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Fondsbgrsmeddelelse 16.02.2017
Meddelelse nr. 2, 2017

Monberg & Thorsens bestyrelse har pa sit mgde i dag godkendt arsrapporten
for 2016

Arets resultat

Monberg & Thorsen realiserede et underskud efter skat pd 9 mio. kr., hvilket er i
overensstemmelse med de seneste forventninger oplyst i kvartalsmeddelelse for 3. kvartal 2016.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa 30 kr. pr. aktie & 20
kr.

MT Hgjgaard realiserede en omsaetning pa 6,8 mia. kr. mod 6,5 mia. kr. i 2015 og et resultat af
primaert drift pa 73 mio. kr. mod 352 mio. kr. i 2015. Resultatet er pad niveau med de senest
udmeldte forventninger. For detaljerede oplysninger herom henvises til den netop udsendte
fondsbgrsmeddelelse nr. 1, hvor vi har offentliggjort MT Hgjgaards arsrapport for 2016.

Forventninger til 2017
For 2017 forventer MT Hgjgaard-koncernen en omsaetning pa omkring 7,2 mia. kr. og et resultat af

primaer drift (EBIT) i niveauet 150 - 200 mio. kr.

Monberg & Thorsens andel udggr 46 % af MT Hgjgaard-koncernens resultat efter skat og
minoritetsinteresser. Herfra gar driftsomkostningerne i Monberg & Thorsen, som forventes at veere
i niveauet 5 mio. kr.

Arsrapporten for Monberg & Thorsen A/S er offentliggjort via Nasdag OMX Kgbenhavn, og den er
tilgaengelig pa Monberg & Thorsens hjemmeside www.monthor.dk.

Henvendelse vedrgrende denne meddelelse kan rettes til Niels Lykke Graugaard pa
telefon 3546 8000.

Denne meddelelse foreligger p& dansk og engelsk. I tvivistilfeelde er den danske udgave
geeldende.
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MT HOJGAARD

Monberg & Thorsens aktiviteter bestar alene af ¢jerandelen pa 46 % af aktierne i MT Hojgaard og driften heraf.
MT Hojgaard ¢jes sammen med Hojgaard Holding og er en fellesledet virksomhed, hvorfor den indregnes efter

indre vardis metode (one-line konsolidering).

For et fyldestgorende indblik i MT Hojgaards resultat for 2016, aktiviteter og strategi mv. henvises til deres offent-
liggjorte arsrapport samt deres hjemmeside www.mth.dk.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR 2012-2016

Mio. kr. 2012 2013 2014 2015 2016

Resultatopgerelse

Andel af resultat efter skat og minoritetsinteresser i fellesledede

virksomheder, MT Hojgaard (46 %) -236 15 -154 84 -6
Administrationsomkostninger i Monberg & Thorsen -12 -33 -10 -5 -7
Resultat af primer drift -248 -18 -164 79 -13
Finansielle poster, netto 4 1 0 4 4
Resultat for skat 244 -17 -164 83 -9
Resultat efter skat af fortsettende aktiviteter -243 -17 -164 81 -9
Resultat efter skat af opherende aktiviteter (Dyrup) -12 - - - -
Arets resultat efter skat -255 -17 -164 81 -9
Balance

Rentebarende aktiver 454 288 230 223 183
Rentebarende forpligtelser 0 0 0 0 0
Investeret kapital 326 474 353 441 434
Egenkapital 780 762 583 663 616
Balancesum 814 801 587 669 619
Pengestromme

Fra driftsakeivitet -35 21 -50 6 0
Til investeringsaktivitet** 167 164 -208 -1 30
Fra finansieringsakeivitet -108 -7 -7 -7 -36
Pengestromme i alt 24 136 -265 -2 -6
**Heraf investering i materielle aktiver (brutto) 0 0 0 0 0

Nagletal (%)

Afkast af investeret kapital (ROIC) -49 -4 -40 20 -3
Egenkapitalforrentning (ROE) -26 2 24 13 -1
Egenkapitalandel 96 95 929 929 929
Aktierelaterede nggletal (kr. pr. aktie)

Resultat efter skat (EPS) af fortszttende aktiviteter -68 -5 -46 23 -3
Arets resultat efter skat -71 -5 -46 23 -3
Pengestrom fra driftsaktivitet -10 -6 -14 2 0
Foreslaet udbytte 2 2 2 10 30
Indre vardi 218 213 163 185 172
Borskurs 142 268 260 440 230
Borskurs/Indre verdi 0,7 1,3 1,6 2,4 1,3
Price/Earnings (P/E) - - - 19 -
Payout ratio (%) - - - 44 -
Markedsverdi i mio. kr. 509 961 932 1.577 825
Antal medararbejdere i Monberg & Thorsen 1 1 1 1 1

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

Som felge af salget af Dyrup med closing primo 2012 er Dyrup regnskabsmessigt behandlet som en opherende aktivitet. Sammenligningstallene er tilpasset
den @ndrede regnskabspraksis fra og med 2014, som betyder, at resultat og kapitalandelen i MT Hojgaard indregnes efter indre vardis metode (one-line
konsolidering). Hoved- og negletallene er baseret pa det individuelle drsregnskab (tidligere benavnt koncernregnskabet).




SELSKABSOVERSIGT, IDEGRUNDLAG OG STRATEGI

MONBERG & THORSEN A/S
Aktiekapital 71,7 mio. kr.

www.monthor.dk

a" MTHgjgaard

MT Hejgaard A/S
Aktiekapital 520 mio. kr. (46 % ejet)

www.mth.dk

IDEGRUNDLAG & STRATEGI

Veardiskabelse gennem langsigtet forretningsudvikling
inden for byggerelaterede aktiviteter.

Monberg & Thorsens eneste aktivitet bestar af ejer-
andelen pa 46 % i den fallesledede virksomhed MT
Hojgaard. Der er pt. ingen planer om borsnotering af
MT Hojgaard.

Monberg & Thorsen har ingen aktuelle planer om an-

dre aktiviteter.

MT Hojgaard

MT Hojgaard-koncernen er blandt de forende aktorer i
bygge- og anlegsbranchen i Norden. Opgaverne i kon-
cernen omfatter projektering, opferelse og renovering
af anlag, broer, boliger og erhvervsbygninger. Koncer-
nen udforer opgaver overalt i Danmark og har desuden
fokuserede aktiviteter i andre lande.

MT Hojgaard-koncernens strategi er:

- at vare den mest produktivitetsfremmende koncern i

bygge- og anlagsbranchen.

Strategirammen, der skal indfri forventningerne til
koncernen, har tre spor, som skal sikre, at produktivite-
ten fremmes og at kunder kan tilbydes bedre, hurtigere

og billigere losninger:

o Projekter fra samfund til drift
o Best in class VDC (Virtual Design Construction)
o Udnytte koncernsynergier

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

De okonomiske krav er en indtjening pi minimum 5 %
EBIT-margin i alle forretningsomrader og dattervirk-
somheder samt et positivt cash flow.

De strategiske mél er:

- Kundetilfredshed pa mindst indeks 76 ud af 100

- 60 % af omsatningen bor komme fra noglekunder

- Medarbejdertilfredshed pa mindst indeks 76 ud
af 100

Dette skal blandt andet nas ved at aflevere projekter
uden fejl og mangler samt fokus pa en lobende pro-
duktivitetsforbedring og pa arbejdsmiljeet, hvor mélet
er maksimalt 14 ulykker pr. 1 mio. arbejdstimeri2017.
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SELSKABETS LEDELSE

BESTYRELSE

Niels Lykke Graugaard (1947)
Formand

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

Hans serlige kompetencer er
international virksomhedsledelse,
projektledelse, strategisk planlaegning
samt keb og salg af virksomheder.
(BNF) MT Hejgaard A/S, DK

(BM) Gram Equipment A/S, DK
Indtradt i bestyrelsen i 2012

DIREKTION
Lars Goldschmidt

BF: Bestyrelsesformand
BNF: Bestyrelsesnastformand

BM: Bestyrelsesmedlem
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Henriette H. Thorsen (1970)

Director Marie Brizard Wine & Spirits Asia
Henriette H. Thorsen er cand. merc. i
international business.

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

Indtradt i bestyrelsen i 2010

Christine Thorsen (1958)

Master of Management of Technology (DTU)
0g executive coach (INSEAD)

Dynamic Approach ApS

Hendes serlige kompetencer er
forandringsledelse, effektivisering og
erfaring inden for entreprenarvirksomhed.
(BM) MTHejgaard A/S, DK

(BF) Ejnar og Meta Thorsens Fond, DK
(BF) ANT-Fonden, DK

Indtradt i bestyrelsen i 2008
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Lars Goldschmidt (1955)

Kemiingenier (DTU). PhD DTU samt
adjungeret Professor pa CBS.

Partner Goldschmidt Rise and Shine I/S
Direkter, Dansk Industri 2008-2014
Hans seerlige kompetencer er

politisk interessevaretagelse samt
ledelse af vidensorganisationer.

