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Arsregnskabsmeddelelse 2009

Arets resultat af fortsaettende aktiviteter blev pa 4,1
mio. kr., udbytte foreslas med kr. 5 pr. aktie og di-
sponibel likviditet kr. 90 mio.

NTR koncernen opnaede i 2009 et resultat af fortsaettende aktiviteter pa 4,1 mio.
kr. (2008: 10,9 mio. kr.) og et nettoresultat pa 1,6 mio.kr.

Ved arets udgang rader moderselskabet over 90 mio. kr. i disponibel likviditet.

Afviklingen af tidligere entreprengraktiviteter i R+S Baugesellschaft er fortsat i
2009 uden tilfarsel af likviditet. Der er hensat ekstra 2,5 mio.kr. til imgdegaelse af
tab.

Pa den kommende ordinare generalforsamling foreslas udbetalt et udbytte pa 5 kr.
pr. aktie, svarende til i alt 9,7 mio. kr.

Ved arets udgang kan egenkapitalen opggres til 111,4 mio. kr. fgr fradrag af ud-
bytte for regnskabsaret 2009.

Bestraebelserne for tilfgrsel af nye aktiviteter til selskabet fortseettes.

Uden indregning af effekten af investering i nye aktiviteter forventes NTR kon-
cernen at realisere et beskedent positivt resultat i 2010.
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Arsregnskabsmeddelelse 2009

Koncernens hovedtal

Mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Nettoomsetning 0 0 0 0 0
Primeert resultat @) 4@ (2) 3) 4
Finansnetto 1 3 2 14 8
Resultat for skat (2) 1) 0 11 4
Arets resultat af ophgrte aktiviteter 22 19 0 0 (2)
Arets resultat 19 18 0 11 2
Langfristede aktiver 104 0 0 0 0
Kortfristede aktiver 257 159 138 130 120
Egenkapital 154 130 121 121 111
Investering i materielle anlaegsaktiver 16 0 0 0 0

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med internationale regnskabsstandarder
(IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav.

Nggletal

Mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Egenkapitalforrentning (%) 13,9 12,4 0 9,0 1,4
Egenkapitalandel (%) 42,8 81,6 87,7 93,3 93,3
Indre veerdi pr. aktie (kr.) 83 69 64 65 60
Barskurs B-aktier ultimo 109 82 64 45 60
Barsveerdi (mio. kr.) 204 154 121 84 110
Udbytte pr. aktie (kr.) 0 25 5 5 5
Indtjening pr. aktie, fortseettende og ophgrte

aktiviteter, aktuel og udvandet (kr.) 10 9 0 6 1

Nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings an-
befalinger 2005.

Fuldsteendig resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse og pengestreamsopgerelse
indgar sidst i denne meddelelse.

NTR koncernen

Der er siden salget af ejerandelen i BPC Gruppen i 2006 ikke foretaget investerin-
ger i andre aktiviteter.
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Koncernens fremtidige aktiviteter

Efter salget af BPC Gruppen ivaerksatte selskabets bestyrelse vurderinger af kon-
cernens fremtidige aktiviteter.

Det blev konkluderet, at det ville vaere uhensigtsmassigt at foretage en fuldsteen-
dig afvikling af koncernen, idet betydelige skattemaessige underskud dermed ville
bortfalde, ligesom en gjeblikkelig afvikling harmonerede darligt med den kontrol-
lerede afvikling af de tidligere entreprengraktiviteter i R+S Baugesellschaft.

Bestyrelsen har i 2009 veeret inde i meget teette forhandlinger om overtagelse af
flere virksomheder. Forhandlingerne med den ene virksomhed blev farst afsluttet i
februar 2010, hvor det matte konstateres, at en overtagelse ikke kunne gennemfg-
res.

Bestyrelsen arbejder fortsat med at finde nye aktiviteter til NTR Holding.

