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NTR Holding fortsaetter vaeksten

Det er med tilfredshed, at bestyrelsen for NTR Holding proesenterer
drets nettoresultat pd 19,4 mio. kr. Gennem hele dret har vi kunnet
fustholde en forventning om et resultat pd omkring 15 mio. kr., oy til
trods for en svay start i drets farste kvartaler, sikrede en hormalisering
uf indtjeningen i 2. halvar, at drsforventningen blev indfriet.
Fremyunygen i hettoresultatet pd 150% i forhold til 2004 er primoert
skabt i BPC Gruppen, som har fordoblet drets resultat. Hertil kommer
et forbedret resultat | moderselskabet som fglge df hgjere manage-
Mment fee oy lavere omkosthinger.
Fremygunygen i BPC Gruppen er iscer skubt pd fabrikkerne i Forene-
de Ardbiske Emirater, hvor dktivitetsniveauet og indtjeningen nu er
hormdaliseret. Gruppens hyeste fabrik | Qutar har fortsat belastet det
sumlede resultat, oy indurbejdelsen af fabrikken pd det nye marked
har medfart starre omkosthinger end forventet.
BPC Gruppens murkeder oplever en imponerende voekst, som bl.a.
drives uf de hgje indtaeyter fra eksport uf olie oy gus. Listen over nye
bygygeprojekter, som lanceres, er ncermest uendeliy. Sumtidiy be-
gynder mun doy ut spore hegutive konsekvenser uf den hgje vaekst
i form af stigende inflation oy risiko for overophedning.
Afviklingen af koncerhens tidligere entreprengraktiviteter i Tyskland
fortsoetter plunmaoessigt, oy for 3. dr i troek har det ikke belustet kon-
cernens resultut, | Igbet af 2005 er de koncerneksterne forpligtelser
reduceret med 35% til nu 36,1 mio. kr., oy de udestdende finunsielle
yuruntier er reduceret med 32% fil 27,9 mio. kr. Afviklingen forventes
heller ikke fremover ut beluste NTR koncernens resultuter.

For 2006 forventer NTR koncernen ut redlisere et resultat efter skut pd

Niels Heering
Bestyrelsesformund

20 - 25 mio. kr.
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Koncernens hovedtal og nagletal

Hovedtal (mio. kr.) 2001 2002 2003 2004 2005
Nettoomscething 660 566 448 214 258
Resultat, driffsaktiviteter a9 ©) 4 7 20
Resultatpavirkning fra afvikling af aktiviteter (80) 7 12) 1 1

Finanshetto 3 M @) M M
Resultat fgr skat (96) 1 (10) 8 19
Arets resultat (96) 2 (10) 8 19
Anloeysuktiver 165 115 82 94 104
Omscethingsuktiver 514 385 314 206 257

Egenkapital 152 144 123 125 154
Investeret kapital inkl. goodwill 202 155 100 100 150
Frit cash flow fil egenkupitdl 70) () 10) 23) a9
Investering i muterielle unlceysuktiver 49 38 22 18 16
Ordrebeholdniny 176 154 120 167 321

Antdl fuldtidsmedarbejdere (yennemsnit) 968 1.029 1.386 1.227 1.045

Arsregnskubet er uflugt | overensstemmelse med infernutiondle reynskubsstundarder (IFRS) som gyodkendt uf EU oy yderlige-
re dunske oplyshingskrav. Arsregnskubet er det farste, der ufleegyes efter IFRS-stundarderne, oy summenligningstallene for
2004 er cendret tilsvarende. Hoved- oy hayletul for 2001 - 2003 er ikke filrettet IFRS-standarderne, idet effekten af cendret
indregning vurderes at vaere begraenset. Fra 2004 er foellesledede virksomheder indregnet i koncernregnskabet ved
pro-ruta konsolidering. Summenligningstal for tidligere <r er tilrettet.

Nagletal (mio. kr.) 2001 2002 2003 2004 2005
Overskudsygrad (%) D 2.8) (1,0 10 815 7.7
Afkast of investeret kapital inkl. goodwill (%) 2 8.9 2.2) 34 75 15,9
Egenkaupitdlforrentning (%) (48.3) 1.1 7.3) 6.3 13.9
Egenkupitalandel (%) 3 22,8 28,8 31,0 41,6 42,8
Geuriny uf driftfsaktiviteter 13 1,1 0.8 0.8 1,0
Indre vcerdi pr. aktie (kr.) 82 77 66 67 83
Barskurs B-aktier ultimo 52 30 42 53 109
Barsvcerdi (mio. kr.) 97 56 78 99 204
Udbytte pr. uktie (kr.) 0 0 0 0 0
Gennemshitligt antal aktier, udvandet (1.000 stk.) 1.957 1.868 1.868 1.868 1.879
Indtjening pr. aktie, uktuel oy udvandet (kr.) 49 1 ®) 4 10
P/E-voerdi, aktuel oy udvandet - 35 - 13 11
Justeringsfauktor 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

1) Resultat, driffsaktiviteter / hetfoomsaetning

2) Resultat, driftsaktiviteter * (1 - gens. skatteprocent) / gehs. investeret kapital inkl. goodwill

3) Egyenkapitdl / sumlede uktiver

@vrige nayletdl er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansunalytikerforenings unbefalinger 2005,
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Selskabsberetning 2005

2005 KORT

NTR koncerhens nettoresultat i 2005 blev pd 19,4 mio. kr., hvilket er en fremgung pd
150% i forhold ftil 2004.

BPC Gruppen udyar den primcoere uktivitet i NTR koncernen, oy nettoresultutet her
blev 15,5 mio. kr. mod 7,7 mio. kr. i 2004. Resultatet er opndet, selv om gruppens
nyeste fabrik i Qutar fortsat har belustet med indkgringsomkosthinger. Situationen
forventes forbedret i 2006, hvorfor der forventes yderligere resultutfremgaung i 2006.

Konhcerhenhs omscething stey 21% i 2005 fil 258,0 mio. kr. som fglge af gyet aktivitet
i BPC Gruppens selskuber.

Afviklingen df fidligere entreprengrauktiviteter i R+S Baugesellschuft er forlgbet som
planlagt og har ikke belastet koncernens resultat, Eksponeringen er reduceret ved
nedbringelse uf sGvel uktiver som forpligtelser.

| 2006 forventer NTR koncernen ut redlisere et resultat fgr oy efter skat pd 20 - 25
mio. kr., oy omscethingen forventes gyet til 300 — 350 mio. kr.

Den igunyvoerende boykot uf dunske varer i visse urabiske lande har ikke pavirket
BPC Gruppens uktiviteter, hvilket heller ikke forventes ut blive tilfaeldet fremover.

Omscething oy resultat

Mio. kr. Omscethiny Resultut fgr oy efter skat
2005 2004 2005 2004
NTR Holding A/S 54 4,2 3.9 0.3
BPC Gruppen 255,3 2115 155 7.7
R+S Buugesellschaft mbH 0.0 0.0 0,0 0.0
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NTR Holding A/S

BETONELEMENTER

Bahrain Precust Concrete Compuny W.L.L.
KINGDOM OF BAHRAIN, 49%

UNDER AFVIKLING

R+S Bauyesellschaft mioH

TYSKLAND

Konhcerhoversigt af marts 2006. Hvor intet andet er anfert,
er ejerandelen 100%. Selskaber uden forrethingsmaessig
aktivitet er ikke medtaget.
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BPC Gruppen

Ejerandel 49%
Group CEO: Tom Kjcer

BPC Gruppen producerer betonelementer pa fire fa-
brikker i Bahrain, Dubai, Abu Dhabi og Qatar. Alle lan-
de omkring den Arabiske Golf, som oplever en betyde-
lig skonomisk vakst, bl.a. som falge af de hgje priser
pa olie og gas.

NTR Holding ejer 49% af BPC Gruppen, som udger
den vaesentligste aktivitet i NTR koncernen.

BPC Gruppen har specielt i arets sidste méneder op-
levet en betydelig fremgang i indtjeningen. Arets resul-
tat pa 15,5 mio. kr. er belastet af fortsatte omkostninger
ved indkering af fabrikken i Qatar, men alligevel er der
tale om en fordobling af gruppens resultat i forhold til
2004.

12006 forventes en yderligere resultatfremgang, selv
om fabrikken i Qatar fortsat vil treekke ned i gruppens
samlede resultat, men i veesentlig mindre omfang end
i 2005.

Danske produkter har i begyndelsen af 2006 veret
ramt af boykot i en reekke muslimske lande, herunder
ogsé landene, hvori BPC Gruppen opererer. Der er ikke
registreret nogen effekt af boykotten pd BPC Gruppens
aktiviteter, hvilket sandsynligvis skyldes, at boykotten
primeert rettes mod detailprodukter og produkter
importeret fra Danmark. Herudover har BPC Gruppens
selskaber et betydeligt lokalt isleet i kraft af arabisk
medejerskab og et forholdsvis beskedent antal danske
medarbejdere.



Baag e

Bahrain Precast Concrete Company W.L.L.

Segmentresultatet for Bahrain, dvs. NTR koncernens
andel af resultat for renter samt management fee, ud-
gjorde 6,6 mio. kr. i 2005 (2004: 6,8 mio. kr.)

Tilbagegangen i resultatet skyldes et skift i kunde-
sammenseetningen i 1. halvar, idet regeringens tildeling
afbyggetilladelser til individuelle villaer blev begraenset
med henblik pa at fa en bedre struktur i den samlede ud-
vikling af landets bygningsmasse. Denne reduktion i af-
seetningen til private bygherrer blev kompenseret af en
tilfredsstillende ordreindgang fra kommercielt byggeri,
men da sddanne opgaver har en lengere planlaegnings-
fase, inden produktionen starter, medforte skiftet en lav
produktion af huldeek i 1. halvar.

Produktionen af facadeelementer fluktuerer traditi-
onelt mere end huldeekproduktionen, og ogsé pa dette
omrade oplevede selskabet lav aktivitet i arets forste
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méneder. Sammenfaldet af lav aktivitet for begge pro-
duktgrupper var tilfeeldig.

Den stigende aktivitet pd kommercielle ordrer pa
savel huldek som facadeelementer medferte en for-
bedring af indtjeningen i 2. halvér.

Trods beskedne indteegter fra olie og gas oplever
Bahrain en stigende byggeaktivitet. Landet nyder godt
af de generelt heje indkomster fra energieksporten i
regionen, og en reekke af de igangveerende og kommen-
de byggeprojekter er finansieret af investorer fra andre
lande i regionen.

En tilfredsstillende ordrebeholdning sandsynligger,
at den normaliserede indtjening i 2. halvér 2005 fort-
sastter, hvorfor der forventes et hgjere resultat i 2006 i
Bahrain.




Selskabsberetning 2005

United Precust Concrete Dubudi L.L.C.
United Precust Concrete Abu Dhabi L.L.C.

Ejerandel 49%

Generdl Munuger: Tom Kjoer

BPC Gruppens fabrikker i Dubai og Abu Dhabi indgar
begge i segmentresultatet for Forenede Arabiske Emi-
rater, som blev pa 24,5 mio. kr. mod 14,4 mio. kr. i 2004.

Der har veret resultatfremgang pa begge fabrikker.
Mest markant er udviklingen pé fabrikken i Abu Dhabi,
som 4dret forinden realiserede et 0-resultat som folge af
en uheldig ordresammensatning, da materialepriserne
steg kraftigt. I 2005 har man ikke veeret udsat for tilsva-
rende pludselige prisstigninger, og samtidig blev en del
af produktionskapaciteten primo dret omlagt til huldeek,
hvor indtjeningsmarginalerne vurderes at vaere bedre.
Efter en kort indkeringsperiode for den nye huldeek-
produktion, har fabrikken i Abu Dhabi realiseret til-
fredsstillende resultater i 2005.

Ogsa fabrikken i Dubai har haft stigende resultater,
primert som falge af bedre kapacitetsudnyttelse.

Specielt markedet i Dubai oplever et langvarigt byg-
geboom og dermed en fortsat hgj efterspargsel. I lgbet
af 2004 kunne den samlede produktionskapacitet for
betonelementer ikke folge med stigningen i efterspargs-
len, og flere bygherrer skiftede derfor til andre lgsnin-
ger. Det havde den paradoksale konsekvens, at efter-
sporgslen efter betonelementer faldt, idet bygherrerne
frygtede, at branchen ikke kunne levere elementerne til
den gnskede tid. Udviklingen ramte ogsd BPC Grup-
pens fabrikker i slutningen af 2004 og begyndelsen af

2005. I lgbet af aret er situationen forbedret og ordre-
indgangen steget, hvilket har medvirket til den hgjere
kapacitetsudnyttelse og forbedrede indtjening.

Byggeboomet i Dubai tegnes af et prestigefuldt
hgjhusbyggeri, hvor huldeeklgsninger er mindre kon-
kurrencedygtige. Selv om projekterne maske ikke er sa
igjnefaldende, medfarer den voldsomme veekst i det
samlede byggeri, at der ogsa gennemfgres en mangde
byggerier, hvor der ikke bygges i ekstreme hgjder, og
her har huldek stadig en attraktiv konkurrencepositi-
on. Det ekspansive marked tiltreekker nye aktarer, og
der kommer saledes lgbende nye konkurrenter pa mar-
kedet, ligesom de eksisterende udvider deres produk-
tionskapacitet.

BPC Gruppens fabrikker ligger nu teet pé fuld kapa-
citetsudnyttelse, og yderligere markante fremgange i
omsetning og indtjening vil ferst kunne realiseres
efter en udvidelse af produktionskapaciteten. Overve-
jelserne om sadanne investeringer pagar i gjeblikket.

Den ggede tillid til betonelementer har medvirket
til en meget tilfredsstillende ordreindgang i 2. halvar
2005, og fabrikkerne i Dubai og Abu Dhabi gér dermed
ind i 2006 med en ordrebeholdning, som er omtrent
dobbelt sé stor som ved indgangen til 2005. Da fabrik-
kerne allerede er teet pa fuld kapacitetsudnyttelse, for-
ventes derikke nogen vaesentligresultatfremgangi 2006,
hvor det ogséd ma forudses, at den hgje gkonomiske ak-
tivitet vil leegge et inflationeert pres pa produktions-
omkostningerne.

Til Mediu Center byghingen (< British School, belig-
gende i Dubdi Festival City, har fabrikken i Dubdi leve-
ret vaegelementer og huldoek. De udvendige vaegge
er stebt i hvid beton med fritlagt / sandblaest marmor.
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| Dubdi Festival City er fabrikkeh i Dubdi i faerd med
ut ufvikle en ordre < omkring 60.000 m2 huldoek til et
erhvervsbygyeri.



Villa Rotana Executive Awpartments er beliggende < den centrale Sheik Zayed Road i Dubdi,
Leverancen har omfattet sgjler og bjcelker, huldaek oy isolerede facadeelementer.

United Precust Concrete Compuny Qutar W.L.L.

Ejerandel 49%
Generdl Munuger: Kim Vesterguard

Indkgringen af BPC Gruppens nyeste fabrik i Qatar har
veret mere problemfyldt og medfart stgrre omkostnin-
ger end forventet ved arets begyndelse.

Segmentresultatet for Qatar blev et underskud pa
7,5 mio. kr. mod minus 7,9 mio. kr. i 2004. Resultatet
er utilfredsstillende og er pavirket af savel eksterne som
interne forhold.

Markedet i Qatar er karakteriseret af en meget mar-
kant veekst, drevet af steerkt stigende indteegter fra eks-
port af naturgas. Udbygningen af naturgasindustrien
medfgrer store direkte investeringer, og samtidig giver
detanledning til en kraftig befolkningstilveekst, som gger
behovet for boliger, butikscentre, offentlige institutioner
osv. Den direkte gasproduktion er kun i mindre omfang
potentiel kunde for BPC Gruppens betonelementer,
mens de afledte byggerier giver meget interessante af-
seetningsmuligheder.

Den meget hgje gkonomiske aktivitet i Qatar forer
desveerre ogsa i visse tilfeelde til mangel p& materialer
og produktionskapacitet. Sdledes opstod der i somme-

ren 2005 mangel pa cement, hvilket fik direkte indfly-
delse pé fabrikkens produktion. Via opbygning af et vist
bufferlager kunne fabrikken ret hurtigt igen normalise-
re produktionen, men den generelle cementmangel med-
forer fortsat forsinkelser pa byggepladserne, sé de ikke
bliver klar til montage af elementerne til det planlagte
tidspunkt. Disse forsinkelser har medfart en vis lager-
opbygning pé fabrikken, og i arets sidste maneder har
produktionen mattet reduceres.

Den hgje aktivitet giver ogsd anledning til andre
flaskehalse. Eksempelvis er der en generel mangel pé
kraner i landet, hvilket betyder, at leje af kraner til mon-
tering af betonelementerne koster omkring 3 gange sé
meget som i Forenede Arabiske Emirater.

I lgbet af 2005 er der sket en reekke opstramninger
i organisationen med henblik pa at sikre tilstraekkelig
styrke til at bringe fabrikken op pa en tilfredsstillende
indtjening. Samtidig er produktionskapaciteten for
huldek fordoblet i fordret 2005, og fundamentet for en
markant resultatforbedring i 2006 vurderes dermed for
etableret.
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R+S Bauyesellschaft mbH

Direktion: Flemming Holrick

NTR koncernen besluttede for flere ar siden at afvikle
de tidligere entreprengraktiviteter i Tyskland, og der
blev foretaget hensattelser til dekning af de forvente-
de omkostninger til denne afvikling.

Afviklingen omfatter lgsning af de sidste mangelsa-
ger, hvor bygherrer har rejst krav mod R+S Baugesell-
schaft om udbedring af mangler pa tidligere afleverede
byggerier. Herudover arbejder selskabet fortsat med at
inddrive udestdende fordringer, hvor bygherrer i flere
tilfeelde tilbageholder betydelige belgb med paberdbel-
se af mangler ved byggerierne. Endelig har R+S Bauge-
sellschaft en mindre beholdning af nybyggede boliger,
som lgbende salges.

Afviklingen har i 2005 medfert nettoomkostninger
pa 1,5 mio. kr. (2004: 8,1 mio. kr.), hvilket er i over-
ensstemmelse med det forventede og dermed deekket

af tidligere &rs hensattelser. Afvikling af aktiviteterne
har séledes ikke pavirket NTR koncernens resultat i de
seneste 3 regnskabsar, og det forventes heller ikke at bli-
ve tilfeeldet fremover.

Afvikling af aktiviteterne i R+S Baugesellschaft illu-
streres af udviklingen i de veesentligste balanceposter.

Ejendomme til salg omfatter 7 lejligheder/reekkehu-
se, hvoraf hovedparten er beliggende i Berlin-omrédet.
Boligerne er bygget som led i starre byggerier. Salget af
de resterende boliger gar langsomt som fglge af den sva-
ge udvikling i tysk skonomi og hgje arbejdslgshed, som
medfarer stor tilbageholdenhed.

Ombkring 1/3 af de samlede tilgodehavender pa 52,7
mio. kr. vedrerer en enkelt debitor. Hovedparten af
dette tilgodehavende er aftalt tilbagebetalt inden for de
kommende 3 ar. Tilgodehavendet er sikret ved pant i
en fuldt udlejet kontorejendom. De gvrige tilgodeha-
vender er udtryk for, at bygherrer har tilbageholdt dele
af entreprisesummen med paberabelse af mangler ved
byggeriet. En reekke af disse tilgodehavender sgges ind-
drevet via retssystemet, som desverre arbejder lang-
somt i Tyskland.

De 5 storste enkelttilgodehavender repraesenterer
51,3 mio. kr. for generelle risikoreservationer. Samlede

Til University of Buhrdin leveres mere end 2.300 isolere-
de vaegelementer i bdade hvid og farvet beton. Hertil
kommer 230.000 m2 huldcek. Indgaungen fil universi-
tetsbyghingen markeres uf en 5-etuger hgj skulptur,
skabt helt i befonelementer.
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Den nye biblioteksbygning <& University of Bahrain er
bygget med 12 m hgje vasyelementer, som er skrdt-
stillede for at sikre et godt lysindfald.



Den runde form < denne erhvervsejendom i Bahrain er skabt af 56 avanhcerede
facudeelementer, som falger byghingens kurve.

nedskrivninger pa tilgodehavender er 26,0 mio. kr., og
de rejste krav er dermed tilsvarende hgijere.

R+S Baugesellschafts likvide midler er for hoved-
partens vedkommende deponeret til sikkerhed for sel-
skabets rammer for finansielle garantier. Deponerin-
gerne frigives i takt med, at disse garantier leveres til-
bage, nar mangler og garantisager afsluttes.

Ved aflevering af et byggeri yder entreprengren nor-
malt en 5-arig garanti i Tyskland, og i kraft af sédanne
garantier er der rejst en reekke mangelkrav mod selska-

bet. Ved udlgbet af den 5-drige garantiperiode gen-
nemgds byggeriet minutigst, og R+S Baugesellschaft ud-
bedrer de konstaterede mangler. Nar sagen slutafregnes
foretages der hensettelser til sddanne udbedringer,
hvorfor den normale mangeludbedring efter 5 ar ikke
belaster resultaterne. I tilfeelde, hvor der er rejst krav
om stgrre garantireparationer, og hvor R+S Baugesell-
schaft vurderer, at der er en vis risiko for, at selskabet
kommer til at atholde omkostninger hertil, foretages en
konkret henseettelse, og sddanne individuelle hensaet-

Balunceposter oy finansielle garantier - R+S Baugesellschaft

Mio. kr.