BF) Erhvervsskolernes Forlag, DK

BF) Bornholms Energi og Forsyning A/S
BM) VIA professionshajskole, DK

BM) KEA Erhvervsakademi, DK

BF) Horsens Fjernvarme A/S, DK

BF) Danske Erhvervsskoler - og Gynmasiers
bestyrelsesforening
Indtradt i bestyrelsen i 2010

Ledelsens beholdning af B-aktier pr. 31.12

Antal stk. 2015 2016
Christine Thorsen 3.265  3.265
Henriette H. Thorsen 3.438 3438
Niels Lykke Graugaard 9.873  6.724
Lars Goldschmidt 613 613




BERETNING

INDLEDNING

Monberg & Thorsens eneste aktivitet er ejerandelen pa
46 % i MT Hojgaard A/S.

ARETS RESULTAT | INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB (TIDLIGERE BENAVNT
KONCERNREGNSKABET)

Monberg & Thorsens andel af resultat efter skat og
minoritetsinteresser i MT Hojgaard A/S er et under-
skud p4 6 mio. kr. mod et overskud i 2015 pa 84 mio. kr.
Administrationsomkostningcrne i Monbcrg & Thor-
sen udger en udgift pa 7 mio. kr. mod 5 mio. kr.2015.

Resultat for skat er realiseret med et underskud pi 9
mio. kr. mod et overskud pa 83 mio. kr.i2015.

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

Avrets resultat efter skat er herefter et underskud pa 9
mio. kr. mod et overskud pa 81 mio. kr. 1 2015.

Resultat i forhold til forventningerne
Forventningerne var i begyndelsen af 2016 en kon-
cernomsatning i MT Hoejgaard A/S pi omkring
7 mia. kr. med et resultat af primar drift for serlige
poster pa omkring 300 mio. kr. Forventningerne blev
i delarsrapporten for forste halvar revurderet til en
omsatning omkring 6,8 mia. kr. med et resultat af
primer drift for serlige poster pd omkring 225 mio.
kr., som felge af udskudte projektopstarter samt ned-
skrivning pé et infrastrukturprojeke. I delarsrapporten
for 3. kvartal blev resultatforventningerne yderligere
revurderet til omkring 75 mio. kr., som felge af den
udskudte omsztning, nedskrivningen pa infrastrukeur-
projeke, reorganisering mv i Scandi Byg samt udskudt
projektudviklingsaktivitet.

MT Hojgaard har realiseret en omsetning pa 6,8 mia.
kr., og et resultat af primer drift pa 73 mio. kr., hvilket

€r som senest fOl’VCl’ltCt.

Udviklingen i MT Hojgaard

MT Hojgaard realiserede i 2016 en omsztning pé 6,8
mia. kr., hvilket er 0,3 mia. kr. hejere end i 2015 til
trods for et fald i omsatningen vedrerende Greenland

Contractors.

Driftsresultatet er et overskud pa 73 mio. kr. mod
352 mio. kr. i 2015. Den markante nedgang kan bl. a.
henfores til lavere indtagt fra Greenland Contractors,
udskudte projektopstarter og lav kapacitetsudnyttelse,
nedskrivning af et infrastrukturprojeke og reorgani-
sering i Scandi Byg, samt nedskrivning pd enkeltsta-
ende projekter ved udgangen af aret. Indtjeningen var
ligeledes pavirket af @ndret sagsmiks, da bidraget fra
hojmarginomsetning blev delvist erstattet af anden
omseztning med lavere margin end forventet ved 4rets

start.

Driftsmarginen udger hermed 1,1 % mod 5,4 % 12015
for indregning af de serlige poster.

De finansielle poster udger en nettoudgift pa 1 mio. kr.
mod en nettoindtagt pa 19 mio. kr. i 2015.

Skat af drets resultat er 62 mio. kr. mod 81 mio. kr. i
2015.

MT Hojgaards resultat efter skat er et overskud pd 10
mio. kr., hvoraf Monberg & Thorsens andel udger 46

% efter fraregning af minoritetsaktionarernes andel.

Balancesummen udger 3,7 mia. kr., hvilket er pa samme
niveau som ved udgangen af 2015.

Arets pengestromme fra driftsaktiviteterne er 200 mio.
kr. mod -52 mio. kr. i 2015.

Der udbetales ikke udbytte for MT Hojgaard for 2016.

For et fyldestgorende indblik i MT Hejgaards resultat
for 2016, aktiviteter og strategi mv. henvises til dennes of-

fentliggjorte arsrapport samt hjemmeside www.mth.dk.

Pengestromsopgerelse
Pengestromme fra driftsaktiviteterne i Monberg &
Thorsen udger 0 mio. kr. mod -6 mio. kr. 12015.

Pengestremme fra investeringsaktiviteterne er 30 mio.
kr. og vedrorer salg af borsnoterede virksomhedsobli-

gationer.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet er -36 mio. kr.,

som er betalingen af sidste rs vedtagne udbytte.

Likviditet pr. 31.12.16 udger 14 mio. kr. og af de likvi-
de beholdninger er 1,7 mio. k. deponeret til sikkerhed
for forpligtelserne i forbindelse med salget af Dyrup.

MONBERG & THORSEN
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Balancen

Den samlede balancesum er i niveauet 0,6 mia. kr. mod
0,7 mia. kr. pr. 31.12.15. Faldet skyldes primert udbe-
talingen af udbytte.

Egenkapitalen udger 0,6 mia. kr. svarende til en egen-

kapitalandel p3 99 % mod 99 % ved udgangen af 2015.

Forventninger til 2017
MT Hojgaard forventer, at bygge- og anlegsmarkedet
i Danmark samlet set vil stige specielt inden for byggeri

og renovering.

Ordrebeholdningen er pa 8,6 mia. kr. ved indgangen
til 2017. Af ordrebeholdningen forventes ca. 5,6 mia.
kr. udferti2017.

P4 baggrund af den forbedrede ordrebeholdning for-
venter MT Hojgaard koncernen fremgang i omsatnin-
gen til omkring 7,2 mia. kr. i 2017.

Der forventes et resultat af primart drift i niveauet
150-200 mio. kr., der kan blive pavirket af warrantpro-

grammet.

Koncernen ser muligheder for fremgang i de kom-
mende ar, siledes at strategirammens mél om en drifts-

margin pa minimum 5 % igen opnas.

Monberg & Thorsens andel udger 46 % af MT Hoj-
gaard koncernens resultat efter skat og minoritetsin-
teresser. Herfra gir driftsomkostningerne i Monberg
& Thorsen, som forventes at vare i niveauet 5 mio. kr.,
hvortil der eventuelt kommer yderligere omkostninger
i forbindelse med de afgivne indestielser og garantier

ved salg af Dyrup.

Forventningerne til den fremtidige okonomiske ud-
vikling er forbundet med usikkerhed og risici, der kan
medfore, at udviklingen afviger vasentligt i forhold til
det forventede. Forventningerne er baseret pé et rela-

tivt stabilt rente- og valutakursniveau.

Kapitalberedskab

Ved udgangen af 2016 er Monberg & Thorsens kapi-
talberedskab 183 mio. kr. bestiende af likvide behold-
ninger og borsnoterede virksomhedsobligationer. Af
de likvide beholdninger er 2 mio. kr. deponeret pd en
escrow account til sikkerhed for de afgivne indestacl-
ser og garanticr i forbindelse med salget af Dyrup jf.
omtalen heraf'i note 16.

Det samlede kapitalberedskab forventes ogsi ved ud-
gangen af 2017 opretholdt pa et tilfredsstillende ni-

veau.

Udbytte

Der foreslas for 2016 et udbytte til aktionzrerne pa
30 kr. pr. aktie a 20 kr. Det samlede udbytte pa i alt
107 mio. kr. reserveres under Foreslact udbytte i egen-
kapitalen.

Udbetalingen giver et direkee afkast p 11 % i forhold
til den aktuelle berskurs pa ca. 270.

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

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 Arsregnskabs-
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 adfard,
vise hensyn til mennesker og miljo og dermed handle
pé en social og etisk forsvarlig mide inden for alle for-

retningsomrader.

Afpolitikken 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 ¢jerskabet af MT Hojgaard. Der hen-
vises til MT Hojgaards arsrapport og MT Hojgaards
CSR-rapport pi hjemmesiden www.mth.dk for mere
detaljerede oplysninger herom.

Kvinder i ledelsen

Der skelnes ikke til kon, race eller religion, nar viansat-
ter, uddanner eller forfremmer medarbejdere. Samtidig
onsker vi at fremme andelen af kvinder i ledelsen i MT
Hojgaard koncernens ledelsesniveauer, hvorfor der me-
dio 2013 blev indfert en politik for kvinder i ledelsen,

MONBERG & THORSEN
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og der blev samtidig fastsat en mélsatning om, at der i
2016 som minimum skal vare 2 eksternt valgte kvin-
der i MT Hojgaards bestyrelse ud af de i alt 6 eksternt
valgte, hvilket er opfyldt.

Risikofaktorer

Aktiviteterne i Monberg & Thorsen samt MT Hoj-
gaard indeberer en rekke kommercielle og finansielle
risici, der kan pévirke 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 sedvanligt inden for de
markedsomrider, hvor virksomhederne opererer.

De overordnede rammer for styringen af de risici, der
vurderes at vare af vasentlig betydning, er fastlagt i for-
retningsgrundlaget og de tilhorende politikker for de

enkelte virksomheder.

