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Koncernens hovedtal og nggletal

Hovedtal (mio. kr.) 2004 2005 2006 2007 2008
Nettoomsoething 0 0 0 0 0
Primoert resultut ® () (@) @ (©))
Finunshetto 1 1 3 0 14
Resultat far skat &) @ M 0 [

Arets resultut uf opherte uktiviteter 12 22 19 0 0
Arets resultat 8 19 18 0 11

Langfristede aktiver 94 104 0 0 0
Kortfristede uktiver 206 257 1569 138 130
Egenkupital 125 154 130 121 121

Investering i muterielle unlceysuktiver 18 16 0 0 0

ArsrUppor‘ren er uflagt i overensstemmelse med internationdle regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU oy yderligere
dunske oplyshingskrav. Fra 2004 er foellesleddede virksomheder indreghet i koncernregnskabet ved pro rata konsolidering.

Nagletal 2004 2005 2006 2007 2008
Egenkapitalforrentning (%) 64 13.9 124 0 9.0
Egenkapitalundel (%) 41,6 42,8 81,6 87.7 93,3
Indre veoerdi pr. aktie (kr.) 67 83 69 64 65
Barskurs B-aktier ultimo (kr.) 53 109 82 64 45
Barsvaerdi (mio. kr.) 99 204 154 121 84
Udbytte pr. uktie (kr.) 0 0 25 5 8

Indtjening pr. uktie, fortsocettende oy
ophgrte dktiviteter, uktuel oy udvandet (kr.) 4 10 9 0 6

Nayletdl er beregnet i overensstemmelse med Den Dunske Finunsunalytikerforenings unbefalinger 2005.
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Selskabsberetning 2008

2008 KORT

NTR kohcernen opndede i 2008 et nettoresultat pd 10,9 mio. kr.
(2007: 0,0 mio. kr.)

Ved drets udguny rader moderselskubet over 98 mio.kr. i disponibel likviditet.

Afviklingen df tidligere entreprengraktiviteter i R+S Baugesellschaft er fortsat
i 2008 uden yderligere henscettelser eller filfgrsel uf likviditet.

Pd den kommende generulforsumling foreslds udbetalt et udbytte pd 5 kr.
pr. auktie, svarende ftil i alt 9,7 mio.kr.

Ved drets udguny kun egenkupitalen opyares til 121,3 mio. kr. fgr fradray
uf udbytte for regnskubsaret 2008.

Bestroebelserne for tilfagrsel af nye dktiviteter til selskabet fortscetter.

Uden indreygning uf effekten df investering i nye dktiviteter forventes NTR
koncernen derfor at redlisere et beskedent positivt resultat for 2009.
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Selskabsberetning 2008

NTR koncernen
Der er siden salget af ejerandelen i BPC Gruppen i 2006
ikke foretaget investeringer i andre aktiviteter.

Der er realiseret en gevinst pa 7,7 mio.kr. ved salg
af aktier i Privathospitalet Hamlet.

Koncernens fremtidige ukftiviteter

Efter salget af BPC Gruppen iverksatte selskabets
bestyrelse vurderinger af koncernens fremtidige akti-
viteter.

Det blev konkluderet, at det ville veere uhensigts-
meessigt at foretage en fuldsteendig afvikling af kon-
cernen, idet betydelige skattemaessige underskud der-
med ville bortfalde, ligesom en gjeblikkelig afvikling
harmonerede darligt med den kontrollerede afvikling
af de tidligere entreprengraktiviteter i R+S Baugesell-
schaft.

Bestyrelsen har i 2008 veeret inde i forhandlinger
om overtagelse af flere virksomheder. Forhandlinger-
ne har ikke fort til overtagelser. De generelt faldende
priser pa virksomheder i andet halvar 2008 har gjort
det umuligt at finde overtagelsesbetingelser, som var
tilfredsstillende for NTR Holding.

Bestyrelsen arbejder fortsat med at finde nye akti-
viteter til NTR Holding, men der péagér ikke i gjeblik-
ket konkrete forhandlinger om overtagelse af nye ak-
tiviteter.
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R+S Baugesellschaft mbH

Direktion: Flemming Holrick

NTR koncernen besluttede for adskillige ar siden at
gennemfare en kontrolleret afvikling af de tidligere en-
treprengraktiviteter i datterselskabet R+S Baugesell-
schaft i Tyskland.

Afviklingen omfatter afslutning af de sidste man-
gelsager, hvor bygherrer har rejst krav mod R+S Bau-
gesellschaft om udbedring af mangler pa tidligere af-
leverede byggerier. De normale garantiperioder er ud-
lgbet pa alle projekter, og der resterer derfor alene sa-
ger, hvor der er uenighed om de afsluttende udbed-
ringer. Samtidig havde selskabet i sin aktive periode
oparbejdet betydelige tilgodehavender, som ikke ind-
gik planmaessigt, fordi bygherren tilbageholdt belgb un-
der paberabelse af mangler. En stor del af de resteren-
de sager i R+S Baugesellschaft ma afggres i det tyske
retssystem, og det tager derfor lang tid, inden en sag er
endeligt afklaret.

Da beslutningen om at afvikle R+S Baugesellschaft
blev truffet, blev der foretaget hensattelser i moder-
selskabet til dekning af de forventede afviklingsom-
kostninger.

I lgbet af 2008 er der igen sket fremskridt i afvik-
lingen af aktiviteterne, og det kan konstateres, at den
fortsatte afvikling er sket inden for rammerne af de tid-
ligere foretagne hensattelser. Der har derfor ikke veeret
behov for at tilpasse disse hensettelser i de seneste
regnskabsar. Selskabet har opbygget en tilfredsstillen-
de likviditetsreserve, som med stor sandsynlighed sik-
rer, at afviklingen kan fortsaettes og afsluttes uden yder-
ligere tilfarsel af likviditet fra moderselskabet.

Afviklingen har i 2008 medfert nettoomkostninger
pa 2,2 mio. kr. (2007: 1,8 mio. kr.), hvilket er i over-
ensstemmelse med det forventede og deekket af tidli-
gere drs hensattelser i NTR Holding.

Afvikling af aktiviteterne i R+S Baugesellschaft illu-
streres af udviklingen i balanceposterne.

I lgbet af 2008 er de sidste lejligheder blevet solgt.
Salget er sket uden saedvanlige garantier fra bygherren.

Selskabets tilgodehavender er for hovedpartens
vedkommende fordelt pa 3 enkelttilgodehavender.

Ved vurdering af behovet for nedskrivning af tilgo-
dehavender tages der hgjde for sdvel procesrisikoen i
de igangveerende retssager som risikoen for, at debitor
ikke kan leve op til sin betalingsforpligtelse, hvis R+S
Baugesellschaft far medhold i kravet.



Selskabets likviditet udger nu 25,6 mio. kr. Heraf er
4,5 mio. kr. deponeret til delvis sikkerhed for de reste-
rende garantirammer, mens resten er til fri disposition.
Det vurderes fortsat, at den resterende afvikling af R+S
Baugesellschaft kan gennemferes uden yderligere lik-
viditetstilfarsel fra NTR Holding.

En del af selskabets likviditet anvendes til afvikling
af garantiforpligtelser.

Ud over specifikke henseettelser til garantiforplig-
telser indgér der i selskabets balance andre forpligtel-
ser pa 2,0 mio. kr. Der er hovedsagelig tale om krav, som
er rettet mod selskabet, uden at R+S Baugesellschaft an-
erkender kravet. Ogsa her vil der ofte skulle ske ende-
lig afggrelse af kravets berettigelse via en retssag.

I forbindelse med aflevering af et byggeri har R+S
Baugesellschaft typisk skullet stille en finansiel garan-
ti som bygherrens sikkerhed for den 5-arige indestael-
se for mangler. Der udestar ultimo 2008 finansielle
garantier pa 9,6 mio. kr. mod 13,9 mio.kr. ved arets be-
gyndelse. Garantierne er endnu ikke tilbageleveret som
folge af uenighed om udbedring af de sidste mangler. I
de tilfeelde, hvor R+S Baugesellschaft vurderer at have
yderligere forpligtelser, er der indregnet henseettelser i
balancen.

Den fortsatte afvikling af R+S Baugesellschaft vare-
tages af to medarbejdere.

NTR Holding A/S

Administrationsomkostningerne i 2008 udger 2,6 mio.
kr. og herudover har selskabet haft en nettoomsaetning
pa 0,0 mio.kr. og finansielle nettoindteegter pa 13,5 mio.
kr., hvilket giver et resultat for og efter skat pa 10,9
mio.kr.

Avrets resultut summenholdt med forventninger
Arets resultat er pa niveau med tidligere oplyste.

Ledelsesforhold

Ved generalforsamlingen i 2008 blev Per W. Hallgren
valgt som bestyrelsesmedlem. Erik Sprunk-Jansen ud-
tradte af bestyrelsen.

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

Forventninger til 2009

NTR koncernens resultater for 2009 vil naturligvis pé
afgerende vis blive pavirket af fremtidige beslutninger
om koncernens aktiviteter.

Indtil da er de likvide midler pa omkring 120 mio.
kr. investeret kortfristet uden risikoeksponering.

Uden endringer i koncernens aktiviteter forventes
derrealiseret administrationsomkostninger pa omkring
2,5 mio. kr.

Den fortsatte afvikling af aktiviteterne i R+S Bauge-
sellschaft forventes ikke at pavirke koncernens resultat
i 2009, idet omkostninger herved deekkes af allerede
foretagne hensettelser.

Uden indregning af effekten af investering i nye ak-
tiviteter forventes NTR koncernen derfor at realisere et
beskedent positivt resultat.

Bulanceposter oy finunsielle gaurantier — R+S Bauyesellschaft

Mio. kr.

Ejendomme til saly
Tilgodehavender
Veerdipupirer oy likvide midler

Henscettelse til garantiforpligtelser
Andre koncerneksterne forpligtelser

Udestdende finansielle garantier

2005 2006 2007 2008
6.7 59 44 00
52,7 210 10,0 6,5
8.9 249 260 25,6
259 15,7 8.6 5.9
10.2 8.3 5.7 24
279 18.2 13.9 9.6
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Regnskabsberetning 2008

Arsregnskabet for 2008 er aflagt efter de internatio-
nale IFRS regnskabsstandarder, hvilket bl.a. medferer,
at resultatet fra ophgrte aktiviteter indregnes i en en-
kelt linie i resultatopggrelsen.

Da den fortsatte afvikling af R+S Baugesellschaft
daekkes af tidligere foretagne hensattelser, indgar der
ikke regnskabsposter herfra i resultatopggrelsen. Kon-
cernens omseatning og kapacitetsomkostninger m.v.
afspejler séledes alene aktiviteten i moderselskabet,
NTR Holding.

De finansielle poster viser nettoindtaegter pa 13,5
mio. kr. inkl. gevinst ved salg af aktier i Privathospi-
talet Hamlet pa 7,7 mio. kr.

Arets nettoresultat blev 10,9 mio. kr. (2007: 0,0
mio. kr.).

Koncernens egenkapital udgjorde med udgangen
af 2008 121,3 mio. kr. (2007: 120,9 mio. kr.).

@vrige passiver domineres af hensattelser til ga-
rantiforpligtelser i R+S Baugesellschaft pé i alt 5,9
mio. kr. (2007: 8,6 mio. kr.).

Med en samlet balance pd 130,0 mio. kr. kan egen-
kapitalandelen opgares til 93,3 pct.