Ejendomme til saly
Tilgyodehavender

Veerdipupirer oy likvide midler
Henscettelse til garantiforpligtelser
Bankyceld

Andre koncerneksterne forpligtelser

Udestdende finansielle garantier

2003 2004 2005
13,1 9.7 6.7
72,1 58,6 52,7
13.9 9.3 8.9
47.8 454 259
160 14 00
20,5 9.0 10,2
52,6 409 279
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telser udger hovedparten af selskabets henseettelser pa
25,9 mio. kr. ultimo 2005. Hensettelser erreduceret med
43% 1lebet af 2005, bl.a. fordi det lykkedes at forlige en
stor mangelsag, hvorved en hensaettelse pa 9,2 mio. kr.
kunne tilbageferes.

R+S Baugesellschaft har afviklet sin bankgeeld i labet
af 1. halvar 2005.

Andre koncerneksterne forpligtelser udgeres bl.a. af
krav, der er rettet mod R+S Baugesellschaft, uden at sel-
skabet ngdvendigvis anerkender kravet. Savel en reek-
ke af disse krav som en reekke af de gvrige mangelsager
har ikke kunnet lgses gennem forhandling, hvorfor de
ma lgses gennem det tyske retssystem.

I forbindelse med afleveringen af et byggeri yder en-
treprengren som neevnt en 5-drig garanti, og til sikring
af bygherrens krav udstedes en finansiel garanti pa en
del afentreprisesummen. Disse finansielle garantier skal
tilbageleveres nar garantiperioden udlgber og bygher-
ren har faet opfyldt sine krav. Finansielle garantier er i
2005 reduceret med 32% til nu 27,9 mio. kr. Den op-
rindelige udlgbsdato er overskredet for hovedparten af
garantierne, men disse tilbageholdes af bygherren med
péberébelse af yderligere mangelkrav. Garantier for 7,9
mio. kr. har dog ferst udlgbsdato i 2013, idet der er ydet
leengere garanti pa en enkelt bygningskomponent.

NTR Holding har et betydelig tilgodehavende hos
R+S Baugesellschaft og indestar herudover for honore-
ringen af de finansielle garantier.

Et nyt IKEA varehus i Dubdi er bygget uf omkring 1.500
sgjler og bjcelker oy cu. 75.000 m2 huldaek i tykkelser
fra 320 til 500 mm. Det giver stor spaehdvidde og der-
med store frie aredler uden sgjler i byghihgerne.
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NTR Holding A/S

Omseetningen i moderselskabet NTR Holding bestér
af management fee fra BPC Gruppen, mens der athol-
des omkostninger til rekruttering og administrations-
omkostninger. I kraft af udlan til BPC Gruppen og en
beholdning af veerdipapirer har selskabet endvidere
finansielle nettoindteegter.

Uden indregning af resultater fra BPC Gruppen fik
NTR Holding i 2005 et nettoresultat pa 3,9 mio. kr. (2004:
0,3 mio. kr.). Den markante fremgang dakker over hgje-
re management fee som folge af de stigende resultater i
BPC Gruppen. Ved érets begyndelse var tilpasningen af
organisationen til det aktuelle aktivitetsniveau gen-
nemfogrt, hvilket har medfert lavere administrations-
omkostninger, og samtidig er resultatet pavirket af ind-
teegter fra tidligere afskrevne fordringer pa 0,9 mio. kr.

De finansielle poster viser nettoindteegter pa 2,1 mio.
kr. (2004: 1,5 mio. kr.). Resultatet er pavirket af kurs-
reguleringer pé tilgodehavender hos BPC Gruppen, som
valutameessigt ikke har veeret fuldt afdeekket i arets lgb.

Arefts resultat summenholdt med forventninger

Gennem hele 2005 har NTR Holding kunnet fastholde
en forventning om et resultat for og efter skat pa om-
kring 15 mio. kr. Selskaberne i BPC Gruppen fik en svag
start pd dret, men ordreindgang og evrige forventninger
indikerede, at situationen ville blive forbedret, og
markant forbedrede resultater i 2. halvar medfgarte, at
forventningerne til drets resultat blev indfriet med et

Med sin store kupucitet pd facudeelementer har
fabrikken i Abu Dhabi gennemfart en raekke villa-
Lrojekter i crets lgb.



Atrium-bygningen ved IKEA varehuset er bygget df sgjler i varierende lcengde og huldaek.
Bygningen er efterfalgende bekicedt med glas, hvilket ligger uden for BPC Gruppens forrethingsomrdde.

nettoresultat pd 19,4 mio. kr. I resultatet indgér ind-
teegter af engangskarakter pa omkring 2 mio. kr.

Beyivenheder efter regnskubsdrets ufsluthing
Der er fra arsskiftet og frem til dato ikke indtruffet for-
hold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Forventninger til 2006

NTR koncernen forventer i 2006 at realisere en omseet-
ning pa 300 — 350 mio. kr. Alle fabrikker i BPC Grup-
pen bidrager til den stigende omseetning. Den sterste
omsetningsveaekst forventes pa fabrikken i Qatar, hvor
udvidelse af produktionskapaciteten vil bidrage til gget
aktivitet. Omsetningsforventningen understgttes af en
tilfredsstillende ordrebeholdning pé godt 300 mio. kr.

NTR koncernen forventer i 2006 at realisere et re-
sultat pa 20 — 25 mio. kr. far og efter skat. Som falge
af tidligere ars skattemeessige underskud, vil der ikke
blive udlest skat i 2006.

BPC Gruppen forventes at realisere et hgjere resul-
tat end i 2005, idet den utilfredsstillende indtjenings-
situation pé fabrikken i Qatar forventes forbedret. Den
omkostningstunge indkering af fabrikken er endnu ikke
afsluttet, s& heller ikke 1 2006 forventes Qatar-fabrikken
at bidrage positivt til koncernens resultat. Savel pa den-

ne som pé de gvrige fabrikker ma der imgdeses ggede
produktionsomkostninger, som ikke fuldt ud kan over-
fores til salgspriserne.

NTR koncernens 2005-resultat var i gvrigt pavirket
positivt med ca. 2 mio. kr. af engangsforhold, som ikke
forventes gentaget i 2006.

Den fortsatte afvikling af aktiviteterne i Tyskland for-
ventes ikke at pavirke resultatet i 2006, idet afviklingen
ilighed med de foregdende ar deekkes af de eksisteren-
de hensettelser.

Forventningen for 2006 er udarbejdet under forud-
seetning om en uendret valutakurs pa USD. Ud over
valutakursen er de vaesentligste usikkerhedsfaktorer i
resultatforventningen a@ndrede produktionsomkost-
ninger pa de allerede indgdede ordrer. Sddanne en-
dringer kan forarsages af @ndrede priser pa de centra-
le ravarer, cement, sand & grus og stél, og ogsa medar-
bejderomkostningerne kan blive pavirket, idet landene
omkring den Arabiske Golf oplever et inflationeert pres
som falge af hgj skonomisk aktivitet.

Endelig er det forudsat, at den igangveerende boy-
kot mod danske produkter i en rakke arabiske lande
ikke far indflydelse pa BPC Gruppens aktiviteter. Risi-
koen for en sddan pavirkning vurderes at veere beske-
den.
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Regnskabsberetning 2005

Arsregnskabet for 2005 er det farste, som NTR koncer-
nen aflegger efter de internationale IFRS regnskabs-
standarder.

Overgangen har ikke pavirket koncernens egenka-
pital, og resultatet pavirkes kun i mindre omfang, idet
urealiserede kursreguleringer af veerdipapirer indreg-
nes direkte pa egenkapitalen og tilbagefares over re-
sultatopgarelsen, nér de realiseres. Da NTR koncernens
veerdipapirer har kort lgbetid, medferer de nye prin-
cipper kun en mindre tidsmeessig forskydning i ind-
regningen i resultatopgerelsen.

For moderselskabet NTR Holding har overgangen til
IFRS standarderne betydelig indflydelse, idet indreg-
ning af resultat og ejerandel fra den fellesledede BPC
Gruppe @ndres. Som indtjening indregnes alene ud-
loddet udbytte, og ejerandelen indregnes til oprindelig
kostpris, som er beskedne 0,8 mio. kr. sammenholdt
med den bogferte egenkapital pa 88,8 mio. kr. Indtje-
ningen og vaerdiskabelsen i BPC Gruppen kommer sa-
ledes ikke til udtryk i moderselskabsregnskabet men al-
ene i koncernregnskabet.

For en naermere gennemgang af effekten af over-
gangen til IFRS standarderne henvises til anvendt regn-
skabspraksis.

Leverancen ftil American School i Dubdi Festival City
har omfattet facadeelementer, indvendige vaegge,
huldcek, trapper oy en raekke dndre elementtyper.
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Resultatopygrelse

NTR koncernens omsatning blev 258,0 mio. kr. i 2005
mod 213,6 mio. kr. foregdende ar. Vacksten i omsast-
ningen pa 21% kan henfares til stigende aktivitet i BPC
Gruppen, som reprasenterer langt hovedparten af kon-
cernens omsatning. BPC Gruppens omsatning opggres
i lokale valutaer, som er fast knyttet til USD. Omseet-
ningen indregnes i koncernregnskabet til gennemsnit-
lige valutakurser, som for 2005 var stort set uendrede
i forhold til 2004. Den kraftigt stigende kurs pa USD i
2005 har derfor ikke pavirket omseetningsvaeksten.

Bruttoresultatet blev pa 55,1 mio. kr. (2004: 44,3 mio.
kr.) og deekningsgraden er dermed steget fra 20,7% til
21,4%.

Koncernens driftsresultat blev 20,6 mio. kr. mod 8,4
mio. kr. i 2004, og resultatet for og efter skat blev 19,4
mio. kr. (2004: 7,8 mio. kr.). Indtjeningen pr. aktie er
dermed mere end fordoblet til 10,41 kr. pr. aktie.

Betohelementer til boundary wdlls giver mulighed for
munge gentagelser. Fabrikken | Bahrain har leveret
denne 3,6 km lunge vaey rundt om enh stor grund.
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Sheikh Manna Bin Khalaf Al Maktoum Building i Dubdi er en beboelsesejendom, hvortil der er

leveret ca, 22,000 m2 huldcek.

Bulunce

Koncernens balancesum ultimo 2005 blev péd 360,1 mio.
kr. (2004: 300,3 mio. kr.). Stigningen er hovedsagelig
forarsaget af gget pengebinding i tilgodehavender i BPC
Gruppen, hvor érsskiftet 2004/2005 var begunstiget af
usadvanligt lave tilgodehavender. Herudover er kon-
cernens materielle aktiver steget til 86,0 mio. kr. (2004:
76,2 mio. kr.) som falge af fabriksinvesteringer i bl.a.
Qatar.

Beholdningen af veerdipapirer er reduceret til 30,5
mio. kr. (2004: 48,2 mio. kr.). Veerdipapirerne er depo-
neret til sikkerhed for koncernens forpligtelser i primeert
R+S Baugesellschaft og frigives i takt med reduktion af
disse forpligtelser.

Koncernens egenkapital blev 154,3 mio. kr. (2004:
125,1 mio. kr.). I stigningen indgar arets resultat med
19,4 mio. kr., hvortil kommer valutakursreguleringer af
nettoaktiver i BPC Gruppen og R+S Baugesellschaft med
10,5 mio. kr. (2004: minus 5,4 mio. kr.). Endelig er egen-

kapitalen pavirket af mindre overfersler af urealiserede
og realiserede kursreguleringer pé veerdipapirer.

Mens stigningen i kursen pa USD i lgbet af 2005 ikke
havde nogen navneverdig indflydelse pa koncernens
resultatopgerelse, har stigningen sédledes haft en bety-
delig positiv effekt pa egenkapitalen i kraft af positive
reguleringer af nettoaktiverne i BPC Gruppen.

Ultimo 2005 kan soliditeten opggres til 42,8% mod
41,6% ultimo 2004.

Den stigende pengebinding i BPC Gruppen er pri-
meert finansieret via gget leverandgrgeeld samt en min-
dre stigning i bankgeelden. Til gengeeld er bankgelden
i R+S Baugesellschaft endeligt indfriet i 2005, ligesom
henseettelserne til garantiforpligtelser er reduceret mar-
kant.

nw_,
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Regnskabsberetning 2005

Pengestramsopyarelse

Pengestremmen i koncernen er kraftigt pavirket af pen-
gebinding i driftskapital, hvilket hovedsagelig skyldes
de ggede tilgodehavender i BPC Gruppen.

I moderselskabet er pengestremmen endvidere
pavirket af stigende udlan til R+S Baugesellschaft til
finansiering af afviklingen af selskabet. Denne afvik-
ling omfatter afvikling af veesentlige aktiv- og passiv-
poster, og tidsmassige forskydninger i denne afvikling
kan fa betydelig indflydelse pa pengestrammen. Af-
viklingen forventes at kunne fortsaettes og afsluttes in-
den for koncernens nuverende kreditrammer, og hvis
en uheldig tidsmessig forskydning skulle forhindre
dette, forventer koncernen at kunne opna den ngd-
vendige finansiering.

Skutteforhold

NTR koncernen har gennem en éarreekke veeret sambe-
skattet med R+S Baugesellschaft, hvilket har medfert,
at der er opbygget betydelige skattemessige underskud,
som kan fremferes til modregning i fremtidig indtje-
ning.

Reglerne for international sambeskatning er &ndret
med virkning fra skattedret 2005, og NTR Holding har
pé den baggrund besluttet at ophere med sambeskat-
ningen i overensstemmelse med overgangsreglerne. De
mulige fordele ved at kunne fremfore skattemaessige un-
derskud fra R+S Baugesellschaft er ikke vurderet at kun-
ne opveje den ggederisiko for efterbeskatning, hvis NTR
Holdings internationale sambeskatningssituation end-
res fremover. I vurderingen er endvidere indgaet, at BPC
Gruppen opererer i lande uden selskabsbeskatning,
hvorfor NTR Holdings skattepligtige indkomst fremo-
ver forventes at ligge i stgrrelsesordenen 1 — 3 mio. kr.,
mens R+S Baugesellschaft fortsat vil have skattemees-
sige underskud.

Med udgangen af 2005 har NTR Holding skatte-
meessige underskud pa 35,1 mio. kr., som ikke er om-
fattet af tidsmeessige begraeensninger for fremfarelse. De
skattemeessige underskud er ikke aktiveret som folge af
usikkerhed om den tidsmeessige udnyttelse.
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Dennhe beboelsesejendom i Dubui Mcarina er bekloedt med
cu, 20.000 h? vaegpaneler. Overfladen er hvid beton med
fritlagte hvide sten.



Markeder

Bahrain

Trods forholdsvis beskedne indteegter fra olie og gas op-
lever Bahrain en betydelig gkonomisk veekst. Udvik-
lingen er pavirket af den generelle gkonomiske veekst i
regionen, som er understgttet af de haje priser pa olie
og gas.

Veeksten giver sig udslag i gennemfarelsen af en
raekke storre bygge- og anlegsprojekter, som i vid ud-
streekning er finansieret af udenlandske investorer. En
opgorelse af alle igangveerende og planlagte projekter
kombineret med projekter, som endnu kun er pa teg-
nebraettet, viser et potentielt volumen for bygge- og an-
leegsprojekter i de kommende ar pa omkring 25 mia.
USD.

Buhruin - udvulyte murkedsdutu

2004
Befolkning (ooo) 700
Befolkhingsvaekst %) 2,6
Brutfondationdlprodukt (mio. Usb) 9.505
Brutfonationdlprodukt
pr. indoygyger usd) 15.294
Reulvoekst bruttonationalprodukt () 55
Kendte oliereserver (mio. tanden 126
Kendte gusreserver (miu. m* 46
Standurd & Poors sovereign rating A-

Note: Kendte olie- oy yusreserver er estimerede
Kilde: MEED, London & CIA: The World Fuctbook

| Bahrain er gadeskulpturer synonym med BPC. Sidste skud
< stammen er denne fontaehe i centrum af Manama, Efter
stebningen er de farvede befohelementer poleret med en
specidlfremstillet poleringsmaskine.

Selv om der ikke er nogen sikkerhed for, om og hvor-
nér alle disse projekter gennemfares, er der gode ud-
sigter for afsetningen af Bahrain Precast Concretes
(BPCs) produkter i de kommende 4r.

Selskabets hovedprodukt er huldeek, hvor det
gennem de senere ar har veeret muligt at opretholde en
markedsandel pa omkring 50%. I lyset af den stigende
aktivitet pd markedet, har flere af BPCs konkurrenter
gget produktionskapaciteten, og hvis markedsandelen
skal opretholdes i de kommende ér, vil det kreeve en
udvidelse af produktionskapaciteten, da den nuvaeren-
de kapacitet stort set udnyttes fuldt ud. Mulighederne
for investering i ny produktionskapacitet vurderes
lgbende.

Ud over huldak producerer selskabet veegelemen-
ter, som iseer anvendes til facader. Disse leveres ho-
vedsageligt til sterre kommercielle byggerier, hvor der
er behov for mange, ensartede elementer. Villabyggeri-
et i Bahrain har hidtil veeret domineret af privates
byggeri af individuelle villaer, hvor anvendelsen af
facadeelementer er mindre attraktiv, da den ngdvendi-
ge gentagelsesfaktor ikke kan opnas. Udviklingen i
Bahrain gar mod gennemforelsen af stgrre, samlede
boligbyggerier, hvor facadeelementer vil vaere konkur-
rencedygtige, og der udvikler sig derfor i gjeblikket et
nyt forretningsomrade for BPC. En vesentlig forggelse
af aktiviteten pa dette omrade vil ngdvendigggre inve-
steringer i ny kapacitet.

Forenede Arubiske Emirater

De Forenede Arabiske Emirater bestar af 7 emirater,
hvoraf Dubai og Abu Dhabi er de dominerende. Speci-
elt Dubai har gennem de senere ar oplevet et impone-
rende byggeboom, og der er ikke tegn p4, at det vil &end-
re sig i de kommende &r. Der lanceres lgbende store og




Markeder

ambitigse projekter, og nar alle projekter pa tegnebreet-
tet regnes med, er der potentielt igangveaerende og kom-
mende projekter til en veerdi af omkring 200 mia. USD.

Initiativerne til projekterne og fastleeggelsen af de
overordnede rammer tages ofte af regeringsejede sel-
skaber. Herefter inviteres gvrige investorer til at delta-
ge 1 projekterne, hvorved der skabes en bredere base for
finansieringen. Dermed dbnes ogsa mulighed for, at lan-
denes betydelige indtasgter fra olie- og gaseksporten ka-
naliseres tilbage til bl.a. byggeindustrien.

Udviklingen i specielt Dubai drives af en vision om
at forvandle emiratet til et naturligt centrum for hele re-
gionen. Der sgges derfor skabt attraktive betingelser for
en lang reekke kommercielle aktiviteter inden for f.eks.
finansiering, handel og produktion, ligesom der satses
pa en fortsat kraftig udvikling af turistindustrien. Den-
ne strategi medferer store investeringer i sével kom-
mercielt byggeri som boligbyggeri, ligesom der lgben-
de gennemfpres store infrastrukturinvesteringer.

Veaeksten inden for boligbyggeri har isaer veeret kraf-
tig gennem de senere ar, og der er derfor sat spargs-
malstegn ved, om den kraftige udvikling ville veere
beeredygtig, nar de mange projekter blev feerdigbygge-
de, og de endelige brugere af boligerne skulle findes.
Der er ingen tvivl om, at savel bolig- som det kommer-
cielle marked i en vis udstreekning er spekulativt drevet,
men alligevel har der ikke vist sig tegn pd, at veeksten
i markedet vil aftage. Med de mange nye projekter, der
allerede er igangsat eller forventes igangsat i de kom-
mende dr, er der udsigt til, at byggemarkedet fortsatter
med et hejt aktivitetsniveau i de kommende ér.

Ogsé det naststarste marked i Forenede Arabiske
Emirater, Abu Dhabi, viser tegn pa stigende vaekst in-

Den 3-etugers bygning er bygget med selvbcerende
fucudeelementer, sCledes ut der hverken er brugt sgj-
ler eller bjcelker i byggeriet. BPC har leveret de farve-
de facudeelementer, huldaek oy trapper.
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Forenede Arubiske Emirater - udvalgte markedsdata

2004
Befolkniny ¢ooo) 4.500
Befolkningsvcekst %) 6,0
Bruttonationdlprodukt (mio. USD) 103.216
Bruttonationdlprodukt
pr. indbygger wusb) 22.937
Redlvoekst bruttonationalprodukt ) 74
Kendte oliereserver (mio. tanden 97.800
Kendte gasreserver (miu. m* 6.060
Standurd & Poors sovereigh rating na.

Note: Kendte olie- oy yusreserver er estimerede
Kilde: MEED, London & CIA: The World Fuctbook

den for byggeri. Udviklingen har bl.a. taget fart efter
Sheikh Khalifa bin Zayed al-Nahyan overtog ledelsen
efter sin afdede far i slutningen af 2004. Ogsa i Abu
Dhabi udvikles der ambitigse projekter, der skal til-
treekke kommercielle aktiviteter og udbygge turismen.
Udviklingen i Abu Dhabi understgttes af, at emiratet
rummer stgrsteparten af de betydelige energireserver.
BPC Gruppens fabrikker i Forenede Arabiske Emi-
rater har haft en hej kapacitetsudnyttelse i det meste af
2005, og da en del af de mange konkurrenter lgbende
udvider produktionskapaciteten, vil BPC Gruppen skul-
le foretage investering i yderligere produktionskapaci-
tet, hvis den nuvaerende position som en af de farende
udbydere af betonelementer skal fastholdes. Vurderin-
gen af sddanne ekspansionsmuligheder sker lgbende.

| starre byggerier stabes de baerehde sajler og bjcelker
oftfe pd stedet, mens de store fluder uf dask leveres fru
BPC Gruppens fire betohelementfabrikker.
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Den blomstrende gkonomi i Qatar fortsatter, og en kraf-
tig fremgang i bruttonationalproduktet (BNP) pr. ind-
bygger har hurtigt bragt landet forbi niveauet i en reek-
ke vestlige lande og frem blandt de rigeste i verden, malt
pé BNP pr. indbygger.

