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Ledelsespdtegning

Ledelsespdtegning
Vihar duys duto uflugt drsrapporten for regnskubsret
1. januar — 31. december 2010 for NTR Holding A/S.

Arsrapporten uflcegges i overensstemmelse med
Internutiondl Finuncidl Reporting Stundards som god-
kendt uf EU oy dunske oplyshingskray til drsrapporter
for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfuttelse, ut koncernregnskubet oy
drsreygnskubet giver et retvisende billede uf koncer-
hehs og moderselskabets aktiver, passiver oy finansi-
elle stilling pr. 31. december 2010 sumt uf resultatet uf
konhcernens oy moderselskubets dktiviteter oy pen-
yestrgmme for regnskabsdret 1. junuar - 31, decem-
ber 2010.

Det er endvidere vores opfuttelse, ut ledelsesbe-
rethingen yiver en retvisende redeygrelse for udvik-
lingen i koncernens oy moderselskubets aktiviteter oy
gkonomiske forhold, drets resultut oy koncernens oy
moderselskabets finansielle stilling som helhed sumt en
beskrivelse uf de vaesentligste risici oy usikkerheds-
faktorer, som koncernen oy moderselskubet stér over
for.

Arsruppor’ren indstilles til generalforsumlingens
yodkendelse.

Kagbenhavn, den 8. marts 2011

Direktion
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktioncererne i NTR Holding A/S

Pategning pd koncernregnskab og Arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet oy drsregnskabet
for NTR Holding A/S for regnskabsdret 1. junuur —31. de-
cember 2010 omfuttende totulindkomstopygrelse, bu-
ldhce, eyenkupitdlopyarelse, penyestrgmsopyarelse
oy hoter, herunder unvendt regnskabsoraksis, for hen-
holdsvis koncernen oy selskabet. Koncernregnhskubet
oy drsregnskubet udarbejdes efter International Finan-
cidl Reporting Standards som godkendt af EU og dun-
ske oplyshingskrav for barsnoterede selskuber,

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet

og Arsregnskabet

Ledelsen har unsvaret for at udarbejde oy ufloeyye et
koncernregnskub oy et drsregnskub, der yiver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med Internutional Fi-
hancidl Reporting Standards som godkendt af EU oy
danske oplyshingskrav for barsnoterede selskaber. Det-
te ansvar omfatter udformning, implementering og op-
retholdelse df interne kontroller, der er relevante for ut
udurbejde oy ufloeyye et koncernregnskaub oy et drs-
regnskub, deryiver etretvisende billede uden vaesentliy
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes bes-
vigelser eller fejl, sumt valy oy unvendelse uf en hen-
sigtsmaessiy  reghskabspraksis oy udgvelse df reyn-
skabsmcessige skan, som er rimelige efter omstoendig-
hederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores unsvar er ut udtrykke en konklusion om koncern-
regnskubet oy drsregnskubet pd yrundluy uf vores re-
vision. Vi har udfart vores revision i overensstemmelse
Mmed dunske oy infernationdle revisionsstandaurder. Dis-
se stundarder kraever, ut vi lever op til etiske krav samt
planlcegyer oy udfgrer revisionen med henblik pd ot
opnd hgj grad df sikkerhed for, at koncernreghskubet
oy drsregnskubet ikke indeholder voesentliy fejlinfor-
mation.,

En revision omfutter handlinger for at opnd revisi-
onhsbevis for de belgb oy oplyshinger, der er unfgrt i kon-
cernregnskabet oy drsreghskubet. De valgte handlin-
yer ufhcenger df revisors vurdering, herunder vurderin-
gen df risikoen for vaesentliy fejlinformation i koncern-
reynskaubet oy drsregnskaubet, uunset om fejlinformati-
oh skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen

overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse oy ufloegyelse df et kon-
cernregnskub oy et drsreghskab, der yiver et retvisen-
de billede, med henblik pd ut udforme revisionshund-
linger, der er pussende efter omstaendighederne, men
ikke med det formdl ut udtrykke en konklusion om ef-
fektiviteten uf vilksomhedens interne kontrol. En revision
omfutter endvidere stilingtagen fil, om den uf ledelsen
anvendtfe reghskubspraksis er pussende, om de df le-
delsen udgvede regnskubsmaessige skah er rimelige
sumt en vurdering uf den samlede proesentation uf kon-
cernregnskubet oy drsregnskabet,

Det er vores opfuttelse, ut det opndede revisions-
bevis er filstraekkeligt oy egnet som ygrundiay for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet unledning fil forbehold.

Konklusion

Det er vores opfuttelse, ut koncernreghskubet oy drs-
regnskubet giver et retvisende billede uf koncernens oy
selskabets aktiver, pussiver od finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2010 sumt uf resultatet af koncernens oy sel-
skabets uktiviteter oy pengestrgmme for regnskubsdret
1. junuar - 31. december 2010 i overensstemmelse med
Infernational Financidl Reporting Standards som god-
kendt uf EU oy dunske oplysningskrav for bgrsnoterede
selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har unsvaret for ut udurbejde en ledelsesbe-
rething, derindeholder en retvisende redeyarelse i over-
enhsstemmelse med drsreghskabsloven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberethingen,
Mmen vi har i henhold fil drsregnskaubsloven gyennemlcest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretuget yderligere
handlinger i tiloey til den gennemfgrte revision df kon-
cernreghskubet oy drsregnskabet,

Det er pd denne buygyrund vores opfuttelse, ut op-
lyshingerne i ledelsesberetningen er i overensstemmel-
se med konhcernreghskubet oy drsreghskubet.

Kgbenhuavn, den 8. marts 2011

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsuktieselskab

Cursten \7uurby Christiun Sunderhage
Statsaut, revisor Statsaut, revisor
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IDEGRUNDLAG OG MAL

Idegrundlag

NTR Holding A/S investerer i mindre oy mellemstore
virksomheder med en stoerk position pd det ylobu-
le murked inden for et hicheomrdde.

Langsigtet mdlscetning
NTR Holding A/S vil udvikle koncernens virksomhe-
der gennem orgunisk vaekst oy opkgb sumt give
uktioncererne et konhkurrencedygtigt ufkast af de-
res investerede kapitdl,

ARET | HOVEDTRAK

Drift

NTR Holding-koncernen redliserede i 2010 et sumlet
underskud pd 3,6 Mio.kr. oy et underskud fer skut pd
5,7 mio. kr., hvilket er bedre end de tidligere uad-
meldte forventninger til 2010 ved ufloegyelsen af
kvartdlsrapporten for 3. kvartal 2010.

Investeringer
Pr. 22. juni 2010 erhvervede NTR Holding-koncernen
via NTR Invest A/S selskabet Duniamant Holding A/S
med de operdtive datterselskaber Daniamant ApS
oy Duniumunt Ltd., Englund, filsummen bencevnt
Duniumunt.

Duniumant er ledende pd verdensmurkedet for
udvikling, produktion oy suly uf sikkerhedslys fil red-
ningsveste, redningsfldder oy redningskranse.

Finansiering

NTR Holding-koncernen har i 2010 haft en hegutiv
pengestrgm fru driften. Som felye uf drets store in-
vestering i viksomheden Duniamant har NTR Invest
A/Siregnskubsdret optuget eksterne ldn forialt 77,5
mio.kr.

Begivenheder i nyt regnskalbsdar

Der er fru baluncedugen oy frem fil i day ikke ind-
fradt forhold, som voesentligt pavirker vurderingen
uf drsrapporten.
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Selskabsmeddelelser i Igbet aof aret

11.01.2010 Storaktioncermeddelelse

11.01.2010 Storaktioncermeddelelse

13.01.2010 Storaktioncermeddelelse

11.03.2010 Arsregnskabsmeddelelse for 2009

25.03.2010 Indkaldelse til ordincer generalforsamling 2010

15.04.2010 Deldrsrapport 1. kvartal 2010

15.04.2010 Forlgb af ordincer generalforsamling 2010

22.06.2010 NITR Holding A/S kgber Daniamant Holding A/S

19.08.2010 Deldrsrapport 1. halvér 2010

31.08.2010 Storaktioncermeddelelse

18.11.2010 Deldrsrapport 3. kvartal 2010

10.12.2010 Finanskalender 2011

21.12.2010 Storaktioncermeddelelse

22.12.2010 Keb af egne aktier

Finanskalender 2010

08.03.2011 Arsregnskabsmeddelelse 2010

29.03.2011 Arsrapport 2010 (eUdgave)

12.04.2011 Ordincer generalforsamling

16.05.2011 Deldrsrapport 1. kvartal 2011

18.08.2011 Deldrsrapport 1. halvar 2011

17.11.2011 Deldrsrapport 3. kvartal 2011




Koncernens hoved- og nggletal (mio. kr.) 2007

Hovedtal

Nettoomscething 40,1 00 00 0.0 0.0
Bruttoresultat 9.7 @24 2.6) 22 4.2
Resultat uf primcer drift (EBIT) G5 Q.7 10,9 0.0 1.2)
Resultat uf finansielle poster 2.2 7.8 135 22 3.0
Arets resultut uf fortscettende uktiviteter Q.0 4,1 10,9 0.0 1.2
Arets resultut uf opherte uktiviteter 0.0 2.5) 00 00 18.8
Avrets resultat 3.0 1.6 109 00 17,6
Totulindkomst 3.6) 1.6 109 0.0 17.6
Egenkapital 99.6 1114 121.3 121.0 130.0
Baluncesum 209.5 119.4 130.0 137.8 129.6
Investeringer i muterielle aktiver 50 00 00 0.0 0.0
Gennemsnitligt untal fuldfidsunsutte 73 3 3 3 3
Gennhemshitligt antal aktier (1.000 stk.) 1.829 1.853 1.884 1.890 1.879
Gennemshitligt antal uktier, udvandet 1.829 1.853 1.884 1.890 1.879

Regnskabsrelaterede nggletal

Egenkapitulforrentning (%) 2.8 14 9.0 0.0 12,4

Akfierelaterede nggletal

Resultut pr. uktie (kr.) (1.6) 0.86 579 0.02 9.39
Resultat pr. aktie, udvandet (kr.) (1.,6) 0.86 579 0,02 9.39
Indre vcerdi pr. uktie (kr.) 54 60 65 64 69
Indre veerdi pr. uktie, udvandet (kr.) 54 60 65 64 69
Bearskurs pr. uktie (kr.) 37 60 45 64 82

Totulindkomst pr. uktie (kr.) a9 0.86 5,79 0,02 9,39
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Koncernoversigt

NTR Holding A/S
K@benhavn

R+S Baugesellschaft mbH, Tyskland
100 %

NTR Invest A/S
100 %

HOVEDAKTIVITET

NTR Holding A/S har i 2010 etdbleret NTR Invest A/S
med henblik pd erhvervelsen uf Duniumaunt Holding
A/S med dutterselskuber.

Duniumunt udvikler, fremstiller oy scelyer sikker-
hedslys til redningsveste, redningsflader oy redhings-
kranse.

R+S Bauyesellschuft, Tyskland ufvikler selskabets
fidligere entreprengraktiviteter.

Koncernens underskud blev pd 3,6 mio.kr., hvilket
primecert kan henfgres til fransuktionsomkosthing pd
4,5 mio.kr ved erhvervelsen af Duniumant sumt un-
dre engyunysomkosthinger udgiftsfart under undre
eksterne omkosthinger. Overskud hos Duniamant er
medtayget for perioden 22. juni-31. december 2010
med 3,1 mio.kr. Koncernens resultat fgr skat udgar
(56.7) mio.kr. oy er dermed murginalt bedre end de
forventede (6,0) mio.kr. unfart i deldrsrapport for 3.
kvartal 2010. Moderselskubets resultat udgjorde (2,8)
mio.kr.

Moderselskubets egenkupitdl er i regnskubsdret
fuldet med 11,0 mio.kr. fil 100,4 mio.kr. Fuldet er sum-
mensut uf drets resultat pd (2,8) Mio.kr., udbytte P&
netto (9,1) miokr. oy gevinst pd 09 mio.kr. ved
kab/suly uf egne uktier.

Koncernens pengestrgmme fra driften udyer
(10,7) mio.kr. mod 2,5 mio.kr. i 2009. Pengestrgmme-
ne fru investeringsuktiviteterne udyar (35,2) mio.kr. i
2010 mod (1,5) mio.kri2009. Stigningen skyldes kabet
af Daniumant,

Det er NTR Holdinys struteyi ut investere i udvik-
lingen uf Duniumunt oy ut erhverve yderligere virk-
somheder. For ut sikre likviditet fil disse investeringer
oy i lyset uf resultutet for 2010 foreslGr bestyrelsen, ut
der ikke udloddes udbytte for 2010.

NTR HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2010

Daniamant Holding A/S

Daniamant ApS

Daniamant Lid., England

KONCERNENS AKTIVITETER

NTR Invest A/S

NTR Holdiny etublerede i 2010 NTR Invest A/S med
henblik pd ut erhverve Duniumant Holding A/S med
dutterselskuber.

Kgbet af Duniamant Holding A/S blev gennem-
fart pr. 22. juni 2010,

Det sumlede vederluy udyjorde 110,8 mio.kr. oy
blev finansieret viu scelgerkredit 27,5 mio. kr., ved
overdrugelse uf 50,000 stk. B-aktier til kurs 51 svaren-
de fil 2,6 mio.kr. i NTR Holding A/S, ved bunklidn 50
mio.kr. oy ved Idn 30,7 mio.kr. fra NTR Holding A/S.

Som kroevet efter IFRS 3, har NTR Holding foretu-
yetenkagbesumsallokering ved kgbet uf Duniumant,
Den opyjorte goodwill er pd 77,1 mio.kr. Bl.a. under
hensyntuyen til den korte ejerperiode oy ikke mindst
som fglge of infroduktionen af nye produkter i 2011
er det ledelsens vurdering, at der pr. 31. december
2010 ikke skal foretuges nedskrivning pd goodwill i
koncernregnskubet eller pd kupitulundelene i dut-
tervirksomheder i NTR Holding koncernregnskubet,
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Daniamant Holding A/S-gruppen

Duniumant er ledende pd verdensmurkedet for ud-
vikling, produktion oy sulg df sikkerhedslys fil red-
ningsveste, redningsfldder oy redningskranse.

Markedet for redningslys til lokdlisering uf overle-
vende kan karakteriseres som en hicheforretning in-
den for redhingsudstyrsindustrien. Et vigtigt uspekt uf
markedet er de forskellige kvdlitetscertificeringer
som er lovkrav. Leverundgrerne oy kunderne skal
ligge inde med dlle hgdvendiye gyodkendelser for
bdde virksomheden oy dets produkter, herunder SO
9000, MED, SOLAS, ATEX, IECEX sumt yderligere en
roekke internationdle godkendelser. Starstedelen uf
ovenhoevhte certificeringer skal fornys hvert femte
ar,

Pd buyggrund df de strenge lovkrav bliver Du-
niumants produkter séledes joevnligt fiekket oy ud-
skiffet ude hos Duniamants kunder. Der udskiftes nor-
malt med intervaller pd 5 dr, hvilket giver Daniumant
mulighed for et betydeligt yensuly.

Den sumlede eftersparysel efter redningslys be-
stfemmes uf omfunyet uf nybygning uf skibe, ud-
skiftninger of tidligere leverede produkter sumt uf
nye sikkerhedsbestemmelser. Duniumant er ylobdl
i markedsfgring oy suly. | annoncer, brochurer etc.,
indgdr falgende budskuber:

e be visible

e be rescued

e be found

¢ be sufe with Duniamant

010 lancerede Daniamant
)N komplet serie af nye SOLAS,
IMED, USCG, ATEX/IECEX og ETL
‘godkendfe redningskranselys.

Duniamants hovedkontor er beliggende i Slan-
ygerup i Nordsjcellund. Selskabet har produktion i
Slungerup oy i Portsmouth i England. Begye virk-
somheder er lokudliseret i lejede lokdler.

Duniamant forventer i 2011 af have sumlet dlle
produkter i et foelles kvdalitetssikringssystem for Slan-
yerup oy Portsmouth.

Duniamant har i 2010 implementeret regler om
“Code of Business Conduct” oy “Code of Ethics” i
bdde Slungerup oy Portsmouth. Bestyrelsen for NTR
Holding A/S har besluttet at implementere beyge
regelscet i NTR Holdingkoncernhen.

Daniamant har i 2010 gennemfgrt et betydeligt
udviklingsarbejde med cendring df stort set dlle pro-
dukter fra anvendelse df ylgdepcerer til anvendel-
se uf LED-lys. Denne udskiftning uf lyskilden kroever
cendret desigh uf produkterne. Udviklingsprocessen
har oysd givet mulighed for at rationdlisere pro-
duktfionen og dermed sikre en bedre konkurrence-
kruft.

De nye produkter intfroduceres lgbende pd mar-
kedet igennem 2011,

P& indkgbssiden er butterier, printkort oy plus-
fickomponenter vaesentlige for bdde kostpris oy
kvdlitet,

Omscething oy resultat for Duniamant er med-
taget for perioden 22. juni — 31. december 2010.

Muarkedet for Duniumants produkter er proeyet
uf en stor prismaessiy konkurrence som fglye uf gyet
konkurrence fra bl.a. producenter i Kina.

For fortsat at kunne skabe gode resultater inden
for segmentet er det ufggrende, at koncernen fil
studighed er i front teknoloyisk set, ut produktions-
processerne er fleksible oy hemt kan omstilles fru ét
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produkt til et undet, sumt ut koncernen er reproes-
enteret pd de markeder, hvor kunderne har deres
produktion. Koncernen har p.t. et godt fundument
for fortsut vaekst i dette segyment oy har i modsoet-
ning til munge konkurrenter valgt ut fokusere pd pro-
duktion oy udvikling uf kvadlitetskomponenter.

Investeringer
Der er i regnskubsdret fra 22, juni 2010 investeret 3,0
mio.kr. i produktudvikling.

Fremtiden
Udviklingen pdvirkes positivt uf produktudviklingen
oy uf orgunisk vaekst oy udviklingen pdvirkes negu-
fivt af hard priskonkurrence. Der forventes | det kom-
mende dr et omscethingshiveau oy et resultut far
skut pd niveuu med 2010.

Det er NTR Holdinys strategi ut investere i udvik-
lingen uf Duniumant via orgunisk voekst oy viu tilkgb
uf besloegtede uktiviteter,

R+S Baugesellschaft mbH

Inatil 30. april 2011.

Bjarn Petersen fra 1. maj 2011

NTR koncernen besluttede for udskillige dr siden ut
gennemfgre en kontrolleret ufvikling uf de tidligere
entreprengruktiviteter i dutterselskubet R+S Buuyes-
ellschuft i Tyskland.

Afviklingen omfatter afsluthing uf de sidste man-
yelsuyer, hvor bygherrer har rejst krav mod R+S Bau-
yesellschuft om udbedring uf mungler pd tidligere
ufleverede bygyerier. De hormule guruntiperioder
er udlgbet pd dlle projekter, oy der resterer derfor

dlene suger, hvor der er uehighed om de ufslutten-
de udbedringer. Sumtidig havde selskabet i sin akti-
ve periode opurbejdet betydelige tilyodehuvender,
som ikke indgik planmaessigt, fordi bygherren filbu-
yeholdt belgb under pdberdbelse uf mungler. De
resterende suyer i R+S Buuyesellschuft md ufygres i
det tyske retssystem, oy det tuger derfor lung fid, in-
den en suy er endeligt ufklaret,

Du besluthingen om at ufvikle R+S Bauugesell-
schuft blev truffet, blev der foretuget henscettelser i
moderselskubet til doekning uf de forventede ufvik-
lingsomkosthinger.

llgbet uf 2010 er der sket yderligere ufklaring i uf-
viklingen af dktiviteterne. Selskabet har opbyyget en
filfredsstillende likviditetsreserve, som med stor sund-
synlighed sikrer, ut ufviklingen kan fortsoettes oy uf-
sluttes uden yderligere tilfgrsel uf likviditet fra moder-
selskabet.

Afviklingen hari 2010 medfart hettoomkosthinger
pd 3,0 mio.kr. (2009: 3,5 mio.kr), hvilket er i overens-
stemmelse med det forventede oy doekket uf tidli-
gere drs henscettelser i NTR Holding.

Afvikling uf dktiviteterne i R+S Buuyesellschuft il-
lustreres af udviklingen i baluncejposterne.

Selskabets tilgodehuvender er for hovedpartens
vedkommende fordelt pd tre enkelttiigyodehaven-
der. De sidste udestdende finunsielle garantier for-
ventes farst ufviklet i 2012-2013.