R+S Baugesellschaft mbH

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

Afviklingen omfatter afslutning af de sidste mangelsager, hvor bygherrer har rejst
krav mod R+S Baugesellschaft om udbedring af mangler pa tidligere afleverede
byggerier. De normale garantiperioder er udlgbet pa alle projekter, og der resterer
derfor alene sager, hvor der er uenighed om de afsluttende udbedringer. Samtidig
havde selskabet i sin aktive periode oparbejdet betydelige tilgodehavender, som
ikke indgik planmaessigt, fordi bygherren tilbageholdt belgb under paberabelse af
mangler. En stor del af de resterende sager i R+S Baugesellschaft ma afgeres 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 moderselskabet til deekning af de forventede afviklingsomkostnin-
ger.

I lgbet af 2009 er der sket yderligere afklaring i afviklingen af aktiviteterne. Der
har veeret behov for at forgge tidligere foretagne hensettelser med 2,5 mio.kr. i
dette regnskabsar. Selskabet har opbygget en tilfredsstillende likviditetsreserve,
som med stor sandsynlighed sikrer, at afviklingen kan fortszttes og afsluttes uden
yderligere tilfgrsel af likviditet fra moderselskabet.

Afviklingen har i 2009 medfert nettoomkostninger pa 3,5 mio. kr. (2008: 2,2 mio.
kr.), hvilket er i overensstemmelse med det forventede og deekket af tidligere ars
hensattelser i NTR Holding.

Afvikling af aktiviteterne i R+S Baugesellschaft illustreres af udviklingen i balan-
ceposterne.
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Balanceposter og finansielle garantier - R+S Baugesellschaft

Mio. kr. 2007 2008 2009
Ejendomme til salg 4.4 0,0 0,0
Tilgodehavender 10,0 6,5 5,0
Veerdipapirer og likvide midler 26,0 25,6 23,7
Henseettelse til garantiforpligtelser 8,6 59 52
Andre koncerneksterne forpligtelser 57 2,4 2,4
Udestéende finansielle garantier 13,9 9,6 8,1

Selskabets tilgodehavender er for hovedpartens vedkommende fordelt pa 3 enkelt-
tilgodehavender. De sidste udestaende finansielle garantier forventes farst afviklet
i 2012 - 2013.

Ved vurdering af behovet for nedskrivning af tilgodehavender tages der hgjde for
savel 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 23,7 mio. kr. Heraf er 7,9 mio. kr. deponeret til
sikkerhed for de resterende garantirammer, mens resten er til fri disposition for
R+S baugesellschaft. Det vurderes fortsat, at den resterende afvikling af R+S
Baugesellschaft kan gennemfares uden yderligere likviditetstilfarsel fra NTR
Holding.

En del af selskabets likviditet anvendes til afvikling af garantiforpligtelser.

Ud over specifikke hensattelser til garantiforpligtelser indgar der i selskabets ba-
lance andre forpligtelser pa 1,0 mio. kr. Der er hovedsagelig tale om krav, som er
rettet mod selskabet, uden at R+S Baugesellschaft anerkender kravet. Ogsa her vil
der ofte skulle ske endelig afgarelse af kravets berettigelse via en retssag.

| forbindelse med aflevering af et byggeri har R+S Baugesellschaft typisk skullet
stille en finansiel garanti som bygherrens sikkerhed for den 5-arige indestaelse for
mangler. Der udestar ultimo 2009 finansielle garantier pa 8,1 mio. kr. mod 9,6
mio.kr. ved drets begyndelse. Garantierne er endnu ikke tilbageleveret som falge
af uenighed om udbedring af de sidste mangler. | de tilfeelde, hvor R+S Bauge-
sellschaft vurderer at have yderligere forpligtelser, er der indregnet henseettelser i
balancen.

Den fortsatte afvikling af R+S Baugesellschaft varetages af to medarbejdere.