Den hgje vaekst skabes af en kraftig udbygning af
landets energieksport, ikke mindst af naturgas. Energi-
sektoren er opbygget gennem 1990-erne og den forlgbne
del af dette arti, og der er allerede pa nuveerende tids-
punkt indgaet langtidskontrakter pa levering af natur-
gas, som Vil sikre en fortsat kraftig veekst i landets pro-
duktion og indteegter i de kommende &r. Udviklingen
forsteerkes af de hgje priser pa olie og gas.

Udbygningen af energisektoren medfarer store
investeringer i nye indvindings- og behandlingsfacili-
teter. Hovedparten af denne type investeringer ligger
uden for BPC Gruppens forretningsomrade, men den
kraftige opbygning medfarer en betydelig indvandring
til landet, hvorved der opstér behov for store investe-
ringer 1 boliger og en lang reekke relaterede byggerier,
f.eks. butikscentre, skoler og hospitaler.

Samtidig har Qatar iveerksat en hurtig opgradering
og udbygning inden for bl.a. uddannelse, kultur, finans
ogturisme, ogilighed med gvrige landeiregionen dbnes
der efterhanden for, at udleendinge kan kebe fast ejen-
dom med henblik pé en yderligere udbygning af speci-
elt boligomradet.

BPC Gruppens fabrik i Qatar fordoblede i foraret
2005 produktionskapaciteten for huldeek, og fabrikken

Qutar - udvulgte markedsduta

2004
Befolkning (ooo) 700
Befolkningsvaekst %) 6,0
Bruttfonationdlprodukt (mio. Usb) 28.451
Bruttonationdlprodukt
pr. indoygger wsb) 38.293
Reulvoekst brutfonationalprodukt <) 12,0
Kendte oliereserver (mio. tender) 16.000
Kendte gusreserver (miu. m* 14.410
Standard & Poors sovereignh rating A+

Note: Kendte olie- oy yusreserver er estimerede
Kilde: MEED, London & CIA: The World Fuctbook

er designet til yderligere forggelser af kapaciteten, ef-
terhdnden som efterspergslen og den gvrige opbygning
af organisationen retfeerdigger det. Sadanne kapaci-
tetsudvidelser kan iveerksaettes med kort varsel og der-
med medvirke til at sikre fabrikken en fremtreedende
position pa betonelementomréadet i Qatar.
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Risikoforhold

FORRETNINGSMAZSSIGE RISICI

Muarkedsudvikling

BPC Gruppens selskaber opererer p&d markeder, der er
karakteriseret ved kraftig ekonomisk vaekst. Denne
veekst understgttes af de historisk hgje priser pé olie og
gas, som udger et veesentligt grundlag for de pégel-
dende landes gkonomier. En markant og leengereva-
rende @endring af energipriserne vil dermed fa en bety-
delig indflydelse pa den gkonomiske udvikling i de
pégeeldende lande. Pa kort sigt vurderes en sendring at
fa mindre indflydelse, idet igangvaerende og neert fore-
stdende projekter typisk er planlagt under forudseetning
om en energipris, der er lavere end den nuvarende.

R&muteridler
De vaesentligste ramaterialer til betonelementproduk-
tion er cement, sten & grus og stél.

Gennem de senere ar har BPC Gruppens selskaber
oplevet perioder med kraftige prisstigninger pé en eller
flere af disse centrale rdmaterialer, iseer cement og stl,
hvor savel verdensmarkedspriserne som de lokale ef-
terspargselsforhold har indflydelse pa prisniveauet.

Aftaler om levering af betonelementer indgas tradi-
tionelt til fast pris, og stigende priser pé révarer har der-
for en negativ indflydelse pé rentabiliteten af allerede
indgdede kontrakter. Der er ingen tradition for at ind-
bygge prisreguleringsklausuler i kontrakterne.

I perioder med hgj byggeaktivitet er der ikke sterre
problemer med at fa de eendrede révarepriser afspejlet i
nye kontrakter. Risikoen begraenses dermed til allerede
indgdede kontrakter. Alle konkurrenter opererer under
de samme betingelser, og endringer i rdvarepriserne
endrer derfor ikke det indbyrdes konkurrenceforhold.

BPC Gruppen sgger at kontrollere prisrisikoen pa
ravarer ved at indgd lengerevarende leveringskontrak-
ter, men i perioder med kraftige prisstigninger er der en
risiko for, at sddanne aftaler ikke overholdes af leve-
randgrerne.

Ud over priseendringer har nogle af BPC selskaber-
ne periodevis oplevet problemer med at i leveret til-
streekkelige meengder af de centrale rdvarer. Da der sam-
tidig er tale om ravarer, der forbruges i store maengder,
er fabrikkerne designet til en lgbende levering af de
pageldende révarer. Der er derfor kun begreensede
muligheder for at opbygge stedpudelagre. Manglende
ravareleverancer pavirker den lebende produktion di-
rekte, ogi perioder med hgj kapacitetsudnyttelse vil det
veere vanskeligt at indhente den tabte produktion, nar
leveringssituationen er stabiliseret.
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En stabil levering af ravarer sgges ligeledes opnaet via
leengerevarende leveringskontrakter, men i perioder
med generel mangel er der risiko for, at det ikke af-
hjeelper problemet.

Mangel pé centrale ravarer vil typisk have samme
indflydelse pa alle konkurrenter, idet alle er baseret pa
labende leverancer.

Konkurrenceforhold

BPC Gruppens produktion af betonelementer er
hovedsagelig baseret pa teknologi, som er bredt til-
geengelig. Gruppen har veeret blandt pionererne pa alle
markeder, og efterfolgende er der kommet flere kon-
kurrenter til, hvilket iseer gor sig geeldende i Bahrain og
Forenede Arabiske Emirater.

Markedet i Qatar er forholdsvis nyt og derfor er der
feerre konkurrenter. Med den forventede betydelige
veekst i byggeaktiviteten i Qatar ma det forudses, at fle-
re konkurrenter vil etablere sig pd markedet.

BPC Gruppen satser pé at bevare og udbygge sin kon-
kurrencemaessige position pa de respektive markeder
ved lgbende at udvikle lgsninger, som gger verditil-
veeksten.

Selskabernes hovedprodukt er huldeek, som anven-
des til etageadskillelser. I Bahrain er det gennem den
mangeadrige tilstedeverelse lykkedes at skabe en unik
konkurrencesituation for huldeek, idet skensmeessigt
90% af alle etageadskillelser udferes med huldek.
Konkurrence fra andre produkter er derfor beskeden. I
takt med at hgjhusbyggeri udger en stigende andel af
byggeriet, er der en risiko for, at andre deek-lgsninger
vil overtage en del af markedet. Det samlede byggeri i
Bahrain forventes at stige i de kommende ar, hvorfor
der stadig vurderes at veere grundlag for et stigende salg
af huldeek.

I de Forenede Arabiske Emirater udger huldeek en
veesentlig lavere andel af det samlede marked for etage-
adskillelser (= daek). Det haeenger sammen med, at an-
dre produkter var tilgengelige p&d markedet, da BPC
Gruppen var med til at introducere huldeek i begyn-
delsen af 1990-erne. Huldeek har i mellemtiden erobret
en markedsandel pa 20 - 30% af det samlede marked,
men andelen har veeret under pres de senere éar, fordi
de eksisterende betonelementfabrikker ikke har kunnet
falge med den kraftige veekst i byggeriet.

Huldaek har konkurrencemessige fordele med
hensyn til tykkelse, speendvidde, materialeforbrug og
byggehastighed. Huldeek stér derimod svagere, hvis et
byggeri har mange skeeve vinkler og store abninger mel-
lem etagerne. Endelig star betonelementer svagere ved



Mdill of the Emirates er et df flere hye shoppihgcehtre i Dubdi.
Der er leveret omkring 130.000 m? huldcek, op fil 400 mm tykke.

meget hgjt byggeri, dels fordi huldeek ikke bidrager til
bygningernes stabilitet, dels fordi der kan opsté logi-
stikmaessige problemer péa byggepladser med sneevre
adgangsforhold. Selv om byggemarkedet i Forenede
Arabiske Emirater tegnes af det prestigefyldte hgjhus-
byggeri, udbydes der ogsa mange projekter, hvor hul-
deeks konkurrencefordele kan udnyttes. Der vurderes
derfor ikke at veere nogen stgrre risiko for, at huldek
bliver udkonkurreret af andre deek-lgsninger.

Byggemarkedet i Qatar har forst for alvor taget fart
inden for de seneste ar, og helt fra starten har der veeret
udbudt forholdsvis mange projekter, som var forberedt
for huldaek. Der vurderes ikke at vaere stgrre risiko for,
at huldeek ikke kan fastholde en god markedsposition
i Qatar.

Selskabernes naeststerste produktgrupper er facade-
og andre vaegelementer. Facadeelementer indgar ofte
som et komplementeert produkt til huldeek, séledes at
der leveres samlede rdhuslgsninger.

Alternativet til betonelementer, nar der bygges
veaegge er enten andre materialer som f.eks. glas og stal
eller andre betonlgsninger, hvor vaeggene typisk mures
op pa stedet.

Konkurrenceforholdet over for andre materialelgs-
ninger er i hgj grad funktionelt og arkitektonisk bestemt,

mens konkurrence med andre betonlgsninger primeert er
et pris-/kvalitetsspargsmal. Betonelementer har normalt
en hgjere kvalitet, men har samtidig ofte sveert ved at
konkurrere prismaessigt. Andre lgsninger er mere ar-
bejdsintensive, og pa leengere sigt vurderes det, at lgnud-
gifter vil stige kraftigere end materialepriser, hvilket vil
bidrage til betonelementers konkurrenceposition.

Tilyodehuvender oy yuruntiforpligtelser

Ved indgdelse af kontrakter pa levering af betonele-
menter indgar betalingsbetingelserne som en parameter,
og for starre projekter vil der typisk veere tale om, at BPC
Gruppen yder en vis kredit, hvorved selskaberne lgber
en risiko pd kundernes betalingsevne og -vilje.

De udestdende debitortilgodehavender udggr 30 -
50% af den arlige omseetning, svarende til en gennem-
snitlig kredittid pa 100 - 180 dage. Der er en betydelig
forskel pa den gennemsnitlige kredittid mellem fabrik-
kerne, hvilket skyldes tradition og kundesammensat-
ning, hvor mindre projekter opererer med en kortere
kredittid. Normalt indgar der en forudbetaling og laben-
de ratebetalinger i stgrre leverancer.

Som normal kutyme tilbageholder kunden 10% af
leverancesummen indtil 1 &r efter afleveringen af det
samlede byggeri som sikkerhed for deekning af even-
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tuelle mangler ved elementerne. Dette medvirker til at
forege de gennemsnitlige kredittider.

Ved den lgbende opgarelse af resultaterne sgges der
taget hgjde for risikoen for tab pé tilgodehavender og
omkostninger til garantiforpligtelser, men som falge af
projekternes stgrrelse vil der forekomme udsving fra ar
til &r.

Der er ikke tradition for, at kunderne stiller sikker-
hed for betalingerne, og debitorrisikoen sgges derfor
minimeret ved opbygning af leengerevarende kunde-
forhold og @vrigt kendskab til de pdgeldende kunder.

Den vasentligste risiko i R+S Baugesellschaft ved-
rarer afsluttede projekter, hvor bygherren péberaber sig
mangler ved byggeriet, og derfor enten tilbageholder
sidste del af entreprisesummen eller retter et direkte
krav mod selskabet.

En reekke af disse sager sgges afgjort via retssyste-
met, og som falge af sagernes kompleksitet og den sag-
sogtes muligheder for at forsinke sagen, er det usikkert,
hvornéar sagerne kan afklares.

I de tilfeelde, hvor R+S Baugesellschaft har et tilgo-
dehavende, er der en risiko for, at selskabet ikke opnar
medhold i kravet i retten, ligesom der er en risiko for,
at skyldneren ikke kan opfylde sin betalingsforpligtel-
se, hvis R+S Baugesellschaft far medhold i kravet. Ved
vurderingen af behovet for nedskrivninger sgges der ta-
get hgjde for disse forhold. De samlede tilgodehaven-
der, hvor der er anlagt retssag udger godt 30 mio. kr.,
og de rejste krav mod skyldnerne er 26 mio. kr. hgjere.

I sager hvor bygherren eller en underentreprener ret-
ter et krav mod R+S er der en tilsvarende risiko for, at den
endelige domsafggrelse falder mere uheldigt ud end for-
ventet, hvorved R+S Baugesellschaft pafares en udgift.

De samlede henseettelser, hvor R+S Baugesellschaft
efter en forsigtig vurdering skenner at have forpligtel-
ser, udggr 25,9 mio. kr.. Herudover har selskabet bog-
fart forpligtelser pd omkring 8 mio. kr. i tilfeelde, hvor
der rejses et krav mod selskabet, uden at kravet dermed
ngdvendigvis er anerkendt.

Tilgodehavender og forpligtelser i R+S Baugesell-
schaft vurderes lgbende, specielt i forbindelse med érs-
afslutningen, og der har ikke i forbindelse med afslut-
ningen af regnskaberne for 2003, 2004 og 2005 veret
behov for veesentlige eendringer af nedskrivninger eller
hensatte forpligtelser.

Ved aflevering af et byggeri pétager entreprengren
sig normalt en garantiforpligtelse i 5 ar. R+S Baugesell-
schafts sidste projekter blev afleveret i 2000 og 2001,
hvorfor garantiperioden for alle projekter enten er ud-
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lgbet eller er teet pa udlgbstidspunktet. Garantier for 7,9
mio. kr. har dog ferst udlgbsdato i 2013, idet der er ydet
leengere garanti pa en enkelt bygningskomponent.

Iforbindelse med garantiudlgbet sker der en grundig
gennemgang af byggeriet, og der konstateres normalt en
reekke mindre mangler, som R+S Baugesellschaft ud-
bedrer. Dette vil ogsa veere tilfeeldet i forbindelse med
de resterende garantiudlgb, og der er foretaget hensaet-
telser til sddanne forventede krav.

R+S Baugesellschaft har ikke kendskab til, at der
skulle vere storre mangelkrav i forbindelse med de pro-
jekter, hvor garantiperioden endnu ikke er udlgbet, og
risikoen for at det skulle veere tilfeeldet vurderes at veere
beskeden, idet en alvorlig mangel normalt ville have
vist sig pa et tidligere tidspunkt i garantiperioden.

Ud over de tilgodehavender i R+S Baugesellschaft,
som er genstand for en retssag, har selskabet primaert
et stort tilgodehavende, hvor der ikke er uenighed om
belgbets sterrelse. Der er aftalt betydelige nedbringel-
ser af dette tilgodehavende hhv. ultimo 2006 og ultimo
2008. Tilgodehavendet er opstaet i forbindelse med op-
farelsen af en storre kontorejendom og er sikret ved pant
i ejendommen. Den gode udlejningssituation kombi-
neret med en begyndende bedring af den tyske gkono-
mi tilsiger, at ejendommen vil bevare sin veerdi. Der be-
tales lgbende rente pa det pageeldende tilgodehavende.

Herudover vurderes er ikke at veere veesentlig risiko
forbundet med R+S Baugesellschafts tilgodehavender.

Politiske risici

BPC Gruppen opererer i Bahrain, Forenede Arabiske
Emirater og Qatar. Andre lande i den pageeldende regi-
on, eksempelvis Iran og Irak, har veeret praeget af om-
veeltninger og politisk uro i nyere tid, hvilket imidler-
tid ikke har veeret tilfeeldet i de lande, BPC Gruppen
opererer i. Alle de péageldende lande opndede selv-
steendighed i 1971, hvor Storbritannien trak sig ud af
omrédet.

De pageeldende lande er karakteriseret ved, at den
veesentligste indflydelse er koncentreret pa en eller fa
familier, og landene har derfor ikke demokrati i vestlig
forstand. Sével Bahrain som Qatar har pabegyndt en
proces hen mod stgrre indflydelse fra den bredere be-
folkning, bl.a. via valg til radgivende forsamlinger. Bade
her og i Forenede Arabiske Emirater ser man endvide-
re tegn pd, at kvinder far en begyndende indflydelse i
det politiske liv.

Folkelige protester mod det etablerede styre er
ukendt i Forenede Arabiske Emirater og Qatar, mens



der fra tid til anden kan spores en vis uro i den fattige-
re del af befolkningen i Bahrain.

Alle landene er generelt dbne over for investeringer
fra udlandet, ligesom de er vestligt orienterede. Deres
gkonomier er - direkte eller indirekte - i veesentlig grad
afheengig af eksporten af olie og gas, hvor de industria-
liserede lande er de starste kunder. Som falge af denne
afheengighed og det generelle gnske om at tiltreckke
investeringer, vurderes aktiviteterne i de pageldende
lande ikke at veere forbundet med nogen naevneveerdig
politisk risiko.

Lovgivningen i landene er pavirket af den tidligere
britiske tilknytning, og der sker lgbende en generel mo-
dernisering og liberalisering af lovgivningen, bl.a. pa
det finansielle omrade.

Reldtioner til parthere

NTR Holding ejer 49% af aktierne i Bahrain Precast
Concrete Co. W.L.L., som er moderselskab i BPC Grup-
pen, mens de 51% ejes af Haji Hassan Group, Bahrain.

Samarbejdet mellem NTR og Haji Hassan Group er
baseret pa den oprindelige joint venture kontrakt, som
blev indgaet i forbindelse med BPCs etablering i 1978,
og aftalegrundlaget er kun tilpasset pa enkelte omrader
siden.

Haji Hassan Group er en familieejet og -ledet virk-
somhedsgruppe, og i takt med et igangvaerende gene-
rationsskifte er samarbejdet i hgjere grad blevet forret-
ningsmeessigt baseret, hvor det tidligere i veesentlig grad
var baseret pa de oprindelige personlige relationer.

FINANSIELLE RISICI

Valutuforhold

Aktiviteterne i BPC Gruppens selskaber foregar i de re-
spektive landes valuta, som kursmaessigt er fast knyttet
til sével hinanden som til USD.

Aktiviteterne i NTR Holding og R+S Baugesellschaft
foregar i hhv. DKK og EUR, som i praksis kursmeessigt
er neert knyttet til hinanden. NTR koncernens samlede
gkonomi kan dermed opdeles i en DKK/EUR gruppe og
en USD gruppe.

Kursudsving mellem DKK/EUR og USD har indfly-
delse pa savel koncernens driftsresultater som balan-
ceposter.

NTR Holding har tilgodehavender hos BPC Grup-
pen, som er denomineret i de respektive selskabers lo-
kale valutaer. Gevinster og tab som fglge af valutakur-
seendringer pé disse tilgodehavender sgges lgbende af-
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deekket ved laneoptagelse i USD samt indgéelse af ter-
minsforretninger, saledes at effekten fra valutakursud-
sving i videst mulig omfang elimineres.

Omregning af resultatandele fra BPC Gruppen sker
til gennemsnitlige valutakurser, og forskydninger i
DKK/USD forholdet far dermed en nogenlunde paral-
lel indflydelse pa indregningen i NTR koncernens re-
sultater. NTR Holding foretager ikke nogen valutakurs-
afdeekning af resultatandele fra BPC Gruppen.

Balanceposterne i BPC Gruppen indregnes i NTR
koncernen til balancedagens kurs. Nettozendringen af
veerdierne ved omregning fra primo- til ultimokursen
indregnes direkte pa koncernens egenkapital. NTR kon-
cernen foretager ikke nogen afdeekning af valutakursri-
sikoen pé nettoaktiver i BPC Gruppen.

Da kursforholdet mellem DKK og EUR i praksis er
meget stabilt, opstar der ikke nevnevardige valuta-
kursudsvingirelationerne mellem NTR Holding og R+S
Baugesellschaft.

Den skennede effekt af en given eendring i USD-kur-
sen pa 2005-koncernresultatet og egenkapitalen primo
2005 fremgar af tabellen.

Skennet effekt uf valutaukursoendringer

5% cendring i USD kursen Primo Medio

2005 2005
Effekt pd koncernens nettoresultat 6,2 % 34 %
Effekt indregnet direkte pd egyenkupital 2,5 % 25 %

Valutaerne i BPC Gruppen er alle fuldt konvertible, li-
gesom der ikke er begraensninger pa ind- og udfarsel af
kapital fra de pageeldende lande.

Set i lyset af landenes dbne gkonomi vurderes der
ikke at veere nogen vesentlig risiko for, at fremtidige
kapitaltransaktioner vil blive begraenset af restriktioner.

Renteforhold

Alle eksterne kreditter i NTR koncernen forrentes med
en variabel rente, der falger den korte markedsrente.
Renteudgifter i BPC Gruppen vil i vid udstreekning fal-
ge renteniveauet for USD som folge af den faste valu-
takursrelation mellem USD og de lokale valutaer. P&
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samme méde vil hovedparten af renteudgifterne i NTR
Holding falge renteniveauet pa USD, idet NTR Holding
har optaget banklén i USD som led i afdeekning af va-
lutarisikoen pa tilgodehavender hos BPC Gruppen.

Likvide beholdninger forrentes ligeledes med vari-
able, markedsbestemte renter.

NTR Holdings og R+S Baugesellschafts beholdnin-
ger af veerdipapirer er alle investeret i fastforrentede
papirer med kort lgbetid, s& forrentningen af disse in-
vesteringer vil ogsa i vid udstreekning falge udviklin-
gen i den korte rente i Danmark/Euroland.

I tabellen er NTR koncernens renteindtegter og
-udgifter for 2005 specificeret.

