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MT HOJGAARD

Monberg & Thorsens aktiviteter bestir alene af ejerandelen pa 46 % af aktierne i MT Hojgaard og driften heraf.
MT Haojgaard ejes sammen med Hojgaard Holding og er en fzllesleder virksomhed, hvorfor den indregnes efter
indre vardis metode (one-line konsolidering).

For et fyldestgorende indblik i MT Hojgaards resuleat for 2015, aktiviteter og strategi mv. henvises til deres offent-

liggjorte arsrapport samt deres hjemmeside www.mth.dk.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2011-2015

Mio. kr. 2011 2012 2013 2014 2015

Resultatopgerelse

Andel af resulcat efter skat og minoritetsinteresser i fzllesledede

virksomheder, MT Hojgaard (46 %) -120 -236 15 -154 84
Administrationsomkostninger i Monberg & Thorsen -11 -12 -33 -10 -5
Resuleat af primar drift -131 -248 -18 -164 79
Finansiclle poster, netto 10 4 1 0 4
Resulra for skat -121 244 -17 -164 83
Resulrar efter skar af fortserrende akeiviteter -120 -243 -17 -164 81
Resulrat efter skar af ophoerende aktiviteter -288 -12 - - -
Arets resuleac efter skac -408 -255 -17 -164 81
Balance

Rentebarende akriver 463 454 288 230 223
Rentebarende forpligeelser 0 0 0 0 0
Investeret kapiral 683 326 474 353 441
Egenkapital 1.146 780 762 583 663
Balancesum 2.298 814 801 587 669
Pengestramme

Fra driftsakriviter 149 -35 21 -50 6
Til investeringsakeivitet™ 0 167 164 -208 -1
Fra finansieringsaktivitet -25 -108 -7 " -7 =7
Pengestromme fra opherende aktiviteter -195 - - - -
Pengestromme i alt 71 24 136 -265 2
“*Heraf investering i materielle aktiver (brutto) 0 0 0 0 0

Nogletal (%)

Afkast af investerer kapital (ROIC) -13 -49 -4 -40 20
Egenkapitalforrencning (ROE) -30 -26 2 -24 13
Egenkapitalandel 50 96 95 29 99
Aktierelaterede negletal (kr. pr. aktie)

Resulrart efrer skat (EPS) af fortszttende akriviteter -34 -68 -5 -46 23
Arets resulear efter skat -114 -71 -5 -46 23
Pengestrom fra drifsakriviter af fortszttende akrivicerer 42 -10 -6 -14 2
Foreslaet udbyrtte 30 2 2 2 10
Indre vardi 320 218 213 163 185
Borskurs 190 142 268 260 440
Borskurs/Indre vardi 0,6 0,7 1,3 1,6 24
Price/Earnings (P/E) - - - - 19
Payour ratio (%) . . - = 44
Markedsvardi i mio. kr. 681 509 961 932 1.577
Anral medararbejdere i Monberg & Thorsen 2 1 1 1 1

Nogletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens ‘Anbefalinger og Nogletal 2015,
Resultatet efier skat (EPS) er beregnet i overensstemmelse med IFRS. De anvendte nogletal er defineret i note 1.

Som folge af salget af Dyrup med closing primo 2012 er Dyrup regnskabsmassigt behandlet som en opherende akrivitet. Arsrapporten for 2011 er derfor
korrigeret siledes, at de prasenterer de fortszttende aktiviteter separat medens de opherende aktiviteter indregnes i en linje i resultat- og pengestromsop-
gorelsen til og med 2012. De driftsmassige nogletal same investeree kapital er ligeledes tilpasset si de reflekeerer udviklingen i de fortsareende akeiviteter.
Endvidere er ssmmenligningstallene tilpasset den @ndrede regnskabspraksis fra og med 2014, som betyder, at resultat og kapitalandelen i MT Hejgaard
indregnes efter indre vardis metode (one-line konsolidering). Hoved- og nogletallene er baseret pa det individuelle arsregnskab (tidligere benavnt kon-

cernregnskabet).



SELSKABSOVERSIGT, IDEGRUNDLAG OG STRATEGI

]
MONBERG & THORSEN A/S
Aktiekapital 71,7 mio. kr.
www.monthor.dk
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IDEGRUNDLAG & STRATEGI

Verdiskabelse gennem langsigtet forretningsudvikling
inden for byggerelaterede akriviteter.

Efter frasalget af Dyrup primo 2012 er Monberg &
Thorsens eneste aktivitet ejerandelen pa 46 % i den
fallesledede virksomhed MT Hojgaard.

Monberg & Thorsen har ingen akeuelle planer om an-

dre akriviteter.

MT Hojgaard

MT Hojgaard-koncernen er blandt de forende akeorer
bygge- oganlagsbranchen i Norden. Opgaverne i kon-
cernen omfacter projektering, opforelse og renovering
af anlag, broer, boliger og erhvervsbygninger. Koncer-
nen udforer opgaver overalt i Danmark og har desuden

fokuserede akriviteter i andre lande.

MT Hojgaard-koncernen definerede i 2013 en ny stra-

tegi, hvor visionen er:

-atvaere den mest produkeivitersfremmende koncern i

bygge- og anlzgsbranchen.

Strategirammen, der skal indfri forventingerne cil

koncernen, har tre spor, som skal sikre, at produkrivite-

7§ MTHojgaard

MT Hojgaard A/S
Aktiekapital 520 mio. kr. (46 % ejet)
www.mth.dk

ten fremmes og at kunder kan tilbydes bedre, hurtigere

og billigere losninger:

o Projekeer fra samfund til drift
o Bestin class VDC (Virtual Design Construction)

e Udnytte koncernsynergier

Dette skal resultere i, at ikke bare koncernen, men ogsa
dens samarbejdspartnere far mulighed for at arbejde
mere effekeive og produkrive.

De okonomiske krav er en indtjening pd minimum 5 %
EBIT-margin i alle forretningsomrader og dartervirk-

somheder samt et positive cash flow.
De strategiske mal er:

- Kundetilfredshed pa mindst indeks 76 ud af 100

- 60 % af omsztningen bor komme fra noglekunder

- Medarbejdertilfredshed pa mindst indeks 76 ud
af 100

Dette skal blandt andet nas ved ar aflevere projekeer
uden fejl og mangler samt fokus pa en lobende produk-
dvitetsforbedring og pa arbejdsmiljoet, hvor malet er

maksimalc 15 ulykker pr. I mio. arbejdstimer.
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SELSKABETS LEDELSE

BESTYRELSE

Niels Lykke Graugaard (1947)
Formand

Niels Lykke Graugaard er cand.polyt og
cand.oecon.

Hans szrlige kompetencer er
international virksomheds|edelse,
projektledelse, strategisk planiegning
samt keb og salg af virksomheder.
(BNF) MT Hejgaard A/S, DK

(BM) Gram Equipment A/S, DK

(BM) Kraussiviaffei AG, DE

Indtradt i bestyrelsen i 2012

DIREKTION

Mats Jonsson (1957)

Adm. direkter

MSc, Civil Engineering

Hans sarlige kompetencer er

generel og international virksomhedsledelse
i byggeri, service, samt kab og salg af
virksomheder.

(BM) MT Hajgaard A/S, DK

(BF) Logent AB, SE

(BM) Infratek AS, NO

(BM) Coor Service Management AB, SE
Imtech, SE

Indtradt i bestyrelsen i 2014

BF: Bestyrelsesformand
BNF: Bestyrelsesnastformand
BM: Bestyrelsesmedlem

Henriette H. Thorsen (1970)
Neestformand

Direktor, Marie Brizard Wine & Spirits
Scandinavia A/S

Henriette H. Thorsen er cand. merc. i
international business.

Hendes serlige kompetencer er ledelse,
strategi, salg og markedsfering.

(BM) Ejnar og Meta Thorsens Fond, DK
Indtradt i bestyrelsen i 2010

Lars Goldschmidt (1955)
Kemiingenier (DTU). PhD DTU samt
adjungeret Professor pa CBS.
Partner Goldschmidt Rise and Shine 1/S
Direkter, Dansk Industri 2008-2014
Hans sarlige kompetencer er
politisk interessevaretagelse samt
ledelse af vidensorganisationer.
(BF) Erhvervsskolernes Forlag, DK
(BNF) Campus Bornholm, DK

(BF) @stkraft A/S, DK

(BM) VIA professionshajskole, DK
(BM) KEA Erhvervsakademi, DK
(BF) Bornholms Forsyning A/S, DK
(BF) Horsens Fjernvarme A/S, DK
Indtradt i bestyrelsen i 2010

MONBERG & THORSEN
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Christine Thorsen (1958)
Master of Management of Technology (DTU)

0g executive coach (INSEAD)

Dynamic Approach ApS

Hendes szrlige kompetencer er
forandringsledelse, effektivisering og
erfaring inden for entreprenarvirksomhed.
(BF) Ejnar 0og Meta Thorsens Fond, DK
(BF) ANT-Fonden, DK

Indtradt i bestyrelsen i 2008

Ledelsens beholdning af B-aktier pr. 31.12

Antal stk. 2014 2015
Christine Thorsen 3.065  3.265
Henriette H. Thorsen 3.438  3.438
Niels Lykke Graugaard 8.299  9.873
Lars Goldschmidt 370 613
Mats Jénsson 0 1.000
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BERETNING

INDLEDNING

Monberg & Thorsens eneste aktivitet er ejerandelen pd
46 9% 1 MT Hojgaard A/S.

ARETS RESULTAT | INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB (TIDLIGERE BENAEVNT
KONCERNREGNSKABET)

Monberg & Thorsens andel af resultat efter skat og
minoritetsinteresser i MT Hojgaard A/S er et overskud
pa 84 mio. kr. mod et resultac i 2014 pa -154 mio. k.,
som var negativt pavirket af de sarlige poster vedro-
rende gamle offshore tvister. Administrationsomkost-
ningerne i Monberg & Thorsen udger som forventet en
udgift pa 5 mio. kr. mod 10 mio. kr.12014.