Koncernens pengestrom fra driftsaktiviteter er do-
mineret af positive pengestrgsmme fra tilgodehaven-
der i R+S Baugesellschaft som modsvares af negative
pengestromme fra hensettelserne, som er reduceret
tilsvarende i drets lgb.

Skutteforhold

Efter salget af BPC Gruppen i 2006 besluttede NTR
Holding at fortseette den internationale sambeskat-
ning med R+S Baugesellschaft med henblik pa at ud-
nytte veerdien af de betydelige skattemeessige under-
skud fra tidligere &r, der kan henfares hertil.

Med udgangen af 2008 har NTR koncernen frem-
forbare skattemaessige underskud i sterrelsesordenen
163 mio. kr. uden tidsmeessig begreensning for frem-
forelse. Veerdien af de skattemeessige underskud er
ikke aktiveret som falge af usikkerhed om den tids-
maessige udnyttelse.
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Med virkning for 2009 er der sket &ndring af kri-
terierne for hvornar et aktieselskab anses som et in-
vesteringsselskab. De skatteretlige konsekvenser ved
atblive anset som investeringsselskab i stedet for som
et entreprengr- eller produktionsselskab er veesentli-
ge, idet et investeringsselskab beskattes efter andre
regler og herunder ikke kan fremfare skattemaessige
underskud fra tidligere ar, ligesom aktionaererne ogsé
beskattes pa anden made.

Bestyrelsen mener ikke, at NTR Holding kan og
skal betragtes som et investeringsselskab, og da be-
styrelsen fortsat arbejder med at finde nye erhvervs-
massige aktiviteter til NTR Holding, vil det ikke veere
hensigtsmessigt fremadrettet at blive betragtet som et
investeringsselskab.

Men da regler desveerre ikke er klare i henseende
til NTR Holdings skatteretlige situation, har bestyrel-
sen besluttet at indhente SKATs bekraftelse pa, at
NTR Holding ikke skal betragtes som et investerings-
selskab. Selskabet forventer en hurtig respons fra
SKAT.



Risikoforhold

FORRETNINGSMAZSSIGE RISICI

Tilgodehuvender oy yuruntiforpligtelser

Den veaesentligste risiko i R+S Baugesellschaft vedrgrer
afsluttede projekter, hvor bygherren paberaber 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 usik-
kert, hvorndr sagerne kan afklares.

I de tilfeelde, hvor R+S Baugesellschaft har et til-
godehavende, er der en risiko for, at selskabet ikke op-
nar medhold i kravet i retten, ligesom der er en risi-
ko for, at skyldneren ikke kan opfylde sin betalings-
forpligtelse, hvis R+S Baugesellschaft far medhold i
kravet. Ved vurderingen af behovet for nedskrivnin-
ger sgges der taget hgjde for disse forhold.

I sager hvor bygherren eller en underentreprengr
retter et krav mod R+S Baugesellschaft er der en til-
svarende risiko for, at den endelige domsafggrelse fal-
der mere uheldigt ud end forventet, hvorved R+S Bau-
gesellschaft pafares en udgift.

De samlede hensattelser, hvor R+S Baugesellschaft
efter en forsigtig vurdering skenner at have forplig-
telser, udger 5,9 mio. kr. (2007: 8,6 mio. kr.). Herud-
over har selskabet bogfart forpligtelser pa 2,4 mio. kr.
(2007: 5,7 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
arsafslutningen. Der har ikke siden afslutningen af
regnskabet for 2002 veret behov for endringer i de
samlede nedskrivninger eller hensatte forpligtelser.

Ved aflevering af et byggeri patager entreprengren
sig normalt en garantiforpligtelse i 5 ar. R+S Bauge-
sellschafts sidste projekter blev afleveret i 2001, hvor-
for den normale garantiperiode for alle projekter er
udlgbet. I enkelte tilfeelde kan der veere tale om at byg-
herren péberaber sig en leengere garantiperiode, men
risikoen for, at der bliver rejst nye krav mod R+S Bau-
gesellschaft vurderes at veere minimal.

Til sikring af bygherrens garantikrav har R+S Bau-
gesellschaft i visse tilfeelde stillet en finansiel garan-
ti. Udestdende finansielle garantier udger 9,6 mio. kr.
Ved fastsattelsen af hensettelser tages der hgjde for
den risiko der ligger i, at de finansielle garantier end-
nu ikke er tilbageleveret.

FINANSIELLE RISICI

Valutaforhold

Med udgangen af 2008 har NTR koncernen alene ak-
tiviteter samt aktiver og forpligtelser i DKK og EUR,
hvorfor koncernen ikke har nogen neevneverdig, frem-
adrettet valutarisiko.

Renteforhold
NTR koncernens aktiver domineres af veerdipapirer
og likvide beholdninger, og indtil der sker en afkla-
ring af koncernens fremtidige aktiviteter, investeres
disse lebende pa pengemarkedet eller i korte, fastfor-
rentede vaerdipapirer. Forrentningen af disse midler
vil derfor felge udviklingen i den korte rente i Dan-
mark/Euroland.

Koncernen har ingen rentebsrende geld med ud-
gangen af 2008.
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Risikoforhold

Kreditfaciliteter/likviditet

NTR koncernen har alene kreditfaciliteter til radig-
hed i relation til de udstedte finansielle garantier i
R+S Baugesellschaft. Der udstedes ikke nye finansi-
elle garantier, og garantirammerne reduceres derfor i
takt med, at de finansielle garantier leveres tilbage.
Garantirammerne udgjorde dermed 9,6 mio. kr. ulti-
mo 2008.

R+S Baugesellschaft har veerdipapirer og likvide
midler pd 25,6 mio.kr., hvortil kommer tilgodeha-
vender, som lgbende nedbringes og styrker selskabets
likviditet. Det forventes, at denne nedbringelse
fortsetter, sdledes at R+S Baugesellschaft har til-
straekkelig likviditet til at fortseette og afslutte afvik-
lingen af selskabets aktiviteter.

NTR Holding indestar for R+S Baugesellschafts
forpligtelser i relation til finansielle garantier, men
risikoen for, at R+S Baugesellschaft ikke selv kan
honorere disse forpligtelser, vurderes at veere mini-
male.

Skutteforhold
NTR Holding og R+S Baugesellschaft er omfattet af
international sambeskatning. Ultimo 2008 havde kon-
cernen ikke udnyttede skattemessige underskud i
starrelsesordenen 163 mio. kr. Som fglge af usikker-
hed om den tidsmessige udnyttelse af disse under-
skud, er veerdien heraf ikke optaget som skatteaktiv i
balancen. Manglende udnyttelse af disse underskud
medferer derfor ikke nogen risiko.

Séfremt koncernen udtrader af den internationa-
le sambeskatning inden bindingsperiodens udlgb i
2015, vil der ske en genbeskatning af tidligere ud-
nyttede underskud. Genbeskatningssaldoen andra-
ger ved udgangen af 2008 i stgrrelsesordenen 22 mio.
kr.
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Med virkning for 2009 er der sket endring af kri-
terierne for hvornar et aktieselskab anses som et in-
vesteringsselskab. De skatteretlige konsekvenser ved
at blive anset som investeringsselskab i stedet for som
et entreprengr- eller produktionsselskab er veesentli-
ge, idet et investeringsselskab beskattes efter andre
regler og herunder ikke kan fremfare skattemaessige
underskud fra tidligere ar, ligesom aktionaererne ogsé
beskattes pa en anden maéde.

Bestyrelsen mener ikke, at NTR Holding kan og
skal betragtes som et investeringsselskab, og da be-
styrelsen fortsat arbejder med at finde nye erhvervs-
massige aktiviteter til NTR Holding, vil det ikke veere
hensigtsmessigt fremadrettet at blive betragtet som et
investeringsselskab.

Men da reglerne desverre ikke er klare i henseen-
de til NTR Holdings skatteretlige situation, har besty-
relsen besluttet at indhente SKATSs bekraftelse pa, at
NTR Holding ikke skal betragtes som et investerings-
selskab. Selskabet forventer en hurtig respons fra
SKAT.

Pensionsforpligtelser m.v.
NTR koncernen har ingen pensionsforpligtelser.



Aktionaerinformation

NTR Holding tilstreeber en dben, jevn informations-
politik, der sikrer det bedste informationsniveau og
vurderingsgrundlag for interessenterne. Informatio-
nen tilretteleegges i overensstemmelse med geelden-
de lovgivning og retningslinier og anbefalinger fra
NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Bestyrelsen for NTR Holding er bevidst om ud-
viklingen inden for Corporate Governance eller God
Selskabsledelse og gnsker i videst muligt omfang at
efterleve de geeldende anbefalinger med henblik pa
at sikre storst mulig dbenhed og gennemsigtighed samt
give selskabets nuveerende og kommende aktioneerer
det bedste beslutningsgrundlag i forbindelse med in-
vestering i NTR-aktien.

NTR gnsker stgrst mulig dbenhed om koncernens
forhold i den udstreekning det kan sikres, at kurs-
folsomme informationer kommer til alles kendskab
samtidig. Endvidere kan der veere informationer, som
af forretningsmaessige &rsager ikke kan offentliggares.

NTR Holdings bestyrelse vurderer, at den pé alle
vaesentlige omrader lever op til principperne i Anbe-
falinger for god selskabsledelse, som er fastsat af
NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Anbefalingerne fol-
ges dog ikke pa en raekke specifikke punkter, hvilket
hovedsagelig skyldes selskabets starrelse og organi-
sationens begreensede kompleksitet.

Aktioncerernes rolle oy sumspil med selskubsledelsen
NTR Holding opfordrer generelt aktionarerne til at
deltage i generalforsamlingen. Alle aktionerer, der

gnsker at modtage indbydelse til generalforsamling,
modtager denne sammen med arsrapporten ca. 14 dage
for generalforsamlingen. Generalforsamlingsdatoen er
pa forhand offentliggjort via finanskalenderen. Akti-
onarerne tilbydes at afgive fuldmagt til bestyrelsen
eller andre, og ved afgivelse af bestyrelsesfuldmagt
kan aktionaeren tilkendegive sine gnsker om stemme-
afgivelse for hvert enkelt punkt pa dagsordenen. Af-
lagte beretninger og referat af generalforsamlinger er
tilgeengelige pa selskabets hjemmeside www.ntr.dk.

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

Bestyrelsen drgfter og vurderer lebende den mest
hensigtsmessige kapitalstruktur for NTR Holding,
men konklusionerne fra denne vurdering offentlig-
gores ikke ud over tilfeelde, hvor der tages konkrete
skridt til at eendre strukturen.

NTR Holding har A- og B-aktier, hvor en A-aktie
har 10 stemmer og en B-aktie har 1 stemme. Opde-
lingen i aktieklasser med forskellig stemmeveegt er hi-
storisk betinget.

Interessenternes rolle oy betydning for selskabet
NTR Holding er et rent holdingselskab uden direkte
forretningsmaessige aktiviteter, hvorfor fokus alene er
rettet mod langsigtet gevinstmaksimering for selska-
bets aktioneerer. Selskabet har ikke herudover et offi-
cielt formuleret idegrundlag.