Ved vurdering uf behovet for hedskrivning uf til-
yodehauvender tuges der hgjde for sGivel procesrisi-
koen i de igunygvoerende retssager som risikoen for,
ut debitor ikke kun leve op fil sin betulingsforpligtel-
se, hvis R+S Buuyesellschuft far medhold i kruvet,

Balanceposter og finansielle garantier - R+S Baugesellschaft

Ejendomme fil suly 44 00 0.0 0.0
Tilyodehuvender 10,0 65 50 1.1
Veerdipupirer oy likvide midler 26,0 25,6 23,7 26,5
Henscettelse til garantiforpligtelser 8.6 59 52 54
Andre koncerneksterne forpligtelser 57 24 24 14
Udestdende finunsielle gurantier 13,9 9.6 8.1 8.1
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Selskubets likviditet udyar nu 18,8 mio.kr. oy let
omscettelige vaerdipapirer 7,7 mio. kr. eller i alt 26,5
mio. kr. Der er deponeret voerdipupirer oy likviditet
for 7.9 mio. kr. fil sikkerhed for de resterende gurun-
tirammer, mens resten er til fri disposition for R+S Buu-
yesellschuft, Det vurderes fortsut, ut den resteren-
de dfvikling uf R+S Buugesellschuft kun gennem-
fgres uden yderligere likviditetstilfgrsel fra NTR Hol-
diny.

En del uf selskubets likviditet anvendes ftil ufvik-
ling of guruntiforpligtelser.

Ud over specifikke henscettelser fil garantifor-
pligtelser indydr der i selskubets bulunce undre for-
pligtelser pd 3,7 mio. kr.

| forbindelse med uflevering uf et byggeri har R+S
Bauyesellschuft typisk skullet stille en finansiel garanti
som bygherrens sikkerhed for den 5-drige indes-
tdelse for mungler. Der udestdr ultimo 2010 finunsi-
elle yuruntier pd 8,1 mio. kr., hvilket er uoendret i for-
hold til 2009. Garantierne er endnu ikke tilbagele-
veret som fglge uf uenighed om udbedring uf de
sidste maungler. | de filfcelde, hvor R+S Bauugesell-
schaft vurderer ut have yderligere forpligtelser, er
der indregnet henscettelser i bulancen.

Den fortsutte ufvikling uf R+S Bauyesellschuft vu-
retages uf to medurbejdere.

Daniamant er verdens fgrende
producent af redningsvestelys.

| gennem flere ar har de kendte

Dan M2, W2, MR2 og WR2 vceret
markedsfert globalt med stor succes.
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US4ADVANLIGE FORHOLD

Arets resultut er negutivt pavirket med 4,5 mio.kr. i
tfransaktionsomkosthinger sumt andre engunhygsom-
kosthinger som fglye uf erhvervelsen uf Duniumant,

SARLIGE RISICI

Forretningsmaessige risici

Konhcernens vaesentligste forrethingsmaoessige risiko
er forbundet med evnen fil ut voere stoerkt positio-
neret pd de murkeder, hvor koncernens produkter
scelges. Lebende produktudvikling er et vigtigt ele-
ment i fustholdelse uf markedspositionen.,

Finansielle risici
Koncernen er som fglye uf sin drift, sine investerin-
ger oy sin finansiering eksponeret over for cendrin-
ger i valuta kurser oy renteniveau. Moderselskabet
styrer de finunsielle risici i kohcernen centralt oy
koordinerer kohcernens likviditetsstyring, herunder
kapitalfrembringelse oy placering uf overskudslikvi-
ditet. Kohcernen fglger en bestyrelsesyodkendt
finanspolitik, der opererer med en lav risikoprofil,
sdledes ut valutu-, rente- oy kreditrisici kun opstar
med udgungspunkt i kommercielle forhold.
Konhcernens unvendelse uf ufledfe finunsielle in-
strumenter er reguleret yennem politik vedtuyet uf
bestyrelsen sumt df interne forrethingsgunye.

Valutarisici

Aktiviteter udfert uf de danske selskaber i koncer-
nen pavirkes uf valutakurscendringer, idet omsoet-
ningen primcert fuktureresiudenlandsk valuta, mens
omkosthinger, herunder Izhninger, ufholdes i dunske
kroner (DKK). Af konhcernens omscething hidrarer
34 % fra undre lunde end Dunmark oy EU-lundene.

Koncernen pavirkes desuden uf cendringer i vu-
lutakurserne som fglye uf, ut det engelske dutter-
selskubs resultut oy egenkupitul ved drets udguny
omreynes fil dunske kroner (DKK) pd baggrund uf
henholdsvis gennemsnitskurser oy bulunceduygens
kurs.

Koncernens valutarisici ufdoekkes primoert gen-
nem mutchning df indbetdlinger oy udbetdlinger i
summe vulutu sumt ved bruy uf valutaterminskon-
trakter.

Det er koncerhens valutapolitik at afdoskke mi-
nimum 50 % uf de forventede udoekkede valutu-
kursrisici for USD inden for de fgrstkommende 6
mdneder. Det sker viu valutaterminsuftaler.
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Renterisici

Koncernensrentebcerende nettoyceld, opyjort som
scelyerfinunsiering oy bunkyceld fratrukket behold-
hinyg uf omscoettelige voerdipupirer oy likvide midler,
er i drets lgb steyet fra (114,1) mio.kr. til 17,4 mio.kr.
Den rentebcerende yceld er hovedsuyeligt i dan-
ske kroher (DKK).

Med udgunyspunkt i nettoycelden ved udgun-
yen uf reghskubsdret 2010 vil en stighing pd ét pro-
centpoint i det yenerelle renteniveuu medfgre en
stigning i koncernens drlige renteomkosthinger far
skat pd cu, 0,4 mio.kr. Koncernen har doekket ren-
terisikoen pd lungfristet bankldn pd 50 mio.kr.

Kreditrisici

Kreditrisici knyttet fil finansielle aktiver svarer til de i
bdluncen indregnede veoerdier. Koncerhen vurderer
ikke, ut der er vaesentliye risici vedrgrende en enkelt
kunde eller sumarbejdspurtner. Koncernens politik
for pdtugelse uf kreditrisici medfarer, ut dlle stgrre
kunhder oy undre sumurbejdspurtnere Igbende kre-
ditvurderes.

Likviditet

Det er koncernens politik, ut kapitulfrembringelse
sumt placering uf overskudslikviditet styres centrailt
uf moderselskubet | det omfuny, det vurderes hen-
sigtsmaoessigt. Koncernen hur endvidere mail for likvi-
ditetsberedskdb i form uf overskudslikviditet oy uop-
sigelige kreditter, som koncernen pd ethvert tids-
punkt skal have fil rGdighed.

Videnressourcer

Koncernens videnressourcer kun opdeles i fire kute-
yorier: kunder, teknoloyi, processer oy medaurbej-
dere.

Kunder

Det er koncernens mdl ut skabe voerdi for kunderne
i form Jf Igshinger, der udvikles i sumaurbejde med
kunderne oy slutbrugerne, sumt opfylde kundernes
forventninger ved levering uf produkter df hgj kvali-
tet, overholdelse uf leveringsbetingelser mv. Indiku-
torerne for disse Mdl er blundt undet kundetilfreds-
hed oy kundeloyulitet. Der fglyes lzbende op pd dis-
se ngyleindikatorer ved foresparysler fil kunderne.

Teknologi
Det er vaesentligt for koncernen pd sGvel kort som
lunyg sigt, at der sikres den refte portefglie uf pro-



duktionsteknoloyier, sumt ut der Igbende sker vide-
reudvikling uf eksisterende produktionsteknoloyier.
Voesentlige indikatorer for disse mdl er igangsatte
udviklingsprojekter, faerdiggjorte udviklingsprojekter,
putenterede teknoloyiske produkter, kortere perio-
de fra udvikling til luncering uf produkt sumt nye pro-
dukters andel af omsoethingen.

Processer
De kritiske forretningsprocesser er kvdlitet, service oy
individuelle Igsninger. For ut sikre ut kunden far den
uftdlte ydelse, stilles der krav om, at de enkelte me-
toder oy procedurer dokumenteres, Overholdelse
uf leveringstid oy untul kundekluger er vigtige indi-
katorer for, om forrethingsprocesserne fungerer.

Der urbejdes Igbende med dktiviteter som skall
sikre, ut fustiugte mdl for forretningsprocesserne ef-
terleves.

Medarbejdere

Ambitionen om at voere Markedsleder oy pd for-
kant med den teknoloyiske udvikling betyder, ut NTR
Holdingkoncernen er praeget uf et dynamisk viden-
milig i hastig forandring. Det stiller iscer store krav il
konhcernen, ndr det yoelder opsumling oy udbre-
delse uf ny viden. Derudover spiller den enkelte med-
darbejders personlige viden en ufggrende rolle.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Koncernens sumlede ufholdte udviklingsomkostnin-
yer udygjorde i regnskubsdret 3,0 mio.kr. Udviklings-
uktiviteterne yennemfaresi duttervirksomheden Du-
hiamant,

Daniamant har i 2010 foerdigudviklet en ny serie
redningslys buseret pd LED-lys. Udviklingen blev
pdbeyyndt i 2009, oy i perioden fra 22, juni 2010 har
koncernen unvendt yderligere 3,0 mio.kr. il foerdig-
udvikling df produkterne. Markedsfgring uf pro-
duktserien er igungsat i 2010, oy levering pdbegyn-
des lgbende i 2011,

Begivenheder efter regnskabsdrets afslutning

Der er fra bulancedugen oy frem fil i dayg ikke indt-
radt forhold, som vaesentligt pdvirker vurderingen uf
drsrapporten,

Forventninger og andre udsagn om fremtiden
Daniumant indgdr i 2011 i koncernregnskubet med
et helt regnskubsdr, hvor selskabet i 2010 farst indyik
fra 22, juni 2010.

I begyndelsen af 2011 har Daniamant
lanceret en serie af nye SOLAS, MED og
USCG godkendte redningsvestelys;

Dan M3, Dan W3, Dan MR3 og Dan WR3,
som forventes en stor fremtid.

Buseret pd yoeldende renteniveuu oy yoelden-
de kurs pd specielt GBP forventes i 2011 for NTR Hol-
ding-koncernen et omscethingshiveau pd 73 mio.kr.
oy et resultat far skat pd niveau 3 mio.kr.

Der erivurderingen ikke medtuyet effekten uf in-
vesteringer i hye ukftiviteter,

CORPORATE GOVERNANCE
NTR Holding A/S' bestyrelse oy direktion sgyer til stu-
dighed ut sikre, ut koncernehs ledelsesstruktur oy
kontrolsystemer er hensigtsmaessige oy fungerer fil-
fredsstillende. Ledelsen vurderer lgbende —oy mindst
eh yuny om dret — om dette er tilfoeldet.
Grundluget for tilretteloeyyelsen uf ledelsens
opyuver er blundt undet uktieselskubsloven, drs-
reghskubsloven, veerdipapirhandelsloven, NASDAQ
OMX Copenhaygens regler oy unbefdlinger for ud-
stedere, selskubets vedtoegter sumt god foraksis for
virksomheder uf summe stgrrelse oy med summe in-
ternationadle roekkevidde som NTR Holding A/S. P
dette grundlay er der udviklet oy vedligeholdes der
lzbende en raekke interne procedurer, der skul sikre
en uktiv, sikker oy lgnsom styring uf koncernen.

Aktioncererne og NTR Holding A/S
NTR Holdihy A/S sayer lgbende ut informere uktio-
hoererne om relevante forhold oy at muligyare dia-
loy med selskubets uktioncerer. Dette sker blundt un-
det ved offentligygrelse uf nyheder, kvartdlsrappor-
ter oy drsrupporter sumt pd yeneralforsumlinger. Sel-
skabets hiemmeside www.ntr.dk opdateres Igben-
de med offentliggjort information.

Bestyrelsen vurderer Igbende, om selskabets ku-
pitdlstruktur er i overensstemmelse Med selskubets
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oy uktioncerernes inferesser. Det overordnede mdil
er ut sikre en kupitdlstruktur, som understgtter en
lunysigtet, lsnsom voekst,

Selskubets vedtoeyter indeholderingen groenser
for ejerskub eller stemmeret. Hvis der fremsaettes et
tilbud om overtuyelse uf selskubets uktier, vil besty-
relsen forholde sig hertili overensstemmelse med lov-
givhingen. Selskabets aktiekapital er opdelt i A-ak-
tier oy B-uktier. Hver A-uktie har ti stemmer oy hver
B-uktie en stemme.

NTR Holding A/S' storaktioncerer er vist i note 40,
oy oversigten ujourfgres lgbende pd NTR Holdings
hiemmeside, NTR Holding A/S: Aktioncerfortegnelse.

Generalforsamlingen

Generdlforsumlingen er selskubets gverste myndiy-
hed. Selskubets bestyrelse loeyyer voeyt pd, ut k-
tioncererne fdr en detuljeret orientering oy et fyl-
destygrende grundlug for de besluthinger, der froef-
fes pd yeneralforsumlingen.

Indkuldelse ftil generdlforsumling offentligyares
oy udsendes til de huvnenoterede uktioncerer, som
hur meddelt deres e-muil-udresse pd Investorpor-
talen pd selskubets hjiemmeside. Udsendelse sker
mindst tre uger forud for ufholdelsen, s¢ledes ut ak-
tioncererne har mulighed for ut forberede siy. Alle
uktioncerer har ret til ut deltuge i oy stemme eller
afgive fuldmugt ved generdlforsamlingen, jf. ved-
toegterne, ligesom der er mulighed for ut fremsoet-
te forsluy til behandling.

Aktioncerer kan give fuldmagt fil bestyrelsen el-
ler til undre for hvert enkelt p unkt pd dugsordenen.

Bestyrelsen skal indkulde til ekstraordincer gene-
ralforsumling, hvis det gnskes uf aktioncerer, som be-
sidder 10 % eller mere uf aktiekapitalen.

Regler for cendring af vedtaegter

NTR Holding A/S' vedtoegter kuh cendres ved ye-
nerdlforsumlingsbeslutning i overensstemmelse med
selskubslovens § 106 oy 107. Besluthing om cendring
uf vedtosyter er dlene yyldiy, sGfremt den vedtu-
yes uf mindst to tredjedele uf sGvel de ufgivhe stem-
mer som den pd yenerulforsumlingen reproesente-
rede stemmeberettiyede kupitdl, Besluthing om
vedtaeytsoendringer, hvorved dktioncerernes for-
pligtelser overfor selskubet forgyes, er kun gyldiy,
stfremt den vedtuyges uf sumtlige uktioncerer. Be-
sluthing om vedtoeytscendringer vedrgrende uktio-
noerernes ret til udbytte, uktiernes omscettelighed,
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aktieindlgshing, udavelse af stemmeret sumt ulige
spulthing kroever i visse tilfoelde tiltraedelse uf mindst
90 % uf sGvel de ufyivhe stemmer som den pd ye-
nerdlforsamlingen repraesenterede kapitdl,

Interessenterne og NTR Holding A/S

NTR Holding-koncernen sgyer Igbende ut udvikle oy
vedligeholde gode relutioner fil sine interesseyrup-
per, idet sidunne relutioner vurderes ut have voes-
entlig oy positiv betydning for koncernens uavikling.
NTR Holdihg A/S har med dette udyungspunkt for-
Mmuleret en kommunikutionspolitik, ligesom der er ud-
formet scerskilte politikker for forskellige heyleomrd-
der sGsom personadle, Miligforhold oy unsvarlighed
over for kunder oy sumfundet som helhed.

Det er en del uf bestyrelsens urbejde ut sikre sGvel
efferlevelse som joevnlig tilpashing af rethingslinjer-
heioverensstemmelse Med udviklingeniog omkring
selskabet,

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelserne i moderselskabet NTR Holding A/S oy
dets dutterselskuber pdser, ut direktionerne over-
holder de uf bestyrelserne besluttede mdlscetninger,
strutedier oy forretningsgyunge. Orientering fra di-
rektionerne i de respektive selskuber sker systematisk
sGvel ved mader som ved skriftlig oy mundtliy laben-
de rupportering. Denne rupportering omfutter
blandt undet udviklingen i omverdenen, virksomhe-
dens udviking oy Ighsomhed sumt den finansielle
stilling.

Bestyrelsen i NTR Holding A/S mades efter en fast-
lugt madeplun mindst fem gunge om dret, | perio-
den mellem de ordincere bestyrelsesmgder modtu-
yer bestyrelsen Igbende skriftlig orientering om sel-
skabets og koncernens resultut oy finunsielle stilling,
oy der indkuldes til ekstraordincere mader, sGfremt
forholdene ftilsiger det. | 2010 holdt bestyrelsen fem
Mmader sumt telefonmader.

Bestyrelsen troeffer blandt andet besluthinger om
virksomhedskgb, starre investeringer oy frasaly, ku-
pitdlgrundlugets starrelse oy summensaetning, lung-
sigtede forpligtelser, kontrol- oy revisionsforhold samt
vaesentlige operdtionelle forhold.

Bestyrelsens forrethingsorden fustloegyer proce-
durer for direktionens raupportering til bestyrelsen oy
for disse purters kommunikation i gvrigt. Forrethings-
ordenen gennemyds oy vurderes arligt uf bestyrel-
seh oy tilpusses Izbende til selskabets situation.



Bestyrelsen kan nhedscette udvaly i relation il
scerlige opyuver, men har ikke hidfil fundet unled-
niny fil ut etublere eyentlige fuste udvuly eller ko-
mitéer. Den sumlede bestyrelse udgver sdledes re-
visionsudvalgets funktioner.

Bestyrelsens sammensaetning og regler
for udpegning og udskiftning
Generdlforsamlingen veelger bestyrelsen. Bestyrel-
sen bestdr uf fire yenerdlforsumlingsvalgte med-
lemmer. Et uf bestyrelsens medlemmer er direktar for
selskabet,

Bestyrelsesmediemmerne vaelyes for en periode
pU et dr. Genvuly kun finde sted.

Bestyrelsens befgjelser

Bestyrelsen har i henhold til generdiforsamlingsbe-
sluthing uf 15, upril 2010 faet befgjelser til ut erhver-
ve eyhe uktier frem fil generulforsumlingen den 12,
april 2011,

Direktionen
Bestyrelsen unscetter den administrerende direktar.

Vederlag il ledelsen
For ut filtroekke oy fustholde koncerhens ledelses-
mcessige kompetencer er direktionsmedlemmerne
oy ledende medurbejderes uflgnning fustlugt under
hensyntugen ftil urbejdsopyaver, voerdiskubelse oy
vilkér i summenlignelige virksomheder. | uflghningen
indydr incitumentsprogrammer for dutterselskubers
ledelse, som skul medvirke til ut sikre inferessesum-
menfald mellem selskubets ledelse oy uktioncerer-
ne, idet ordningerne tilyodeser s&vel kort- som luny-
sigtede mdl. Bestyrelsen i NTR Holding A/S deltuyer
ikke i incitumentsprogrammer.

Ledelsens vederluy er ncermere beskrevet i note
39.

Vaesentlige aftaler med ledelsen
Der er ikke indgdet vaesentlige scerlige uftuler med
selskubets ledelse.

Veesentlige aftaler, der cendres eller udigber, hvis
kontrollen med selskabet cendres

Der er ikke indydet scerlige uftuler med selskubets
ledelse eller med undre purter, som er betinget uf
selskubets aktioncersummenscetning.

Risikostyring

Bestyrelsen vurderer Igbende oy mindst én yuny
arligt de sumlede risikoforhold oy de enkelte risikof-
uktorer, som er forbundet med koncernens uktivite-
ter. Bestyrelsen vedtager rethingslinjer for de centru-
le risikoomrader, felger udviklingen oy sikrer tilstede-
voerelse uf planer for styringen uf de enkelte risikof-
uktorer, herunder forrethingsmaoessigye oy finunsielle
risici, forsikrings- og Mmiljigforhold sumt efferlevelse uf
konkurrencelovyivningen.

LOVPLIGTIG REDEG@RELSE FOR SAMFUNDSANSVAR
Redeygrelsen for sumfundsunsvar for koncerhen
doekker regnskubsperioden 1. junuar - 31, decem-
ber 2010 oy er yenyivet i sin helhed hedenfor.

NTR Holdings bestyrelse har i gvrigt besluttet, at
regler om “Code of Business Conduct” oy “Code of
Ethics”, der er udurbejdet hos Duniumunt, skal un-
vendes i NTR-koncernen. De to regelscet kun lceses
PG engelsk pd Duniumaunts hjiemmeside.

Milje og klimamaessige forhold
Koncernen pdvirker miliget ygennem produktionen i
duttervirksomheden Duniumunt

Politikker
Miligaurbejdet sker med udgungspunkt i koncernens
miligpolitik, der forpligter til Igbende forbedringer.
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Implementering

Der er for hvert produktionssted fastsat mdl for mil-
jeurbejdet i det kommende dr. | 2010 indsutte virk-
somheden en unsvaurlig for indsumling oy opyarel-
se df miljgdutu, og de fgrste summenlignelige tal
forventes ut veoere tilgoengelige ved udgungen uf
2011,

Resultater

Daniamant udvikler oy producerer dlle produkter i
overensstemmelse med et Quulity Munagement sy-
stem, relevunte globule godkendelser, tekniske spe-
cifikationer sumt goeldende lovyivhing oy internu-
fionule direktfiver. Duniumant har sdledes opndet
dlle relevunte certifikuter oy yodkendelser for dlle
produkter, Duniumunts mission er ut opnd farste klus-
ses “performance” gennem purtherskaber med le-
verundgrer, kunder oy unsutte for dermed ut blive
i stand fil at levere produkter oy en service, som for-
bedrer sikkerheden for kunder oy slutbruyere.