Finansielle poster 2005 fordelt pd valutagrupper

(Mio. kr.) DKK/EUR usbD | alt
FINANSIELLE INDTAGTER
\aridble renter 04 04 038
Renter obligutioner 23 23
Kursreguleringer veerdipapirer 0,5 05
\Valutakursreguleringer 1.6
Finansielle indtceyter i alt 52
Finansielle indtcegter i
R+S Bauyesellschaft a4
Finansielle indtceyter ifly.
konhcerhreghskubet 3.8
FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Variable renter 0.5) B4 Q.9
Kursreguleringer veerdipapirer (0,1) ((CA))
Valutakursreguleringer a.4)
Finansielle omkosthinger i alt ®&.4)
Finunsielle indtceyter i
R+S Baugesellschuft 04
Finansielle omkosthinger ifly.
koncerhregnskubet 6.0

Note: Du hettoresultutet i R+S Bauyesellschuft er doekket uf henscettelse i NTR
Holdiny, indregnes finunsielle indtceyter oy — omkosthinger fru R+S Buuyesell-
schuft ikke i koncernregnskubet.

Kreditfuciliteter / likviditet
Som et led i den fortsatte afvikling af R+S Baugesell-
schaft understattes selskabet likviditetsmeessigt af NTR
Holding, ligesom NTR Holding indestar for R+S Bau-
gesellschafts traeek pa garantirammer. Der er deponeret
veerdipapirer med kort lgbetid til sikkerhed for for-
pligtelserne i R+S Baugesellschaft og NTR Holding.
Pa grund af gensidige indestéelser og sikkerheds-
stillelser samt den teette integrering af likviditetsflow



mé kredit- og likviditetsrisici for NTR Holding og R+S
Baugesellschaft ses som et hele.

Udnyttelse af kredit- og garantifaciliteter samt sik-
kerhedsstillelser pr. 31. december 2005 fremgér af ta-
bellen.

Kreditfuciliteter oy sikkerhedsstillelser
NTR Holding oy R+S Buugesellschuft

(Mio. kr) Rammer Udnyttet
Kortfristet bankgoeld 10,0 9.8
Finunsielle garantier 27.9 27.9
\Valutaterminsforrethinger 10,0 94
Deponerede sikkerheder 30,5

De to selskabers rammer for kreditter, garantier og va-
lutaterminsforretninger er stort set fuldt udnyttede, hvil-
ket bl.a. haeenger sammen med, at der ikke udstedes nye
finansielle garantier, hvorfor rammerne for disse garan-
tier nedskrives i takt med, at de udestdende garantier
reduceres.

Afviklingen af R+S Baugesellschaft omfatter bety-
delige aktiv- og passivposter, og den tidsmaessige for-
deling af denne afvikling vil derfor have stor indflydel-
se pa selskabernes likviditet.

Ud fra en samlet vurdering af den forventede afvik-
ling forventer NTR Holding, at det aktuelle forhold mel-
lem kredit- og garantifaciliteter og sikkerhedsstillelser
stort set vil kunne fastholdes i hele afviklingsperioden.
En langsommere realisering af aktiver og/eller en lang-
sommere tilbagelevering af finansielle garantier kan dog
forrykke dette billede. NTR Holding forventer at kunne
fa adgang til yderligere kreditfaciliteter, hvis en anden
afviklingsprofil for aktiver og forpligtelser i R+S Bauge-
sellschaft matte nedvendiggere dette.

BPC Gruppens balancesammenseatning fremgar af
tabellen.

BPC Gruppen - buluncesummensaething

31. december 2005

AKTIVER PASSIVER

Anlosysuktiver 35 % Egenkapitdl

Varebeholdninger 8 % Hensatte forpligtelser

Tilgodehuvender 55 % Bunkyceld

Likvide beholdninger 2% Lan fra aktioncererne
Kreditorer

AKTIVER | ALT 100 % PASSIVER | ALT

BPC Gruppens bankgaeld udger 21 % af den samlede
balance, hvilket for NTR koncernens vedkommende
svarer til 53,0 mio. kr.

Ombkring 2/3 af bankgeelden er optaget som anlaegs-
lan til finansiering af de senere &rs betydelige investe-
ringer i nye produktionsanleg, mens den resterende 1/3
er optaget som variabel bankgeld til lgbende driftsfi-
nansiering.

Anlaegslanene tilbagebetales normalt med faste afdrag
over en lgbetid pa 3 - 4 ar. Som folge af den korte tilba-
gebetalingsperiode leegger tilbagebetalingen et pres pa sel-
skabets kortsigtede likviditet, og der er i perioder behov
for en vis refinansiering. Selv om der er tale om konkre-
te anleegsldn har denne refinansiering veeret mulig, da
gruppen ud over udvidelser af kapaciteten foretager re-
investeringer i opgradering af de bestdende anlaeg.

Pé kort sigt kan dette refinansieringsbehov medfere
en vis risiko, mens risikoen pa lidt leengere sigt vurde-
res at veere minimal, nér bankgelden sammenholdes
med de samlede omsatningsaktiver, hvoraf hovedpar-
ten udggeres af kundetilgodehavender.

BPC Gruppen har ikke vaesentlige ikke udnyttede
kreditfaciliteter til radighed.

NTR Holding indestar for en forholdsmeessig andel
af BPC Gruppens bankfinansiering. Da BPC Gruppen
pro-rata konsolideres i NTR koncernens regnskab inde-
beerer dette ikke nogen separat risiko.

Pensionsforpligtelser m.v.

NTR koncernen har alene pétaget sig bidragsbaserede
pensionsforpligtelser, som indregnes i resultatopgarel-
sen i takt med optjeningen. Medarbejdere i BPC Grup-
pen optjener lgbende en godtgarelse, som forfalder til
betaling, nar de forlader virksomheden. Godtggrelsen
beregnes som et vist antal ugers lgn pr. arbejdsar og
indregnes i resultatopgarelsen i takt med optjeningen.
Reguleringer som fglge af lgnendringer indregnes lige-

ledes lgbende.

36 %
10 %
21 %
11 %
22 %

100 %
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Aktionerinformation

Investor Relations og Corporute Governance
NTR Holding gnsker at medvirke til at udbrede og @ge
kendskabet til selskabet og dets udvikling, herunder
ogsa kendskabet til de markeder omkring den Arabiske
Golf, som udger koncernens aktivitetsomréde.

Dertilstraebes en dben, jeevn informationspolitik, der
sikrer det bedste informationsniveau og vurderings-
grundlag for interessenterne. Informationen tilrette-
leegges i overensstemmelse med Verdipapirhandels-
loven og Kgbenhavns Fondsbers retningslinier og
anbefalinger.

Bestyrelsen for NTR Holding er bevidst om udvik-
lingen inden for Corporate Governance eller God Sel-
skabsledelse og gnsker i videst muligt omfang at efter-
leve de geldende anbefalinger med henblik pé at sikre
stgrst mulig dbenhed og gennemsigtighed samt give sel-
skabets nuverende og kommende aktionerer det bed-
ste beslutningsgrundlag i forbindelse med investering
i NTR-aktien.

NTR gnsker stgrst mulig ébenhed om koncernens
forhold i den udstreekning det kan sikres, at kurs-
folsomme informationer kommer til alles kendskab
samtidig. Endvidere kan der vaere informationer, som
af forretningsmaessige arsager ikke kan offentligggres.

NTR Holdings bestyrelse vurderer, at den pa alle
veesentlige omrader lever op til principperne i Anbefa-
linger for god selskabsledelse, som er fastsat af Kaben-
havns Fondsbgrs.

Fondsbgrsens komite for god selskabsledelse har i
2005 revideret anbefalingerne for god selskabsledelse,

og der er med virkning fra regnskabséret 2006 indfart et
krav om at gennemgd anbefalingerne efter "falg eller for-
klar’ princippet. NTR Holding har besluttet at gennem-
gd anbefalingerne efter dette princip i indeverende ars-
rapport.

NTR Holdings corporate governance politik falger
ikke de endrede anbefalinger pé en reekke af de speci-
fikke punkter, hvilket bl.a. skyldes selskabets sterrelse
og organisationens begreensede kompleksitet. Bestyrel-
sen vil lgbende overveje endringer i den nuveerende
politik.

Aktfioncerernes rolle oy sumspil med selskubsledelsen
NTR Holding opfordrer generelt aktionarerne til at del-
tage i generalforsamlingen. Alle aktionerer, der gnsker
at modtage indbydelse til generalforsamling, modtager
denne sammen med arsrapporten ca. 14 dage for gene-
ralforsamlingen. Generalforsamlingsdatoen er pa for-
hand offentliggjort via finanskalenderen. Aktionarerne
tilbydes at afgive fuldmagt til bestyrelsen eller andre, og
ved afgivelse af bestyrelsesfuldmagt kan aktioneeren
tilkendegive sine gnsker om stemmeafgivelse for hvert
enkelt punkt pa dagsordenen. Aflagte beretninger og re-
ferat af generalforsamlinger er tilgeengelige pé selskabets
hjemmeside www.ntr.dk.

NTR Holding har alene taget initiativer til fremme af
kommunikation mellem aktioneererne og selskabet, men
ikke mellem selskabets aktioneerer.

Bestyrelsen drofter og vurderer lobende den mest
hensigtsmaessige kapitalstruktur for NTR Holding, men
konklusionerne fra denne vurdering offentliggares ikke

Udsendte fondsbgrsmeddelelser

Indkaldelse fil ordincer yenerdilforsamling

DATO NR. INDHOLD

3. junuur 2005 1 Finanskalender 2005

9. marts 2005 2 Arsregnskabsmeddelelse 2004

4, april 2005 3

27. april 2005 4 Deldrsrapport, 1. kvartal

27. april 2005 5 Forlgbet af ordincer yeneralforsumling
11. august 2005 6 Deldrsrapport, 1. halvar

17. november 2005 7
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Deldrsrapport, 3. kvartal



ud over tilfeelde, hvor der tages konkrete skridt til at
@ndre strukturen.

NTR Holding har A- og B-aktier, hvor en A-aktie har
10 stemmer og en B-aktie har 1 stemme. Opdelingen i
aktieklasser med forskellig stemmevaegt er historisk be-
tinget.

Interessenternes rolle oy betydning for selskubet
NTR Holding er et rent holdingselskab uden direkte
forretningsmeessige aktiviteter, hvorfor fokus alene er
rettet mod langsigtet gevinstmaksimering for selskabets
aktionerer. Selskabet har ikke herudover et officielt
formuleret idegrundlag.

Abenhed oy gennemsigtighed

NTR Holding tilpasser lgbende sin kommunikations-
og informationspolitik til den aktuelle situation. Alle
eendringer heri godkendes af bestyrelsen efter indstil-
ling fra direktionen.

NTR Holding er dben over for kommunikation med
selskabets aktioneerer, og besvarelser af aktioneerfore-
spargsler af generel interesse gores tilgeengelige pa sel-
skabets hjemmeside.

Af regelmaessig information udsender NTR Holding

e finanskalender

e drsregnskabsmeddelelse

e arsrapport

e delédrsrapporter efter 1. - 3. kvartal

e indkaldelse til og orientering om forlgbet af general-
forsamling

Herudover udsendes efter behov anden information,
der kan have betydning for vurderingen af NTR Holding
aktien.

Ifolge vedteegterne skal alle aktier i NTR Holding
veere navnenoteret, hvilket i praksis betyder, at 90 - 95%
af den samlede aktiekapital permanent er navnenoteret.
Med henblik pa at afveje aktionerernes gnsker om in-
formation med ressourceforbruget, opfordres alle nye
aktioneerer ved brev til at tilkendegive, hvilke lgbende
informationer de gnsker, enten via almindelig post el-
ler elektronisk. Aktionerernes gnsker om information
kan til enhver tid endres, evt. via selskabets hjemme-
side, www.ntr.dk, hvor ogsa andre interesserede kan be-
stille informationsmateriale.

Informationer til aktioneererne og aktiemarkedet er
endvidere tilgaengelige pé selskabets hjemmeside pa
savel dansk som engelsk. Hjemmesiden er udelukken-
de dedikeret til Investor Relations formal.

Investorpreesentationer, som meningsfyldt kan pree-
senteres via internettet, gares tilgeengelige pa selskabets
hjemmeside umiddelbart far eller efter preesentationen.
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Aktionaerinformation

Bestyrelsens opyuver oy unsvar

Ud over generalforsamlingen er NTR Holdings gverste
ledelsesorgan bestyrelsen, som drgfter og tilrettelaegger
selskabets strategiske udvikling i samarbejde med di-
rektionen.

Der sker en lgbende vurdering af den strategiske ud-
vikling og den overordnede ledelsesmassige kontrol,
som denne er formuleret i bestyrelsens forretningsor-
den, uden at der er defineret faste intervaller for sddan-
ne vurderinger.

Forud for arets 4 - 5 faste bestyrelsesmgder modta-
ger bestyrelsen en skriftlig gennemgang af koncernens
forhold og aktuelle stilling med betydelig fokus pa stra-
tegiske tilpasninger og risikoeksponering.

Som folge af NTR Holdings simple struktur og
organisation er der ikke udarbejdet en arbejds- og
opgavebeskrivelse for bestyrelsesformanden, ligesom
bestyrelsen ikke vurderer, at der er basis for valg af en
naestformand. Selskabets vedteegter abner muligheden
for at vaelge en neestformand.

Gennem de seneste 3 ar har mgdedeltagelsen for ge-
neralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer vaeret
95%.

Bestyrelsens summenscething oy vederluy

Samtlige bestyrelsesmedlemmer veelges af generalfor-
samlingen for et ar ad gangen. B-aktionaererne er tillagt
ret til at vaelge et medlem, mens gvrige medlemmer vael-
ges af alle aktioneerer. Bestyrelsen bestdr af fire med-
lemmer. NTR Holding opfylder ikke kriterierne for valg
af medarbejderrepreesentanter.

Bestyrelsen vurderer det ikke relevant at nedsatte
bestyrelseskomiteer.

Bestyrelsen anbefaler valg af nye bestyrelsesmed-
lemmer ud fra de pageldendes generelle forretnings-
meessige kompetencer. Der er ikke fastlagt en mere de-
taljeret procedure for vurdering af bestyrelsesmedlem-
mernes kompetencer, idet der sker en lgbende vurde-
ring af det enkelte medlems aktive bidrag i bestyrel-
sesarbejdet. Af samme arsag er der ikke defineret en fast
aldersgreense for bestyrelsesmedlemmer. Pa tilsvaren-
de made sker der en lgbende evaluering af direktionens
arbejde.

Specifik viden omkring produktion af betonele-
menter samt kendskab til lokale forhold i Golf-omradet
sgges primeert tilfort NTR koncernen via koncernens
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repreesentanter i BPCs bestyrelse, og der vurderes der-
for ikke at veere behov for medlemmer med specielle
kompetencer i NTR Holdings bestyrelse.

Selskabets bestyrelsesformand er managing partner
i det advokatfirma, som pd normale betingelser radgi-
ver NTR Holding om juridisk komplicerede forhold,
primeert i forbindelse med virksomhedssalg. Bestyrel-
sesformanden deltager ikke i disse radgivningsopga-
ver. Et af selskabets bestyrelsesmedlemmer er tidlige-
re direktgr i selskabet, ligesom han er bestyrelses-
medlem i BPC Gruppen, udpeget af NTR Holding. @vri-
ge bestyrelsesmedlemmer opfylder betingelserne for
uafhengighed som defineret i Anbefalinger for god sel-
skabsledelse fra Kgbenhavns Fondsbers.

Selskabets bestyrelsesformand er formand for besty-
relsen i yderligere et barsnoteret selskab. Herudover er
han medlem af bestyrelsen for en raekke unoterede sel-
skaber.

Selskabet har ikke hidtil oplyst om bestyrelseskan-
didatersbaggrund ved indkaldelsetil generalforsamling.
Inden for de seneste 7 ar er der alene valgt et nyt med-
lem, og vedkommende var i kraft af tidligere anseettel-
se som direktor i selskabet kendt blandt en stor del af
selskabets aktionaerer.

Det enkelte bestyrelsesmedlems besiddelse af aktier
i NTR Holding samt handel hermed fremgér af note 24
idenne arsrapport tillige med oplysning om honorering.
Hvert bestyrelsesmedlem modtager et arligt honorar pa
150.000 kr., og bestyrelsesformanden modtager dobbelt
honorar. Ikke ansatte bestyrelsesmedlemmer i Bahrain
Precast Concrete modtager et separat honorar. Inde-
veerende ars bestyrelseshonorar offentliggares pa den or-
dineere generalforsamling.

Direktionens aktiebesiddelser og honorering offent-
liggares pa samme méde som for bestyrelsesmedlem-
mer.

Der er ikke tillagt bestyrelse eller direktion incita-
mentsfremmende aflenningsformer, ligesom der ikke er
defineret nogen narmere vederlagspolitik.



Risikostyring
NTR Holding informerer i &rsrapporter og delarsrap-
porter om de vesentligste risikoelementer, som kan
pavirke koncernens fremtidige udvikling, ikke mindst
irelation til de resterende risici i R+S Baugesellschaft.
Evaluering af disse risikoelementer indgar som et
centralt emne pé alle bestyrelsesmgder, men der sker
ikke nogen yderligere offentliggarelse heraf.

Revision

Revisionsaftale og honorar forhandles mellem direkti-
on og revisor og godkendes af bestyrelsen. Alle vees-
entlige ikke-revisionsydelser godkendes individuelt af
bestyrelsen.

Interne kontrolsystemer i datterselskaber og faelles-
ledede selskaber vurderes af direktionen og disse sel-
skabers bestyrelser. Der er kun en ansat i NTR Holding,
hvorfor der ikke her er basis for interne kontrolsyste-
mer, men alle sterre dispositioner godkendes af besty-
relsesformanden.

Kursudvikling

Kursen pd NTR Holdings B-aktier steg med 106 % i lgbet
af 2005. Aktiemarkedet i Danmark var generelt positivt,
og indekset for de starste aktier steg 37% i arets lab,
mens de forskellige indeks for mindre aktier steg 50 -
60%. NTR-kursen steg kraftigt i lebet af 1. halvar, hvor-
efter der skete et vist tilbagefald efter offentliggarelse af
resultatet efter 1. halvar. Bestyrelsen fastholdt dog for-
ventningen til hele arets resultat, og denne forventning
blev bestyrket af resultatet efter 3. kvartal, hvorefter kur-
sen igen steg kraftigt i arets sidste méneder.

Kursudvikling 2005
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Aktionarinformation

AKTIONAR A-aktier
Civilingenigr N. T. Rusmussens Fond 109.329
H. C. Andersens Boulevard 12, Kgbenhavn K

Stig Runtsén 27.169

Dubui & Radhuspludsen 16, Kgbenhavn @

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond oy tilknyttede fonde 1.000

Vendersgude 28, Kgbenhavn K

D Viu kontrollerede selskuber

Aktiekupitul oy uktioncerer
NTR Holdings 1,9 mio. aktier var med udgangen af 2005
fordelt blandt 2.153 navnenoterede aktionaerer, hvilket
eren fremgang pa 22% iforhold tilultimo 2004. Generelt
har der veeret en betydelig interesse for NTR Holding
B-aktien blandt private investorer gennem aret.
Selskabets bestyrelse er indtil april 2009 bemyndi-
get til at udvide selskabets aktiekapital med op til 1 mio.
nye B-aktier og et forholdsmaessigt tilsvarende antal A-
aktier. Bestyrelsen har ingen aktuelle planer om at ud-
stede nye aktier.

Eyne uktier

NTR Holding haren beholdning pa 71.994 egne B-aktier.
Beholdningen opretholdes for at afdeekke aktiebasere-
de incitamentsprogrammer for ledende medarbejdere i
feellesledede virksomheder.
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B-aktier Andel uf kapital  Andel af stemmer
5.6% 32.1%
435.685 23.9% 20.8%
192.304 10,.0% 5.9%
Aktioncergrupper
lkke noteret _—
9% Institutionelle
Oy
Udenlundske 1 % 19%
Private
28 %
Selskuber
43 %
Finanskalender 2006
9. murts 2006 Arsregnskabsmeddelelse 2005
10. marts 2006 Arsrapport 2005
(elektronisk pdf-udgave)
10. uporil 2006 Arsrapport 2005 (trykt udgave)
26. upril 2006 Deldrsrapport, 1. kvartal
26. dpril 2006 Ordincer generdlforsamling
10. auyust 2006 Deldrsrapport, 1. halvar
16. hovember 2006 Deldrsrapport, 3. kvartal

Ved arets udgang havde falgende aktionaerer mere end 5% af selskabets aktiekapital
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Regnskabspategninger

Ledelsespdtegning
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2005 for NTR Holding A/S.
Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at

arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens
og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2005 samt af resultatet af koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og pengestrgmme
for regnskabsaret 2005.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 9. marts 2006

Direktion

Jens Hgrup
W Bestyrelse
| N :

= Ohollonde. £ i
Niels Heering/ %7 1 ”‘//I/
Formand Bjorn Petersen Stig/Rantsén Erik Sprunk/Jansen
Revisionspdtegning ter de i arsrapporten anfarte belgb og oplysninger. Revi-

Til aktioneererne i NTR Holding A/S.

Vi har revideret arsrapporten for NTR Holding A/S for
regnskabséret 2005, der afleegges efter International Fi-
nancial Reporting Standards som godkendt afEU og yder-
ligere danske oplysningskrav til rsrapporter for bgrsno-
terede selskaber. Selskabets ledelse har ansvaret for érs-
rapporten. Vores ansvar er pa grundlag af vores revision
at udtrykke en konklusion om éarsrapporten.

