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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen oy direktionen har dags dato behandlet
oy yodkendt drsrapporten for regnskabsdret 1. junu-
ar—31. december 2011 for NTR Holding A/S.

Arsrupporren uflaeyyes i overensstemmelse med In-
fernationdl Financial Reporting Standards som god-
kendt uf EU oy dunske oplyshingskrav til Grsrapporter
for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfuttelse, ut koncernregnskabet oy drs-
reynskubet giver et retvisende billede uf koncernens
oy selskubets uktiver, pussiver oy finunsielle stilling pr.
31. december 2011 sumt uf resultatet af koncernens
oy selskubets uktiviteter oy pengestrgmme for regn-
skabsdret 1. junuur — 31, december 2011,

Ledelsesberethingen indeholder efter vores opfuttel-
se en retvisende redeygrelse for udviklingen i koncer-
nens oy selskubets uktiviteter oy skonomiske forhold,
drets resultut oy koncernens oy selskabets finunsielle
stilling oy den finunsielle stilling som helhed for de virk-
somheder, der er omfuttet uf koncernregnskubet sumt
en beskrivelse uf de voesentligste risici oy usikker-
hedsfuktorer, som koncernen oy selskubet stdr over
for.

Arsrupporfen indstilles fil yenerdiforsumlingens god-
kendelse.

Kabenhavn, den 8. marts 2012

Direktion

P

Bjgrn Petersen

AR N

Niels Heering Stig/Rantsén

Formund

Ul

Per W. Hallgren Ole Steffensen



Pa&tegning pd& koncernregnskab og
Arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet oy drsregnskabet
for NTR Holding A/S for regnskabscret 1. junuar - 31, de-
cember 2011 der omfatter resultatopyarelse, totalind-
komstopygarelse, bulunce, egenkupitulopyarelse, pen-
yestramsopyarelse oy hoter, herunder unvendt regn-
skalbspraksis, for sGvel koncernen som selskubet, Kon-
cernreynskubet oy drsreghskubet udurbejdes efter In-
ternationdl Financidl Reporting Standards som god-
kendt uf EU oy dunske oplysningskrav for bgrsnoterede
selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
Arsregnskabet

Ledelsen har unsvaret for udarbejdelsen uf et koncern-
regnskub oy et drsregnskub, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med Infernational Financidl
Reporting Standards som godkenadt af EU oy danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har
endvidere unsvaret for den interne kontrol, som ledel-
senh unser for ngdvendiy for ut udurbejde et koncern-
regnskub oy et drsregnskub uden voesentliy fejlinfor-
maution, udnset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores unsvar er ut udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet oy drsreghskubet pd grundlay uf vores re-
vision. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med
infernationdle stundarder omrevision oy yderligere krav
ifglge dansk revisorlovgivning. Dette krasver, ut vi over-
holder etiske krav samt planlcegger oy udfgrer revisio-
nen for ut opnd hgj yrad uf sikkerhed for, om koncern-
regnskabet oy drsregnskubet er uden voesentliy fejlin-
formation.

En revision omfutter udfgrelse uf revisionshandlinger for
ut opnd revisionsbevis for belab oy oplyshinger i kon-
cernregnskubet oy drsregnskubet. De vulgte revisions-
handlinger afhcenger df revisors vurdering, herunder
vurdering df risici for vaesentliy fejlinformation i koncern-
regnskubet oy drsregnskubet, uunset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overve-
jer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhe-

dens udurbejdelse uf et koncernreghskub oy et drs-
regnskub, der yiver et retvisende billede. Formdlet her-
med er ut udforme revisionshandlinger, der er pussen-
de efter omstoendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedehs interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valy uf regnskubspraksis er pussende, om le-
delsens regnskabsmaessige skah er rimelige sumt den
sumlede proesentation uf koncernregnhskubet oy drs-
regnskubet.

Det er vores opfuttelse, ut det opndede revisionsbevis
er tilstroekkeligt oy egnet som ygrundluy for vores kon-
klusion.

Revisionen hur ikke yivet unledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfuttelse, ut koncernregnskubet oy r-
sregnskubet yiver et retvisende billede uf koncernens
0y selskubets uktiver, pussiver oy finunsielle stilling pr.
31. december 2011 sumt uf resultatet uf koncernens
0y selskubets uktiviteter oy pengestrgmme for reyn-
skabsdret 1. junuar - 31, december 2011 i overens-
stemmelse med Interndtiondl Financidul Reporting
Standards som ygodkendt af EU oy danske oplys-
hingskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til drsregnskubsloven gennemioest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretuget yderligere
handlinger i fillcey til den gennemfgrie revision df kon-
cernregnskubet oy drsregnskubet.

Det er pd denne buygyrund vores opfuttelse, at oplys-
hingerne i ledelsesberethingen er i overensstemmelse
med koncernregnskubet oy drsregnskubet.

Kgbenhavn, den 8. marts 2012
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
NS, e
f?”;ﬁ{// /‘é’%’?%
Carsten Vaarby Jesper JBrgensen
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
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Ledelsesberetning 2011

IDEGRUNDLAG OG MAL

Idegrundlag

NTR Holding A/S investerer i mindre og 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 orygunisk voekst oy opkgb sumt yive
uktioncererne et konhkurrencedygtigt ufkast af de-
res investerede kapitdl,

ARET | HOVEDTRAK

Drift

NTR Holding-koncernen redliserede i 2011 et over-
skud far skat pd 2,8 mio. kr., hvilket svarer fil tidlige-
re udmeldte forventninger til 2011 pd et overskud
for skat pd niveau 3 mio.kr. ved ufloegyelsen uf
kvartalsrapporten for 3. kvartal 2011,

Totdlindkomsten udyer et underskud pd 2,9 mio.kr.
efter skat pd 4,6 mio.kr.