Forventninger til miljigindsutsen fremover

Duniamant er engugeret i en proaktiv politik om mil-
jsmaessige forhold. At overholde yceldende lov-
yivhing er nuturligvis det primoere mal. Desuden er
det et mdl ut reducere oy styre moengden uf uf-
fuld ved en bedre udnyttelse uf rtimateridler, ener-
yiressourcer sumt vandforbruy, ligesom der arbej-
des med yehbruy, yehunvendelse oy minhimering
uf spild.

Sociale forhold
Medurbejderne er en df NTR Holding-koncernens
vigtigste interessentyrupper, oy virksomheden erbe-
vidst om, ut tiltroekning oy fastholdelse af kvdlifice-
ret arbejdskruft er ufggrende for koncernens kon-
kurrencedygtighed fremover.

Personulepleje oy medurbejdernes sikkerhed er
derfor vigtige omrdader for koncernen.

Politikker
NTR Holding-koncernen har en sikkerhedspolitik, der
pdbyder dlle urbejdere pd koncernens fulbrikker ut
boere reylementeret sikkerhedsudstyr oy felye
de sikkerhedsforaunstaltninger, som koncernen fore-
skriver.

Kohcernen har en persondlepolitik, der omfatter
medurbejdersumtdler.
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Implementering

Koncernen har indfgrt et troeningsprogram om sik-
kerhed, som dlle nyunsutte skul yenhemyd umid-
delburt efter unscettelsen. Alle gvrige medarbejde-
re indskcerpes sikkerhedsreglerne oy overholdelsen
herdf,

For fil studighed ut sikre, ut NTR Holding-koncer-
nen forbliver en sikker arbejdspluds, fgres der stuti-
stik over de medurbejdere, der er fruvaerende grun-
det ulykker (mdlt i duge).

Medurbejdersumtaler afholdes en gung om
dret, Eventuelle problemer skul dokumenteres oy
felges op pd senest to mdneder efter sumtalen.

Resultater
Det fotdle antal ulykker med fravaer udgjorde 0 stk.
i 2009 oy i 2010.

| 2010 er dlle medurbejdersumtaler afholdt ret-
fidigt.

Menneskerettigheder
NTR Holding-koncerhen er bevidst om, ut virksom-
hedens uktiviteter kan pavirke forhold, der vedrarer
de yrundliceyyende menneskerettigheder. Dette
ycelder bdde pd koncernniveuu oy i leverunder-
koeden, oy koncerhen ghsker utimgdekomme kun-
ders, medurbejderes oy udvulgte Ngo'ers interesse
i, hvordun disse problemstillinger handteres.
Koncernen har forpligtet sig til at udvise den hgje-
ste etiske udfoerd i dlle handlinger. Koncernen over-
holder dlle gceldende love oy myndighedskray, der
ycelder for forrethingsmaoessige forhold oy internu-
tional handel, inklusive relevante eksport- oy import
kontrolreguldtiver. Koncernen er overbevist om, ut
cerlighed oy inteyritet uffgder tillid, oy driver forret-
niny i overensstemmelse med yceldende lovyivhing
i de lunde, hvor der gares forrethinger. Koncerhen
forventer ut dens medurbejdere, ugenter oy radyi-
vere oysd ugerer i overensstemmelse med sadun-
he love.

Politikker

| personudlepolitikken understreges det, at anscet-
felse oy kurriereforlgb ufhoenger uf kompetencer.
Derved udresseres ikke-diskriminution.,

Implementering

Pd sigt vil politikken omkring menneskerettigheder
blive udvidet fil ogst at omfutte emner som religi-
on, ethisk buggrund oy undre emner, der mdtte



blive identificeret som led i ovennoevnte kortloey-
hing uf forhold vedrgrende menneskerettigheder.

Resultater

Det er generelt koncernens vurdering, ut der er of-
ndet positive resultuter som falye uf politikkerne oy
implementeringen uf disse, Men der foreligyer ikke
en systematisk mdling herdf,

Anti-korruption

Konhcernen hverken tilbyder, lover, giver, forlunger el-
ler accepterer bestikkelse eller anden uetisk tilskyn-
delse, inklusive ufpresning, med henblik pd at opnd,
beholde eller give forrethinger eller undre fordele,
oy koncernen tuyer dlle de forholdsregler der er i
dens mugyt for ut sikre, ut dens medurbejdere, radyi-
vere, ugenter oy mellemled fglger summe praksis.
Koncernen hur ikke kendskub fil tilfoelde df korrup-
tion.

Politikker

Koncerhen har i 2010 formuleret politik for hdndte-
ring oy bekoempelse df korruption, og herunder for-
muleret kodeks for leverandgrstyring. Alle unsutte
skal kvittere for modtuyelse uf reglerne om “Code
of Business Conduct” oy “Code of Ethics”.

Implementering

Koncernen vil Izbende yennemyd leverundgruftu-
ler for ut sikre, ut de indeholder formuleringer, der er
i overensstemmelse med de politikker, som er fast-
lagt, Medurbejderne vil periodisk blive erindret om
koncernens politikker.

Resultater

Det er generelt koncernens vurdering, ut der er of-
ndet positive resultuter som falye uf politikkerne oy
implementeringen uf disse, men der foreligyer ikke
en systematisk mdling herdf,

Leverandgrstyring

NTR-koncernen benytter sig uf en roekke underle-
verandgrer i Fierngsten, hvor de fleste uf koncernens
komponenter produceres. Koncernen er bevidst
om, ut produktion i Asien kan udygre en vaesentliy
risiko i forhold til sumfundsunsvar oy leverandgrsty-
rng, oy dt vigtige interessenter forventer, at kon-
cerhen uktivt forholder sig til, hvordan den kan med-
virke til at skabe sikre oy yode drbejdsforhold hos
de underleverundgrer, der producerer koncernens
komponenter, oy fil ut sikre Miligvenliy produktion.

Politikker

Koncernen hur formuleret politik for leverandarsty-
ring i forhold fil sumfundsansvar sumt kodeks for le-
verundgrstyring.

Implementering
Formuleringerne i kodeks Vil lgbende blive indar-
bejdet i dlle leverundgruftdler,

Resultater

Det er generelt koncernens vurdering, ut der er of-
ndet positive resultater som falye uf politikkerne oy
implementeringen uf disse, men der foreligyer ikke
en systematisk mdling herdf,

LOVPLIGTIG REDEG@RELSE FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE
Denne lovpligtige redeygrelse for virksomhedsle-
delse doekker regnskdbsperioden 1. januar - 31, de-
cember 2010 oy er nedenfor medtuget i uddray.
Den fuldstoendige redeyarelse for virksomhedsle-
delse for reynhskubsdret 2010, inkl. redeyarelse for,
hvordun selskubet efterlever unbefulingerne for
yod selskubsledelse kun lceses eller downloudes pd
selskubets hjemmeside http://www.ntr.dk/fileud-
min/pdf2011/Lovpl_redey_2010.pdf,

Regnskabsaflaeggelsesprocessen

Bestyrelsen oy direktionen har det overordnede un-
svar for kohcernens kohtrol- oy risikostyring i forbin-
delse med reynskubsufloegyelsesprocessen, her-
under overholdelse df relevant lovygivhing oy unden
reyuleriny i forbindelse mMed regnskubsufloegyelsen.
Koncernens kontrol- oy risikostyringssystemer kan
skabe en rimelig, men ikke dbsolut, sikkerhed for, at
uretmaessiy bruyg uf uktiver, tab og/eller vaesentlige
fejl og mungler i forbindelse med regnskabsuf-
lceyyelsen undyds.

Kontrolmiljz

Bestyrelsen vurderer mindst én guny drligt koncer-
nens orgunisationsstruktur, risikoen for besvigelser,
sumt tilstedevcerelsen df interne regler oy retnings-
linjer.

Bestyrelsen oy direktionen fustlceyyer oy yod-
kender overordnede politikker, procedurer oy kon-
froller pd voesentliye omrdder i forbindelse med
regnskabsdufloegyelsesprocessen. Bestyrelsen har
vedtuget politikker, munudler, procedurer my. for
vaesentlige omrdder inden for regnskubsufloeyyel-
sen.
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Ledelsesberetning 2010

Aktioncerinformation

Aktieinformation B-aktier A-aktier
Fondsbgars NASDAQ OMX Copenhugen Unoterede
Aktiekapital 35.542.800 kr. 3.255.960 kr.
Nominel stykstarrelse 20 kr. 20 kr.

Antal aktier 1.777.140 stk. 162.798 stk.
Aktieklasser En En

Antal stemmer pr. aktie En Ti
Ihcendehaverpapir Ja Ja
Stemmeretsbeyroenshing Nej Nej
Beyroenshinger i omscettelighed Nej Ja
Fondskode DK0010027671 DK 0015868905

Direkfionen overvayer lzbende overholdelsen uf
relevant lovyivhing oy undre forskrifter oy bestem-
melser i forbindelse med regnskubsuflceyyelsen oy
rapporterer Igbende herom til bestyrelsen.

Risikovurdering

Bestyrelsen foretuger mindst én gyuny drligt en over-
ordnet vurdering df risici i forbindelse med reyn-
skubsuflceyyelsesprocessen. Bestyrelsen tuger som
led i risikovurderingen stilling fil risikoen for besvigel-
ser oy de forunstultninger, der skal froeffes, med hen-
blik p& ut reducere oy/eller eliminere sddunne risi-
ci. | den forbindelse draftes ledelsens eventuelle in-
citument/motiv til regnskabsmanipulation eller an-
den besviyelse.

Revision

Til varetugelse uf uktioncerernes oy offentlighedens
interesser vaelyes pd den drlige ordincere yeneral-
forsumling et stutsautoriseret revisionsfirmu efter be-
styrelsens indstilling. Revisorerne uflcegyer rapport til
den sumlede bestyrelse minimum en guny om dret
oy derudover umiddelburt efter kohstatering af
eventuelle forhold, som bestyrelsen bgr forholde siy
fil,

Forud for indstilling til valy pd generadlforsumiin-
gen foretager bestyrelsen i sumrdd med direktionen
en vurdering uf revisors uafhaenyighed, kompeten-
cermv.

NTR HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2010

Anbefalinger for god selskabsledelse

| 2006 udsendte Komitéen for god Selskubsledelse
reviderede unbefdlinger for god selskubsledelse,
som senest er opduteret i upril 2010. Anbefdlinger-
ne er offentligt tlycenyelige pd Komitéen for yod
selskubsledelses hjemmeside, www.corporutego-
verhunce.dk. Anbefdlingerne omhandler blandt
undet uktioncerernes rolle oy sumspil med selsku-
bets ledelse, politik for selskubets forhold til interes-
senter, politik for informaution oy kommunikation, be-
styrelsens opyguver oy unsvar, bestyrelsens sum-
Mmenscething, bestyrelsens oy direktionens vederluy,
risikostyring sumt revision.

Som bgrsnotferet selskab skal NTR Holding A/S
enten fglye disse unbefdlinger eller forklare, hvorfor
unbefdlingerne helt eller delvist ikke falges. NTR Hol-
ding A/S' selskabsledelse, som er beskrevet ovenfor
under Corporute Goverhunce, fglyer generelt Komi-
téens unbefalinger. NTR Holding A/S har udurbejdet
en fuldstoendiy redeygrelse for virksomhedsledelse
for regnskaubsdret 2010, inkl. redeygarelse for, hvordun
selskubet efterlever unbefdlingerne for god sel-
skabsledelse. Redeygrelsen kan loeses eller downlo-
udes pU selskubet hiemmeside, hittp://www.ntr.dk/
fleadmin/pdf2011/Lovpl_redey_2010.pdf,

NTR Holding A/S' B-uktier er noteret pd NASDAQ
OMX Copenhugen. Aktiekursen sluttede den 31. de-
cember 2010 pd kurs 37,30. Det svarer til et kursfuld
i regnskubsdret pd 38 %. Murkedsveoerdien df sel-
skubets B-uktier udgjorde 31. december 2010 66,3
mio. kr., hvor vcerdien 31. december 2009 var 106,6
mio. kr.



Investor Relations
NTR Holding A/S' politik for investorrelations har til for-
madl ut sikre et hgjt informutionsniveuu oy en ved-
vdrende uktiv oy dben diuloy med investorer oy
unalytikere sumt at der arbejdes for dt videregive
informaution til uktiemarkedet om NTR Holding A/S'
gkonomiske oy driftsmaoessige forhold oy strateyier,
Plunlugte tidspunkter for offentliggarelse uf regn-
skabsmeddelelser fremygdr uf finunskulender 2011,
jf. nedenfor.

Aktioncerstruktur pr. 31. december 2010
NTR Holding A/S havde pr. 31. december 2010 cu,
1.400 havhenoterede aktioncerer mod cu. 1.500 sid-
ste dr. Ifglge vedtoegterne skal aktioncererne i NTR
Holding A/S vcere navhenoterede, hvilket i praksis
betyder, ut omkring 90 % df den sumlede dktieka-
pitdl permanent er navnenoteret,

De unmeldte uktiebesiddelser pr. 31. december
2010 er vist i note 40.

Egne aktier
Bestyrelsen i NTR Holding A/S er i henhold til gene-
ralforsaumlingsbesluthing bemyndiget fil ut erhverve
eyne uktier frem til yenerdiforsamlingen 12. april
2011, Egne uktier erhverves med henblik pd at kun-
ne uhvendes i det etublerede incitumentsproyram
for koncernens ledende medurbejdere.

| regnskubsdret er der solgt 50.000 stk. egne B-uk-
fier for 2,6 mio. kr. oy kgbt 48.000 stk. eghe B-uktier
for 1,7 mio.kr., hvilket svarer il en anskuffelseskurs fr.
aktie pd 35 kr. Pr. 31. december 2010 udygr selsku-
bets beholdniny uf egne uktier nominelt 2,2 mio.kr.
svarende fil 5,7 % uf aktiekapitalen.,

Udbyttepolitik

Det er NTR Holding A/S’ politik, at uktioncererne skal
opnd et ufkust uf deres investering i form af kurs-
stighing oy udbytte, der overstiger en risikofri inve-
stering i statsobligutioner. Udbetdling uf udbytte skal
ske under hensynhtugen fil forngden konsolidering uf
eyenkupitalen som grundlay for koncernens fort-
sutte ekspunsion.

Yderligere information

P4 NTR Holding A/S” hjiemmeside www.ntr.dk findes
yderligere informautioner om uktioncerforhold. Fore-
sparysler vedrgrende selskabets relationer il in-
vestorer oy uktiemurkedet kun rettes til:

Direktar Bjgrn Petersen

TIf. +45 88 96 86 66
e-muil: ntr@ntr.ak

Finanskalender 2011

08.03.2011 Arsregnskabsmeddelelse 2010

29.03.2011 Arsrapport 2010 (eUdgave)

12.04.2011 Ordincer generalforsamling

16.05.2011 Deldrsrapport 1. kvartal 2011

18.08.2011 Deldrsrapport 1. halvér 2011

17.11.2011 Deldrsrapport 3. kvartal 2011

Aktie- og udbyitenggletal
Genhnemshitligt untal aktier (1.000 stk.)
Resultat pr. aktie (kr.)

Indre veoerdi pd buluncedugen pr. aktie (kr.)
Barskurs pd buluncedayen pr. uktie (kr.)
Udbytte pr. aktie (kr.)

Udbytteprocent (%)

Kurs/Indre voerdi

1.829 1.853 1.884 1.890 1.879
(1.6 0.86 5,79 0.0 9.0
54 60 65 64 69
37 60 45 64 82

0 5 5 5 25

0 25 25 25 125
0.69 1.0 0,69 1.0 1,19

Nayletdllene er udarbejdet i overensstemmelse Med Finansandalytikerforeningens “Anbefdlinger & Nagletal 2010”.
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Totalindkomstopg@relse 1..anuar-31. DEcemBER (MiO. kR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2010 2009 2010 2009
Fortscettende aktiviteter
Nettoomsaething 40,1 0.0 0.0 0.0
Omkostninger til rGvarer oy hjcelpematerialer (20.4) 0.0 00 0,0
Andre eksterne omkosthinger (10,0 2.4 6.3) 2.4)
Bruttoresultat 9,7 (2,4) (6,3) (2,4)
8 Personuleomkosthinger (11.5) (1.3 1.3 1.3
10 Af- oy hedskrivhinger a7 0,0 0,0 00
Resultat of primaer drift (EBIT) (3.5) (3.7) (7.6) (3.7)
11 Finunsielle indtceyter 0.6 7.8 2,2 7.8
12 Finunsielle omkosthinger (2.8) 0.0 0.0 0.0
Resultat fer skat af fortscettende aktiviteter 6.7) 4,1 5.4) 4,1
13 Skut uf drefs resultut uf forfscettende uktiviteter 27 0.0 2,6 0.0
Arets resultat of fortscettende aktiviteter 3,0) 4,1 (2,8) 4,1
Ophgrte aktiviteter
4 Arets resultat uf opharte aktiviteter 00 (2,5) 00 2.5)
Arets resultat (3,0 1,6 (2,8) 1,6
Valutakursreyulering vedrgrende udenlundske virksomheder 0.4 0,0 0,0 0,0
Dugysveerdiregulering mv. df finunsielle
instrumenter indydet fil sikring uf fremtidige penygestremme ©.2 0,0 0,0 00
Anden totalindkomst (0,6) 0,0 0,0 0,0
Totalindkomst (3.6 1,6 (2.8) 1,6

14 Resultat pr. aktie (EPS)

Fortscettende oy opharte dktiviteter (kr.) (1.,6) 0,86
Fortscettende oy ophgrte uktiviteter, udvandet (kr.) (1.,6) 0,86
Fortscettende dktiviteter (kr.) (1.6) 221
Fortsoettende uktiviteter, udvandet (kr.) (1,6) 2,21
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BalanNCe  Akmver PR 31. DECEMBER (MIO. kR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2010 2009 2010 2009
16  Goodwil 77.1 00 00 00
17 Kunderelationer 13.7 00 00 00
17 Feerdiggjorte udviklingsprojekter 19.1 00 00 00
17 Erhvervede putenter oy licenser 0.1 00 00 0.0
17 lgungvcerende udviklingsprojekter 05 00 00 00

Immaterielle aktiver 110,5 0,0 0,0 0,0
18 Produktionsunloey oy mauskiner S15 00 00 0.0
18 Andre unlcey, driftsmateriel og inventar 1.0 00 00 00
Muterielle aktiver 45 00 00 0.0
19 Kapitalandele i dattervirksomheder - - 3.6 0.0
19 Tilgodehavende hos duttervirksomheder = = 55,1 21,1
Finansielle aktiver - - 58,7 21,1
27 Udskudte skatfteaktiver 0,0 0,0 2,6 0,0
Langfristede aktiver 115,0 0,0 61,3 21,1
21 Varebeholdninger 12,2 0,0 0,0 0,0
22 Tigodehavender fru suly oy tienesteydelser 11.3 40 00 00
23 Andre tilgodehavender 1.2 1.3 0,1 0.3
Periodeufgraenshingsposter 10 00 00 0.0
Tilgodehavender 13,5 53 0,1 0,3
20 Andre veerdipupirer oy kupitalundele 7.7 7.6 00 0.0
24 likvide beholdninger 61,1 106,5 40,2 90,4
Korifristede aktiver 94,5 119,4 40,3 90,7
Aktiver 209,5 119,4 101,6 111,8
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PASSIVER PR. 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2010 2009 2010 2009
25,26  Aktiekapital 38,8 38,8 38.8 38,8
Overfart resultut 60.8 72,6 61,6 72,6
Egenkapital 99,6 11,4 100,4 11,4

29 Bunkyceld 429 00 00 00
28 Hensutte forpligtelser 1.3 1.3 0.0 0,0
27 Udskudte skatteforpligtelser 4.8 0.0 0.0 0.0
31 Anden gceld 275 00 00 00
Langfristede forpligtelser 76,5 1,3 0,0 0,0

29 Bunkyceld 15.8 00 00 00
28 Hensutte forpligtelser 5.0 3.9 0.0 0,0
30 Leverundgrgceld 8,6 14 10 00

31 Anden gceld 32 1.4 0.2 04
13 Skyldiy selskabsskat 0.8 00 0.0 00
Kortfristede forpligtelser 334 6,7 1,2 04
Forpligtelser 109,9 8,0 1,2 0,4
Passiver 209,5 119,4 101,6 111,8