Monberg & Thorsen tilstreber gennem relevante for-
sikringer i videst muligt omfang at afdaekke vasentlige
risici, som virksomhederne ikke selv har direkte ind-

flydelse pa.

Som udgangspunkt er virksomhederne afhengig af
konjunkturudviklingen i byggesektoren, men der er
ogsd andre specifikke kommercielle risici, som primart
styres og afdekkes decentralt i MT Hojgaard. De finan-
siclle risici er yderligere beskrevet i note 18.
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Monberg & Thorsen A/S har en klar kompetencefor-
deling mellem bestyrelse og direktion. Opgaver ogan-
svar fastlegges overordnet gennem en forretningsorden
for bestyrelsen.

Direktionen stir for den daglige ledelse af selskabet,
og bestyrelsen varetager kontrol med direktionen og
overordnede strategiske ledelsesopgaver. Formanden er
bestyrelsens primere kontaktled til dircktionen.

Monberg & Thorsens aktiviteter omfatter alene akeivi-
teterne i MT Hojgaard. Som led i ledelsen af Monberg
& Thorsens aktiviteter er reprasentanter for Monberg
& Thorsens bestyrelse med i bestyrelsen for MT Heoj-
gaard.

Bestyrelsen

Bestyrelsens sammensztning
Bestyrelsen valges af generalforsamlingen. Bestyrelsen
bestir af mindst 3 og hojst 6 medlemmer, aktuelt 4

medlemmer.

Ved valgaf bestyrelsen sivel i Monberg & Thorsen som
i MT Hojgaard tilstrebes 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 pa de markeder, hvor virksom-
hederne driver de primere forretningsaktiviteter. Det
tilstrebes ligeledes, at bestyrelsen har en mangfoldig

sammensatning.

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

Den nuverende bestyrelse opfylder ikke uathengig-
hedskriterierne, idet kun Niels Lykke Graugaard kan
anses for uathengig.

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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rektions- og bestyrelsesposter i savel danske som uden-
landske selskaber samt krvende 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 aktionarer har sile-
des mulighed for hvert &r pa den ordinere generalfor-
samling at drefte rekrutteringskriterierne og bestyrel-

sens sammensatning og dens mangfoldighed.

Der er intet formelt krav til antallet af det enkelte be-
styrelsesmedlems ovrige bestyrelsesposter, men ved
valg af nye bestyrelsesmedlemmer pipeges det, at det
er vasentligt, at det enkelte bestyrelsesmedlem sikrer
sig, at den tilstraekkelige tid er til ridighed, og opga-
verne udferes omhyggeligt og samvittighedsfuldt. Det
er Monberg & Thorsens erfaring, at der sjeldent mod-
tages afbud til et bestyrelsesmeode.

I henhold til bestyrelsens forretningsorden udtreder
et bestyrelsesmedlem af bestyrelsen senest ved forste
generalforsamling, efter at vedkommende er fylde 70 4r,
medmindre serlige forhold ger sig geldende.

Der har i det forlebne &r veret atholdt i alt 6 bestyrel-
sesmoder, og pa nuvarende tidspunkt forventes der af-
holdt 7 bestyrelsesmoder i det kommende &r. Thenhold
til bestyrelsens forretningsorden vil der som minimum
altid blive atholdt 6 bestyrelsesmeder mellem de ordi-

nare generalforsamlinger.

Revisionsudvalg

Den samlede bestyrelse fungerer som revisionsudvalg.

Bestyrelsens honorar

Der er ikke i Monberg & Thorsen indfort incitaments-
aflenning til bestyrelsen. Honoraret til bestyrelsen er
uzndret 200.000 kr. for menige medlemmer af besty-
relsen med tilleg til formand og nestformand. Ud over
det normale honorar kan der til serlige opgaver, der va-
retages af formand eller medlemmer, betales et honorar,
dog siledes at intet bestyrelsesmedlem kan modtage
et samlet honorar pi mere end to gange det ordinere
formandshonorar. Oplysninger omkring bestyrelsens
samlede honorar kan ses i arsregnskabets note 7.
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Direktionen

Direktionen bestar af den administrerende direktor,
der har en baggrund og praktisk erfaring, som svarer
til virksomhedens aktuelle behov.

Direktionens honorar

Direktionen aflonnes med et fast honorar. Oplysninger
omkring direktionens honorar kan ses i arsregnskabets
note 7.

Anbefalinger for god selskabsledelse

Monberg & Thorsens B-aktier er bersnoteret pa Nas-
daqg OMX Kobenhavn, og Monberg & Thorsen fol-
ger som udgangspunkt reglerne for god virksomheds-
ledelse, som findes pa www.corporategovernance.dk.

Det er fortsat bestyrelsens opfattelse, at disse anbefa-
linger praktiseres ved ledelsen af Monberg & Thorsen.
Pé enkelte omrider folges principperne kun delvis, da
ikke alle anbefalingerne i Corporate Governance fuldt
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 http://www.monthor.dk/
da/pages/monberg_og_thorsen_corporate_gover-
nance, hvortil der henvises.
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Regnskabsafleggelsesprocessen

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

Regnskabs- og kontrolsystemerne er udformet 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 tilstrekkelige og effek-
tive interne kontroller og risikostyring i forbindelse
med regnskabsafleggelsen er forankret i direktionen.
Bestyrelsen overviger lobende regnskabsafleggelses-
processen, herunder blandt andet at geldende lov-
givning overholdes, og at anvendt regnskabspraksis
er relevant, herunder behandlingen af vesentlige og/
cller useedvanlige regnskabsposter og regnskabsmeassige
skon samt det samlede oplysningsniveau i Monberg &
Thorsens finansiclle rapportering.
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AKTIONAROPLYSNINGER

Aktiekapitalens fordeling pa
aktionaergrupper

B Ejnar og Meta Thorsens Fond (44,2 %)
W Stifterfamilierne (14,9 %)

Chr. Augustinus Fabrikker (10,1 %)

LD (6,7 %)

Qvrige (24,1 %)

Stemmefordeling pa aktionaergrupper

A

B Ejnar og Meta Thorsens Fond (80,9 %)
W Stifterfamilierne (5,1 %)
Chr. Augustinus Fabrikker A/S (3,5 %)
LD (2,3 %)
Qvrige (8,2 %)

Ejerforhold
Selskabet har ca. 1.400 noterede aktionarer.

Aktionarer efter Selskabslovens § 55 er folgende:

Ejnar og Meta Thorsens Fond, Seborg
Chr. Augustinus Fabrikker A/S, Kebenhavn
LD, Kobenhavn

Ejnar og Meta Thorsens Fond besidder alle A-ak-
tierne i selskabet, som udger ca. 21 % af den sam-
lede aktickapital, samt ca. 23 % af B-aktierne og
har dermed ca. 81 % 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 aktier i Monberg
& Thorsen A/S eller dets selskaber. Fonden har over
for bestyrelsen oplyst, at den ensker at vare en stabil
aktioner i selskabet og ikke @nsker at afgive sine stem-
merettigheder.

Bestyrelsen finder ejerstrukeuren hensigtsmassig som
folge af selskabets nuvaerende storrelse og markedsver-
di, hvor den stabile ejerstrukeur sikrer den langsigtede
verdiskabelse. Ejerstrukturen hindrer ikke fortsat ud-
vikling af virksomhederne.

Der blev i forbindelse med etableringen af MT Hoj-
gaard A/S 12001, mellem de to parter Monberg &
Thorsen A/S og Hejgaard Holding A/S, indgaet en
aktionaroverenskomst. Udover at regulere parternes
aktiebesiddelse med tilhorende dispositionsret i MT
Hejgaard A/S, indeholder aftalen ogsa en minoritets-
beskyttelse, der fordrer enighed parterne imellem ved-
rorende en rekke vasentlige beslutninger. I forbindelse
med en gennemforelse af et eventuelt overtagelsestil-
bud af Monberg & Thorsen A/S, kan aktionzroverens-
komsten endvidere medfere 2ndringer i ¢jerforhold og
ovrige vilkir for Monberg & Thorsen A/S' aktiebesid-
delse i MT Hojgaard A/S.
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Ledelsens aktiebeholdning

Pr. 31.12.16 var bestyrelsens og direktionens aktiebe-
holdning i selskabet pa 14.040 stk. svarende til

0,4 % af aktickapitalen og en borsverdi pa 3,2 mio. k.

Hverken bestyrelse eller direktion ejer optioner eller

warrants.

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

Generalforsamling

Afholdes 6. april 2017 kl. 17.00 pa Radisson Blu Royal
Hotel, Hammerichsgade 1, 1611 Kobenhavn V. Gene-
ralforsamlingen skal ifolge vedtaegterne indkaldes med

mindst 3 ugers varsel dog hejest 5 uger.

Vedtagter
Selskabets vedtagter kan findes pa
www.monthor.dk.

Af vedtagterne fremgr reglerne for A-aktiernes om-
sattelighed, da de ikke er omswtningspapirer. Der
gelder ingen indskrenkninger i B-aktiernes omsat-
telighed. Alle B-aktierne er borsnoterede pi Nasdaq
OMX Kobenhavn.

Det fremgir ligeledes, at de generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer er pd valg hvert ar.

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

Bestyrelsen stiller folgende forslag til vedtagtsendrin-
ger pa den ordinare generalforsamling:

Bestyrelsen foreslar, at selskabets B-aktier @ndres fra
at vare ihendehaveraktier til at vare navneaktier, samt
et par mindre ordensmassige opdateringer af vedtag-

terne.



