapporten for 2006 er de grundlaeggende
elementer fortsat geldende, men implementeringen af
strategien vil tage leengere tid end oprindeligt forventet
og veere mere omkostningskreevende, hvorfor de gkono-
miske malsaetninger i STRATEGI 2008 ikke vil kunne nas
inden for strategiperioden. Strategien vil blive revurderet
i2008.

I 2007 er der blevet arbejdet intensivt med at sikre
Dyrups basisforretning ved effektivisering og fokuser-
ing af Dyrups aktiviteter og styrkelse af virksomhedens
fundament. Dette omfatter flere starre aktiviteter, som er
grundlaeggende forudsetninger for forbedring af Dyrups
indtjening og konkurrenceposition.

Det er sdledes besluttet at opgradere produktionsfacili-
teterne for vandbaserede produkter og bindere i Seborg,
som fremover vil veere koncernens kompetencecenter inden
for treebeskyttelse. Opgraderingen vil veere faerdig i forste
del af 2009. | produktionen i Albi i Frankrig er det ligeledes
besluttet at opgradere produktionsfaciliteterne i relation til
de franske impraegneringsprodukter. Begge investeringer
vil give betydelige effektiviseringer og kostbesparelser.

Det fremtidige ERP-system er valgt, og der gennem-
fores i ogjeblikket en foranalyse, som kommer til at
danne udgangspunkt for systemets funktionalitet. Det
nye system forventes implementeret i Danmark omkring
arsskiftet 2008/2009 og vil herefter successivt blive rullet
ud i de gvrige lande.

Et vaesentligt element i strategien er fortsat akkvisitioner.
Der er i 2007 gennemfort et omfattende analysearbejde
med henblik pa at finde relevante opkebskandidater og/
eller samarbejdspartnere. Dyrup vil fortsette dialogen
med potentielle kandidater og forventer, at det i 2008
vil give resultater. | slutningen af 2007 overtog Dyrup sin
industri-distributer i England, som er en mindre virksom-
hed med et betydeligt vakstpotentiale.

STRATEGI 2008

Strategien saetter fokus pa udvikling og styrkelse af
Dyrups staerke positioner i udvalgte produktkategorier
og geografiske markedsomrader. Det overordnede tema
er vaekst inden for forretningsomrader, der er eller kan
gores lensomme, hvilket bl.a. vil veere at udnytte den
slagkraft, der ligger i den i forvejen betydende position
pa trebeskyttelse.

De vaesentligste strategiske elementer er:

Udvikle markedsposition

Dyrups strategiske mal er at veere i top 3 pa de markeder,
hvor virksomheden markedsforer sine produkter malt pa
markedsandel. Noglen til at styrke forholdet til kunder og
slutbrugere er bl.a. Dyrups kendte og anerkendte mazerker,
og der vil blive foretaget en oget investering i disse.

Markedspositionerne inden for treebeskyttelse skal styrkes
pa de eksisterende hovedmarkeder samt inden for maling
i Danmark og Iberia.

Der skal ske betydelig organisk veaekst pa det industrielle
omrade, hvor Dyrup gnsker at styrke sin position som
markedsleder inden for udenders overfladebehandling til
den treforarbejdende industri i Europa.

Styrke distribution

Dyrup vil styrke sin position og investere inden for det
professionelle omrade. Distributionen vil blive styrket
gennem egne malercentre, gennem grossister og ved al-
liancer med andre udbydere i markedet.

Den staerke europaiske markedsposition inden for DIY-
omradet skal som minimum fastholdes i byggemarkeder
og fedevarekader. | Danmark og Portugal vil der endvidere
ske en styrkelse og modernisering af forhandlernetvarket.

Teknologileder og innovation
Dyrup vil styrke sine udviklingsaktiviteter for at sikre en
placering blandt de teknologiske markedsledere inden for
treebeskyttelse. Med udgangspunkt i kundernes og for-
brugernes @nsker, skal der lgbende lanceres innovative
losninger pa europaeisk niveau.

optimering og effektivisering

Dyrup vil skabe effektiviseringsforbedringer igennem hele
sin veerdikede herunder supply chain, administration,
salg, marketing og udvikling. Effektiviseringerne vil ud-
springe i den ggede fokusering pa specifikke forretnings-
omrader samt indforelse af Lean-principper i supply chain
og dele af administrationen.

Som en folge af fokuseringen pa nggleomrader skal kom-
pleksiteten reduceres i hele forretningen gennem malret-
tede procesforbedringer.

Dyrup vil styrke medarbejderne kompetencemaessigt til at
lofte de kraevende opgaver og sikre det fornodne organi-
satoriske fundament til understottelse af de strategiske
endringer.

DIY-MARKEDET

Dyrups kunder pa DIY-markedet udgeres af farvehand-
lere og byggemarkeder, hvis primaere kunder er private
slutbrugere. DIY-markedernes relative starrelse varierer
meget pa Dyrups markeder. | Danmark, Tyskland og Frank-
rig er der tradition for gor-det-selv arbejde, hvilket giver
et stort marked. | Spanien og Portugal er markedet for
gor-det-selv arbejde mindre om end voksende.

43 % af Dyrup-koncernens omsatning er i 2007 afsat til
DIY-markedet. Starrelsen af det totale DIY-marked vur-
deres som varende stabil. DIY-markedet vil ogsa i frem-
tiden veere et strategisk fokusomrade for Dyrup. Der for-
ventes en fortsat intens konkurrence blandt Dyrups kunder



pa DIY-markedet, hvilket fastholder kravene om staerke
maerkevarer samt innovative produkter og koncepter, der
tager udgangspunkt i slutbrugernes behov.

Dyrup vil i 2008 fortsaette den sgede markedsfering og
lanceringen af innovative produkter.

DET PROFESSIONELLE MARKED

Dyrups salg til det professionelle marked foregar gennem
egne malercentre, selvsteendige grossister specialiseret i
maling samt byggemarkeder med fokus pa handvaerkere.
Slutbrugerne udgeres af professionelle malere.

38 % af Dyrups omsatning gik i 2007 til det professionelle
marked. Afsetningen til dette marked er i hgj grad
afhaengig af udviklingen i byggeriet, som i 2007 har veeret
pa et hejt niveau i savel Danmark som Polen. Dyrup vil i
2008 styrke sin position i det professionelle marked.

Dyrup: Relative storrelser af salgskanaler 2007
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DET INDUSTRIELLE MARKED

Pa det industrielle marked betjener Dyrup to forskellige
kundetyper. Dyrups starste kundegruppe er producenter af
produkter i tree til udenders brug, herunder vinduer, dare,
havemebler og hegn, der samlet udger 75 % af Industri-
omsatningen. Produkter til denne kundegruppe fremstilles
i Kolding og markedsfares under GORI-maerket.

Den anden kundegruppe udgares af savvaerker, der anven-
der Dyrups produkter til impraegnering af tree med henblik
pa anvendelse i bygningskonstruktioner. Langt storstede-
len af dette salg sker til det franske marked under maerket
Xylophene. | Frankrig selges endvidere produkter, der
beskytter mod skadedyrsangreb pa traekonstruktioner.
Begge produktgrupper udvikles og produceres i Albi i
Frankrig.

12007 er 19 % af Dyrups afsaetning sket til industrielle kunder,
og Dyrup har styrket sin position markant, idet vaeksten til
den storste kundegruppe i 2007 er steget med over 6 %.

Dyrup har i 2007 styrket sin position i Polen, i de baltiske
lande og i @steuropa. Disse lande vil veere i fokus i fremti-
den med henblik pa Dyrups veekst inden for det industrielle
marked.

Der er i drets lgb foretaget et mindre opkeb pa det engelske
marked, hvor Dyrup i november kobte selskabet Joinery
Coatings Ltd., som tidligere har vaeret Dyrups distributer til
det engelske og irske marked.

PRODUKTINNOVATION

Dyrup har i 2007 fastholdt hegj fokus pa lancering af inno-
vative produkter og koncepter. |1 2006 lancerede Dyrup i
samarbejde med den spanske designer Agatha Ruiz De la
Prada en malingsserie under navnet “Agatha by Bondex”.
Konceptet, der indeholder en raekke steerke farver og mar-
kante menstre, blev introduceret i Portugal og Spanien.
12007 har Dyrup med succes lanceret det samme koncept pa
det franske marked. Konceptet er et eksempel pa, hvordan
Dyrup ogsa i fremtiden vil arbejde med koncepter inden
for maling.

I treebeskyttelseskategorien har Dyrup lanceret en raekke
produkter med nye egenskaber. | Frankrig er der under
meerket Xylophene lanceret en generation af produk-
ter til insektbekaempelse med op til 20 ars holdbarhed.
I Danmark og Tyskland er der til DIY-markedet lanceret et
trebeskyttelsesprodukt, som indeholder bade grunding
og overfladebehandling i samme produkt. Produktet, der
hedder “2 i 17, sikrer en nemmere og hurtigere pafe-
ring. | Danmark er der endvidere lanceret produktet “GORI
99 Extreme Transparent”, som anvender nanoteknologi.
Endelig har Dyrup relanceret det velkendte produkt GORI
44 i Danmark under navnet GORI 44+, hvor en ny og mere
miljgvenlig teknologi er taget i anvendelse.

Bade til DIY og det professionelle marked har Dyrup en
reekke produktinnovationer klar til 2008. En del af disse er
fokuseret pa at forbedre produktegenskaberne yderligere,
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hvilket bl.a. sker ved en fortsat udnyttelse af nano-tekno-
logien. Andre produktlanceringer fokuserer pa at anvende
farver i hjemmet i nye overraskende sammenhznge.

Til detindustrielle marked vil Dyrup i labet af 2008 foretage
en raekke produktintroduktioner, hvor det eksisterende
produktprogram opgraderes. Projektet, med titlen "New
Generation Industry”, vil betyde relanceringer af produkter
med en rekke forbedrede egenskaber, som vil gge kon-
kurrencekraften for savel Dyrup som Dyrups kunder.