Resulrat for skat er realiseret med et overskud pa 83

mio. kr. mod -164 mio. kr.i2014.

Skat af arets resultat er nul, da det nuvarende lave ren-
teniveau betyder, at det ikke er realistisk, at der i de
kommende 4r kan genereres et positivt resultat i Mon-
berg & Thorsen A/S for indregning af resultatandelen
fra MT Hojgaard.

Skatteposten indeholder en regulering pa 2 mjo. kr.
vedrerende tidligere &r, som folge af en skatterevision
i Frankrig af transferpriserne for drene 2005-2011 re-
lateret til Dyrup.

Arets resultat efter skat er herefter et overskud pa 81

mio. kr. mod -164 mio. kr.i 2014.

Resultat i forhold til forventningerne

Forventningerne var i begyndelsen af 2015 en kon-
cernomsatning i MT Hejgaard A/S pi 7,0-7,5 mia.
kr. med et resultat af primer drift pd 300-375 mio. kr.
MT Hojgaard har realiseret en omsztning pa 6,5 mia.
kr., hvilket er lidt lavere, men inden for det interval,
der blev oplyst i delarsrapporten for 3. kvartal 2015.
Resultat af primer drift er pa 352 mio. kr., hvilket er

indenfor det forventede interval.

Udviklingen i MT Hojgaard

MT Hojgaard realiserede i 2015 en omsatning pa 6,5
mia. kr., hvilket er 0,4 mia. kr. mindre end i 2014, som
primert skyldes generelt forsinket ordrekontrahering

og dermed udskudt start pa nye projekeer.

Driftsresultatet er som forventet et overskud pa 352
mio. kr. mod -201 mio. kr. i 2014, hvor sarlige poster
udgjorde -408 mio. kr. Det forbedrede resulrat er

en konsckvens af alle de igangsatte tilrag, som bety-
der bedre indtjening og gennemforelse af de enkelte
projekeer, og hertil kommer resultacpavirkningen fra
Greenland Contractors, hvor et hejt aktivitersniveau
pa tillegsarbejder same god tilpasning af omkostnings-
niveauet ved overgang til leverance under den nye tids-
begransede aftale gav hoj lonsomhed.

Driftsmarginen udgor hermed 5,4% mod 3,0% i 2014
for indregningaf de serlige poster. Koncernens mal om

en driftsmargin pa 5% er saledes naer12015.

De finansielle poster udgor en nettoindtagt pa 19 mio.
kr. mod 15 mio. kr. i 2014.

Resultat for skat er herefter et overskud pa 370 mio. kr.
mod et underskud i 2014 pa 186 mio. kr.

Skar af arets resultat er 81 mio. kr. mod 66 mio. kr. i
2014.

MT Hojgaards resultat efter skat er et overskud pd 290
mio. kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel udger 46

% efter fraregning af minoritetsaktionarernes andel.

Balancesummen udgor 3,6 mia. kr., hvilket er pd samme

niveau som ved udgangen af 2014.

Arets pengestromme fra driftsaktiviteterne er -52 mio.
kr. mod 0,4 mia. kr.12014. Pengestrommene er vaesent-
lige negativt pavirket af forsinket produktionsopstart af
nye ordrer og stigende tilgodehavender.

Der udbetales ikke udbytte for MT Hojgaard for 2015.

For et fyldestgorende indblik i MT Hoejgaards resul-
tat for 2015, aktiviteter og strategi mv. henvises til de-
res offentliggjorte arsrapport samt deres hjemmeside
www.mth.dk.

Pengestromsopgorelse

Pengestromme fra driftsaktiviteterne udger -6 mio. kr.
mod -50 mio. kr. i 2014, hvor pengestrommene var
negativt pavirket af betalingen af det forlig, der blev
indgiet i relation til salget af Dyrup.

Pengestromme fra investeringsaktiviteterne er
-1,2 mio. kr. og vedrerer kob af borsnoterede virksom-
hedsobligationer.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet er -7 mio. kr.,

som er betalingen af sidste ars vedtagne udbytee.

| & THORSEN
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Likviditet pr. 31.12.15 udgor 21 mio. kr ogaf de likvide
beholdninger er 4 mio. kr. deponeret til sikkerhed for
forpligtelserne i forbindelse med salget af Dyrup.

Balancen

Den samlede balancesum er i niveauet 0,7 mia. kr.
mod 0,6 mia. kr. pr. 31.12.14. Stigningen skyldes den
noget hojere egenkapitalandel i MT Hojgaard som

folge af arets positive resultat.

Egenkapitalen udger 0,7 mia. kr. svarende til en egen-
kapitalandel pa 99 % mod 99 % ved udgangen af 2014.

Forventninger til 2016
MT Hojgaard forventer, at bygge- og anlegsmarke-
det i Danmark samlet set vil stige specielt inden for

byggeri og renovering.

Ordrebeholdningen er pa 7,5 mia. kr. ved indgangen
til 2016. Af ordrebeholdningen forventes ca. 4,7 mia.
kr. udforti 2016.

P baggrund af den forbedrede ordrebeholdning
forventer MT Hojgaard koncernen nogen fremgang i
omsatningen til omkring 7 mia. kr., men forste halvar
2016 forventes praget af et moderat aktivitetsniveau

som felge af langsom opstart p4 ordrer modtager i
2015.

Der forventes et resultat af primear drift pd omkring
300 mio. kr. trods et vasentligt mindre bidrag fra
Greenland Contractors vedrorende vedligeholdelses-
og driftsopgaver pi Thulebasen. Dette giver en EBIT
margin lide under de onskede 5%.

Koncernen ser allerede for 2017 gode muligheder for
yderligere fremgang, séledes at strategirammens mal
om en driftsmargin pa minimum 5% igen opnis.

Monberg & Thorsens andel udger 46 % af MT
Hojgaardkoncernens resultat efter skat og mino-
ritetsinteresser. Herfra gar driftsomkostningerne i
Monberg & Thorsen, som forventes at vare i niveauet
S mio. kr., hvortil der eventuelt kommer yderligere
omkostninger i forbindelse med de afgivne indestéel-

ser og garantier ved salget af Dyrup.

Forventningerne til den fremtidige ekonomiske ud-
vikling er forbundet med usikkerhed og risici, der kan
medfore, at udviklingen afviger vasentligt i forhold

til det forventede.

Forventningerne er baseret pa et relativt stabilt rente
o

ogvalutakursniveau.

Kapitalberedskab

Ved udgangen af 2015 er Monberg & Thorsens kapi-
talberedskab 223 mio. kr. bestiende af likvide behold-
ninger og bersnoterede virksomhedsobligationer. Af
de likvide beholdninger er 4 mio. kr. deponeret pa en
escrow account til sikkerhed for de afgivne indestael-
ser og garantier i forbindelse med salget af Dyrup jf.

omtalen herafi note 16.

Det samlede kapitalberedskab forventes ogsa ved ud-
gangen af 2016 opretholdt pa et tilfredsstillende ni-

veau.

Udbytte
Der foreslas for 2015 et udbytte til aktionrerne pa 10
kr. pr. aktic a 20 kr. Det samlede udbytte paialt 36 mio.

kr. reserveres under Foreslaet udbytte i egenkapitalen.

Udbetalingen giver et direkee afkast pa 2,5 % i forhold
til den akeuelle borskurs pa ca. 400.

Monberg & Thorsen forventer fremover som
udgangspunke at videreudlodde udbytte fra
MT Hojgaard. Udbytteudlodninger vil i ovrige
ske under forsvarlig hensyntagen til soliditet,

investeringsmuligheder og likviditet.

ZAndrede ledelsesforhold
P4 den ordinre generalforsamling uderadte Anders
Colding Friis og Curt Germundsson af bestyrelsen,

som dermed blev reduceret til 4 medlemmer.

Videnressourcer
Monberg & Thorsen er et holdingselskab med kun 1

ansat.

Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar

Monberg & Thorsen har holdninger til samfundsan-
svar, men de opfylder ikke kravene til Arsregnskab&
lovens definition i § 99a, hvorfor der ikke rapporteres

specifikt om handlinger og resultaterne heraf.

Den etiske politik danner den overordnede ramme for
alle vores aktiviteter. Vi ensker at udvise social adferd,
vise hensyn til mennesker og milje og dermed handle
pa en social og etisk forsvarlig made inden for alle for-

retningsomrader.

MONBERG & THORSEN
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Af politikken fremgar det blandt andet, at vi skal over-
holde lokal lovgivning, at vi ikke accepterer bestikkelse,

tvangsarbejde, bornearbejde og diskrimination.

Monberg & Thorsen er et holdingselskab, hvor den
eneste aktivitet er ejerskabetaf M'T Hojgaard. Der hen-
vises til MT Hojgaards arsrapport og MT Hejgaards
CSR-rapport pa hjemmesiden www.mth.dk for mere
detaljerede oplysninger herom.

Kvinder i ledelsen

Der skelnesikke til kon, race eller religion, nar vi ansat-
ter, uddanner eller forfremmer medarbejdere. Samti-
dig ensker vi at fremme andelen af kvinder i ledelsen
i MT Hojgaard koncernens ledelsesniveauer, hvorfor
der medio 2013 blev indfert en politik for kvinder i
ledelsen, og der blev samridig fastsat en mélsztning
om, at der i 2016 som minimum skal vare 2 eksternt
valgte kvinder i MT Hojgaards bestyrelse ud af de i alt
6 eksternt valgre.