Den udferte revision

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med dan-
ske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi
tilretteleegger og udfarer revisionen med henblik pa at
opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke in-
deholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter
stikprgvevis undersggelse af information, der understgt-

sionen omfatter endvidere stillingtagen til den af ledel-
sen anvendte regnskabspraksis og til de veesentlige sken,
som ledelsen har udgvet, samt vurdering af den samle-
de preesentation af arsrapporten. Det er vores opfattelse,
at den udfarte revision giver et tilstreekkeligt grundlag
for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsrapporten giver et retvisen-
debillede af koncernens og moderselskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt
af resultatet af koncernens og moderselskabets aktivite-
ter og pengestrsmme for regnskabsaret 2005 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til drsrapporter for bersnoterede selskaber.

Kgbenhavn, den 9. marts 2006

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jesper Jgfgensen
Statsaut. revisor

i
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%WV

Christian Sanderhage
Statsaut. revisor




Anvendt regnskabspraksis

Indledning

Arsrapport 2005 for NTR Holding A/S og NTR koncer-
nen er aflagt i overensstemmelse med internationale
regnskabsstandarder, International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt afEU og yderligere dan-
ske oplysningskrav til regnskabsafleeggelsen for regn-
skabsklasse D, jf. IFRS-bekendtggrelsen udstedt i hen-
hold til arsregnskabsloven. Denne arsrapport er den
forste arsrapport, der aflaegges efter IFRS.

Ved afleeggelsen af drsrapporten folges de standar-
der, som er geldende for 2005. P& tidspunktet for
offentliggarelsen af édrsrapporten foreligger udstedte
men ikke ikrafttradte standarder og fortolkninger, som
ikke forventes at pavirke arsrapporten for 2006.

Arsrapporten er aflagt i danske kroner (DKK), der
anses for at veere den primaere valuta for koncernens
aktiviteter og den funktionelle valuta for moderselska-
bet.

Andring i unvendt regnskubspraksis

Ved overgangen til IFRS er IFRS 1 anvendt. Anvendt
regnskabspraksis er som fglge af overgangen s&endret pa
folgende omréder:

e Akkumulerede valutaomregningsdifferencer pa
udenlandske enheder pr. 1. januar 2004 er indregnet
i overfort resultat under egenkapitalen og opgeres ik-
ke som en separat reserve.

e Restveerdier for materielle anleegsaktiver revurderes
lgbende, hvor disse tidligere var fastsat ved farste ind-
regning af aktivet. De arlige afskrivninger eendres her-
ved.

e Langfristede materielle aktiver opdeles i komponen-
ter i det omfang disse har forskellig brugstid.

¢ Dagsveerdien af tildelte optioner under aktiebaserede
vederlaeggelsesprogrammer indregnes som persona-
leomkostning.

e Barsnoterede vaerdipapirer, som hidtil er indregnet
som likvider til dagsveerdi, indregnes som finansiel-
le aktiver, disponible for salg. Urealiserede kursregu-
leringer herpa indregnes pa egenkapitalen og over-
fores herfra til resultatopggrelsen, nér de realiseres.
Finansielle aktiver, disponible for salg indregnes
uaendret i balancen til dagsveerdi.

¢ Kapitalandele i dattervirksomheder og fellesledede
virksomheder méles i moderselskabet til kostpris
mod tidligere til andel af indre veerdi i virksomhe-
derne. Indtaegter fra kapitalandele bestar af modtaget
udbytte.

Udover @ndringer vedrgrende indregning og maling er
preesentation og klassifikation af regnskabsposter &end-
ret pa folgende omrdder som fglge af overgangen til
regnskabsafleggelse efter IFRS:

e Hensatte forpligtelser fordeles pa kort- og langfriste-
de forpligtelser.

e | pengestrgmsopgerelsen indregnes finansielle ind-
teegter og omkostninger under pengestrem fra drifts-
aktiviteter. Finansielle aktiver, disponible for salg ind-
regnes alene i likvide beholdninger, hvis restlgbetiden
er under 3 maneder ved erhvervelsen. I modsat fald
indregnes de under investeringsaktivitet.

e [ R+S Baugesellschaft er 3,8 mio. kr. andre tilgodeha-
vender omklassificeret til tilgodehavender salg, da
denne kategori bedre illustrerer tilgodehavendernes
karakter. P4 tilsvarende made er 7,8 mio. kr. geeld til
leverandgrer omklassificeret til hensatte forpligtelser.
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Anvendt regnskabspraksis

Praksisendringerne ved overgang til IFRS pavirker arsrapporten saledes:

BALANCE KONCERN
1. januar 2004 31. december 2004
Mio. kr. Aktiver Forpligtelser Eyenkapitdl Aktiver Forpligtelser Eyenkapitdl
Hidtidiy renygskalbspraksis 395,5 2730 1225 300,3 1752 125,1
Reguleringer
Iflg. IFRS-praksis 395,5 2730 1225 300,3 1752 125,1
Dugsveerdiy uf finansielle uktiver,
klussificeret som disponible for suly 53,0 48,2
RESULTAT- OG PENGESTR@MSOPG@RELSE KONCERN
Pengestrgm 2004 fra
Nettoresultat 2004 drifts- investerings- finansierings-
Mio. kr. ukfivitet akftivitet aukftivitet
Hidtidig regnskabspraksis 8,0 6.6) (15,1) 39.1
Reguleringer
Indregning finunsielle uktiver disp. for suly 0.2 1},7%) 50 (36,8)
Finansielle indtceyter oy omkostninger 0.9 0,6
Indregning ussocierede virksomheder 0.4 (1,0)
Iflg. IFRS-praksis 7.8 5.6) 1,n 2.9
BALANCE MODERVIRKSOMHED
1. junuur 2004 31. december 2004
Mio. kr. Aktiver Forpligtelser Egenkaupital Aktiver Forpligtelser Eyenkapital
Hidtidig regnskabspraksis 1788 5810 1225 145,6 20,5 128,1
Reguleringer
Kapitalundele i foellesledede
virksomheder 61,1) 61,1 (62,0) 62,0
Kapitalandele i ussocierede
virksomheder 0,3) 0,3)
Iflg. IFRS-praksis 114,1 53,0 61,1 83.6 20,5 63,1
Dugsveerdiy uf finansielle uktiver,
klussificeret som disponible for suly 44,2 394
RESULTAT- OG PENGESTR@MSOPG@RELSE MODERVIRKSOMHED
Pengestrgm 2004 fra
Nettoresultat 2004 drifts- investerings- finansierings-
Mio. kr. ukftivitet akftivitet akftivitet
Hidtidig regnskabspraksis 8,0 44,1) &2 36.8
Reguleringer
Indregning finunsielle uktiver disp. for suly 0.2 1,0 4,1 35,2
Finansielle indtceyter oy omkostninger 1, (1,6)
Indregning ussocierede virksomheder 0.2
Iflg. IFRS-pruksis 7L4e) (42,0) Vs 00
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Sammenligningstallene for 2004 er endret i overens-
stemmelse med den @ndrede regnskabspraksis. Kon-
cernens hovedtal for arene 2001 — 2003 er ikke sndret,
idet eendringernes indflydelse pa disse hovedtal vur-
deres at vaere begreenset.

Generelt om indregning oy mdliny

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen,
og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér koncernen
har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sand-
synligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfare for-
brug af koncernens ressourcer og forpligtelsen kan
males palideligt.

Ved farste indregning maéles aktiver og forpligtelser
til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Den regnskabsmeessige veerdi af immaterielle og
materielle anleegsaktiver gennemgas arligt for at afgare,
om der er indikation af veerdiforringelse ud over det,
som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er
tilfeeldet, foretages nedskrivningstest og hvis ngdven-
digt herefter nedskrivning til den lavere genindvin-
dingsveerdi.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til
amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kost-
pris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumule-
rede amortisering af forskellen mellem kostpris og
nominelt belgb.

Ved indregningen og méling tages hensyn til gevin-
ster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges og som be- eller afkreefter forhold, der eksi-
sterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med,
at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Koncernreynskubet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden NTR
Holding A/S samt dattervirksomheder, hvori NTR Hol-
ding A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50%
af stemmerettighederne eller pd anden made har be-
stemmende indflydelse. Koncernregnskabet omfatter
endvidere NTR koncernens forholdsmeessige andel af
feellesledede virksomheder, hvor virksomheden udgves
sammen med gvrige ejere. Faellesledede virksomheder
indregnes efter pro-rata princippet.

Ved konsolideringen foretages eliminering af kon-
cerninterne indteegter og omkostninger, aktiebesiddel-
ser, interne mellemverender og udbytter samt koncern-
interne fortjenester ved transaktioner mellem de konso-
liderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder ind-
regnes i koncernregnskabet fra tidspunktet for opnael-
se af kontrol. Solgte eller afviklede virksomheder ind-
regnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til
afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres
ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksom-
heder. Fortjeneste eller tab ved athendelse af datter- og
feellesledede virksomheder indregnes i resultatop-
gorelsen under andre driftsindteegter henholdsvis
andre driftsomkostninger.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagel-
sesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhver-
velsestidspunktet. Omkostninger til omstruktureringer
i den erhvervede virksomhed indregnes alene i overta-
gelsesbalancen, safremt de udger en forpligtelse for
den overtagne virksomhed. Der tages hensyn til skatte-
effekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb mellem anskaffelsesveerdi og
dagsveerdi af overtagne aktiver og forpligtelser, inklu-
sive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indreg-
nes som goodwill under immaterielle aktiver. Good-
will afskrives ikke, men testes minimum en gang érligt
for veerdiforringelse.
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Minoritetsinteresser

Moderselskabet ejer alle kapitalandele i koncernens dat-
tervirksomheder, og da feellesledede virksomheder kon-
solideres efter pro-rata princippet, forekommer der ikke
minoritetsinteresser i koncernregnskabet.

Omreyning uf fremmed valutu

Ialle koncernens virksomheder er den lokale valuta fast-
sat som funktionel valuta, som er den valuta, den pageel-
dende virksomhed primeert pavirkes af ved fastseettelse
af priser pa indkgb, salg m.v. Alle virksomhedens trans-
aktioner males i den funktionelle valuta. Fremmed va-
luta er alle andre valutaer end den funktionelle valuta.

I moderselskabet er DKK funktionel valuta, og DKK
er ligeledes valgt som koncernens preesentationsvaluta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste
indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdif-
ferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopggrel-
sen under finansielle poster.

Tilgodehavender, geld og andre moneteere poster i
fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens op-
stden eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle poster.

Ved indregning af koncernvirksomheder med
anden funktionel valuta end praesentationsvalutaen
DKK omregnes resultatopggrelser til gennemsnitlige
valutakurser, og balanceposter omregnes til balanceda-
gens valutakurser. Kursdifferencer, opstéet ved omreg-
ning af konsoliderede virksomheders egenkapital ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser, samt
ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnits-
kurser til balancedagens valutakurser, indregnes direk-
te pa egenkapitalen.

Mellemveaerender med koncernvirksomheder, der
anses for et tilleeg eller fradrag til virksomhedens egen-
kapital, omregnes til balancedagens kurs og kursregu-
leringen indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Skansmaessiy usikkerhed - ledelsens vurdering

Som led i anvendelsen af virksomhedens regnskabs-
praksis er foretaget en reekke vurderinger og sken over,
hvordan fremtiden kan pavirke veerdien af koncernens
aktiver og forpligtelser. De foretagne sken er baseret
pa forsvarlige men uforudsigelige forudseatninger, og
uventede begivenheder vil kunne opsté.

De veesentligste usikkerheder og risici, som vil kun-
ne fa betydning for den fremtidige indregning af aktiver
og forpligtelser skagnnes at relatere sig til vurderingen af
dagsveerdi af tilgodehavender samt hensatte garantifor-
pligtelser i dattervirksomheden R+S Baugesellschaft,
idet der i en reekke tilfeelde er strid med kontraktpart-
neren om storrelse af disse poster, ligesom der er taget
retslige skridt til afklaring af nogle af disse forhold.

Veaesentlige valutakurseendringer vil fa indflydelse
pa veerdien af konsoliderede virksomheders egenkapi-
tal og indtjening, idet investeringer i datter- og feelles-
ledede virksomheder samt fremtidig indtjening herfra
ikke sikres mod udsving i valutakurserne.

I gvrigt henvises til afsnittet om risikoforhold i den-
ne arsrapport.

RESULTATOPGURELSEN

Nettoomscething

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen nar
levering og risikoovergang til keber har fundet sted og
indteegten kan opgeres palideligt.

Igangveerende arbejder for fremmed regning ind-
regnes i takt med, at produktionen udferes, hvorved
nettoomsetningen svarer til édrets udferte arbejder
(produktionsmetoden). Som hovedregel anvendes
produceret meengde som udtryk for feerdiggarelsesgra-
den. Nettoomsetningen indregnes, nir de samlede
indteegter og omkostninger péa entreprisekontrakten
kan opgares palideligt, og det er sandsynligt, at de
gkonomiske fordele, herunder betalingen, vil tilga
koncernen.



Andre driftsindtfceyter/-omkosthinger

Andre driftsindteegter og —omkostninger indeholder
regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til virk-
somhedernes aktiviteter, herunder avance og tab ved
salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver, samt
nedskrivninger og regulering af hensatte forpligtelser
vedrgrende afvikling af aktiviteter.

Aktiebuseret vederlceyyelse/incitumentsprogrammer
Aktiebaseret vederlaeggelse er egenkapitalbaseret.

Ved aktiebaseret aflgnning svarer modydelsen til
incitamentsprogrammet til veerdien af de modtagne
serviceydelser. Denne veerdi méles pd baggrund af
dagsveerdien af de tildelte optioner og indregnes som
personaleomkostning. Dagsveerdien er malt pa tids-
punktet for tildeling ved hjeelp af en optionsprismodel
og indregnes linesert i resultatopgerelsen over optje-
ningsperioden. Modposten til personaleomkostninger
er egenkapitalens frie reserver.

Udbytte df kapitalandele i dattervirksomheder oy
foellesledede virksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes de ud-
bytter, der er deklareret i regnskabséret.

Skut uf arets resultat

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og forskyd-
ning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfares til poste-
ringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCE

Mdaterielle, lunyfristede uktiver

Grunde og bygninger, tekniske anleg og maskiner samt
andre anlaeg, driftsmateriel og inventar méles til kost-
pris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger
eller genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Laneomkostnin-
ger indregnes ikke.

Kostprisen pé et aktiv opdeles i separate kompo-
nenter, der afskrives hver for sig, safremt brugstiderne
er forskellige.

Der foretages linere afskrivninger over den for-
ventede brugstid, baseret pa en vurdering af aktivernes
forventede brugstider, der for bygninger maksimalt
andrager 10 ar og for gvrige materielle anleegsaktiver 3
- 10 ar. Indretning af lejede lokaler afskrives over leje-
malets varighed dog maksimalt 10 ar.

Afskrivningsmetoder, brugstider og restverdier
revurderes arligt.

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen under
henholdsvis produktions-, distributions- og admini-
strationsomkostninger.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle
anlaegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspri-
sen med fradrag af salgsomkostninger og den regn-
skabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste
eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre
driftsindteegter eller andre driftsomkostninger.

Vcerdiforringelse uf materielle uktiver

Den regnskabsmessige veerdi af koncernens og mo-
derselskabets langfristede aktiver vurderes arligt for at
afgore, om der er indikation af veerdiforringelse. Nar en
sddan indikation er til stede, beregnes aktivets gen-
indvindingsveerdi, som er den hgjeste af aktivets net-
tosalgspris eller kapitalveerdi. Hvis den regnskabs-
meessige veerdi overstiger genindvindingsvaerdien ind-
regnes tabet ved veerdiforringelsen i resultatopgarel-
sen.
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Finansielle, lunyfristede uktiver

Kapitalandele i datter- og feellesledede virksomheder
males i moderselskabets balance til kostpris eller en la-
vere vurderet vaerdi.

Datter- og feellesledede virksomheder med negativ
egenkapital nedskrives til nul. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives med den
vurderede tabsrisiko.

Andre finansielle, langfristede aktiver omfatter den
del af lan og tilgodehavender, som har en aftalt beta-
lingsdato mere end 12 maneder efter balancedagen.
Aktiverne males til amortiseret kostpris eller en lavere
vurderet veerdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af ve-
jede gennemsnitspriser eller nettorealisationsverdien,
safremt denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpe-
materialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af
hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede ferdigvarer samt varer
under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjel-
pematerialer, direkte lgn og indirekte produktionsom-
kostninger. Indirekte produktionsomkostninger inde-
holder indirekte materialer og lon samt vedligeholdel-
se af og afskrivning pa de i produktionsprocessen
benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt
omkostninger til fabriksadministration og ledelse.
Laneomkostninger indregnes ikke.
Nettorealisationsverdien for varebeholdninger opggres
som forventet salgspris med fradrag af feerdiggerelses-
omkostninger og omkostninger, der aftholdes for at ef-
fektuere salget, og fastseettes under hensyntagen til om-
saettelighed og ukurans.
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Tilgodehuvender

Tilgodehavender males til den veerdi, hvortil de efter en
forsigtig vurdering skennes at ville indga. Der nedskri-
ves saledes til imgdegaelse af forventede tab.

lgunygvoerende urbejder for fremmed reyning
Igangveerende arbejder for fremmed regning males til
salgsveerdien af det udferte arbejde. Salgsveerdien ma-
les pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balanceda-
gen og de samlede forventede indteegter pa det enkelte
igangveerende arbejde.

Nér det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil
overstige de totale indteegter fra den enkelte kontrakt,
indregnes det forventede tab straks.

Det enkelte igangveerende arbejde indregnes i
balancen under tilgodehavender eller geeld atheengig af
nettoveerdien af salgssummen med fradrag af aconto-
og forudbetalinger.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og
opnaelse af kontrakter indregnes i resultatopgarelsen i
takt med, at de atholdes.

Forudbetalinger fra kunder indregnes under for-
pligtelser.

Veerdipupirer

Verdipapirer indregnet under kortfristede aktiver om-
fatter obligationer med en restlgbetid pé erhvervelses-
tidspunktet pa mere end 3 méneder.

Veerdipapirer er disponible for salg og indregnes i
balancen til dagsveerdi eller en lavere skgnnet veerdi.
Realiserede kursreguleringer pa veerdipapirer indreg-
nes i resultatopgerelsen under finansielle poster. Ure-
aliserede kursreguleringer indregnes pé egenkapitalen
og overfares herfra til resultatopggrelsen, nér de reali-
seres. Veerdipapirer indregnes pr. afviklingsdagen.



Hensutte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostnin-
ger til garantiforpligtelser, tab pa igangverende arbej-
der, omstruktureringer og afvikling af virksomheder mv.
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som
folge af en tidligere begivenhed har en retslig eller fak-
tisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af
forpligtelsen vil medfare et forbrug af koncernens gko-
nomiske ressourcer.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbed-
ring af arbejder inden for givne garantiperioder. De
hensatte garantiforpligtelser méles og indregnes péa
baggrund af erfaringerne med garantiarbejder.

Hensatte forpligtelser opdeles i langfristede og kort-
fristede forpligtelser pa grundlag af forventet beta-
lingstidspunkt.

Skyldig skat oy udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel
skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets skat-
tepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars
skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede
geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemeessig veerdi af aktiver og
forpligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skatte-
veerdien af fremforselsberettigede skattemeessige
underskud, indregnes i balancen, safremt det er sand-
synligt, at aktiverne vil blive udnyttet, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modreg-
ning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pé grundlag af de skatteregler
og skattesatser i de respektive lande, der med balance-
dagens lovgivning vil veere gaeldende, nér den udskud-
te skat forventes udlest som aktuel skat. ZAndring i
udskudt skat som folge af eendringer i skattesatser ind-
regnes i resultatopgerelsen.

Egne kupitulundele

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte pa eg-
ne kapitalandele indregnes direkte pa andre reserver
under egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indreg-
nes sédledes ikke i resultatopggrelsen.

Udbytte

Udbytte afseettes i regnskabet pa tidspunktet for gene-
ralforsamlingens vedtagelse. Ledelsens forslag til ud-
bytte for indeveerende regnskabsar er en del af egenka-
pitalen og oplyses i egenkapitalnoten.

Gceldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter indregnes ved léneoptagelse
til modtaget provenu efter fradrag af atholdte transakti-
onsomkostninger. I efterfalgende perioder indregnes de
finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svaren-
de til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den
effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet
og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen
over laneperioden.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til
leverandgrer, datter- og feellesledede virksomheder
samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris.
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Afledte finunsielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i
balance til kostpris og males efterfalgende til dagsveer-
di. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansi-
elle instrumenter indgar i andre tilgodehavender, hen-
holdsvis anden geeld.

Afledte finansielle instrumenter er ikke klassifice-
ret som sikringsinstrumenter, og eendringer i dagsveer-
dien indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
poster.

Pensioner oy lignende forpligtelser

NTR Holding og datter- og feellesledede virksomheder
i NTR koncernen har alene indgaet bidragsbaserede
pensionsforpligtelser. Pensionsbidrag indregnes i per-
sonaleomkostninger i optjeningsperioden, og skyldige
indbetalinger medtages i balancen under anden gaeld.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestromsopgerelsen viser koncernens pengestrom-
me for dret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivi-
tet og finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider
samt koncernens likviditet ved drets begyndelse og slut-
ning.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgeres som kon-
cernens andel af nettoresultatet reguleret for ikke kon-
tante driftsposter, eendring i driftskapital samt likvidi-
tetsvirkningen fra eendringer i hensatte forpligtelser.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomhe-
der indregnes under pengestrgmme fra investeringsak-
tivitet. Pengestrsmme vedrerende kebte virksomheder
indregnes fra anskaffelsestidspunktet, og pengestrgm-
me vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter
endvidere kab og salg af immaterielle-, materielle- og
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finansielle langfristede aktiver, veerdipapirer, der ikke
indregnes under likvider, samt modtagne udbytter fra
datter- og feellesledede virksomheder.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter
udbetalt udbytte og kontante forhgjelser og nedseettel-
ser af koncernens aktiekapital og omkostninger for-
bundet hermed, herunder keb og salg af egne kapital-
andele. Pengestremme fra finansieringsaktiviteter
omfatter tillige optagelse og afdrag pa langfristet geeld.