AKTIONAROPLYSNINGER

Udbytte
Udbytte af aktier, der er registreret i VP Securities A/S,

Egne aktier
Beholdningen af egne aktier var pr. 31.12.16 i alt 2.948

MONBERG & THORSEN
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Kursudviklingen 2012-2016
31.12.11 = Index 100

udbetales automatisk 3 bankdage efter gencralforsam- stk. 300
lingen.
Dereri2016 kobt 303 stk. egne aktier. 250 ——————— e —
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen at udbe- 200 IWV
tale et udbytte pa 30 kr. pr. aktie a 20 kr. Ifolge selskabets regler for keb og salg af egne aktier,
mi selskabet ikke kobe eller szlge egne aktierien pe- 454
Aktiekapital riode pd 3 uger for offentliggorelse af &rsrapporten
Selskabets aktickapital p4 71.700.000 kr. er fordelt pa: og delarsrapporter. 100
A-aktier: 768.000 stk. a 20 kr. 15.360.000 kr. Monberg & Thorsen-aktien 50
B-aktier: 2.817.000 stk. a 20 kr. 56.340.000 kr. Ved udgangen af 2016 var aktickursen 230, hvilket 0

er 48% lavere end aret for. 1 2016 er der i alt omsat 2012 2013 2014 2015 2016

Hver A-aktie a nom. 20 kr. har 10 stemmer, og hver ca. 0,8 mio. stk. aktier mod ca. 0,3 mio. stk.i2015.

M Indeks for MT-aktiens kursudvikling

OMXC20 indekset pa Nasdaq
Kebenhavn

B-aktie a nom. 20 kr. har 1 stemme.

B Totalindustrindekset pa Nasdaq

Kebenhavn

Meddelelser til Nasdaqg OMX Kebenhavn A/S
Der er i 2016 udsendt folgende borsmeddelelser:

Monberg & Thorsen-koncernen

Barskurs og indre veerdi (kr.)

15-02-2016 MT Hojgaard A/S — MT Hojgaard skal opfore attraktive boliger i Aarhus

25-02-2016 Mulighederne for fusion af Hojgaard Holding A/S og Monberg & Thorsen A/S undersoges 500
25-02-2016 MT Hojgaard A/S - Arsrapport 2015 400
25-02-2016 Monberg & Thorsen A/S - Arsrapport 2015 300
09-03-2016 MT Hojgaard skal udskifte og renovere 56 broer for Banedanmark

10-03-2016 Indkaldelse med dagsorden til ordiner generalforsamling den 7. april 2016 200
10-03-2016 Tilmelding til ordiner generalforsamling den 7. april 2016 100
10-03-2016 Bestyrelsens fuldstendige forslag

10-03-2016  Fuldmagts- eller brevstemmeblanket til ordinar generalforsamling 07.04.16 2014 2015 2016

16-03-2016 Nyt medlem i MT Hojgaards bestyrelse W Borskurs pr. aktie
22-03-2016 Storaktionzrmeddelelse Indre vaerdi pr. aktie
08-04-2016 Monberg & Thorsens generalforsamling

11-05-2016
11-05-2016
20-05-2016
19-08-2016
19-08-2016
19-08-2016
19-08-2016
16-09-2016
10-11-2016
10-11-2016
10-11-2016

MT Hojgaard A/S’ delarsrapport for 1. kvartal 2016

Monberg & Thorsen A/S - Kvartalsmeddelelse for 1. kvartal 2016

Insiders handel med Monberg & Thorsen A/S aktier

Sonderinger om fusion af Hejgaard Holding A/S og Monberg & Thorsen A/S opgivet
MT Hojgaard A/S - MT Hojgaard valgt til stort svensk broprojekt

MT Hojgaard A/S’ delarsrapport for 1. halvir 2016

Monberg & Thorsen A/S - Delarsrapport for 1. halvar 2016

MT Hojgaard og PensionDanmark indgir betinget aftale om byggeri i Sorgenfri
MT Hojgaard A/S’ delarsrapport for 3. kvartal 2016

Monberg & Thorsen A/S - Kvartalsmeddelelse for 3. kvartal 2016

Monberg & Thorsen A/S - Finansiel kalender for 2017
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Informationspolitik

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

For at sikre overholdelse af Nasdag OMX Kebenhavn
A/S' regler er det besluttet, at Monberg & Thorsen i en
periode pa tre uger for en planlagt deldrsrapport eller

arsrapport:

o ikke kommenterer analytikerrapporter

o ikke diskuterer finansielle forhold med investorer og
analytikere

o ikke deltager i moder med investorer og finansanaly-
tikere.

Finansiel kalender for 2017
Ordinar generalforsamling 06.04.17
Udbetaling af udbytte 11.04.17

Forventet udsendelse af delarsrapporter:

1. kvartal 2017 10.05.17
2. kvartal 2017 17.08.17
3. kvartal 2017 09.11.17
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PATEGNINGER

Ledelsens pategning
Bestyrelse og dircktion har dags dato behandlet og god-
kendt &rsrapporten 2016 for Monberg & Thorsen A/S.

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

Det er vores opfattelse, at det individuelle drsregnskab
ogdet separate drsregnskab giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2016 samt af resultatet af selskabets aktivite-
ter og pengestromme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016.

Seborg, den 16. februar 2017

Direktion

Lars Goldschmidt
Adm. direktor

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redegorelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og ekonomiske forhold, 4rets resultater,
pengestromme og finansielle stilling samt en beskri-
velse af de vasentligste risici og usikkerhedsfakrtorer,
som selskabet stir over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-

kendelse.

Bestyrelse

Niels Lykke Graugaard Christine Thorsen
Formand

Lars Goldschmidt Henriette H. Thorsen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Monberg & Thorsen A/S

Konklusion

Vihar revideret det individuelle arsregnskab og det separate arsregnskab
for Monberg & Thorsen A/S for regnskabsiret 1. januar — 31. decem-
ber 2016, der omfatter resultatopgorelse, totalindkomstopgorelse, ba-
lance, egenkapitalopgorelse, pengestramsopgorelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for selskabet. Det individuelle arsregnskab
og det separate arsregnskab udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i drsregn-
skabsloven.

Deter vores opfattelse, at det individuelle drsregnskab og det separate
arsregnskab giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. januar — 31. decem-
ber 2016 i overensstemmelse med International Financial Reporting

Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfort vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Dan-
mark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er nzzrmere beskrevet
i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af det indi-
viduelle arsregnskab og det separate arsregnskab”. Vi er uathangige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er

tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vur-
dering var mest betydelige ved vores revision af det individuelle arsregn-
skab og det separate arsregnskab for regnskabsaret 2016. Disse forhold
blev behandlet som led i vores revision af det individuelle drsregnskab og
det separate arsregnskab som helhed og udformningen af vores konklu-
sion herom. Vi afgiver ikke nogen serskilt konklusion om disse forhold.
For hvert af nedennavnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet
blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar
for revisionen af det individuelle arsregnskab og det separate arsregn-
skab’, herunder i relation til nedennavnte centrale forhold ved revisio-
nen. Vores revision har omfattet udformning og udforelse af revisions-
handlinger som reaktion pd vores vurdering af risikoen for vasentlig fej-
linformation i det individuelle arsregnskab og det separate &rsregnskab.
Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger
vi har udfert for at behandle nedennavnte forhold, danner grundlag
for vores konklusion om det individuelle &rsregnskab og det separate

arsregnskab som helhed.
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Kapitalandele i fallesledet virksomhed (joint venture)

Kapitalandele i fellesledet virksomhed er en vasentlig post i sivel det
individuelle arsregnskab som det separate arsregnskab, hvor der udoves
ledelsesmassige skon i forbindelse med malingen af kapitalandelene.

Skennene herved vedrorer vasentligst 1) miling af entreprisekontrak-
ter, 2) maling af tvister, rets- og voldgiftssager, 3) hensattelse til garanti-
forpligtelser samt 4) genindvinding af udskudte skatteakeiver.

Som folge heraf har vi vurderet méling af kapitalandelene i den felles-
ledede virksomhed MT Hojgaard A/S som varende et centralt omrade i
revisionen af savel det individuelle arsregnskab som det separate &rsregn-
skab for 2016.Yderligere information om maling af kapitalandele i den
fellesledede virksomhed og sken i relation hertil fremgar af noterne 2 og 9.

Som led i vores revision af det individuelle arsregnskab, hvor kapitalan-
delenc i den fellesledet virksomhed males til indre vardi, har vi serlige
vurderet de ledelsesmassige skon, der er foretaget til brug for opgorelsen
af den indre veerdi (koncernregnskabet for den fellesledede virksomhed).

Vihar i denne forbindelse som led i vores revision blandt andet gennem-
gaet milingen af udvalgte storre entreprisckontrakter, herunder skonsmaes-
sigmaling af omsatning og dekningsbidrag, malingen af vasentlige tvister,
rets- og voldgiftssager samt grundlaget for opgerelsen af garantiforplig-
telse. Endvidere har vi vurderet opgerelsen af udskudte skatteaktiver. Vores
revision har i denne forbindelse omfattet en vurdering af de forudsatnin-
ger ledelsen har lage til grund for de foretagne skon.