FORSYNINGSKADEN

Forsyningskaeden omfatter aktiviteterne fra kundens ordre
modtages og frem til de aftalte produkter og serviceydelser
er leveret hos kunden.

Dyrup har produktionssteder i Danmark, Frankrig, Spanien,
Portugal og Polen samt lagerfaciliteter/distributionssteder




pa en rekke af de europaeiske markeder, hvor Dyrups pro-
dukter markedsfares. Koncernen tilpasser og optimerer lg-
bende forsyningskaeden for at skabe en konkurrencedygtig
infrastruktur.

Med udgangspunkt i de positive resultater fra implemente-
ringen af Lean pa fabrikken i Seborg i Danmark, der funge-
rede som pilotfabrik, blev der i 2006 ligeledes pabegyndt
implementering af Lean pa andre af Dyrups fabrikker.

2007 er brugt til at gennemfgre Lean pa flere fabrikker, og
der er opnadet vesentlige produktivitetsforbedringer samt
en aget leveringspreecision. Medarbejderne har medvirket
positivt og konstruktivt ved indfgrelsen af Lean og udvist den
forngdne fleksibilitet samtidigt med, at de har tilegnet sig
de kreevede kompetencer. Lean-konceptet er nu en essentiel
del af produktionssystemet hos Dyrup og har betydet, at der
er udviklet en ny og effektiv teamlederstruktur.

Direktivet VOC 2007,/2010, som omhandler begraensninger
af organiske oplesningsmidler i bl.a. malings- og traebeskyt-
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telsesprodukter, har den konsekvens, at produkterne frem-
over vil have et starre indhold af vandbaserede ravarer. De
omfattede produkter kraever en anderledes produktions-
proces. Konverteringen forventes at ske lobende over de
kommende ar.

Dyrup har derfor igangsat en sterre opgradering af de
nuveerende produktionsfaciliteter i Danmark og Frankrig,
sa den ggede eftersporgsel pa vandbaserede produkter
kan imgdekommes. Opgraderingen vil ligeledes give mu-
lighed for en yderligere stigning i produktiviteten, idet
nyere og bedre processer implementeres. Opgraderingen
af produktionsfaciliteterne er startet i 2007 og forventes
endeligt afsluttet i 2009.

Centraliseringen af lagrene og dermed distributionen er
fortsat i 2007, hvor Dyrup har pabegyndt en centralisering
af distributionen til det danske marked for at yde en bedre
service med et bredt produktsortiment, samt sikre en hgj
effektivitetiforsendelserne specielt til de danske byggeplad-
ser. Centraliseringen forventes fuldt implementeret i 2008.




VAREMARKER

Steerke varemaerker er et centralt element i Dyrups strategi,
og sterstedelen af omsatningen er fordelt pa de strategisk
vigtige maerker Bondex, Dyrup, GORI og Xylophene. | 2007
har Dyrup intensiveret markedsfaringen pa traebeskyttelse i
Danmark og Tyskland med lanceringen af en ny Tv-reklame.
Kampagnen, der har faet en sardeles positiv modtagelse af
forbrugerne, vil blive fulgt op i 2008, hvor GORI traebeskyt-
telse igen vil redde musen Andy fra elementernes rasen.

Fordeling af Dyrups omseetning pa varemaerker 2007

GORI

® ovrep

BONDEX
@ xvioPHENE

@ ovrie

MIL)O

Det er centralt for Dyrup at udvise miljgmaessig ansvarlighed
i alle aktiviteter og til enhver tid at leve op til geeldende
miljelovgivning.

Eksternt miljo

Dyrups fabrikker i Frankrig og Portugal er 1SO 14001 cer-
tificerede. Koncernens gvrige fabrikker arbejder efter pro-
cedurer, der sikrer en hgj miljgansvarlighed. Det kontrol-
leres lgbende efter faste procedurer, at Dyrup overholder
lovgivningens graenseveerdier for de enkelte lande.

De to danske fabrikker i Saborg og Kolding afleegger grant
regnskab i henhold til geeldende lovgivning.

Det vurderes, at der ikke er nye miljgmaessige udfordringer
pa Dyrups produktionssteder eller kendte miljemaessige
love og regler, som Dyrup ikke opfylder eller vil kunne
opfylde, nar de treeder i kraft. Der er pa alle Dyrups fabrik-
ker ultimo 2007 gennemfert ekstern miljgrevision, som
bekraefter dette.

Produktmiljo

Miljelovgivningen i Europa bliver lsbende justeret og udbyg-
get, hvilket har konsekvenser for Dyrups produkter. Gennem
proaktivt arbejde med den nye lovgivning forbereder Dyrup
sig pa de ngdvendige tiltag og er dermed helt pa forkant
med udviklingen.

REACH

REACH-forordningen er tradt i kraft den 1. juni 2007.
Forordningen introducerer en raekke nye krav til dokumen-
tation og anvendelse af kemiske stoffer samt risikovurde-
ring af de kemiske stoffers effekt pa mennesker og milje.
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De kemiske stoffer, der er omfattet af REACH, skal testes og
registreres. | den forbindelse betragtes Dyrup som sakaldt
"downstream user” og stilles over for krav om ngdvendig
tilpasning og udvikling af sine produkter. Dyrups forbere-
delser til implementering af den nye lovgivning har i 2007
fokuseret pa receptgennemgang og planlaegning af den
leveranderdialog, som skal gennemfares i 2008.

voc

Dyrup har gennem lang tid arbejdet ihaerdigt med VOC-
direktivet, der omhandler begraensning af indholdet af
organiske oplesningsmidler i produkterne. Alle berorte pro-
dukter er tilpasset greensevaerdierne for 2007, og implemen-
teringen af naeste fase, hvor grenserne til VOC-indholdet
yderligere skaerpes i 2010, er igangsat.

Dyrup har med sin lange erfaring med vandbaserede pro-
dukter en raekke fordele i den omkostningskreevende om-
leegning, industrien szettes over for, og vi forventer af den
grund, at de ggede miljomaessige krav kan give mulighed
for konkurrencemaessige fordele for Dyrup.

BPD

BPD-direktivet, der er en EU-harmonisering for godkendelser
af aktivstoffer i produkter, er fortsat et miljostrategisk fokus-
omrade for Dyrup. Dyrups aktivstoffer (biocider) afventer
fortsat myndighedernes endelige godkendelse, som forven-
tes at foreligge i 2008 (fungicider) og 2009 (insekticider).
Dyrup arbejder malrettet pa at udvikle og teste recepter
inden for relevante produktionsomrader med henblik pa
lobende at tilpasse produkterne. | 2007 blev selve ansag-
ningsprocessen planlagt for de af Dyrups produkter, der
allerede er omfattet af krav om BPD-godkendelse, og Dyrup
er saledes 0gsd her velforberedt.

KOMPETENCER

Et af Dyrups konkurrenceparametre er at veere innovativ.
Det er ngdvendigt at vaere fleksibel og til stadighed mere
effektiv for at kunne forandre og tilpasse sig. Derfor skal der
lebende ske forbedringer i produktionsmetoder, distribu-
tionsnetveerk, IT-systemer, kommunikationssystemer samt
i medarbejdernes viden og faerdigheder.

| 2007 gennemfarte Dyrup et seks maneders langt leder-
udviklingsprogram for 60 ledere og specialister fra alle dele
af Dyrup-koncernen. De primare mal var at implementere
et veerktoj og et feelles sprog til udvikling af forretnings-
planer og samtidig skabe forstaelse for og accept af Dyrups
overordnede strategi. Sidst men ikke mindst var det malet
at udvikle en proaktiv ledelsesform - seette fokus pa lederen
som omdrejningspunkt for de mange vigtige projekter og
processer, Dyrup star over for. Udviklingsprogammet har
vaeret en stor succes.

Setilysetaf detmegetbevaegelige arbejdsmarked i Danmark
og i erkendelse af, at indslusningen i virksomheden er en
meget vigtig fase i en ny medarbejders arbejdsliv, blev der
i lobet af aret udviklet et e-learning introduktionsprogram,
som pa en god og paedagogisk made giver et bredt overblik



over Dyrup som en attraktiv europaisk arbejdsplads og in-
troducerer medarbejderne til Dyrups vision, mission, kultur,
organisation, produkter, markeder m.m.

Konkurrencen pd arbejdsmarkedet i iseer Danmark gav
ogsa udfordringer i 2007, men gennem en reekke initiativer
lykkedes det at bremse den relativt hgje personaleom-
seetning i Danmark. Et af initiativerne var gennemforelsen
af en medarbejdertilfredshedsmaling med en meget
tilfredsstillende svarprocent pa 88, der gav nyttig viden om,
hvad der gores godt i virksomheden, og hvor der stadig kan
udvikles processer og samarbejdsformer. Dette har resul-
teret i flere tiltag til at forbedre den enkelte medarbejders
og afdelings generelle arbejdsmiljo og skabt en positiv
stemning i virksomheden. Malingen viste bl.a., at 75 % af
medarbejderne malt pa trivsel og engagement kan regnes
som ambassaderer for Dyrup.

Dyrup har i gennemsnit beskaeftiget 1002 medarbejdere
i 2007, hvilket er en stigning pa 4,3 % i forhold til 2006.
Stigningen kommer fortrinsvis fra Portugal, Spanien og
Danmark.
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Personale opdelt pa Dyrups markeder
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RISIKOFAKTORER

Dyrups aktiviteter indebaerer en raekke kommercielle og
finansielle risici, der kan pavirke koncernens udvikling, fi-
nansielle stilling og drift.