32 Operdtionelle leasingforpligtelser

33 Eventudlforpligtelser

34 Sikkerhedsstillelser

37 Kgb uf viksomheder

38 Finunsielle risici oy finansielle instrumenter
39 Ncertstende parter

40 Aktioncerforhold

41 Bestyrelse oy direktion

42 Beyivenheder efter baluncedugen

43 Godkendelse uf drsrupport til offentliyyarelse
44 Anvendt regnskabspraksis
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Egenkapitalopgerelse for 2010

KONCERN

Eyen-
Aktie- Overfort kapital
kapital resultat i alt
Egenkapital pr. 01.01.2009 38,8 82,5 121,3
Arefs resultat 1,6 1,6
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder 0.0 00
Dugysveerdiregulering m.v. uf finunsielle instrumenter
indydet fil sikring uf fremtidige pengestremme 0.0 00
Anden totalindkomst 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 1,6 1,6
Udbetalt udbytte, jf. note 15 ©.7 ©.7)
Udbytte uf eghe uktier 05 05
Kab af egne dktier, jf. note 26 2.3) 2.3)
Suly of eynhe uktier 0.0 00
Egenkapital pr. 31.12.2009 38,8 72,6 111,4
Arets resultat (3,0 (3,0
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder 0.,4) 0.4)
Daysveerdiregulering m.v. uf finansielle instrumenter
indydet il sikring uf fremtidige penyestremme 0,2) 0.,2)
Anden totalindkomst (0,6) (0,6)
Totalindkomst i alt 3,6) 3,6)
Udbetalt udbytte, jf. note 15 ©.7) ©.7)
Udbytte uf egne uktier 0.6 0,6
Kab af egne dktier, jf. note 26 .7 .7
Suly uf eghe uktier 2,6 2,6
Egenkapital pr. 31.12.2010 38,8 60,8 99,6
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MODERVIRKSOMHED

Egen-
Aktie- Overfart kapital
kapital resultut i alt
Egenkapital pr. 01.01.2009 38,8 82,5 121,3
Arefts resultat 1,6 1,6
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder 00 0.0
Dugysveoerdiregulering m.v. duf finunsielle instrumenter
indydet fil sikring uf fremtidige pengestremme 00 00
Anden totalindkomst 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 1,6 1,6
Udbetdalt udbytte, jf. note 15 ©.7) ©.7)
Udbytte uf egne uktier 05 05
Kab af egne dktier, jf. note 26 2.3) 2.3)
Suly uf egne uktier 00 0,0
Egenkapital pr. 31.12.2009 38,8 72,6 1114
Arets resultat (2,8) (2.8)
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder 0.0 0.0
Dugysveerdiregulering m.v. uf finunsielle instrumenter
indydet til sikring uf fremtidige penyestremme ©.0 ©.0
Anden totalindkomst (0,0) (0,0)
Totalindkomst i alt (2,8) (2,8)
Udbetalt udbytte, jf. note 15 ©.7) ©.7)
Udbytte af egne uktier 0,6 0.6
Kagb af egne dktier, jf. note 26 a.7) .7)
Suly uf egne uktier 2,6 2,6
Egenkapital pr. 31.12.2010 38,8 61,6 100,4
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Pengestramsopg@relse 1.januAR- 31. DECEMBER (MIO. kR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2010 2009 2010 2009
Resultat of primeer drift (EBIT) fra forfscettende aktiviteter (3.5) @.7) 7.6) @.7)
Resultut of primeer drift (EBIT) fru ophgrte akftiviteter 0.0 2.5) 00 2.5)
Resultat af primeer drift (EBIT) 3,5) 6,2) 7,6 6,2)
Af- oy hedskrivhinger 1.7 0.0 00 0.0

35 Andring i hettourbejdskapital 2.9) 0.9 0.6 2,6
Pengestramme vedrgrende primaer drift “47) (5.3) (7,0) 3,6)
Modtugne fihunsielle indtceyter 0.6 7.8 2,6 7.8
Betdlte finunsielle omkosthinger (2.8) 00 00 0.0
Betult selskaubsskut 3.8) 0.0 0.0 0.0
Pengestramme vedrgrende drift (10,7) 2,5 4.4) 4,2

17 Kgb mv. af immaterielle aktiver (3.0 00 00 0.0

18 Kab mv. uf muterielle aktiver 1.6) 00 00 0.0
Kgb af andre veerdipuapirer oy kapitalundele 0.1 (46.,5) 0.0 39.9)

37 Keb uf virksomheder (30,7 00 (3.6 0.0
Lan fil dattervirksomhed = - (34.0) 0.0
Saly uf undre veerdipapirer oy kupitalundele 0.0 45,0 0.0 39.9
Pengestramme vedrgrende investeringer (35,2) (1,5) (37,6) (0,0)

15 Udbetalt udbytte fil aktioncerer i moderselskab @.n @.D (CAD) @.D

26 Kgb uf egne uktier .7 23) a7 2.3
Suly uf egne uktier 2,6 0.0 2,6 0.0
Pengestramme vedrgrende finansiering (8,2) (11,4) 8.2) (11,4)
/ndring i likvider (54,1) (10,4) (50,2) (7.2)
Likvider 01.01. 106,5 116.9 904 97.6
Valutakursregulering likvider 0.0 0,0 0,0 0,0

36 Likvider 31.12. (52,4) 106,5 40,2 90,4
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Noter fil koncernregnskabet

NOTEOVERSIGT

1.  Andringer i regnskabspraksis og vaesentlig regnskabspraksis
2. Veesentlige regnskabsmaessige skan, forudsaetninger og usikkerheder
3. Segmentoplysninger

4. Ophgrende aktiviteter

5.  Nettoomscetning

6.  Omkostninger til rGvarer og hjcelpematerialer
7. Honorar til moderselskabets generalforsamlingsvalgte revisor
8.  Personaleomkostninger

9.  Pensionsordninger

10. Af- og nedskrivninger

11. Andre finansielle indtcegter

12. Finansielle omkostninger

13. Skat af drets resultat of fortsasttende aktiviteter
14. Resultat pr. aktie

15. Udbyite

16. Goodwill

17. Andre immaterielle aktiver

18. Materielle aktiver

19. Finansielle aktiver

20. Andre veerdipapirer og kapitalandele

21. Varebeholdninger

22. Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
23. Andre filgodehavender

24. likvide beholdninger

25. Aktiekapital

26. Egne aktier

27. Udskudt skat

28. Hensatte forpligtelser

29. Bankgceld

30. Leverandgrgceld

31. Anden gceld

32. Operationelle leasingforpligtelser

33. Eventualforpligtelser

34. Sikkerhedsstillelser

35. Andring i nettoarbejdskapital

36. Likvider

37. Kegb af virksomheder

38. Finansielle risici og finansielle instrumenter
39. Ncertstdende parter

40. Aktioncerforhold

41. Bestyrelse og direktion

42. Begivenheder efter balancedagen

43. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
44. Anvendt regnskabspraksis
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Noter

/ANDRINGER | REGNSKABSPRAKSIS OG VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS

Koncernreghskubet oy moderselskabsregnskabet for
2010 for henholdsvis koncernen som NTR Holding A/S
ufloeyyes | overensstemmelse med International Financi-
dl Reporting Stundaurds som godkendt uf EU oy yderlige-
re dunske oplyshingskrayv til arsrapporter for regnskubsk-
lusse D (bgrsnoteret), jf. IFRS-bekendtygrelsen udstedt i
henhold til drsreghskabsloven. NTR Holding A/S er et akfi-
eselskaub med hjemsted i Dunmark.

Koncerhregnskabet oy moderselskabsregnskaubet opfyl-
der filige International Financial Reporting Standards
(IFRS) udstedt df Internutionul Accounting Standards
Bourd (IASB).

Koncernreghskubet oy Mmoderselskabsregnskabet of-
loegges i daunske kronher (DKK), der er praesentutionsvalu-
tu for koncernens uktiviteter oy den funktionelle valutu
for moderselskubet.

Koncernregyhskubet oy Mmoderselskabsregnskabet af-
loeyyes pd busis uf historiske kostpriser, bortset fru ufled-
te finunsielle instrumenter oy finunsielle daktiver klussifice-
ret som disponible for suly, der mdles til dugsveerdi. De
vaesentligste elementer uf anvendt regnskabspraksis, oy
cendringer i forhold fil sidste ar som fglye uf hye oy cend-
rede stundarder, er beskrevet hedenfor. Den anvendte
regnskubspraksis | gvrigt fremydr uf note 44,

Implementering af nye og cendrede standarder

samt fortolkningsbidrag

Falyende hye oy cendrede stundurder sumt nye fortolk-
ninysbidruy, der ycelder for regnskubsdr, der beyynder
1. junuar 2010, er implementeret i drsrapporten for 2010.

Standarder oy fortolkningsbidray der pavirker

Grets resultat eller finansielle stilling

Den cendrede IFRS 3 er implementeret i indevoerende
regynskubsdr oy unvendes for virksomhedssammenslut-
hinger, for hvilke overtagelsesdatoen er 1. januar 2010
eller senere.

De veoesentligste cendringer til IFRS 3 vedrarer:

e mulighed for ut indregne 100 % uf goodwillen fra den
overtugne virksomhed, udanset ut den kgbte ejerandel
er under 100 %.

e en cendring i indreyning oy efterfalyende regnskaubs-
mcessiy behundling df betingede kabsvederlay.
Zndringer til betingede kgbsvederluy ved virksom-
hedskgb indregnes fremover direkte i resultatop-
yarelsen.

e en cendring i indregning uf kgbsomkostninger, sdledes
ut disse indregnes direkte i resultutopygrelsen.
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Den belgbsmcessige effekt uf cendringerne i unvendt
regnskubspraksis kan specificeres sGledes:

Balance (Mio.kr.) 31.12.2010
Kgbsomkostninger indregnet direkte i resultutet 4.5)
Goodwill indregnet som fglge af IFRS 3 4,5)
Resultatopgarelse (mio.kr.) 2010
Kgbsomkostninger indregnet direkte i resultutet 4.5)
Reduktion aof resultatet som fglge af IFRS 3 4,5)

Standarder oy forfolkningsbidray der er implementeret
uden effekt p& drsrapporten

Implementeringen uf nye eller cendrede stundurder oy
fortolkningsbidruy, som er tr&dt i kruft, har ikke medfert
yderligere cendringer i unvendt regnskubspraksis.

Standarder oy fortolkningsbidrag der pavirker
praesentation oy oplyshing

Implementeringen df nye eller cendrede stundarder oy
fortolkningsbidray, som er tradt i kraft, har ikke medfert
yderligere cendringer i unvendt regnskabspraksis.

Standarder og fortolkningsbidray, der endhu ikke

er tradt i kraft

P& tidspunktet for offentligyerelse uf denne drsrapport
foreligger der en racekke nye eller cendrede standarder
oy fortolkningsbidray, som endnu ikke er tradt i kraft, oy
som derfor ikke er indurbejdet i drsrupporten. Det er
ledelsens vurdering, ut disse ikke vil f& vaesentliy indvirk-
ning pd drsrapporten for de kommende regnskubsdr,

Vaesentlig regnskabspraksis

Ved udurbejdelsen uf koncernens drsrupport foretager
ledelsen en roekke reyhskubsmeaessige vurderinger, der
dunner ygrundlay for praesentation, indregning oy
mdling uf koncernens uktiver oy forpligtelser. De voes-
entligste regnskubsmaoessige vurderinger fremydr uf note
2. Koncernhens regnskubspruksis er detuljeret beskrevet i
note 44,



Ved unvendelsen uf koncernens regnskubspraksis, der
er beskrevet i note 1 oy note 44, er det hgdvendigt, ut
ledelsen foretuger vurderinger oy skgh uf, samt opstiller
forudscethinger for, den reynhskubsmaoessige voerdi uf
uktiver oy forpligtelser, som ikke umiddelbart kan udle-
des fra andre kilder. Disse skgh oy forudscethinger er
buseret pd historiske erfaringer oy undre relevante fuk-
torer. De fuktiske udfald kan afvige fra disse skah.

De foretaugne skgh oy de underliggyende forudsoetnin-
ger revurderes lgbende. Andringer til foretughe reyn-
skabsmaessige skah indregnes i den regnskubsperiode,
hvori cendringen finder sted sumt fremtidige regnskabs-
perioder, hvis cendringen bdde pdvirker den periode,
hvori cendringen finder sted, oy efterfglyende reyn-
skabsperioder.

Veaesentlige regnskabsmaessige sken, forudscetninger
og usikkerheder

Indregning oy mdling uf uktiver oy forpligtelser er ofte
ufhoenygiy df fremtidige beyvivenheder, hvorom der her-
sker en vis usikkerhed. | den forbindelse er det hngdven-

SEGMENTOPLYSNINGER

digt at forudscette et hoendelsesforlgb e.l., der ufspejler
ledelsens vurdering uf det mest sundsynlige haenhdelses-
forlgb. | drsregnskabet for 2010 er scerligt felgende for-
udscethinger oy usikkerheder vaesentlige at bemaoerke,
idet de har haft betydelig indflydelse pd de i drsregn-
skubet indreghede dktiver oy forpligtelser oy kan had-
vendiyyaere korrektioner i efterfglyende reynskubsdr,
safremt de forudsutte hoendelsesforlgb ikke reuliseres
som forventet:

Afskrivhingsperiode for uadviklingsprojekter og
kunhderelationer

Efter en kvdlitutiv vurdering er ufskrivhingsperioden fastsat
fil 10 <r for bdde udviklingsprojekter og kunderelationer.

Genhindvihdingsveerdi for goodwill

Den reghskabsmaoessige voerdi duf goodwill er pr. 31.
december 2010 77,1 mio.kr. For ncermere beskrivelse
henvises til note 16. Der er i reghskubsdret ikke foretuget
nedskrivhinger pd goodwill.

Duniumant blev erhvervet pr. 22. juni 2010 oy defineres som et segment. NTR Holding-kohcernen har i 2010 ikke andre

seymenter.

Duniumant har to driftsselskaber, et i Dunmark oy et i England. Selskubernes produkter supplerer hinunden oy bestar
uf sikkerhedslys til redningsveste, redningsfléder oy redningskrunse.

NTR Holdihg-koncerhens omscething i 2010 udyggres uf omscethingen i Duniumunt 22.06.-31.12.2010

DANIAMANT
22.06/ Hele 2010
31.12.2010 Proformu-

Omscetningen og materielle samt immaterielle aktiver
er geografisk fordelt sGledes efter kundernes hjemsted:

Reyhskab tal
mio.kr. mio.kr. Omscething Aktiver
Omscething 40,1 77 Dunmuark 16 % 84 %
EBITDA 3.9 Skandinavien 6%
Finansiering ©.2) England 23 % 16 %
Resultut fgr skat 39 10 Europu i gvrigt 21 %
Skat 0.9 @vrige verden 34 %
100 % 100 %

Immaterialle anlceysaktiver  110,5

Muterielle unloeysuktiver 4,5
Varebeholdninyger 12,2
Tilgodehavender 11,9
Bunkygceld 8.7
Leverandgryceld 63

| segmentet “Duniumunt” indgdr o kunder, der tegner sig for henholdsvis
31 % oy 14 % uf koncernens omscetning.

Den unvendte regnskubsiraksis ved opygrelse uf sesymentoplyshingerne er
den summe som koncernens regnskabspraksis, jf. hote 44. Segmentresulta-
terne ufspejler de resultater, der rapporteres til bestyrelsen i moderselskubet

fil bruy for dennes besluthinger om ressourcefordeling oy vurdering uf sey-
Mmenternes resultuter,

2 VASENITLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N, FORUDSATNINGER OG USIKKERHEDER
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KONCERN MODERSELSKAB

4 OPH@RENDE AKTIVITETER

R+S Buuyesellschuft mbH i Tysklund er en ophgrende uktivitet. 2010 2009 2010 2009
Nye henscettelser til imgdeygdelse uf tab pd

R+S Buuyesellschuft mbH's tilgodehavender 0.0 2,5 00 25

5 NETTOOMSATNING 2010 2009 2010 2009

Varesuly 40,1 0,0 0,0 00

40,1 0,0 0,0 0,0

6 OMKOSTNINGER TIL RAVARER OG HJALPEMATERIALER 2010 2009 2010 2009

Omkosthinger til rvarer oy hjoelpematerialer 204 0.0 0.0 0,0

20,4 0,0 0,0 0,0

7 HONORAR TIL MODERSELSKABETS

GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISOR 2010 2009 2010 2009
Lovpligtiy revision 038 02 03 02
Skutterddyivning 0.1 0,1 0,1 0,1
Andre ydelser 39 05 3.9 05
4,8 0,8 4,3 0,8

8 PERSONALEOMKOSTNINGER 2010 2009 2010 2009
Bestyrelseshonorur 0.9 0.8 0.8 0.8
Lgh oy guyer 9.6 0,5 0,5 05
Bidragsbuserede pensionsordhinger, jf. hote 9 0.5 0,0 0,0 00
Andre omkosthinger til social sikring 0.5 0,0 0,0 0.0
11,5 1,3 1,3 1,3

Gennemsnitligt antal medarbejdere (untal) 73 3 1 1

Vederlag til ledelsesmedlemmer
Medlemmer uf moderselskubets direktion oy bestyrelse sumt undre ledende medurbejdere | koncernen er vederlugt sdledes:

Bestyrelse Direktion Andre ledende

medurbejdere

2010 2009 2010 2009 2010 2009

Bestyrelseshonorar 038 038 0,0 0,0 0.0 0.0

Lgn oy guyer 00 00 0.6 05 1.3 0.0
Bidragsbuserede

pensionsordninger 00 0.0 0.0 0,0 0.1 0.0

0,8 0,8 0,6 015 1.4 0,0

Direktionsmedlemmer oy ledende medurbejdere i Duniumunt er omfuttet af scerlige bonusordninger ufhaenyige uf individuelt fust-
sutte resultatmdl. Ingen uf bonusordningerne kun medfgre bonusudbetulinger pd mere end 30 % uf den enkelte medurbejders
busisizh. Ordningerne er ucendret i forhold til sidste dr,
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KONCERN MODERSELSKAB

9 PENSIONSORDNINGER

Bidragsbaserede pensionsordninger
Danigmant har indgdet bidragsbaserede pensionsordhinger med ansatte i koncernen.

2010 2009 2010 2009
Resultatfgrte bidray til bidragsbuserede pensionsordnhinger 05 00 0,0 0,0

Dauniumant ApS betuler 8 % efter overenskomst med timelghnede unsutte oy Duniumant Ltd. mellem 3 % oy 6 %.

10 AF- OG NEDSKRIVNINGER 2010 2009 2010 2009
Afskrivhinger af andre immaterielle akftiver, jf. hote 17 1.2 0,0 0,0 0,0
Afskrivhinger uf materielle aktiver, jf. hote 18 05 0,0 0,0 0,0

1,7 0,0 0,0 0,0

11  FINANSIELLE INDTAGTER 2010 2009 2010 2009
Renter uf bunkindestdender mv. 0.6 7.8 0,6 7.8
Renter df tilgodehavender 0.0 0.0 1.6 0,0
Renteindtaegter fra finansielle aktiver,
der ikke mdles til dagsveerdi via resultatet 0,6 7,8 2,2 7.8

12 FINANSIELLE OMKOSTNINGER 2010 2009 2010 2009
Renter uf bunkyceld (1.8) 00 00 00
Renter uf unden yceld 1,0) 00 00 0.0
Renteomkostninger aof finansielle forpligtelser,
der ikke males til dagsveerdi via resultatet (2,8) 0,0 0,0 0,0

KONCERN

13 SKAT AF ARETS RESULTAT AF FORTSATTENDE AKTIVITETER 2010 2009
Aktuel skat 0.9 0.0
Zndring i udskudt skat (2.,6) 0.0
Reyulering vedrgrende tidligere ar 1.m 0,0
Skat uf drets resultut for forfscettende uktiviteter (2.8) 0.0

Reynskubsdrets uktuelle selskubsskut er for dunske virksomheder beregnet ud fru en skutteprocent pd 25 % (2009: 25 %).
For udenlundske virksomheder er unvendt det pdyceldende lunds uktuelle skatteprocent,

Skut uf drets resultut kan forklares sGledes: 2010 2009
Bereynet skut ved en skatteprocent pd 25 % (2009: 25 %) 1.4 04
Effekt uf forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder 0,1 0,0
@vrige skattemeessige reguleringer ©.4) ©.4)
Reyulering vedrgrende tidligere ar 1.m 0.0
Skat af arefs resultat for fortscettende aktiviteter (2,8) 0,0
Effektiv skatteprocent (%) 48,3 0,0

Der er ingen skat knyttet fil Anden fotalindkomst.
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MODERSELSKAB

13 SKAT AF ARETS RESULTAT AF FORTSATTENDE AKTIVITETER (FORTSAT) 2010 2009
Aktuel skat (2.6) 0.0
Andring i udskudt skat 0.0) 00
Regyulering vedrgrende tidligere ar ©.0 00
Skat uf drets resultut for fortsoettende uktiviteter 2.6) 00

Reynskubsdrets uktuelle selskubsskut er beregnet ud fra en skatteprocent pd 25 % (2009: 25 %).