Vi har for det separate rsregnskab, hvor kapitalandele i den fellesledet
virksomhed males til kostpris, som led i vores revision, vurderet den af
ledelsen udarbejdede nedskrivningstest pr. 31. december 2016, herunder
paset at der ved opgerelsen er anvendt de af ledelsen fastlagte forudset-
ninger omfattende budget og fremskrivninger, vakst i terminalperioden
samt diskonteringsfaktor. Vi har endvidere i denne forbindelse foretaget
en vurdering af de forudsetninger ledelsen har lagt til grund.

Vi har endvidere vurderet, om oplysningerne omkring kapitalandele i
fellesledede virksomheder er passende og opfylder kravene i regnskabs-

standarder.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om det individuelle drsregnskab og det separate ars-
regnskab omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af det individuelle arsregnskab og det
separate arsregnskab er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsi-
stent med det individuelle arsregnskab og det separate arsregnskab eller
vores viden opnéet ved revisionen eller pd anden méde synes at indeholde
vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indehol-
der krevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med det individuelle arsregnskab og det
separate drsregnskab og er udarbejdet i overensstemmelse med érsregn-
skabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelses-

beretningen.



Ledelsens ansvar for det individuelle arsregnskab og det separate ars-
regnskab

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et individuelt arsregnskab og
et separat drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et
individuelt arsregnskab og et separat arsregnskab uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af det individuelle arsregnskab og det separate ars-
regnskab er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant; samt at udarbejde det individuelle arsregnskab og det separate ars-
regnskab pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, nedmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller

ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af det individuelle arsregnskab og det
separate arsregnskab
Vores mél er at opna hej grad af sikkerhed for, om det individuelle ars-
regnskab og det separate arsregnskab som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspitegning med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfe-
res i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig
fejlinformation, nir sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fol-
ge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pé de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af
det individuelle drsregnskab og det separate arsregnskab.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i
det individuelle arsregnskab og det separate arsregnskab, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisions-
handlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der
er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forirsaget af
besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinformation forirsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

o Opnirvi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen
for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter om-
stendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol.

o Tagervistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledel-
sen, er passende, samt om de regnskabsmassige skon og tilknyttede

oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af det individuelle drsregn-
skab og det separate arsregnskab pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikker-
hed, skal vi i vores revisionspategning gere opmearksom pa oplysnin-
ger herom i det individuelle arsregnskab og det separate arsregnskab
eller, hvis sidanne oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke lengere kan
fortsette driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af
detindividuelle arsregnskab og det separate arsregnskab, herunder no-
teoplysningerne, samt om det individuelle drsregnskab og det separate
arsregnskab afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pi en sidan made, at der gives et retvisende billede heraf.

e Opnarvitilstrekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplys-
ninger for forretningsaktiviteterne i selskabet til brug for at udtrykke
en konklusion om det individuelle drsregnskab og det separate érs-

regnskab.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang
og den tidsmessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmes-
sige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kon-
trol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsi en udtalelse til den overste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrorende uathzngighed og oplyser den om alle
relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tenkes at pavirke
vores uathengighed og, hvor dette er relevant, tilherende sikkerhedsfor-
anstaltninger.

Med udgangspunke i de forhold, der er kommunikeret til den overste
ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af
det individuelle arsregnskab og det separate arsregnskab for den aktuelle
periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller ovrig regulering
udelukker, at forholdet offentliggores, eller i de yderst sjeldne tilfelde,
hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspa-
tegning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne
forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af

sadan kommunikation.

Kobenhavn, den 16. februar 2017
Ernst & Young

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 30700228

Torben Bender
Statsaut. revisor




PENGESTROMSOPGQ@RELSE (mio. kr.)

SEPARAT
ARSREGNSKAB
2015 2016 Note
Drift
-S4 Resultat af primer drift
Resultat fra feellesledede virksomheder, MT Hejgaard
5.4 Pengestremme fra primer drift for 2ndring i driftskapital
Zndring i driftskapital
1,3 Tilgodehavender
0,1 Leverandorer og andre kortfristede forpligtelser
-4,0 Pengestromme fra primer drift
10,6 Finansielle indtaegter
-0,6 Finansielle omkostninger
6,0 Pengestromme fra ordiner drift
0 Betalte selskabsskatter, netto
6,0 Pengestromme fra driftsaktivitet
Investeringer
0 Udbytte fra MT Hojgaard
-1,2 Kob/salg af vardipapirer
-1,2 Pengestromme anvendt til investeringer
4.8 Pengestromme for finansiering
Finansiering
Aktionerer:
- Kob egne aktier
P Betalt udbytte
-7,2 Pengestromme fra finansiering
2,4 Arets pengestromme, netto
23,1 Likviditet pr. 01.01.
20,7 Likviditet pr. 31.12.
som bestar af:
20,7 15 Likvide midler

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2016

INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB
2016 2015

79,0
-84,4

1,3
0,1
-4,0
10,6
-0,6
6,0

6,0

23,1
20,7

20,7

Pengestromsopgorelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte materiale.
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RESULTATOPGQ@RELSE OG TOTALINDKOMSTOPG®@RELSE (mio. kr.)

RESULTATOPG®@RELSE
SEPARAT INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB
2015 2016 Note 2016 2015

Andel af resultat efter skat og minoritetsinteresser i fellesledede

9  virksomheder, MT Hojgaard -5,9 84,4
0 0 Udbytte fra fellesledede virksomheder, MT Hojgaard

5,4 7,0 3,7  Administrationsomkostninger 7,0 5,4
5.4 -7,0 Resultat af primer drift -12,9 79,0
10,6 8,4 4 Finansielle indtegter 8,4 10,6
6,7 4,0 5 Finansielle omkostninger 4,0 6,7
-1,5 -2,6 Resultat for skat -8,5 82,9
-1,8 0 6  Selskabsskat 0 -1,8
-3,3 -2,6 Arets resultat -8,5 81,1

8  Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet
resultat pr. aktie (EPS-D) kr. -3 23

Arets resultat overfores til egenkapitalen
Bestyrelsen indstiller et udbytte pa 30 kr. pr. aktie for 2016 til
godkendelse pa generalforsamlingen den 6. april 2017.

SEPARAT TOTALINDKOMSTOPGO@RELSE INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB
2015 2016 Note 2016 2015
-3,3 -2,6 Arets resultat -85 81,1

Anden totalindkomst

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen:

Andel af anden totalindkomst efter skat i fzllesledede

virksomheder, MT Hojgaard -2,6 4,6
- - Anden totalindkomst efter skat -2,6 4,6
-3,3 -2,6 Totalindkomst i alt -11,1 85,7
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

AKTIVER
SEPARAT
ARSREGNSKAB
2015 2016 Note
Langfristede aktiver
Finansielle aktiver

10
14

11
12

15

Kapitalandele i fellesledede virksomheder, MT Hojgaard
Andre vardipapirer og kapitalandele
Udskudte skatteaktiver

Finansielle aktiver i alt
Langfristede aktiver i alt
Kortfristede aktiver

Tilgodehavender
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt
Verdipapirer
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

MONBERG & THORSEN

ARSRAPPORT 2016

INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB
2016

2015

669,0
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (mio. kr.)

PASSIVER
SEPARAT
ARSREGNSKAB
2015 2016 Note
Egenkapital
71,7 13 Aktickapital
- Andre reserver
679,1 Opverfort resultat
35,8 Foreslaet udbytte
786,6 Egenkapital i alt
Langfristede forpligtelser
0 14 Udskudte skatteforpligtelser
0 Langfristede forpligtelser i alt
Kortfristede forpligtelser
0,7 Leverandorer af varer og tjenesteydelser
2,0 Selskabsskat
3.2 Anden geld
5,9 Kortfristede forpligtelser i alt
5,9 Forpligtelser i alt
792,5 Passiver i alt

MONBERG & THORSEN
ARSRAPPORT 2016

INDIVIDUELT
ARSREGNSKAB
2016 2015

71,7
-12,5
568,1
35,8

663,1
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EGENKAPITALOPGORELSE (mio. kr.)