Det anses som en vaesentlig del af strategien vedholdende
at minimere de foreliggende risici. Risiciene vurderes ikke
at afvige fra, hvad der er sadvanligt for besleegtede virk-
somheder.

De overordnede rammer for styring af de risici, der vurderes
at veere af veesentlig betydning for virksomheden, er fast-
lagt i forretningsgrundlaget og de tilhgrende politikker.

Koncernen tilstreeber gennem relevante forsikringer i videst
muligt omfang at afdeekke veesentlige risici, som Dyrup
ikke selv har direkte indflydelse pa. Forsikringsbare risici
er forsikrede saledes, at eventuelle skader og ansvarspa-
dragende handlinger ikke truer koncernen gkonomisk. Ud
over lovpligtige forsikringer er der tegnet forsikring mod
driftstab og produktansvar.

Alle Dyrups strategiske varemaerker er registrerede og over-
vages gennem internationale varemeerkeagenter.

Konjunkturudvikling m.v.
Konjunkturudsving, politiske indgreb og skiftende vejrfor-
hold kan betyde svingninger i eftersporgslen fra ar til ar.

Visse af de ravarer, Dyrup anvender, udbydes kun af fa le-
verandgrer. Dyrup sikrer sig i videst muligt omfang garanti
for aftalt leveringsevne og stabil prisdannelse.

For nogle ravarer er prisdannelsen direkte eller indirekte
afheaengig af olieprisen, et markedsforhold Dyrup ikke har
indflydelse pa.

Konsolideringer blandt Dyrups store kunder i DIY-markedet
betyder prispres, som kan pavirke Dyrups indtjening.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i Dyrup, og risici seges minimeret
ved at tilstreebe, at indteegter og udgifter samt finansielle
aktiver og geeldsforpligtelser balanceres i samme valuta.

| de tilfelde, hvor der opstar veaesentlige valutapositioner
for valutaer uden for euro-samarbejdet, sikres disse nor-
malt med valutaterminsforretninger. Valutaeksponeringen
knytter sig derfor vaesentligst til veerdien af udenlandske
kapitalinteresser, som normalt ikke sikres.

Koncernens omsaetning i udenlandsk valuta, som overvej-
ende er i euro, er i 2007 pa 1,3 mia. kr. mod 1,2 mia. kr.
i 2006.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig til
euro og polske zloty. En folsomhedsanalyse baseret pa en
realistisk aendring i euroen i forhold til kronen vil i lyset
af Danmarks deltagelse i EU’s valutasamarbejde have en
ubetydelig effekt pa koncernens drift og finansielle stilling.
Et isoleret fald i kursen pa zloty med 10 % i forhold til ba-
lancedagens kurser ville isoleret set have haft en negativ
effekt pa resultatet efter skat for 2007 med 0,7 mio. kr.
1 2006 ville den negative effekt have veeret 0,6 mio. kr.,
og koncernens egenkapital pr. 31. december 2007 ville
have varet lavere med 2,2 mio. kr. og med 3,5 mio. kr. pr.
31. december 2006. En tilsvarende stigning i valutakursen
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ville have haft tilsvarende positiv effekt pa resultatet for
skat og koncernens egenkapital.

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

Koncernens rentebzerende geeld, der hovedsageligt er
optaget i danske kroner og euro, udger 434 mio. kr. ultimo
2007, hvoraf 83 % er kortfristet lantagning. Den gennem-
snitlige vaegtet restlobetid pa koncernens rentebzerende
geeld er pd 2,5 ar, og den vaegtede gennemsnitlige effektive
rente er pa 5,4 %. Andelen af koncernens rentebzerende
geeld, som er fast forrentet, udger 47 %.

De likvide beholdninger er primaert placeret pa driftskonti
0g pa korte aftaleindskud.

En stigning i renteniveauet pa 1 procentpoint i forhold til
balancedagens renteniveau og balancens rentebzerende
poster ville alt andet lige have haft en negativ effekt pa
resultatet efter skat for 2007 og pa koncernegenkapitalen
pr. 31. december 2007 med 1,2 mio. kr. og for 2006 en
tilsvarende effekt pa 1,1 mio. kr. Et fald i renteniveauet pa
1 procentpoint ville have haft en tilsvarende positiv effekt
pa resultatet for skat og koncernens egenkapital.

Kreditrisici

Der fores en stram kreditpolitik, kundetilgodehavender
bliver lgbende overvaget, og for enkelte markeder er de
delvist forsikrede; forhold, der er medvirkende til at re-
ducere omkostninger til tab pa debitorer, men som for visse
markeder vanskeliggeres af kutymemaessige lange kredit-
tider.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaes-
sige kreditrammer og lanetilsagn afstemt efter behovet for
finansiering af den planlagte drift og de forventede inves-
teringer.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdnin-
ger og uudnyttede kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2007
var kapitalberedskabet pa 376 mio. kr. mod 385 mio. kr. i
2006.

Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og
i de enkelte dattervirksomheder vurderes lgbende,
saledes at kapitalforholdene er i overensstemmelse med
geldende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt
aktivitetsomfanget. Egenkapitalen skal som udgangs-
punkt dekke de samlede langfristede aktiver og give en
passende soliditet. Malsatningen for koncernens egen-
kapitalandel er 30-40%. Egenkapitalandelen er i 2007 pa
35 % mod 36 % ved udgangen af 2006.
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“Medarbejdervalgte

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion for Dyrup A/S har i dag behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2007.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere oplysningskrav til arsrapporter. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaes-
sig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 27. marts 2008
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Erik Holm

DEN UAFHANGIGE REVISIORS PATEGNING

Til aktionaeren i Dyrup A/S

Vi har revideret arsrapporten for Dyrup A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2007 omfattende ledelsens
beretning, ledelsens pategning, anvendt regnskabspraksis, pengestramsopgerelse, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgarelse og noter for savel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflagges 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 overensstem-
melse 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 aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig
regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udforte 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 planlaegger og udferer revisionen med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten
ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anforti arsrapporten.
Devalgte handlinger afhaenger 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 omstzendighederne,
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 sken er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentation af arsrapporten.

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

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2007 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Kebenhavn, den 27. marts 2008

Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
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Kim Kjellberg
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

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

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af 1ASB.
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til arsrapporten
for 2006.

IFRS 7 “Finansielle instrumenter: Oplysninger” og IAS 1 “Praesentation
af regnskaber”, der er tradt i kraft fra 1. januar 2007, er implementeret.
IFRS 7 og IAS 1 indeholder &ndringer og tilfgjelse til oplysningskrav for
finansielle instrumenter og kapitalstyring i forhold til hidtil gaeldende
standarder. Implementeringen har alene medfert eendringer i omfan-
get af de afgivne noteoplysninger. Sammenligningstallene i noterne
er tilpasset.

IFRS 8 “Segmenter”, der traeder i kraft fra 1. januar 2009, og IFRIC 7-10,
er tillige blevet implementeret. De nye fortolkningsbidrag har ingen
indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for koncernen for 2007 bortset fra
omfanget af de afgivne noteoplysninger.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Dyrup A/S og de dat-
tervirksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mere
end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden made har bestem-
mende indflydelse.

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

Ved konsolideringen foretages sammenlaegning af ensartede regnskabs-
poster og eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, mellemvarender og udbytter. Endvidere elimineres
urealiseret fortjeneste/tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i koncernregn-
skabet fra overtagelsestidspunktet/stiftelsesdagen. Solgte eller afviklede
virksomheder indregnes i koncernregnskabet frem til afstaelsestids-
punktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte el-
ler afviklede virksomheder.

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder opgares
som salgssummen eller afviklingssummen med fradrag af den regn-
skabsmaessige veerdi af nettoaktiver inklusive goodwill pa salgstidspunk-
tet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkob af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende
indflydelse, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkabte virksomhe-
ders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males
til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare, immaterielle
aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer af en kon-
traktlig ret, og dagsveerdien kan opgeres palideligt. Der tages hensyn til
skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

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

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af over-
tagne identificerbare aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtelser,
sker den forste indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte dags-
veerdier. Safremt det efterfalgende viser sig, at identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet end forst antaget, requleres goodwill indtil 12
maneder efter overtagelsen.

omregning af fremmed valuta

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

Transaktioner i alle andre valutaer end de enkelte forretningsenhe-
dersfunktionelle valuta er transaktionerifremmed valuta, som omreg-
nes til funktionel valuta med anvendelse af transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender og gald i fremmed valuta omregnes med anven-
delse af balancedagens kurser. Valutakursdifferencer, der opstar mel-
lem transaktionsdagens eller balancedagens kurs henholdsvis kursen
pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indteegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder omregnes resultat-
opgarelserne opgjort i de enkelte virksomheders funktionelle valuta til
danske kroner efter de gennemsnitlige valutakurser, der ikke afviger
vaesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens balanceposterne omreg-
nes efter balancedagens valutakurser. Valutakursdifferencer, der opstar
ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser og resultatopgarelser
fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte
pa egenkapitalen under en seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder,
deranses foren del af den samlede nettoinvestering i den pagaeldende
virksomhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen
under en seerskilt reserve for valutakursreguleringer.

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

Ved keb og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og for-
pligtelser til valutakursen pa overtagelsesdagen henholdsvis afstaelses-
dagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sasom valuta
terminskontrakter og lignende instrumenter til afdaekning af finansielle
risici, der opstar i forbindelse med den primaere drift. Den nuvarende
anvendelse af de afledte finansielle instrumenter opfylder ikke betin-
gelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for
behandling som sikringsinstrumenter, indregnes andringer i dagsvaer-
dien lgbende i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og finan-
sielle omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter indregnes feorste gang i balancen til
kostpris og males efterfolgende til dagsveerdi. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes under hen-
holdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrorende materielle aktiver, hvor koncernen har
alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel
leasing) indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne males ved forste

16



indregning til kostpris svarende til dagsvaerdi eller til nutidsveerdien af
de fremtidige leasingydelser, hvis denne er lavere.

Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rente-
fod som diskonteringsfaktor eller en tilnzermet vaerdi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrak-
ter indregnes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar leasing-
kontrakten er af operationel karakter indregnes leasingydelserne i resul-
tatopgerelsen over kontraktens lgbetid. Oplysninger om den resterende
leasingforpligtelse anfgres i noterne under leasingforpligtelser.

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

Tilskud, der er modtaget til deekning af omkostninger eller anskaffelse
af aktiver, passiveres og indregnes i resultatopgerelsen i takt med af-
holdelsen af de omkostninger eller afskrivningen af de aktiver, der er
ydet tilskud til.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsatning
Nettoomsaetningen omfatter salg af varer og tjenesteydelser.

Nettoomsatningen indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at ydelsen
leveres til kgber, nar indteegten kan opgeres palideligt, og betaling er
sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusiv moms, afgifter og rabatter i forbin-
delse med salget.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indirekte omkost-
ninger, der afholdes for at opna arets nettoomsaetning.

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

Salgs- og distributionsomkostninger

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

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det admini-
strative personale og ledelsen, herunder gager, kontoromkostninger og
afskrivninger mv.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter primaert indtaegter ved udlejning.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra
andre kapitalandele og realiserede samt urealiserede kursgevinster og
-tab vedrgrende geeld og transaktioner i fremmed valuta samt tilleg/
godtgerelser vedragrende selskabsskat.

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfares i moder-
selskabets resultatopgerelse i det regnskabsar, hvor det deklareres.
I det omfang udloddet udbytte overstiger den akkumulerede indtjening
efter overtagelsestidspunktet, modregnes udbyttet dogikapitalandelens
kostpris. Endvidere indregnes nedskrivning af dattervirksomheder til
genindvindingsvaerdien.

Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab ved-
rorende afledte finansielle instrumenter, der ikke kan klassificeres som
sikringstransaktioner.

Selskabsskat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, ind-
regnes i resultatopgerelsen med den del, der henfares til arets resultat,
og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til indteegter
og omkostninger, der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter savel danske som udenlandske indkomstskat-
ter samt regulering af skat vedrarende tidligere ar.

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

BALANCEN

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

Goodwill males farste gang til kostpris som beskrevet i afsnittet om
virksomhedssammenslutninger.

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill
vurderes minimum en gang arligt og nedskrives over resultatopgarelsen
til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi.

Udviklingsomkostninger vedrarende produkter, der er klart defineret og
identificerbare, indregnes som udviklingsprojekter i det omfang, det er
sandsynligt, at produkter vil generere fremtidige ekonomiske fordele,
der overstiger kostprisen. @vrige udviklingsomkostninger indregnes i
resultatopgerelsen, efterhanden som omkostningerne afholdes.

Varemaerker og distributionsrettigheder samt feerdiggjorte udviklings-
projekter afskrives over den forventede brugstid, der udger 5-20 ar.

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte til-
knyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.
For egne fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte
omkostninger til materialer, komponenter, underleveranderer og lon-
forbrug. Renter og @vrige omkostninger vedrerende lan til finansiering
af fremstilling af aktiver, der vedrarer fremstillingsperioden, indregnes
direkte i resultatopgerelsen.

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 produktions
anlaeg 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 scrap-
veerdi overstiger den regnskabsmaessige veerdi. Scrapveerdien fastsaettes
pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.



Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatop-
gorelsen under produktions-, salgs- eller administrationsomkostninger
og opggeres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgs-
omkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

I moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder til kostpris.
Der nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

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

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig veerdi males til
nul. Safremt moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til
at daekke virksomheders underbalance modregnes denne i moder-
selskabets tilgodehavender hos virksomheden. Et eventuelt resterende
belgb indregnes under andre hensatte forpligtelser.

gvrige finansielle langfristede aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratruk-
ket tab ved veerdiforringelse.

Vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle, materielle og finansielle
aktiver vurderes minimum en gang arligt for at afggre, om der er in-
dikation af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfeldet vurderes aktivets
genindvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdien af goodwill vurderes dog
altid arligt.

Genindvindingsveerdien er det hgjeste af et aktivs dagsveerdi med fradrag
af forventede afhaendelsesomkostninger eller nytteveerdi, som er den
tilbagediskonterede vaerdi af de forventede fremtidige pengestremme
fra den pengestremsfrembringende enhed.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen, nar den
regnskabsmaessige vaerdi af et aktiv eller en pengestramsfrembringende
enhed overstiger aktivets eller den pengestromsfrembringende enheds-
genindvindingsveerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger pa andre
aktiver tilbagefores i det omfang, at der er sket aendringer i de forud-
seetninger 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 hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med
tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for faerdigvarer omfatter kostpris for ravarer og hjeelpematerialer
samt direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved vaerdi-
forringelse.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgreensningsposter kan enten indga som et aktiv eller som et
passiv under henholdsvis tilgodehavender og kortfristede forpligtelser.
I periodeafgrensningsposterindgar omkostninger eller indtaegter, som er
afholdt eller indgaet i aret vedrarende efterfalgende regnskabsar.

Egenkapital

Udbytte
Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for ved-

tagelse pa generalforsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt for
aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringerikoncernregnskabet omfatter kursdif-
ferencer efter den 1. januar 2004 opstaet ved omregning af regnskaber
for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valuta til danske
kroner samt kursregulering af mellemveerender med udenlandske virk-
somheder, der anses for en del af koncernens samlede nettoinvestering
i den pagezeldende virksomhed, og valutakursgevinster og -tab pa lan
indgaet til kurssikring af udenlandske virksomheder.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valuta-
kursreguleringerne 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 acontoskatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver males efter den
balanceorienterede geeldsmetode og omfatter samtlige midlertidige
forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige veerdier af aktiver og
forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige for-
skelle vedrorende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill.
Ved opgorelsen tages udgangspunkt i den planlagte anvendelse af
aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og de hertil svarende
skatteregler.

Udskudte skatteaktiver, herunder fremforselsberettigede skattemaes-
sige underskud, indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at kunne
realiseres. Det kan ske enten ved modregning i udskudte skatteforplig-
telser eller ved udligning i skat af fremtidig indtjening i selskabet eller
moderselskabet og de gvrige sambeskattede virksomheder i samme
land. Udskudte skatteaktiver opfares pa en seerskilt linje under finansiel-
le aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der
ifolge lovgivningen er gaeldende i de respektive lande, nar den udskudte
skat forventes udlost som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat
som falge af aendringer i skattesatser indregnes virkningen i resultat-
opgerelsen, medmindre der er tale om poster, der tidligere er fort over
egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdaekket (bidrags-
baserede). Indbetalinger til bidragsbaserede pensionsordninger med-
tages i resultatopgerelsen i den periode, de vedrgrer, og eventuelle
skyldige omkostninger medtages i balancen under anden gaeld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som falge af en tidligere
begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, nar det er sandsynligt,
at indfrielsen af forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhedens
okonomiske ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig belgbs-
maessig opgorelse af forpligtelsen.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Gaeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse til det mod-
tagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. De
finansielle gaeldsforpligtelser males i de efterfelgende perioder til amor-
tiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse
af den effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet og den
nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre galdsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer og datter-
virksomheder samt anden geeld, males til amortiseret kostpris.
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PENGESTROMSOPG@RELSEN

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

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat
under pengestremme fra investeringsaktivitet. | pengestremsopger-
elsen indregnes pengestramme vedrorende kebte virksomheder fra
kebstidspunktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktivitet

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

Pengestramme til investeringsaktivitet

Pengestromme til investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse
med keb og salg af virksomheder og aktiviteter, immaterielle, materi-
elle og finansielle aktiver samt keb og salg af vaerdipapirer, der ikke
medregnes som likvider.
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Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra
aktionzerer inklusive betaling af udbytte samt optagelse af og afdrag
pa langfristet gaeld.

Likviditet

Likviditet omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet gaeld
til kreditinstitutter mv.

SEGMENTOPLYSNINGER

Dyrups aktiviteter foretages inden for et segment, og der gives derfor
alene oplysninger om den geografiske fordeling af koncernens omsaet-
ning og langfristede aktiver.

NOGLETAL

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finans-
analytikerforenings “Anbefalinger og Negletal 2005".

De anvendte nggletal er defineret i arsrapporten pa side 29.