Skaut uf drets resultut kun forklures sGledes: 2010 2009
Bereynet skut ved en skutteprocent pd 25 % (2009: 25 %) 1.4 00
Effekt uf forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder 0,0 00
@vrige skuttemaessige reguleringer 1.2 00
Reyulering vedrgrende tidligere ar 0,0 00

(2,6) 0,0
Effektiv skatteprocent (%) 48,3 0,0

Der er ingen skat knyttet fil Anden totalindkomst.

14 RESULTAT PR. AKTIE 2010 2009
Resultut pr. uktie for fortscettende oy ophgrte uktiviteter (kr.) 1.6) 0.86
Resultut pr. uktie for fortscettende oy ophgarte dktiviteter, udvandet (kr.) 1.6) 0.86
Resultut pr. uktie for fortscettende aktiviteter (kr.) 1.6) 221
Resultat pr. uktie for fortscettende uktiviteter, udvandet (kr.) 1.6) 221
Resultut pr. uktie for ophgrte uktiviteter (kr.) 00 (1,35)
Resultut pr. uktie for ophgrte uktiviteter, udvandet (kr.) 00 (1,35)

Bereyning uf resultat pr. uktie for fortsaettende oy opharte uktiviteter er buseret pd fglyende:

Resultat til moderselskabets aktioncerer anvendt fil beregning af resultat pr. aktie (mio.kr.)

Gennemshitligt untul udstedte uktier (stk.) 1.939.938 1.939.938
Gennemshitligt untal egne akftier (stk.) (111.244) (87.244)
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie (stk.) 1.828.694 1.852.694

Bereyning uf resultut pr. uktie for fortsaettende uktiviteter er buseret pd fglyende:

Resultut til moderselskubets aktioncerer (Mio.kr.) Q.0 1.6
Resultat fra ophgrte uktiviteter (Mio.kr.) 0.0 25
Resultat anvendt til beregning af resultat pr. aktie for fortsaettende aktiviteter (mio.kr.) 3,0) 4,1

Bereyning uf resultut pr. uktie for ophgrte uktiviteter er buseret pd fglyende:

Resultat fra ophgrte aktiviteter (mio.kr.) 0,0 (2,5)

Antal aktier anvendt ved beregning uf resultat pr. aktie for fortscettende aktiviteter oy resultat pr. aktie for ophgrte dktiviteter er de
summe som ved beregning uf resultut pr. aktie for fortscettende oy ophearte dktiviteter.
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15 UDBYTIE

| april 2010 blev der udbetalt udbytte pd 9,7 mio.kr. svarende fil 5 kr. pr. uktie. Der er modtuyet udbytte uf egnhe uktier for 0,6 mio.kr.
For regnskubsdret 2010 vil der ikke blive stillet forslag om udbetaling af udbytte..

16 GOODWILL
Kostpris 01.01.2010 00
Tilguny ved virtksomhedsovertugelser 771
Kostpris 31.12.2010 77,1
Nedskrivhinger 01.01.2010 00
Nedskrivninger 31.12.2010 (0,0)
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010 77,1

Goodwill opstdet i forbindelse med virksomhedskgb o.l. fordeles pd overtugelsestidspunktet til de penyestramsfrembringende
enheder, som forventes ut opnd gkonomiske fordele uf virksomhedssummensluthingen.

Den regnskabsmaessige veerdi uf goodwill fgr foretagne nedskrivninger kan henfgres fil den pengestrgmsfrembringende enhed
Daniumant.

Goodwill testes for voerdiforringelse minimum en guny drligt oy hyppigere, hvis der er indikutorer pd veerdiforringelse.

Den drlige test for vaerdiforringelse foretuges pr. 31. december.

Duniumant blev erhvervet via NTR Invest A/S den 22. juni 2010. Scelger var ASKO Aktieselskub. Parterne var uufhoenyige.

De reuliserede tul for 2010 oy budyettet for 2011 er pd niveuu med forudscethingerne ved kgbet.

Den stigende priskonkurrence imgdeyds med introduktionen fru februar 2011 uf en raekke nye lys, som er fuldt konkurrencedygtigye
PG markedet,

Det er fortsut vurderingen, ut Duniamant er i stand til ut opretholde sin globule murkedsposition oy indtjening.
Der er i regnskabsdret ikke foretaget nedskrivhinger af goodwill.

17 ANDRE IMMATERIELLE AKTIVER 2010
Kostporis 31.6
Af- oy hedskrivhinger 1.2
Tilguny df egenudviklede aktiver 3.0
334

Kunderelationer 13.7
Feerdigygjorte udviklingsprojekter 19,1
Erhvervede putenter oy licenser 0,1
lgungvaerende udviklingsprojekter 05
33,4
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17 ANDRE IMMATERIELLE AKTIVER (FORTSAT)

Feerdigyjorte Erhvervede Igunyvoerende

Kunde- udviklings- putenter oy udviklings-

relationer projeker licenser projekter
Kostpris 01.01.2010 0,0 00 00 00
Tilguny ved virksomhedsovertugelser 14,4 11.6 0,1 19
Tilguny uf egenudviklede aktiver 0.0 2,7 0,0 03
Overfarsler 0.0 53 0,0 5.3)
Kostpris 31.12.2010 14,4 19,6 0,1 0,5
Af- og hedskrivhinger 01.01.2010 0,0 00 00 00
Arets afskrivninger ©.7) 0.,5) 0.0 0.0
Af- og nedskrivninger 31.12.2010 0,7) (0,5) 0,0 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010 13,7 19,1 0,1 0,5

Bortset fru yoodwill oy igunygveerende udviklingsprojekter unses ulle andre immaterielle aktiver for at have bestemmelige brugstider,
som uktiverne ufskrives over, jf. beskrivelsen uf unvendt reghskabspruksis i note 44,

NTR-koncernen putenterer i vidt omfang sine opfindelser. Putenterne er ufggrende for, at koncernen kan fastholde markedspositio-
nen for Daniamant. Pr. 31. december 2010 var den reghskabsmaessige voerdi af disse patentrettigheder 0,1 mio.kr.

18 MATERIELLE AKTIVER OGN
2010 2009
Kostpris 3.0 0.0
Af- oy hedskrivhinger ©.5 00
Tilguny 20 00
4,5 0,0
Produktionsanlcey oy maskiner S15) 00
Andre unlcey 10 00
4,5 0,0
Produktionsunlcey Andre
oy muskiner danlcey
Kostpris 01.01.2010 00 0.0
Tilguny ved virksomhedsovertugelser 2.3 1.1
@vrige tilgunge 15 0.1
Kostpris 31.12.2010 3,8 1,2
Af- og hedskrivhinger 01.01.2010 0,0 00
Arets ufskrivninger 0.3) 0.2
Af- og nedskrivninger 31.12.2010 (0,3) 0,2)
Regnskabsmcessig veerdi 31.12.2010 89 1,0
Moderselskabet har ingen materielle aktiver pr. 01.01.2010 oy pr. 31.12.2010.
Muterielle aktiver i NTR Holding-koncernen er erhvervet ved overtugelsen af Daniamant pr. 22. juni 2010.
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19 FINANSIELLE AKTIVER 2010 2009

Kostris 300,7 300,7
Af- og hedskrivhinger (300.,7) (300.,7)
Tilguny 37.6 0,0

37,6 0,0
Kapitalundele i duttervirksomheder 3.6 0.0
Tilgodehuvende hos duttervirksomheder 34,0 0.0

37,6 0,0

Kapitalundele  Tilyodehuven-

i dutter- der hos dutter-
virksomheder virksomheder
Kostpris 01.01.2010 300.,7 00
@vrige tilgunye 3.6 34,0
Kostpris 31.12.2010 304,3 34,0
Af- og hedskrivhinger 01.01.2010 300,7 0,0
Nedskrivninger 31.12.2010 300,7 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010 3,6 34,0
NTR Holding A/S" duttervirksomheder bestdr uf falyende:
Ejerandel Andel uf
stemmerettigheder
31.122010 31.122009 31.122010 31.12 2009
Hjemsted % % % % Aktivitet
NTR Invest A/S Dunmark 100 - 100 - Investering
R+S Bauygesellschaft mbH Tysklund 100 100 100 100 Afvikling uf
resterende

filgodehavender
oy forpligtelser

Kapitalandele i dattervicksomheder indreghes i moderselskabets regnskab fil kostpris eller en lavere skahnet voerdi.
R+S Buuyesellschuft er under ufvikling, hvorfor der ikke kan fustscettes nogen pdlideliy dugsveerdi.
Dutterselskaber konsolideres i koncernregnskabet for NTR Holding.

NTR Holding har dfgivet tilbagetraedelseserklcering vedrgrende sit filgodehavende i R+S Baugesellschaft.

NTR Invest A/S har i 2010 kgbt Dauniumant Holding A/S.

KONCERN MODERSELSKAB
20 ANDRE VARDIPAPIRER OG KAPITALANDELE 2010 2009 2010 2009
Barsnoterede virksomhedsobligationer 7.7 7.6 0,0 0,0
7,7 7,6 0,0 0,0
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21 VAREBEHOLDNINGER 2010 2009
R&vurer oy hjcelpemuterialer 69 0.0
Fremstillede vurer oy hundelsvaurer 5.3 0.0

12,2 0,0

22 TILGODEHAVENDER FRA SALG OG TJENESTEYDELSER 2010 2009

Tilgodehavender fra suly af varer oy tienesteydelser 11,3 40

Der foretayes direkte hedskrivhinger uf tilgodehuvender, hvis vaerdien ud fra en individuel vurdering uf de enkelte debitorers betu-
lingsevne er forringet, fx ved betdlingsstandshing, konkurs e.l. Nedskrivhinger foretages til opgjort hettoredlisationsvoerdi.

Tubsrisikoen er vurderet fil 0,0 mio.kr. (31.12.2009: 0,0 mio.kr.), hvorfor der ikke er unvendt en hehscettelseskonto.

KONCERN MODERSELSKAB
23 ANDRE TILGODEHAVENDER 2010 2009 2010 2009
@vrige tilgodehuvender 1.2 1.3 0,1 0.3
1,2 1,3 0,1 03
Andre tilgodehuvender mdles til umortiseret kostpris.
24 LIKVIDE BEHOLDNINGER 2010 2009 2010 2009
Kontunter oy bunkindestaender 61,1 106.5 40,2 90.4

R+S Baugesellschaft mbH har pr. 31.12.2010 deponeret 0,3 mio.kr. som sikkerhed for garantier.
Koncernen har uudnyttede traekningsrettigheder pd kussekreditter for i alt 6,3 mio.kr. (31.12.2009: 0,0 mio.kr.)

MODERSELSKAB
Aktier (1.000 stk.) Nominel voerdi (Mio.kr.)

25 AKTIEKAPITAL A-aktier B-aktier A-aktier B-aktier | alf
Aktiekupital 31. december 2006 162,8 1.777.1 ) 8515) 38,8
Aktiekapital 31. decemiber 2007 162,8 1.777 .1 BFS) B515) 38,8
Aktiekapital 31. decemiber 2008 162,8 1.777.1 8IS BOIS) 38,8
Aktiekapital 31. december 2009 162,8 1.777.1 B BOS) 38,8
Akfiekapital 31. december 2010 162,8 1.777 1 SIS BOIS) 38,8

MODERSELSKAB
Veerdi (Mmio.kr.)
Aktier % af aktie- Kabs-/

26 EGNE AKTIER (1.000 stk.) kapital Nominel  Sulysprovenu
2009
Beholdning 1. januar 62,2 3.3 % 1.2
Kgb uf eghe B-aktier 50,0 2,5 % 10 2.3
Beholdning pr. 31. december 112,2 58 % 2.2
Arets kgbs- oy sulgssum .3)
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26 EGNE AKTIER (FORTSAT) MODERSELSKAB
Veerdi (Mio.kr.)
Aktier % af uktie- Kabs-/
(1.000 stk.) kapital Nominel  Sulgsprovenu

2010
Beholdning 1. januar 112.2 58 % 2.2
Kgb uf egne B-uktier 48,0 2.4 % 1.0 a.7)
Sulg uf egne B-uktier 50,0 25% (1.0 2,6
Beholdning pr. 31. december 110,2 57 % 22
Arets kgbs- oy sulgssum 09

Pr. 31. december 2010 andrager markedsvaerdien af egne aktier 4,1 mio. kr. (2009: 6,7 mio.kr.).
Selskabet er bemyndiget fil at erhverve egne dkfier.

KONCERN
27 UDSKUDT SKAT
Udskudt skat er indregnet sCledes i buluncen: 2010 2009
Udskudte skatteuktiver 3.2 0.0
Udskudte skatteforpligtelser (8.0) 0.0
(4,8) 0,0
Overfgrt fra anden
Udskudt Indregnet Indreghet fotalindkomst Kab Udskudt
skat i resul- i anden fotal- fil resultat- uf skat
2010 01.01 [tatet indkomst opygrelse  virksomheder 31.12
Immaterielle aktiver 0,0 ©.7) 00 00 7.2 7.9
Materielle uktiver 0,0 ©.n 00 00 0,0 ((CAD)
Varebeholdninger 00 0.2 00 00 0.2 0,0
Andre hensutte forpligtelser 00 02 00 00 0,0 02
Midlertidige forskelle 0,0 0,4) 0,0 0,0 (7.,4) (7,8)
Uudnyttede skuttemaessige underskud 00 3.0 00 00 00 3.0
0,0 2,6 0,0 0,0 (7.4) 4.8)
Arets regulering indreynet i resultutet er fordelt stledes:
Fortscettende dktiviteter 2,6
Ophgrte uktiviteter 0,0
2,6
2010 2009
Fremfgrbure skattemaessige underskud 165,0 165,0
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet 14,6 19,9

Skuttevaerdien uf skattemaessige underskud pd 165,0 mio.kr., der kan fremfgres ubeyraenset, er ikke indreghet, du det er usikkert, i
hvilken udstraekning underskuddene vil kunne hyttiggares til modregning i fremtidige skattepligtige indkomster.

35



Noter (mIo.kR.)

MODERSELSKAB

27 UDSKUDT SKAT (FORTSAT)

Udskudt skut er indregnet sGledes i buluncen: 2010 2009
Udskudte skatteaktiver 2,6 00
Udskudte skatteforpligtelser 0,0 00
2,6 0,0
Overfgrt fru unden
Udskudt Indregnet Indregnet totalindkomst Kab Udskudt

skat i resul- i unden totul- fil resultut- uf skat

2010 01.01 [tatet indkomst opygrelse  virksomheder 31.12
Immaterielle uktiver 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Materielle aktiver 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Varebeholdninger 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Andre hehsutte forpligtelser 00 0,0 0,0 00 00 00
Midlertidige forskelle 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uudnyttede skattemaessige underskud 00 2,6 0,0 00 0,0 2,6
0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 2,6

Arets regulering indregnet i resultatet er fordelt sdledes:

Fortscettende uktiviteter 2,6
Ophgrte uktiviteter 0.0
2,6
2010 2009
Fremfgroure skattemaessiye underskud 410 41,0
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet 4,7 4,7

Skutteveerdien uf skattemeessiye underskud pd 41,0 mio.kr., der kan fremfgres ubeyroenset, er ikke indregnet, du det er usikkert, i
hvilken udstroekning underskuddene vil kunne nyttigggres til modregning i fremtidige skattepligtige indkomster.

KONCERN
28 HENSATTE FORPLIGTELSER 2010
Gurantiforpligtelser 01.01.2010 52
Anvendt i dret 0.9
Tilguny ved virksomhedsovertugelse 05
Hensut i aret 1.1
Garantiforpligtelser 31.12.2010 59
Huslejeforpligtelser 01.01.2010 00
Tilguny ved virksomhedsovertugelse 04
Huslejeforpligtelser 31.12.2010 0,4
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28 HENSATTE FORPLIGTELSER (FORTSAT)
Der er ingen hensutte forpligtelser i moderselskubet pr. 01.01.2010 oy pr. 31.12.2010.

Hensutte forpligtelser er indregnet sledes i buluncen: 2010
Langfristede forpligtelser 1.3
Kortfristede forpligtelser 50

6,3

Guruntiforpligtelser omfutter forventede omkosthinger til udbedring uf arbejder inden for de givhe yguruntiperioder. Henscettelser
foretayes dels som generelle henscettelser, dels som henscettelser til specifikke projekter, hvor der vurderes ut voere scerligt behov
for yarantiudbedringer. Henscettelserne vedrarer tidligere ufsluttede byyyeprojekter i Tysklund oy levering df flldelys.

Huslejeforpligtelser vedrgrer Duniumunt Ltd., hvor der er hensat 0,4 mio.kr. til rydning uf lejede lokaler ved fraflytning.

KONCERN

29 BANKGALD 2010
Kassekreditter 8.7
Ldan 50,0
58,7

Bunkgceld er indregnet sdledes i buluncen:
Lanyfristede yceldsforpligtelser 429
Kortfristede yceldsforpligtelser 15,8
58,7

Fast Amortiseret Nominel
eller variabel kostporis veerdi Duysveerdi
\Valuta Udigb rente mio.kr. mio.kr. mio.kr.

Kussekredit DKK 2010 Variubel 8.7 8.7 8.7
Ldn DKK 2017 Variabel 50,0 50,0 50,0
31.12.2010 58,7 58,7 58,7

Duysveerdien uf bunkgceld er opyjort til nutidsvaerdien df fremtidige ufdrays- oy rentebetulinger ved unvendelse uf den aktuelle
rentekurve udledt uf uktuelle markedsrenter. Til sikring uf renterisiko pd variubelt forrentet Idn er indydet renteswap, der er identisk
med Idnets Igbetid.

Koncernen havde ingen bunkgceld 31.12.2009
Moderselskabet har ikke bankgeoeld 31.12.2010.

KONCERN MODERSELSKABER
30 LEVERAND@RGALD 2010 2009 2010 2009
Gceeld fil leverandgrer for leverede varer og tjenesteydelser 8,6 14 1,0 0,0

Den regnskubsmaessige voerdi svurer til forpligtelsernes dugsvaerdi.
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KONCERN MODERSELSKAB

31 ANDEN GALD 2010 2009 2010 2009
Scelgerfinansiering, kab df virksomhed (langfristet) 27,5 0,0 0,0 00
Anden geeld i gvrigt (kortfristet) 3.2 14 02 04

30,7 14 0,2 04

Den regnskabsmaessige vaerdi af skyldige poster vedrgrende scelgerfinansiering og anden geeld i gvrigt svarer fil forpligtelsernes
dugsveerdi.

32 OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER
Der er indydet operutionelle leusingkontrukter vedrgrende leje uf kontorlokadler, kopieringsmaskiner mv. Leusingkontrakterne er ind-
ydet for minimum 0-6 ar med fuste leusingydelser, der drligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigelige inden for den ncevnte perio-
de, hvorefter de vil kunne fornys.

De sumlede fremtidige minimumsleusingydelser i henhold fil

uopsiyelige leusingkontrukter fordeler siy sGledes: 2010 2009 2010 2009

Inden for et dr fru bulunceduyen 1.5 0.5 0,1 0.1

Mellem et oy fem dr fru buluncedugen 815 0.0 0.0 0.0

Effer fem dr fru bulunceduyen 05 0.0 00 0.0

5,5 0,5 0,1 0,1

Minimumsleasingydelser indregnet i drets resultat 1,0 0,5 0,1 0,1

33 EVENTUALFORPLIGTELSER 2010 2009 2010 2009
Kommercielle garantier

Afgivhe garantier fru leverancer 8,1 8,1 0.0 00

NTR Holding A/S har ufgivet filbugetroedelseserklicering vedrgrende sit tilgodehavende i R+S Buugesellschuft,
NTR Holding A/S har ufgivet stgtteerkloering over for NTR Invest.

| den udstroekning de sikrede forpligtelser er indregnet i koncernregnskubet indydr de ikke i opygrelsen uf koncernens finunsielle
garantier.

Leasingforpligtelser, operationel leasing
Koncernen leuser kontorer oy fabrikslokuler under operationelle leusing kontrakter med op fil seks drs uopsigelighed.

Sambeskatning

Moderselskabet haefter solidarisk for den sumlede selskabsskat under den til og med 2004 bestdende sumbeskatning. Forpligtelsen
kan opygres til 0 kr. (2009: 0 kr.). Fra oy med 2005 er der valgt frivillig sumbeskuthing mellem NTR Holding oy R+S Buuyesellschuft,
Moderselskubet haefter i denne forbindelse for det udenlundske selskabs skat, 0 kr. (2009: 0 kr.). oy for den skutteforpligtelse pd 22,0
mio. kr., der pdhviler genbeskutningssuldoen (2009: 22,0 mio.kr.).