Udsendte fondsbgrsmeddelelser i 2008

DATO NR. INDHOLD

10. junuur 2008 1

Storuktioncermeddelelse

Ordincer generadlforsumling, dauygsorden

Bestyrelsens fuldmagter til generalforsumling 16. april 2008

Forlgb of ordincer generalforsumling den 16. april 2008

17. januar 2008 2 Finunskulender 2008

6. marts 2008 3 Arsregnskabsmeddelelse for 2007
4. april 2009 4

16. april 2008 5)

16. april 2008 6 Deldrsrupport, 1. kvartal 2008

16. april 2008 7

19. auyust 2008 8 Deldrsrapport, 1. hulvar 2008

24, september 2008 9 Storuktioncermeddelelse

13. hovember 2008 10 Deldrsrupport, 3. kvartul 2008

4. december 2008 11 Finanskalender 2009



Aktionarinformation

Abenhed oy yennemsigtighed

NTR Holding tilpasser lgbende sin kommunikations-
og informationspolitik til den aktuelle situation. Alle
endringer heri godkendes af bestyrelsen efter ind-
stilling fra direktionen.

NTR Holding er aben over for kommunikation med
selskabets aktionarer, og besvarelser af aktionaerfore-
sporgsler af generel interesse gares tilgeengelige pa sel-
skabets hjemmeside.

Af regelmeessig information udsender NTR Holding
e finanskalender

e arsregnskabsmeddelelse

e arsrapport

e delarsrapporter efter 1. - 3. kvartal

indkaldelse til og orientering om forlgbet

af generalforsamling

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

Ifolge vedteegterne skal alle aktier i NTR Holding
veere navnenoteret, hvilket i praksis betyder, at om-
kring 90 % af den samlede aktiekapital permanent er
navnenoteret. Aktionarernes gnsker om information
kan til enhver tid endres, evt. via selskabets hjem-
meside, www.ntr.dk, hvor ogsd andre interesserede
kan bestille informationsmateriale.

Informationer til aktioneererne og aktiemarkedet er
endvidere tilgeengelige pa selskabets hjemmeside pa
savel dansk som engelsk. Hjemmesiden er udeluk-
kende dedikeret til Investor Relations formal.

Investorprasentationer, som meningsfyldt kan
praesenteres via internettet, gares tilgeengelige pé sel-
skabets hjemmeside umiddelbart for eller efter prees-
entationen.

Finanskulender 2009
5. marts 2009 Arsregnskabsmeddelelse for 2008
2. april 2009 Arsrapport 2008 (frykt udgave)
16. april 2009 Deldrsrapport, 1. kvartal 2009
16. april 2009 Ordincer yenerdiforsamling

20. uugust 2009 Deldrsrapport, 1. halvar 2009

18. hovember 2009 Deldrsrapport, 3. kvartal 2009
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Bestyrelsens opgyguver oy unsvar

Ud over generalforsamlingen er NTR Holdings gver-
ste ledelsesorgan bestyrelsen, som drgfter og tilrette-
leegger selskabets strategiske udvikling i samarbejde
med direktionen.

Der sker en lgbende vurdering af den strategiske
udvikling og den overordnede ledelsesmaessige kon-
trol, som denne er formuleret i bestyrelsens forret-
ningsorden, uden at der er defineret faste intervaller
for sédanne vurderinger.

Forud for arets 4 - 5 faste bestyrelsesmgder mod-
tager bestyrelsen en skriftlig gennemgang af koncer-
nens forhold og aktuelle stilling med betydelig fokus
pa strategiske tilpasninger og risikoeksponering.

Som falge af NTR Holdings enkle struktur og orga-
nisation er der ikke udarbejdet en arbejds- og opga-
vebeskrivelse for bestyrelsesformanden, ligesom be-
styrelsen ikke vurderer, at der er basis for valg af en
naestformand. Selskabets vedteegter abner muligheden
for at veelge en neestformand.

Gennem de seneste 3 ar har mgdedeltagelsen for
bestyrelsesmedlemmer varet over 90 %.

Bestyrelsens summenscething oy vederlay

Samtlige bestyrelsesmedlemmer veelges af generalfor-
samlingen for et &r ad gangen. B-aktionererne er til-
lagt ret til at veelge et medlem, mens gvrige medlem-
mer vaelges af alle aktionerer. Bestyrelsen bestar af
fire medlemmer. NTR Holding opfylder ikke kriteri-
erne for valg af medarbejderrepreesentanter.

Bestyrelsen vurderer det ikke relevant at nedseet-
te bestyrelseskomiteer.

Selskabet har ikke et revisionsudvalg, idet revisi-
onsudvalgets funktioner vil blive udgvet af den sam-
lede bestyrelse. Dette muligggres af, at formanden for
bestyrelsen ikke er medlem af direktionen, og af sel-
skabets starrelse.

Bestyrelsen anbefaler valg af nye bestyrelsesmed-
lemmer ud fra de pageldendes generelle forretnings-
maessige kompetencer. Der er ikke fastlagt en mere de-
taljeret procedure for vurdering af bestyrelsesmed-
lemmernes kompetencer, idet der sker en lgbende vur-
dering af det enkelte medlems aktive bidrag i besty-
relsesarbejdet. Af samme é&rsag er der ikke defineret
en fast aldersgreense for bestyrelsesmedlemmer. Pa
tilsvarende made sker der en lgbende evaluering af
direktionens arbejde.

Selskabets bestyrelsesformand er managing part-
ner i det advokatfirma, som pad normale betingelser
radgiver NTR Holding om juridiske forhold. Besty-



Ved drets udyuny huvde fglyende uktioncerer unmeldt ut besidde mere end 5 % uf selskubets uktiekapital

AKTIONAR A-aktier B-uktier Andel of kapital  Andel uf stemmer
Civiling. N.T. Rusmussens Fond, c/o NTR Holdihg A/S 109.329 1.450 5,7% 32,1%
Radhuspladsen 16, 1., 1550 Kgbenhavn V

Stig Runtsén via kontrollerede selskuber 40.819 97.539 7.1% 14,9%
Dubui oy Radhuspludsen 16, Kgbenhavn V

Rudersdul A/S, 0 300.000 15,5% 8.8%
Vasevej 103, Birkergd

NTR Holding A/S, 12.650 49.594 3.2%

Radhuspladsen 16, 1., 1550 Kgbenhavn V

Olav W, Hunsen A/S 0 131.900 6.8% 3.9%
Holmboes Allé 1, 8700 Horsens

EDJ-gruppen v/statsaut. ejendomsmaeyler 0 114.487 5,9% 3.4%

E. Dum Jensen

relsesformanden deltager ikke i disse rddgivningsop-
gaver. Et af selskabets bestyrelsesmedlemmer er tid-
ligere direkter i selskabet. @Jvrige bestyrelsesmed-
lemmer opfylder betingelserne for uathengighed som
defineret i Anbefalinger for god selskabsledelse fra
Kgbenhavns Fondsbers.

Selskabets bestyrelsesformand er formand for be-
styrelsen i yderligere et bgrsnoteret selskab. Herud-
over er han medlem af bestyrelsen for en reekke unote-
rede selskaber.

Selskabets direkter er medlem af selskabets besty-
relse.

Det enkelte bestyrelsesmedlems besiddelse af akti-
er i NTR Holding samt handel hermed fremgér af note
i denne arsrapport tillige med oplysning om honore-
ring. Hvert bestyrelsesmedlem modtager et arligt hon-
orar pa 150.000 kr., og bestyrelsesformanden modtager
dobbelt honorar. Indeverende érs bestyrelseshonorar
offentliggares pa den ordinere generalforsamling.

Direktionens aktiebesiddelser og honorering of-
fentliggares pa samme madade som for bestyrelses-
medlemmer.

Der er ikke tillagt bestyrelse eller direktion incit-
amentsfremmende aflgnningsformer, ligesom der
ikke er defineret nogen narmere vederlagspolitik.

Risikostyring

NTR Holding informerer i arsrapporter og delarsrap-
porter om de veesentligste risikoelementer, som kan
pavirke koncernens fremtidige udvikling, ikke mindst
irelation til de resterende risicii R+S Baugesellschaft.

Evaluering af disse risikoelementer indgar som et
centralt emne pa alle bestyrelsesmgder, men der sker
ikke nogen yderligere offentliggarelse heraf.

Revision

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

Interne kontrolsystemerikoncernens datterselskab
vurderes af direktionen og dette selskabs bestyrelse.
Der er kun en ansat i NTR Holding, hvorfor der ikke
her er basis for interne kontrolsystemer, men alle stgrre
dispositioner godkendes af bestyrelsesformanden.

Aktiekupitul oy uktioncerer

NTR Holdings 1,9 mio. aktier var med udgangen af
2008 fordelt pa omkring 1.600 aktionerer, hvilket er
feerre end ultimo 2007.

Selskabets bestyrelse er indtil april 2009 bemyn-
diget 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 udstede nye aktier.

Eyne uktier

NTR Holding har en beholdning pa 49.594 egne B-
aktier, og 12.650 egne A-aktier. Beholdningen har tid-
ligere veeret anvendt til at afdeekke aktiebaserede in-
citamentsprogrammer, hvilket ikke leengere er rele-
vant. Der er ikke truffet beslutning om selskabets frem-
tidige strategi for egne aktier.
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Regnskabspategninger

Ledelsespdteyniny
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2008 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 hensigtsmeessig, séledes at

arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens
og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og pengestramme
for regnskabséret 2008.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 5. marts 2009

Direktion

P

Bjorn Petersen

M% Shghade

Niels Heering7 Stig/Rantsén
Formand
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Den uufhcenyige revisors pdtegning
Til aktioneererne i NTR Holding A/S

Vi har revideret arsrapporten for NTR Holding A/S for
regnskabséret 1. januar — 31. december 2008 omfatten-
de ledelsespétegning, resultatopggrelse, balance, pen-
gestremsopggarelse, egenkapitalopgerelse og noter, her-
under anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen
som moderselskabet. Arsrapporten aflaegges efter Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for bersnoterede selskaber.

Ledelsens unsvur for drsrupporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en ar-
srapport, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporten for bgrsnoterede selskaber. Dette
ansvar omfatter udformning, implementering og opret-
holdelse af interne kontroller, der er relevante for at ud-
arbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisen-
de billede uden vesentlig fejlinformation, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabs-
praksis og udgvelse af regnskabsmeessige skan, som er
rimelige efter omstendighederne.

Revisors unsvur oy den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrap-
porten pa grundlag af vores revision. Vi har udfart vo-
res revision i overensstemmelse med danske og inter-
nationalerevisionsstandarder. Disse standarder kreaever,
at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikker-

hed for, at arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejl-
information.

En revision omfatter handlinger for at opna revisi-
onsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i
arsrapporten. De valgte handlinger athaenger af revi-
sors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
veesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller,
der er relevante for selskabets udarbejdelse og
afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende bil-
lede, med henblik pé at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstendighederne, men ikke
med det formal at udtrykke en konklusion om effekti-
viteten af virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udgvede sken er rimelige samt en vurdering
af den samlede preesentation af &rsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbe-
vis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvi-
sende billede af koncernens og moderselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008
samt at resultatet af selskabets aktiviteter og penge-
stromme for regnskabséret 1. januar — 31. december
2008 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnotere-
de selskaber.