Risikofaktorer
Aktiviteterne i Monberg & Thorsen samt MT Hoj-

gaard indebarer en rakke kommercielle og finansielle

risici, der kan pavirke virksomhedernes udvikling, fi-
nansielle stilling og drift.

Det anses som en vasentlig del af strategien konstant
at minimere de foreliggende risici. Risiciene vurderes
ikke at afvige fra, hvad der er szdvanlige inden for de

markedsomréder, hvor virksomhederne opererer.

De overordnede rammer for styringen af de risici, der
vurderes at vare af vasentligbetydning, er fastlage i for-
retningsgrundlaget og de tilhorende politikker for de
enkelte virksomheder.

Monberg & Thorsen tilstrazber gennem relevante for-
sikringer i videst muligt omfang at afdakke vasentlige
risici, som virksomhederne ikke selv har direkee ind-

flydelse pa.

Som udgangspunke er virksomhederne afhengig af
konjunkturudviklingen i byggescktoren, men der er
ogsa andre specifikke kommercielle risici, som primeart
styres og afdakkes decentrale i MT Hojgaard. De finan-

sielle risici er yderligere beskrevet i note 18.

| & THORSEN
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Monberg & Thorsen A/S har en klar kompetencefor-
deling mellem bestyrelse og direktion. Opgaver og an-
svar fastlegges overordnet gennem en forretningsorden

for bestyrelsen.

Direktionen stir for den daglige ledelse af selskaber,
og bestyrelsen varetager kontrol med dircktionen og
overordnede strategiske ledelsesopgaver. Formanden er

bestyrelsens primare kontaktled til direkcionen.

Monberg & Thorsens aktiviteter omfatter alene akeivi-
teterne i MT Hojgaard. Som led i ledelsen af Monberg
& Thorsens akeiviteter er reprasentanter for Monberg
& Thorsens bestyrelse og direktion med i bestyrelsen
for MT Hejgaard.

Bestyrelsen

Bestyrelsens sammensetning
Bestyrelsen valges af generalforsamlingen. Bestyrelsen
bestar af mindst 4 og hejst 6 medlemmer, aktuelt 4

medlemmer.

Ved valgaf bestyrelsen sivel i Monberg & Thorsen som
i MT Hojgaard tilstrabes en professionel sammensat
bestyrelse, der som helhed er i besiddelse af den for-
nodne viden og erfaring om bestyrelsesarbejde samt
har kendskab til samfundsmassige, forretningsmassige
og kulturelle forhold pi de markeder, hvor virksom-
hederne driver de primare forretningsakeiviteter. Det
tilstrazbes ligeledes, at bestyrelsen har en mangfoldig

sammensatning.

2 ud af de 4 bestyrelsesmedlemmer er kvinder, hvorfor
der ikke er opsat maltal for antallet af kvinder i besty-
relsen for Monberg & Thorsen.

Den nuvarende bestyrelse opfylder samlet set uathan-
gighedskriterierne, idet Niels Lykke Graugaard og Lars
Goldschmidt er uathengige.

Der er etableret en arlig selvevalueringsprocedure for

bestyrelsen.

Ved nyvalgaf et bestyrelsesmedlem foretages en selektiv
udvelgelse og vedkommende interviewes af bestyrel-
sesformanden med henblik pa at sikre, at vedkommen-

des profil passer til den ledige post.

I forbindelse med indkaldelsen til generalforsamlingen
gives der en beskrivelse af de opstillede bestyrelseskan-

didaters baggrund og oplysninger om deres ovrige di-
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LOVPLIGTIG REDEGORELSE FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE

rekeions- og bestyrelsesposter i savel danske som uden-
landske sclskaber samt kravende organisationsposter.
Endvidere beskrives kandidaternes uddannelsesmassi-
ge baggrund, professionelle kvalifikationer og de kom-
petencer, som vurderes relevant for bestyrelsesarbejdet.

Alle de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mer er pa valg hvert ar. Selskabets akeionarer har sle-
des mulighed for hvert &r pa den ordinare generalfor-
samling at drefte rekrutteringskriterierne og bestyrel-

sens ssmmensztning og dens mangfoldighed.

Der er intet formelt krav til antallet af det enkelte be-
styrelsesmedlems ovrige bestyrelsesposter, men ved
valg af nye bestyrelsesmedlemmer papeges det, at det
er vasentlige, at det enkelte bestyrelsesmedlem sikrer
sig, at den tilstrakkelige tid er til radighed, og opga-
verne udferes omhyggeligt og samvittighedsfulde. Det
er Monberg & Thorsens erfaring, at der sjzldent mod-
tages afbud til et bestyrelsesmade.

I henhold dil bestyrelsens forretningsorden udtrader
et bestyrelsesmedlem af bestyrelsen senest ved forste
generalforsamling, efter at vedkommende er fylde 70 ar,

medmindre sarlige forhold gor sig gzldende.

Der har i det forlabne &r varet atholdr i alt 7 bestyrel-
sesmoder, og pi nuvarende tidspunke forventes der af-
holdt 7 bestyrelsesmeder i det kommende ar. T henhold
til bestyrelsens forretningsorden vil der som minimum
altid blive afholdr 6 bestyrelsesmoder mellem de ordi-

nare generalforsamlinger.

Revisionsudvalg

Den samlede bestyrelse fungerer som revisionsudvalg.

Bestyrelsens honorar

Der er ikke i Monberg & Thorsen indfert incitaments-
aflenning til bestyrelsen. Honoraret til bestyrelsen er
uendret 200.000 kr. for menige medlemmer af besty-
relsen med tillag til formand og n@stformand. Ud over
det normale honorar kan der til szrlige opgaver, der va-
retages af formand eller medlemmer, betales et honorar,
dog saledes at intet bestyrelsesmedlem kan modrage
et samlet honorar pa mere end to gange det ordinare
formandshonorar. Oplysninger omkring bestyrelsens

samlede honorar kan ses i drsregnskabets note 7.
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Direktionen

Direktionen bestir af den administrerende direkror,
der har en baggrund og prakrisk erfaring, som svarer
til virksomhedens aktuelle behov.

Direktionens honorar

Dircktionen aflonnes med et fast honorar. Oplysninger
ombkring direktionens honorar kan ses i drsregnskabets
note 7.

Anbefalinger for god selskabsledelse

Monberg & Thorsens B-akticr er bersnoteret pa Nas-
daqg OMX Kebenhavn, og Monberg & Thorsen fol-
ger som udgangspunke reglerne for god virksomheds-

ledelse, som findes pd www.corporategovernance.dk.

Det er fortsat bestyrelsens opfattelse, at disse anbefa-
linger praktiseres ved ledelsen af Monberg & Thorsen.
P4 enkelte omrader folges principperne kun delvis, da
ikke alle anbefalingerne i Corporate Governance fulde
ud er relevante selskabets storrelse og virksomhed taget

i betragtning.

Monberg & Thorsen har taget stilling til samtlige
anbefalinger ud fra "folg eller forklar"-princippet, som
narmere er beskrevet pa htep://www.monthor.dk/
da/pages/monberg_og_thorsen_corporate_gover-

nance, hvortil der henvises.

Regnskabsaflzggelsesprocessen

Med virkning fra 1. januar 2014 er der indgaet en ad-
ministrationsaftale med MT Hojgaard, der varetager
den daglige administration ogbogfering herunder assi-
stance ved udarbejdelse af delars- og arsrapporter m.m.
for Monberg & Thorsen.

Regnskabs- og kontrolsystemerne er udformer til at
sikre, at intern og ekstern finansiel rapportering giver
et retvisende billede uden vasentlig fejlinformation
samt at sikre valg og anvendelse af en hensigtsmassig
regnskabspraksis.

Bestyrelsen og direktionen vurderer lobende vasentlige
risici og interne kontroller i forbindelse med virksom-
hedernes aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pa
regnskabsafleggelsesprocessen.

Ansvaret for opretholdelsen af tilscrzkkelige og effek-
tive interne kontroller og risikostyring i forbindelse
med regnskabsafleggelsen er forankret i dirckrionen.

Bestyrelsen overvager lobende regnskabsaflzggelses-
processen, herunder blandt andet at galdende lov-
givning overholdes, og at anvendt regnskabspraksis
er relevant, herunder behandlingen af vasentlige og/
eller uszedvanlige regnskabsposter og regnskabsmassige
skon samt det samlede oplysningsniveau i Monberg &

Thorsens finansiclle rapportering.

1
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AKTIONZAROPLYSNINGER

Aktiekapitalens fordeling pa

aktionaergrupper

B Fjnar og Meta Thorsens Fond (38,9 %)
B Stifterfamilierne (20,3 %)

Chr. Augustinus Fabrikker (10,1 %)

LD (8,1 %)

Ovrige (22,8 %)

Stemmefordeling pa aktionaergrupper

B Ejnar og Meta Thorsens Fond (79,1 %)
M Stifterfamilierne (6,9 %)
Chr. Augustinus Fabrikker A/S (3,5 %)
LD (2,8 %)
Qvrige (7,7 %)

Ejerforhold
Selskabet har ca. 1.300 noterede aktionzrer.

Aktionarer efter Selskabslovens § 55 er folgende:

Ejnar og Meta Thorsens Fond, Seborg
Christine Monberg, USA

Chr. Augustinus Fabrikker A/S, Kobenhavn
LD, Kebenhavn

Ejnar og Meta Thorsens Fond besidder alle A-alk-
tierne i selskabet, som udger ca. 21 % af den sam-
lede akriekapital, samet ca. 18 % af B-aktierne og

har dermed ca. 79 % af det samlede antal stemmer.