Rets- og voldgiftssager
Koncernens selskaber er involveret i enkelte rets- oy voldyiftssuger. Det er ledelsens opfuttelse, ut udfuldet uf disse suger ikke vil
pavirke koncernens finansielle stilling ud over de tilyodehuvender oy forpligtelser, der er indregnet i baluncen pr. 31.12.2010.

34 SIKKERHEDSSTILLELSER
Til sikkerhed for finunsielle engugementer i R+S Baugesellschuft er der deponeret vaerdipupirer og kontanter for 8,0 mio.kr. (2009: 8,0
mio.kr.).

Sikkerhed for bankldn

NTR Holding har pantsat hom. 1 mio. kr. akfier i NTR Invest, ligesom NTR Invest har pantsat hom. 4,2 mio.kr. aktier i Daniamant Holding.
NTR Invest oy Duniumant Holding har ufgivet selvskyldherkaution for bankldn over for Duniumant ApS oy Duniamant Ltd.
Duniumunt Holding har ufyivet virksomhedspunt pd hom. 10 mio.kr. til sikkerhed for banklidn.,

38 NTR HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2010



KONCERN MODERSELSKAB

35 ANDRING | NETTOARBEJDSKAPITAL 2010 2009 2010 2009
Zndring i varebeholdhinger (€Y0)) 0,0 0,0 0,0
Andring i tlgodehavender 43 1.0 0.2 0,0
Zndring i andre hensutte forpligtelser 1.1 1.8 0,0 25
Andring i leverundgrgceld oy unden goeld 6.3 0,1 038 0,1

2,9) 0,9 0,6 2,6

36 LIKVIDER 2010 2009 2010 2009
Likvide beholdninger oy bunkindest&ender, jf. note 24 61,1 106.,5 40,2 90.4
Kussekreditter 8.7) 0.0 00 00

52,4 106,5 40,2 90,4

37 K@B AF VIRKSOMHEDER
Koncernen har i regnskubsdret erhvervet fglyende virksomheder:

Overtuget Overtuget Kgbs-
Primcer Overtuyelses- ejerundel stemmeundel vederluy

2010 Navh akfivitet tidspunkt % % mio.kr.

Duniumant Udvikling af maritime lys

Holding A/S fil redningsveste,

Slungerup redningsflader oy

redningskranse m.v. 22.06.2010 100 100 110.8
110,8
Duniumant Holding A/S er kabt via dutterselskabet NTR Invest A/S.
Der var ingen virksomhedssummensluthinger i 2009. Duniumant
Holding A/S

Langfristede aktiver
Kunderelationer 14,4
Udviklingsprojekter/teknoloyi 17,2
Andre unlcey, driftsmateriel oy inventar 34
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 9.2
Tilgodehuvender fru suly oy fjenesteydelser 13,1
Likvide beholdninger 8.1
Langfristede forpligtelser
Udskudte skattedktiver 6.3)
Kortfristede forpligtelser
Kortfristet goeld 17.3)
Kussekredit 8.0
Overtagne nettoaktiver 33,7
Goodwill 77.1
Samlet vederlag 110,8
Betuling med eyne uktier 2.6
Ekstern finunsiering (77 .5)
Kontant vederlag (30,7)
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37 K@B AF VIRKSOMHEDER (FORTSAT)
Koncernen har ufholdt fransuktionsomkostninger pd 4,5 mio.kr., der er indregnet i andre eksterne omkostninger i totalindkomstop-
yerelsen for regnskabsdret 1. junuar 2010 - 31. december 2010.

Ved virksomhedskgbet er betdlt et kabsvederluy, der overstiger dugsvaerdien uf de overtugne identificerbare dktiver, forpligtelser
oy eventudlforpligtelser. Denne positive forskelsvaerdi kuh begrundes med det forventede indtjieningspotentiale, fremtidige voekst-
muligheder sumt virksomhedernes meddarbejderstabe. Disse synergier er ikke indregnet separat fra goodwill, idet de ikke er scerskilt
identificerbare.

Goodwil forventes ikke at voere skattemaessigt fradragsberettiget.

Af koncernens underskud for dret pd 3,6 mio.kr. kun overskud pd 3,0 mio.kr. henfgres til indtoegter yenereret uf Duniumunt Holding
A/S efter overtugelsen. Hele koncernens nettoomscething pd 40 mio.kr. kan henfares til Duniamant Holding A/S. Hvis virksomheden
havde veeret overtuget med virkning pr. 1. januar 2010 ville hettoomsaetningen for 2010 for koncerhen have veeret cu. 77 mio.kr. oy
drets resultat ca. 2 mio.kr. Det er ledelsens vurdering, ut disse proformutal ufspejler indtjeningshiveduet i koncernen efter overtagel-
sen uf virksomheden, oy ut belgbene derfor kun dunne busis for summenligninger i efterfelyende regnskubsdr.,

KONCERN

38 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER 2010 2009
Kategorier of finansielle instrumenter
Tilyodehuvender fru suly oy tienesteydelser 11,3 40
Andre tilgodehuvender 1.2 1.3
Likvide beholdninger 61,1 106.5
Udlan og tilgodehavender 73,6 111,8
Andre veerdipupirer oy kapitulundele 7.7 7.6
Finansielle aktiver disponible for salg 7,7 7,6
Afledte finunsielle instrumenter indydet til sikring uf fremtidige pengestramme ©.2) 0.0
Finunsielle forpligtelser unvendt som sikringsinstrumenter ©.2) 0.0
Bunkyceld 58,7 00
Leverundgryceld 8.6 14
Anden geeld 30,7 1.4
Finansielle forpligtelser, der mdles til amortiseret kostpris 98,0 2,8

Politik for styring af finansielle risici

NTR Holding-koncernen er som fglge uf sin drift, sine investeringer oy sin finunsiering eksponeret over for murkedsrisici i form of
cendringer i valutakurser oy renteniveau sumt kreditrisici oy likviditetsrisici. Moderselskabet styrer de finunsielle risici i koncernen cen-
fralt oy koordinerer koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse oy placering uf overskudslikviditet. Koncernen fglger
en bestyrelsesgyodkendt finunspolitik, der opererer med en luv risikoprofil, sdledes ut valutu-, rente- oy kreditrisici kun opstdr med
udgungspunkt i kommercielle forhold. Det er kohcernens politik ikke at foretage uktiv spekulation i finansielle risici.

Koncerhens unvendelse uf ufledte finunsielle instrumenter er reguleret gennem politik vedtaget uf bestyrelsen.

Valutarisici

Koncerhens valutarisici afdoekkes primaert ved at ufpusse indbetdlinger oy udbetdlinger i summe valutu, Forskellen mellem indbe-
talinger oy udbetdlinger i summe valuta er udtryk for en valutakursrisiko, som almindeligvis ufdaekkes med valutaterminsforretnin-
ger.

Det er koncernens vulutupolitik ut ufdcekke minimum 50 % uf de forventede udaekkede valutakursrisici pd USD inden for de forst
kommende seks mdneder.
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38 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)
Likvidiitetsrisici
Det er koncernens politik i forbindelse med IGnoptugelse mv. ut sikre stgrst muliy fleksibilitet gennem spredning uf Idnoptugelsen i
forhold fil forfulds- oy yenforhandlingstidspunkter og modpurter under hensyntagen il prissaething mv.

Det er koncernens mdiscetning ut have et filstraekkeligt likviditetsberedskab til kontinuerligt at kunne disponere hensigtsmaoessigt i
filfcelde of uforudsete udsving i likviditetstroekket.

Kreditrisici
Koncernens politik for pdtagelse uf kreditrisici medferer, ut dlle stgrre kunder oy undre sumarbejdspartnere Igbende kreditvurderes.

Valutarisici vedrgrende indregnede aktiver og forpligtelser
Som led i sikring uf indregnede oy ikke-indregnede transuktioner unvender koncernen sikringsinstrumenter i form af valutatermin-
skontrakter. Sikring omfatter indregnede finansielle forpligtelser.

Dugsveerdien uf de ufledte finansielle instrumenter er indregnet under undre tilgodehavender oy er i fotulindkomstopygrelsen mod-
regnhet i valutakursreguleringerne uf de sikrede dkfiver oy forpligtelser. Dauysvcerdien udyggr mindre end 0,1 mio.kr.

Likvider oy Usikret
veerdi- Tilgode- Geelds- Netto- Heruf netto-
pupirer havender forpligtelser position afdoekket position

usb 0.1 0.9 ©.7) 0.3 00 0.3
EUR 26,6 3.1 2.4 27.3 00 27.3
GBP 1.1 4.4 1.5) 40 00 40
31.12.2010 27,8 8,4 (4,6) 31,6 0,0 31,6
usb 0.0 00 00 0.0 00 00
EUR 23,7 50 2.4) 26,3 00 26,3
GBP 00 00 00 00 00 00
31.12.2009 23,7 5,0 2,4) 26,3 0,0 26,3

Afledte finansielle instrumenter, der ikke opfylder sikringsbetingelser

NTR Holding-koncernen har indgdet visse valutasikringsuftaler, der ikke opfylder kriterierne for regnskabsmaessiy sikring, oy som der-
for behundles som hundelsbeholdnhinger med indreyning uf duysveerdireguleringer lgbende i resultutet, De dbenstdende valutu-
sikringsuftaler i form af valutaterminskontrakter kan specificeres sGledes, hvor uftuler om suly uf valuta er ungivet med hegyutiv kon-
fraktmaoessiy voerdi:

Kontaktmaoessiy
voerdi Daysveerdi
Restlgbetid mio.kr mio.kr
Valutaterminskontrakter USD 0-6 mdneder 3.2 0,0
31.12.2010 3,2 0,0

Fglsomhedsanalyse vedrgrende valuta

Koncernens vaesentligste valutueksponering relaterer sig til salg i USD, GBP oy EUR. Nedenstdende viser, hvilken indvirkning det ville
have haft pd henholdsvis egenkapitalen oy drets resultat, séfremt kursen pd koncernens valutaeksponering pr. 31.12.2010 havde
veeret 10 % luvere end den fuktisk unvendte kurs. Den ungivhe pavirkning indeholder effekten uf indgdede valutakurssikringstrans-
uktioner. Huvde der veeret tale om en 10 % hgjere kurs end den faktiske kurs, ville denne have haft en tilsvarende positiv indvirkning
pA henholdsvis egenkupitulen oy drets resultat,

41



Noter (mIo.kr.)

38 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT) 2010 2009
Egenkapitalens fglsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis USD-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 00 00

Indvirkning hvis GBP-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs ©.4 00

Indvirkning hvis EUR-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 22 @.n

(2.6) @1

42

Resultatets felsomhed overfor valutakursudsving

Indvirkning hvis USD-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 00 00
Indvirkning hvis GBP-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs ©.4 00
Indvirkning hvis EUR-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 2.2) @0

(2,6) @1
Renterisici

NTR Holding-konhcernen har rentebcerende finunsielle aktiver oy forpligtelser oy er som fglge heruf udsut for renterisici. Om koncer-
nens finansielle akfiver oy finansielle forpligtelser kan dangives felyende dftalemaoessige rentetilpashings- eller udigbstidspunkter
ufhcengig df hvilken duto, der falder fgrst, sumt hvor stor en andel uf de rentebaerende dktiver oy forpligtelser, der er fustforrente-
de. Vuridbelt forrentede ldn betragtes som havende rentetilpushingstidspunkter, der ligger inden for et dr,

Rentetilpusnings- eller udligbstidspunkt

Inden for Mellem to Efter Heruf
et dr oy fem dr fem ar | alt fustforrentet

mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Obligationer 7,7 0,0 0,0 7.7 00
Bunkindestdender 615 00 0,0 615 00
Bunkyceld 8.7) 00 (50,0) (68.7) (50,0)
31.12.2010 60,5 0,0 (50,0) 10,5 (50,0)
Obligationer 7.6 00 00 7.6 00
Bunkindestdender 106.,5 00 00 106.,5 00
31.12.2009 114,1 0,0 0,0 114,1 0,0

Koncernens bunkindestdender er pluceret pd konti med unfordringsvilkdr eller uftulekonti med en lgbetid pd op til fo mdneder.
Udsving i renteniveduet pavirker bdde koncernens obligutionstbeholdninger, bunkindestdender oy bunkgceld. En stighing i rente-
niveuuet pd 1 %-point p.u. i forhold til bulunceduyens renteniveuu ville have huft en mindre indvirkning pd koncernens egenkapi-
tul relateret til kurstub pd koncernens obligutionsbeholdning (2009: 0,0 mio.kr.). Ved et tilsvarende fald i renteniveuu ville det have
betydet en tilsvarende positiv indvirkning pd egenkapitalen.

Vedrgrende koncernens varidbelt forrentede bunkindestdender, prioritetsgceld oy undre bunkindestdender ville en stighing pd
1 %-point p.u. i forhold til buluncedugens rentenivedu huve huft en negutiv indvirkning pd drets resultut oy egenkupital pd
0.4 mio.kr. (2009: 0,0 mio.kr.). Et tilsvarende fald i renteniveuu ville have betydet en tilsvarende positiv indvirkning pd drets resultat
oy eyenkupitdl,

Bunkgceld pd 50 mio.kr. med variubel rente er sikret med renteswup uftule med udigb ved Idnets indfrielse.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finunsielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pd de tidsmeessige infervaller, der unvendes i koncer-
nens likviditetsstyring. De specificerede belgb reproesenter de belgb, der forfalder til betdling.
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38 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER Under 6 Mellem 6 oy Mellem et Effer

(FORTSAT) mdneder 12 mdneder oy fem ar fem ar | alt
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

2010

Ikke-afledte finansielle forpligtelser

Bunkyceld 8.7) @.1) (28.6) 14.3) (88.7)

Leveraundgrgceld (8.6) 00 00 00 (8.6)

Andeh yceld 3.2 00 (27.5) 00 (30.7)
(20,5) @1 6.1 14,3) (98.,0)

2009

Ikke-afledte finansielle forpligtelser

Leverundgrgceld .4 00 0.0 00 .4

Anden yceld a.4 00 0.0 00 a.4

2.8 00 0.0 00 2.8

Koncernens likviditetsreserve bestdr uf likvide beholdninger oy uudnyttede kreditfucilititer.

Likviditetsreserven summenscetter sig s¢ledes: 2010 2009
Likvide beholdninger 61,1 106.5
Uudnyttede kreditfuciliteter 6.3 0.0

67,4 106,5
Kreditrisici

Den primcere kreditrisiko i koncerheh er relateret fil filgodehavender fra salg af varer oy tjenesteydelser. Koncerhehs kunder er
hovedsayeligt stgrre selskaber i Dunmark, England, EU generelt og USA. Koncernen vurderer, at der ikke er vaesentlige risici ved-
rgrende en enkelt kunde eller sumarbejdspartner. Koncernens politik for pdtugelse uf kreditrisici medfgrer, ut dlle stgrre kunder oy
sumarbejdsparthere Igbende kreditvurderes.

Den muaksimule kreditrisiko knyttet til tlgodehavender fra sulg uf varer oy tienesteydelser svarer til deres reghskabsmaoessige vaerdi.

Optimering af kapitalstruktur

Selskubets ledelse vurderer Igbende, om koncernens kapitdlstruktur er i overensstemmelse med selskabets oy uktioncerernes inter-
esser. Det overordnede mdil er ut sikre en kapitalstruktur, som understatter en lungsigtet gkonomisk voekst oy sumtidig maksimerer
ufkustet il koncerhens interessenter ved eh optimering uf forholdet mellem eyenkupital oy yceld. Koncernens overordnede stru-
teyi er ucendret i forhold til sidste <,

Koncernens kupitulstruktur bestdr uf yaeld, der omfutter finunsielle forpligtelser i form uf bankyoeld oy unden yceld, likvide behold-
hinger oy egenkapital, herunder aktiekapital sumt overfert resultat,

Finahsiel gearing

Selskubets bestyrelse yennemydr koncernens kupitulstruktur to yunge drligt i forbindelse med uflaeyyelse uf halvarsrupporter oy
drsrupporter. Som en del uf denne yennemyung vurderer bestyrelsen koncernens kapitulomkostninger oy de risici, der er forbun-
det med de enkelte typer uf kapital.

Den finunsielle yeuring kan pr. buluncedugen opygres stledes: 2010 2009
Anden yeeld 27.5 0.0
Skyldig selskabsskat 0.8 0.0
Likvide beholdninger 61,1 (106,5)
Nettorentebaerende geeld 25,9 (106,5)
Egenkapital 99,6 11,4
Finansiel gearing 03 0,9)
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38 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Misligholdelse af Ianeaftaler
Koncernen hur ikke i regnskubsdret eller summenligningsdret forsgmt eller misligholdt Idneuftuler.

Metoder og forudscetninger for opgerelse af dagsvaerdier
Barshoterede obligutioner
Beholdningen uf bgrshoterede virksomhedsobligutioner vaerdiunsaettes til hoterede priser oy priskvoteringer.

Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforrethinger oy renteswaps vaerdiansoettes efter almindeligt anerkendte veerdiunscettelsesmetoder buseret pd rele-
vaunte observerbure renteswapkurver oy valutakurser.

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen
Nedenstdende vises klussifikationen uf finunsielle instrumenter, der mdiles til duygsveerdi, opdelt i henhold fil duysvaerdihierarkiet:
o Noterede priser i et uktivt marked for summe type instrument (hiveau 1)

o Noterede priser i et uktivt marked for lignende dktiver eller forpligtelser eller undre voerdiunscettelsesmetoder, hvor dlle vaesentli-
ye input er buseret pd observerbure markedsdutu (niveduu 2)

o VVoerdiunscettelsesmetoder, hvor eventuelle voesentlige input ikke er buseret pd observerbure murkedsduta (niveuu 3)

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 | alt
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

2010
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter - ©.2 - ©.2
Barshoterede virksomhedsobligutioner 7.7 - - 7.7
Finansielle aktiver disponible for salg 7,7 - - 7,7
Der er ikke sket vaesentlige overfgrsler mellem
niveuu 1 oy hiveuu 2 i regnskubsdret,
2009
Barshoterede virksomhedsobligutioner 7.6 00 - 7.6
Finansielle aktiver disponible for salg 7,6 0,0 - 7,6

39 NARTSTAENDE PARTER
Ingen necertstende purter har bestemmende indflydelse i NTR Holding. Selskubets A-uktioncerer omfutter Civilingenigr N.T. Rusmus-
sens Fond oy Best Holding A/S.
Selskubet har i dret erhvervet egne B-uktier via NASDAQ OMX Copenhugen A/S.
A-uktioncererne har i faellesskub betydende indflydelse i NTR Holding. Blundt A-uktioncererne er der indydet en uktionceroverens-
komst, hvorefter der filstraebes enighed om opstilling uf kandiduter il bestyrelsen, ligesom der er fillagt A-uktioncererne gensidiy for-
kgbsret fil A-aktier.

NTR Holdinys hcertstGende purter omfutter ovennaevnte A-uktioncerer, selskubets tilknyttede virksomheder sumt selskubets besty-
relse, direktion oy Gorrissen Federspiel. Bestyrelsesformund Niels Heering er tillige formaund for bestyrelsen i Civilingenigr N.T. Rusmus-
sens Fond. Bestyrelsesmedlem Stig Runtsén har bestemmende indflydelse i Best Holdings A/S.

Selskubets bestyrelsesformand er bestyrelsesformand for udvokutfirmaet Gorrissen Federspiel. Advokutfirmaet unvendes som juri-
disk rGdyiver.
Af buluncen fremydr NTR Holdings mellemvaerender med tilknyttede virksomheder.

a4 NTR HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2010



39 N/RTSTAENDE PARTER (FORTSAT)

Honorar oy @vrige relationer fil NTR Holdings bestyrelse oy direktion udger: Direktion
Niels Bjgrn Stig Per W. Bjgrn

Heering Petersen Runtsén Hallgren Petersen
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.

2009

Bestyrelseshonorar 0.3 02 0.2 0.2

Guye 0.5

Samlet honorering 0,3 0,2 0,2 0,2 0,5

2010

Bestyrelseshonorar 0.3 02 0.2 0.2

Guye 0.6

Samlet honorering 0,3 0,2 0,2 0,2 0,6

Aktiebesiddelser (1.000 stk.)

1. januar 2010 0.8 0 434 0 0
Kgb i 2010 0.8 50 0.8
Suly i 2010

31. december 2010 0,8 0,8 48,4 0 0,8

Direktion oy bestyrelsesmedlemmer i moderselskabet modtager fust honorar oy er ikke tillugt incitumentsfremmende uflgnnings-

former.

KONCERN MODERSELSKAB
Trunsuktioner med nheertstGende purter: 2010 2009 2010 2009
Transaktioner med tilknyttede virksomheder
Finansielle indtcegter 20 04
udidn 34,0 0.0
Honorar for udm. bistund - -
Transaktioner med direktion og bestyrelse
Bestyrelseshonorar 038 0.8
Gugye fil direkfion 0,6 05
Modtaget udbytte 02 0,7
Transaktioner med N.T.Rasmussens Fond
Honorar for adm. bistand = =
Modtfaget udbyite 05 0,5 0.5 0.5
Transaktioner med Gorrissen Federspiel
Kgb uf tienesteydelser 0.8 04 038 04

Transuktioner med duttervirksomheder er elimineret i koncerhregnskubet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.