NTR Holding A/S

Administrationsomkostningerne for 2009 udger 3,7 mio. kr. mod 2,6 mio. kr. i

2008. Herudover har selskabet haft finansielle nettoindtaegter pa 7,8 mio. kr. bl.a.
via investering i erhvervsobligationer. Der er hensat ekstra 2,5 mio.kr. vedr. risici
hos R+S Baugesellschaft, hvilket giver et resultat far og efter skat pa 1,6 mio. kr.
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Arets resultat sammenholdt med forventninger

Avrets resultat er lavere end forventet pga. henseettelse vedrarende afviklingen af
R+S Baugesellschaft.

Ledelsesforhold

Der er i regnskabsaret ikke sket &ndringer i bestyrelse og direktion.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er fra arsskiftet og frem til dato ikke indtruffet forhold, som forrykker vurde-
ringen af arsrapporten.

Forventninger til 2010

NTR koncernens resultat for 2010 vil naturligvis pa afgerende vis blive pavirket
af fremtidige beslutninger om koncernens aktiviteter.

Indtil da er koncernens likvide midler pd omkring 114 mio. kr. investeret kortfri-
stet.

Uden a&ndringer i koncernens aktiviteter forventes der realiseret administrations-
omkostninger pa omkring 2,5 mio. kr.

Den fortsatte afvikling af aktiviteterne i R+S Baugesellschaft forventes ikke at
pavirke koncernens resultat i 2010, idet omkostninger herved daekkes af allerede
foretagne hensattelser.

Uden indregning af effekten af investering i nye aktiviteter forventes NTR kon-
cernen derfor at realisere et beskedent positivt resultat.

Arsrapport 2009

Arsregnskabet for 2009 er aflagt efter de internationale IFRS regnskabsstandarder,
hvilket bl.a. medfarer, at resultatet fra ophgrte aktiviteter indregnes i en enkelt lin-
je i resultatopgerelsen.

Da den fortsatte afvikling af R+S Baugesellschaft deekkes af tidligere foretagne
hensattelser, indgar der ikke regnskabsposter herfra i resultatopggrelsen. Koncer-
nens omsatning og kapacitetsomkostninger m.v. afspejler saledes alene aktivite-
ten i moderselskabet, NTR Holding.

Avrets kapacitetsomkostninger er hgjere end i 2008 pga. omkostninger i forbindel-
se med sggning efter nye aktiviteter. Der er endvidere hensat ekstra 2,5 mio.kr. til
imgdegaelse af risici hos R+S Baugesellschaft.

De finansielle poster viser nettoindteegter pa 7,8 mio. kr. inkl. kursgevinst pa er-
hvervsobligationer ejet i en del af regnskabsaret.

Avrets nettoresultat blev 1,6 mio. kr. (2008: 10,9 mio. kr.).
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Koncernens egenkapital udgjorde med udgangen af 2009 111,4 mio. kr. (2008:
121,3 mio. kr.).

@vrige passiver domineres af hensattelser til garantiforpligtelser i R+S Bauge-
sellschaft pa i alt 5,2 mio. kr. (2008: 5,9 mio. kr.).

Med en samlet balance pa 119,4 mio. kr. kan egenkapitalandelen opgares til
93,3 %.

Koncernens pengestrem fra driftsaktiviteter er domineret af positive pengestrgm-
me fra tilgodehavender i R+S Baugesellschaft, som modsvares af negative penge-
stramme fra hensattelserne, som er reduceret tilsvarende i arets lgb.

Skatteforhold

Efter salget af BPC Gruppen besluttede NTR Holding at fortsette den internatio-
nale sambeskatning med R+S Baugesellschaft med henblik pa at udnytte vaerdien
af de betydelige skattemaessige underskud fra tidligere ar, der kan henfares hertil.

Med udgangen af 2009 har NTR koncernen fremfgrbare skattemaessige underskud
i starrelsesordenen 161 mio. kr. uden tidsmaessig begreensning for fremfarelse.
Verdien af de skattemaessige underskud er ikke aktiveret som fglge af usikkerhed
om den tidsmaessige udnyttelse.