Kgbenhavn, den 5. marts 2009

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

i o
Carsten Vaarby
Statsaut. revisor

Christian Sanderhage

Statsaut. revisor
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Note

Resultatopggrelse 1.ianuar-31. pECEmBER (MIO. kR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

2008 2007 2008 2007
Nettoomscetning 0,0 0,1 0,0 0,1
Produktionsomkosthinger 00 00 00 0.0
Bruttoresultat 0,0 0,1 0,0 0,1
Administrationsomkostninger 2,6) 2.3) 2,6) 2.3)
Driftsresultat (2,6) 2,2) (2,6) (2,2)
Finansielle indtoeyter 188 3.0 13,5 3.0
Finunsielle omkosthinger 00 0.8) 00 0.8)
Resultat f@r skat 10,9 0,0 10,9 0,0
Selskubsskut 00 0,0 00 0,0
Arefs resultat af fortscettende aktiviteter 10,9 0,0 10,9 0,0
Arets resultut uf opherte uktiviteter 0.0 0.0 00 0,0
Arets resultat 10,9 0,0 10,9 0,0
Fordeling af drets resultat
Aktioncererne i NTR Holding A/S
Foresldet udbytte 9.7 9,7
Overfegrt resultat 1.2 ©9.7)
Arets resultat 10,9 0,0
Indfjening pr. aktie (EPS)
Fortscettende oy ophgrte akfiviteter (kr.) 5,79 0,02
Fortscettende oy opharte dkfiviteter, udvandet (kr.) 579 0,02
Fortscettende akfiviteter (kr.) 579 0,02
Fortscettende uktiviteter, udvandet (kr.) 5,79 0,02
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Balance AKTIVER PR. 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2008 2007 2008 2007
Andre unloey, driftsmuteriel oy inventar, R+S Buuyesellschuft 00 00

8 Muterielle uktiver 00 00 00 00

9  Kupitulundele i dattervirksomheder 00 0.0 00 0.0

9,11 Tilgodehuvender hos duttervirksomheder, NTR Holdiny 23,8 26,0
Andre lungfristede finunsielle aktiver, R+S Bauyesellschuft 00 00

Finansielle uktiver 00 00 23,8 26,0

Langfristede akfiver i alt 0,0 0,0 23,8 26,0
10 Ejendomme fil suly, R+S Buugesellschuft 0.0 44
Tilyodehavender suly, R+S Baugesellschaft 54 8,7

Andre filgodehavender, NTR Holding 03 03 03 04
Andre tilyodehuvender, R+S Buuyesellschuft 1.1 1.3

11 Tilyodehavender 68 10,3 03 04

Veerdipapirer, NTR Holding 0.0 14,9 0.0 14,9
Veerdipapirer, R+S Baugesellschuft 6.3 6,1

12 Veerdipupirer 6,3 21,0 0.0 14,9

Likvide beholdninger, NTR Holdiny 97.6 82,2 97.6 82,2
Likvide beholdninger, R+S Baugesellschaft 19.3 19.9

13  Likvide beholdninger 116,9 102,1 97.6 82,2

Korifristede aktiver i alt 130,0 133,4 97,9 97,5

Aktiver i alt 130,0 137,8 121,7 123,5
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Note

17
18

20
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PASSIVER PR. 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

2008 2007 2008 2007
Aktiekupitadl 38,8 38.8 38.8 38,8
Reserve for voerdireguleringer 00 00 00 0.0
Overfart resultat 82,5 82,1 82,5 82,1
Egenkapital i alt 121,3 120,9 121,3 120,9
Guruntiforpligtelser ufsluttede entrepriser, R+S Bauyesellschaft 1.5 2,1
Andre hensutte forpligtelser, NTR Holding 0,0 09 0,0 0.9
Langfristede forpligtelser i alt 1.5 3.0 0,0 0.9
Geeld til leverandgrer, NTR Holding 00 00 0,0 0.0
Geeld til leverandgrer, R+S Bauyesellschuft 19 4,6
Anden ygeeld, NTR Holding 0.3 02 03 0.2
Anden yceld, R+S Baugesellschaft 05 1,1
Guarantiforpligtelser ufsluttede entrepriser, R+S Baugesellschaft 44 6,5
Andre hensutte forpligtelser, NTR Holding 0,1 1,5 0,1 1.5
Kortfristede forpligtelser i alt 7.2 13.9 04 1,7
Forpligtelser i alt 8,7 16,9 0,4 2,6
Passiver i alt 130,0 137,8 121,7 123,5

Geeld til leverandgrer m.v.
Eventudlforpligtelser oy sikkerhedsstillelser
Risikoforhold

Neertstende purter

Revisionshonorar

Definition uf ngyletdl
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Egenkapitalopggrelse 1.sanuar-31. Decemser (vio. kr)

KONCERN MODERVIRKSOMHED
2008 2007 2008 2007

Egenkapital 1. januar 120,9 129,6 120,9 129,6
Valutaomregning af kapitalundele 00 0,0 0.0 0,0
Veerdiregulering uf veerdipupirer 00 0.8 00 0.8
Nettogevinster indregnet direkte pd egenkapitalen 0,0 0,8 0,0 0,8
Arets resultat 10.9 0.0 10.9 0.0
Totalindkomst 10,9 08 10,9 0,8
Udloddet udbytte ©.7) ©.7) ©.7) ©.7)
Udbytte egne uktier 03 02 0.3 02
Kab uf egne aktier a.m 0.0 a.mn 0.0
Suly uf eyne uktier 0.0 0.0 0.0 00
@vrige transaktioner (10,5) (9.5) (10,5) 9.5)
Egenkapital 31. december 121,3 120,9 121,3 120,9
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Pengestrﬂmsopgﬂrelse 1. JANUAR - 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED
Note Belgb i () er udtryk for neyutiv likviditetspavirkning 2008 2007 2008 2007
Resultat of primaer drift, forscettende akfiviteter 2.6) 2.2) 2.6) 0,0
Arets ufskrivhinger 0.0 0.0 0.0 0.0
Andring i ejendomme oy varebeholdhinger 4.4 1,5 00 0,0
Andriny i @vrige tilyodehuvender 43 12.2 0,1 1.1
AEndring i leverandgrgoeld m.v. 3.6 3.4 00 3.3)
Likviditetsvirkning fru hensutte forpligtelser 4.6) 9.5 00 04
Modtagne finansielle indtoeyter 13,6 4,0 13,6 3.0
Betulte finunsielle omkosthinger 0.0 0.3) 0.0 ©.D
Pengestrgm fra driftsaktiviteter 10,7 2,3 11,1 1,1
Kagb af veerdipapirer oy langfristede finansielle aktiver ©.2) 14,9 0.0 0,0
Sdly uf veerdipuapirer oy lungfristede finansielle uktiver 14,9 23,0 14,9 8,1
Pengestrgm fra investeringsaktiviteter 14,7 8,1 14,9 8,1
Udbetalt udbytte 9.5 9.5) 9.5 9.5)
Kgb oy sulg uf eghe aktier a.mn 00 amn 0.0
Pengestrgem fra finansieringsaktiviteter (10,6) 9.,5) (10,6) 9.5)
Nettolikviditetscendring 14,8 09 15,4 0,3)
Likvide beholdninger primo 102,1 101.,2 82,2 82,5
Kortfristet bankgceld primo 0.0 00 00 0,0
Kursregulering uf primovcerdier 00 00 00 00
Nettolikviditet primo 102,1 101,2 82,2 82,5
13  Likvide beholdninger ultimo 1169 1021 97.6 822
Kortfristet bunkgoeld ultimo 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettolikviditet ultimo 116,9 102,1 97,6 82,2

Nettolikviditetscendring 14,8 09 15,4 0,3)
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Noter

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Indledning

Arsruppor’r 2008 for NTR Holding A/S og NTR koncernen er
aflagt i overensstemmelse med internationale regn-
skabsstundarder, International Finuncial Reporting Stan-
dards (IFRS) som ygodkendt uf EU oy yderligere danske
oplysningskrav til reghskabsaflaegygelsen for regnskabs
klusse D, jf. IFRS-bekendtygrelsen udstedt i henhold til ars-
regnskubsloven.

Ved uflcegyelsen uf drsrupporten falyes de stundarder,
som er yceldende for 2008. Pd tidspunktet for offentliy-
yerelsen uf drsrupporten foreligyger udstedte men ikke
ikrafttradte stundarder oy fortolkninger, som ikke for-
ventes ut pdvirke drsrupporten for kommende reyn-
skabsdr, bortset fra yderligere specifikation uf visse
oplyshinger.

Arsruppor’ren er uflugt i dunske kroner (DKK), der unses
for at voere den primcere valuta for koncernens aktivite-
ter oy den funktionelle valuta for moderselskabet.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold fil rsrap-
port 2007.

Generelt om indregning og mdling
Aktiver indregnes i buluncen, ndr det er sundsynligt, ut
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, oy
uktivets voerdi kan mdiles pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i bulancen, hdr koncernen har en
retslig eller fuktisk forpligtelse, oy det er sundsynligt, ut
indfrielse uf forpligtelsen vil medfgre forbrug uof koncer-
nens ressourcer oy forpligtelsen kan mdles pdlideligt.

Ved farste indregning mdles uktiver oy forpligtelser fil
kostpris. Efterfelyende mdles uktiver oy forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt reghskabspost hedenfor.

Den regnskubsmaessige vaerdi uf immaterielle oy mute-
rielle unlceysuktiver gennemyds arligt for ut aufggre, om
der er indikation uf veerdiforringelse ud over det, som
udtrykkes ved normuil ufskrivning. Hvis dette er tilfaeldet,
foretuyes nedskrivningstest oy hvis hgdvendigt herefter
nedskrivhing til den lavere genindvindingsvcerdi.

Visse finunsielle uktiver oy forpligtelser mdles til umortise-
ret kostpris, hvorved der indregnes en konstunt effektiv
rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opyares som
oprindelig kostpris med fradrayg uf eventuelle afdray
sumt fillcey/fradrayg of den ukkumulerede amortisering
uf forskellen mellem kostpris oy hominelt belgb.
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Ved indreghingen oy mdling tuges hensyn til gevinster,
tab oy risici, der fremkommer, inden drsrapporten
ufloeyyges oy som be- eller afkraefter forhold, der eksiste-
rede pd bulunceduygen.

| resultatopygrelsen indregnes indtoeyter i tukt med, ot
de indtjenes, mens omkosthinger indregnes med de
belab, der vedrgrer regnskubsdret,

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfutter modervirksomheden NTR
Holding A/S sumt duttervirksomheder, hvori NTR Holding
A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50% uf
stemmerettighederne eller pd unden mdde har bestem-
mende indflydelse. Koncernregnskabet omfutter endvi-
dere NTR koncernens forholdsmaessige andel uf fcelles -
ledede virksomheder, hvor virksomheden udgves sum-
men med gvrige ejere. Fcellesledede virksomheder ind-
regnes efter pro-rata princippet.

Ved kohsolideringen foretages eliminering af konhcernin-
terne indtoeyter oy omkostninger, uktiebesiddelser, inter-
ne mellemvcerender oy udbytter sumt koncerninterne
fortjenester ved fransauktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

Nyerhvervede eller nysfiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra tidspunktet for opndelse af kon-
frol. | den konhsoliderede resultutopygrelse indreynes
solgte eller ufviklede virksomheder frem til ufstdelsestids-
punktet som Arets resultat uf opherte uktiviteter. Fortje-
neste eller fub ved ufhcendelse uf dutter- oy foellesle-
dede virksomheder indregnes i resultatopygrelsen under
Arets resultat uf ophgrte uktiviteter.

Ved kgb df nye virksomheder unvendes overtugelses-
metoden, hvorefter de nyfilkgbte virksomheders aktiver
oy forpligtelser mdles til duysvoerdi pd erhvervelsestids-
punktet. Omkosthinger fil omstruktureringer i den erhver-
vede virksomhed indregnes dlene i overtagelsesbulan-
cen, sdfremt de udyer en forpligtelse for den overtugne
virksomhed. Der fuges hensyn fil skatteeffekten af de
foretugne omvurderinger.

Positive forskelsbelglb mellem anskuffelsesveerdi oy days-
veerdi uf overtagne uktiver oy forpligtelser, inklusive hen-
sutte forpligtelser fil omstrukturering, indregnes som
yoodwill under immuterielle uktiver. Goodwill ufskrives
ikke, men testes minimum en guny darligt for voerdiforrin-
yelse.