Aktie- Overfort  Foreslaet I alt
kapital resultat udbytte
Separat arsregnskab (tidligere benavnt moderselskabs regnskab)
Egenkapital pr. 01.01.15 71,7 718,2 752 797,1
Arets resultat -3,3 -3,3
Foreslaet udbytte -35,8 35,8 0
Betalt udbytte -7,2 -7,2
Egenkapitalbevagelser i alt 0 -39,1 28,6 -10,5
Egenkapital pr. 01.01.16 71,7 679,1 35,8 786,6
Arets resultat -2,6 -2,6
Kob egne aktier -0,1 -0,1
Foreslaet udbytte -107,5 107,5 0
Betalt udbytte -35.8 -35.8
Egenkapitalbevagelser i alt 0 -110,2 71,7 -38,5
Egenkapital pr. 31.12.16 71,7 568,9 107,5 748,1
Aktie- Reserve for Reserve for  Overfort Foreslaet I alt
kapital sikrings-  valutakurs- resultat udbytte

transaktioner reguleringer

Individuelt arsregnskab (tidligere benavnt koncernregnskab)

Egenkapital pr. 01.01.15 71,7 -17,9 0,8 521,6 7,2 583,4
Arets resultat 81,1 81,1
Anden totalindkomst:

Andel af anden totalindkomst efter skat i

fellesledede virtksomheder, MT Hojgaard 2,6 2,0 -4,6
Ovrige 1,2 1,2
Foresliet udbytte -35.8 35,8 0
Betalt udbytte -7,2 -7.2
Egenkapitalbevagelser i alt 0 2,6 2,0 46,5 28,6 79,7
Egenkapital pr. 01.01.16 71,7 -15,3 2,8 568,1 35,8 663,1
Arets resultat -8,5 -8,5

Anden totalindkomst:
Andel af anden totalindkomst efter skat

i feellesledede virksomheder, MT Hojgaard 2,1 -0,5 -2,6
Ovrige 0 0
Foresldet udbytte -107,5 107,5 0
Betalt udbytte -35,8 -35.8
Egenkapitalbevagelser i alt 0 2,1 -0,5 -116,0 71,7 -46,9
Egenkapital pr. 31.12.16 71,7 -17,4 2,3 452,1 107,5 616,2
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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 fallesle-
dede virksomhed MT Hojgaard ikke lzengere for en kon-
cern. Det tidligere benzvnte koncernregnskab @ndrede
derfor navn til Individuelt arsregnskab og det tidligere
moderselskabsregnskab benzvnes separat arsregnskab.
Indhold og formalia er uzndrede.

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

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Selskabet har implementeret de standarder og fortolk-
ningsbidrag, der treder i kraft for 2016. Ingen af disse har
pavirket indregning og miling i 2016.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet neden-
for, er anvendt konsistent i regnskabséret og for sammen-
ligningstallene og er uendret i forhold til arsrapporten
for 2015.

Konsolidering

Det individuelle drsregnskab omfatter alene regnskabet
for Monberg & Thorsen og ejerandelen i den fellesledede
virksomhed, MT Hejgaard, som er et joint venture.

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

Individuelt arsregnskab udarbejdes pa grundlag af de
enkelte virksomheders reviderede arsregnskaber opgjort i
overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis.

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

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirksom-
heder, associerede virksomheder og fellesledede virksom-
heder opgores som salgssummen eller afviklingssummen
med fradrag af den regnskabsmassige vardi af nettoaktiver
inklusive goodwill pé salgstidspunktet samt omkostninger

til salg eller afvikling.

Presentation af athendede/opherende aktiviteter
Afhandede aktiviteter udgor en enhed, hvis akeiviteter
og pengestromme operationelt og regnskabsmassigt klart
kan udskilles fra den ovrige virksomhed, og hvor enheden
enten er solgt eller er udskilt bestemt for salg, og salget
forventes gennemfort inden for ét ar i henhold til formel
plan.

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

linje i resultatopgerelsen med sammenligningstal. Aktiver
og dertil knyttede forpligtelser udskilles pé serskilte linjer
i balancen.

Omregning af fremmed valuta

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

Transaktioner i alle andre valutaer end de enkelte for-
retningsenheders funktionelle valuta er transaktioner i
fremmed valuta, som omregnes til den funktionelle valuta
med anvendelse af transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der og geeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse

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

Resultatopgorelsen

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

I det individuelle arsregnskabs resultatopgorelse indregnes
den forholdsmessige andel af resultat efter skat og minori-

tetsinteresser i joint ventures.

Udbytte fra kapitalandele i det separate rsregnskab
Udbytte fra kapitalandele i fellesledede virksomheder
(joint ventures) indtagtsfores i resultatopgorelsen i det
regnskabsar, hvor det deklareres. Udbyttet indgar i primaer
drift, da Monberg & Thorsen er et holdingselskab.

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

Finansielle indtzgter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger omfatter renter,
udbytte fra andre kapitalandele og realiserede samt ureali-
serede kursgevinster og -tab vedrerende finansielle aktiver
og transaktioner i fremmed valuta og tilleg/godtgerelser
vedrerende selskabsskat.

Selskabsskat

Arets skat, der bestir af akeuel skat og forskydning i ud-
skud skat, indregnes i drets resultat eller i anden totalind-
komst og dermed direkte pa egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sivel danske som udenlandske
indkomstskatter samt regulering af skat vedrerende tid-
ligere ar.

Balancen

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

Kapitalandele i joint ventures males efter den indre vardis
metode. Dette betyder, at kapitalandele males til den
forholdsmessige andel af virksomhedernes indre vardi,
opgjort efter den anvendte regnskabspraksis.

Joint ventures med negativ regnskabsmessig indre veerdi
indregnes til nul. Safremt ejerselskabet har en retlig eller
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faktisk forpligtelse til at dekke virksomhedens underba-
lance, modregnes denne i tilgodehavender hos virksom-
heden. Et eventuelt resterende belob indregnes under
forpligtelser.

Kapitalandele i det separate drsregnskab

Kapitalandele i fzllesledede virksomheder (joint ventures)
males til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsvardsi,
sifremt denne er lavere end den regnskabsmessige vaerdi.

Qvrige finansielle aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret
kostpris fratrukket tab ved vardiforringelse.

Andre kapitalandele méles til dagsverdi pa balancedagen.

Tilgodehavender

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

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter kan enten indga som et aktiv
eller som et passiv under henholdsvis tilgodehavender og
kortfristede forpligtelser. I periodeafgransningsposter
indgar omkostninger eller indtagter, som er atholdt eller
indgaet i aret vedrorende efterfolgende regnskabsir.

Vardipapirer

Borsnoterede vardipapirer, der lobende overvages, males
og rapporteres til dagsveerdi i henhold til Monberg &
Thorsens investeringspraksis, indregnes pa handelsdagen
til dagsveerdi under kortfristede aktiver og males efterfol-
gende til dagsvaerdi. Andringer i dagsvardien indregnes
lobende i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter
eller omkostninger.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen. Foresliet udbytte vises
som en sarskilt post under egenkapitalen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den ak-
kumulerede nettozndring i dagsvardien af sikringstrans-
aktioner, der opfylder kriterierne for sikring af fremtidige
betalingsstromme, og hvor den sikrede transaktion endnu
ikke er realiseret.

Reserven opleses, nir den sikrede transaktion realiseres,
hvis de sikrede pengestromme ikke lengere forventes reali-
seret eller sikringsforholdet ikke leengere er effektivt.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer omfatter kursdifferen-
cer opstiet ved omregning af udenlandske virksomheder
fra deres funktionelle valuta til danske kroner samt kursre-
gulering af mellemvarender med udenlandske virksomhe-
der, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i

den pagzldende virksomhed.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringer indreg-
nes valutakursreguleringerne i resultatopgorelsen.



NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

Aktuel skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatteplig-
tige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter mv.

Udskudete skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver
males efter den balanceorienterede geldsmetode og omfat-
ter samtlige midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemessige vardier af aktiver og forpligtelser. Ved
opgerelsen tages udgangspunke i den planlagte anvendelse
af aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og de
hertil svarende skatteregler.

Udskudte skatteaktiver, herunder verdien af fremforsels-
berettigede skattemassige underskud, indregnes med den
verdi, hvortil de forventes at kunne realiseres.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skat-
tesatser, der ifolge lovgivningen er geldende, nar den ud-
skudte skat forventes udlest som aktuel skat. Ved forskyd-
ning i udskudt skat som folge af @ndringer i skattesatser
indregnes virkningen i totalindkomsten for aret.

Finansielle geldsforpligtelser

Geld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse
til dagsvardi efter fradrag af aftholdte transaktionsomkost-
ninger. De finansielle geeldsforpligtelser méles i de efter-
folgende perioder til amortiseret kostpris, svarende til den
kapitaliserede verdi ved anvendelse af den effektive rente,
siledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle
vardi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre geldsforpligtelser, som omfatter geld til leverande-
rer, feellesledede virksomheder samt anden geld, miles til
amortiseret kostpris.

Pengestromsopgerelsen

Pengestromsopgorelsen viser pengestromme opdelt pa
drifts-, investerings- og finansicringsaktivitet for aret, samt
hvorledes disse pengestromme pavirker de likvide midler.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres efter den indi-
rekte metode som resultat af primer drift reguleret for
ikke-kontante driftsposter, @ndringer i driftskapitalen
samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

Pengestromme til investeringsaktivitet

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

likvider.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet
Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter betalin-
ger til og fra aktionerer inklusive betaling af udbytte samt
optagelse af og afdrag pa langfristet geeld.

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

Segmentoplysninger

Aktiviteterne i Monberg & Thorsen bestar efter salget af

Dyrup primo 2012 alene af ¢jerandelen i den fellesledede
virksomhed MT Hejgaard, hvor ejerandelen er 46 %. Fra
og med 2014 indregnes kapitalandelen efter indre verdis

metode (one-line konsolidering), der er derfor ikke udar-
bejdet en separat segmentoversigt.
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NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

DEFINITION AF ANVENDTE NOGLETAL

Afkast af investeret kapital Resultat af primer drift (EBIT) x 100

(ROIC) Gennemsnitlig investeret kapital

Egenkapitalforrentning (ROE) Resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Investeret kapital Investeret kapital er den kapital, der investeres i driftsaktiviteter, nzrmere
betegnet de aktiver, der genererer indtagter. Den investerede kapital
beregnes som summen af egenkapital samt nettorentebarende indestaende/

geld

Egenkapitalandel Egenkapital ultimo x 100

Samlede passiver ultimo

Resultat efter skat Arets resultat efter skat
pr. akeie (EPS) Gennemsnitligt antal akeier
Price/Earnings (P/E) Borskurs ultimo

Resultat pr. aktie

Payout ratio Samlet udbytte x 100

Resultat efter skat

Nogletal
Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger og
Nogletal 2015”.
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NOTER TIL REGNSKABET (mio. kr.)