Fonden er en erhvervsdrivende fond, hvis formal
alene er at virke for samfundsgavnlige formal i
Danmark eller i udlandet. Fundatsen indeholder ikke
bindinger i relation til ¢jerskabet af akrdier i Monberg
& Thorsen A/S eller dets selskaber. Fonden har over
for bestyrelsen oplyst, at den ensker at vare en stabil
aktionar i selskabet og ikke onsker at afgive sine stem-

merettigheder.

Beseyrelsen finder cjerstrukturen hensigtsmassig som
folge af selskabets nuvarende storrelse og markedsvar-
di, hvor den stabile ejerstrukeur sikrer den langsigtede
vardiskabelse. Fjerstrukeuren hindrer ikke fortsat ud-

vikling af virksomhederne.

Der er indgiet en aktionaraftale vedrerende ejerska-
bet af akrierne i MT Hojgaard A/S, som betyder, at et
eventuelt gennemfort overtagelsestilbud af Monberg
& Thorsen A/S kan medfere @ndringer i ejerforhold
og evrige vilkar for selskabets aktiebesiddelse i MT
Hojgaard A/S.

Ledelsens aktiebeholdning

Pr. 31.12.15 var bestyrelsens og dircktionens akriebe-
holdning i selskabet pa 18.189 stk. svarende til

0,5 % af aktiekapitalen og en bersvardi pa 8,0 mio. kr.

Hverken bestyrelse eller dircktion ejer optioner eller

warrants.
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Ifolge de interne regler for handel med vardipapirer
udstedt af selskabet ma ledelsen kun kebe og szlge sa-
danne vardipapirer i en periode pa op til 4 uger efter

offentliggorelse af arsrapporten og deldrsrapporter.

Generalforsamling

Afholdes 7. april 2016 kl. 17.00 pa Radisson Blu Royal
Hotel, Hammerichsgade 1, 1611 Kebenhavn V. Gene-
ralforsamlingen skal ifolge vedtagterne indkaldes med

mindst 3 ugers varsel dog hojest 5 uger.

Vedtzgter
Selskabets vedtagter kan findes pa

www.monthor.dk.

Af vedragterne fremgar reglerne for A-aktiernes om-
sactelighed, da de ikke er omsztningspapirer. Der
galder ingen indskrznkninger i B-aktiernes omsat-
telighed. Alle B-akeierne er borsnoterede pa Nasdaq
OMX Kobenhavn.

Det fremgar ligeledes, at de generalforsamlingsvalgee

bestyrelsesmedlemmer er pé valg hvert ar.

Bestyrelsen har bemyndigelse til at kebe op til 10 %
af akeiekapitalen. Bemyndigelsen gelder indtil 9. april
2020.

Bestyrelsen stiller folgende forslag til vedtegtsandrin-
ger pi den ordinare generalforsamling:

§ 15a om antallet af bestyrelsesmedlemmer foreslas
@ndret til 3-6 medlemmer i stedet for de nuvarende

4-6 medlemmer.

§ 15 c zndres saledes at bestyrelsen eventuelt kan vlge
en nastformand i stedet for at bestyrelsen skal valge en

nastformand.

Der foreslas tilfojet en paragraf om, at bestyrelsen kan
treffe beslutning om udlodning af ekstraordinare ud-
bytte (Selskabslovens § 182).



AKTIONAROPLYSNINGER

Udbytte
Udbyrtte af akrier, der er registreret i VP Securities A/S,
udbetales automatisk 3 bankdage efter generalforsam-

Egne aktier
Beholdningen af egne akeier var pr. 31.12.15 i alt 2.645
stk

| & THORSEN
ARSRAPPORT 2015

Kursudviklingen 2011-2015
31.12.10 = Index 100

300
lingen.
Der er ikke handlet egne akeier i 2015. 250 A‘VDWM
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at udbe-
tale et udbytee pa 10 kr. pr. aktie a 20 kr. Ifolge selskabets regler for kob og salg af egne akier, =t f
ma selskabet ikke kebe eller szlge egne aktier i en pe- 150 .
Aktiekapital riode pd 3 uger for offentliggorelse af rsrapporten M
Selskabers aktickapical pa 71.700.000 kr. er fordele pa: ogdelarsrapporter. 100 W
A-akrier: 768.000 sck. a 20 kr. 15.360.000 kr. Monberg & Thorsen-aktien 50
B-akeier: 2.817.000 sck. a 20 kr. 56.340.000 kr. Ved udgangen af 2015 var aktiekursen 440, hvilket 0
er 69% hojere end aret for. 12015 er der i alt omsac 2011 2012 2013 2014 2015
Hver A-aktie a nom. 20 kr. har 10 stemmer, og hver ca. 0,3 mio. stk. akcier mod ca. 0,2 mio. stk. i 2014.
T O SR S p— B Indeks for MT-aktiens kursudvikling
OMXC20 indekset pa Nasdaq
Kebenhavn
B Totalindustrindekset pa Nasdaq
Kebenhavn
Meddelelser til Nasdag OMX Kgbenhavn A/S
Der eri 2015 udsendt folgende bersmeddelelser: Ly p—
Barskurs og indre veerdi (kr.)
19-01-2015 MT Hoejgaard selskab skal forny 900 boliger i Herlev
26-02-2015 Monberg & Thorsens arsrapport 2014 500
26-02-2015 MT Hojgaards arsrapport 2014 400
16-03-2015 Nyt medlem til MT Hojgaards bestyrelse 300
18-03-2015 Fuldmagts- eller brevstemmeblanket til ordinar generalforsamling 09.04.14
18-03-2015 Bestyrelsens fuldstzndige forslag =
18-03-2015 Tilmelding til ordinar generalforsamling 09.04.15 100

18-03-2015
09-04-2015
22-04-2015
30-04-2015
13-05-2015
13-05-2015
20-05-2015
26-05-2015
28-05-2015
29-05-2015
18-06-2015
19-06-2015
24-07-2015
20-08-2015
20-08-2015
21-08-2015
24-08-2015
24-08-2015
26-08-2015
02-09-2015
22-09-2015

Indkaldelse med dagsorden til ordiner generalforsamling 09.04.15

2014

Monberg & Thorsens generalforsamling 2015

Enemarke & Petersen vinder stor renoveringsopgave M Borskurs pr. aktie

MT Hojgaard far medhold i appel af gammel offshoresag Indre veerdi pr. aktie
Delarsrapport for 1. kvartal 2015

MT Hojgaard A/S’ delarsrapport for 1. kvartal 2015

Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S akeier

MT Hojgaard vinder kontrake pa stor hospitalsbygning i Aalborg
Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S aktier

Ny afgorelse vedrorende MT Hojgaard-koncernens akrivitet i Thule
Udvidet aftale med Glostrup Boligselskab

MT Hejgaard og Silicor Materials indgr stor kontrake

MT Hojgaard-koncernens aktiviteter i Thule kan blive forlenget
Delrsrapport for 1. halvar 2015

MT Hoejgaard A/S’ delarsrapport for 1. halvar 2015

Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S akeier

MT Hojgaard skal opfere nyt sengeafsnit til Slagelse Sygehus
Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S akeier

Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S aktier
Storaktionarmeddelelse

MT Hojgaard-koncernens aktiviteter i Thule forlenges
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06-10-2015 Scandi Byg skal bygge boliger til flygtninge i Tyskland
05-11-2015 MT Hojgaards medhold i appel af gammel offshore sag er nu endelig

12-11-2015 Finansiel kalender for 2016
12-11-2015 Delarsrapport for 3. kvartal 2015

12-11-2015 MT Hejgaard A/S’ delarsrapport for 3. kvartal 2015
17-11-2015 MT Hojgaard A/S — Afgorelse om appelmulighed vil blive tilbagekaldt af Supreme Court
27-11-2015 MT Hojgaard A/S — Supreme Court tillader appel af gammel tvistsag

Informationspolitik

Monberg & Thorsens informationspolitik er at have et
hojt og ensartet informationsniveau, hvilket skal sikre,
at alle stakeholders modtager al kursrelevant informa-
tion om Monberg & Thorsen og MT Hojgaard pa en
hurtig og effekeiv made. Informationen sker hovedsa-
geligt gennem offentliggorelse af selskabsmeddelelser

herunder delarsrapporter.

For at sikre overholdelse af Nasdag OMX Kebenhavn
A/S' regler er det besluttet, at Monberg & Thorseni en
periode pa tre uger for en planlage delarsrapport eller

arsrapport:

o ikke kommenterer analytikerrapporter

o ikke diskuterer finansielle forhold med investorer og
analytikere

o ikke deltager i moder med investorer og finans-ana-

lytikere.

Finansiel kalender for 2016
Ordinar generalforsamling 07.04.16
Udberaling af udbytte 12.04.16

Forventet udsendelse af delarsrapporter:

1. kvartal 2016 11.05.16
2. kvartal 2016 19.08.16
3. kvartal 2016 10.11.16
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PATEGNINGER

Ledelsens pategning
Bestyrelse ogdirekrion har dags dato behandler og god-
kendc arsrapporten 2015 for Monberg & Thorsen A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og oplysningskrav til drsrapporter for borsnote-
rede selskaber.

Det er vores opfattelse, at det individuelle arsregnskab
og det separate irsregnskab giver et rervisende billede af
selskabets akeiver, passiver og finansiclle stilling pr. 31.
december 2015 same af resultatet af selskabees aktivite-
ter og pengestromme for regnskabsarer 1. januar - 31.
december 2015.

Soborg, den 25. februar 2016

Adm. difektor

Bespyrelse

\

Niels Lykke Graugaard
Formand

4

Lars Goldschmidr

Ledelsesbererningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redegorelse for udviklingen i selskabets
akriviteter og ekonomiske forhold, arets resulrater,
pengestromme og finansielle stilling same en beskri-
velse af de vasentligste risici og usikkerhedsfakrorer,
som selskaber star over for.

Assrapporten indstilles til generalforsamlingens god-

kendelse.

Y.