Minoritetsinteresser

Moderselskabet ejer dlle kapitalandele i konhcernehs
duttervirksomheder, oy du fcellesledede virksomheder
konsolideres efter pro-ratu princippet, forekommer der
ikke minoritetsinteresser i koncernregynskubet.

Omregning af fremmed valuta

| dlle koncerhens virksomheder er den lokdle valuta fastsat
som funktionel valuta, som er den valutu, den pdycel-
dende virksomhed primeert pdvirkes uf ved fustscettelse
of priser pd indkab, suly m.v. Alle virksomhedens fransakti-
onher mdles i den funktionelle valutu, Fremmed valutu er
dlle undre vulutuer end den funktionelle valuta,

| moderselskabet er DKK funktfionel valuta, oy DKK er
ligeledes valgt som koncernehs proesentationsvaluta,

Transuktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste ind-
regning fil transuktionsdagens kurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstdr mellem trunsuktionsdugens kurs oy kur-
sen pd betdlingsduyen, indregnes i resultutopygrelsen
under finunsielle poster.

Tilgodehavender, gceld oy andre mohetcere poster i
fremmed valuta omregnes fil baluncedugens valutu-
kurs. Forskellen mellem bulunceduygens kurs oy kursen
pd tidspunktet for tilgodehuvendets eller goeldens op-
stden eller indregning i seneste drsregnskub indregnes i
resultatopygrelsen under finansielle poster.

Ved indregning af koncernvirksomheder med anden
funktionel valutu end proesentutionsvalutaen DKK
omreygnes resultatopyearelser til gennemshitlige valuta-
kurser, oy buluanceposter omregnes til bulunceduygens
valutakurser. Kursdifferencer, opstdet ved omreghing uf
konsoliderede virksomheders eyenkupitul ved drets
begyndelse fil bulancedagens valutakurser, saumt ved
omreyninyg uf resultatopygrelser fra gennemshitskurser fil
bulunceduyens valutakurser, indregnes direkte pd
egenkupitalen.,

Mellemvcoerender med konhcernvirksomheder, der anses
for et tilloey eller fradrag fil vicksomhedens egenkapital,
omreygnes til bulunceduyens kurs oy kursreguleringen
indregnes direkte pd egenkupitulen.,

Sk@nsmaessig usikkerhed - ledelsens vurdering

Som led i unvendelsen af virksomhedens regnskabs-
pruksis er foretuget en roekke vurderinger oy skgh over,
hvordun fremtiden kan pavirke voerdien uf koncernens
aktiver oy forpligtelser. De foretugne skan er buseret pd
forsvarlige men uforudsigelige forudsaethinger, oy uven-
tede beygivenheder vil kunne opstd,

De veoesentligste usikkerheder oy risici, som vil kunne f&
betydniny for den fremtidige indregning of uktiver oy
forpligtelser skannes at relatere sig fil vurderingen uf
dugysveerdi df filgodehavender sumt henhsatte garanti-
forpligtelser i duttervirksomheden R+S Buuyesellschuft,
idet der i en roekke filfcelde er strid med kontraktpartne-
ren om stgrrelse uf disse poster, ligesom der er fauget rets-
lige skridt fil ufklaring uf hoyle uf disse forhold.

| vrigt henvises til ufsnittet Risikoforhold i denne drsrup-
port.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomscetning

Nettoomscetning indregnes i resultutopygrelsen ndr
levering oy risikoovergung til kgber har fundet sted, oy
indtoegten kun opyares pdlideligt.

lgyungvoerende arbejder for fremmed regning indregnes
i fukt med, ut produktionen udfgres, hvorved hettoom-
scethingen svurer til drets udfgrte urbejder (produktions-
metoden). Som hovedregel unvendes produceret
mcenhyde som udtryk for faerdigyarelsesgyraden. Netto-
omscethingen indregnes, ndr de sumlede indtceyter oy
omkosthinger pd entreprisekontrakten kun opyares pdli-
deligt, oy det er sundsynligt, ut de gkonomiske fordele,
herunder betulingen, vil tilyd koncernen.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driffsindtcegter oy -omkosthinger indeholder
reghskubsposter uf sekundcoer karakter i forhold fil virk-
somhedernes uktiviteter, herunder uvance oy tub ved
saly aof immaterielle og Muaterielle anloegsuktiver samt
nedskrivhinger oy regulering uf hensutte forpligtelser
vedrgrende ufvikling uf aktiviteter.

Aktiebaseret vederloeggelse/incitamentsprogrammer
Der er ikke i regnskabsdret afholdt uktiebuseret veder-
loegyelse.

Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder

og feellesledede virksomheder

| moderselskabets resultutopyarelse indregnes de ud-
bytter, der er deklureret i regnskubsdret,

Skat af drets resultat

Arets skat, der bestar af drets aktuelle skat oy forskyd-
ning i udskudt skat, indregnes i resultatopygrelsen med
den del, der kun henfgres til drets resultut, oy direkte pd
egenkupitulen med den del, der kan henfgres til poste-
ringer direkte pd eyenkupitalen.
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BALANCE

Materielle, langfristede aktiver

Grunde oy bygninger, tekniske unloey oy muskiner sumt
undre unloey, driftsmateriel oy inventar mdles til kostpris
med fradray uf akkumulerede uf- oy hedskrivhinger eller
gehindvindingsveerdi, sGfremt denne er luvere.

Kostprisen omfutter anskuffelsesprisen sumt omkostnin-
yer direkte tilknyttet unskuffelsen indtil det tidspunkt, hvor
uktivet er klar til bruy. Ldneomkosthinger indregnes ikke.

Kostprisen pd et uktiv opdeles i sepurate komponenter, der
afskrives hver for sig, safremt brugstiderne er forskellige.

Der foretuyes linecere ufskrivninger over den forventede
bruystid, buseret pd en vurdering uf uktivernes forvente-
de bruystider, der for bygnhinger maksimalt andrager 10
dr oy for gvrige muterielle anlcegsaktiver 3 - 10 dr. Ind-
retning uf lejede lokaler ufskrives over lejemdlets varig-
hed doy maksimailt 10 dr,

Afskrivningsmetoder, brugstider oy restvoerdier revurde-
res drligt.

Afskrivhinger indregnes i resultutopygrelsen under hen-
holdsvis produktions-, distributions- oy administrationsom-
kosthinger.

Fortjeneste oy tub ved ufhcendelse df muterielle un-
loegsaktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen
med fradray df sulgsomkosthinger oy den regnskabs-
maessige vaerdi pd sulystidspunktet. Fortjieneste eller tub
indregnes i resultutopygrelsen under undre driftsindfoey-
ter eller undre driffsomkostninger.

Veerdiforringelse af materielle aktiver

Den reyhskubsmcessige voerdi uf koncernens oy moder-
selskubets lunyfristede aktiver vurderes drligt for at
ufygere, om der er indikution uf veerdiforringelse. Nar en
sadun indikution er fil stede, beregnes uktivets gyenind-
vindingsveoerdi, som er den hgjeste uf uktivets nettosulys-
pris eller kapitalvaerdi. Hvis den regnskabsmaessige vaer-
di overstiger genindvindingsvcerdien indregnes tubet
ved veerdiforringelsen i resulfutopgagrelsen.

Finansielle, langfristede aktiver

Kapitalaundele i dufter- oy feellesledede virksomheder
mdles i moderselskabets balunce fil kostpris eller en lave-
re vurderet voerdi.

Dutter- oy fcellesledede virksomheder med heygutiv egyen-
kapital nedskrives fil nul. Eventuelle flgodehavender hos dis-
se virksomheder hedskrives med den vurderede tubsrisiko.
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Andre finunsielle, lunyfristede uktiver omfutter den del uf
Idn oy tilgodehuvender, som har en uftult betulingsduto
mere end 12 mdneder efter bulunceduyen. Aktiverne
mdles fil umortiseret kostpris eller en lavere vurderet
veerdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger mdles til kostpris pd grundluy uf veje-
de yennemshitspriser eller netftoreulisutionsvaerdien,
stfremt denne er luvere.

Kostpris for hundelsvarer sumt ravarer oy hjcelpemuteri-
dler omfatter unskauffelsespris med filloey af hjemtagel-
sesomkosthinger.

Kostpris for fremstillede foerdigvarer sumt varer under frem-
stiling omfautter kostpris for révarer, hjcelpemateridler, direk-
fe Ign oy indirekte produktionsomkostninger. Indirekte pro-
duktionsomkosthinger indeholder indirekte mauterivler oy
lzn sumt vedligeholdelse uf oy ufskrivhing pd de i produk-
fionsprocessen benyttede maskiner, fubriksbyghinger oy
udstyr sumt omkosthinger til fabriksudministration oy ledel-
se. Ldneomkostninger indregnes ikke.

Nettoredlisutionsvoerdien for varebeholdnhinger opyares
som forventet salyspris med fradray uf faerdigyarelses-
omkosthinger oy omkostninger, der ufholdes for ut effek-
tuere sdlget, oy fastsoettes under hensyntagen til om-
scettelighed oy ukurans.

Tilgodehavender

Tilgodehuvender mdiles til den veoerdi, hvortil de efter en
forsigtiy vurdering skghnes at ville indgd. Der hedskrives
sdledes til imgdeydelse uf forventede tub.

Igangvcerende arbejder for fremmed regning
lyungveerende urbejder for fremmed regning mdiles il
sulgsveerdien uf det udfgrte arbejde. Salgsveoerdien
mdles pd buygyrund uf foerdiyyarelsesgraden pd bulun-
ceduyen oy de sumlede forventede indtoeyter pd det
enkelte igungvcoerende urbejde.

Ndr det er sundsynligt, ut de totale omkostninger vil over-
stige de totule indtoeyter fra den enkelte kontrakt, ind-
regnes det forventede tab straks.

Det enkelte igungvoerende arbejde indregnes i balan-
ceh under ftilgodehavender eller goeld ufthcenhyiy uf net-
tfovcerdien uf sulgssummen med frudray uf aconto- oy
forudbetdlinger.

Omkostninger i forbindelse med sulysurbejde oy opndel-
se uf kontrakter indregnes i resultutopyarelsen i takt med,
ut de ufholdes.



Forudbetalinger fra kunder indregnes under forpligtelser.

Veerdipapirer

Veerdipupirer indregnet under kortfristede uktiver omfaut-
ter obligutioner med en restlgbetid pd erhvervelsestids-
punktet p& mere end 3 mdneder.

Veerdipupirer er disponible for suly oy indreygnes i bulun-
cen til officielt noteret dugsvaerdi eller en lavere skghnet
veerdi. Redliserede kursreguleringer pd veerdipupirer ind-
regnes i resultfatopgarelsen under finansielle poster. Ureu-
liserede kursreguleringer indregnes pd egenkupitulen oy
overfgres herfru til resultutopyegrelsen, ndr de redliseres.

Veerdipapirer indregnes pr. afviklingsdagen.

Hensatte forpligtelser

Hensutte forpligtelser omfutter forventede omkostninger
fil garantiforpligtelser, tub pd igungvoerende drbejder,
omstruktureringer oy ufvikling uf virksomheder myv. Hen-
sutte forpligtelser indregnes, ndr koncernen som falye uf
en tidligere beygivenhed har en retsliy eller fuktisk forplig-
felse, oy det er sandsynligt, at indfrielse of forpligtelsen
vil medfgre et forbruy uf koncernens gkonhomiske
ressourcer.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af
arbejder inden for givhe ygarantiperioder. De hehsatte
guruntiforpligtelser mdles oy indregnes pd bugygrund uf
erfaringerne med yguruntiarbejder.