Med virkning for 2009 er der sket e&ndring af kriterierne for, hvornar et aktiesel-
skab anses som et investeringsselskab. De skatteretlige konsekvenser ved at blive
anset som investeringsselskab i stedet for som et entreprengr- eller produktions-
selskab er vaesentlige, idet et investeringsselskab beskattes efter andre regler og
herunder ikke kan fremfare skattemaessige underskud fra tidligere ar, ligesom ak-
tionaererne ogsa beskattes pa anden made.

Bestyrelsen mener ikke, at NTR Holding kan og skal betragtes som et investe-
ringsselskab, og da bestyrelsen fortsat arbejder med at finde nye erhvervsmaessige
aktiviteter til NTR Holding, vil det ikke veere hensigtsmaessigt fremadrettet at bli-
ve betragtet som et investeringsselskab.

Bestyrelsen har i denne forbindelse kontaktet Skatteministeriet der meddelte, at
bedemmelsen af selskabet i forhold til definitionen af begrebet investeringssel-
skab skal ses over en lengere periode.

Generalforsamling og delarsrapport 1. kvartal 2010

NTR Holdings ordinare generalforsamling afholdes torsdag den 15. april 2010.

Pa generalforsamlingen stiller bestyrelsen forslag om, at der for regnskabsaret ud-
betales et udbytte pa 5 kr. pr. aktie, svarende til 9,7 mio. kr.

NTR Holdings trykte arsrapport forventes at foreligge den 31. marts 2010, hvor
arsrapporten ligeledes kan downloades pa selskabets hjemmeside www.NTR.dk >
downloads.

NTR Holding forventer at udsende delarsrapport for 1. kvartal 2010 den 15. april
2010 forud for den ordinare generalforsamling.



http://www.ntr.dk/
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for
2009 for NTR Holding A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrappor-
ter for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2009 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktivi-
teter og pengestrsmme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2009.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver en retvisende rede-
gerelse for udviklingen i koncernens og moderselskabets aktiviteter og gkonomi-
ske forhold, arets resultat og koncernens og moderselskabets finansielle stilling
som helhed samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og moderskabet star over for.

Kgbenhavn, den 11. marts 2010
Direktion

Bjarn Petersen

Bestyrelse

Niels Heering Bjorn Petersen
Formand

Stig Rantsén Per W. Hallgren
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NTR

Resultatopggrelse — koncern

1. januar — 31. december (mio. kr.) 2009 2008
Nettoomsatning 0,0 0,0
Produktionsomkostninger 0,0 0,0
Bruttoresultat 0,0 0,0
Administrationsomkostninger (3,7) (2,6)
Driftsresultat 3,7) (2,6)
Finansielle indteegter 7.8 13,5
Finansielle omkostninger 0,0 0,0
Resultat for skat 4,1 10,9
Selskabsskat 0,0 0,0
Arets resultat af fortsaeettende aktiviteter 4,1 10,9
Arets resultat af opharte aktiviteter (2,5) 0,0
Arets resultat 1.6 10,9
@vrig totalindkomst 0,0 0,0
Total indkomst 1,6 10,9
Indtjening pr. aktie (EPS):
Fortsattende og ophgrte aktiviteter (kr.) 0,86 5,79
Fortsattende og ophgrte aktiviteter, udvandet (kr.) 0.86 5,79
Fortsattende aktiviteter (kr.) 2,21 5,79
Fortseettende aktiviteter, udvandet (kr.) 2,21 5,79
Egenkapitalopgarelse — koncern
Egenkapital
tilhgrende Egenkapital
moder- tilhgrende Egen-
Aktie- Overfeort  selskabets minoritets-  kapital
kapital resultat  aktionarer interesser ialt
Egenkapital 1. januar 2008 38,8 82,1 120,9 0,0 120,9
Udbetalt udbytte 9,7
Udbytte egne aktier 0,3
Kgb af egne aktier (1,1
Totalindkomst for regnskabsaret 10,9
Egenkapital 31. december = 2008 38,8 82,5 121,3 0,0 121,3
Udbetalt udbytte 9,7
Udbytte egne aktier 0,5
Kab af egne aktier (2,3)
Totalindkomst for regnskabséaret 1,6
Egenkapital 31. december = 2009 38,8 72,6 1114 0,0 1114