Nettolikviditet udgeres af likvider fratrukket kort-
fristet bankgeeld. I likvider indregnes likvide behold-
ninger, bankindestaende og veerdipapirer med en lgbe-
tid pé erhvervelsestidspunktet pa mindre end 3 méne-
der.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa geografiske og aktivitetsmaes-
sige segmenter. Geografisk segmentering udtrykker
savel kundernes som aktivernes fordeling. Segmentop-
lysningerne opgeres i overensstemmelse med koncer-
nens interne gkonomirapportering og falger koncer-
nens regnskabspraksis.

Segmentoplysningerne opgeres ved at henregne
regnskabsposter, der direkte kan henferes til det
pageeldende segment eller som pa rimelig made kan
allokeres hertil. @vrige poster indregnes ikke.

Transaktioner mellem segmenter sker til indregne-
de veerdier.



Note
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2+9
249

Resultatopgﬂrelse 1. JANUAR - 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

2005 2004 2005 2004
Nettoomscetning 258,0 213,6 54 4,2
Produktionsomkosthinger (202,9) (169.,3) 0.,6) 1.2)
Bruttoresultat 55,1 44,3 4,8 3,0
Sdlys- oy distributionsomkosthinger ©@.9 8.4)
Administrationsomkosthinger (25.,6) (28.9) B9 5.3)
Andre driftsindtceyter 1.0 1.5 0.9 1.2
Andre driftsomkosthinger 0,0 ©.1 0,0 .1
Driftsresultat 20,6 8.4 1,8 1.2
Indtceyter uf kapitalandele i feellesledede virksomheder - - 0,0 14
Finansielle indtceyter 3.8 25 4,1 2,7
Finansielle omkosthinger 5.0) @ 2,0 1.2)
Resultat fgr skat 19,4 7,8 3,9 1,7
Selskabsskat 00 0,0 0,0 0,0
Arets resultat 19,4 7.8 39 1,7
Fordeling af drets resultat
Aktioncererne i NTR Holding A/S 19.4 7.8
Foresldet udbytte 00 00
Overfart resultat 3.9 1,7
Arets resultat 19,4 7.8 39 1.7
Indtjening pr. aktie (EPS)
Arefts resultat for. uktie (kr.) 10,41 4,17
Arets resultut pr. uktie udvandet (kr.) 10,35 4,17
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Balance AKTIVER PR. 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2005 2004 2005 2004
Domicilejendomme, BPC Gruppen 222 15,7
Tekniske unlcey oy maskiner, BPC Gruppen 55,7 54,3
Andre unlcey, driftsmateriel oy inventar, BPC Gruppen 8,0 6,1
Andre unloey, driftsmateriel oy inventar, R+S Bauygesellschuft 0,1 0,1

9 Muterielle aktiver 86,0 76,2 0.0 00

10 Kapitalundele i duttervirksomheder - - 0.0 0.0

11 Kapitalundele i feellesledede virksomheder - - 0.8 0.8

10 Tilgodehavender hos duttervirksomheder, NTR Holding - - 32,2 21,9
12 Andre lunyfristede finunsielle uktiver, R+S Buuyesellschuft 17.6 17.7

Finansielle aktiver 17,6 17,7 33,0 22,7

Langfristede aktiver i alt 103,6 93,9 33,0 22,7
Ejendomme fil suly, R+S Buuyesellschuft 6.7 9.7
Ravurer oy hjcelpematerialer, BPC Gruppehn 20,7 16,3

13 Ejendomme oy varebeholdninger 27 4 26,0 0.0 0,0
Tilgodehavender saly, BPC Gruppen 1254 61,3
Tilgodehuvender suly, R+S Buuyesellschuft 32,8 35,8
14 lgungvcerende arbejder for fremmed reghing, BPC Gruppen 11.2 6.6

Tilgodehuvender hos fcellesledede virksomheder, NTR Holding 14,6 9.7 274 18.1

Andre tilgodehavender, NTR Holding 0,6 20 0,6 20
Andre tilgodehuvender, BPC Gruppen 00 3.8
Andre tilgodehavender, R+S Bauyesellschuft 23 8.2

15 Tilgodehavender 186.9 124.,4 28,0 20,1

Veerdipupirer, NTR Holding 23,2 394 23,2 39.4
Veerdipupirer, R+S Buuyesellschuft 7.3 8.8

16 Vcerdipupirer 30,5 48,2 23,2 39.4

Likvide beholdninger, NTR Holdiny 57 14 57 14
Likvide beholdhinger, BPC Gruppen 4.4 59
Likvide beholdninger, R+S Baugesellschaft 1,6 05

Likvide beholdninger 11,7 7.8 57 14

Korifristede aktiver i alt 256,5 206,4 56,9 60,9

Aktiver i alt 360,1 300,3 89,9 83,6
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PASSIVER PR. 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED
Note 2005 2004 2005 2004

17 Akfiekapital 38,8 38,8 38.8 38.8

Lovpligtige reserver 1.0 0.9

Reserve for vaerdireguleringer ©.% 0.3 ©.9 03

Reserve for valutukursreguleringer 50 &4

Fond fil generdlforsamlingens disposition 83,7 83,7 83,7 83,7

Overfort resultat 26,2 6.8 (65.8) 69.7)
18 Egenkapital i alt 154,3 125,1 66,3 63,1

Langfristede geeldsforpligtelser, BPC Gruppen 30,5 23,0

Guruntiforpligtelser ufsluttede entrepriser, BPC Gruppen 8.0 6.3

Guruntiforpligtelser ufsluttede entrepriser, R+S Baugesellschuft 12,4 214

Andre hensatte forpligtelser, NTR Holding 43 6.8 4.2 68
19 Langfristede forpligtelser i ailt 55,2 97,5 4.2 68

Langfristede yceldsforpligtelser,

forfalden inden for 12 mdneder, BPC Gruppen 14,3 20,9

Kortfristet bankgaeld, NTR Holding 9.8 05 9.8 5.5

Kortfristet bunkgceld, BPC Gruppen 14,8 7.0

Kortfristet bankgcoeld, R+S Baugesellschaft 00 1.4

Geeld fil leverandgrer, NTR Holding 0.3 04 03 04

Geeld fil leverandgrer, BPC Gruppen 48,8 29.6

Gceeld til leverandgrer, R+S Bauyesellschuft 8,2 8,6

Modtagne forudbetalinger pd kontrakter, BPC Gruppen 9.5 34
14 lgungvcerende urbejder for fremmed reyning, BPC Gruppen 04 00

Geeld fil feellesledede virksomheder, NTR Holding 0,1 0.3 02 05

Anden gceld, NTR Holdihg 1.7 1.2 1.7 1.2

Anden gceld, BPC Gruppen 7.3 2,6

Anden gceld, R+S Bauygesellschuft 20 0.4

Garantiforpligtelser afsluttede entrepriser, BPC Gruppen 225 6.3

Garantiforpligtelser afsluttede entrepriser, R+S Baugesellschuft 133 24,0

Andre hensatte forpligtelser, NTR Holding 7.4 6,1 74 6,1
19 Kortfristede forpligtelser i alt 1580.,6 117.7 19.4 13,7

Forpligtelser i alt 205,8 175,2 23,6 20,5

Passiver i alt 360, 1 300,3 89,9 83,6

Note 20: Geeld til kreditinstitutter oy joint venture partnere, Note 21: Gaeld fil leverandgrer m.v.,
Note 22: Eventudlforpligtelser oy sikkerhedsstillelser, Note 23: Risikoforhold,
Note 24: Neertstdende purter, Note 25: Revisionshonhorar



Pengestrﬂmsopgﬂrelse 1. JANUAR - 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED
Note Belgb i () er udtryk for heyutiv likviditetspavirkning 2005 2004 2005 2004
Driftsresultat 20,6 8.4 1.8 1.2
Arets ufskrivhinger 17.8 16,3 0.0 0.2
ZANndring i ejendomme oy varebeholdhinger 1.1 04
Zndring i mellemvaerender koncernvirksomheder 4.2 3.2 (18,2 28,1
Andring i gvrige tilgodehavender (49,3) 31,9 1.3 0.8)
/ndrinyg i leverandgrgceld m.v. 25,5 (43,5) 04 (5.8)
Likviditetsvirkning fru hensutte forpligtelser (12.4) (14.3) ©.10 7.4
(Avance)/tub ved suly uf tilknyttede virksomheder 0,0 amn 0,0 amn
Modtugne finunsielle indtoeyter 3,7 2,5 2,5 2.8
Betulte finunsielle omkosthinger (A 3.0 .1 ©.6)
Pengestrgm fra driftsaktiviteter 2,3) (5,6) (14,4) (42,0)
Kab of materielle aunlcegsuktiver (26,3) (18.,6) 0.0 ©.3)
Saly uf muterielle anlceysaktiver 10,6 02 0.0 02
Keb uf veerdipupirer oy lungfristede finunsielle uktiver (34.6) 00 (34.6) 0.0
Suly uf veerdipapirer oy langfristede finansielle aktiver 51,8 6,1 50,1 5,1
Suly uf duttervirksomheder 0,0 1.2 00 09
Udbytte fra dutter-, foellesledede oy ussocierede virksomheder 0.0 14
Pengestrgm fra investeringsaktivitet 1,5 (11 15,5 7.3
Optugelse uf lungfristet gceld 18.6 23,1
Nedbringelse uf lunyfristet goeld 24.,1) (20,2)
Pengestrgm fra finansieringsakftiviteter ©5) 29 0,0 0,0
Nettolikviditetscendring 6.3) (13.8) 1,1 34,7)
Likvide beholdhinger primo 7.8 45,5 14 38.5
Kortfristet bunkygceld primo (13.9) (38.,8) 5.5 8.3)
Kursregulering df primovcaerdier ©.5 1.0 am 04
Nettolikviditet primo 6,6) 7,7 5,2) 30,6
26 Likvide beholdninger ultimo 11,7 7.8 5,7 14
Kortfristet bankgceld ultimo (24,6) (13,9 ©9.8) 5.5
Nettolikviditet ultimo (12,9) 6,1 4,1 4,0
Nettolikviditetsaendring 6,3) (13,8) 1,1 (34,7)
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Egenkapitalopggrelse mio.«r)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

2005 2004 2005 2004
Egenkapitdl 1. junuar - hidtidiy regnskabspraksis 125,1 122,5 63,1 122,5
Omlceyhing til IFRS-stundurder 61.4)
Egenkapital 1. januar - ny regnskabspraksis 125,1 122,5 63,1 61,1
Valutuomreyninyg uf kapitalundele 10,5 ©.4
Veerdiregulering uf veoerdipapirer 0.,5) 02 0.5) 0.3
Tilbagefart voerdiregulering df voerdipapirer,
medtaget i resultatopyarelse 0.2) 00 ©.2 0.0
Nettogevinster indregnet direkte p& egenkapitalen 9.8 5.2) 0,7) 0,3
Arets resultat 19.4 7.8 3.9 1.7
Totalindkomst 29,2 2,6 3,2 2,0
Egenkapital 31. december 154,3 125,1 66,3 63,1

Sumtlige indreghede nettoyevinster tilfulder uktioncererne i modervirksomheden.



a4

Segmentoplysninger «oncern (Mio. kR)

GEOGRAFISKE MARKEDER - primcert segment (buseret pd kundernes hjemsted)

2005 Buhrain  Forenede — Qutar Tysklund ~ Dunmark Ikke Eliminering  Koncern
Ardbiske indregnet
Emirater
Ekstern omscethiny 58,3 171,1 28,6 258,0
Segmentintern omsoething 0,7 1.9 0,1 @.7) 0,0
Sumlet omscething 59,0 173,0 28,7 0,0 0,0 00 @.7) 258,0
Segmentresultat 6,6 24,5 (7.5) 3.0) 20,6
Nettoresultat 7.8 222 9.6) 0.9 ©.1H 19.4
Langfristede uktiver 10,7 35,9 31,7 17,7 74,2 (66.,6) 103,6
Kortfristede aktiver 20,2 134,1 19.4 50,6 97.1 04 (65,3) 256,5
Segmentforpligtelser 16,9 (41,1 (563,7) (73,2) as,n 42,4 136.6 (205,8)
Investeringer i ikke finansielle
langfristede aktiver 2,7 12,1 12,5 27.3
Afskrivhinger 7.2 6.1 4.,6) 7.9
Nedskrivhinger indregnet i
resultatopygrelsen ©.3) ©.7) ©.2 1.2
Tilbuyefarsel uf hedskrivninger
indregnet i resultutopygrelsen 0.6 4.4 0.5 0.9 6.4
Penyestrgm fra driffsaktivitet 19,1 6,9 (15,3) 03 3,1 (16,5) 2.4
Aktiviteter i foellesledede virksomheder er indregnet med NTR koncernens pro-rata andel
2004 Buhrain  Forenede  Qutar Tysklund ~ Danmark Ikke Eliminering  Koncern
Ardbiske indregnet
Emirater
Ekstern omscething 53,6 141,4 18,6 213.6
Segmentintern omscething 0,7 1.3 0,1 @1 00
Sumlet omscething 54,3 142,7 18,7 0,0 0.0 00 @.1 213,6
Segmentresultat 6,8 14,4 7.9 0,0 4.4 ©.5) 8.4
Nettoresultut 7.4 12,3 8.7 0,0 3.0 0.2 7.8
Lanyfristede uktiver 12,7 43,0 20,3 17.8 0,0 429 42.8) 93,9
Kortfristede aktiver 24,0 66,9 97 59,9 829 09 @379 2064
Seymentforpligtelser (16,3) (103.,8) 37.7) (95.6) 10.7) (36.0) 1249 (1752
Investeringer i ikke finunsielle
langfristede aktiver 4.8 9.6 14 0,1 03 1,1 17.3
Afskrivhinger ((sY0)) (CAD) ©.2 0,0 (CAD) (1.,8) (16,2)
Nedskrivhinger indregnet i
resultatopyarelsen ©.4) ©.9 ©.2) 1.5)
Tilbugefarsel uf hedskrivhinger
indregnet i resultatopyarelsen 0,1 0.6 0,7
Pengestrgm fra driffsaktivitet 10,9 27.8 7.5 (26,5) 2.8) (7.5) b.6)
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AKTIVITETER - sekundcert segment

2005 Beton- Under  Holdiny lkke  Eliminering Koncern
elementer  ufvikling indregnet

Ekstern omscething 2580 258,0

Segmentintern omscething 2.7 @.7) 00

Sumlet omscething 260,7 0.0 00 0.0 @.7) 258,0

Seymentresultut 23,7 09 3.9 o1 20,6

Nettoresultat 21,1 0.9 2.4) 0.2 19.4

Langfristede uktiver 78,3 17,7 7.6 103.6

Kortfristede uktiver 1569.2 114,1 33.7 (80.5) 256.,5

Seymentforpligtelser (156.,5) (76.3) (12,0) 39,0 (205,8)
Investeringer i ikke finansielle langfristede aktiver 27,3 27.3

Afskrivhinger a7.9 a7.9)
Nedskrivhinger indreghet i resultatopyarelsen (1.2) 1.2
Tilbugefarsel uf nedskrivhinger indregnet i

resultatopygrelsen 8 09 64

Penygestrgm fra driffsaktivitet 42 0.3 3.2 (10,1 2.4

Aktiviteter i faellesledede virksomheder er indregnet med NTR koncernens pro-ratu aundel

2004 Beton- Under  Holding lkke  Eliminering Koncern
elementer  ufvikling indregnet

Ekstern omsaething 213.6 213.6

Segmentintern omsaething 2,1 @.mn 0.0

Sumlet omscething 215,7 00 00 0,0 @.n 2136

Seymentresultut 18,3 0.9 (5.3) ©.5) 8.4

Nettoresultat 12,0 0.9 42 ©.9 7.8

Langfristede aktiver 759 17.8 02 93,9

Kortfristede uktiver 98,5 11569 26,9 09 (35.8) 2064

Seymentforpligtelser (113.4) (98.7) 7.6) 44,5 (175.2)
Investeringer i ikke finunsielle lunyfristede uktiver 16,9 0,1 03 17.3

Afskrivhinger 6,1 ©.n 16,2
Nedskrivhinger indreghet i resultatopyarelsen (1,5) (1,5
Tilbuyefarsel uf hedskrivhinger indregnet i

resultatopygrelsen 0,7 0,7

Penygestrgm fra driffsaktivitet 26,2 (27.3) (2,0) 2.5) (5.6)
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Noter (MIO.KR)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

1 NETTOOMSATNING 2005 2004 2005 2004

Salgsvoerdi uf drets produktion uf betonelementer 2245 192,7

Monhtuge- oy servicevirksomhed BEIS 209 54 4,2

| alt 258,0 213,6 54 4,2
2 PERSONALEOMKOSTNINGER 2005 2004 2005 2004

Guger oy Ighninger (52,6) (48.3) (1.8) 2.2

Bidraysbuserede pensionsordninger o.n ©.n ©.1 ©.n

Andre omkosthinger til socidl sikring 1.4 (1,3)

@vrige personuleomkostninger (19.5) (14,2)

Personuleomkosthinger i ult (73.,6) (63.9) 1.9 2.3)

Gennemshitligt untal medarbejdere i reghskabsaret 1.037 1.227 1 2

Personuleomkosthinger indydr i resultutopyegrelsen under:

Produktionsomkosthinger (50,7) (42,6)

Sulys- oy distributionsomkostninger ©.7) 8.1

Administrationsomkosthinger 7.6) 7.1 (1,9 2.3)

Personaleomkosthinger doekket of tidligere drs henscettelser ®.6) 6,1

Personaleomkostninger i alt (73,6) (63,9) (1,9) (2,3)

Honoreringen uf moderselskubets ledelse omfutter:

Honorar til bestyrelsen 0.8 0.5 0.7 0.5

Guge til direktion 1,0 (1,0 (1,0 (1,0

Bidragsbuserede pensionsbidray, direktion ©.n ©.10 ©.1D ©.1)

Bil oy telefon, direktion ©.1H .1 .1 ©.1)

Honorering af moderselskabets ledelse 2.0) (1.6) a.9 (1.6

Ledende medurbejdere i feellesledede virksomheder er tillugt delvis uktiebuseret vederlcegygelse i form uf option pd kb uf B-aktier i NTR Holding i
perioden indtil 31. december 2007. Antal optioner fustscettes ud fra opndede resultater | de pdygceldende virksomheder. Der er ingen planer om at
introducere yderligere uktiebuserede incitumentsprogrammer. Markedsveerdien uf de tildelte optioner kunne pd tildelingstidspunktet opyares til 0 kr.,
hvorfor der ikke sker nogeh indregning uf uktiebuseret vederloeyyelse i resultatopyarelsen.
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Aktieoptioner  Gns. udnyttel- Markedsvoerdi
(stk.) seskurs r. (mMio kr.)

2004 option (kr.)
Udestdende optioner 1. januar 0 0.0
Retserhvervelse af optioner i dret 9.200 70 0,0
Udnyttet i dret 0
Udigbet i dret (9.200)
2005
Udestdende optioner 1. januar 0 0.0
Retserhvervelse uf optioner i dret 22.400 80 0,0
Udnyttet i dret 0
Udigbet i dret 0
Udestdende optioner 31. december 2005 22.400 0,0
Gennemshitlig restlgbetid pd udestdende optioner 0,3 dr

Genhnemshitliy uktiekurs pd udnyttelsestidspunktet

Murkedsveerdien uf uktieoptionerne er beregnet efter en model buseret pd Bluck & Scholes. Markedsveerdien beregnes pd grundiuy uf markeds-
prisen < NTR B-uktier pd tildelingstidspunktet og en 1 drig historisk voldtilitet, som primo 2005 kunnhe opygares til 12%. Ved voerdiberegningen er
unvendt en risikofri rente pd 2,25% oy et forventet udbytte pd 0 kr. pr. uktie. Optionerne er forudsat udnyttet pd sidste udnyttelsesduy.

P& busis af de ophdede resultater i de respektive virksomheder i 2005 vil der i 2006 blive erhvervet ret til 28.300 optioner, som kan udnyttes i perioden
1. myj - 31. december 2006 til udnyttelseskurs 90. Murkedsvaerdien uf disse optioner kun 1. junuar 2006 beregnes til 0,6 mio. kr.

KONCERN MODERVIRKSOMHED
ANDRE DRIFTSINDTAGTER 2005 2004 2005 2004
Fortjeneste ved suly af unloeysuktiver oy ukftiviteter 0,1 09 0.0 0.9
Fortjeneste pd ejendomme til suly 0.0 0.1 0.0 0.3
Indgdet pd tidligere ufskrevne fordringer 09 0,0 0.9 0,0
@vrige driftsindtcegter 0.0 0.5
| alt 1,0 1,5 0,9 1,2
ANDRE DRIFTSOMKOSTNINGER
Tub pd ejendomme til suly oy ejendomsengugementer 0,0 ©.1 0,0 ((OR))
| alt 0,0 O, 1 0,0 (0,1)
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Noter (MIO.KR)

KONCERN MODERVIRKSOMHED
FINANSIELLE INDTAGTER 2005 2004 2005 2004
Rente obligutioner oy likvide beholdninger m.v. 1.3 1.2 1.3 1.2
Rente fcellesledede virksomheder 04 0.2 0.7 04
Redliserede kursgevinster pd voerdipapirer disp. for saly 0.5 0,0 0.5 00
Redliserede oy uredliserede valutakursgevinster 1.6 1.1 1.6 1.1
| alt 3,8 2,5 4,1 2,7
| r?UIiserede kursayevins’rer pd veerdipapirer disp. for salg indgdr i modervirksomheden avance
pu 0,2 mio. kr. pu unoterede uktier, som var indregnet fil kostpris O kr.
FINANSIELLE UDGIFTER 2005 2004 2005 2004
Rente baunk- oy prioritetsgceld @.1 (1.8) ©.4) 0.3
Rente fil joint venture parthere 0.3 04
Reuliserede kurstub pd voerdipapirer disp. for saly ©.2) 0.0 ©.2 0,0
Redliserede oy uredliserede valutakurstab (1.4 0.9 1.4 ©.9
| alt (5,0) (C€A)) (2,0) (1,2)
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KONCERN MODERVIRKSOMHED

7 SELSKABSSKAT

Arets uktuelle skut, cendringer i udskudt skat oy skat af eyenkupitalbevoeyelser er for savel koncern som modersel-
skab opyjort il O kr. (2004: O kr.)

