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Ar 2005, den 27. april kl. 15.00 afholdtes ordinar generalforsamling i NTR Holding pé& Ra-
disson SAS Scandinavia Hotel, Kabenhavn, med falgende dagsorden:

1)  Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar.

2)  Fremlaggelse af arsrapport til godkendelse.

3)  Forslag til fordeling af arets overskud eller dekning af underskud.

4)  Beslutning om decharge for direktion og bestyrelse.

5)  Behandling af forslag, som matte vare fremsat af bestyrelsen eller aktionzrer.
6) Valg af medlemmer til bestyrelsen.

7)  Valg af revisor.

8)  Eventuelt.

Bestyrelsesformand Niels Heering bgd velkommen til de fremmgdte aktionerer og oplyste, at
bestyrelsen i overensstemmelse med vedtaegternes 8 12 havde udpeget advokat Tomas Haa-
gen Jensen som dirigent.

Tomas Haagen Jensen konstaterede, at generalforsamlingen var indkaldt rettidigt og i over-
ensstemmelse med kravene i vedtaegterne, og da ingen havde bemarkninger hertil, erkleerede
han generalforsamlingen for lovligt indvarslet. Dirigenten oplyste, at der pa generalforsam-
lingen var repraesenteret nom. 19.152.500 kr. af selskabets aktiekapital, svarende til
2.308.957 stemmer.

Dirigenten oplyste, at alle punkter pa dagsordenen kunne vedtages ved simpel stemmefler-
hed. Samtidig konstaterede han, at der ikke ifglge selskabets vedtaegter var krav om, at en
bestemt del af den samlede aktiekapital skulle vere repraesenteret pa generalforsamlingen, for
at denne skulle veere beslutningsdygtig. Han kunne derfor konstatere, at generalforsamlingen
var beslutningsdygtig med hensyn til alle punkter pa dagsordenen.

Dirigenten gennemgik dagsordenen, hvortil der ikke var bemerkninger og foreslog derefter
pa bestyrelsens vegne, at dagsordenens punkt 1 - 3 blev behandlet under et. Han gav ordet til
bestyrelsesformanden.

1. Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
2. Fremlaggelse af arsrapport til godkendelse.

3. Forslag til fordeling af arets overskud eller deekning af underskud.

Bestyrelsesformand Niels Heering fandt pa bestyrelsens vegne, at der var flere grunde til, at
arets resultat pa 8,0 mio. kr. var tilfredsstillende. For det farste var det flere ar siden, NTR
Holding havde opnaet et positivt resultat, og for det andet svarede resultatet til den forvent-
ning, der havde varet offentliggjort gennem 2004. Derudover vurderede Niels Heering, at
grundlaget var skabt for en yderligere resultatforbedring i 2005, ligesom det var tilfredsstil-
lende, at afviklingen af de tidligere entreprengraktiviteter i Tyskland fortsat forlgb som for-
ventet.

Niels Heering kommenterede resultatet fra BPC Gruppen, hvor NTR Holdings resultatandel
blev pa 7,7 mio. kr., hvortil kunne legges et management-fee pa 4,2 mio. kr. Der var stort set
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tale om en fordobling i forhold til 2003. Resultatet kunne have veeret endnu bedre, hvis ikke
fabrikkerne var blevet ramt at kraftige prisstigninger pa ravarer i lgbet af foraret 2004. End-
videre havde det veeret forbundet med starre omkostninger end forventet at indkare den nye
fabrik i Qatar.

Selskabet i Bahrain havde vist en tilfredsstillende og stabil udvikling. Den mindre nedgang i
omsztning og resultat kunne hovedsagelig henfares til, at kursen pa US-dollar og dermed de
lokale valutaer var faldet i lgbet af 2004.

I de Forenede Arabiske Emirater, omfattende fabrikkerne i Dubai og Abu Dhabi var den op-
naede omszatning noget lavere end i 2003, hvilket kunne henfares til, at 2003-omsatningen
havde veeret ekstraordinart hgj, da der var kebt feerdige betonelementer fra andre fabrikker
for at tilfredsstille efterspgrgslen. Samtidig var det besluttet at omlaegge noget af produkti-
onskapaciteten i Abu Dhabi i 2. halvar 2004.

Resultatmassigt havde fabrikkerne klaret sig vaesentligt bedre, idet resultatet blev pa 12,3
mio. kr. mod et O-resultat aret far. Hovedparten af resultatet i 2004 kunne henfares til Dubai-
fabrikken, idet Abu Dhabi fabrikken blev sarlig hardt ramt af stigningerne i materialepriser-
ne og den tidligere navnte omlaegning af produktionskapaciteten.