Modervirksomhed Koncern
2006 2007 2007 2006
Drift
Resultat af primeer drift =1,3 6,4 5,0 -2,
Regulering af driftsposter uden likviditetsvirkning
Af- 0g nedskrivninger 48,3 28,8 53,2 90,3
Pengestromme fra primeer drift for eendring i driftskapital 46,8 35,2 58,2 43,2
Andring i driftskapital
Varebeholdninger 13,3 -4,0 2151 0,2
Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser 17,7 12,0 39,4 -18,8
Andre tilgodehavender 57 5,7/ 13,6 4,8
Mellemvaerende med koncernvirksomheder -9.4 -31,4 - -
Periodeafgraensningsposter 0,8 3,0 -9,7 8,9
Leverandergeeld 29,6 19,7 28,1 38,4
Anden kortfristet geeld -26,2 -3,6 -15,5 4,9
Pengestrom fra primaer drift 78,3 29,2 93,0 86,6
Modtagne renter mv. 3,6 4,4 11,2 3,8
Betalte renter mv. -14,6 -15,7 -31,5 -28,0
Pengestromme fra ordineer drift 67,3 17,9 72,7 62,4
Betalte selskabsskatter, netto 6,2 0,5 -3,0 2,9
Pengestromme fra driftsaktivitet 73,5 18,4 69,7 65,3
Investeringer
Keb af virksomheder og aktiviteter = = -0,6 =
Kob af immaterielle aktiver -4,7 -1,9 -3,9 -6,4
Kob af materielle aktiver -12,4 -45,9 -71,4 -22,5
Investering i finansielle aktiver -25,8 55,1 = =
Udbytte fra dattervirksomheder 18,6 30,4 - =
Salg af materielle aktiver 0,2 6,7 5,8 2,2
Til investeringsaktivitet -24,1 -65,8 -70,1 -26,7
Pengestromme for finansiering 49,4 -47,4 -0,4 38,6
Finansiering
Afdrag pa langfristet geeld -0,7 -0,6 -17,1 -19,5
Pengestromme fra finansiering -0,7 -0,6 -17,1 -19,5
Arets 2ndring i likviditeten 48,7 -48,0 -17,5 19,1
Likviditet pr. 1.1. -167,9 -119,2 -157,0 -176,3
Kursregulering af likvide beholdninger . § 0,2 0,2
Likviditet pr. 31.12. -119,2 -167,2 -174,3 -157,0
som bestar af:
Likvide midler 0,2 0,2 56,0 51,1
Kortfristet bankgaeld -119,4 -167,4 -230,3 -208,1
-119,2 -167,2 -174,3 -157,0

Pengestremsopgerelsen kan ikke udledes alene af det ovrige regnskabsmateriale.
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Note

Modervirksomhed Koncern

2006 2007 2007 2006
Nettoomszetning 827,2 802,6 1.696,3 1.660,0
Produktionsomkostninger 561,0 539,4 1.002,8 980,1
Bruttoresultat 266,2 263,2 693,5 679,9
Salgs- og distributionsomkostninger 190,4 182,5 548,7 545,7
Administrationsomkostninger 69,4 81,5 146,6 133,0
Andre driftsindteegter 2,1 7,2 6,8 4,0
Resultat af primaer drift for saerlige poster ( justeret EBIT) 8,5 6,4 5,0 52
Seerlige poster -10,0 - = -47,3
Resultat af primaer drift =1, 6,4 5,0 -2,
Finansielle indtaegter 22,2 43,6 11,2 3,8
Finansielle omkostninger B5E5) 15,7 31,5 28,0
Resultat for skat -14,8 34,3 -15,3 -66,3
Skat af arets resultat 7,3 -3,7 3,3 -20,9
Arets resultat 73 38,0 -18,6 -45,4
Medarbejderforhold
Resultat pr. aktie & 20 kr., kr.
Resultat pr. aktie (EPS) -4 20
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) -4 20
Resultatdisponering
Moderselskabsaktionaerens andel af arets resultat -18,6 -45,4
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Modervirksomhed Koncern
Aktiver
2006 2007 2007 2006
Note
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
10 Goodwill 2,5 1,0 56,4 55,5
10  Varemaerker og distributionsrettigheder 21,9 16,4 32,1 38,5
10 Udviklingsprojekter ® 2,3 6,9 =
10 Udviklingsprojekter under opfarelse 3,9 3,0 51 9,2
Immaterielle aktiver i alt 28,3 22,7 100,5 103,2
Materielle aktiver
11 Grunde og bygninger 168,9 169,2 241,2 237,3
11 Produktionsanlaeg og maskiner 83,8 80,4 129,9 135,9
11 Andre anleg, driftsmateriel og inventar 27,0 18,7 51,0 63,5
11 Materielle aktiver under opferelse = 29,3 40,9 0,8
Materielle aktiver i alt 279,7 297,6 463,0 437,5
Finansielle aktiver
12 Kapitalandele i dattervirksomheder 151,4 212,6 = s
12 Tilgodehavender hos dattervirksomheder 13,5 16,6 = s
15 Udskudt skat 0,4 2,3 32,7 39,0
Finansielle aktiver i alt 165,3 231,5 32,7 39,0
Langfristede aktiver i alt 473,3 551,8 596,2 579,7
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Ravarer og hjeelpematerialer 27,1 33,8 68,4 56,0
Varer under fremstilling 4,3 53 9,0 7,9
Fremstillede feerdigvarer og handelsvarer 73,8 70,1 194,3 185,4
13 Varebeholdninger i alt 105,2 109,2 271,7 249,3
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 42,7 30,7 253,3 289,8
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 78,2 98,1 = =
Andre tilgodehavender 12,4 14,1 25,3 38,6
Selskabsskat 1,1 0,9 6,4 10,2
Periodeafgraensningsposter 4,5 1,5 18,0 8,5
14 Tilgodehavender i alt 138,9 145,3 303,0 3471
Likvide beholdninger 0,2 0,2 56,0 51,1
Kortfristede aktiver i alt 244,3 254,7 630,7 647,5
AKTIVER | ALT 717,6 806,5 1.226,9 1.227,2
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Modervirksomhed Koncern
Passiver
2006 2007 2007 2006
Note
Egenkapital
Aktiekapital 100,0 100,0 100,0 100,0
Reserve for valutakursreguleringer = > 16,7 12,8
Overfort resultat 260,0 298,0 310,9 329,5
Egenkapital i alt 360,0 398,0 427,6 442,3
Langfristede forpligtelser
16  Kreditinstitutter 66,4 18,9 72,3 202,0
15 Udskudt skat 31,6 30,1 25,8 31,6
Langfristede forpligtelser i alt 98,0 49,0 98,1 233,6
Kortfristede forpligtelser
16 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 0,6 47,5 130,9 16,6
16 Kreditinstitutter 119,4 167,4 230,3 208, 1
Leverandarer af varer og tjenesteydelser 77,6 97,3 203,6 170,3
Geeld til koncernvirksomheder 23,6 12,1 - -
Selskabsskat = = 0,9 4,9
Anden gzeld 38,4 35,2 134,3 150,0
Periodeafgransningsposter = > 1,2 1,4
Kortfristede forpligtelser i alt 259,6 359,5 701,2 551,3
Forpligtelser i alt 357,6 408,5 799,3 784,9
PASSIVER 1 ALT 717,6 806,5 1.226,9 1.227,2

Noter uden henvisning

1

17

18

19

20

21

22

23
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Regnskabsmaessige sken og vurderinger
Sikkerhedsstillelser

Leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser

Neertstdende parter

Finansielle instrumenter

Ny regnskabsregulering

Begivenheder efter balancedagen

Segmentoplysninger
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Aktie- Reserve for Overfort 1alt
kapital valutakurs- resultat
&ndringer

Modervirksomhed

Egenkapital 1.1.2006 100,0 o 267,3 367,3
Arets resultat - - 73 73
Totalindkomst i alt - - 73 7,3
Foreslaet udbytte = = = =
Udloddet udbytte - = - =
Egenkapitalbevaegelser i alt s = 73 s
Egenkapital 1.1.2007 100,0 o 260,0 360,0
Arets resultat - - 38,0 38,0
Totalindkomst i alt - - 38,0 38,0
Foreslaet udbytte = = = =
Udloddet udbytte - - - -
Egenkapitalbevagelser i alt = = 38,0 38,0
Egenkapital 31.12.2007 100,0 o 298,0 398,0
Koncern

Egenkapital 1.1.2006 100,0 12,1 374,9 487,0
Arets resultat - - -45,4 -45,4
Valutakursregulering af dattervirksomheder = 0,7 = 0,7
Totalindkomst i alt - 0,7 -45,4 -44,7
Foreslaet udbytte - = - -
Udloddet udbytte - - - -
Egenkapitalbevaegelser i alt = 0,7 -45,4 -44,7
Egenkapital 1.1.2007 100,0 12,8 329,5 442,3
Arets resultat - - -18,6 -18,6
Valutakursregulering af dattervirksomheder - 3,9 - 39
Totalindkomst i alt - 39 -18,6 -14,7
Foreslaet udbytte = = = =
Udloddet udbytte - = - =
Egenkapitalbevaegelser i alt S 3,9 -18,6 -14,7
Egenkapital 31.12.2007 100,0 16,7 310,9 427,6

Selskabets aktiekapital pa ethundrede millioner kr. bestar af 500.000 stk. A aktier & 100 kr. og 500.000 stk. B aktier & 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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1

Regnskabsmaessige skon og vurderinger

Skensmaessig usikkerhed

Ved opgorelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skon
over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien 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. Forudsetningerne kan veere ufuldstaendige
eller unejagtige, 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. Saerlige risici for koncernen er omtalt i ledelsesberetningen under afsnittet om
Risikofaktorer pa side 14.

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 veerdien 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 skensmaessige vurderinger, som kan have vaesentlig indvirkning pa de i arsregnskabet
indregnede belgb.

Vurderinger, som har veaesentligst 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 2007 med
sammenligningstal for 2006 er foretaget vurderinger i forbindelse med den anvendte regn-
skabspraksis ud over ovennzevnte regnskabsmaessige skon, der har haft vaesentlig indvirkning
pa regnskabsafleeggelsen.