Finansiering

NTR Holding-kohcerhen har i 2011 haft en hegativ
penygestrgm fru driften, som er finunsieret viu egne
likviditetsreserver,

Begivenheder i nyt regnskabsar

Der er fru baluncedugen oy frem til i day ikke
indtradt forhold, som vaesentligt pvirker vurderin-
yen df drsrupporten.,

NTR HOLDING A/S o« ARSRAPPORT 2011

Selskabsmeddelelser i Izbet af aret

13.01.2011 Storaktioncermeddelelse

08.03.2011 Arsregnskabsmeddelelse for 2010

21.03.2011 Indkaldelse til ordincer generalforsamling 2011

08.04.2011 Kandidat il bestyrelsen

12.04.2011 Forlgb aof ordincer generalforsamling 2011

27.04.2011 Daniamant Holding A/S indgar
samarbejdsaftale

16.05.2011 Deldrsrapport 1. kvartal 2011

27.05.2011 Storaktioncermeddelelse

27.05.2011 Storaktioncermeddelelse

09.06.2011 Storaktioncermeddelelse

10.06.2011 Storaktioncermeddelelse

18.08.2011 Deldrsrapport 1. halvér 2011

15.09.2011 Storaktioncermeddelelse

21.10.2011 Storaktioncermeddelelse

24.10.2011 Storaktioncermeddelelse

17.11.2011 Deldrsrapport 3. kvartal 2011

21.11.2011 Storaktioncermeddelelse

05.12.2011 Finanskalender 2012

Finanskalender 2012

08.03.2012 Arsregnskabsmeddelelse 2011

28.03.2012 Arsrapport 2010 (eUdgave)

19.04.2012 Deldrsrapport 1. kvartal 2012

19.04.2012 Ordincer generalforsamling

21.08.2012 Deldrsrapport 1. halvar 2012

15.11.2012 Deldrsrapport 3. kvartal 2012




Koncernens hoved- og nagletal (mio. kr.) 2009 2008

Hovedtal

Nettoomscething 74,7 40,1 00 0.0 0.0
Bruttoresultat 30.8 97 @4 2.6) .2)
Resultat uf primcer drift (EBIT) 74 3.5 @.7) 10,9 0.0
Resultat uf finansielle poster 4.6) 2.2 7.8 135 22
Arefts resultut uf fortsaettende uktiviteter (1.8) Q.0 4,1 10,9 0.0
Arets resultut uf opherte uktiviteter 00 00 2.5) 0.0 0.0
Avrets resuttat (1.8 «J0) 1.6 109 0,0
Totalindkomst 29 Q.6 1.6 10,9 0.0
Egenkapital 94,9 99.6 111.4 121.3 121.0
Baluncesum 198.1 209.5 119.4 130.0 137.8
Investeringer i muterielle uktiver 1.1 50 00 0.0 0.0
Gennemshitligt untal fuldfidsunsutte 67 73 3 3 3
Gennhemshitligt antal aktier (1.000 stk.) 1.809 1.829 1.853 1.884 1.890
Gennhemshitligt untal aktier, udvandet 1.809 1.829 1.853 1.884 1.890

Regnskabsrelaterede nggletal

Egenkapitulforrentning (%) a9 2.8 14 90 0.0

Aktierelaterede nggletal

Resultut pr. uktie (kr.) a.0 (1.6) 0.86 579 0,02
Resultat pr. aktie, udvandet (kr.) (1.0 (1.,6) 0.86 5,79 0,02
Indre vcerdi pr. uktie (kr.) 52 54 60 65 64
Indre vcerdi pr. uktie, udvandet (kr.) 52 54 60 65 64
Barskurs for. uktie (kr.) 35 37 60 45 64

Totdulindkomst pr. uktie (kr.) 1.6) a.9 0.86 5,79 0,02
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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 etdblerede i 2010 NTR Invest A/S
med henblik pd erhvervelsen uf Duniumant Holding
A/S med dutterselskuber.

Duniamunt udvikler, fremstiller oy scelger sikker-
hedslys fil redningsveste, redningsflider oy red-
ningskranse.

R+S Bauyesellschuft, Tyskland ufvikler selskabets
fidligere entreprengraktiviteter.

Koncernenstotulindkomst udyger et underskud pd
2,9 mio.kr. Koncernens resultut fgr skat udger 2,8
mio.kr. og er dermed pd hiveuu med de forvente-
de 3,0 mio.kr. aunfartideldrsrapport for 3. kvartal 2010,

Koncernens fotulindkomst udyer et underskud pd
2.9 mio.kr. efter skut pd 4,6 mio.kr. Udyiftsfert skat ved-
rgrer dels skut uf drets resultut oy dels voerdiregule-
ring uf aktiveret udskudt skat fra 2010,

Moderselskabets totalindkomst udgjorde (0.,5)
mio.kr. oy resultat fgr skat 1,0 mio.kr.

Moderselskubets egenkupitdl er i regnskubsdret
faldet med 2,3 mio.kr. fil 98,1 mio.kr. Fuldet er sum-
mensut uf drets resultat pd (0,5) mio.kr. oy (1,8) mio.kr.
ved kgb df eghe uktier.

Koncernens pengestrgmme fra driften udyer (7,6)
mio.kr. mod (10,7) mio.kr. i 2010. Pengestrgmmene
fra investeringsaktiviteterne udyar (4,3) mio.kr. i 2011
mod (35,2) mio.kri 2010.

Det er NTR Holdinys strategi ut investere i udvik-
lingen uf Duniamunt oy at erhverve yderligere virk-
somheder.

For ut sikre likviditet til disse investeringer oy i lyset
uf resultutet for 2011 foreslar bestyrelsen, ut der ikke
udloddes udbytte for 2011,

NTR HOLDING A/S o« ARSRAPPORT 2011

Daniamant Holding A/S

Daniamant ApS

Daniamant Lid., England

KONCERNENS AKTIVITETER

NTR Invest A/S

Direktion: Bjgrn Petersen

NTR Invest A/S er holdingselskab for Daniamant Hol-
ding A/S med dutterselskaber.

Med udyungspunkt i genhemfart voerdiforrin-
yelsestest er der ikke fundet yrundluy for ut nedskri-
ve pd goodwill pr. 31.12.2011. Forudscethingerne i
veerdiforringelsestesten er beskrevet i note 12,

Daniamant Holding A/S-gruppen

Direktion: Arne Gillin

Dauniumant er ledende pd verdensmarkedet for ud-
vikling, produktion oy sulg of sikkerhedslys til red-
ningsveste, redningsfldder oy redningskranse.

Arets omscething udger 74,7 mio.kr.