Den nyeste fabrik i Qatar havde bidraget til BPC Gruppens resultat med et underskud pa 8,7
mio. kr. Efterhanden som produktionen var steget, var der opstaet produktionstekniske van-
skeligheder, hvilket havde ngdvendiggjort ekstra investeringer. Samtidig blev ogsa denne
fabrik ramt af stigende priser pa ramaterialer og periodevise problemer med at skaffe til-
streekkelige forsyninger. For at lgse problemerne var de navnte investeringer gennemfart,
ligesom der var sket en styrkelse af ledelsen.

Niels Heering gleedede sig over en god ordreindgang pa fabrikken i Qatar, hvilket havde be-
tydet, at kapaciteten for produktion af huldaek netop var fordoblet.

Niels Heering gennemgik centrale tal fra den gkonomiske udvikling i de enkelte lande og
ikke mindst hvilke muligheder de har i fremtiden i kraft af olie og gasreserver. Udvalgte
igangvaerende og kommende byggeprojekter blev ligeledes praesenteret.

Niels Heering konstaterede, at afviklingen af de tidligere entreprengraktiviteter i R+S Bauge-
sellschaft var forlabet som forventet i 2004. Afviklingen havde derfor ikke pavirket koncer-
nens resultat, men den havde haft indflydelse pa likviditeten.

De vaesentligste balanceposter i R+S Baugesellschaft blev gennemgaet og udviklingen i labet
af 2004 kommenteret. Det blev i den forbindelse navnt, at der var foretaget visse nedskriv-
ninger af tilgodehavender, men de var daekket af tidligere henszttelser og havde ikke pavirket
resultatet. Endvidere naevnte Niels Heering et forlig om et starre tilgodehavende, som ikke
havde medfgrt betaling her og nu, men i stedet var der aftalt en fast betalingsplan, ligesom
der var etableret sikkerhed for tilgodehavendet.

Det blev bemarket, at bankgelden var stort set afviklet i R+S Baugesellschaft, og at den re-
sterende bankgeeld ville blive indfriet i lgbet af 2. kvartal 2005.

De udestaende finansielle garantier var i 2004 reduceret med knap 12 mio. kr. og Niels Hee-
ring kunne oplyse, at i den forlgbne del af 2005, var de reduceret med yderligere 10,4 mio.
kr.
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Niels Heering kommenterede udviklingen i aktiekursen gennem 2004, hvor kursen var steget
i alt 26%, hvilket var nogenlunde pa niveau med de sammenlignelige indeks.

Niels Heering begrundede, hvorfor bestyrelsen havde besluttet ikke at foresla noget udbytte
for 2004, selv om selskabet havde likvide beholdninger pa godt 50 mio. kr. De vasentligste
arsager var, at en stor del af likviderne er deponeret til sikkerhed for de finansielle forpligtel-
ser, primert i Tyskland, ligesom der ma forudses et behov for at tilfare yderligere likviditet
til det tyske selskab i 2005. Herudover er det forbundet med usikkerhed at forudse det samle-
de likviditetsforlgb i R+S Baugesellschaft.

Niels Heering oplyste, at der var udsendt delarsmeddelelse for 1. kvartal 2005 umiddelbart
forud for generalforsamlingen, og han kunne meddele, at der i 1. kvartal 2005 var opnaet en
omsetning i koncernen pa 55 mio. kr. og et nettoresultat pa 1,7 mio. kr. Selv om resultatet
var svagere end forventet, kunne Niels Heering oplyse, at NTR Holding fastholdt forventnin-
gen om et resultat for hele 2005 pa omkring 15 mio. kr.

Afslutningsvis takkede Niels Heering for et godt samarbejde med direktion og den gvrige
bestyrelse.

Direkter Jens Harup preesenterede herefter de vasentligste typer af betonelementer, der bliver
produceret pa BPC Gruppens fabrikker.

Han gennemgik de &ndringer, der i 2004 var sket i konsolideringen af koncernens regnska-
ber, hvor BPC Gruppen nu betragtes som en fallesledet virksomhed, og derfor indregnes i
koncernregnskabet via pro-rata konsolidering. Det betyder overordnet set, at 49% af hver
linie i BPC Gruppens regnskab indregnes i NTR koncernens regnskab. Den &ndrede konsoli-
dering havde ikke haft indflydelse pa resultat eller egenkapital, men den havde medfart, at
koncernens balance var forgget med ca. 100 mio. kr. Han fandt dog, at den nye metode gav et
bedre billede af, hvad der var indeholdt i NTR koncernen.

Jens Harup naevnte, at der var sket en yderligere specificering ved opstillingen af balancen.

Til resultatopgarelsen bemarkede Jens Hgrup, at omsatningen i 2004 var veesentligt lavere
end i 2003, hvilket for en stor dels vedkommende skyldtes, at det tidligere datterselskab HOH
Water Technology indgik i 2003-tallene i 8 maneder, indtil selskabet blev solgt. Renset her-
for var der dog ogsa tale om en nedgang i omsatningen, men til gengaeld var dekningsgraden
forbedret fra 16 til 21%.