NTR Holding har fravalgt international sambeskathing med virkning fra skattedret 2005. Ophoevelse af den hidtidige
sumbeskutning forventes ikke ut medfgre yenbeskuthing df tidligere udnyttede skattemcaessige underskud. Der
pdhviler ikke NTR Holding eller dattervirksomheder aktuel skat eller udskudt skat, bl.a. som falge of fremfgrbare skatte-
maessige underskud fra tidligere dr. Feellesledede virksomheder er ikke pdlagt selskabsskat,

Modervirksomhed
2005 2004

Fremfgrbure skattemaoessige underskud
fil udnyttelse senest i 2005 - 00
fil udnyttelse senest i 2006 20,0 20,0
uden beyrcenshing i udnyttelse 35,1 12,7
Fremfgrbure skattemaoessige underskud i alt 55,1 32,7
Veerdi of skattemaessige mindrenedskrivhinger uf debitorer m.v. 2.2 24

Fremfgrbare skattemaessige underskud er uf forsigtighedsarsager ikke indregnet som skatteaktiv, du det er usikkert, i
hvilken udstraekning underskuddene vil kunne nyttiggares til modregning i fremtidige skuttepligtige indkomster.

Veerdi uf skuttemaoessiye mindrenedskrivhinger uf debitorer m.v. er beregnet med skuttesutsen i de respektive lunde
pd beregningstidspunktet. | Danmark er selskabsskattesatsen nedsat fra 30% til 28% for skattedret 2005.

Sammenhceng mellem dansk skattesats 2005 2004

og koncernens effektive skattesats mio. kr. % mio. kr. %
Resultat fgr skat 19.4 7.8

28% (2004: 30%) selskubsskut 6.4 28% 2.3) 30%
Skatteeffekt af:

Ikke skattepligtige indtaegter 42 (22%) 2.3 (30%)
lkke fradragsberettigede udyifter 0.0 = (CA)) 1%
Indtjening modreynet i skattemaessiye underskud

fra tidligere ar 1.2 (6%) 0,1 (%)
Arets udgiftsfgrte skat 0,0 0% 0,0 0%
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Noter (MIO.KR)

KONCERN

INDTJENING PR. AKTIE 2005 2004
NTR konhcernens andel af drets resultat 19.4 7.8
Genhnemshitligt untul uktier noteret pd Kgbenhuvns Fondsbers (1.000 stk.) 1.940 1.940
Gennemshitligt antal eghe aktier 72) 72)
Gennemsnitligt antal aktier i omligb 1.868 1.868
Udestdende uktieoptioners ygenhemshitlige udvandingseffekt 22 0
Gennemsnitligt antal aktier udvandet 1.890 1.868
Resultat pr. aktie (kr.) 1041 4,17
Resultut pr. uktie, udvandet (kr.) 10,35 4,17
Aktieoptioner med potentiel udvundingseffekt, som ikke indgdr i genhemshitligt antal

uktier udvandet, du de ikke opfylder betingelserne herfor, idet udnyttelseskursen

ligger over markedskursen pd beregningstidspunktet (stk.) 0 22.400
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KONCERN MODERVIRKSOMHED
9 MATERIELLE AKTIVER 2004 2004
Domicil- Tekniske Andre un- lyuny- | alt Andre un- | alt
ejen- unloey oy lcey, drifts- vaerende loey, drifts-
domme muskiner muteriel oy investe- muteriel oy
inventar ringer inventar
Kostpris 1. januar 34,6 86,0 158 12 137.3 05 05
Valutakursreyuleringer 2.8) 7.0 a.mn (OA)) (11,0)
Tilguny 52 B¥5 8,6 17.3 03 03
Afguny ©.4) ©.49 0.3) 0.3)
Overfgrsel inden for noten 038 04 1.2 00
Kostpris 31. december 31.8 85,0 17.9 8,5 143,2 05 05
Af- oy hedskrivhinger 1. janhuar 15,7) 30,6 (10,3) 00 (56,6) 0.,5) 0.,5)
Valutakursreguleringer 1.4 3.4 0.8 56
Arets uf- oy nedskrivninger (1,8) 12,0 2.4 (16,2) ©.1H .1
Afguny 02 02 0,1 0.1
Af- oy hedskrivhinger 31. december 6,1 39.2 a7 00 67,0) 0.,5) 0.,5)
Regnskabsmcessig veerdi 31. december 15,7 45,8 6,2 8,5 76,2 0,0 0,0
2005 2005
Kostpris 1. junuar 31.8 85,0 17.9 8.5 143.2 0.5 05
Valutakursreguleringer 49 13,2 24 1.3 218
Tilgany 0,6 12,1 49 9,7 27.3
Afguny (30.4) a.7) 32,1)
Overfgrsel inden for noten (1.2 19.2 (18.1) ©.n
Kostpris 31. december 36,1 99,1 23,5 1.4 160,1 05 05
Af- oy hedskrivhinger 1. januar 16,1 39,2 (1,6) 00 66.,9) 0.5) 0.5)
Valutakursreyuleringer 2,6) 6.7) a.7) (11,0
Arets uf- oy hedskrivhinger 2.7) a4 @.7) (17.8)
Afguny 20,0 1,6 21,6
Overfgrsel inden for noten 75 (7.5) 0,0
Af- oy hedskrivhinger 31. december (13,9 (44,8) (15,4) 00 74,1) 0.5) 0.,5)
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 22,2 54,3 8,1 14 86,0 0,0 0,0
Afskrives over 5-10ar  5-10ar  3-5¢r 3-5dr
Koncern Modervirksomhed
Af- oy hedskrivhinger indgdrr i resultatopggrelsen under: 2005 2004 2005 2004
Produktionsomkosthinger (13,2 (12,5)
Sulys- oy distributionsomkosthinger 0.,3) 0,2
Administrationsomkostninger 4.3) 3.5 00 .1
Af- og nedskrivninger i alt (17,8) (16,2) 0,0 O, 1)
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Noter (MIO.KR)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER 2005 2004
Kostpris 1. januar 296,6 296,6
Tilguny
Afguny
Kostpris 31. december 296,6 296,6
Nedskrivhinger 1. januar (296,6) (296.,6)
Arets nedskrivhinger
Afguny
Nedskrivhinger 31. december (296,6) (296.,6)
Kapitalandele i filknyttede virksomheder 31. december 0.0 00
Navn Hjemsted Selskaubsform
R+S Baugesellschaft Tyskland Selskab med Ejer- og stemmeundel 100% 100%
mbH begraenset unsvar Andel uf drets resultat a.5) @&.1

Andel uf egenkupitdl @a1,mn (39.5)

Kupitalundele i filknyttede virksomheder indregnes i moderselskubets regnskub til kostpris eller en lavere skgnnet voerdi.
Tilknyttede virksomheder konsolideres i koncernregnskabet for NTR Holding. Neygutiv egenkapitdl i duttervirksomheder
er modregnet i modervirksomhedens filgodehavender hos disse med 41,1 mio. kr. (2004: 39,5 mio. kr.)

KAPITALANDELE | FALLESLEDEDE VIRKSOMHEDER 2005 2004 2005 2004
Kostpris 1. januar 038 1.9
Tilguny 00
Afguny a.m
Kostpris 31. december 038 0.8
Nedskrivhinger 1. januar 0,0 00
Arets nedskrivninger 00
Afguny 00
Nedskrivhinger 31. december 0,0 0,0
Kapitalandele i fcellesledede virksomheder 31. december 0,8 0,8

Indregnet vedrgrende fcellesledede virksomheder

Indtceyter 2554 2120

Omkosthinger (239.9) (204.3)

Nettoresultat 15,5 7,7

Andel af egenkapital 88,8 62,7

Navn Hjemsted Selskabsform

Bahrain Precast Kingdom Selskab med Ejer- og stemmeundel 49% 49%

Concrete Co. W.L.L. of Buhrain beyroenset unsvar
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Feellesledede virksomheder konsolideres i koncernregnskabet for NTR Holding efter pro rata princippet.

KONCERN

MODERVIRKSOMHED

Kapitalundele i feellesledede virksomheder indregnes i moderselskubets regnskab til kostpris eller en lavere skghnet
veerdi. Som fglye uf ejerundelen oy virksomhedens yeoyrdfiske pludsering kun duysveerdi ikke skghnes pdlideligt. |

kraft of Igbende indtjening oy nettouktiver, vurderes daysveoerdi ut ligge voesentligt over indregnet vaerdi.

Buhruin Precust Concrete Co. W.L.L. indregnes som foellesledet virksomhed, idet indgdede uftdler i relation til ejersku-
bet sikrer, ut dlle vaesentlige besluthinger om driftsmaoessige forhold, investeringer m.v. skal froeffes i enighed df aktio-

ncererne.

FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER 2005 2004 2005 2004

Kostpris 1. januar 28,1 3.0 3.0 3.0

Valutakursreyulering 0.1

Afguny (1.6) 0.0

Overfegrsel fra omscethingsuktiver 0.0 25,1

Kostpris 31. december 26,6 28,1 3.0 3.0

Nedskrivninger 1. januar 104 Q.0 Q.0 B0

Overfart fru omsoethingsuktiver 00 7.4)

Afguny 1.4 0.0

Nedskrivhinger 31. december (%.0) (10.4) (3.0) 3.0)

Regnskabsmcessig veerdi 31. december 17,6 17,7 0,0 0,0

EJENDOMME OG VAREBEHOLDNINGER 2005 2004 2005 2004

R&materialer 14,7 12,1

Foerdigvarer 0.7 1.2

Reservedele m.v. 5.6 34

Ejendomme til suly 8.0 11.0 05 05
290 27,7 0.5 0.5

Nedskrivhing for ukurans (1,6) a.7 0,5) 0.,5)

Ejendomme oy varebeholdhinger 274 26,0 0.0 0,0

Vgrebeholdninger indregnet som produktionsomkostning

i arets lgb (146,2) 102,0)
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Noter (MIO.KR)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

IGANGVARENDE ARBEJDER FOR FREMMED REGNING 2005 2004 2005 2004
lgangvecerende arbejder for fremmed regning Q3.7 69.8
Acontofuktureret 82,9 (63,2)

10,8 6,6 0,0 00
der indregnes sdledes:
lgangveerende arbejder for fremmed regning, aktiver 11,2 6,6
lgangveerende arbejder for fremmed regning, forpligtelser ©.% 0.0

10,8 6,6 0,0 00
TILGODEHAVENDER 2005 2004 2005 2004
Tilgodehavender fra saly oy tjienesteydelser 160,1 130,9
Guruntitibugehold 38.6 24,5
lgangvecerende arbejder for fremmed regning 11,2 6.6
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 32,2 21,9
Tilgodehavender hos feellesledede virksomheder 14,6 97 274 18,1
Andre tilgodehuvender oy forudbetalinger 12,3 11,5 0.6 20

236.8 183,2 60,2 42,0

Nedskrivhinger pd usikre tilgodehavender 32.3) 41,1
Tilgodehavender 204,5 142,1 60,2 42,0
Tilgodehavender indregnet under langfristede aktiver 17.6 17,7 32,2 21,9
Tilgodehavender indregnet under kortfristede dktiver 186,9 124,4 28,0 20,1
Arets nedskrivninger pd usikre tilgodehuvender er indregnet i:
Produktionsomkosthinger (1.2 (1,5)
Tilbuyefarte hedskrivhinger indregnet i:
Produktionsomkosthinger oI5 0,7
Andre driftsindtceyter 0.9 0.0 09 00

Tilgyodehuvender fru suly oy tienesteydelser haur hormalt en Igbetid pd 0 - 6 mdneder, mens yurantitilibugehold nor-
mailt har en Igbetid pd 12 - 24 mdneder. For sdunne tilgodehuvender unses den hominelle vaerdi ut svare til dagys-
veerdien.

For tilgodehuvender hvor der er usikkerhed om betdlingstidspunktet tuges der hgjde herfor ved vurderingen uf
behovet for nedskrivhing pd de pdyceldende tilgodehuvender.

Bortset fru kortfristede mellemregninger forrentes tilgodehavender hos fcellesledede virksomheder med en markeds-
bestemt rente, hvorfor disse tilgodehavenders hominelle voerdi unses for at svare til dagsvaerdien.
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KONCERN MODERVIRKSOMHED

16 VARDIPAPIRER 2005 2004 2005 2004
Bagrsnoterede obligutioner, DKK 23.2 39.4 232 39.4
Barsnoterede obligutioner, EUR 7.3 8.8
Veerdipapirer 30,5 48,2 23,2 39,4
Veerdipupirer deponeret il sikkerhed for
koncernens forpligtelser 30,5 42,8 23.2 34,0
Veerdipapirer til fri disposition 0,0 54 00 54

30,5 48,2 232 39.4

Gennemshitlig varighed 1.2 04 1,0 0.0

17 AKTIEKAPITAL MODERVIRKSOMHED
Aktier (1.000 stk.) Nominel vcerdi (Mmio. kr.)

A-aktier B-aktier A-dktier B-aktier | alt

Akfiekapital 31, december 2000 162,8 1.927,1 16.3 192,7 209.0
Kapitalnedscettelse 2001 (150,0) (15,0) (15,0
Aktiekapital 31. decemiber 2001 162,8 1.777.1 16,3 177,7 194,0
Aktiekapital 31, december 2002 162,8 1.777.1 16,3 177,7 194,0
Aktiekapital 31, december 2003 162,8 1.777.1 16,3 177,7 194,0
Kupitalinedscettelse 2004 oy cendring uf stykstarrelse 13.0) (142.2) (155.2)
Aktiekupital 31. december 2004 162,8 1.777.1 3.3 35,5 38,8
Aktiekupital 31. december 2005 162,8 1.777.1 3.3 35,5 38,8

Nominel vcerdi pr. aktie udgar 20 kr. Frem til kapitalnedscettelsen i 2004 udgjorde hominel vaerdi pr. akfie 100 kr.
Hver A-aktier har 10 stemmer oy hver B-aktier har 1 stemme pd selskabets genheralforsamiing.

55



18

56

Noter (MIO.KR)

EGENKAPITALOPG@RELSE KONCERN
Aktie- Lovplig- Valuta- Veerdi- Fond til Overfort | alt
kapital tige kurs- regule-  ygenerul- resultat
reserver regule- ringer forsaml.
ringer disposition
2004
Egenkapitdl 1. januar (hidtidig regnskabspraksis) — 194,0 1.0 (20,8) 0.0 0.0 &1.7) 1225
Overguny fil IFRS-stundurder 20,8 (20,8) 0,0
Egenkapitdl 1. januar - IFRS-standarder 1940 1,0 00 0,0 0,0 (72.5) 1225
Kapitalnedscettelse (155.2) 83.7 715 0.0
Finunsielle ukfiver, disponible for suly
Uredliserede vecerdireguleringer 03 03
Valutakursregulering, udenlundske virksomheder .1 6.4 .5
Periodens resultat 7.8 7.8
Egenkapital 31. december 38.8 0.9 6.4 0.3 83,7 6.8 125,1
2005
Egenkapitdl 1. januar 38,8 0.9 6.4 03 83,7 6,8 125,1
Finunsielle ukfiver, disponible for suly
Uredliserede vecerdireguleringer 0.5) 0.5)
Tilbuyefarte, redliserede voerdireyuleringer 0.2 0.2
Valutakursregulering, udenlundske virksomheder 0,1 104 10,5
Periodens resultat 19.4 19.4
Egenkapital 31. december 38.8 1,0 50 0.4 83,7 26,2 154.,3
MODERVIRKSOMHED
Aktie- Valutu- Veerdi- Fondtil  Overfert | alt
kapital kurs- regyule-  yenerdl- resultat
regule- ringer forsaml.
ringer disposition
2004
Egenkapital 1. januar (hidtidig regnskabspraksis) 194,0 (20,8) 0,0 00 (50.7) 1225
Overgung fil IFRS-stundarder 20,8 82,2 61,4)
Eyenkapitdl 1. junuar - IFRS-stundaurder 1940 0.0 0.0 00 (132,9) 61,1
Kapitalhedscettelse (185.2) 83.7 71,5 0.0
Finansielle aktiver, disponible for suly
Uredliserede vcerdireguleringer 03 03
Periodens resultat 1.7 1,7
Egenkupital 31. december 38.8 00 03 83,7 (59.7) 63,1
2005
Egenkapital 1, januar 38.8 0.0 0.3 83,7 59.7) 63,1
Finansielle aktiver, disponible for saly
Uredliserede veoerdireyuleringer 0,5 0,5)
Tilbugefarte, redliserede voerdireguleringer 0.2 0,2
Periodens resultat 3.9 3.9
Egenkapital 31. december 38,8 00 0.4 83,7 (55.8) 66,3
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EGENKAPITAL - EGNE B-AKTIER MODERVIRKSOMHED

Aktier % uf Veerdi (mio. kr.)
(1.000 aktie- Nominel Kabs-/sulys-
stk.) kapital provenu
2004
Beholdning 1. junuar 2004 72,0 3.7% 7.2
Kgb uf egne B-uktier 00 0.0% 0.0 0.0
Suly af eghe B-uktier 0,0 0.0% 00 00
Kapitalnedsaettelse oy aendring df stykstarrelse 00 (6.8)
Beholdning pr. 31. december 2004 72,0 3.7% 14
Arets kgbs- oy sulgssum 0.0
2005
Beholdning 1. junuar 2005 72,0 3.7% 1.4
Kgb uf egne B-uktier 00 0.0% 0.0 00
Suly uf egne B-uktier 0,0 0.0% 0.0 0,0
Beholdning pr. 31. december 2005 72,0 3,7% 14
Arets kabs- og salgssum 0,0

Pr. 31. december 2005 undrager markedsvaerdien af egne aktier 7,9 mio. kr. (2004: 3,8 mio. kr.)
Selskabet er bemyndiget fil at erhverve i dlt 10% egne dktier, svarende til 193.900 akfier.
Beholdningen af eghe dktier er unskaffet oy opretholdes til afdoekning uf aktiebuserede incitumentsprogrammer.



Noter (MIO.KR)

HENSATTE FORPLIGTELSER KONCERN
Garanti- Afvikling of I alt
forpligtelser, uktiviteter oy
ufs. entrepriser ejendomme
2005
Hensutte forpligtelser ultimo foregdende dr 58,0 12,9 70,9
Valutakursregulering 2.2 2.2
Arets henscettelser (udyiftsfart) 204 204
Arets forbruy uf henscettelser 1,7) (1.2 22,9
Tilbagefarte hensoettelser (indtoeytsfart) (12,%) (12,5)
Hensatte forpligtelser 31. december 46,4 11,7 58,1
Forfaldstidspunkt
0-1¢dr Kortfristede 26,0 7.4 334
1-5ar Lunyfristede 18,0 43 22,3
Efter 5 ar Lanyfristede 2.4 2.4
Hensatte forpligtelser 31. december 46,4 11,7 58,1
MODERVIRKSOMHED
Afvikling of I alt
ukTiviTleTer
oy ejen-
domme
2005
Hensutte forpligtelser 1. junuaur 12,9 12,9
Arefts forbruy uf henscettelser 1.3 (1.3)
Hensutte forpligtelser 31. december 11,6 11,6
Forfaldstidspunkt
0-1¢r Kortfristede 7.4 7.4
1-5 ar Langfristede 42 42
Hensatte forpligtelser 31. december 11,6 11,6

Garantiforpligtelser, afsluttede entrepriser omfutter forventede omkosthinger til udbedring uf urbejder inden for de
givhe yuruntiperioder. Hehsaettelser foretuges dels som yenerelle henscettelser, dels som henscettelser fil specifikke
projekter, hvor der vurderes ut vaere scerligt behov for garuntiudbedringer. Henscettelserne vedrarer tidligere ufslutte-
de bygyeprojekter i Tyskland sumt hormuale garantiforpligtelser vedrgrende betonelementer leveret af BPC Gruppen.

Afvikling af aktiviteter og ejendomme omfutter primecert koncerhens forventede omkosthinger i forbindelse med
viderefgrelsen oy dfsluthingen af den ufvikling uf de fidligere byggeduktiviteter i R+S Baugesellschuft, der blev ivoerk-
sut oy offentliggjort for flere Cr siden. Henscettelsen omfatter endvidere forventede omkosthinger i forbindelse med
forpligtelser i relation fil tidligere ejendomsengugementer i Dunmark.
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KONCERN MODERVIRKSOMHED
20 GALD TIL KREDITINSTITUTTER OG JOINT VENTURE PARTNERE

(RENTEBZRENDE) 2005 2004 2005 2004
Kreditter med variabel udnyttelse 24,6 13.9 9.8 58
L&n med fast afdragsprofil 44,8 439

69,4 57.8 9.8 5.5
Kreditter med variubel udnyttelse forrentes med en
variubel rente, buseret pd lokal pehgemarkedsrente med
fillceg of 1,0 - 2,0%
Ldn med fust ufdraysprofil forrentes med en variabel rente,
buseret pd lokal pengemarkedsrente med tilloey of 1,5 - 2,0%.
Forfaldstidspunkter
Ved pdkrav eller inden for 1 ar 38,9 34,8 9.8 515
1-2¢r 13.8 10,1
2-3dr 12,8 5.6
3-4dr 3.9 5.2
4-5¢r 1.5
Efter 5 dr 0,6

69,4 57.8 9.8 5.5
Forfald inden for 1 ér indregnet under korffristede forpligtelser (38,9) (34,8) (9.8) (5,5)
Indregnet under langfristede forpligtelser 30,5 23,0 0,0 0,0

21

Den nominelle veerdi uf goeld fil kreditinstitutter oy joint venture partnere anses for at svare til dagsvaerdi.