Markedet for redningslys fil lokdlisering uf overle-
vende kan karakteriseres som en hicheforretning in-
den for redningsudstyrsindustrien. Et vigtigt aspekt uf
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lancerede Daniamant en komplet serie

af nye SOLAS, MED, USCG, ATEX/IECEx og ETL
godkendte redningskranselys.

markedet er de forskellige kvdlitetscertificeringer
som er lovkrav. Leverandgrerne oy kunderne skadl
ligge inde med ulle ngdvendigye yodkendelser for
bdde virksomheden oy dets produkter, herunder
ISO 9000, MED, SOLAS, ATEX, IECEX sumt yderligere
en roekke internutiondle godkendelser. Alle oven-
noevnte certificeringer skal fornys lgbende.

Pd buyygrund uf de strenge lovkrav bliver Du-
niumants produkter sdledes joevnligt tiekket oy ud-
skiffet ude hos Duniumants kunder. Der udskiftes nor-
mult med intervaller pd 5 ar, hvilket giver Duniumunt
mulighed for et betydeligt yensdly.

Den sumlede eftersparysel efter redningslys be-
stemmes uf omfanyet uf nybygning uf skibe, ud-
skiffninger uf tidligere leverede produkter sumt uf
nye sikkerhedsbestemmelser. Duniumant er ylobdl
i murkedsfgring oy suly. | annoncer, brochurer etc.
indydr felyende budskuber:

* be visible

* be rescued

* be found

* be sufe with Duniumant

Duniamunts hovedkontor er beliggende i Slan-
gerup i Nordsjcellund. Selskabet har produktion i
Slangerup oy i Portsmouth i England. Begye virk-
somheder er lokdliseret i lejede lokuler,

Daniamant har i 2011 samlet dlle produkter i et
fcelles kvdlitetssikringssystem for Slungerup oy Ports-
mouth.

Daniamuant har fidligere implementeret reyler for
“"Code of Business Conduct” oy “Code of Ethics” i
bdde Slunygerup oy Portsmouth. Bestyrelsen for NTR

Holding A/S har besluttet ut implementere begye
regelscet i NTR Holding-koncernen.

Daniamant har ogsd i 2011 fortsut et betydeligt
uadviklingsurbejde med Igbende forbedringer uf en
roekke produkter. Denne udviklingsproces hur oysd
yivet mulighed for ut rationdlisere produktionen oy
dermed sikre en bedre konkurrencekrauft,

Resultatet har voeret, ut flere nye produkter er in-
troduceret Igbende pd markedet igennem 2011,

Pd indkgbssiden er butterier, printkort oy plu-
stickomponenter vaesentlige for bdde kostpris oy
kvdlitet,

Markedet for Daniumants produkter er proeget
uf en stor prismaessig konkurrence som fglye df gyet
konkurrence fru flere nye producenter i Kinu oy i Eu-
ropu,

For fortsat ut kunhe skaube gode resultuter inden
for segmentet er det ufygrende, at koncernen Hil
stadighed er i front teknoloyisk set, ut produktions-
processerne er fleksible oy hemt kan omstilles fra ét
produkt til et undet, sumt ut koncernen er rejroe-
senteret pd de murkeder, hvor kunderne har deres
produktion. Koncernen har p.t. et godt fundament
for fortsut vaekst i dette segment og har valgt at
fokusere pd produktion oy udvikling uf kvalitets-
komponenter,

Investeringer
Der er i regnskabsdret 2011 investeret 3,1 mio.kr.
(2010: 3,0 mio.kr.), primeert i produktudvikling.

Fremtiden
Udviklingen pdvirkes positivt af produktudviklingen
oy uf orgunisk vcekst oy udviklingen pdvirkes he-
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yutivt uf hdrd priskonkurrence. Der forventes i det
kommende dr et omsoethingshiveuu oy et resultut
for skat pd niveuu med 2011,

Det er NTR Holdinys struteyi ut investere i udvik-
lingen af Duniumant via organisk voekst og vid filkgb
uf besloeytede uktiviteter,

R+S Baugesellschaft mbH

Direktion: Bjgrn Petersen

NTR koncernen besluttede for udskillige &r siden at
gennemfgre en kontrolleret ufvikling uf de tidligere
entreprengruktiviteter i datterselskabet R+S Bauge-
sellschuft i Tyskland.

Afviklingen omfutter ufsluthing uf de sidste man-
gelsager, hvor bygherrer har rejst krav mod R+S Bau-
yesellschuft om udbedring uf mungler pd tidligere
ufleverede bygyerier. De hormdle garantiperioder
er udigbet pd dlle projekter, oy der resterer derfor
dlene suger, hvor der er uenighed om de ufslutten-
de udbedringer. Sumtidig havde selskabet i sin akfi-
ve periode opurbejdet betydelige tigodehauvender,
som ikke indgik planmaessigt, fordi bygherren filbu-
yeholdt belgb under pdberdbelse uf mungler. De
resterende suger i R+S Bauyesellschuft md ufggres |
det tyske retssystem, oy det tuger derfor lung tid, in-
den en suy er endeligt ufklaret,

| lgbet uf 2011 er der ikke blevet ufsluttet sager.
Selskabet har opbygyet en filfredsstillende likvidi-
tetsreserve, som med stor sundsynlighed sikrer, ut uf-
viklingen kan fortscettes oy ufsluttes uden yderlige-
re filfgrsel uf likviditet fra moderselskubet.

Afviklingen hari2011 medfgrt hetftoomkosthinger
PG 2,1 mio.kr. (2010: 3,0 mio.kr.), hvilket er i overens-
stemmelse med det forventede.

Afvikling uf dktiviteterne i R+S Baugesellschuft il-
lustreres uf udviklingen i bulunceposterne.

Selskabets tilgodehavender er for hovedpartens
vedkommende fordelt pd tre enkelttigodehuven-
der. De sidste udestdende finunsielle garantier for-
ventes farst afviklet i 2012-2013.

Ved vurdering uf behovet for nedskrivhing df fil-
yodehuvender tuges der hgjde for sGvel procestisi-
koen i de iyungvoerende retssuyer som risikoen for,
ut debitor ikke kun leve op fil sin betulingsforpligtel-
se, hvis R+S Buugesellschuft far medhold i kravet.