Henriette H. Thorsen
Nestformand

e

NS s N

Christine Thorsen
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER
Til kapitalejernc i Monberg & Thorsen A/S

Pitegning pa det individuelle drsregnskab og det separate

arsregnskab

Vi har revideret det individuelle arsregnskab og det separate
arsregnskab for Monberg & Thorsen A/S for regnskabsérer 1. januar
~ 31. december 2015. Det individuelle irsregnskab og det separate
arsregnskab omfatter pengestromsopgorelse, resultatopgorelse,
rotalindkomstopgorelse, balance, egenkapitalopgorelse og noter,
herunder anvendr regnskabspraksis for selskabet. Det individuelle
arsregnskab og det separate arsregnskab udarbejdes efrer International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske

oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for det individuelle drsregnskab og det separate

drsregnskab

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et individuelt drsregnskab
og et separat arsregnskab, der giver et rervisende billede i
overensscemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendr af EU og danske oplysningskrav for bersnoterede
selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som [edelsen anser nedvendig for at udarbejde et individuele
irsregnskab og et separar drsregnskab uden vasentlig fejlinformation,

uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Revisors ansvar

Vores ansvar er at nderykke en konklusion om det individuelle
arsregnskab og det separare arsregnskab pd grundlag af vores

revision. Vi har udfort revisionen i overenssceramelse med
internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk
revisorlovgivning, Dette kraver, ac vi overholder etiske krav same
planlagger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for,
om det individuelle irsregnskab og det separate irsregnskab er uden

vasentlig fejlinformacion.

Kobenhavn, den 25. tebruar 2016

Ernse & Young
Godkendt Revisianspartnerselskab

VR-, 3 00228
3

\%{enB er / Z/

Stacsaut. revisor
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En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belob og oplysninger i det individuelle drsregnskab

og det separate irsregnskab. De valgre revisionshandlinger athanger

af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vasentlig
fejlinformarion i det individuelle drsregnskab og dert separate
irsregnskab, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor incern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et individuelt drsregnskab og et separat
arsregnskab, der giver et rervisende billede. Formaler hermed er ac
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstzndighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effckriviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,

om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmassige skon er rimelige samrt den samlede prasentation af det

individuelle 4rsregnskab og det separate drsregnskab.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er cilserakkeligt og |

egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konfflusion

Dec er vores opfateelse, at det individuclle drsregnskab og det separate
drsregnskab giver et recvisende billede af selskabets aktiver, passiver

og finansielle stilling pr. 31. december 2015 same af resultatcr af
selskabets akriviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. jannar —
31. december 2015 ioverensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendr af EU og danske oplysningskrav for
borsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelses-bererningen.
Vi har ikke foreraget yderligere handlinger i tillzg til den udforte
revision af det individuelle drsregnskab og det separate arsregnskab.

Der er pa denne baggrund vores opfartelse, at oplysningerne i
ledelsesberemingen er i overensstemmelse med det individuelle

arsregnskab og der separare drsregnskab.



PENGESTROMSOPG@RELSE (mio. kr.)
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SEPARAT INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB
2014 2015 Note - 2015 2014
Drift
9.6 54 Resultat af primar drift 79.0 -164,0
Resulrar fra fzllesledede virksomheder, MT Hojgaard 844 1544
9,6 5,4 Pengestromme fra primar drift for 2ndring i driftskapital 5,4 96
Zndring i driftskapital
-6.1 1.3 Tilgodehavender 1.3 -6.1
-35,7 0,1 Leverandorer og andre kortfristede forpligrelser 0,1 -35.7
514 -4,0 Pengestromme fra primeer drift -4,0 S14
14 10.6 Finansielle indtagter 10,6 1.4
0 -0.6 Finansiclle omkostninger -0,6 0
-50,0 6,0 Pengestromme fra ordinar drift 6,0 50,0
0 0 Beralre selskabsskatrter, netto 0
-50,0 6,0 Pengestromme fra driftsakeivitet 6,0 50,0
Investeringer
0 0 Udbyree fra MT Hojgaard
-207.8 -12 Kob/salg af vardipapirer -1,2 -207.8
-207.8 -1,2 Pengestromme anvendt til investeringer =12 -207.8
-257.8 4.8 Pengestromme for finansiering 4,8 -257.8
Finansiering
Aktiongrer:
7.2 72 Betalt udbytte 79 7.2
-7,2 -7,2 Pengestromme fra finansiering 17D )
-265.0 2.4 Arets pengestromme, netto 2,4 -265,0
288 23,1 Likviditer pr. 01.01. 2331 288.1
23, - 20,7 Likviditet pr. 31.12. 20,7 231
som bestar af:
23:1 20,7 15 Likvide midler 20,7 23,1

Pengestromsopgorelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte materiale.

17




RESULTATOPG@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE (mio.

kr.)

RESULTATOPG@RELSE
SEPARAT
ARSREGNSKAB
_2014 2015 Note
Andel af resultat efter skat og minoritetsinteresser i fellesledede
9  virksomheder, MT Hojgaard
0 0 Udbytte fra fellesledede virksomheder, MT Hojgaard
9,6 5.4 3,7  Administrationsomkostninger
9,6 5.4 Resultat af primer drift
14 10,6 4 Finansielle indtagter
1,0 67 S Finansiclle omkostninger
-9,2 -1,5 Resultat for skat
0 -1.8 6 Selskabsskat
9,2 -3,3 Arets resultat
8  Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet
resultat pr. aktie (EPS-D) kr.
Arets resultat overfores ril cgenkapitalen
Besryrelsen indstiller et udbytee pa 10 kr. pr. akeie for 2015 til
godkendelse pa generalforsamlingen den 7. april 2016.
SEPARAT TOTALINDKOMSTOPGQ@RELSE
ARSREGNSKAB
2014 20 ~ Nete 0000
9,2 -3,3 Arets resultat
Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgorelsen:
Andel af anden totalindkomst efter skart i fzllesledede
- - virksomheder, MT Hojgaard
= = Anden totalindkomst efter skat
-9.2 -3,3 Totalindkomst i alt
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INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB
2015 2014

84.4 1544

5.4 9,6
79,0 -164,0
10.6 14

6.7 1,0

82,9 -163.6

-1.8 0

81,1 -163,6

23 46

INDIVIDUELT

ARSREGNSKAB
2015 2014
81,1 -163,6

46 8,6
4,6 8,6
85,7 4172.2




BALANCE PR. 31.

DECEMBER (mio. kr.)
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AKTIVER
SEPARAT INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB
2014 2015 Note 2015 2014
Langfristede akeiver
Finansielle aktiver
565.0 565.,0 9  Kapiralandele i fallesledede virksomheder, MT Hojgaard 4415 3513
0 0 10 Andre vardipapirer og kapitalandele 0 0
B = 14  Udskudre skatteakriver z =
565.0 565,0 Finansielle aktiver i alc 441,5 3513
565.0 565,0 Langfristede akrtiver ialt 441,5 351,3
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
6,2 49 Andre tilgodchavender 49 6.2
6,2 4.9 11 Tilgodehavenderialt 4,9 6,2
206.8 201,9 12 Vardipapirer 201,9 206.8
23,1 20,7 15 Likvide beholdninger 20,7 23.1
236,1 227,5 Kortfristede aktiver i alc 227,5 236,1
801,1 792,5 Akriveriale 669,0 587.4
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

SEPARAT INDIVIDUELT ;
ARSREGNSKAB PASSIVER ARSREGNSKAB
2014 2015 Note 2015 2014 b

Egenkapital
717 717 14 Aksickapical 717 n7 |
Andre reserver 125 171 L
718.2 679.1 Overfort resultat 568,1 5216 j
7.2 35.8 Foresliet udbytte 35.8 g5 I
7971 _786,6 Egenkapital i alt 663,1 s34 |
Langfristede forpligtelser j
- 0 15  Udskudte skatteforpligtelser 0 0
- 0 Langfristede forpligtelser i ale 0 0 4
Kortfristede forpligtelser '.:
0.4 0,7 Leverandorer af varer og tjenesteydelser 0,7 0.4 J
0.2 2,0 Selskabsskar 2,0 0.2
34 32 Anden gald 32 34
4.0 5,9 Kortfristede forpligtelser i ale 5,9 40 ﬁ
40 5,9 Forpligtelser i alt 5.9 40
801.1 792,5 Passiverialt 669.,0 587.4

N BT et e
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EGENKAPITALOPG@RELSE (mio. kr.)
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Aktie- Overfort  Foreslaet I alt
i B kapital resultat udbytte
Separat arsregnskab (tidligere benzvnt moderselskabs regnskab)
Egenkapital pr.01.01.14 71,7 734,6 72 813,5
Arerts resultat 9.2 9,2
Foresliet udbytte 752 %2 0
Betalt udbytte 7.2 7.2
Egenkapitalbevagelser i alt 0 -16,4 -16,4
Egenkapital pr. 01.01.15 717 718,2 72 797,1
Arets resultat -3.3 -3,3
Foreslaet udbytte -35,8 35.8 0
Betalt udbytte 752 7.2
Egenkapitalbevagelser i alt 0 -39,1 28,6 -10,5
Egenkapital pr. 31.12.15 71,7 679,1 35,8 786,6
Aktie- Reserve for Reserve for  Overfort Foreslaet lalt
kapital sikrings-  valutakurs- resultat udbytte
7777777 B o transaktioner reguleringer o
Individuelt arsregnskab (tidligere benavnt koncernregnskab)
Egenkapital pr. 01.01.14 71.7 -9,3 0,8 691,4 7.2 761,8
Arets resultar --163,6 -163,6
Anden totalindkomst:
Andel af anden toralindkomst efter skar i
fzllesledede virksomheder, MT Hojgaard 8,6 -8,6
Ovrige 1,0 1,0
Foreslaet udbytte ~7:2 72 0
Betalt udbytte Ly -7.2
Egenkapitalbevagelser i alt 0 -8,6 0 -169,8 0 -178,4
Egenkapital pr. 01.01.15 71,7 17,9 0,8 521,6 Vi 5834
Arets resultat 81,1 81,1
Anden totalindkomst:
Andel af anden toralindkomst efrer skat
i fellesledede virksomheder, MT Hojgaard 2,6 2,0 4,6
Ovrige 2 1.2
Foreslaet udbytte -35.8 358 0
Betalt udbytte 7.2 -7,2
Egenkapitalbevagelser i alt 0 2,6 2.0 46,5 28,6 79,7
Egenkapital pr. 31.12.15 71,7 -15,3 2,8 568,1 35,8 663,1
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NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Efter frasalget af Dyrup primo 2012 anses Monberg &
Thorsen og dets ejerskab af 46 % af aktierne i den fal-
lesledede virksomhed MT Hojgaard ikke lzngere for

en koncern. Det tidligere benavnte koncernregnskab
andrede derfor navn til Individuelt arsregnskab og det tid-
ligere moderselskabsregnskab benzvnes fremover separat
arsregnskab. Indhold og formalia er uzndrede.