Hensutte forpligtelser opdeles i lungfristede oy kortfristede
forpligtelser pd grundluy uf forventet betalingstidspunkt.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skutteforpligtelser oy tfilyodehauvende dktuel
skat indregnes i buluncen som bereygnet skut uf drets
skattepligtige indkomst, reguleret for skut uf fidligere drs
skattepligtiye indkomster sumt for betdulte ucontoskutter.

Udskudt skat mdles efter den bulunceorienterede
yceldsmetode uf dlle midlertidige forskelle mellem reyn-
skabsmaessiy oy skuttemaessiy vaerdi uf uktiver oy for-
pligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevoerdi-
en uf fremfgrselsberettigede skuttemaessiye underskud,
indregnes i buluncen, sGfremt det er sundsynligt, at ukti-
verne vil blive udnyttet, enten ved udligning i skat of
fremtidig indtjening eller ved modreyning i udskudte
skatteforpligtelser.

Udskudt skat mdles pd grundlay uf de skatteregler oy
skuttesutser i de respektive lunde, der med buluncedu-
gens lovyivning Vil veere goeldende, ndr den udskudte
skat forventes udlgst som aktuel skat, £ndring i udskudt

skut som fglye uf cendringer i skuttesutser indreynes i
resultatopygrelsen.

Egne kapitalandele

Anskuffelses- oy ufstdelsessummer sumt udbytte pd
eyne kupitulundele indreynes direkte pd undre reserver
under eyenkupitulen. Gevinster oy tab ved suly indrey-
nes sdledes ikke i resultutopyarelsen.

Udbytte

Udbytte ufscettes i regnskubet pd tidspunktet for gene-
ralforsumlingens vedtayelse. Ledelsens forslag til udbytte
for indevoerende reygnskabsdr er en del uf egenkupitu-
len oy oplyses i egenkapitalnoten.

Gceeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter indregnes ved Idneoptuyelse il
modtuyget provenu efter fradray of afholdte fransakti-
ohsomkosthinger. | efterfglyende perioder indregynes de
finansielle forpligtelser il amortiseret kostpris, svarende til
den kupitdliserede veerdi ved uanvendelse uf den effekti-
ve rente, sbledes ut forskellen mellem provenuet oy den
nominelle vcoerdi indregnes i resultatopygrelsen over
[&neperioden.

Andre yceldsforpligtelser, som omfutter goeld fil leverun-
dgrer, dutter- oy faellesledede virksomheder sumt anden
yceld, mdles til umortiseret kostpris.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gyuny i
baulunce til kostpris oy mdles efterfglyende til duysveoerdi.
Positive oy hegutive duysveerdier uf ufledte finansielle
instrumenter indydr i undre tilgodehuvender, henholdsvis
unden geeld.

Afledte finunsielle instrumenter er ikke klussificeret som
sikringsinstrumenter, oy cendringer i dagsvoerdien indrey-
nes i resultutopygrelsen under finunsielle poster.

Pensioner og lignende forpligtelser

NTR Holding oy dutter- oy foellesledede virksomheder i
NTR koncernen hur ulene indydet bidraygsbuserede pen-
sionsforpligtelser. Pensionsbidray indregnes i persondle-
omkosthinger i optjeningsperioden, oy skyldige indbetu-
linger medtayges i buluncen under unden goeld.

PENGESTR@MSOPG@RELSE

Penyestrgmsopygrelsen viser pengestramme for dret for-
delt pd driftsuktivitet, investeringsuktivitet oy finunsie-
ringsauktivitet, arets forskydning i likvider sumt likviditet ved
drets beyyndelse oy sluthing.
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Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgares som nettoresul-
tatet reguleret for ikke kontante driftsposter, cendring i
driftskapital sumt likviditetsvirkningen fra cendringer i hen-
sutte forpligtelser.

Likviditetsvirkningen df kgb oy sulg uf virksomheder ind-
regnes under pengestrgmme fra investeringsakftivitet.
Pengestramme vedrgrende kgbte virksomheder indrey-
nes fra anskauffelsestidspunktet, oy pengestrgmme ved-
rgrende solgte virksomheder indregnes frem til saulystids-
punktet,

Pengestrgmme fra investeringsuktivitet omfatter endvi-
dere kgb oy suly df immuterielle-, muterielle- oy finun-
sielle lungfristede dktiver, voerdipapirer, der ikke indrey-
nes under likvider, sumt modtagnhe udbytter fra datter-
oy fcellesledede virksomheder.

Pengestrgmme fru finunsieringsuktivitet omfutter udbe-
talt udbytte oy kontunte forhgjelser oy nedscettelser
af koncernens uktiekupitul oy omkosthinger forbundet
hermed, herunder kgb oy saly af eghe kapitalandele.
Pengestrgmme fru finansieringsuktiviteter omfatter tillige
optuyelse oy ufdruy pd lunyfristet gceld.

Nettolikviditet udygres df likvider fratrukket kortfristet
bunkyceld. | likvider indregnes likvide beholdninyer,
bunkindestdende oy veerdipupirer med en Igbetid pd
erhvervelsestidspunktet pd mindre end 3 mdneder.
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SEGMENTOPLYSNINGER

Som fglge uf ut koncernen i indevoerende oy sidste dr
ikke har haft egentlige driftsmaoessige aktiviteter, indgdr
der ingen segmentoplysninger i arsrapporten for 2008,



KONCERN MODERVIRKSOMHED
2 NETTOOMSATNING 2008 2007 2008 2007
Servicevirksomhed 0.0 0.1 0.0 0.1
| alt 0,0 0,1 0,0 0,1
PERSONALEOMKOSTNINGER 2008 2007 2008 2007
Guyer oy lghninger (2.8) 3.9 a.m 1.9
Andre omkosthinger til socidl sikring 0,0 0.0 0,0 0,0
@vrige personuleomkosthinger 0.2 0.2 00 00
Personuleomkostninger i ult (€J0)) 4.1 a.mn (1.5)
Gennenmshitlige untul unsutte ) 3 1 1
Personuleomkostninger indgdr i resultautopyarelsen under:
Administrationsomkosthinger a.n 1.,5) a.mn 1.5
Personuleomkosthinger daekket uf tidligere drs henscettelser a9 2.6 0.0 0.0
Personaleomkostninger i alt 3,0) @“n (1,1) (1,5)
Honoreringen uf moderselskubets ledelse omfutter:
Honorar til bestyrelsen 0.8 0.8 0.8 0.8
Guye il direktion 0.3 Q.7 0.3) 0.7
Bil oy telefon, direktion 0,0 0,0 00 0,0
Honorering uf moderselskubets ledelse amn 1.5 am (1,5)
FINANSIELLE INDTAGTER 2008 2007 2008 2007
Rente likvide beholdninger oy obligutioner m.v. 58 3.0 58 3.0
Kursgevinst, uktiesuly 7.7 7,7
I alt 13,5 3,0 13,5 3,0
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KONCERN MODERVIRKSOMHED

5 FINANSIELLE OMKOSTNINGER 2008 2007 2008 2007
Rente bunkgceld 0.0 ©.1 00 o.n
Kurstab pd veerdipupirer 00 ©.7) 00 ©.7)
| alt 0,0 (0,8) 0,0 (0,8)

6 SELSKABSSKAT

Arets uktuelle skut, cendringer i udskudt skat oy skut uf eyenkupitalbevaeyelser er for sGvel koncern som
moderselskab opyijort til 0 kr. (2007: 0 kr.)

Der pdhviler ikke NTR Holding eller duttervirksomheder uktuel skat eller udskudt skat, bl.a. som falge uf
fremfarbure skuttemaessiye underskud fru tidligere dr.

2008 2007 2008 2007
Fremfgrbure skattemaoessige underskud
uden begrcenshing i udnyttelse (163.,0) (163.4) (47.5) (48.3)
Fremfgrbure skattemaoessige underskud i alt (163,0) (163.4) 47.5) (48.,3)
Skattemaoessige mindre nedskrivhinger pd tilgodehavender (26,2) (23.4) 00 0,0

Fremfgroure skuttemaoessiye underskud er uf forsigtiynedsdrsuger ikke indregnet som skutteuktiv, du det er usikkert, i
hvilken udstraekning underskuddene vil kunne nyttiggares til modregning i fremtidige skattepligtige indkomster.

Sammenhaeng mellem dansk skattesats 2008 2007

og koncernens effektive skattesats mio. kr. % mio. kr. %
Resultat far skat 10,9 00

25% selskabsskat @7 25% 0,0 25%
Skatteeffekt af:

Ikke skattepligtige indtceyter 29 27%) 00

lkke indregnede skuttemaessige underskud ©.2 2% 0.0

Arets udgiftsferte skat 0,0 0% 0,0 25%
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KONCERN

7 INDTJENING PR. AKTIE 2008 2007

NTR koncerhens undel uf

Resultut fru fortsaettende ukftiviteter 10.9 00
Avrefts resultat 109 0.0
Gennemsnitligt antal uktier noteret pd Kgbenhavns Fondsbgrs (1.000 stk.) 1.940 1.940
Gennemshitligt auntul egne uktier 56) 50)
Gennemsnitligt antal aktier i omligb 1.884 1.890
Udestdende uktieoptioners gennhemshitlige udvandingseffekt 0 0
Gennemsnitligt antal aktier udvandet 1.884 1.890

Indtjening pr. aktie (EPS)

Fortsaettende oy ophgrte uktiviteter (kr.) 5,79 0,02
Fortscettende oy opharte dkfiviteter, udvandet (kr.) 5,79 0,02
Fortsaettende dktiviteter (kr.) 5,79 0.02
Fortscettende dktiviteter, udvandet (kr.) 5,79 0.02

Der er ingen udestdende uktieoptioner pr. 31. december 2008.

KONCERN MODERVIRKSOMHED

8 ANDRE ANLAG, DRIFTSMATERIEL OG INVENTAR 2008 2007 2008 2007

Kostpris 1. januar 20 20 05

\Valutakursreyuleringer

Tilguny

Afguny 2.0 0.5)

Kostpris 31. december 0,0 2,0 0,0 0,0

Af- oy hedskrivhinger 1. januar 2,0 2,0 0.5)

Valutakursreyuleringer

Arets uf- oy nedskrivninger

Afguny 20 05

Af- oy hedskrivhinger 31. december 00 20 00 0,0

Regnskabsmcessig veerdi 31. december 0,0 0,0 0,0 0,0
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MODERVIRKSOMHED

9 KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER 2008 2007

Kostpris 1. januar 300.7 300,7

Tilguny

Afguny

Kostpris 31. december 300.7 300,7

Nedskrivhinger 1. januar (300,7) (300.7)

Arets nedskrivninger

Afguny

Nedskrivhinger 31. december (300.7) (300.7)

Kapitalandele i dattervirksomheder 31. december 0,0 0,0

Navn Hjemsted Selskubsform

R+S Bauyesellschuft Tyskland Selskab med Ejer- oy stemmeundel 100% 100%

mbH beyrcenset unsvar - Andel uf drefs resultut 2.2 (1.8)

Andel uf egenkupitul 49,4 (472

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes i moderselskabets regnskab til kostpris eller en lavere skgnnet voerdi.

Som fglye uf duttervirksomhedens ufvikling uf tidligere entreprengruktiviteter, kan der ikke fustscettes hogen pdlide-
lig dagsveerdi. Dattervirksomheder konsolideres i koncernregnskabet for NTR Holding.