Selskabets likviditet udger hu 16,6 mio.kr. oy let
omscettelige voerdipupirer 7,8 mio. kr. elleri alt 24,4
mio. kr. Der er heruf deponeret voerdipupirer oy lik-
viditet for 11,2 mio. kr. fil sikkerhed for de resterende
ygurantirammer. Det vurderes fortsut, at den reste-
rende dfvikling of R+S Buugesellschaft kan gen-
nemfares uden yderligere likviditetstilfarsel fra NTR
Holding.

Ud over specifikke hensaettelser til gaurantiforpliy-
telser indydr der i selskabets bulance undre forplig-
telser p< 1,0 mio. kr.

| forbindelse med uflevering uf et byygyeri har R+S
Bauyesellschuaft typisk stillet en finansiel garanti som
byygherrens sikkerhed for den 5-drige indestdelse for
mangler. Der udestdr ultimo 2011 finansielle garanti-
er pd 8,1 mio. kr., hvilket er ucendret i forhold til 2010.
Guruntierne er endnu ikke tilbuyeleveret som fglye
af uenighed om udbedring df de sidste mangler. |
de filfcelde, hvor R+S Buuyesellschuft vurderer at
huve yderligere forpligtelser, er der indregnet
henscettelser i baluncen.

Balanceposter og finansielle garantier - R+S Baugesellschaft

Tilyodehauvender 65 50 1.1 2,6
Veerdipupirer oy likvide midler 25,6 23,7 26,5 244
Henscettelse fil garantiforpligtelser 59 52 54 50
Andre koncerheksterne forpligtelser 24 24 14 1.0
Udestdende finansielle garantier 9.6 8.1 8.1 8.1

NTR HOLDING A/S o« ARSRAPPORT 2011



US4ADVANLIGE FORHOLD
Der har i regnskubsdret ikke voeret uscedvunlige for-
hold, som har pavirket resultatet,

SARLIGE RISICI

Forretningsmaessige risici

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

Finansielle risici
Koncernen er som fglge uf sin drift, sine investerin-
ger oy sin finunsiering eksponeret over for cendrin-
ger i vdlutakurser oy renteniveau. Moderselskabet
styrer de finunsielle risici i koncernen centralt oy ko-
ordinerer koncernens likviditetsstyring, herunder ku-
pitalfrembringelse oy placering af overskudslikvidi-
tet. Koncernen fglger en bestyrelsesyodkendt fi-
nunspolitik, der opererer med en lav risikoprofil, sG-
ledes ut valutu-, rente- oy kreditrisici kun opstar med
udygunyspunkt i kommercielle forhold.

Koncernens unvendelse uf ufledte finunsielle in-
strumenter er reguleret yennem politik vedtuyet uf
bestyrelsen sumt df interne forrethingsgunye.

Valutarisici

Aktiviteter udfgrt af de dunske selskauber i koncer-
nen pavirkes uf valutakurscendringer, idet omscet-
hingen primcert fuktureresiudenlandsk valuta, mens
omkosthinger, herunder Ighninger, ufholdes i dunske
kroner (DKK). Af koncernens omscetning hidrgrer 33
% fra undre lunde end Dunmark oy EU-lundene.

Daniamant er verdens fgrende
producent af redningsvestelys.

| gennem flere ér har de kendte

Dan M2, W2, MR2 og WR2 vceret
markedsfert globalt med stor succes.
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Koncernen pavirkes desuden uf cendringer i vu-
lutakurserne som fglye uf, ut det engelske dutter-
selskubs resultut oy eyenkupital ved drets udguny
omreynes fil dunske kroner (DKK) pd baggrund uf
henholdsvis gennemshitskurser 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.

Renterisici

Koncerhens rentebcerende nettoyceld, opyjort
som scelyerfinunsiering oy bunkyceld fratrukket be-
holdhing uf omscettelige voerdipupirer oy likvide
midler, er i drets lgb steget fra 17,4 mio.kr. til 31,1
mio.kr. Den renteboerende ycoeld er hovedsuyeligt
i dunske kroner (DKK).

Med udyungspunkt i nettogcelden ved udgun-
yen uf reynskubsdret 2011 vil en stigning pd ét pro-
centpoint i det generelle renteniveau medfgre en
stigning i koncernens drlige renteomkostninger for
skat pd ca, 0,4 mio.kr. Koncernen har doekket ren-
terisikoen pd lungfristet bankldn pd 42,9 mio.kr.

Kreditrisici

Kreditrisici knyttet til finunsielle aktiver svarer til de i
bulancen indregnede vcerdier. Koncernen vurde-
rer ikke, ut der er vaesentlige risici vedrgrende en en-
kelt kunde eller sumarbejdspaurtner. Koncernens po-
litik for patugelse uf kreditrisici medfarer, ut dlle starre
kunder oy undre sumurbejdspurtnere lgbende kre-
ditvurderes.

Likviditet

Det er koncernens politik, at kupitdlfrembringelse
sumt placering df overskudslikviditet styres centralt
uf moderselskubet | det omfany, det vurderes hen-
sigtsmaessigt. Koncernen har endvidere mail for likvi-
ditetsberedskub i form uf overskudslikviditet oy uop-
sigelige kreditter, som koncernen pd ethvert tfids-
punkt skal have til rGdighed.
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Videnressourcer

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

Kunder

Det er koncernens mdl ut skabe veerdi for kunderne
i form uf Igsninger, der udvikles i sumurbejde med
kunderne oy slutbrugerne, sumt opfylde kunhdernes
forventninger ved levering of produkter of hgj kvali-
tet, overholdelse uf leveringsbetingelser mv. Indiku-
torerne for disse mdl er blundt undet kundetilfreds-
hed oy kundeloydlitet. Der felyes lzbende op pd dis-
se ngyleindikutorer ved foresparysler fil kunderne.

Teknologi

Det er vaesentligt for koncernen pd sdvel kort som
langt sigt, ut der sikres den rette portefglie uf pro-
duktionsteknoloyier, sumt ut der Igbende sker vide-
reudvikling df eksisterende jproduktionsteknoloyier.
Vaoesentlige indikutorer for disse mdl er igungsutte
uadviklingsprojekter, faerdigyjorte udviklingsprojekter,
putenterede teknoloyiske produkter, kortere perio-
de fra udvikling til luncering uf produkt sumt nye pro-
dukters undel uf omsoethingen.