Arsrapporterne er aflage i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) som god-
kendt af EU og danske oplysningskrav til arsrapporter for
borsnoterede selskaber.

Arsrapporten er aflage i danske kroner.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrever neden-
for, er anvendt konsistent i regnskabsiret og for sammen-
ligningstallene.

Vi har med virkning fra 1. januar 2015 implementeret de
regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der er crade i
kraft for 2015. Dette har ikke pavirket vores indregning og
miling i arsrapporterne.

Konsolidering

Der individuelle arsregnskab omfaceer alene regnskabet
for Monberg & Thorsen og ejerandelen i den fellesledede
virksomhed, MT Hojgaard, som er et joint venture.

Joint ventures konsolideres ikke men indregnes efter indre
vardis metode (one-line konsolidering), hvorved kapi-
talandelen i balancen méles til den forholdsmassige andel
af virksomhedens indre verdi.

Individuelr drsregnskab udarbejdes pa grundlag af de
enkelte virksomheders reviderede arsregnskaber opgjort i
overensstemmelse med anvendr regnskabspraksis.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medcages i
individuelr arsregnskab fra overtagelsestidspunkeet/stif-
telsesdagen. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes
i regnskabet frem til afstaelsestidspunkeer. Sammenlig-
ningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.

Fortjeneste/rab ved salg eller afvikling af dactervirksom-
heder, associerede virksomheder og fellesledede virksom-
heder opgores som salgssummen eller afviklingssummen
med fradrag af den regnskabsmassige verdi af netroakriver
inklusive goodwill pa salgstidspunket samtr omkostninger

til salg eller afvikling.

Prasentation af athendede/ophorende aktiviteter
Afhzndede aktiviteter udger en enhed, hvis akeiviteter
og pengestromme operationelt og regnskabsmassigr klare
kan udskilles fra den ovrige virksomhed, og hvor enheden
enten er solge eller er udskilt bestemt for salg, ogsalget
forventes gennemfort inden for ét ar i henhold til formel

plan.

Resultatet og vardireguleringer efter skat af athendede ak-
tiviteter og akriviteter sat til salg prasenteres pa en saerskilc

linje i resultatopgerelsen med sammenligningstal. Akriver
og dertil knytrede forpligtelser udskilles pa serskilce linjer
i balancen.

Pengescromme fra drifts-, investerings- og finansieringsak-
tiviteter for de opherende akeiviteter oplyses i en note.

Omregning af fremmed valuta

Den enkelte forretningsenheds funktionelle valura fastsac-
tes som den primare valuta pi det marked, som forret-
ningsenheden opererer pa. Den overvejende funktionelle
valuta er danske kroner.

Transakeioner i alle andre valutaer end de enkelte for-
retningsenheders funktionelle valuca er transakeioner i
fremmed valuta, som omregnes til den funkrionelle valura
med anvendelse af transakcionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der og gald i fremmed valuta omregnes med anvendelse

af balancedagens kurser. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transakrionsdagens eller balancedagens kurs hen-
holdsvis kursen pa betalingsdagen, indregnes i resulcatop-
gorelsen under finansielle indragrer og omkostninger.

Resultatopgorelsen

Andel af resultat efter skat og minoritetsinteresser i fel-
lesledede virksomheder (joint ventures)

I dec individuelle arsregnskabs resultatopgorelse indregnes
den forholdsmassige andel af resultat efter skat og minori-
tetsinteresser i joint ventures.

Udbytte fra kapitalandele i det separate arsregnskab
Udbyrtre fra kapitalandele i fzllesledede virksomheder
(joint ventures) indrzgrsfores i resultatopgorelsen i det
regnskabsar, hvor det deklareres. Udbytet indgir i primar
drift, da Monberg & Thorsen er et holdingselskab.

Administmtionsomkostninger
Adminiscrationsomkostninger omfatter omkostninger til
ledelsen, herunder gager, kontoromkostninger og afskriv-
ninger mv.

Finansielle indegter og omkostninger

Finansielle indrzgter og omkostninger omfarter renter,
udbyrre fra andre kapitalandele og realiserede same ureali-
serede kursgevinster og -tab vedrorende finansielle aktiver
og transaktioner i fremmed valuta og tillzg/godrgerelser
vedrorende selskabsskar.

Selskabsskat

Arers skat, der bestar af akruel skac og forskydning i ud-
skude skat, indregnes i rets resultat eller i anden rotalind-
komst og dermed direkre pa egenkapitalen.

Den akeuelle skat omfatter savel danske som udenlandske
indkomstskatter same regulering af skat vedrorende cid-

ligere ar.
Balancen

Kapitalandele i fallesledede virksomheder (joint ven-
tures) i det individuelle arsregnskab

Kapitalandele i joint ventures males efter den indre vardis
metode. Dette betyder, ar kapitalandele miles til den
forholdsmessige andel af virksomhedernes indre vaerdi,
opgjort efter den anvendte regnskabspraksis.
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Joint ventures med negativ regnskabsmassig indre vardi
indregnes til nul. Safreme ejerselskabet har en redlig eller
fakeisk forpligtelse cil at deekke virksomhedens underba-
lance, modregnes denne i tilgodehavender hos virksom-
heden. Et eventuelt resterende belob indregnes under
forpligrelser.

Kapitalandele i det separate arsregnskab

Kapicalandele i fallesledede virksomheder (joint ventures)
miles til kostpris. Der nedskrives il genindvindingsvardi,
safremt denne er lavere end den regnskabsmassige vardi.

Ovrige finansielle aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret
kostpris fratrukker tab ved vardiforringelse.

Andre kapitalandele males til dagsvardi pa balancedagen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der fore-
tages nedskrivning til imodegaelse af tab, hvis der vurderes
at vere induruffet en objekeiv indikation pa, at tilgodeha-
vendet er vardiforringet.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgrensningsposter kan enten indga som et akeiv
eller som et passiv under henholdsvis tilgodehavender og
kortfristede forpligeelser. I periodeafgraensningsposter
indgar omkostninger eller indrzgter, som er atholdc eller
indgéet i dret vedrorende efrerfolgende regnskabsir.

Vardipapirer

Borsnoterede vardipapirer, der lobende overvages, males
og rapporteres til dagsvaerdi i henhold til Monberg &
Thorsens investeringspraksis, indregnes pa handelsdagen
til dagsvardi under kortfristede aktiver og males efterfol-
gende cil dagsvardi. £ndringer i dagsvardien indregnes
lobende i resultatopgorelsen under finansielle indragrer
eller omkostninger.

Egenkapital

Udbytte

Udbyte indregnes som en forpligrelse pa tidspunkrer for
vedeagelse pa generalforsamlingen. Foreslier udbyrtee vises
som en serskile post under egenkapitalen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransakeioner indeholder den ak-
kumulerede nettondring i dagsvardien af sikringstrans-
akrtioner, der opfylder kricerierne for sikring af fremridige
beralingsscromme, og hvor den sikrede transakrion endnu
ikke er realiserer.

Reserven oploses, nar den sikrede transakrion realiseres,
hvis de sikrede pengestromme ikke lzngere forventes reali-
seret eller sikringsforholder ikke lengere er effekrive.

Reserve for valutakursreguleringer

5 g g
Reserve for valutakursreguleringer omfacter kursdifferen-
cer opstéaet ved omregning af udenlandske virksomheder
fra deres funkrionelle valuta til danske kroner samr kursre-
gulering af mellemvarender med udenlandske virksomhe-
der, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i
den pagzldende virksomhed.
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Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringer indreg-
nes valutakursreguleringerne i resulcacopgorelsen.

Aktuel skat og udskudt skat

Akeuelle skatreforpligrelser og tilgodehavende akeuel skat
indregnes i balancen som beregner skar af arets skacceplig-
tige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter mv.

Udskudre skatceforpligtelser og udskudre skacreakeiver
males efter den balanceorienterede galdsmetode og omfat-
ter samelige midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skatremassige vardier af akeiver og forpligelser. Ved
opgorelsen tages udgangspunke i den planlagre anvendelse
af akeiver henholdsvis afviklingen af forpligrelsen og de
herril svarende skatteregler.

Udskudte skatteakriver, herunder vardien af fremforsels-
berettigede skattemassige underskud, indregnes med den
veerdi, hvortil de forventes at kunne realiseres.

Udskudt skar males pa grundlag af de skacteregler og skat-
tesatser, der ifolge lovgivningen er gzldende, nr den ud-
skudre skat forventes udlost som akruel skat. Ved forskyd-
ning i udskudr skat som folge af @ndringer i skattesatser
indregnes virkningen i toralindkomsten for aret.