Neyutiv egenkupitdl i duttervirksomheder er modreygnet i modervirksomhedens tilgodehuvender hos disse med (49.4)
mio. kr. (2007: (47.,2) mio. kr.)

NTR Holdiny har ufgivet tilbugetroedelseserkicering vedrgrende sit filyodehavende i R+S Bauyesellschuft mboH.

KONCERN MODERVIRKSOMHED
10 EJENDOMME TIL SALG 2008 2007 2008 2007
Ejendomme til saly 00 4.4 0.0 0,0
Nedskrivhing for ukurans 00 00 0,0 0,0
Ejendomme til suly indregnes til
duysveerdi minus omkosthinger ved suly 00 4.4 0.0 00
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KONCERN MODERVIRKSOMHED

TILGODEHAVENDER 2008 2007 2008 2007
Tilgodehuvender fru suly oy tjenesteydelser 252 252
Tilgodehavender hos duttervirksomheder 23,8 26,0
Andre tilgodehuvender oy forudbetalinger 1.4 1,6 03 03

26,6 26,8 24,1 26,3
Nedskrivhinger pd usikre tilgodehavender 19.8) (16,5) 0,0 0,0
Tilgodehavender 6,8 10,3 24,1 26,3
Tilgodehuvender indregnet under lunyfristede uktiver 00 00 23,8 26,0
Tilgodehavender indregnet under kortfristede aktiver 6.8 10,3 03 03
Arets nedskrivhinger pd usikre tilgodehavender er indregnet i
Produktionsomkosthinger 0.0 00
Hensoettelse til ufvikling uf R+S Buuyesellschuft 3.3) (2.2)
Tilbuyefarte hedskrivhinger indregnet i:
Henscettelse fil afvikling uf R+S Baugesellschaft 00 2,6

Tilgodehavender fru salg oy tienesteydelser har normailt en Igbetid pd 0 - 6 mdneder. For sdunne tilyodehuvender

anses den hominelle veerdi at svare til dagsvaerdien.

For filgodehavender hvor der er usikkerhed om betdlingstidspunktet eller betdlingsevnen, tages der hgjde herfor ved
vurderingen uf behovet for nedskrivhing pd de pdyceldende tfilyodehuvender.

VARDIPAPIRER 2008 2007 2008 2007
Barsnoterede obligutioner, DKK 0.0 0.0 0.0 00
Barsnoterede obligutioner, EUR 6.3 210 0.0 14,9
Vcerdipapirer 6,3 21,0 0,0 14,9
Veoerdipupirer depohneret il sikkerhed for
koncernens forpligtelser 4,5 4,5 0,0 0,0
Veerdipapirer til fri disposition 1.8 16,5 0.0 14,9
6.3 21,0 00 149
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KONCERN MODERVIRKSOMHED
LIKVIDE BEHOLDNINGER 2008 2007 2008 2007
Kontunter oy unfordringsindskud 8.4 24,7 9.2 4.8
Indskud med bindingsperiode under 3 mdneder 108.5 774 88,4 77 .4
Likvide beholdninger 116,9 102,1 97,6 82,2
AKTIEKAPITAL MODERVIRKSOMHED
Akfier (1.000 stk.) Nominel vaerdi (mio. kr.)

A-aktier B-caktier A-aktier B-aktier | alt
Aktiekupital 31. december 2003 162.,8 1.777 1 16,3 177.7 194,0
Kapitalinedsaettelse 2004 oy cendring df stykstarrelse (13,0) (142,2) (155,2)
Aktiekapital 31. december 2004 162,8 1.777.1 3.3 35,5 38.8
Aktiekapital 31. december 2005 162,8 1.777 1 3.3 35,5 38.8
Aktiekapital 31. december 2006 162,8 1.777 1 3.3 35,5 38.8
Aktiekapital 31. december 2007 162,8 1.777.1 3.3 35,5 38.8
Aktiekapital 31. december 2008 162,8 1.777 1 3.3 35,5 38.8

Nominel vaerdi pr. uktie udgar 20 kr. Frem fil kapitalnedscettelsen i 2004 udgjorde hominel voerdi pr. aktie 100 kr.
Hver A-aktier har 10 stemmer oy hver B-uktier har 1 stemme pd selskubets generalforsumling.

EGENKAPITALOPG@RELSE KONCERN
Aktie- Valuta- Veerdi- Overfert | alt
kapital kurs- regule- resultat
regule- regule- ringer
ringer ringer

2007
Eyenkupital 1. junuar 38,8 00 ©.7) 91,5 129.6
Udbetult udbytte ©.7) ©.7)
Udbytte pd egne uktier 0.2 0.2
Tilbuyefarte, redliserede voerdireyuleringer 0,7 0.1 0.8
Periodens resultut 0,0 00
Egenkapital 31. december 38.8 0,0 00 82,1 120,9

2008
Eyenkupitdl 1. junuar 38.8 82,1 120,9
Udbetdalt udbytte ©.7) ©.7)
Udbytte pd eyne uktier 03 03
Finunsielle uktiver, disponible for suly, uredliserede kursreguleringer 00 00
Kgb uf egne aktier a.m am
Periodens resultat 10,9 10,9
Egenkapital 31. december 38.8 0,0 0,0 82,5 121,3
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15 EGENKAPITALOPG@RELSE MODERVIRKSOMHED

Aktiekapital Valutakurs Voerdi- Overfart | alt
reyuleringer reguleringer  reguleringer resultat
2007
Egenkapitdl 1. januar 38.8 00 ©.7) 91,5 129.,6
Udbetualt udbytte ©.7) ©.7)
Udbytte pd egne uktier 0.2 0.2
Tilbugefarte, redliserede voerdireguleringer 0,7 0.1 038
Periodens resultat 0.0 0,0
Egenkapital 31. december 38.8 0,0 0,0 82,1 120,9
2008
Egenkapital 1. januar 38.8 00 0,0 82,1 120.9
Udbetdalt udbytte ©.7) ©.7)
Udbytte pd eyne uktier 0.3 0.3
Kab uf egne uktier a,n (1,mn
Periodens resultat 10,9 10,9
Egenkapital 31. december 38.8 0,0 00 82,5 121.3

For regnskubstdret 2008 hur bestyrelsen foresldet udbetalt et udbytte pd 5,00 kr. pr. uktie, svarende til 9,7 mio. kr.
Sdfremt den ordincere yeneralforsumling den 16. april 2009 yodkender forsluget, vil udbyttet blive udbetalt umiddel-
burt herefter.

EGENKAPITAL - EGNE A- OG B-AKTIER MODERVIRKSOMHED
Aktier % af uktie- Veerdi (mio. kr)
(1.000 stk.) kapital Nominel Kabs-/sulgsprovenu
2007
Beholdning 1. januar 49,6 2.6% 1,0
Kab uf egne B-uktier 0,0 0,0% 00 00
Suly uf egne B-uktier 0,0 0,0% 00 0.0
Beholdning pr. 31. december 49,6 2,6% 1.0
Arets kgbs- oy sulgssum 0.0
2008
Beholdning 1. junuar 49,6 2.6% 10
Kab of egne A-uktier 12,6 0,7% 02 1,1
Suly uf egne A-uktier 0,0 0.0% 00 00
Kab uf egne B-uktier 00 0.0% 00 00
Sdly uf egne B-ukftier 00 0,0% 00 00
Beholdning pr. 31. december 62,2 3,3% 1,2
Arets kabs- og salgssum 1,1

Pr. 31. december 2008 undrager murkedsvaerdien uf eghe aktier 2,8 mio. kr. (2007: 3.2 mio. kr.)
Selskabet er bemyndiget til at erhverve i alt 10% eghe dktier, svarende fil 193.900 aktier.
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16 HENSATTE FORPLIGTELSER KONCERN

Guranti- Afvikiing af I alf

forpligtelser,  uktiviteter oy

ufs. entrepriser ejendomme

2008
Hensutte forpligtelser ultimo foregydende dr 8.6 24 11,0
Arets henscettelser (uduyiftsfart) 00 00 00
Arets forbruy uf henscettelser @.7n 2.3) G0
Hensatte forpligtelser 31. december 5.9 0.1 6,0

Forfaldstidspunkt, skannet

0-1dr Kortfristede 29 0,1 3.0
1-5dr Langfristede 20 20
Efter 5 dr Lanyfristede 10 1.0
Hensatte forpligtelser 31. december 59 0,1 6,0
MODERVIRKSOMHED
Afvikling uf I alt
ukdiviteter
oy ejen-
domme
2008
Hensutte forpligtelser 1. januar 24 24
Arets forbruy uf henscettelser 2.3) 2.3)
Hensutte forpligtelser 31. december 0,1 0,1

Garantiforpligtelser, afsluttede entrepriser omfutter forventede omkosthinger til udbedring uf arbejder inden for de yiv-
he garantiperioder. Henscettelser foretages dels som generelle hehscettelser, dels som henscettelser fil specifikke pro-
jekter, hvor der vurderes at voere scerligt behov for garantiudbedringer. Henscettelserne vedrgrer tidligere dfsluttede
byggeprojekter i Tysklund.

Afvikling af aktiviteter og ejendomme omfutter koncernens forventede omkosthinger i forbindelse med viderefgrelsen
oy ufsluthingen uf den ufvikling uf de tidligere byygygeuktiviteter i R+S Buugesellschuft, der blev ivcerksut oy offentliy-
gjort for flere dr siden.
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KONCERN MODERVIRKSOMHED
G/LD TIL LEVERAND@RER M.V.
Geeld til leverundgrer oy undre yceldsforpligtelser er uforrentet og med kort Igbetid.
Nominel veerdi anses for ut svare til dugsveerdi.
EVENTUALFORPLIGTELSER OG SIKKERHEDSSTILLELSER 2008 2007 2008 2007
Kommercielle garuntier
Afgivhe garantier for leverancer 9.6 13.9
Finansielle garantier
Indestdelse for dutterselskubers forpligtelser 42 5.5 4.2 55
| den udstraekning de sikrede forpligtelser er indregnet i
koncernregnskubet indydr de ikke i opygrelsen uf
koncernenhs finansielle garantier
Sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for finunsielle engagementer er der
deponerede vcerdipupirer 4,5 4,5 00 00
Leasingforpligtelser, operationel leasing
Koncernen leuser kontorer oy driftsmuteriel under
operationelle leusingkontrakter. Leusingkontrakterne
er uopsigelige i 1-2 <.
Udyifter vedr. operdtionel leusing indregnet i resultutopy. ©.6) 0.9 .1 .1
Fremtidige ydelser pd uopsigelige leusingkontrakter
fordeler siy sdledes:
0-1dar ©.6) ©.8) ©.n ©.n
1-5 <r ©.1n ©.1)
>5dr 00 0.0
| alt ©.7) 0.9 ©.1n ©.n

Sambeskatning

Moderselskubet hoefter solidurisk for den sumlede selskubsskat under den il oy med 2004 bestdende sumbeskuthing.
Forpligtelsen kan opyares til O kr. (2007 0 kr.). Fra oy med 2005 er der valgt frivillig sumbeskathing mellem NTR Holding
oy R+S Bauyesellschuft, Moderselskabet hcefter i denne forbindelse for det udenlandske selskalbs skat O kr. (2007 0 kr.),

oy for den skutteforpligtelse pd 22,0 mio.kr., der pdhviler yenbeskuthingssuldoen (2007: 22, mio.kr.).