Processer
De kritiske forretningsprocesser er kvdlitet, service oy
individuelle lasninger. For ut sikre ut kunden far den
uftalte ydelse, stilles der krav om, at de enkelte me-
toder oy procedurer dokumenteres. Overholdelse
uf leveringstid oy untal kundeklager er vigtige indi-
katorer for, om forrethingsprocesserne funyerer.

Der urbejdes lgbende med uktiviteter som skal
sikre, at fustlagte mdl for forretningsprocesserne ef-
terleves.

Medarbejdere

Ambitionen om ut voere murkedsleder oy pd for-
kant med den teknoloyiske udvikling betyder, at NTR
Holding-koncernen er proeyget af et dynamisk vi-
denmilig i hastiy forandring. Det stiller iscer store krav
til koncernen, ndr det yoelder opsumling oy udbre-
delse ufny viden. Derudover spiller den enkelte med-
drbejders personlige viden en ufggrende rolle.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSAKTIVITETER
Koncernenhs sumlede ufholdfe udviklingsomkosthin-
yer udyjorde i regnskubsdret 3,1 mio.kr. Udviklings-
ukfiviteterne yennemfgres i duttervirksomheden
Duniumunt,



Begivenheder efter regnskabsdrets afslutning

Der er fru bulunceduyen oy frem fil i duy ikke ind-
fradt forhold, som voesentligt pvirker vurderingen
uf drsrupporten.,

Forventninger og andre udsagn om fremtiden
Buseret pd yceldende renteniveuu oy yceldende
kurs pd specielt GBP forventes i 2012 for NTR Holding-
koncernen et omsoethingshiveuu pd 71 mio.kr. oy et
resultut far skat pd niveau 4 mio kr.

Der er i vurderingen ikke medtaget effekten uf
investeringer i nye uktiviteter,

CORPORATE GOVERNANCE
NTR Holding A/S' bestyrelse oy direktion sgyer fil stu-
dighed dt sikre, ut koncernens ledelsesstruktur oy
kontrolsystemer er hensigtsmaessige oy fungerer fil-
fredsstillende. Ledelsen vurderer lgbende —og mindst
enh guny om dret — om dette er filfoeldet.
Grundluget for tilretteloeygelsen df ledelsens op-
guver er blundt undet uktieselskabsloven, drsregn-
skabsloven, veerdipapirhaundelsloven, NASDAQ
OMX Copenhuygens reyler oy unbefdlinger for ud-
stedere, selskubets vedtaeyter sumt god praksis for
virksomheder uf summe stgrrelse oy med summe in-
ternutionule roekkevidde som NTR Holding A/S. P&
dette grundluy er der udviklet oy vedligeholdes der
Ilzbende en raekke interne procedurer, der skal sikre
en dktiv, sikker oy lgnsom styring af koncernen.,

Aktioncererne og NTR Holding A/S

NTR Holdihg A/S s@ger lgbende at informere uktio-
hcererne om relevunte forhold oy ut muligggre diu-
log med selskubets uktioncerer. Dette sker blundt un-
det ved offentliggarelse uf nyheder, kvartdlsrappor-
ter oy drsrupporter sumt pd yeneralforsumlinger. Sel-
skubets hjemmeside www.ntr.dk opduteres Igben-
de med offentliggjort information.

Bestyrelsen vurderer Igbende, om selskubets ka-
pitdistruktur er i overensstemmelse med selskabets
oy uktioncerernes interesser. Det overordnede mdil
erutsikre en kapitdlstruktur, som understgtter en lany-
sigtet, Ighsom voekst,

Selskubets vedtoeyter indeholder ingen groenser
for ejerskdb eller stemmeret. Hvis der fremsaettes et
filbud om overtuyelse uf selskubets uktier, vil besty-
relsen forholde sig hertili overensstemmelse med lov-
givhingen. Selskubets uktiekaupitul er opdelt i A-akfi-

T

er oy B-uktier. Hver A-uktie har ti stemmer oy hver B-
uktie en stemme.

NTR Holding A/S' storaktioncerer er vist i note 33,
oy oversigten djourfares Igbende pd NTR Holdings
hiemmeside, NTR Holding A/S: Aktioncerforteghelse.

Generalforsamlingen

Generdiforsumlingen er selskabets gverste myndig-
hed. Selskubets bestyrelse loegyyer vaeyt pd, ut ak-
fioncererne far en detuljeret orientering oy et fyl-
destygrende yrundluy for de besluthinger, der troef-
fes pd yenerdlforsumlingen.

Indkaldelse til generdiforsumling offentligyares
0oy udsendes til de havhenoterede uktioncerer, som
har meddelt deres e-muil-udresse pd Investorportu-
len P4 selskubets hjemmeside. Udsendelse sker
mindst tre uger forud for afholdelsen, s¢ledes ut uk-
tioncererne har mulighed for ut forberede siy. Alle
uktioncerer har ret fil at deltage i og stemme eller af-
give fuldmuygt ved ygenerdiforsumlingen, jf. ved-
toeyterne, ligesom der er mulighed for ut fremsoet-
te forsluy fil behundling. Aktioncerer kan yive fuld-
mauyt til bestyrelsen eller til undre for hvert enkelt
punkt pd dugsordenen.

Bestyrelsen skal indkalde ftil ekstraordincer gene-
ralforsamling, hvis det ghskes af aktioncerer, som be-
sidder 10 % eller mere uf aktiekapitalen.,

Regler for cendring af vedtaegter

NTR Holding A/S' vedtoegter kan cendres ved yge-
nerdlforsamlingsbeslutning i overensstemmelse med
selskubslovens §§ 106 oy 107. Besluthing om cendring
uf vedtaeyter er dlene yyldiy, sdfremt den vedtu-
yes uf mindst to tredjedele uf sGvel de ufyivhe stem-
mer som den pd yenerdlforsumlingen reproesente-
rede stemmeberettigede kapital. Besluthing om
vedtceytsoendringer, hvorved dktfioncerernes for-
pligtelser over for selskabet forgyes, er kun gyldig,
sGfremt den vedtuges df sumtlige uktioncerer.
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Besluthing om vedtaeytsaendringer vedrgrende dk-
tioncerernes ret til udbytte, uktiernes omsaetteliy-
hed, dktieindlgshing, udgvelse uf stemmeret samt
ulige spulthing kroever i visse tilfaelde filtraedelse af
mindst 90 % uf sGvel de ufgivne stemmer som den
pU generdlforsumlingen reproesenterede kapital,