Finansielle galdsforpligtelser

Gald til kreditinstituccer mv. indregnes ved laneopragelse
til dagsverdi efrer fradrag af atholdte transakeionsomkost-
ninger. De finansielle gaeldsforpligrelser males i de efter-
folgende perioder til amortiserec kostpris, svarende til den
kapiraliserede vaerdi ved anvendelse af den effekrive rente,
saledes at forskellen mellem provenuer og den nominelle
vardi indregnes i resultatopgorelsen over laneperioden.

Andre geldsforpligrelser, som omfacter geld til leverande-
rer, fzllesledede virksomheder samt anden geld, miles til
amortiseret kostpris.

Pengestromsopgorelsen
PCHgCS[\'OmSOPgOrClSCﬂ viser PEngCStrﬂlT‘lrﬂE Opdﬁl[ pi

drifts-, investerings- og finansieringsakrivitet for aret, samt
hvorledes disse pengestromme pavirker de likvide midler.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises
separat under pengestromme fra in\’esteringsaktivireL I
pengestromsopgorelsen indregnes pengescromme vedro-
rende kobte virksomheder fra kebstidspunktet, og penge-
stromme vedrorende solgte virksomheder indregnes frem
til salgstidspunkeet.

Pengestromme fra driftsaktiviter

Pengestromme fra driftsakrivicer opgores efter den indi-
rekre metode som resultar af primer drift reguleret for
ikke-kontante driftsposter, zndringer i driftskapitalen
samt finansielle poster og beralte selskabsskarcer.

Pengestromme til investeringsaktivitet

Pengestromme til investeringsakriviet omfatter betalin-
ger i forbindelse med keb og salg af langfristede akriver
samt kob og salg af vardipapirer, der ikke medregnes som

likvider.

Pengestromme fra finansieringsakrivitet
Pengestromme fra finansieringsakeivitet omfatter betalin-
ger til og fra aktionarer inklusive betaling af udbyrre same
opragelse af og afdrag pi langfristet geld.

Likviditet
Likviditet omfatter likvide beholdninger med fradrag af
kortfrister gald til kreditinsticutter mv.

Segmentoplysninger

Akriviteterne i Monberg & Thorsen bestar efrer salget af

Dyrup primo 2012 alene af ejerandelen i den fellesledede
virksomhed M T Hojgaard, hvor ejerandelen er 46 %. Fra
og med 2014 indregnes kapiralandelen efter indre vardis

metode (one-line konsolidering), der er derfor ikke udar-
bejdet en separat segmentoversigt.
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DEFINITION AF ANVENDTE NOGLETAL

Afkast af investerer kapiral

(ROIC)

Egenkapiralforrentning (ROE)

Investerer kapiral

Egenkapitalandel
Resulrar efter skat
pr. akrie (EPS)

Price/Earnings (P/E)

Payour ratio

Nogletal

Resultat af primar drift (EBIT) x 100

Gennemsnitlig investerer kapiral

Resultat efter skar x 100

Gennemsnitlig egenkapiral

Investeret kapiral er den kapiral, der investeres i driftsakriviteter, nwrmere
betegner de akriver, der genererer indeagrer. Den investerede kapiral
beregnes som summen af egenkapiral samt nettorentebarende indestiende/

gld

Egenkapiral ultimo x 100

Samlede passiver ultimo

Arets resultar efter skat

Gennemsnitigr antal aktier

Borskurs ultimo

Resulrart pr. akrie

Samlet udbyree x 100

Resulrar efter skart

Nogletal er udarbejder i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger og

Nogleral 2015”.
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Note 2
Regnskabsmassige skon og vurderinger

Skonsmassig usilkkerhed
Ved opgerelsen af den regnskabsmassige vardi af visse akriver og forpligrelser kraves skon
over, hvorledes fremridige begivenheder pavirker vaerdien af disse akriver og forpligrelser

pa balancedagen.

De anvendre skon er baseret pa forudszeninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsatningerne kan vere ufuldstzndige
eller unojagrige, og uventede begivenheder eller omstzndigheder kan opsta. Desuden er
virksomheden underlag risici og usikkerheder, som kan fore til, at de fakriske resultacer

afviger fra disse skon.

Det kan vare nodvendigr at ndre tidligere foreragne skon som folge af zndringer i de
forhold, der la til grund for disse skon eller pa grund af ny viden cller efterfolgende begi-

venheder.

Skon, der er szrlige vasentlige for regnskabsaflzggelsen, vedrorer hovedsageligr malingen
af kapitalandelen i fzllesledede virksomheder, da denne udgor en vasentlig del af de sam-
lede akriver. Der foretages test af vardianszteelsen af de fzllesledede virksomheder, hvis
der indrrader begivenheder eller andre forhold, som indikerer, at den regnskabsmassige

vardi ikke er genindvendelig.
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SEPARAT INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB
2014 2015 2015 2014

Note 3

Administrationsomkostningerne i Monberg & Thorsen er pavirker af omkostninger pa 1 mio.
k. 12015 og 5 mio. kr. 12014 i forbindelse med en revurdering af de afgivne garantier ved salger
af Dyrup jf. omualen heraf i note 16. Omkostningerne er i 2015 relateret til en cransferprice skat-
terevision i Frankrig for drene 2006-2011 og i 2014 isar relaterer til Dyrups produktionsfacili-
teter i Frankrig, blandr andet fordi Dyrup fejlagtigr gennem flere ir ikke har hafe den korrekre
CEVESO produkrionsgodkendelse.

Honorar til generalforsamlingsvalge
revisor (Ernst & Young)

(=]
9
=}
5%

Lovpligtig revision 0,3 0.3

Andre erklzringsopgaver med sikkerhed 0 0 0 0
Skatte- og momsmassig radgivning 0 0.6 0,6 0
Andre ydelser 0 0 0 0
Honorar til Ernst & Youngi alt 03 09 09 0,3
Note 4

Finansielle indtagter

Verdipapirer - males til dagsvaerdi 11 10,3 10,3 1,1
Valutakursgevinst 0 0.3 0.3 0
Renter, likvide beholdninger mv. 0,3 0 0 0,3
Finansielle indrzgrer i ale 14 10,6 10,6 14
Renter, likvide beholdninger mv. vedrorer akriver

male til amortiserer kostpris.

Note 5

Finansielle omkostninger

Renter 0 0 0 0
Valurakurstab 0.2 0 0 02
Kurstab pa vardipapirer 0,8 67 6.7 0,8
Finansielle omkostninger i alt 1,0 67 6.7 1,0
Renter vedrorer renter pa lan mile til amortiseret kostpris.

Note 6

Selskabsskar

Akruel skat 0 0 0 0
Forskydning i udskudt skat 0 0 0 0
Regulering vedr. tidligere ar 0 -18 -1.8 0
Selskabsskar i ale 0 -18 -1.8 0
Afstemning af skatteprocent (%)

Dansk skarteprocent 25 24 24 25
Ikke skareepligrige poster mv. -13 24 24 -13
Andet, herunder regulering

vedrorende tidligere ar -12 -120 -120 -12
Effekriv skatreprocent (%) 0 -120 -120 0

Skat vedrorende tidligere ar vedrorer en transferprice skatterevision i Frankrig for arene
2006-2011.
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SEPARAT INDIVIDUELT SEPARAT INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB
2014 2015 2015 2014 e 2014 2015 ) 2015 2014
Note 7 MT Hojgaard er en fzllesledet virksomhed i henhold til en mellem aktionzrerne indgaet
Medarbejderforhold aftale. I det individuelle arsregnskab er MT Hojgaard indregnet efter indre vardis merode
Lonninger, gager og vederlag 9] 18 1.8 2.1 (one-line konsolidering) og til kostpris i det separate regnskab.
Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 0 0 0 0
Andre omkostninger il social sikring 0 0 0 0 Pr. den 31.12.15 er der gennemfort en vardiforringelsestest af den regnskabsmassige
vardi af kapitalandelen i den fzllesledede virksomhed MT Hojgaard. Ved vurderingen af
T.ale 21 18 1.8 21 genindvindingsvardien er anvendr nyttevardien, der er beregner som nutidsvardien af de
fremridige forventede nertopengestromme fra den fallesledede virksomhed. Ved testen er
Af de samlede lonomkostninger udgor pengestrommene opgjort med udgangspunke i der godkendre budger for 2016 samr esti-
lonninger og vederlag til Monberg & Thorsen: mater for arene 2017-20. Vaksten i terminalperioden er fastsat til 1 %, og der er anvendt
en diskonteringsfakror pa 9 % for skat. Vardiforringelsestesten har ikke giver anledning
Bestyrelse 1.8 15 S 1.8 til nedskrivning.
Direkrion 03 03 .3 03
Note 10
Gennemsnitlige antal ansatte 1 1 1 1 Andre vardipapirer og kapitalandele
Kostpris pr. 01.01. og pr. 31.12. 0 0 0 0
Note 8
Resultat og udvander resultat pr. akrie Note 11
Arers resultat 81,1 -163,6 Tilgodchavender
Dagsvardien af tilgodehavender anses for at svare il den regnskabsmassige verdi. Derer
Gennemsnitlige antal aktier 3.585.000 3.585.000 ingen tilgodehavender, der forfalder il betaling mere end 1 ar efter balanceridspunkrer.
Gennemsnitlige antal egne aktier 2,645 2.645
3582.355 3.582.355 Note 12
Resultac pr. akdie (EPS) og Vardipapirer
il flerresulion o el (EPS-D) 23 = T N e — 2068 2019 2019 2068
Note 9 Regnskabsmassig vardi pr. 31.12. 206,8 2019 2019 206,8
Kapiralandele i fallesledede virksomheder G © B0
Kostpris pr. 01.01. 565.0 565.0 Nominel beholdning 1963 193.9 193.9 196,3
Tilgang 0 0 Obligationer med udlob mere end
Kostpris/regnskabsmassig et ar fra balanceridspunke (kursvardi) 127.9 171,0 171,0 127.9
vardi pr. 31.12. 5650 565.0
Varighed pa obligations-
Den fzllesledede virksomhed bestar af ejerandelen pa 46 % i MT Hojgaard A/S med beholdningen (ar) 1,9 18 1.8 19
hjemsted i Soborg. Akrickapitalen udgor 520 mia. ke. pr. 31.12.15.
Effekriv rente pa obligarions-
Finansielle oplysninger for MT Hojgaard efter IFRS 12 beholdningen (%) 03 20 2,0 0.3