Rets- og voldgiftssager

Koncernens selskuber er involveret i enkelte rets- oy voldyiftssuger. Det er ledelsens opfattelse, ut udfauldet of disse
suger ikke Vil pavirke koncernens finansielle stilling ud over de tilyodehuvender oy forpligtelser, der er indregnet i bulun-

cen pr. 31. december 2008.
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KONCERN MODERVIRKSOMHED

RISIKOFORHOLD

Koncernens risikostyringsprincip

NTR konhcernen er eksponeret over for cendringer i renteniveuu. Det er koncernens politik ikke ut foretuge aktiv speku-
lation i finansielle risici. Den finunsielle styring retter siy sGledes ulene mod styring uf finansielle risici reluteret il koncer-
nens drift oy finansiering.

Valutarisici

Moderselskubet oy den tyske duttervirksomhed opererer i hhv. DKK oy EUR, hvor kursrelutionen oysd fremover vurde-
res ut vaere stubil. Eksponering mellem DKK oy EUR sumt fremtidige betdlingsstrgmme sayes ikke ufdoekket. Uredlise-
rede gevinster pd valutaterminsforrethinger indregnet i resultatopyerelsen oy uredliserede tab pd valutaterminsforret-
ninger indreynet i resultutopyerelsen udyer kr. 0 i bdde 2008 oy 2007.

Renterisici
Koncernens renteboerende uktiver er hovedsayeliy pluceret som uftuleindskud med 1 - 3 mdrs. bindingsperiode. Fust-
forrentede uktiver udggres df vaerdipapirer med kort restlgbetid.

KONCERN MODERVIRKSOMHED
2008 2007 2008 2007
Rentebcerende bulunceposter kun opdeles sGledes:
Rentebaerende uktiver med fust rente 63 14,9 0.0 14,9
Rentebcerende aktiver med varidbel rente 116,9 108.2 97.6 82,2
Rentebaesrende aktiver 123.2 123,1 97.6 97.1
Gennemshitliy rente for fustforrentede uktiver 3.9% 6.8% 0,0% 6,8%
Gennemshitliy rente for variubelt forrentede uktiver 4,4% 3.6% 4,5% 3.,6%

Konhcerhen har ingen renfebaerende forpligtelser pr. ultimo 2008 (ultimo 2007: 0 kr.).

Kreditrisici
Koncerhens kreditrisici knytter sig til flgodehavender fru sulg og andre filgodehavender, vaerdipapirer og bankindes-
tdende. Ved mdling uf tilgodehuvender fru suly oy undre filgodehauvender tages der hensyn til den enkelte skyldnhers
betdlingsevne. | forbindelse med visse filgodehavender er der meddelt punt i fast ejendom som sikkerhed for tilgode-
havendet.

Sddunne sikkerheder indgdrr i vurderingen uf behovet for eventuelle nedskrivhinger uf tigodehavendet. Den maksima-
le kreditrisiko pd tlgodehavender svarer til balunceveerdien. Voerdipupirer er udstedt uf anerkendte finunsielle instituti-
oher med hgj international kreditvurdering, ligesom bunkindskud sker i tilsvarende institutioner. Disse aktivposter vurderes
derfor ikke ut voere forbundet med hoygen reel kreditrisiko.

Tilgodehuvender fru suly oy undre tilgodehavender i dattervirksomheden R+S Baugesellschuft vedrgrer tidligere ufslut-
tede byyyeprojekter, hvor der er strid med kontraktspartneren om tilgodehavendets berettigelse oy starrelse. | moder-
virksomheden udgares tlgodehavender hovedsagelig uf tigodehavender hos dattervirksomheden R+S Baugesellschaft
oy risikoen pd disse ufspejles derfor i risikobilledet i duttervirksomheden.

Likviditetsrisiko

Konhcernens likviditetsrisiko opstar, hvis disponibel likviditet ikke er til ridighed, ndr forpligtelserne forfalder. Den fortsutte
ufvikling of balanceposter i R+S Baugesellschaft omfatter redlisering uf aktivposter oy indfrielse uf forpligtelser. Der er
knyttet usikkerhed til den tidsmaessige fordeling af denne afvikling, hviket medfgrer en likviditetsrisiko. Selskabets kon-
cerneksterne forpligtelser modsvares i vid udstraekning df ikke deponerede likvider oy voerdipapirer, hvilket reducerer lik-
viditetsrisikoen. Modervirksomheden har ingen reel likviditetsrisiko.

@vrige risici
Ud over de unfarte valutu-, rente- oy kreditrisici vurderes den starste usikkerhed ved indregning oy mdiing i rupporten
at knytte sig til vurderingen df behovet for hensoettelser til garantiforpligtelser i R+S Baugesellschaft.
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Ingen ncertstende purter hur bestemmende indflydelse i NTR Holding. Selskubets A-uktioncerer omfutter Civilingeniar
N. T. Rusmussens Fond oy Best Holdings A/S.

Selskabet har i dret erhvervet egne A-uktier.

A-uktioncererne har i foellesskub bestemmende indflydelse i NTR Holding. Blundt A-uktioncererne er der indydet en
aktionceroverenskomst, hvorefter der filstroebes enighed om opstilling af kandidater fil bestyrelsen, ligesom der er fillagt
A-uktioncererne gensidig forkabsret il A-aktier.

NTR Holdinygs hcertstGende purter med betydeliy indflydelse omfutter ovenncevnte A-uktioncerer, selskubets tilknytte-
de virksomhed sumt selskabets bestyrelse oy direktion. Bestyrelsesformand Niels Heering er fillige formand for bestyrel-
sen i Civilingenigr N. T. Rusmussens Fond. Bestyrelsesmedlem Stiy Runtsén har bestemmende indflydelse i Best Holdings
afs.

NTR Holding yder administrativ bistand til Civilingenigr N. T. Rusmussens Fond oy modtager honhorar herfor.

Af buluncen fremydr NTR Holdings mellemvcerender med tilknyttede virksomheder. Der er pr. buluncedugen ikke mel-
lemvcerender med heertstende purter. Som fglye uf dutterviksomheden R+S Buugesellschufts gkonomiske situation
forrentes maellemvasrende med dette selskab ikke.

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

Bestyrelse Direktion
Niels Bjgrn Stig  Erik Sprunk- Per W. Jens Bjgrn

Heering  Petersen Runtsén Junsen Hallgren Horup  Pefersen
2007
Bestyrelseshonorar ©.3) ©.2 ©2 ©.2
Sumlet honhorering 0.3 ©.2) ©2 ©.2 - 0.5 ©.2
2008
Bestyrelseshonorar ©.3) ©.2 ©2 ©.1n ©.1H
Guye 0.3)
Sumlet honhorering 0.3 ©.2) ©2 ©.1n ©.1n ©.3)

Antal uktier (1.000 stk.)

Aktiebesiddelse 1. januar 2007 038 00 124,7 00 - 00 0,0
Aktiebesiddelse 1. januar 2008 038 00 124,7 0,0 0,0 00 0,0

Kab uf uktier i 2008
Suly uf uktier i 2008

Aktiebesiddelse 31. december 2008 0.8 0.0 124,7 0.0 0.0 0.0 0.0

Anscettelsesforholdet for direktar Jens Harup ophgrte pr. 30. april 2007. Direktion oy bestyrelsesmedlemmer i moder-
selskabet modtayer fust honorar oy er ikke tillugt incitumentsfremmende uflgnningsformer.
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KONCERN MODERVIRKSOMHED
HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER 2008 2007 2008 2007
Revisionshonorar
Deloitte Statsautoriseret Revisionsuktieselskab 0.2) 0.2 0.2 0.2
Honorar andre opgaver
Deloifte Stutsautoriseret Revisionsuktieselskab 0.2 0.2 0.,2) ©.1H

DEFINITION AF N@GLETAL

Egenkapitalforrenthing (%)

Arets resultut / Gennemshitliy egenkupital

Egenkupitalundel (%)

Egenkapital / Samlede aktiver

Indre vaerdi pr. uktie (kr.)

Egenkapital / Antal aktier i cirkulation

Barsvaerdi (Mmio. kr.)

Barskurs B-uktier * Antal aktier i cirkulation

Gennemsnitligt antal aktier, udvandet (1.000 stk.)

Antal aktier i cirkulation + Udestdende
optioners yennemshitlige udvandinygseffekt

Indfjening pr. aktie, fortsaettende oy ophgrte aktiviteter (kr.)

Arets resultat / Gennemshitligt auntal aktier i cirkulation

Indtjening pr. uktie, forfscettende oy opharte dkfiviteter,
udvaundet (kr.)

Arets resultat / Gennhemshitligt antal aktier, udvandet

Indtjening pr. uktie, fortsaettende dktiviteter (kr.)

Arets resultat fra fortscettende aktiviteter /
Gennemshitligt auntal aktier i cirkulution

Indtjeninyg pr. dktie, fortscettende uktiviteter, udvandet (kr.)

Arets resultat fra fortsoettende aktiviteter /
Gennemshitligt untal aktier, udvandet

Indtjening pr. uktie, ophgrte aktiviteter (kr.)

Arets resultat fra ophgrte uktiviteter /
Gennemshitligt auntal aktier i cirkulution

Indtjening pr. uktie, ophgrte dktiviteter, udvandet (kr.)

Arets resultat fra ophgrte uktiviteter /
Gennemshitligt untal aktier, udvandet

P/E-veerdi, uktuel

Barskurs B-aktier /
Indtjening pr. uktie, fortsaettende oy opharte aktiviteter

P/E-veerdi, udvandet

Barskurs B-uktier / Indtjening pr. uktie,
fortscettende oy ophgrte aktiviteter, udvandet
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Bestyrelse - Direktion - Revision - Adresser

BESTYRELSE

NIELS HEERING (FORMAND)

54 ar

Medlem af bestyrelsen fra 1997
Managing partner i advokatfirmaet
Gorrissen Federspiel Kierkegaard

Formand for bestyrelsen for:
Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond
Jeudan A/S

Ellos A/S

EQT Partners A/S

Nesdu A/S

Steer Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:

J. Lauritzen A/S

Ole Mathiesen A/S
Scandinavian Private Equity
Partners A/S

Stig Jergensen & Partners A/S
Roskilde Bank A/S

NTR HOLDING A/S

NTR Holding A/S

Radhuspladsen 16, 1.

1550 Kgbenhavn V

Telefon: 88 96 86 66
Telefax: 88 96 88 06
Registreret i Danmark under
CVR-NR 62 67 02 15
E-mail: ntr@ntr.dk
www.ntr.dk

BJ@ORN PETERSEN

66 ar

Medlem af bestyrelsen fra 1998
Adm. direkter for Fyns
ErhvervsCenter

Formand for bestyrelsen for:
Team Online A/S
Nielsen Steel Solutions A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Hans Jensen Lubricators A/S
Holdingselskabet Strandgade 48 A/S
TCM Denmark Contracting A/S

STIG RANTSEN

64 ar
Medlem af bestyrelsen fra 2005

Formand for bestyrelsen for:
Best Holding A/S
Aldana Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Sprunk-Jansen Holding A/S

PER W. HALLGREN

46 ar
Medlem af bestyrelsen fra 2008
Adm. direkter for Jeudan A/S

R+S BAUGESELLSCHAFT MBH

R+S Buugesellschaft mbH

Albert-Einstein-Ring 10
D-22761 Hamburg
Tyskland

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

DIREKTION

BJORN PETERSEN

66 ar
Direktar fra 2007

REVISION

Deloitte Stutsautoriseret
Revisionsuktieselskub

ved statsautoriseret revisor
Carsten Vaarby

og statsautoriseret revisor
Christian Sanderhage
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