Interessenterne og NTR Holding A/S
NTR Holding-koncernen sgyer lgbende ut udvikle oy
vedligeholde gode reldtioner til sine interessegrup-
per, idet sadunne relutioner vurderes at huve voe-
sentliy oy positiv betydning for koncernens udvik-
ling. NTR Holdihg A/S har med dette udgungspunkt
formuleret en kommunikationspolitik, ligesom der er
udformet scerskilte politikker for forskelige nayle-
omrdder stsom personale, miljgforhold oy unsvar-
lighed over for kunder oy sumfundet som helhed.
Det eren del uf bestyrelsens urbejde ut sikre sGivel
efterlevelse som jaevnliy tilpushing uf rethingslinjer-
ne i overensstemmelse med udviklihgen i oy om-
kring selskabet.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelserne i moderselskabet NTR Holding A/S oy
dets dutterselskaber pdser, ut direktionerne over-
holder de uf bestyrelserne besluttede mdlsoetnin-
yer, strategier oy forretningsgunge. Orientering fru
direktionerne i de respektive selskaber sker syste-
matisk savel ved mader som ved skriftliy oy mundt-
lig lgbende rupportering. Denne rupportering om-
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fatter blandt andet udviklingen i omverdenen, virk-
somhedens udvikling oy lgnsomhed sumt den finun-
sielle stilling.

Bestyrelsen i NTR Holdihg A/S m@des efter en fust-
lagt madeplun mindst fem gyunge om dret. | perio-
den mellem de ordincere bestyrelsesmgder modtu-
ger bestyrelsen lgbende skriftlig orientering om sel-
skubets oy koncernens resultut oy finunsielle stilling,
oy der indkaldes fil ekstraordincere mgder, sGfremt
forholdene ftilsiger det. | 2011 holdt bestyrelsen seks
mader sumt telefonmader.

Bestyrelsen traeffer blundt undet besluthinger om
virksomhedskab, stagrre investeringer oy frasaly, ka-
pitulgrundlugets starrelse oy summensaething, lung-
sigtede forpligtelser, kontrol- oy revisionsforhold sumt
vaesentlige operdtionelle forhold.

Bestyrelsens forrethingsorden fastloegyger proce-
durer for direktionens rapportering til bestyrelsen oy
for disse purters kommunikation i gvrigt, Forrethings-
ordenen gennemyds oy vurderes drligt uf bestyrel-
sen oy tilpusses Igbende til selskubets situation.

Bestyrelsen kun nedscette udvaly i relation fil
scerlige opyuver, men har ikke hidtil fundet anled-
ning til ut etdblere eyentlige fuste udvaly eller ko-
mitéer. Den sumlede bestyrelse udgver sdledes re-
visionsudvulyets funktioner.

Bestyrelsens sammensaetning og regler for
udpegning og udskiftning
Generdlforsamlingen veelger bestyrelsen. Bestyrel-
sen bestdr af fire generalforsumlingsvalgte med-
lemmer.

Bestyrelsesmedlemmerne vaelyes for en periode
pd et dr. Genvaly kan finde sted.

Bestyrelsens befgjelser

Bestyrelsen har i henhold fil yeneralforsumlingsbe-
slutning uf 12, april 2011 fdet befgjelser til ut erhver-
ve eyne ukfier frem til generdlforsumlingen den 19.
dpril 2012,

Direktionen
Bestyrelsen unscetter den administrerende direktar.

Vederlag til ledelsen

For dt tiltroekke oy fustholde koncernens ledelses-
maessige kompetencer er direktionsmedlemmernes
oy ledende medurbejderes uflgnning fustlagt under
hensyntagen til arbejdsopgyuver, voerdiskubelse oy
vilkdr i summenlignelige virksomheder. | uflgnningen



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 vederlay er ncermere beskrevet i note
32.

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 uftaler med selskaubets
ledelse eller med undre purter, som er betinget uf
selskubets aktioncersummenscetning.

Risikostyring

Bestyrelsen vurderer Igbende oy mindst én gyuny
drligt de sumlede risikoforhold oy de enkelte risiko-
faktorer, som er forbundet med koncernens uktivi-
teter. Bestyrelsen vedtuyger retningslinjer for de cen-
frale risikoomrader, falger udviklingen oy sikrer tilste-
devcerelse df pluner for styringen uf de enkelte
risikofuktorer, herunder forrethingsmaessiye oy
finansielle risici, forsikrings- og miligforhold samt ef-
terlevelse uf konkurrencelovyivhingen.

LOVPLIGTIG REDEG@RELSE FOR SAMFUNDSANSVAR
Redeygrelsen for sumfundsunsvar for koncernen
doekker regnhskubsperioden 1. januar - 31, decem-
ber 2011 oy er yenyivet i sin helhed hedenfor.

NTR Holdings bestyrelse har i gvrigt besluttet, at
redler for “Code of Business Conduct” oy “Code of
Ethics”, der er udurbejdet hos Duniumunt, skul un-
vendes i NTR-koncerhen. De to regelscet kun lceses
PG engelsk pd www.Duniumant.com.

Miljg og klimamceessige forhold
Koncernen pdvirker miliget gennem produktionen i
duttervirksomheden Duniumunt,

Politikker
Miligarbejdet sker med udgangspunkt i koncernens
miligpolitik, der forpligter fil Izbende forbedringer.

Implementering
Der er for hvert produktionssted fastsat mdl for mil-
jeurbejdetide kommende dr. Virksomheden har ud-

peget en medurbejder, der er ansvarlig for indsam-
ling oy opygrelse uf miligdutu, oy de farste sum-
menlighelige tul forventes ut voere tilycehgelige i
lgbet uf 2012.

Resultater

Duniumunt udvikler oy producerer dlle produkter i
overensstemmelse med et Quality Manugement sy-
stem, relevunte yglobule godkendelser, tekniske spe-
cifikationer sumt yoeldende lovyivning oy internati-
onule direktiver. Duniumaunt hur sGledes opndet dlle
relevunte certifikuter oy yodkendelser for dlle pro-
dukter. Duniamunts mission er ut opnd farste klusses
“performunce” yennem purtnerskaber med leve-
randgrer, kunder oy unsutte for dermed at blive |
stund ftil ut levere produkter oy en service, som for-
bedrer sikkerheden for kunder oy slutbrugere.