Note 2

Regnskabsmessige skon og vurderinger

Skonsmassig usikkerhed

Ved opgerelsen af den regnskabsmassige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser kreves skon
over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vardien af disse aktiver og forpligtelser
pa balancedagen. De anvendte skon er baseret pa forudsztninger, som ledelsen vurderer
er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsztningerne kan
vare ufuldstendige eller unojagtige, og uventede begivenheder eller omstendigheder kan
opstd. Desuden er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at de
faktiske resultater afviger fra disse skon.

Sken, der er sarligt vasentlige for regnskabsafleggelsen i Monberg & Thorsen vedrerer
maling af kapitalandelene i den felles ledede virksomhed MT Hojgaard A/S. I det sepa-
rate arsregnskab males kapitalandelene i den felles ledede virksomhed til kostpris hvor der
nedskrives til en lavere genindvindingsvardi, sifremt en nedskrivningstest viser et behov
herfor. I det individuelle arsregnskab males kapitalandelene i den felles ledede virksom-
hed til indre vardi, hvorfor denne pavirkes af de skon, der foretages i koncernregnskabet
for den felles ledede virksomhed. Disse skon i koncernregnskabet for MT Hojgaard A/S
vedrorer vasentligst maling af entreprisekontrakter, miling af tvister, rets- og voldgiftssa-

ger, hensettelse til garantiforpligtelser samt genindvinding af udskudte skatteakeiver.

Maling af entreprisekontrakter, herunder skensmessig indregning og maling af om-
setning og dekningsbidrag

Maling af igangvarende entreprisckontrakter i MT Hojgaard koncernen er baseret pa en
vurdering af stadiet for de enkelte projekter samt forventning om resterende afvikling af
hver enkelt kontrake, herunder udfaldet af uoverensstemmelser.

Vurderingen af uoverensstemmelser vedrorende ekstraarbejder, tidsfristforlengelser, krav
om dagbod mv. foretages med udgangspunke i forholdenes karakeer, kendskab til bygher-
re, forhandlingsstadie, tidligere erfaringer og dermed en vurdering af sandsynligheden for
udfaldet af den enkelte sag. For vasentlige uoverensstemmelser indgar ckstern advokat-
vurdering i grundlaget for vurderingen.

Det faktiske resultat kan afvige vesentligt fra det forventede resultat.

Yderligere oplysninger fremgér af érsrapporten for 2016 for MT Hojgaard A/S note 2 og 18.

Tvister, rets- og voldgiftssager samt eventualaktiver og -forpligtelser

MT Hojgaard koncernen er som del af sin forretningskarakter naturligt part i forskellige
uoverensstemmelser, tvister, rets- og voldgiftssager. Det vurderes i alle tilfzlde, i hvilket
omfang sagerne kan medfore forpligtelser for koncernen, samt sandsynligheden herfor.
En sag kan i nogle tilfzlde ligeledes udmunde sig i et eventualaktiv eller et krav mod andre
parter end bygherren. Tilgengelig information og juridiske vurderinger fra radgivere
danner grundlag for de udevede sken. Yderligere oplysninger fremgar af drsrapporten for
2016 for MT Hojgaard A/S note 2, 17 og 21.

Henszttelser til garantiforpligtelser

Henszattelse til garantiforpligtelser i MT Hojgaard koncernen vurderes individuelt for
den enkelte entreprisekontrakt og vedrerer sedvanlige et- og femars garantiarbejder og for
enkelte entrepriser lengere garantiperioder. Hensettelsesniveauet baseres pa et erfarings-
grundlag og det enkelte projekes karakteristika. Sddanne skon er i sagens natur forbundet
med usikkerhed, hvorfor de faktiske garantiforpligtelser kan afvige fra det estimerede.

Yderligere oplysninger fremgar af drsrapporten for 2016 for MT Hojgaard A/S note 17.

Genindvinding af udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes i MT Hojgaard koncernen i den udstrakning, det anses
for sandsynligt, at der inden for en overskuelig fremtid (3-5 &r) realiseres skattemassige
overskud, hvori fremforselsberettiget underskud mv. kan modregnes. Fastleggelse af, hvor
stort et belob, der kan indregnes som udskudte skatteaktiver, baseres pa et skon over det
sandsynlige tidspunke for og storrelsen af fremtidige skattepligtige overskud og under
hensyntagen til gzldende skattelovgivning.

Yderligere oplysning fremgér af arsrapporten for 2016 for MT Hojgaard A/S i note 2 og 10.
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2015 2016 2016 2015

Note 3
Administrationsomkostningerne i Monberg & Thorsen er pavirket af omkostninger pa 3,3 mio.
kr. vedrerende afholdte udgifter til strukturovervejelserne i forbindelse med bersnotering af MT

Hojgaard.

Honorar til generalforsamlingsvalge
revisor (Ernst &Young)

Lovpligtig revision 0,3 0,3 0,3 0,3
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed 0 0 0 0
Skatte- og momsmessig radgivning 0,6 0,3 0,3 0,6
Andre ydelser 0 0 0 0
Honorar til Ernst & Young i alt 0,9 0,6 0,6 0,9
Note 4

Finansielle indtegter

Veardipapirer - males til dagsvardi 10,3 8,4 8,4 10,3
Valutakursgevinst 0,3 0 0 0,3
Renter, likvide beholdninger mv. 0 0 0 0
Finansielle indtagter i alt 10,6 8,4 8,4 10,6

Renter, likvide beholdninger mv. vedrorer aktiver

malt til amortiseret kostpris.

Note 5

Finansielle omkostninger

Renter 0 0,1 0,1 0
Valutakurstab 0 0,5 0,5 0
Kurstab pa verdipapirer 6,7 3,4 3,4 6,7
Finansielle omkostninger i alt 6,7 4,0 4,0 6,7

Renter vedrorer renter pa lan malt til amortiseret kostpris.

Note 6

Selskabsskat

Aktuel skat 0 0 0
Forskydning i udskudt skat 0 0
Regulering vedr. tidligere ar -1,8 0 0 -1,8
Selskabsskart i alt -1,8 0 0 -1,8
Afstemning af skatteprocent (%)

Dansk skatteprocent 24 22 22 24
Ikke skattepligtige poster mv. 24 28 -28 24
Andet, herunder regulering

vedrorende tidligere dr -120 6 6 -120
Effektiv skatteprocent (%) -120 0 0 -120

Skat vedrerende tidligere ar i 2015 vedrorer en transferprice skatterevision i Frankrig for
irene 2006-2011.
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ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB ARSREGNSKAB
2015 2016 2016 2015 2015 2016 2016 2015
Note 7 MT Hojgaard er en fellesledet virksomhed i henhold til en mellem aktionarerne indgaet
Medarbejderforhold aftale. I det individuelle arsregnskab er MT Hojgaard indregnet efter indre vardis metode
Lonninger, gager og vederlag 1,8 1,5 1,5 1,8 (one-line konsolidering) og til kostpris i det separate regnskab.
Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 0 0 0
Andre omkostninger til social sikring 0 0 0 0 Pr. den 31.12.16 er der gennemfort en vardiforringelsestest af den regnskabsmassige
vardi af kapitalandelen i den fellesledede virksomhed MT Hojgaard. DCF-modellen
Ialt 1,8 1,5 1,5 1,8 er anvendt. Ved vurderingen af genindvindingsvardien er anvendt nytteverdien, der er
beregnet som nutidsvardien af de fremtidige forventede nettopengestromme fra den fal-
Af de samlede lonomkostninger udger lesledede virksomhed. Ved testen er pengestrommene opgjort med udgangspunke i det
lonninger og vederlag til Monberg & Thorsen: godkendte budget for 2017 samt estimater for arene 2018-21. Vksten i terminalperio-
den er fastsat til 2 %, og der er anvendt en diskonteringsfaktor pa 9,2 % for skat. Vaerdifor-
Bestyrelse 1,5 1,3 1,3 1,5 ringelsestesten har ikke givet anledning til nedskrivning.
Direktion 0,3 0,2 02 0,3
Note 10
Gennemsnitligt 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 udvandet resultat pr. aktie Note 11
Arets resultat -8,5 81,1 Tilgodehavender

3.585.000 3.585.000
Gennemsnitligt antal egne aktier 2.948 2.645
3.582.052 3.582.355

Gennemsnitligt antal aktier

Resultat pr. aktie (EPS) og

udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) -3 23
Note 9

Kapitalandele i fellesledede virksomheder

Kostpris pr. 01.01. 565,0 565,0

Tilgang 0 0

Kostpris/regnskabsmassig

vardi pr.31.12. 565,0 565,0

Den fellesledede virksomhed bestar af ejerandelen pa 46 % i MT Hojgaard A/S med
hjemsted i Seborg. Aktickapitalen udger 520 mio. kr. pr. 31.12.16.