Det blev navnt, at der i andre driftsindtegter var indregnet en mindre regnskabsmaessig ge-
vinst i forbindelse med indgaelsen af en endelig aftale om indestaelser efter salget af HOH
Water Technology, saledes at NTR Holding nu var frigjort for alle forpligtelser i relation
hertil.

Jens Hagrup bemerkede, at den endelige lukning af det sidste ejendomsrelaterede selskab i
Danmark havde medfgrt en mindre udgift.

Herefter specificerede han de finansielle poster, som viste, at kursgevinster og —tab pa valuta
opvejede hinanden, idet NTR Holding bevidst sgger at afdeekke kursrisikoen pa tilgodeha-
vender hos BPC Gruppen.

Der var ikke hensat selskabsskat, da NTR Holding har fremfarbare underskud fra tidligere ar.

Jens Hgrup fremhaevede forslaget til disponering af arets resultat, hvor bestyrelsen foreslog,
at hele aret nettoresultat pa 8,0 mio. kr. blev overfgrt til andre reserver under egenkapitalen.
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Jens Hgrup gennemgik de vasentligste balanceposter og forklarede, at et tilgodehavende pa
17,7 mio. kr. var flyttet fra omsaetningsaktiver til anleegsaktiver i forbindelse med det forlig i
R+S Baugesellschaft, som formanden havde omtalt.

Han gennemgik endvidere fordelingen af de likvide midler pa deponerede og frie midler,
ligesom han viste de vasentligste endringer i de likvide beholdninger i Igbet af 2004.

Jens Harup gennemgik udviklingen i egenkapitalen og understregede i den forbindelse, at
NTR Holding ikke afdakker den valutakursrisiko, der opstar ved omregning af aktiv- og pas-
sivposter i BPC Gruppen. Den tidligere naevnte afdseekning gjaldt alene tilgodehavender. Hen
specificerede udviklingen i NTR Holdings hensettelser, herunder forbruget af hensattelser til
den fortsatte afvikling i R+S Baugesellschaft.

Han kunne konstatere, at den samlede balancesum pa 300 mio. kr. resulterede i en egenkapi-
talandel pa 41,7%.

Jens Hgrup henviste til de mere detaljerede oplysninger i arsrapporten under pengestrgmsop-
gerelse, segmentoplysninger og noter, og afslutningsvis bemzarkede han, at arsrapporten var
forsynet med en revisionspategning uden bemarkninger.

Afslutningsvis neevnte Jens Hgrup, at NTR Holding fra og med 2005 vil afleegge arsregnskab
efter de internationale IFRS standarder. Det vil ikke fa neevnevardig indflydelse pa koncer-
nens regnskab, mens det vil afstedkomme visse &ndringer i moderselskabets regnskab.

Dirigenten satte herefter beretning og arsrapport til debat.

En aktionaer (A) bad om uddybende kommentarer til det netop offentliggjorte kvartalsregn-
skab for 1. kvartal 2005. Han fandt, at den svarere udvikling i BPC Gruppen i 1. kvartal med-
farte, at forventningen til hele 2005 var optimistisk, og han spurgte i den forbindelse, hvad
der var gjort for at forbedre indtjeningen og rette op pa de forhold, der havde pavirket resulta-
tet for 2004. (A) gnskede endvidere en specifikation af betalte revisions- og radgivningsho-
norarer og en uddybning af samhandelen med nzrtstaende parter.

En aktioner (B) spurgte, om der var planer for at udnytte de betydelige skattemaessige under-
skud, hvoraf en del ville falde veek i de farstkommende ar.

Niels Heering fremhavede som de vesentligste budskaber fra kvartalsmeddelelsen, at for-
ventningen for hele 2005 blev fastholdet pa omkring 15 mio. kr. og at der var sket en betyde-
lig reduktion i udestaende finansielle garantier i den forlgbne del af 2005.

Niels Heering naevnte endvidere, at ledelsen i BPC Gruppen var styrket pa flere mader. Dels
var der netop ansat en ny direkter i Qatar, og dels var der i foraret 2004 sket en samling af det
overordnede ansvar for hele gruppen, saledes at der nu skete en starre koordinering de enkel-
te fabrikker og selskaber imellem.

Niels Heering udpegede, hvor oplysningerne om revisionshonorarer og samhandel med neert-
staende parter fremgik af arsrapporten.

Jens Hgrup oplyste supplerende, at forventningen for 2005 ogsa var baseret pa, at der allerede
nu kunne spores en forbedring pa fabrikken i Qatar, ligesom det forventedes at fabrikken i
Abu Dhabi i hgjere grad ville bidrage til det samlede resultat efter omlagningen.