Modervirksomhed Koncern
2006 2007 2007 2006
Af- og nedskrivninger
Immaterielle anleeg 71 6,0 7,5 18,6
Materielle anleeg 11,3 23,4 46,9 72,6
Samlede afskrivninger 48,4 29,4 54,4 91,2
Tab og gevinst ved udskiftning -0,1 -0,6 -1,2 -0,9
Af- 0g nedskrivninger i alt 48,3 28,8 53,2 90,3
Af- og nedskrivninger indgar i
Produktionsomkostninger 10,5 10,6 17,7 18,1
Salgsomkostninger 12,6 8,7 23,0 39,9
Administrationsomkostninger 11,3 9,5 12,5 14,0
Sarlige poster - nedskrivninger 13,9 S = 18,3
Arets resultatpavirkning i alt 48,3 28,8 53,2 90,3
Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Samlet honorar til revisor for det forlobne regnskabsar:
Ernst & Young 2,0 2,3 4,5 4,0
heraf andre ydelser end revision 0,1 0,3 0,5 0,6
Andre driftsindtaegter
Lejeindteegter 2,1 5,5 3,8 33
Diverse = 1,7 3,0 0,7
Andre driftsindtzegter i alt 2,1 7,2 6,8 4,0
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Modervirksomhed Koncern
2006 2007 2007 2006
4 sarlige poster

Salg af varemaerkerettigheder
i Egypten 16,4 - - 16,4
Sarlige indtaegter i alt 16,4 = - 16,4
Restruktureringsomkostninger:
Fratreedelsesgodtgerelser 7,5 = - 18,1
Oomkostninger i forbindelse med
regionsdannelse og omdisponering
af markedsaktiviteter = = = 6,0
Nedskrivning af varelagre - = = 16,3
Nedskrivning af aktiver 13,9 = = 18,3
Diverse 5,0 = o 5,0
Sarlige udgifter i alt 26,4 = E 63,7
Serlige poster i alt -10,0 = = -47,3
Finansielle indtaegter
Udbytte fra
dattervirksomheder mv. 18,6 34,7 - -
Renter, dattervirksomheder 1,1 0,7 - -
Renter af likvider mv. 2,5 3,7 5,0 3,4
Valutakursgevinst - 4,5 6,2 0,4
Finansielle indtaegter i alt 22,2 43,6 11,2 3,8
Finansielle omkostninger
Nedskrivning af kapitalandele
i dattervirksomheder 20,9 - - -
Renter, koncernvirksomheder 0,5 0,3 - -
Renter af 13n og kreditter 11,4 15,4 29,9 24,7
Valutakurstab 2,7 = 1,6 3,3
Finansielle omkostninger i alt 35,5 15,7 31,5 28,0
Skat af arets resultat
Aktuel skat af arets resultat -0,6 1,5 -3,1 -1,1
Arets @ndring i afsat udskudt
skat -13,8 -3,4 0,5 -31,2
Regulering af skat for tidligere ar 6,9 -1,8 59 11,4
Skat af arets resultat i alt 7,5 -3,7 3,3 -20,9
Effektiv skatteprocent
Dansk skatteprocent 28% 25% 25% 28%
/&ndring i dansk skatteprocent = -9% 21% 0%
Afvigelser i udenlandske
virksomheders skatteprocent - = -64% 7%
Ikke skattepligtige indteegter og
fradragsberettigede omk. -62% -25% -1% 0%
Requlering vedr. tidligere ar -11% -3% 5% -3%
Andet -6% 1% -8% 0%
Effektiv skatteprocent -51% -11% -22% 32%




Modervirksomhed Koncern
2006 2007 2007 2006
8 Personaleomkostninger

Lenninger og gager 142,6 154,6 308,6 292,6
Bidrag til pensionsordninger 10,5 12,7 18,7 16,1
Ombkostninger til social sikring 2,7 1,4 38,2 37,5
Vederlag til direktionen 2,7 3,7 4,7 33
Vederlag til bestyrelsen 11 1,8 1,8 1,1
Personaleomkostninger i alt 159,6 174,2 372,0 350,6
Gennemsnitligt antal ansatte 388 393 1.002 961
Resultat pr. aktie (EPS)
Moderselskabets andel i arets resultat -18,6 -45,4
Gennemsnitligt antal aktier 3 20 kr. 5.000.000  5.000.000
Resultat pr. aktie (EPS), kr. -4 -9
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D), kr. -4 -9

Aktiekapitalen i Dyrup A/S er fordelt pa aktier 3 100 kr. Beregningen af resultat pr. aktie er, som for moderselskabet Monberg & Thorsen A/S, dog baseret pa en aktiestorrelse pa nominelt 20 kr.

10 Immaterielle aktiver Modervirksomhed Koncern
Goodwill ~ Varemerker og Udviklings-  Udviklings- 1alt Goodwill ~ Varemarker og Udviklings-  Udviklings- alt
distributions-  projekter  projekter distributions-  projekter projekter
rettigheder under opforelse rettigheder under opforelse

Anskaffelssum 1.1.2006 2,6 71,8 - 2,6 77,0 55,7 155,8 - 6,7 218,2
Kursregulering primo/ultimo = = - = = -0,1 -0,1 = = -0,2
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 1,2 1,4 - 2,1 4,7 1,2 1,5 - 3,7 6,4
Afgang i aret - - - 0,8 0,8 - 48,3 - 1,2 49,5
Anskaffelsessum 31.12.2006 3,8 73,2 - 3,9 80,9 56,8 108,9 = 9,2 174,9
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2006 - 45,5 - - 45,5 - 101,0 - - 101,0
Kursregulering primo/ultimo - - - = = - -0,1 - - -0,1
Regulering til- og afgang = = S = s s -47,8 = = -47,8
o 45,5 = = 45,5 = 53,1 o o 53,1

Arets af- 0g nedskrivninger 1,3 58 - - 71 1,3 17,3 - - 18,6
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2006 1,3 51,3 - - 52,6 1,3 70,4 - - 71,7
Balancevaerdi 31.12.2006 2,5 21,9 o 3,9 28,3 55,5 38,5 o 9,2 103,2
Anskaffelssum 1.1.2007 3,8 73,2 - 3,9 30,9 56,8 108,9 - 9,2 174,9
Kursregulering primo/ultimo = = = = = = 0,1 = = 0,1
Nyanskaffelser og forbedringer i aret - 0,1 - 1,8 1,9 2,4 - 1,5 23 6,2
Afgang i aret 1,5 - - - 1,5 1,5 - - - 1,5
Overfort til (fra) andre poster - - 2,7 -2,7 - - - 6,4 -6,4 -
Anskaffelsessum 31.12.2007 2,3 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
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
Balanceveerdi 31.12.2007 1,0 16,4 23 3,0 22,7 56,4 32,1 6,9 5,1 100,5
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Der er pr. 31. december 2007 gennemfort veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige veerdi af goodwill og varemaerker mv. Ved vurderingen af genindvindingsveerdien er an-
vendt nytteveerdien, der beregnes som nutidsvaerdien af de fremtidige forventede nettopengestromme fra virksomheden og/eller de pengestremsfrembringende enheder (CGU).
Nettopengestrommene beregnes med udgangspunkt i godkendt budget for 2008 samt estimater for arene 2009-2012. Ved beregningen af nutidsveerdien er anvendt en diskonteringsfaktor
for skat pa 8% mod 7% i 2006. For regnskabsar efter budgetperioden er sket ekstrapolation af pengestrommene i den seneste budgetperiode korrigeret for en vaekstfaktor i terminal-
perioden pa 0-1,5%, nar der tages hensyn til en forventet inflationsrate pa 2,5%. Den anvendte vaekstrate overstiger ikke den gennemsnitlige forventede langsigtede vaekstrate.

Veerdiforringelsestesten har ikke givet anledning til nedskrivninger af goodwill og varemaerker mv. i 2007 til genindvindingsvaeerdi. | 2006 medfarte testen en nedskrivning af good-
will med 1,3 mio. kr. Ledelsen vurderer, at sandsynlige andringer i de grundlaeggende forudseetninger ikke vil medfare, at den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vil overstige
genindvindingsveerdien.

Udviklingsprojekter vedrorer udelukkende direkte omkostninger til nedvendige recepteendringer, test, registreringer og dokumentation i forbindelse med implementering af VOC- og
BPD-direktiverne. For ngermere beskrivelse henvises til afsnittet om miljg, side 12.



11 Materielle aktiver Modervirksomhed

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

Anskaffelssum 1.1.2006 226,0 170,4 112,2 - 508,6
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 3,5 1,4 7,5 - 12,4
Afgang i aret = ° 18,7 = 18,7
Anskaffelsessum 31.12.2006 229,5 171,8 101,0 - 502,3
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2006 58,8 69,5 71,7 - 200,0
Requlering afgang s = -18,7 = -18,7

58,8 69,5 53,0 = 181,3
Arets af- 0g nedskrivninger 1,8 18,5 21,0 - 41,3
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2006 60,6 88,0 74,0 - 222,6
Balancevzerdi 31.12.2006 168,9 83,8 27,0 - 279,7
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
Afgang i aret - -0,4 -6,6 - -7,0

60,6 87,6 67,4 - 215,6
Arets af- 0g nedskrivninger 2,2 10,1 11,1 - 23,4
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2007 62,8 97,7 78,5 - 239,0
Balanceveerdi 31.12.2007 169,2 80,4 18,7 29,3 297,6

For pantsatte ejendomme udger den regnskabsmaessige veerdi 119 mio. kr. (2006: 118,7 mio. kr.), og den aktuelle restgaeld udger 66,4 mio. kr. (2006: 67,1 mio. kr.).

12006 er der foretaget en vurdering af den regnskabsmeessige vaerdi af aktiverne herunder iszer tonemaskiner. Dette betod en samlet nedskrivning af aktiverne med i alt
13,9 mio. kr. Nedskrivningerne er dels fortaget baseret pa et modtaget kebstilbud og dels grundet manglende tilstedevaerelse. | 2007 er der ikke behov for nedskrivninger.