Der er stillet sikkerhed oy garantier for NTR Invest A/S’s bankldn fil delvis finunsiering uf kgbet uf Daniumant Holding A/S. SGvel fil-
ygodehuvender som leverundgrgceld oy ldn vil blive ufviklet ved kontunt betaling. Der er ikke redliseret tub pd filgodehuvender hos
ncertstdende puarter eller foretaget hedskrivninger uf sadanne til imadeydelse af sundsynlige tab.

Selskubets bestyrelsesformund er bestyrelsesformand for Gorrissen Federspiel, der unvendes som juridisk radgiver. | 2010 har Gorris-
seh Federspiel deltaget i due diligence ved overtagelsen af Daniamant Holding A/S.
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NTR Holding A/S har pr. 31.12.2010 reyistreret fglgende unmeldte aktiebesiddelser med mere end 5 % af uktiekapitalens stemme-

rettigheder eller pdlydende veoerdi:

Andel uktier Andel stemmer
Civilingenigr N.T. Rusmussens Fond 56 % 32,1 %
Stig Runtsén oy kontrollerede selskuber 25% 12.2 %
Rudersdal A/S under konkurs 11.5% 6.6 %
Olav W. Hunsen A/S 10,0 % 5.7 %
EDJ Gruppen v/statsaut. ejd.maoegler E. Dam Jenhsen 59 % 3.4 %
Endvidere ejer NTR Holding A/S egne ukfier 57 % 6,6 %

BESTYRELSE OG DIREKTION

Niels Heering, formand

56 ar

Medlem af bestyrelsen fra 1997

Formand for bestyrelsen for advokutfirmuet
Gorrissen Federspiel

Bj@rn Petersen

68 ar

Medlem df bestyrelsen fra 1998
Direkter fra 2007

NTR HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2010
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Formand for bestyrelsen for:
Civilingenigr N.T. Rusmussens Fond

NTR Invest A/S

Amuagerbunken uf 2011 A/S

Jeudun A/S

Ellos A/S

EQT Parthers A/S

Nesdu A/S

Plaza Ure & Smykker A/S

Staehr Holding A/S (+ et dutterselskab)
Stcehr Invest Il A/S

Helgstrand Dressuge A/S

Medlem af bestyrelsen for:

J. Lauritzen A/S

Ole Mathiesen A/S

Scundinavian Private Eguity Partners A/S
15. juni Fohden (haestformand)

Lise Oy Vuldemar Kdhlers Fumiliefond
Direktar for CCKN Holding ApS (+ to dutterselskaber)

NTR Holding Koncernen:

NTR Invest A/S, bestyrelsesmediem oy direktar
Daniamant Holding A/S, bestyrelsesformand
Duniamant ApS, bestyrelsesformund
Dauniamant Ltd., England, bestyrelsesformand
Formand for bestyrelsen for:

Teum Online Global A/S

Teum Online A/S

Nielsen Steel Solution A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Hans Jensen Lubricutors A/S
Holdingselskubet Strundgude 48 A/S

Team Online Inc., USA

Arslev Mulerforretning A/S

Kirkelgkke Farver ApS

Nybory Gymnausium, selvejende institution
Direktgr for MADS-GOT Holding ApS
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BESTYRELSE OG DIREKTION (FORTSAT)

Stig Rantsén

LEDELSESERHVERV | ANDRE ERHVERVSDRIVENDE VIRKSOMHEDER

Formand for bestyrelsen for:

66 ar Best Holdings A/S
Medlem uf bestyrelsen fra 2005 Aldunu Holding A/S
Aldana A/S

Direkter for Cubesti ApS
Medlem af bestyrelsen for:
NTR Invest A/S

Per W. Hallgren

Formand for bestyrelsen for:

48 <r Jeudun Servicepurtner A/S oy otte dutterselskuber, dlle

Medlem uf bestyrelsen fra 2008
Adm. direktgr for Jeudun

selskaber ejet 100% uf Jeudan A/S
Rosk Eiendomme Il A/S

Medlem af bestyrelsen for:

NTR Invest A/S

Rosk Eiendomme A/S (hcestformand)
Pantebrevsselskabet af 2. juni 2009 A/S

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er efter bulunceduyen ikke indtradt voesentliye beyivenheder uf betydning for drsrupporten.

GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGG@RELSE

Bestyrelsen har pd bestyrelsesmadet den 8. marts 2011 yodkendt ncervaerende drsrupport til offentligygrelse. ArsrUppor’ren fore-
lcegyes NTR Holding A/S' uktioncerer til godkendelse pd den ordincere generdiforsumling den 12. april 2011,

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskubspraksis er, ud over det i kohcernregnskubets
note 1 beskrevhe, som beskrevet hedenfor.

Koncernregnskabet

Koncerhregnskubet omfatter NTR Holding A/S (moderselskubet)
oy de virksomheder (duttervirksomheder), som kontrolleres uf
moderselskubet. Moderselskubet unses for ut have kontrol, ndr
det direkte eller indirekte ejer mere end 50 % df stemmerettig-
hederne eller pd unden mdde kun udgve eller faktisk udgver
bestemmende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskubet udurbejdes pd grundluy uf regnskuber for
NTR Holding A/S oy dets duttervirksomheder. Koncernregnsku-
bet udarbejdes ved at summenloeyye regnskabsposter af ens-
drtet karakter. De regnskaber, der unvendes fil bruy for konsoli-
deringen, udarbejdes i overensstemmelse med kohcerhens
regnhskabspruksis.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtcegter oy
omkostninger, interne mellemvcoerender oy udbytter sumt fortje-
nester oy tab ved fransuktioner mellem de konhsoliderede virk-
somheder.

| koncerhreghskubet indregnes duattervirksomhedernes regn-
skubsposter 100 %.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncer-
nregnskubet fra henholdsvis overtugelsestidspunktet oy stiftel-
sestidspunktet. Overtugelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor
kontrollen over virksomheden faktisk overtages. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultut-
opygrelse frem fil henholdsvis ufhaendelses- oy dfviklingstids-
punktet. Afhcendelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrol-
len over virksomheden fuktisk overgdr fil tredjemaund.
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mende indflydelse over den erhvervede virksomhed, unvendes
overtugelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerbare dktiver, forpligtelser oy eventudlforpligtelser
mdles fil dugsveerdi pd overtugelsestidspunktet. Langfristede
uktiver, der overtuyes med suly for gje, mdles doy fil duygsveer-
di fratrukket forventede sulgsomkostninger. Omstrukturerings-
omkosthinger indregnhes dlene i overtugelsesbulancen, hvis de
udygr en forpligtelse for den overtugne virksomhed. Der tages
hensyn fil skatteeffekten uf de foretaghe omvurderinger.

Kgbsvederluget for en virksomhed bestdr uf duysvoerdien uf
det erlugte vederluy for den overtagne virksomhed. Hvis veder-
lugets endelige fustscettelse er betinget uf en eller flere fremti-
dige beyivenheder, indregnes disse til dugsvaerdien heruf pd
overtagelsestidspunktet. Omkosthinger, der direkfe kan hen-
fares fil viksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i resultatet
ved ufholdelsen.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem pd den ene side kgbs-
vederluget for den erhvervede virksomhed, voerdien af minori-
tetsinteresser i den overtughe virksomhed oy duysvcerdien uf
fidligere erhvervede kupitdlinteresser, oy pd denh unden side
dugysvecerdien uf de overtagne dktiver, forpligtelser oy eventu-
dlforpligtelser indregnes som et aktiv under immaterielle aktiver
oy testes minimum én yuny drligt for vaerdiforringelse. Hvis den
regnhskabsmaessige vaoerdi uf aktivet overstiger dets genindvin-
dingsveerdi, hedskrives det til den lavere yenindvindingsveoerdi.

Ved neyutive forskelsbelgb (hegativ goodwill) revurderes de
opyjorte dugsveerdier, det opyjorte kgbsvederlay for virksom-
heden, vcerdien uf minoritetsinteresser i den overtagne virk-
somhed oy duysvcerdien uf tidligere erhvervede kupitdlinteres-
ser. Hvis forskelsbelgbet fortsut er neygutivt, indregnes forskelsbe-
lgbet som en indfcegt i resultatet.

Hvis der pd overtuyelsestidspunktet er usikkerhed om identifika-
tion eller mdling uf overtugne uktiver, forpligtelser eller eventu-
diforpligtelser eller fastloeggelsen of kgbsvederluget, sker farste
indregning pd grundluy uf forelgbigt opyjorte voerdier. De fore-
lgbigt opyjorte veerdier kan reguleres, eller yderligere dkfiver
eller forpligtelser indregnes, indtil 12 mdneder efter overtuygel-
sen, sGfremt der er fremkommet ny information vedrarende for-
hold der eksisterede pd& overtugelsestidspunktet, som ville have
pavirket opygrelsen uf veerdierne pd overtugelsestidspunktet
havde informationen vaeret kendt.

Zndringer i skgh over betingede kgbsvederluy indregnes som
hovedreyel direkte i resultatet.

Omregning af fremmed valuta

Transuktioner i unden valutu end den enkelte virksomheds funk-
fionelle valuta omregnes ved farste indregning fil fransaktions-
dugens kurs. Tilgodehavender, yceld oy undre monhetcere

NTR HOLDING A/S « ARSRAPPORT 2010

poster i fremmed vulutu, som ikke er ufregnet pd buluncedu-
ygen, omreynhes til buluncedugens valutakurs, Valutakursdiffe-
rencer, der opstdr mellem transuktionsdugen oy henholdsvis
betdlingsdugen oy bulunceduygen, indreghes i resultutet som
finunsielle poster. Muterielle oy immuterielle uktiver, varebe-
holdninger oy undre ikke-monetcere aktiver, der er kgbt i frem-
med valutu oy mdles med udygungyspunkt i historiske kostpriser,
omreynes fil trunsuktionsdugens kurs. Ikke-monetcere poster,
som omvurderes fil dugsveerdi, omregnes ved bruy df valutu-
kursen pd omvurderingstidspunktet,

Ved indregning i koncernregnskubet uf virksomheder, der
ufloeyyer regynskub i en unden funktionel valutu end dunhske
kroner (DKK), omregnes resultatopyarelserne til gennemshitlige
valutakurser for mdnederne, medmindre disse ufviger voesent-
ligt fra de faktiske valutakurser pd transaktionstidspunkterne. |
sidsthaevnte filfaelde unvendes de fuktiske valutakurser. Balan-
ceposterne omreygnes til baluncedugens valutukurser. Goodwill
betrugtes som tilhgrende den pdyceldende overtughe virk-
somhed oy omregnes til bulunceduyens kurs.

Valutakursdifferencer, der er opstdet ved omregning uf uden-
landske vitksomheders balunceposter ved drets begyndelse til
bualanceduyens valutakurser oy ved omreghing uf resultatop-
ygrelser fra gennemshitskurser til bulancedagens valutakurser,
indregnes i unden totalindkomst. Tilsvarende indreghes valuta-
kursdifferencer, der er opstdet som fglye uf cendringer, som er
foretuget direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital,
oysd i unden totulindkomst.

Kursregulering uf tlgodehuvender hos eller gceld til dattervirk-
somheder, der unses for en del uf moderselskubets sumlede
investering i den pdyceldende duttervirksomhed, indregnes i
unden totalindkomst i koncerhregnskubet, mens de indregnes i
resultatet i moderselskubets drsregnskab.

lkke-monetcere uktiver oy forpligtelser, der mdles med
udyunyspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdu-
ygens kurs. Ikke-monetcere poster, der mdles til daysveoerdi,
omreynes fil valutukursen pd fidspunktet for seneste duysveoer-
diregulering. Resultatopygrelsens poster omregnes fil genhem-
snitlige valutukurser for mdnederne, medmindre disse ufviger
vaesentligt fru de fuktiske valutaukurser pd frunsuktionstidspunk-
tet, bortset fru poster ufledt uf ikke-monetcere uktiver oy for-
pligtelser, der omreynes til historiske kurser gaeldende for de
pdgyceldende ikke-monetcere uktiver oy forpligtelser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finunsielle instrumenter mdles ved farste indregning il
duysveerdi pd ufregningsdutoen.



fil duysveerdien pd bulunceduyen. Positive oy heyutive duys-
veerdier uf ufledte finunsielle instrumenter indgdr i henholdsvis
andre tilgodehuvender oy unden gceld.

Zndringer i duysvcerdien uf ufledfe finansielle instrumenter, der
er klussificeret som oy opfylder betingelserne for sikring af days-
veerdien uf et indregnhet uktiv eller en indregnet forpligtelse, ind-
regnes i resultatet summen med cendringer i vaerdien af det sik-
rede dktiv eller den sikrede forpligtelse.

Zndringer i duysvcerdien uf ufledfe finansielle instrumenter, der
er klussificeret som oy opfylder betingelserne for effektiv sikring
auf fremtidige trunsaktioner, indregnes i anden fotalindkomst.
Den ineffektive del indregnes straks i resultutet, Nar de sikrede
fransaktioner gennemfgres, indregnes de ukkumulerede
cendringer som en del uf kostprisen for de pdgyceldende trans-
uktioner.

Afledte finunsielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne
for behandling som sikringsinstrumenter, anses for handelsbe-
holdninger oy mdiles til dugsveerdi med Igbende indregning uf
dugsveerdireguleringer i resultutet under finunsielle poster.

Skat

Arets skat, som bestdr of drets uktuelle skat og cendring uf
udskudt skat, indreghes i resultutet med den del, der kunh hen-
fares til drets resultut, oy direkte pd eyenkupitalen eller i unden
fotalindkomst med den del, der kan henfgres fil posteringer
henholdsvis direkte pd egyenkupitulen oy i unden totulindkomst.
Valutakursreguleringer af udskudt skat indregnes som en del af
drets reguleringer uf udskudt skut,

Aktuelle skatteforpligtelser oy tilgodehauvende dktuel skat ind-
regnes i baluncen opyjort som beregnet skat uf drets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for betult acontoskat,

Ved bereyning uf drets uktuelle skut unvendes de pd bulunce-
dugen gceldende skuttesutser oy -regler.

Udskudt skat indreghes efter den balanceorienterede gcoelds-
metode df dlle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaoessige
oy skuttemaessige veerdier uf aktiver oy forpligtelser, bortset fru
udskudt skat pd midlertidige forskelle, der er opstdet ved enten
fgrste indregning uf goodwill eller ved fgrste indregning uf en
tfransuktion, der ikke er en virksomhedssummensluthing, oy hvor
den midlertidige forskel konstateret pd tidspunktet for farste ind-
regning hverken pdvirker det regnskubsmaessige resultut eller
den skuttepligtige indkomst.

Der indregnes udskudt skat of midlertidige forskelle forbundet
med kupitalundele i duttervirksomheder, medmindre modersel-
skabet har mulighed for at kontrollere, hvorndr den udskudte
skut redliseres, oy det er sundsynligt, ut den udskudte skut ikke
vil blive udigst som aktuel skat inden for en overskuelig fremtid.

Den udskudte skat opygres med udygungspunkt i henholdsvis
den plunlugte unvendelse uf det enkelte aktiv oy ufvikling uf
den enkelte forpligtelse.

Udskudt skat mdles ved ut unvende de skuttesutser oy -regdler i
de respektive lunde, der — buseret pd vedtugne eller i redliteten
vedfugne love pd bulunceduygen - forventes ut yoelde, ndr
den udskudte skat forventes udigst som daktuel skat, A£ndring i
udskudt skat som fglge uf cendringer i skattesutser eller -reyler
indregnes i resultutet, medmindre den udskudte skat kan hen-
fares til fransuktioner, der tidligere er indregnet direkte pd egen-
kapitalen eller i anden totalindkomst. | sidsthaevnte tilfcelde ind-
regnes cendringen ligeledes direkte pd eyenkupitulen hen-
holdsvis i unden ftotalindkomst.

Udskudte skatteuktiver, herunder skattevaerdien af fremfarsels-
berettigede skattemaessige underskud, indregnes i buluncen
med deh veerdi, aktivet forventes at kunne redliseres til, enten
ved modreyhing i udskudte skutteforpligtelser eller som hettos-
kattedaktiver til modreyning i fremtidige positive skattepligtige
indkomster. Det vurderes pd hver bulunceduy, om det er sund-
synligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig skatte-
pligtiy indkomst fil, ut det udskudte skutteuktiv vil kunne udnyt-
fes.

Moderselskubet er sumbeskattet med dlle dattervirksomheder.
Den dktuelle dunske selskubsskat fordeles mellem de sumbe-
skuttede virksomheder i forhold fil disses skattepligtige indkom-
ster.

TOTALINDKOMSTOPG@RELSEN

Nettoomscetning

Nettoomscetning ved suly uf handelsvarer oy fremstillede varer
indregnes i resultatet, ndr levering oy risikoovergany ftil kgber
har fundet sted.

Nettoomsaething mdles til duysvoerdien uf det modtugne eller
tilgodehuvende vederluy.

Netfoomscething opygres eksklusive moms, dfgiffer o.l., der
opkroeves pd veyne uf tredjemand, oy rubutter.

Omkostninger til rGvarer og hjcelpematerialer
Omkosthinger til rGvarer oy hjcelpematerialer omfutter omkost-
ninger, der ufholdes for ut opnd nettoomscethingen.

44 Efter farste indregning males de ufledte finunsielle instrumenter
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Andre eksterne omkosthinger omfatter omkostninger til distribu-
tion, suly, reklume, administration, lokuler, tab pd debitorer mv.
Under undre eksterne omkosthinger indregnes oysd forsknings-
omkostninger oy omkosthinger ved udviklingsprojekter, der ikke
opfylder kriterierne for indreghing i balancen.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Igh oy guger sumt sociule
omkosthinger, pensioner mv. fil selskabets personale.

Finansielle poster

Finansielle poster omfutter renteindtaegter oy -omkostninger,
redliserede oy ureuliserede kursyevinster oy -tub pd veerdipu-
pirer, yceldsforpligtelser oy transaktioner i fremmed valuta, samt
tillcey oy yodtyarelser under ucontoskutteordningen.

Renteindtaegter oy -omkosthinger periodiseres med udganys-
punkt i hovedstolen oy den effektive rentesuts. Den effektive
rentesuts er den diskonteringssuts, der skal unvendes til ut tilbu-
gediskontere de forventede fremtidige betdlinger, som er knyt-
tet til det finunsielle aktiv eller den finunsielle forpligtelse, for at
nutidsvoerdien uf disse svarer til den regnskubsmaoessiye voerdi
uf henholdsvis uktivet oy forpligtelsen.

Udbytte fru investeringer i kupitalundele indregnes, ndr der er
erhvervet endeliy ret til udbyttet. Dette vil typisk sige pd tids-
punktet for generdlforsumlingens yodkendelse uf udlodhingen
fra det pdgceldende selskab.

BALANCEN

Goodwill

Goodwill indregnes oy mdles ved ferste indregning som forskel-
len mellem pd den ene side kostprisen for den overtugne virk-
somhed, oy pd den unden side duysveerdien uf de overtugne
aktiver, forpligtelser oy eventudlforpligtelser, jf. beskrivelsen
under ufshittet om koncerhregnskab.

Ved indregning uf goodwill fordeles yoodwilloelgbet pd de uf
koncernens uktiviteter, der genererer selvstaendige indbetulin-
ger (penygestrgmsfrembringende enheder). Fasticeyyelsen af
penygestrgmsfrembringende enheder fglger den ledelsesmaessi-
ge struktur oy interne gkonomistyring oy -rapportering i koncer-
nen.

Goodwill ufskrives ikke, men testes minimum én gany drligt for
veerdiforringelse, jf. nedenfor.

Immaterielle aktiver i gvrigt

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter oy processer, der er
klart definerede oy identificerbare, indregnes som immaterielle
akfiver, hvis det er sandsynligt, at produktet eller processen vil
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yenherere fremtfidige gkonomiske fordele fil koncerhen, oy
udviklingsomkosthingerne ved det enkelte uktiv kun mdiles pdli-
deligt.

@vrige udviklingsomkostninger indregnes som omkostninger i
resultutet, nGr omkostningerne ufholdes.

Udviklingsprojekter mdles ved farste indregning til kostpris. Kost-
prisen for udviklingsprojekter omfutter omkosthinger, herunder
guger oy ufskrivninger, der direkte kan henfgres til udviklings-
projekterne, og som er hgdvendige for at faerdiggare projektet,
regnet fra det tidspunkt, hvor udviklingsprojektet fgrste gany
opfylder kriterierne for indregning som et aktiv.

Renteomkostninger pd& ldn til finunsiering of fremstilling  of
immaterielle daktiver indregnes i kostprisen, hvis de vedrgrer
fremstillingsperioden. @vrige Idneomkosthinger resultatfares.