GALD TIL LEVERAND@RER M.V. 2005 2004

2005 2004

Gceld til leverandgrer, modtagne forudbetalinger, gceld fil feellesledede virksomheder og andre gceldsforpligtelser er

uforrentet oy med kort Igbetid.

Nominel voerdi unses for ut svare til duysvaerdi
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KONCERN MODERVIRKSOMHED
EVENTUALFORPLIGTELSER OG SIKKERHEDSSTILLELSER 2005 2004 2005 2004
Kommercielle garantier
Afgivhe gurantier for leverancer 78,5 84,6
Finansielle garantier
Indest&else for dutterselskubers forpligtelser 20,8 32,3 20,8 33,7
Indestaelse for feellesledede oy ussocierede
virksomheders forpligtelser 39.8 64 93.3 35,7
| den udstraekning de sikrede forpligtelser er indreygnet i
konhcerhregnskubet indgcr de ikke i opygrelsen uf
konhcernens finunsielle garuntier
@vrige finunsielle garantier 6,5 6,5 6,5 6,5
Indregnet henscettelse til afdaekning df risiko @1 @1 @1 @1
lkke ufdcekkede gvrige finansielle garantier 3.4 34 3.4 3.4
Sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for finunsielle engagementer er der stillet
felyende sikkerheder
Deponerede veerdipapirer 30,5 42,8 23,2 34,0
Deponerede likvider 09 038
Pant i produktionsudstyr 38,3 22,4
Leasingforpligtelser, operationel leasing
Koncernen leuser fabriksarealer, kontorer oy driffsmateriel
under operutionelle leusingkontraukter.
Leusingkontrakterne for fabriksaredler er uopsigelige i 1-20 <.
@vrige leusingkontrakter er uopsigelige i 1-2 dr.
Udy. vedr. operdtionel leusing indregnet i resultatopyarelsen “.10) 2.9 0,3) 0.,3)
Fremtidige ydelser pd uopsigelige leusingkontrakter
fordeler siy sdledes:
0-1 dr G99 2.3 ©.3) 0.3)
1-5 dr ©%.6) 4.4)
>5ar 12.7) 6.9
| alt (26.2) (13.6) ©.3) 0.3

Sambeskatning

Til og med skuttedret 2004 var moderselskabet sumbeskattet med 100% ejede dutterselskuber. Selskaberne hoefter
solidarisk for sumbeskathingsindkomsten, som er opyjort til 0 kr. Fra skattedret 2005 er koncernens selskaber ikke sum-
beskattede. Hvert koncernselskab hoefter for selskabets aktuelle skat, som for dlle selskaber forelgbigt er opgjort fil O kr.

Rets- og voldgiftssager

Koncernens selskuber er involveret i enkelte rets- oy voldyiftssuger. Det er ledelsens opfuttelse, ut udfuldet uf disse
suger ikke Vil pavirke koncernens finunsielle stiling ud over de tilgyodehuvender oy forpligtelser, der er indregnet i
balancen pr. 31. december 2005.
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23 RISIKOFORHOLD

Koncernens risikostyringsprincip

NTR konhcernen er eksponeret over for cendringer i valutakurser oy renteniveau. Det et koncerhens politik ikke at fore-
tage aktiv spekulation i finansielle risici. Den finansielle styring retter sig sdledes alene mod styring df finansielle risici
relateret il koncernens drift oy finansiering.

Valutarisici

Koncernens vulutueksponering kan opdeles i 2 hovedyrupperinger. Virksomhederne i BPC Gruppen opererer i lokdle
vdlutuer, som dlle er fust knyttet til USD, oy ledelsen forventer ikke, at dette fuste kursforhold cendres fremover.
Moderselskabet og den tyske dattervirksomhed opererer i hhv. DKK og EUR, hvor kursrelationen ogsS fremover vurde-
res ut voere stabil.

Valutarisikoen pd moderselskabets mellemvoerender med BPC Gruppens selskaber sgges elimineret ved Idneopta-
gelse oy vulutaterminsforretninger, mens der ikke tilstaebes nogen eliminering af koncernbalancens sumlede valuta-
eksponering. Eksponering mellem DKK oy EUR sumt fremtidige betdlingsstramme sgyes ikke ufdoekket.

Udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad of valutakursudsving, idet sGvel indtcegter som omkosthin-
yer hovedsuyelig ufregnes i lokdl valuta, ligesom aktiver oy forpligtelser hovedsuyeliy er denomineret i lokal valuta,

Afdaekning df valutueksponering opfylder ikke betingelserne for reghskabsmaoessiy sikring.

Koncern Modervirksomhed
2005 2004 2005 2004
Ureuliserede gevinster pd valutaterminsforrethinger
indregnet i resultatopgarelsen 0,0 1.0 00 1.0
Ureuliserede tub pd valutaterminsforrethinger indregnet
i resultutopyarelsen ©.3) 0.0 0.3) 0.0
Valutarisici i balancen Koncern
2005 2004
DKK oy USD oy DKK oy USD oy
EUR ftilknyttede EUR tilknyttede
Langfristede muterielle uktiver 0,1 85,9 0,1 76,1
Langfristede finansielle aktiver 17.6 00 17,7 0,0
Ejendomme, varebeholdninger oy tilgodehuvender 424 171.9 52,6 97.8
Veerdipupirer 30,5 00 48,2 0,0
Likvider 7.3 44 1.9 59
Lungfristede forpligtelser 16.7) (38.5) (28.2) (29.3)
Kortfristede forpligtelser 33,1 (117.5) 42,1) (75,6)
Valutaterminsforretninger 00 ©.4) 00 8.2
Nettouktivernes eksponering 48,1 96,8 50,2 66,7
Guranti- oy kautionsforpligtelser (eventudlforpligtelser) ®2.1) (90.4) (76.,6) (50,1)

Leusingforpligtelser (eventuulforpligtelser) 1.2) (25,0) (1,5) az,mn
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Modervirksomhed
2005 2004

DKK oy USD oy DKK oy USD oy

EUR tilknyttede EUR tilknyttede

Lunyfristede finunsielle uktiver 32,2 038 21,9 0.8
Ejendomme, varebeholdninger oy tilgodehavender 0.6 274 20 18,0
Veerdipapirer 23,2 00 39.4 0,0
Likvider 5.7 00 14 0,0
Langfristede forpligtelser 4.2 0,0 6,8) 0,0
Kortfristede forpligtelser 9.4 (10,0) 7.7) 6.0)
Valutaterminsforretninger 0,0 ©.4 0,0 8.2
Nettodktivernes eksponering 48,1 8.8 50,2 4.6
Garanti- oy kautionsforpligtelser (eventualforpligtelser) (24.2) (93.3) 37.1) (35.7)
Leasingforpligtelser (eventudlforpligtelser) ©.3 00 ©.3) 00

Y Bereyhingsmaessiy hovedstol. Kgb uf valutu indreghes som positiv hovedstol oy suly uf valutu som hegutiv hovedstol.

Renterisici

Koncernens renteboerende uktiver er hovedsugeliy fustforrentede med en kort restigbetid. Rentebcerende forpligtel-
ser er hovedsuyeliy variubelt forrentede, hvor renten fustscettes ud fra den korte pengemarkedsrente pd de marke-
der, de respektive selskuber opererer pa.

Koncern Modervirksomhed
2005 2004 2005 2004

Renteboerende bulunceposter kan opdeles sdledes:

Renteboerende dktiver med fast rente 48,1 65,9 23,2 394
Rentebcerende dktiver med varidbel rente 26,3 17.5 33,1 19.5
Rentebaerende dkfiver 74,4 834 56,3 58,9
Gennemshitliy rente for fustforrentede uktiver 3.5% 2,8% 2.9% 2.0%
Gennemsnitlig rente for variabelt forrentede aktiver 4,3% 2,8% 4,3% 4,0%
Ghs. restlgbetid/fid il revurdering for fastforrentede aktiver (Cr) 1,1 06 20 0,0
Rentebcoerende forpligtelser med faust rente 0,0 0,0 0,0 0,0
Rentebcoerende forpligtelser med variabel rente (69.8) (57.,8) 9.8) 6.5
Rentebcerende forpligtelser (69.8) (57.8) ©9.8) 5.5
Gennemsnitliy rente for varidbelt forrentede forpligtelser 5,0% 4,3% 4,5% 3.9%

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici knytter sig til tlgodehavender fru sulg oy undre tilgodehuvender, voerdipupirer, bunkinde-
stdende oy ufledte finunsielle instrumenter med positiv dagsveerdi. Ved mdling uf tilgodehavender fra suly oy andre
filgodehavender tuges der hensyn til den enkelte skyldners betdlingsevne.

| forbindelse med visse tilgodehavender er der meddelt pant i fast ejendom som sikkerhed for filgodehavendet.
Sadunne sikkerheder indydr i vurderingen uf behovet for eventuelle hedskrivhinger uf tilgodehuvendet. Den mauksi-
male kreditrisiko pd tilgodehavender svarer il baluhceveerdien. Veoerdipupirer oy finansielle instrumenter er udstedt
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uf unerkendte finunsielle institutioner med hgj international kreditvurdering, ligesom bunkindskud sker i tilsvarende
institutioner. Disse aktivposter vurderes derfor ikke Gt vaere forbundet med nogen reel kreditrisiko.

Risikoforholdene for tilgodehavender fra saly og undre tilgodehavender i koncernens selskaber er voesenforskellige.

| den feellesledede virksomhed BPC Gruppen udyer tilgodehavender i ult vaesentligt normale tilgodehuvender pd
leverancer, oy behovet for stgrre hedskrivhinger pd sadaunne tilgodehavender er enkeltstdende. | dattervirksomhe-
den R+S Baugesellschaft er der i betydeligt omfang tale om filgodehavender vedrgrende tidligere dfsluttede bygge-
projekter, hvor der er strid med kontraktspurtneren om tfilgodehavendets berettigelse oy starrelse. | modervirksomhe-
den udygres tilgodehavender dlene uf filgodehavender hos duttervirksomheder oy feellesledede virksomheder, oy
risikoen pd disse ufspejler derfor risikobilledet | de pdgceldende selskaber.

Bortset fru tilgodehauvender hos finansielle institutioner oy kohcerntilgodehuvender reproesenterer de 5 starste enkelt-
debitorer fglgende indregnede belgb:

BPC Gruppen R+S Baugesellschuft

2005 2004 2005 2004

17,1 8,3 17,6 17,7

8,1 5,1 13,3 18,3

7.8 28 7.5 8.4

74 2,6 7.0 7.5

7.3 1.8 5.9 5,3

5 stgrste enkeltdebitorer far generelle nedskrivhinger 47,7 17.6 51,3 52,2

Samlede filgodehavender fra suly oy undre tilgodehavender 1254 65,1 52,7 58,7

Specifikke nedskrivhinger pd de 5 starste enkeltdebitorer 0.0 0.0 az.1m 19.1)
Sumlede hedskrivhinger pd tilgodehuvender fru suly oy

undre filgodehavender 6.2) 9.4 (26,0) @1.8)

| modervirksomhedens reghskab indregnes dktier i dutter- oy feellesledede virksomheder fil kostpris eller en lavere
skgnnet voerdi.

Likviditetsrisiko

Koncerhens likviditetsrisiko ofpstar, hvis disponibel likviditet ikke er til rdighed, ndr forpligtelserne forfalder. Den fort-
sutte ufvikling of bulanceposter i R+S Bauyesellschaft omfatter redlisering af aktivposter oy indfrielse df forpligtelser.
Der er knyttet usikkerhed til den tidsmaessige fordeling uf denne dfvikling, hvilket medfgrer en likviditetsrisiko. | den
udstraekning ufviklingen uf aktiver oy forpligtelser ikke kan ske inden for den disponible likviditet, forventer koncernen
at kunhe f& udgang til de hgdvendige yderligere kreditfaciliteter.

@vrige risici

Ud over de unfgrte valuta-, rente- oy kreditrisici vurderes den starste usikkerhed ved indreghing og mdling i arsregn-
skubet at knytte sig til vurderingen df behovet for hensoettelser til garantiforpligtelser i R+S Baugesellschuft,

De stgrste henscettelser er indregnet med fglyende belgb R+S Buuyesellschuft
2005 2004
7.6) 12,9)
@.n 7.4)
20 2.9
(1,5) 2.9
(1,0 (1,3)
5 starste enkelthenscettelser til garantiforpligtelser (14,2) 27.4)
Samlede hehscettelser til garantiforpligtelser 25,9) 45,9
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NARTSTAENDE PARTER

Ingen heertstdende parter har bestemmende indflydelse i NTR Holding. Selskabets A-aktioncerer omfatter Civilinge-
nigr N. T. Rusmussens Fond, Best Holdings u/s, Lanmodtugernes Dyrtidsfond, Nykredit A/S oy Pensionskusser tilknyttet
Pensionskassernes Administrationskontor. Disse A-aktioncerer har i foellesskab bestemmende indflydelse i NTR Holding.
Blundt A-aktioncererne er der indgdet en aktionceroverenskomst, hvorefter der tilstroebes enighed om opstilling af
kandiduter fil bestyrelsen, ligesom der er tillugt A-aktioncererne yensidiy forkgbsret til A-akfier.

NTR Holdings hcertstGende puarter med betydeliy indflydelse omfutter ovenncevnte A-uktioncerer, selskabets tilknytte-
de oy fcellesledede virksomheder, jf. note 10 oy 11, sumt selskubets bestyrelse oy direktion. Bestyrelsesformund Niels
Heering er tillige formand for bestyrelsen i Civilingehigr N. T. Rusmussens Fond. Bestyrelsesmedlem Stig Runtsén har
bestemmende indflydelse i Best Holdings u/s.

NTR Holding yder vederlagsfrit en minimal administrativ bistand fil Civilingehigr N. T. Rusmussens Fond.

Af buluncen fremgdr NTR Holdings mellemvaoerender med tilknyttede oy foellesledede virksomheder. Der er por. bulun-
ceduyen ikke mellemvaerender med gvrige hoertstGende parter. Som falge uf duttervirksomheden R+S Baugesell-
schafts gkonomiske situation forrentes mellemvaoerende Med dette selskab ikke. Bortset fra kortfristede mellemregnin-
yer, forrentes mellemvoerender med fcellesledede virksomheder med en varidbel, markedsbestemt rente, jf. hote 23.

NTR Holdihg modtager et overskudsbestemt management fee fra de 4 selskaber i Bahrain Precust Concrete Gruppen.
Management fee er indregnet i moderselskabets resultatopggrelse som omscething med 5,4 mio. kr. (2004: 4,2 mio. kr.)

NTR Holding indestar oy har stillet sikkerhed for tilknyttede oy foellesledede virksomheders forpligtelser i henhold til
specifikationen i hote 22.

Honorar oy @vrige relationer til NTR Holdings bestyrelse oy direktion udyar:

Bestyrelse Direktion
Niels Bjgrn Stiy Erik Sprunk- Jens

Heering Petersen Runtsén Junsen Harup
2004
Samlet honhorering ©.2) ©.1n ©.9 ©.1) amn
2005
Bestyrelseshonorar NTR Holding 0.3 ©.2) ©.1n ©.2)
Bestyrelseshonorar BPC Gruppen ©.n
Lan 1.0
Bidragsbuseret pensionsbidray ©.D
Bil oy telefon (CA))
Sumlet honhorering ©.3) 0.2 0.2 0.2 1.2)

Antal aktier (1.000 stk.)

Aktiebesiddelse 1. januar 2004 0.8 00 4758 0.0 00
Aktiebesiddelse 1. januar 2005 0.8 0,0 461,1 00 0,0

Kab of uktier i 2005
Suly uf uktier i 2005

Aktiebesiddelse 31. december 2005 038 0,0 461,1 00 00

Anscettelsesforholdet for moderselskabets direktion kan uf selskabet opsiges med 12 mdneders varsel,

NTR HOLDING A/S «+ ARSRAPPORT 2005
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KONCERN MODERVIRKSOMHED

Direktion oy bestyrelsesmedlemmer i moderselskaubet modtuger fust honorar oy er ikke tillagt incitumentsfremmende
aflgnningsformer.

Ncertstdende parter i foellesledede virksomheder
Meduktionceren i den foellesledede virksomhed, Bahrain Precast Concrete Co. W.L.L., har betydeliy indflydelse pd
dette selskab.

Deh pdyceldende meduktioncer har ydet [dn til selskabet pd summe betingelser som NTR Holdihg og modtager
muhagement fee fra hovedparten df selskaberne i gruppen pd summe betingelser som NTR Holding.

Buhrain Precust Concrete Co. kgber ramateridler oy lejer fabriksaredler oy indkvartering til medarbejdere hos den
pdgceldende medaktioncer pd markedsvilkdr, Samlet kab og leje har udgjort 19,2 mio. kr. (2004: 17,1 mio. kr.).

HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER 2005 2004 2005 2004
Revisionshonorar

Deloitte Statsautoriseret Revisionsuktieselskab ©.3) 0.,3) .1 ©.2)
Grunt Thornton Statsautoriseret Revisionsuktieselskab - ©.1 - .1

Honorar andre opgaver

Deloitte Statsautoriseret Revisionsuktieselskab ©.3) 0.,5) .1 0.3)
LIKVIDE BEHOLDNINGER 2005 2004 2005 2004
Kontunter oy unfordringsindskud 104 7.0 5,7 1.4
Indskud med bindingsperiode under 3 méneder 1.3 038

Likvide beholdninger 11.7 7.8 5.7 14
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Bestyrelse - Direktion - Revision

BESTYRELSE

Niels Heeriny (formand)
51 &r
Medlem af bestyrelsen fra 1997

Managing partner i advokatfirmaet
Gorrissen Federspiel Kierkegaard

Formand for bestyrelsen for:
Civilingenigr N. T. Rasmussens
Fond

Jeudan A/S

CKBF Invest A/S

Comlex A/S

Ellos A/S

EQT Partners A/S

MRE A/S

Nesdu a/s

Steehr Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Danske Private Equity A/S
J. Lauritzen A/S

Lise og Valdemar Kéhlers
Familiefond

Ole Mathiesen A/S
Venjo A/S
15. Juni Fonden

REVISION

Bjgrn Petersen

63 ar

Medlem af bestyrelsen fra 1998
Adm. direktor og naestformand
Fyns ErhvervsCenter

Formand for bestyrelsen for:
GraphX Invest A/S
Team Online A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Dansk Web Bureau A/S
Hans Jensen Lubricators A/S

Holdingselskabet Strandgade 48 A/S

J. Mertz Holding A/S

Stiy Runtsén
61 ar
Medlem af bestyrelsen fra 2005

Formand for bestyrelsen for:
Best Holdings A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Bahrain Precast Concrete
Company W.L.L.

Erik Sprunk-Jansen
68 ar
Medlem af bestyrelsen fra 1997

Formand for bestyrelsen for:
Sprunk-Jansen A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Nalunaq Gold Mine A/S

Deloitte Statsautoriseret Revisionsuktieselskub

ved statsautoriseret revisor Jesper Jergensen
og statsautoriseret revisor Christian Sanderhage

NTR HOLDING A/S + ARSRAPPORT 2005

DIREKTION

Jens Harup

50 ar

Direktgr fra 2003

Medlem af bestyrelsen for:

Bahrain Precast Concrete
Company W.L.L.



Adresser

NTR HOLDING A/S

NTR Holding A/S

Lyngbyvej 20, 3.

2100 Kgbenhavn @
Telefon: 39 15 80 40
Telefax: 39 15 80 49
Registreret i Danmark under
CVR-nr. 62 67 02 15

E-mail: ntr@ntr.dk
www.ntr.dk

BPC GRUPPEN

Bahrain Precast
Concrete Compuny W.L.L.

P.O. Box 20095, Manama
Kingdom of Bahrain
Telefon: +973 17 875 600
Telefax: +973 17 785 036
E-mail: bpc@bpc.bh
www.bpc.bh

United Precust
Concrete Abu Dhabi L.L.C.

P.O. Box 43774, Abu Dhabi
United Arab Emirates, U.A.E
Telefon: +971 2 677 3955
Telefax: +971 2 677 4648

E-mail: upcauhf@emirates.net.ae

www.bpc.bh/upcad

United Precust
Concrete Dubui L.L.C.

P.O. Box 52900, Dubai

United Arab Emirates, U.A.E.
Telefon: +971 4 347 4440
Telefax: +971 4 347 4746
E-mail: upchcs@emirates.net.ae
www.bpc.bh/upcd

United Precust
Concrete Co. W.L.L. - Qutar

P.O.Box 22995,

Mesaieed Industrial City
Qatar

Telefon: +974 477 0167
Telefax: +974 477 0157
E-mail: upcqatar@qatar.net.qa
www.bpc/bh/upcq

R+S BAUGESELLSCHAFT MBH

R+S Bauygesellschuft mboH

Albert-Einstein-Ring 10
22761 Hamburg
Tyskland

Telefon: +49 40 899 08 0
Telefax: +49 40 810 09 90
E-mail: info@RS-bau.de
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