Forventninger til miljigindsatsen fremover

Duniumunt er enguyeret i en prouktiv politik om mil-
jemaessige forhold. At overholde gaeldende lovyiv-
ning er naturligvis det primoere mMdal. Desuden er det
et mdl ut reducere oy styre moenyden uf uffuld ved
en bedre udnyttelse uf rmuteridler, eneryiressour-
cer sumt vandforbruy, ligesom der arbejdes med
yenbruy, yenunvendelse oy minimeriny uf spild.

Sociale forhold

Medarbejderne er en af NTR Holding-koncernens
vigtigste interessentyrupper, oy virksomheden er be-
vidst om, ut tiltraekning oy fustholdelse uf kvulifice-
ret arbejdskruft er ufggrende for koncernens kon-
kurrencedyygtighed fremover. Personulepleje oy
medurbejdernes sikkerhed er derfor vigtige omrd-
der for koncernhen.

Politikker
NTR Holding-koncernen hur en sikkerhedspolitik, der
pdbyder dlle urbejdere pd koncernens fubrikker ut
bcoere reglementeret sikkerhedsudstyr oy fglge de
sikkerhedsforanstaltninger, som koncernen foreskri-
ver,

Koncernen har en personulepolitik, der omfutter
medurbejdersumtdler.

Implementering

Konhcernen har indfgrt et fraeningsprogram om sik-
kerhed, som ulle nyunsutte skal yennemyd umid-
delbart efter unscettelsen. Alle @vrige medurbejde-
re indskaerpes sikkerhedsreylerne oy overholdelsen
herdf,
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For fil stadighed ut sikre, ut NTR Holding-koncer-
nen forbliver en sikker urbejdspluds, fgres der stuti-
stik over de medurbejdere, der er fravaerende yrun-
det ulykker (mdilt i dugye).

Medurbejdersumtaler afholdes en gunyg om
dret. Eventuelle problemer skul dokumenteres oy
folyes op pU senest to Mdneder efter sumtulen.

Resultater
Det totdle antal ulykker med fravaer udgjorde 0 stk.
i2010 0y i 2011,

2011 er dlle medarbejdersamtaler ufholdt retti-
digt.

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

Politikker

| personulepolitikken understreges det, ut unscet-
telse oy kurriereforlgb afhcenger uf kompetencer.
Derved udresseres ikke-diskrimination.

Implementering

Pd sigt vil politikken omkring menneskerettigheder
blive udvidet il ogsd ut omfatte emner som religi-
on, etnisk bugyrund oy undre emner, der mdtte bli-
ve identificeret som led i ovenhcevnte kortloegning
uf forhold vedrgrende menneskerettigheder.

Resultater

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

Anti-korruption

Konhcernen hverken tilbyder, lover, giver, forlanger 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 tuger dlle de forholdsreyler der er i dens
magt for ut sikre, ut dens medurbejdere, radyivere,
agenter og mellemled fglger summe praksis. Kon-
cernen har ikke kendskub il tilfoelde af korruption.

Politikker

Koncernen huar en politik for hdndtfering oy be-
koempelse uf korruption, herunder en formuleret
kodeks for leverandarstyring. Alle ansautte skal kvitte-
re for modtugelse uf reglerne for “Code of Business
Conduct” oy “Code of Ethics”.

Implementering

Konhcernen yennemydr lgbende leverundgruftuler
for ut sikre, ut de indeholder formuleringer, der er i
overensstemmelse med de politikker, som er fustlugyt,
Medurbejderne bliver periodisk erindret om koncer-
hens politikker.

Resultater

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

Leverandgrstyring

NTR-koncernen benytter sig uf en raekke underleve-
randgarer i Fjerngsten, hvor de fleste uf koncernens
komponenter produceres. Koncernen er bevidst om,
ut produktion i Asien kun udyggre en vaesentliy risiko
i forhold til sumfundsunsvar oy leverundarstyring, oy
at vigtige interessenter forventer, at koncernen dk-
fivt forholder siy fil, hvordun den kan medvirke fil at
skube sikre oy gyode urbejdsforhold hos de underle-
verandgrer, der producerer koncernens komponen-
fer, oy til ut sikre miljgvenliy produktion.

Politikker

Koncernen hur formuleret politik for leverandgarsty-
ring i forhold til sumfundsunsvar sumt kodeks for le-
verandgrstyring.



N

Implementering
Formuleringerne i kodeks vil lgbende blive indar-
bejdet i dlle leverundgruftdler.

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,

LOVPLIGTIG REDEG@RELSE FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE
Denne lovpligtige redeygrelse for virksomhedsle-
delse daoekker regnskabsperioden 1. junuar - 31. de-
cember 2011 oy er nedenfor medtayet i uddray,
Den fuldstcendige redeyarelse for virksomhedsle-
delse for regnskubsdret 2011, inkl. redeygrelse for,
hvordun selskubet efterlever unbefulingerne for
yod selskubsledelse kun loeses eller dowhloudes
PG selskubets hjemmeside  htto://www.htr.dk/file
admin/pdf2012/Redegoerelse_201 1.pdf.

Regnskabsaflaeggelsesprocessen

Bestyrelsen oy direktionen hur det overordnede un-
svar for koncernens kontrol- oy risikostyring i forbin-
delse med reynskubsufloeyyelsesprocessen, her-
under overholdelse uf relevunt lovygivning og unden

I begyndelsen af 2011 har Dania-
mant lanceret en serie af nye
SOLAS, MED og USCG godkendte
redningsvestelys; Dan M3, Dan W3,
Dan MR3 og Dan WR3, som forven-
tes en stor fremtid.

reguleringiforbindelse med regnskubsufloeygelsen.
Koncernens kontrol- oy risikostyringssystemer kan
skube en rimeliy, men ikke ubsolut, sikkerhed for, ut
uretmaoessiy bruy uf aktiver, tub oy/eller vaesentlige
fejl og mangler i forbindelse Med regnskubsufloey-
yelsen undyds.

Kontrolmilja

Bestyrelsen vurderer mindst én guny drligt koncer-
nens orgunisutionsstruktur, risikoen for besvigelser,
sumt tilstedevcerelsen uf interne regler oy retninys-
linjer.