Finansielle oplysninger for MT Hojgaard efter IFRS 12

Totalindkomstopgerelse

Omsztning 6.796,6 65314
Arets resultat 10,2 289,6
Anden totalindkomst -5,6 10,1

4,6 299.7

Totalindkomst i alt

Modtaget udbytte 0 0
Balance

Langfristede aktiver 1.146,7 1.099,1
Kortfristede aktiver 2.521,6 2.496,6
Langfristede forpligtelser -232,7 -322.8
Kortfristede forpligtelser 24719 2.274,0
Egenkapital 963,7 998,9
Monberg & Thorsens andel af

egenkapitalen 4331 441,5

Dagsverdien af tilgodehavender anses for at svare til den regnskabsmeassige verdi. Der er
ingen tilgodehavender, der forfalder til betaling mere end 1 ér efter balancetidspunkeet.

Note 12

Veardipapirer

Virksomhedsobligationer 201,9 168,3 168,3 201,9
Regnskabsmassig veerdi pr. 31.12. 201,9 168,3 168,3 201,9
Nominel beholdning 193,9 163,5 163,5 193,9
Obligationer med udleb mere end

et &r fra balancetidspunke (kursvardi) 171,0 99,0 99,0 171,0

Varighed pa obligations-
bcholdningen (ar) 1,8 1,2 1,2 1,8

Effektiv rente pa obligations-
beholdningen (%) 2,0 2,5 2,5 2,0

Obligationsbeholdningen males lobende til dagsvardi over resultatopgerelsen i henhold
til IAS 39, da beholdningen i overensstemmelse med den finansielle politik fungerer som
likviditetsreserve. Obligationsbeholdningen bestér af borsnoterede virksomhedsobligatio-

ner, der lobende overviges og rapporteres til dagsvaerdi.

Note 13
Aktiekapital

A-aktier B-aktier Lalt
Aktiekapital pr. 31.12 15,4 56,3 71,7
Antal stk. a kr. 20 pr. aktie 768.000 2.817.000  3.585.000
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Note 14
Udskudt skat
Udskudet skat, netto, pr. 01.01. 0 0 0 0
Forskydning via resultatopgerelsen 0 0 0 0
Udskudt skat, netto, pr. 31.12. 0 0 0 0
Den udskudte skat fordeler sig som folger:
Udskudte skatteaktiver
Fremforselsberettiget skattemeassigt
underskud 18,5 17,6 17,6 18,5
Heraf ikke aktiveret -18,5 -17,6 -17,6 -18,5
Regnskabsmassig vaerdi pr. 31.12. 0 0 0 0
Udskudte skatteforpligtelser
Regnskabsmassig vaerdi pr. 31.12. 0 0 0 0
Udskudt skat, netto, pr. 31.12. 0 0 0 0

Den udskudte skat er beregnet med de skattesatser, der forventes at vare geldende pa

realisationstidspunkeet.

De fremforselsberettigede skattemeassige underskud er tidsubegransede og vil kunne
anvendes ved modregning i fremtidig indtjening. Som felge af det nuvarende lave renteni-
veau forventes underskuddet ikke udnyttet i lobet af de kommende ar.

Note 15
Sikkerhedsstillelser

Af de likvide midler er der pr. 31.12.16 deponeret 0,2 mio. EUR p4 en escrow account
i forbindelse med salget af Dyrup til dekning af de afgivne garanticr og indestaelser jvf.
note 16.

Note 16
Eventualforpligtelser

Indestaelser

I relation til salget af Dyrup har Monberg & Thorsen givet almindelige og seedvanlige
garantier overfor keber. Garantierne omfatter bl.a. at Dyrup har drevet en i alle hense-
ender lovlig virksomhed. Dvs. at Dyrup har opfyldt alle love og regler f.cks. i relation til
arbejdsforhold, konkurrenceretlige forhold, afgifts- og skatteforhold samt miljeforhold
mv. De vasentligste garantier omfattende skatte- og miljoforhold har en lobetid pa op til
7 ar dvs. til 5. januar 2019. Til sikkerhed for opfyldelse af disse garantier har Monberg &
Thorsen deponeret 0,2 mio. EUR af salgsprovenuet pd en sikringskonto (escrow account)
pr. 31.12.16.

Monberg & Thorsen A/S har ingen verserende retssager.

Note 17
Nertstiende parter

Nertstiende parter med bestemmende indflydelse omfatter Ejnar og Meta Thorsens
Fond.

Nertstiende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedernes bestyrelses- og

direktionsmedlemmer.

Desuden omfatter Monberg & Thorsens nartstiende parter fellesledede virksomheder,

hvor Monberg & Thorsen har bestemmende eller betydelig indflydelse.
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Alle transaktioner i arets lob med nartstaende parter har varet sedvanligt forretnings-

massigt begrundet, og er sket pi markedsmassige vilkar.
Ledelsesvederlag fremgér af note 7.

Monberg & Thorsen har ingen mellemvarender med fellesledede virksomheder pr.
31.12.2016.

Monberg & Thorsens udbytte fra fallesledede virksomheder fremgar af resultatopgerel-
sen.

Note 18

Finansielle risici

Monbcrg & Thorsens eneste aktiver er kapitalandelen i den fellesledede virksomhed MT
Hojgaard samt beholdningen af borsnoterede virksomhedsobligationer og de likvide

beholdninger.

Renterisici

Renterisici vedrorer de likvide beholdninger og vardipapirer.

De likvide beholdninger og vardipapirer udger 183 mio. kr. ultimo 2016 og er primeart
placeret pa bankkonti og i obligationer med en varighed pa under 2 ar ved udgangen af
2016.

ZAndringer i dagsverdi: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til balancedagens ren-
teniveau ville alt andet lige have haft en hypotetisk effeke pa arets resultat og egenkapital
pr. 31. december 2016 med 1,4 mio. kr. (i 2015 1,7 mio. kr). Et fald i renteniveauet pa 1

procentpoint ville have haft en tilsvarende modsatrettet effeke.

Zndringer i pengestromme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til drets realiserede
renteniveau vedrerende variabelt forrentede likvider og veerdipapirer ville alt andet lige
have haft en hypotetisk positiv effek pa arets resultat og egenkapital pr. 31. december
2016 med 1,6 mio. kr. (i 2015 1,7 mio. kr.). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville
have haft en tilsvarende modsatrettet effeke.

Valutarisici
En del af de likvide beholdninger og obligationsbeholdningen er i EUR. Pr. 31.12.16 er
70% 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 arets resultat og egenkapital pr. 31. december
2016 med 1,2 mio. kr. (12015 1,3 mio. kr.). Et fald i kursen pa 1 procentpoint ville have
haft en tilsvarende negativ effeke.

Likviditetsrisici

Kapitalberedskabet bestar af likvide beholdninger og vardipapirer. Ved udgangen af 2016
var kapitalberedskabet pa 181 mio. kr. ekskl. det deponerede beleb til sikkerhed for de
afgivne indestielser og garantier ved salget af Dyrup. Pr. 31.12.2015 var det tilsvarende
kapitalberedskab pa 219 mio. kr.

P4 baggrund af forventningerne til den fremtidige drift og det aktuelle likviditetsbered-
skab er der ikke identificeret vasentlige likviditetsrisici. Monberg & Thorsen har ingen
rentebarende geld.

Leverandergelden sammensatter sig som folger:

Leverandergeld 0,7 0,5 0,5 0,7

Regnskabsmessig vardi i alt 0,7 0,5 0,5 0,7

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 resultatopgerelsen 201,9 168,3 168,3 201,9

Udlén, tilgodehavender og likvider 25,6 17,9 17,9 25,6

Finansielle forpligtelser, der males til

dagsvardi over resultatopgerelsen 0 0 0 0

Finansielle forpligtelser, der males til
amortiseret kostpris 3,9 3,1 3,1 39

Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter,
der males til dagsvardi i balancen
Borsnoterede virksomhedsobligationer vardianszttes efter noterede priser (niveau 1).

Note 19
Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen vurderes lobende, saledes at kapitalforholdene
er i overensstemmelse med geldende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt akei-
vitetsomfanget. Egenkapitalen skal i henhold til den interne politik som udgangspunke
dakke de samlede langfristede aktiver og give en passende egenkapitalandel. Egenkapi-
talandelen er ved udgangen af 2016 pa 99% mod 99% ved udgangen af 2015.

Note 20
Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en rekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obli-
gatoriske for Monberg & Thorsen ved udarbejdelsen af arsrapport for 2016. Ingen af de
udsendte regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes at fi vasentlig indflydelse

pé indregning og miling i Monberg & Thorsens regnskab.

Note 21
Begivenheder efter balancedagen

Ledelsen er ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabsérets udleb
og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have en vasentlig indflydelse pa be-
demmelsen af Monberg & Thorsens finansielle stilling pr. 31.12.16 ud over, hvad der er

indregnet og omtalt i drsrapporten.

Note 22

Segmemoplysninger

Monberg & Thorsen er et bersnoteret dansk holdingselskab, hvis aktivitet er ejerskabet af
kapitalandelen i den fellesledede virksomhed, MT Hojgaard. Ejerandelen er 46 %.
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