Hele totalindkomsten tilfalder aktionaererne i modervirksomheden.
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NTR

Balance, aktiver —koncern

Pr. 31. december (mio. kr.) 2009 2008
Materielle aktiver 0,0 0,0
Langfristede aktiver i alt 0,0 0,0
Tilgodehavender salg m.v., R+S Baugesellschaft 4,0 54
Andre tilgodehavender, NTR Holding 0,3 0,3
Andre tilgodehavender, R+S Baugesellschaft 1,0 11
Tilgodehavender 53 6,8
Verdipapirer, NTR Holding 0,0 0,0
Verdipapirer, R+S Baugesellschaft 7.6 6,3
Verdipapirer 7.6 6,3
Likvide beholdninger, NTR Holding 90,4 97,6
Likvide beholdninger, R+S Baugesellschaft 16,1 19,3
Likvide beholdninger 106,5 116,9
Kortfristede aktiver i alt 1194 130,0
Aktiver i alt 1194 130,0
Balance, passiver — koncern

Pr. 31. december (mio. kr.) 2009 2008
Aktiekapital 38,8 38,8
Overfart resultat 72,6 82,5
Egenkapital i alt 1114 1213
Garantiforp., afsluttede entrepriser, R+S Baugesellschaft 1,3 1,5
Andre hensatte forpligtelser, NTR Holding 0,0 0,0
Langfristede forpligtelser i alt 1,3 15
Geeld til leverandgrer, NTR Holding 0,0 0,0
Geeld til leverandgrer, R+S Baugesellschaft 1.4 1,9
Anden geld, NTR Holding 0,4 0,3
Anden geld, R+S Baugesellschaft 1,0 0,5
Garantiforp., afsluttede entrepriser, R+S Baugesellschaft 3,9 4,4
Andre hensatte forpligtelser, NTR Holding 0,0 0,1
Kortfristede forpligtelser i alt 6.7 7.2
Forpligtelser i alt 8,0 8,7
Passiver i alt 1194 130,0
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Pengestrgmsopggrelse — koncern
1. januar — 31. december (mio. kr.)

Belgb () er udtryk for negativ likviditetspavirkning 2009 2008
Resultat af primaer drift, fortseettende aktiviteter 3,7) (2,6)
Resultat af ophgrte aktiviteter 0,0 0,0
/ndring i ejendomme og varebeholdninger 0,0 4,4
/ndring i gvrige tilgodehavender (1,0) 3,5
/Endring i leverandgrgeeld m.v. 0,1 (3,6)
Likviditetsvirkning fra hensatte forpligtelser (0,7) (4,6)
Modtagne finansielle indbetalinger 7.8 13,6
Betalte finansielle omkostninger 0,0 0,0
Pengestrgm fra driftsaktiviteter 25 10,7
Kab af veerdipapirer og langfristede finansielle aktiver (46,5) (0,2)
Salg af veerdipapirer og langfristede finansielle aktiver 45,0 14,9
Pengestrgm fra investeringsaktiviteter (1,5) 14,7
Udbetalt udbytte 9,1) (9,5)
Kab og salg af egne aktier (2,3) (1,1)
Pengestrgm fra finansieringsaktiviteter (11,4) (10,6)
Nettolikviditetseendring (10,4) 14,8
Likvide beholdninger primo 116,9 102,1
Kortfristet bankgeeld primo 0,0 0,0
Nettolikviditet primo 116,9 102,1
Likvide beholdninger ultimo 106,5 116,9
Kortfristet bankgeeld ultimo 0,0 0,0
Nettolikviditet ultimo 106,5 116,9

Nettolikviditetseendring (10,4) 14,8