Samtlige kontraktlige forpligtelser er indregnet under materielle aktiver under opferelse.
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Koncern

11 Materielle aktiver

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

Anskaffelsessum 1.1.2006 313,0 343,0 226,9 0,7 883,6
Kursregulering primo/ultimo = 0,2 -0,1 = 0,1
Reklassifikation ° -9,4 9,4 - -
Nyanskaffelser og forbedringer i aret 3,8 6,1 13,2 0,1 23,2
Afgang i aret = 53 24,4 = 29,7
Anskaffelsessum 31.12.2006 316,8 334,6 225,0 0,8 877,2
Af- 0g nedskrivninger 1.1.2006 75,6 175,8 144,3 - 395,7
Kursregulering primo/ultimo o o -0,1 o -0,1
Reklassifikationer @ 1,7/ 1,7 - -
Regulering, afgang o -4,7 -23,8 = -28,5

75,6 169,4 122,1 - 367,1
Arets af- 0og nedskrivninger 3,9 29,3 39,4 - 72,6
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2006 79,5 198,7 161,5 - 439,7
Balancevardi 31.12.2006 237,3 135,9 63,5 0,8 437,5
Anskaffelsessum 1.1.2007 316,8 334,6 225,0 0,8 877,2
Kursregulering primo/ultimo o 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 o 2,3 16,9 = 19,2
overfort til (fra) andre poster = 4,4 = -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
Afgang i aret S =19 -10,9 S -12,8

80,3 198,3 151,0 - 429,6
Arets af- 0og nedskrivninger 3,2 19,4 24,3 - 46,9
Af- 0g nedskrivninger 31.12.2007 83,5 217,7 175,3 s 476,5
Balancevaerdi 31.12.2007 241,2 129,9 51,0 40,9 463,0

For pantsatte ejendomme udger den regnskabsmaessige vaerdi 119,0 mio. kr. (2006: 118,7 mio. kr.) og den aktuelle restgaeld udger 66,4 mio. kr. (2006: 67,1 mio. kr.).

12006 er der foretaget en vurdering af den regnskabsmaessige veerdi af aktiverne herunder iseer tonemaskiner. Dette betod en samlet nedskrivning af aktiverne med i alt
18,3 mio. kr. Nedskrivningerne er dels fortaget baseret pa et modtaget kabstilbud og dels grundet manglende tilstedeveerelse. 1 2007 er der ikke behov for nedskrivninger.

| forbindelse med opgradering af produktionsfaciliteterne i Frankrig er der indgaet kontraktlige kebsforpligtelser pa yderligere 7 mio. kr.
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12 Finansielle aktiver

Modervirksomhed

Kapitalandele i Tilgodehavender hos

dattervirksomheder dattervirksomheder
Anskaffelsessum 1.1.2006 136,7 33,1
Tilgang i aret 35,6 =
Afgang i aret = 10,4
Anskaffelsessum 31.12.2006 172,3 22,7
Nedskrivninger 1.1.2006 - 9,2
Arets nedskrivninger 20,9 =
0p- og nedskrivninger 31.12.2006 20,9 9,2
Balancevaerdi 31.12.2006 151,4 13,5
Anskaffelsessum 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
Tilbageforsel af tidligere ars nedskrivninger - -9,2
0p- og nedskrivninger 31.12.2007 20,9 o
Balancevaerdi 31.12.2007 212,6 16,6

12006 er der foretaget nedskrivning til genindvindingsvaerdi pa kapitalandele i dattervirk-
somheder med 20,9 mio. kr. Arets nedskrivning er indregnet under finansielle omkostnin-

ger, jf. note 6.

Nedskrivningen i 2006 vedrarer Dyrup NV, Belgien, Dyrup Farg AB, Sverige og Dyrup GmbH,

@strig.

En oversigt over koncernvirksomhederne findes pa side 33.

Nogletal er beregnet som folger:

Bruttomargin

overskudsgrad (EBIT margin)

Resultatgrad (for-skat-margin)

Afkast af
investeret kapital (ROIC)

Egenkapitalforrentning (ROE)

Egenkapitalandel

Resultat pr. aktie (EPS)

Investeret kapital

Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift for saerlige poster x 100
Nettoomsaetning

Resultat for skat x 100
Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift for saerlige poster x 100
Investeret kapital

Resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital x 100
Samlede passiver

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig antal aktier 4 nom. 20 kr.

Egenkapitalen med tilleg af rentebaerende geeld

samt goodwill og med fradrag af rentebaerende aktiver.
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Modervirksomhed Koncern Modervirksomhed Koncern

2006 2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006
13 Varebeholdninger 15 Udskudte skatteforpligtelser
Kostpris 1.1. 126,5 127,6 316,4 285,5 og -aktiver
Kursregulering primo/ultimo = = 1,0 = Udskudt skat netto 1.1. 45,0 31,2 -7,4 23,8
Arets til- og afgang, netto 1,1 -4,2 0,4 30,9 Forskydning via resultat-
Kostpris 31.12. 127,6 1234 317,83 316,4 opgorelsen -13,8 3,4 05 -31,2
Udskudt skat netto 31.12. 31,2 27,8 -6,9 -7,4
Reguleringer 1.1. 8,0 22,4 67,1 36,0
Kursregulering primo/ultimo = = 0,2 - specifikation af udskudt skat
Arets nedskrivninger 14,4 5,2 10,0 39,8 Udskudte Udskudte Udskudt
Arets tilbageforte nedskrivninger - -13,4 31,2 -8,7 ska‘tte- sk?tte- skat,
Reguleringer 31.12. 22,4 14,2 46,1 67,1 Modervirksomhed aktiver forpligtelser netto
Balancevaerdi 31.12. 105,2 109,2 271,7 249,3 Udskudt skat 31.12.2006
Immaterielle aktiver - 4,2 4,2
Verdi af varebeholdninger Materielle aktiver - 27,4 27,4
opgjort til nettorealisationsvaerdi = = 1,7 2,2 Kortfristede aktiver 0,4 = -0,4
Arets reduktion i henszttelserne skyldes, at en stor del af ukurante produkter m.v. Balancevaerdi 31.12.2006 0,4 31,6 31,2
enten er afheendet eller destrueret. Nedskrivningerne i sdvel moderselskabet som
i koncernen i 2006 skyldes bl.a. afviklingen af tabsgivende aktiviteter primaert Udskudt skat 31.12.2007
malingsprodukter pa DIY-markedet i Frankrig og Tyskland. Hertil kommer effekten Immaterielle aktiver - 3,4 3,4
af en ivaerksat produktrationalisering. Materielle aktiver = 26,7 26,7
Kortfristede aktiver 2,3 - -2,3
14 Tilgodehavender Balancevaerdi 31.12.2007 23 30,1 27,8
Ingen tilgodehavender forfalder mere end et ar efter balancetidspunktet. Koncern
Dagsveerdien af tilgodehavender anses for at svare til den regnskabsmaessige veerdi. Udskudt skat 31.12.2006
Immaterielle aktiver = 9,9 9,9
Nedskrivninger indeholdt Materielle aktiver 10,9 38,2 27,3
i tilgodehavender: Kortfristede aktiver 12,5 0,1 -12,4
Nedskrivninger pr 1.1. 14,5 13,8 56,9 62,7 Skattevaerdi af skattemaessige
Kursreguleringer primo/ultimo - - 0,2 - underskud, netto 62,3 - -62,3
Hensat i aret ° 2,1 7,6 - Ikke aktiverede skatteaktiver -30,1 - 30,1
Tilbagefort i aret -0,7 = -0,5 -5,8 Udskudte skatteforpligtelser
Nedskrivninger pr 31.12. 13,8 15,9 64,2 56,9 og -aktiver 55,6 48,2 -7,4
Modregning inden for juridiske
Nominel vaerdi af nedskrevne skatteenheder og jurisdiktioner -16,6 -16,6 :
tilgodehavender. 15,3 20,7 72,0 60,1
Balancevardi 31.12.2006 39,0 31,6 -7,4
Tilgodehavender, der var
overforfaldne pr. 31. december Udskudt skat 31.12.2007
med over 90 dage, som ikke er Immaterielle aktiver - 8,5 8,5
nedskrevet - - - - 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 =
Balancevardi 31.12.2007 32,7 25,8 -6,9

Den udskudte skat er indregnet pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der
ifolge lovgivningen er gaeldende i de respektive lande. For danske selskaber er
den udskudte skat beregnet med anvendelse af den geeldende danske skattesats
pa 25%.

De fremforselsberettigede underskud er aktiveret med den del, som forventes at
kunne anvendes ved modregning i fremtidig indtjening.
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Modervirksomhed Koncern Modervirksomhed Koncern
2006 2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006
16 Rentebaerende forpligtelser Dagsveerdi 176,0 231,0 418,2 408,7
De samlede rentebaerende
forpligtelser fordeler sig pa Dagsveerdien af Qg finansielle gaeldsforpligjelser er opgjort som nutidsveerdien af
forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er anvendt
engagementstyper som folger: koncernens aktuelle lanerente for tilsvarende lgbetider.
Kreditinstitutter mv. 186,4 233,8 433,5 426,7
Koncernvirksomheder 12,2 4,6 - - 17 Sikkerhedsstillelser
| alt 198,6 238,4 433,5 426,7 Der er afgivet garantier og
kautioner vedrorende:
De samlede rentebaerende
forpligtelser fordeler sig pa Dattervirksomheder 114,8 115,6 -
folgende valutaer: Kunder 0,8 0,8 0,8 0,8
1 alt 115,6 116,4 0,8 0,8
EUR 20,2 32,6 224,9  259,7
DKK 178,4 176,3 177,4 166,3 Der er endvidere stillet grunde og bygninger til sikkerhed for gaeld til realkredit-
@vrige = 29,5 31,2 = institutter og kreditinstitutter mv., jf. note 11.
I alt 198,6 | 238,4 433,5  426,7
De samlede rentebaerende 18 Leasingforpligtelser
forpligtelser fordeler sig pa
fast og variabel forrentet Operationel leasing
geeld som folger: Samlede fremtidige
minimumsleasingydelser:
Fast forrentet geeld 67,0 66,5 201,9 218,6
Variabelt forrentet gaeld 131,6 171,9 231,6 208,1 Forfald inden for et ar 8,3 11 19,6 11,8
1 alt 198,6 238,4 433,5 426,7 Forfald mellem to og fem &r 10,7 14,6 21,7 22,5
Forfald efter 5 ar 2,5 1,7 1,7 2,5
Fordelingen af de samlede | alt 21,5 27,4 43,0 36,8
rentebaerende forpligtelser
pa effektiv forrentning kan Leasingydelser vedrorende
specificeres som folger: operationelle kontrakter, der er
indregnet i resultatopgorelsen 11,9 10,6 15,9 15,9
Mindre end 5% 151,7 11,3 189,1 379,8
Mellem 5 og 7% 46,9 2271 242,7 46,9 Koncernens operationelle leasingaftaler vedrorer primaert biler, driftsmateriel
Hojere end 7% = - 1,7 - samt lejede lokaler.
1 alt 198,6 238,4 433,5 426,7
Veagtet gennemsnitlig 19 Eventualforpligtelser
effektiv rente (%) 4,6 59 5,4 4,4
Indestaender
Vegtet gennemsnitlig For enkelte dattervirksomheder har modervirksomheden i overensstemmelse
restlobetid, ar 3,2 3,2 2,5 2,5 med seedvanlig praksis afgivet indestaelse.
De rentebzerende forpligtelser er Verserende retssager
indregnet i balancen som folger: Dyrup-koncernen er part i forskellige rets- og voldgiftssager, hvis udfald efter
ledelsens vurdering ikke forventes at have negativ betydning for koncernens
Langfristede forpligtelser 66,4 18,9 72,3 202,0 finansielle stilling.
Kortfristede forpligtelser 132,2 219,5 361,2 224,7
I alt 198,6 2384 4335  426,7
Forfaldsprofilen kan specificeres
saledes:
uUnder et ar 1322 2195 3612 224,7
Mellem et og to ar 0,7 0,7 0,9 84,6
Mellem to og fem ar 49,0 2,3 54,5 100,7
Over fem ar 16,7 15,9 16,9 16,7
alt 198,6 2384 4335  426,7
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20 Nzertstaende parter
Koncernens naertstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter Monberg
& Thorsen A/S.

Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedens bestyrel-
ses- og direktionsmedlemmer.

Endvidere omfatter de neertstdende parter dattervirksomheder, hvor Dyrup A/S
har bestemmende eller betydelig indflydelse. En oversigt over koncernvirksom-
hederne findes pa side 33.

Der har ikke i arets lob, bortset fra koncerninterne transaktioner, som er elimineret
i koncernregnskabet, samt normale ledelsesvederlag, veeret gennemfort transak-
tioner med betydende aktionzerer, bestyrelse eller direktion eller andre naertstaende
parter. Vederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 8. Herudover er der til
Monberg & Thorsens adm. direkter udbetalt 0,6 mio. kr. mod 0,2 mio. kr. i 2006

Transaktioner med nartstdende parter sker pa markedsmaessige vilkar.

De koncerninterne transaktioner mellem modervirksomheden og de ovrige
koncernvirksomheder udgor:

2006 2007
Salg af varer og
tjenesteydelser med
tilknyttede virksomheder 332,9 306,9

Transaktioner mellem koncernvirksomheder er elimineret i koncernregnskabet.

Modervirksomhedens mellemvaerender med dattervirksomheder pr. 31. decem-
ber fremgar af balancen og vedrorer vaesentligst almindelige forretningsmel-
lemveerender vedrorende kob og salg af varer og tjenesteydelser. Mellem-
verenderne er uforrentede og indgds pa samme betingelser som modervirk-
somhedens ovrige kunder og leverandgrer.

Modervirksomhedens renteindteegter og renteudgifter vedrerende mellemvaeren-
der med dattervirksomheder fremgar af note 5 og 6.

21 Finansielle instrumenter
For en generel beskrivelse af finansielle risici, herunder valuta-, rente- og
kreditrisici samt koncernens politik pd naevnte omrader, henvises til omtalen
af Risikofaktorer i ledelsens beretning pa side 14.
Valutarisici
Koncernen anvender i begraenset omfang valutaterminskontrakter til afdeekning
af kontraktuelle og budgetterede pengestromme. 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. 31.12.2007 og pr. 31.12.2006 har koncernen ikke indgaet terminskontrakter eller
andre afledte finansielle instrumenter.

22 Ny regnskabsregulering

IASB og EU har godkendt falgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag,
der ikke er obligatoriske for Dyrup ved udarbejdelse af arsrapporten for 2007:

IFRS 2 "Share-based Payment - Vesting Conditions and Cancellations”
(endnu ikke godkendt af EU)
IFRS 3 "Business Combinations” (endnu ikke godkendt af EU).
IAS 27 "Consolidated and Separate Financial Statements”
(endnu ikke godkendt af EU).
IFRIC 11 IFRS 2 "Group and Treasury Share Transactions”.
IFRIC 12 “Service Concession Arrangements” (endnu ikke godkendt af EU).
IFRIC 13 “Customer Loyalty Programmes” (endnu ikke godkendt af EU).
IFRIC 14, 1AS 19 "The Limit on a Defined Benefit Asset,
Minimum Funding Requirements and their Interaction”
(endnu ikke godkendt af EU).
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Ingen af disse nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes at fa
indvirkning pa regnskabsafleeggelsen for Dyrup A/S i 2008 eller senere.

Med indvirkning pa regnskabet

IAS 1 “Presentation of Financial Statement” vedrerende praesentation af regn-
skaber gaelder for regnskabsar, der pabebegyndes 1. januar 2009 eller
senere. Standarden har ingen indvirkning pa indregning og maling i
regnskabet for Dyrup-koncernen (endnu ikke godkendt af EU).

IAS 23 "Borrowing Costs” geelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009
eller senere. I henhold til standarden kraeves indregning af laneomkostnin-
ger i kostprisen for et kvalificeret aktiv (immaterielle og materielle aktiver
samt varebeholdninger). Ved fremstilling af sterre kvalificerede aktiver
med lzengere fremstillingsperiode forventes standarden at fa indvirkning
pa regnskabet for Dyrup-koncernen (endnu ikke godkendt af EU).

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret
fra den obligatoriske ikrafttreedelsesdato.

Begivenheder efter balancedagen

Ledelsen er ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabs-
arets udleb og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have en vaesentlig
indflydelse pa bedemmelsen af Dyrup-koncernens finansielle stilling pr. 31.12.07,
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
omsaetning og langfristede aktiver

2007 2006
Nettoomsaetning fordeler sig saledes:
Danmark 1111 414,6
Udland 1.285,2 1.245/4
| alt 1.696,3 1.660,0
De langfristede aktiver ekskl.
udskudte skatteaktiver fordeler sig
saledes:
Danmark 293,6 277,5
Udland 269,9 263,2
I alt 563,5 540,7
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Koncernoversigt

Dyrup A/S
Kapital: 100,0 mio. DKK
SN N\ N
Dyrup S.A.S., Frankrig Tintas Dyrup, S.A., Portugal
Kapital: 4,0 mio. EUR. Ejerandel: 100% Kapital: 2,6 mio. EUR. Ejerandel: 100%
. \ .
3 N 3 N "
Dyrup GmbH, Tyskland Pinturas Dyrup, S.A., Spanien
Kapital: 0,5 mio. EUR. Ejerandel: 100% Kapital: 0,3 mio. EUR. Ejerandel: 100%
(. \ (.
3 N 3
Pigmenta A/S Dyrup GmbH, @strig
Kapital: 1,0 mio. DKK. Ejerandel: 100% Kapital: 0,1 mio. EUR. Ejerandel: 100%
(. \ (.
SN N\ N
Dyrup Sp. z 0.0., Polen Dyrup AS, Norge
Kapital: 4,9 mio. PLN. Ejerandel: 100% Kapital: 0,7 mio. NOK. Ejerandel: 100%
. \ .
A ) A
Dyrup Férg AB, Sverige Joinery Coatings Ltd, Storbritanien
Kapital: 0,6 mio. SEK. Ejerandel: 100% Kapital: 10 GBP. Ejerandel: 100%
(. \ (. \
3 N\
— Diverse mindre eller hvilende aktie- og anpartsselskaber
Ejerandel: 100%
(. \

Koncernens adresser

Danmark
Dyrup A/S
Gladsaxevej 300
DK-2860 Seborg

Portugal

Tintas Dyrup, S.A.

Rua Cidade de Goa, 26
P-2686-951 Sacavém

TIf:  +4539 57 93 00 TIf:  +351 2184102 00
Fax: +453957 9393 Fax: +351 21941 45 82
Dyrup A/S Spanien

Birkemosevej 1
DK-6000 Kolding

TIf:  +4576 34 15 00
Fax: +4576 341501

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

Frankrig TIf:  +34 9372930 00
Dyrup S.A.S. Fax: +34 93729 20 22
101 Avenue de la Chataigneraie

B.P. 50 605 Storbritannien

F-92506 Rueil Malmaison Cedex
TIf:  +33 156840300
Fax: +33 156 8403 83

Joinery Coatings Ltd
Nettlehill Road

Houston Industrial Estate
UK-Livingston, EH54 5DL
Dyrup S.A.S. TIf:  +44 1506 436 222
Zone Industrielle Fax: +44 1506 448 826
Saint-Antoine

F-81030 Albi Cedex 9
TIf: +33563782010
Fax: +33 563 452030

Sverige

Dyrup Farg AB
¢/o Dyrup A/S
Gladsaxevej 300

Norge DK-2860 Seborg
Dyrup AS

Trollasveien 8 Tyskland
N-1414 Trollasen Dyrup GmbH

TIf:  +47 66 8138 80
Fax: +47 66 80 87 80

Klosterhofweg 64

D-41199 Monchengladbach
TIf:  +49 2166 964 6
Polen Fax: +49 2166 964 700
Dyrup Sp. z 0.0.

ul. Dabrowskiego 238 @strig

PL-93-231 Lodz Dyrup GmbH

TIf:  +48 42 649 29 39 WienerbergstraBe 11/12
Fax: +48 42 649 26 66 A-1100 Wien