Feerdigygjorte udviklingsprojekter ufskrives linecert over den for-
ventede brugstid. Afskrivningsperioden udygr scedvanligvis 5 dr.
For udviklingsprojekter, der er beskyttet uf immaterielle rettig-
heder, udggr den maksimale afskrivhingsperiode restlgbetiden
for de pdyceldende rettigheder.

Udviklingsprojekter nedskrives fil eventuel lavere yenindvin-
dingsveerdi, jf. ufsnittet om hedskrivhing hedenfor. lgangvoeren-
de udviklingsprojekter testes minimum én guny drligt for voerdi-
forringelse.

Erhvervede immaterielle rettigheder i form uf putenter oy
licenser madles fil kostpris med fradray uf ukkumulerede uf- oy
nedskrivhinger. Patenter dfskrives linecert over den resterende
putentperiode, oy licenser ufskrives over uffuleperioden. Hvis
den faktiske bruystid er kortere end henholdsvis restligbetiden
oy uftdleperioden, ufskrives over den kortere brugstid.

Kundereldtioner indregnes ved erhvervelsen df virksomhed som
immaterielle aktiver, hvis det er sundsynligt, ut voerdien vil gene-
rere fremtidige gkonomiske fordele til koncernen. Kunderelatio-
ner ufskrives over 10 dr.

Erhvervede immuterielle rettigheder nedskrives fil eventuel lave-
re yenindvindingsveerdi, jf. afsnittet om nedskrivhing hedenfor.

Kundereldtioner erhvervet i forbindelse med virksomhedssam-
mensluthinger indregnes til kostpris oy dfskrives over den for-
ventede brugstid. Afskrivhingsperioden udyggr scedvanligvis 10
ar.,

Kunderelutioner hedskrives til eventuel lavere genindvindings-
veerdi, jf. ufshittet om nedskrivhing hedenfor.
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Immaterielle aktiver med ubestemmelige brugstider dfskrives
ikke, men testes minimum én yuny drligt for voerdiforringelse.
Hvis den reghskabsmaessige vaerdi af aktiverne overstiger gen-
indvindingsveoerdien, nedskrives fil den lavere veoerdi, jf. ufshittet
om hedskrivhing hedenfor.

Materielle aktiver

Produktfionsunlaey oy muskiner sumt andre aunloey, driftsmuteri-
el oy inventar mdles til kostpris med fradray uf akkumulerede
uf- oy hedskrivhinger.

Kostprisen omfatter unskuffelsesprisen, omkosthinger direkte fil-
knyttet anskuffelsen og omkosthinger til klarggring of aktivet
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i bruy. For
eyenfremstillede uktiver omfatter kostprisen omkosthinger, der
direkte kan henfgres til fremstillingen uf aktivet, herunder mate-
ridler, komponenter, underleverandgrer oy lgnninger.

Renteomkosthinger pd 1dn til finunsiering uf fremstilling uf maute-
rielle aktiver indreghes i kostprisen, hvis de vedrarer fremstillings-
perioden. @vrige Iineomkostninger resultutfares,

Hvis unskuffelsen eller brugen uf aktivet forpligter koncernen til
at uftholde omkosthinger til nedrivning eller retablering af akfi-
vet, indregnes de skghnede omkosthinger hertil som henholds-
vis en hensut forpligtelse oy en del uf kostprisen for det pdyoel-
dende dktiv.

Afskrivhingsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restvoerdi-
en. Restvaerdien er det forventede belgb, som vil kunne opnds
ved suly uf aktivet i day efter fradrayg af salgsomkosthinger, hvis
uktivet dllerede havde den dlder oy var i den stund, som akti-
vet forventes ut voere i efter ufsluttet brugstid. Kostprisen pd et
sumlet uktiv opdeles i mindre bestunddele, der ufskrives hver for
sig, hvis brugstiden er forskellig.

Der foretuges linecere ufskrivhinger buseret pd fglyende vurde-
ring uf uktivernes forventede bruystider:

Produktionsunlcey oy maskiner 5dar
Andre anlcey, driftsmateriel oy inventar 3-5 dr

Afskrivningsmetoder, bruystider oy restvcerdier revurderes arligt.
Muterielle uktiver nedskrives il genindvindingsveoerdi, hvis denne
er lavere end den reyhskubsmaessige veerdi, jf. ufsnittet om

nedskrivhing nedenfor.

Nedskrivning af materielle oy immaterielle aktiver sumt kapital-
andele i duttervirksomheder

De regnskabsmeessige veerdier af materielle uktiver oy imma-
terielle duktiver med bestemmelige bruystider sumt kapitalande-
le i duttervirksomheder gennemyds pd buluncedugen for at
fustscette, om der er indikutioner pd veerdiforringelse. Hvis det-
te er ftilfceldet, opygres uktivets genindvindingsveerdi for at
fustsla behovet for eventuel nedskrivning oy omfunget herdf,

For igungvcerende udviklingsprojekter, immaterielle aktiver med
ubestemmelige brugstider oy goodwill opygres yenindvin-
dingsveerdien drligt, uanset om der er konstuteret indikationer
pd veerdiforringelse.

Hvis dktfivet ikke frembringer pengestrsmme udafhcengigt of
andre uktiver, opygres yenindvindingsvaerdien for den mindste
pengestrgmsfrembringende enhed, som uktivet indgdr i.

Genindvindingsveerdien opygres som den hgjeste voerdi uf
aktivets henholdsvis den penhgestrgmsfrembringende enheds
dugysveerdi med frudray uf sulgsomkosthinger oy kapitulvoerdi-
en. Ndr kupitalveerdien opygres, tilbugediskonteres skgnnede
fremtidige pengestrgmme til nutidsveerdi ved af unvende en
diskonteringssuts, der ufspejler dels uktuelle markedsvurderin-
ger uf den tidsmaessige veerdi uf penge oy dels de scerlige risi-
ci, der er tilknyttet henholdsvis aktivet oy den penhgestrgms-
frembringende enhed, oy som der ikke er reguleret for i de
skghnede fremtidige pengestramme.

Hvis henholdsvis uktfivets oy den pehygestrgmsfrembringende
enheds genindvindingsveerdi er lavere end denh regnskabs-
maessige veoerdi, hedskrives den regnskabsmaoessige vaerdi il
genindvindingsvaerdien. For pengestramsfrembringende enhe-
der fordeles nedskrivhingen sdledes, ut yoodwillbelglb nedskri-
ves farst, oy derncest fordeles et eventuelt resterende hedskriv-
ningsbehov pd de gvrige uktiver i enheden, idet det enkelte
aktiv doy ikke nedskrives til en vaerdi, der er lavere end defs
dugsveerdi frutrukket forventede salgsomkosthinger.

Nedskrivninger indregnes i resultutet, Ved eventuelle efterfgl-
gende filbugefgrsler uf nedskrivhinger som fglge uf cendringer i
forudscetninger for den opgjorte genindvindingsveerdi forhgjes
henholdsvis dkfivets oy den penygestrgmsfrembringende
enhheds reghskubsmaessige veerdi til den korrigerede gyenindvin-
dinygsveerdi, doy maksimalt fil den regnhskabsmaessige vaerdi,
som uktivet eller den pengestrgmsfrembringende enhed ville
have huft, hvis nedskrivning ikke var foretuget. Nedskrivhing uf
goodwill filbugefares ikke.

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets
Arsregnskab

Kupitalundele i duttervirksomheder mdles til kostpris i modersel-
skdbets drsreynskub.

51



Noter

44 Hvis kostprisen overstiger kupitulundelenes genindvindingsveoer-

52

di, hedskrives til denne lavere veoerdi, jf. ufshittet om hedskrivhing
ovenfor. Hvis der udloddes mere i udbytte end der sumlet set er
indtjent i virksomheden siden moderselskubets erhvervelse of
kapitulundelene, unses dette som en indikation pd vaerdiforrin-
gelse, jf. ufsnittet om hedskrivhing ovenfor.

Ved sulg daf kapitalandele i duttervirksomheder opygres fortje-
neste eller fub som forskellen mellem den regnskubsmaessige
veerdi uf de solgte kapitulandele oy dagsveerdien af salgspro-
venuet.

Varebeholdninger

Varebeholdninger mdles til kostpris, opyjort efter FIFO-metoden,
eller nettoredlisutionsvaerdi, hvis denne er lavere. Kostprisen for
handelsvarer, rGvarer oy hjcelpemateriuler omfatter unskuffel-
sesprisen med tillcey uf hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen
for fremstillede varer oy varer unhder fremstilihg omfatter
omkosthinger til rGvarer, hjcelpemuteridler oy direkte Ign sumt
fordelte fuste oy vuridble indirekte produktionsomkosthinger.

Variable indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte
materidler oy lgh oy fordeles buseret pd forkalkulationer for de
faktisk producerede varer. Faste indirekte produktionsomkost-
hinger omfatter omkosthinger til vedligeholdelse uf oy ufskriv-
ninger pd de muskiner, fubriksbygninger oy udstyr, der benyttes
i produktionsprocessen, sumt generelle omkosthinger fil fabrik-
sadministration oy ledelse. Faste produktionsomkosthinger for-
deles pd bugygrund uf produktionsunlcegyyets normale kapauci-
tet.

Nettoredlisutionsvaerdi for varebeholdnhinger opgares som for-
ventet sulgspris med fradray uf foerdiggarelsesomkostninger oy
omkostninger, der skal ufholdes for ut effektuere sulget.

Tilgodehavender

Tilyodehuvender omfutter tilgodehavender fra suly uf varer oy
tienesteydelser sumt andre tilgodehauvender. Tilgodehuvender
indydr i kutegorien udldn oy tilgodehavender, der er finunsielle
aktiver med fuste eller bestemmelige betdlinger, som ikke er
notferet pd et uktivt murked oy som ikke er ufledte finunsielle
instrumenter.

Tilyodehuvender mdles ved farste indregning til duygsveerdi oy
efferfglgende til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer il
nominel veerdi med fradray uf nedskrivninger til imgdeygdelse uf
forventede tub. Nedskrivning foretuges pd sdvel individuelt
niveuu som pd portefglieniveuu ved unvendelse uf en hensoet-
telseskonto.

Periodeafgraensningsposter

Periodedfgraenshingsposter indregnet under aktiver omfatter
ufholdte omkostninger, der vedrarer efterfglyende regnskabsdr.
Periodeufyraensningsposter mdles til kostoris.
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Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipupirer oy kupitulundele indregnet under kortfri-
stede uktiver omfatter bgrsnoterede obligationer oy egenkapi-
tulandele i virksomheder, der ikke er duttervirksomheder, ussoci-
erede virksomheder eller joint ventures. Andre voerdipupirer oy
kapitulundele indydr enten i kategorien finunsielle uktiver, som
besiddes med hundel for gje, eller finunsielle uktiver disponible
for suly. Finunsielle uktiver disponible for suly er finunsielle ukti-
ver, der ikke er ufledte finansielle instrumenter, og som enten er
klassificeret som disponible for salg, eller som ikke kan klassifice-
res som hverken udldn eller tilgodehavender, finansielle aktiver,
der mdiles til duysveerdi viu resultutet, eller finunsielle uktiver, der
beholdes til udigb.

Andre veerdipupirer oy kupitalundele disponible for suly mdles
ved farste indregning fil dugsveerdi pd ufregningsdugen tillugt
direkte henfgrbure omkosthinger ved kgbet. Efterfglyende
mdales uktiverne til duysveerdi pd buluncedugen, oy cendrin-
yer | dugsveerdien indreghes i unden totalindkomst, bortset fru
nedskrivhinger grundet veerdiforringelse oy valutakursregulerin-
yer uf obligutioner i fremmed valuty, som indregnes i resultutet
under finunsielle poster. Nar uktiverne scelges eller ufvikles, resul-
tutfgres de i unden totalindkomst indregnede akkumulerede
daysveerdireguleringer.

Andre veerdipupirer oy kapitulundele, som besiddes med hun-
del for gje, mdles ved farste indregning til duysveerdi pd ufreg-
ningsdugen. Efterfglyende mdles uktiverne fil dagsvoerdi pd
bulanceduyen, oy cendringer i dugsveoerdien indregnes direkte
i resultatet.

Duygsveerdien opygares svarende til barskursen for barsnoterede
veerdipupirer od til en skghnet dugsveerdi opygjort pd baggrund
af markedsinformationer samt anerkendtfe vcoerdianscettelses-
metoder for gvrige veerdipapirer. Egyenkapitalandele, der ikke
handles pd et akfivt murked, oy hvor dugsvoerdien ikke kun
opygres pdlideligt, mdles til kostpris.

Udbyite
Udbytte indregnes som en yceldsforpligtelse pd tidspunktet for
vedfuyelse pd yenerdlforsumlingen.

Egne aktier

Anskuffelses- oy ufstdelsessummer for egne uktier sumt udbytte
fru disse indregnes direkte pd egenkupitulen under overfeart
resultat,

Pensionsforpligtelser o.l.

Ved bidrugsbuserede pensionsordhinger indbetdles Igbende
faste bidrag til uufthcenygige pensionsselskaber o.l. Bidrugene
indregnes i resultutopygrelsen i den periode, hvori medarbej-
derne har udfgrt den arbejdsydelse, der giver ret til pensionsbi-
draget. Skyldige betdlinger indregnes i balahcen som en for-
pligtelse.



Hensutte forpligtelser indregnes, ndr koncernen har en retliy
eller fuktisk forpligtelse som fglge af beyivenheder i regnhskab-
saret eller tidligere dr, oy det er sundsynligt, ut indfrielse uf for-
pligtelsen vil medfgre et froek pd koncernens gkonomiske res-
sourcer.

Hensutte forpligtelser mdles som det bedste skgh over de
omkosthinger, der er hgdvendige for pd bulunceduyen ut
afvikle forpligtelserne. Hensutte forpligtelser med forventet for-
faldstid ud over et dr fra baluncedugen mdles til nutidsvaerdi.

Gurantiforpligtelser omfutter forpligtelser til at udbedre fejl oy
maungler pd solgte varer inden for guruntiperioden. N&r det er
sandsynligt, at de totule omkostninger vil overstige de totdle
indtoeyter fra en entreprisekontrakt, indregnes en hensat for-
pligtelse svarende fil det sumlede tub, der forventes pd det
pdyceldende urbejde. Ved plunlugte omstruktureringer uf kon-
cernens uktiviteter henhscettes dlene fil forpligtelser vedrgrende
omstruktureringer, som pd buluncedugen er besluttet ifglye en
specifik plan, oy hvor de bergrte parter er oplyst om den over-
ordnede plun.

Leasingforpligtelser
Leasingydelser vedrgrende operationelle leusinguftaler indrey-
nes linecert i resultutet over leusingperioden.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser omfatter bunkgceld, leve-
randgrgceld og unden gceld til offentlige myndigheder mv.

Andre finunsielle forpligtelser mdles ved fgrste indregning til
dugsveerdi fratrukket eventuelle fransaktionsomkosthinger.
Efferfglyende mdles forpligtelserne til umortiseret kostpris ved ut
anvende den effektive rentes metode, sdledes ut forskellen
mellem provenuet oy den hominelle voerdi indregnes i resultat-
opygrelsen som en finunsiel omkostning over I&neperioden.

Periodeafgraensningsposter

Periodeufgraensningsposter indregnet under forpligtelser
omfatter modtugne indtcegter, der vedrgrer efterfalgende
regnskabsdr. Periodedfgraenshingsposter mdles til kostpris.

PENGESTR@MSOPG@RELSEN

Pengestramsopyarelsen viser pengestramme vedrgrende drift,
investeringer oy finunsiering sumt likviderne ved drets begyn-
delse oy slutning.

Likviditetsvirkningen df kgb oy suly uf virksomheder vises sepu-
rat under pengestramme vedrgrende investeringsukftiviteter. |
pengestrgmsopygrelsen indregnes pengestrgmme vedrgrende
kgbte virksomheder fra dnskuffelsestidspunktet, oy pehye-
stfrgmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem il
sulgstidspunktet.

Pengestramme vedrgrende driftsuktiviteter proesenteres efter
den indirekte metode oy opygres som driftsresultatet, reguleret
for ikke-kontante driftsposter, cendringer i driftskapital samt
betalte finunsielle indtcegter, finunsielle omkosthinger oy sel-
skabsskut,

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter
betdlinger i forbindelse med kgb oy suly uf virksomheder oy
finansielle uktiver sumt kgb, udvikling, forbedring oy suly myv. uf
immuterielle oy muterielle uktiver.

Pengestramme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter
cendringer i moderselskabets aktiekapital oy omkosthinger for-
bundet hermed, sumt optugelse oy indfrielse uf ldn, ufdray pd
rentebcerende yceld, kagb oy sdaly af egne uktier sumt udbetu-
ling of udbytte.

Pengestramme i unden valuta end den funktionelle valuta ind-
regnes i penygestramsopyarelsen ved ut anvende gennemshitli-
ge vulutukurser for mdnederne, medmindre disse ufviger voes-
entligt fru de faktiske valutakurser pd transuktionstidspunkterne.
| sidsthoevnte filfcelde unvendes de faktiske valutakurser for de
enkelte duge.

Likvider omfutter likvide beholdninger oy kortfristede vcerdipu-
pirer med ubetydelig kursrisiko fratrukket eventuelle kussekredit-
ter, der indygdr som en integreret del uf likviditetsstyringen.

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplyshingerne er udurbejdet i overensstemmelse med
kohcernens unvendte regnhskabpraksis oy fglger koncernens
interne ledelsesrupportering.

Segmentfindtoeyter oy -omkosthinger sumt segmentaktiver oy -
forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfgres til det
enkelte seyment, oy de poster, der kun fordeles pd de enkelte
seymenter pd et pdlideligt grundluy. De ikke-fordelte poster
vedrgrer primcert uktiver oy forpligtelser sumt indtcegter oy
omkosthinger, der er foroundet med koncernens administrative
funktioner, investeringsuktiviteter, indkomstskatter o.l.

Lanyfristede dktiver i segmenterne omfutter de dktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immuterielle oy
muterielle dktiver sumt kupitulundele i ussocierede virksomhe-
der. Kortfristede uktiver i segmenterne omfutter de aktiver, som
er direkte forbundet med driften i segmentet, herunder varebe-
holdninger, tilgodehavender fru suly uf varer oy tjenesteydelser,
andre tilgodehuvender, periodeufgraenshingsposter oy likvide
beholdnihger.

44  Hensatte forpligtelser
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er ufledt uf driffen i seymentet, herunder yceld til leverundgrer
af varer oy tjenesteydelser, hensutte forpligtelser oy anden
goeld.

Hoved- og nggletal

Hoved- oy hayletdl er defineret oy bereynet i overensstem-
melse med Den Dunske Finunsunualytikerforenings “Anbefalin-
ger & Ngyletal 2010,

EBITA (Earnings Before Interest, Tux and Amortisation) er define-
ret som driffsresultat (EBIT) tillugt drets uf- oy nedskrivhinger pd
goodwill.

Investeret kapitul eksklusive goodwill er defineret som nettour-
bejdskapitdl tillugt den regnhskabsmaessige voerdi af muterielle
oy immuterielle lungfristede uktiver, bortset fra goodwill, oy fru-

frukket undre hensutte forpligtelser oy lunyfristede driftsmaoessi-
ye forpligtelser. Investeret kaupitdl inklusive goodwill er defineret
som investeret kapitul eksklusive goodwill tillugt den regnskabs-
meessige veoerdi af goodwill og eventuelle foretagne nedskriv-
ninger herdf.

Nettourbejdskupital (NWC) er defineret som vaerdien uf vare-
beholdninger, filyodehuvender oy gvrige driftsmoessige
omscethingsuktiver frutrukket leverandgryoeld oy undre kortfri-
stede driftsmaessige forpligtelser. Likvide beholdninger sumt fil-
ygodehuvende oy skyldig selskabsskat indgdr ikke i netto-
urbejdskupitalen.

Nettorenteboerende yceld er defineret som rentebcerende for-
pligtelser, herunder skyldiy selskabsskut, fratrukket renteboeren-
de uktiver, herunder likvide beholdninger oy filgodehavende
selskabsskat,

Nagletal Beregningsformel

Egenkapitdlforrenthing (%)

Finansiel gyeuring
Egenkapital i alt

Moderselskubets undel uf drets resultat *100
Moderselskubets gns. undel uf koncerhegenkupital

Nettorentebcerende gceld

Bemaerkninger

Nggletdllet er udiryk for en virksomheds
evhe fil at generere et ufkust fil moder-
selskubets uktioncerer, ndr der tuyes
hgjde for virksomhedens kapitalgrundlay.

Nggletdllet er udtryk for den finansielle
geuring forstdet som virksomhedens
fglsomhed over for udsving i renfeniveau
mv. En hgj finansiel gearing er dlt andet
lige udtryk for en relativt hgj finansiel risiko.

Bereyhing uf resultat pr. aktie oy resultat pr. aktie, udvandet er specificeret i note 14.
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