Han understregede endvidere, at samhandlen med partneren i BPC Gruppen foregar pa mar-
kedsmaessige betingelser, og at dette samarbejde fungerer tilfredsstillende.
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Jens Hgrup uddybede forholdene omkring de skattemaessige underskud. Selskabet havde ikke
planer om at foretage sig noget ekstraordineert for at udnytte de store underskud, inden de
blev foraeldede, idet selskabets struktur i de hele taget medferer, at der ikke er udsigt til, at
der bliver udlgst skat adskillige ar frem, selv om en del underskud ikke bliver udnyttet.

Dirigenten konstaterede herefter, at der ikke var flere kommentarer til beretningen, herunder
til bestyrelsens forslag om at overfare arets resultat til andre reserver, og kunne dermed med
forsamlingens samtykke sla fast, at

e Destyrelsens beretning var taget til efterretning,
e arsregnskab og koncernregnskab for 2004 var enstemmigt godkendt, og

e bestyrelsens forslag om at overfare arets resultat til andre reserver var enstemmigt vedta-
get.

4. Beslutning om decharge for direktion og bestyrelse

Ingen aktionarer gnskede ordet under dette punkt. Dirigenten konstaterede, at bestyrelse og
direktion var meddelt decharge for regnskabsaret 2004.

5. Behandling af forslag fremsat af bestyrelsen eller aktionaerer
Dirigenten gennemgik bestyrelsens forslag om bemyndigelse til erhvervelse af egne aktier.

Da der ikke var kommentarer til forslaget, konstaterede dirigenten, at selskabet var meddelt
bemyndigelse til indtil naeste ordinzgre generalforsamling at erhverve op til 10% egne aktier.
Kursen ma ikke afvige mere end 10 % fra den pa erhvervelsestidspunktet geeldende barskurs
pa selskabets B-aktier.

6. Valg af medlemmer til bestyrelsen

Niels Heering begrundede bestyrelsens forslag om at veelge direkter Stig Rantsén som nyt
medlem af selskabets bestyrelse. Via selskabet Best Holdings ejede Stig Rantsén omkring
23% af selskabets samlede aktiekapital, og efter at han var fratradt som ansat i NTR Holding
med udgangen af 2004, fandt bestyrelsen det naturligt, at en sa stor aktionzr var repreesente-
ret i bestyrelsen. Bestyrelsen foreslog derfor genvalg af advokat Niels Heering, direktar
Bjarn Petersen og direktagr Erik Sprunk-Jansen samt nyvalg af Stig Rantsen til selskabets
bestyrelse.

Aktioner (A) fandt, at det var glaedeligt, at en betydende aktionzr nu blev repraesenteret i
bestyrelsen, og han opfordrede i gvrigt til, at man overvejede bestyrelsens fremtidige sam-
mensetning set i lyset af, at NTR Holding nu var en betonelementvirksomhed.

Tomas Haagen Jensen gennemgik Stig Rantséns gvrige ledelseshverv. For de eksisterende
bestyrelsesmedlemmers vedkommende henvistes til arsrapporten.

Da ingen yderligere gnskede ordet til dette forslag, konstaterede dirigenten, at Niels Heering,
Bjarn Petersen, Stig Rantsén og Erik Sprunk-Jansen var enstemmigt valgt til bestyrelsen.
Bjarn Petersen var valgt af B-aktionarerne alene.
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7. Valg af revisor

Niels Heering oplyste, at da lovgivningen nu abnede mulighed for kun at vaelge én statsauto-
riseret revisor, havde bestyrelsen valgt alene at foresla Deloitte Statsautoriseret Revisionsak-
tieselskab som NTR Holdings revisor. Det var ligeledes begrundet i den forenklede struktur i
koncernen og et gkonomisk spgrgsmal. Deloitte havde gennem mange ar opbygget et betyde-
ligt kendskab til alle koncernens selskaber.

Niels Heering understregede, at bestyrelsen pa ingen mader havde veret utilfredse med sam-
arbejdet med Grant Thornton Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, og han takkede for et
godt samarbejde gennem 8 ar.

Da der ikke var andre forslag til valg af revisor, konstaterede dirigenten, at Deloitte Statsau-
toriseret Revisionsaktieselskab var genvalgt som selskabets revisor.
8. Eventuelt

Aktionaer (B) udtrykte anerkendelse for den detaljerede og informative arsrapport, NTR Hol-
ding havde udarbejdet for 2004.

Ingen andre aktionarer gnskede ordet under dette punkt, hvorfor dirigenten konstaterede, at
dagsordenen var udtgmt og at generalforsamlingen dermed var afsluttet.

Generalforsamlingen sluttede kl. 16.30.

Som dirigent:

Tomas Haagen Jensen