Totalindkomstopgorelse
Omsatning
Arets resulrat

Anden rotalindkomst
Toralindkomsti al
Modraget udbytee

Balance

Langfristede akeiver
Kortfristede akeiver
Langfristede forpligeelser
Kortfristede forpligrelser
Egenkapiral

Monberg & Thorsens andel af
egenkapitalen

Obligationsbeholdningen males lobende til dagsvardi over resultatopgorelsen i henhold

til IAS 39, da beholdningen i overensstemmelse med den finansielle politik fungerer som

65314 69794 R
229 6 2517 likvidicetsreserve. Obligationsbeholdningen bestar af borsnoterede virksomhedsobligatio-
% T ner, der lobende overvages og rapporteres til dagsvardi.
10,1 -18, S &
Note 13
2997 2704
Aktiekapital
0 0 A-aktier B-aktier Talt
Aktiekapiral pr. 31.12 154 56,3 717
1.099.1 1.0284
24966 2.618.0 Antal stk. a kr. 20 pr. akeie 768.000 2.817.000  3.585.000
3228
22740
998.9
15 3513
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Note 14
Udskudt skat
Udskudt ska, netto, pr. 01.01. 0 0 0 0
Forskydning via resultatopgerelsen 0 0 0 0
Udskude skar, netto, pr. 31.12. 0 0 0 0
Den udskudte skat fordeler sig som folger:
Udskudte skatteaktiver
Fremforselsberectiget skaccemassige
underskud 17,2 185 185 17,2
Heraf ikke aktiveret -17,2 -185 -185 elifsd
Regnskabsmassig vardi pr. 31.12. 0 0 0 0
Udskudte skatteforpligtelser
Regnskabsmassig vardi pr. 31.12. 0 0 0 0
Udskude skac, netro, pr. 31.12. 0 0 0 0

Den udskudre skat er beregnet med de skattesatser, der forventes at vare gzldende pa

realisationstidspunkrer.

De fremforselsberettigede skattemassige underskud er tidsubegransede og vil kunne
anvendes ved modregning i fremridig indrjening. Som folge af det nuvarende lave renteni-

veau forventes underskudder ikke udnytrer i lober af de kommende ar.

Note 15
Sikkerhedsstillelser

Af de likvide midler er der pr. 31.12.15 deponeret 0,5 mio. EUR pa en escrow account
i forbindelse med salger af Dyrup il dzkning af de afgivne garantier og indestaelser jvf.

note 16.

Note 16
Eventualforpligeelser

Indestaelser

1 relation til salger af Dyrup har Monberg & Thorsen giver almindelige og szdvanlige
garantier overfor kober. Garantierne omfarter bl.a. ar Dyrup har drever en i alle hense-
ender lovlig virksomhed. Dvs. ar Dyrup har opfyldealle love og regler f.cks. i relation «il
arbejdsforhold, konkurrenceretlige forhold, afgifts- og skatteforhold same miljoforhold
mv. De vasentligste garantier omfactende skatte- og miljeforhold har en loberid pa op cil
7 ar dvs. il 5. januar 2019. Til sikkerhed for opfyldelse af disse garantier har Monberg &
Thorsen deponeret 0,5 mio. EUR af salgsprovenuet pa en sikringskonto (escrow account)
pr.31.12.15.

Monberg & Thorsen A/S har ingen verserende retssager.

Note 17

Nzrtstaende parter

Narustaende parter med bestemmende indflydelse omfarter Ejnar og Mera Thorsens
Fond.

Nartstaende parter med berydelig indflydelse omfarter virksomhedernes bestyrelses- og

dirckrionsmedlemmer.

Desuden omfatter Monberg & Thorsens nartstaende parter fellesledede virksomheder,

hvor Monberg & Thorsen har bestemmende eller berydelig indflydelse.
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Alle cransakioner i arets lob med nartstiende parter har varet sedvanlige forrernings-

massige begrunder, og er sket pi markedsmassige vilkar.
Ledelsesvederlag fremgar af note 7.

Monberg & Thorsen har ingen mellemvarender med fallesledede virksomheder pr.
31.12.2015.

Monberg & Thorsens udbyrre fra fallesledede virksomheder fremgar af resultatopgorel-

sen.

Note 18

Finansielle risici

Monberg & Thorsens eneste akriver er kapitalandelen i den fallesledede virksomhed MT
Hojgaard samt beholdningen af bersnoterede virksomhedsobligationer og de likvide
beholdninger.

Renterisici

Renterisici vedrorer de likvide beholdninger og vardipapirer.

De likvide beholdninger og vardipapirer udgor 223 mio. kr. uldimo 2015 og er primart
placerer pa bankkonti og i obligationer med en varighed pa under 2 ar ved udgangen af
2015.

Zndringer i dagsvardi: En stigning pa 1 procentpoint i forhold il balancedagens ren-
teniveau ville alr ander lige have haft en hyporetisk effeke pa arets resultar og egenkapital
pr. 31. december 2015 med 1,7 mio. kr. (i 2014 1,7 mio. kr). Ec fald i renteniveauer pa 1

procentpoint ville have haft en tilsvarende modsatrerret effeke.

Zndringer i pengestromme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold cil arets realiserede
renteniveau vedrorende variabelt forrentede likvider og vardipapirer ville alt ander lige
have haft en hyporetisk positiv effeke pa arets resultar og egenkapiral pr. 31. december
2015 med 1,7 mio. kr. (i 2014 2,0 mio. kr.). Ec fald i renteniveauer pa 1 procentpoint ville

have haft en tlsvarende modsartretter effekr.

Valutarisici
En del af de likvide beholdninger og obligationsbeholdningen eri EUR Pr. 31.12.15 er
73% af den samlede vardipapirbeholdning i EUR.

Zndringer i EUR kursen

En stigning pa 1 procentpoint i EUR kursen overfor den danske krone ville alt andet lige
have haft en hypotetisk positiv effeke pa drets resultar og egenkapital pr. 31. december
2015 med 1,3 mio. kr. (i 2014 0,7 mio. kr.). Ec fald i kursen pa 1 procentpoint ville have
haft en tilsvarende negativ effeke.

Likviditetsrisici

Kapiralberedskaber bestar af likvide beholdninger og vardipapirer. Ved udgangen af 2015
var kapiralberedskaber pa 219 mio. kr. ekskl. der deponerede belob til sikkerhed for de
afgivne indestaelser og garantier ved salger af Dyrup. Pr. 31.12.2014 var de tilsvarende

kapiralberedskab pa 226 mio. kr.
Pa baggrund af forventningerne til den fremridige drift og der akruelle likviditersbered-
skab er der ikke identificerer vasentlige likviditersrisici. Monberg & Thorsen har ingen

rentebzrende gald.

Leverandorgzlden sammensarrer sig som folger:

Leverandorgzld 0,4 0.7 0,7 04
Regnskabsmassig vardiiale 0,4 07 07 0.4

Som alle forfalder til betaling inden for et ar.
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Kategorier af finansielle instrumenter

Den regnskabsmassige vardi opdelt pa kategorier:

Finansielle aktiver, der males til
dagsvardi via resultatopgorelsen 2068 2019 2019 206,8

Udlan, rlgodehavender og likvider 293 25,6 256 293

Finansielle forpligtelser, der males il

dagsvardi over resultaropgorelsen 0 0 0 0

Finansielle forpligrelser, der males il

("8
o
W
o
[5%)
o

3.9

amortiseret kostpris

Dagsvardihicrarki for finansielle instrumenter,
der males til dagsvardi i balancen

Borsnorerede virksomhedsobligationer vardiansazrres efter noterede priser (niveau 1).

Note 19
Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukruren vurderes lobende, saledes at kapitalforholdene
erioverensstemmelse med galdende regler og tilpasser forretningsgrundlager samr akri-
vitersomfanget. Egenkapiralen skal i henhold til den interne politik som udgangspunke
dzkke de samlede langfristede akriver og give en passende egenkapitalandel. Egenkapi-
talandelen er ved udgangen af 2015 pa 99% mod 99% ved udgangen af 2014.

Note 20
Ny regnskabsregulering

IASB har udsendr en rzkke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obli-
gatoriske for Monberg & Thorsen ved udarbejdelsen af arsrapport for 2015. Ingen af de
udsendre regnskabsstandarder og forrolkningsbidrag forventes at fa vasentlig indflydelse

paindregning og maling i Monberg & Thorsens regnskab.

Note 21
Begivenheder cfier balancedagen

Ledelsen er ikke bekendr med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabsarets udlob
og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have en vasentlig indflydelse pa be-
dommelsen af Monberg & Thorsens finansielle stilling pr. 31.12.15 ud over, hvad der er

indregnet og omtalt i arsrapporten.

Note 22

Segmentoplysninger

Monberg & Thorsen er et borsnoterer dansk holdingselskab, hvis akrivitet er ejerskaber af
kapiralandelen i den fellesledede virksomhed, MT Hojgaard. Ejerandelen er 46 %.
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