Bestyrelsen oy direktionen fustlceyyer oy yod-
kender overordnede politikker, procedurer oy kon-
froller pd vaoesentlige omrdder i forbindelse med
regnskubsufloegyelsesprocessen. Bestyrelsen har
vedtuyet politikker, manudler, procedurer mv. for
vaoesentlige omrdder inden for regnskubsufloeyyel-
sen.,

Direktionen overvdger lzbende overholdelsen uf
relevant lovygivning oy undre forskrifter oy bestem-
melser i forbindelse med regnskubsufloeyyelsen oy
rapporterer Igbende herom til bestyrelsen.

Risikovurdering
Bestyrelsen foretuger mindst én gyuny drligt en over-
ordnet vurdering df risici i forbindelse med reygn-
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skubsuflaeyyelsesprocessen. Bestyrelsen tager som
led i risikovurderingen stilling fil risikoen for besvigel-
ser oy de forunstulthinger, der skul traeffes, med hen-
blik p& dt reducere oy/eller eliminere sddunne
risici. | den forbindelse drgftes ledelsens eventuelle
incitument/motiv til regnskabsmanipulation eller
unden besvigelse.

Revision

Til varetuygelse uf uktioncerernes oy offentlighedens
interesser veelyes pd den drlige ordincere yenerul-
forsumling et statsautoriseret revisionsfirma efter be-
styrelsens indstilling. Revisorerne uflceyyer rapport til
den sumlede bestyrelse minimum en gunyg om dret
oy derudover umiddelbart efter konstutering of
eventuelle forhold, som bestyrelsen bar forholde siy
fil,

Forud for indstilling til valy pd yeneralforsumlin-
yen foretuyer bestyrelsen i sumrdd med direktionen
enh vurdering uf revisors uafhaenyighed, kompeten-
cer mv.,

Anbefalinger for god selskabsledelse

| 2006 udsendtfe Komitéen for god Selskubsledelse
reviderede unbefdlinger for god selskubsledelse,
som senest er opduateret i august 2011, Anbefdlin-
gerne er offentligt tilgcengelige pd Komitéen for
god selskabsledelses hiemmeside, www.corporate-
goverhunce.dk. Anbefdlingerne omhandier blandt
undet aktioncerernes rolle oy samspil med selska-
bets ledelse, politik for selskabets fornold fil interes-
senter, politik for informaution oy kommunikation, be-
styrelsens opyuver oy unsvur, bestyrelsens sum-

menscething, bestyrelsens oy direktionens vederlay,
risikostyring sumt revision.

Som barsnoteret selskab skal NTR Holding A/S
enhten fglye disse unbefalinger eller forklare, hvorfor
unbefdlingerne helt eller delvist ikke fglyes. NTR
Holding A/S'selskubsledelse, som er beskrevet oven-
for under Corporute Governunce, falger generelt
Komitéens unbefulinger. NTR Holding A/S har udar-
bejdet en fuldstoendiy redeyarelse for virksom-
hedsledelse for regnskalbsaret 2011, inkl. redeggrel-
se for, hvordun selskubet efterlever unbefdlingerne
for yod selskubsledelse. Redeygrelsen kan lceses el-
ler downloudes pd selskubet hjemmeside, htto://
www.htr.dk/fileadmin/pdf2012/Redegoerelse_2011
Jodf.

Aktioncerinformation

NTRHolding A/S'B-uktier ernoteret pd NASDAQ OMX
Copenhugen. Aktiekursen sluttede den 31. de-
cember 2011 pd kurs 35. Det svurer til et kursfald i
regnskabsdret pd 6 %. Markedsvaerdien df selska-
bets B-uktier udyjorde 31. december 2011 62,2 mio.
kr., hvor veerdien 31. december 2010 var 66,3 mio.
kr.

Investor Relations

NTR Holding A/S' politik for Investor Reldations har fil
formdl ut sikre et hgjt informutionshiveuu oy en ved-
varende uktiv oy dben diuloy med investorer oy
unalytikere sumt at der arbejdes for at videreyive
information fil uktiemarkedet om NTR Holding A/S'
gkonhomiske oy driftsmaoessige forhold oy strategier.

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

Antal aktier 1.777.140 stk. 162.798 stk.
Aktieklusser En En

Antal stemmer pr. aktie En Ti
Ihcendehaverpapir Ja Ja
Stemmeretsbeyrcenshing Nej Nej
Beygrcenshinger i omscettelighed Nej Ju
Fondskode DK0010027671 DK 0015868905
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Plunlagte tidspunkter for offentliggarelse uf regh-
skubsmeddelelser fremydr uf finunskulender 2012,
jf. nedenfor.

Aktioncerstruktur pr. 31. december 2011
NTR Holding A/S havde pr. 31. december 2011 cu,
1.350 nuvhenoterede dktioncerer mod ca. 1.400
sidste dr. Ifglye vedtoeyterne skal uktioncererne i
NTR Holding A/S vcere navnenoterede, hvilket i prak-
sis betyder, at omkring 90 % af deh sumlede dkfie-
kapital permaunent er navhenoteret,

De unmeldte uktiebesiddelser pr. 31. december
2011 er vist i note 33.

Egne aktier
Bestyrelsen i NTR Holding A/S er i henhold fil gene-
ralforsaumlingsbesluthing bemyndiget fil at erhverve
eghe uktier frem til generdiforsamlingen 19. april
2012. Egne uktier erhverves med henblik pd ut kun-
ne unvendes i det etublerede incitumentsprogram
for koncernens ledende medurbejdere. Ved er-
hvervelsen af egne A-uktier er der tuget strateyiske
hensyn.

| regnskubsdret er der kabt 40.819 stk. egne A-
uktier for 1,8 mio.kr., hvilket svarer il en anskuffel-
seskurs pr. uktie pd 45 kr. Pr. 31, december 2011 ud-
yor selskabets beholdhing uf egne aktier nominelt
3,0 mio.kr. svarende til 7,8 % of uktiekapitalen.

Udbyttepolitik
Det er NTR Holding A/S” politik, at uktioncererne skal
opnd et ufkust uf deres investering i form uf kurs-

stighing oy udbytte, der overstiger en risikofti inve-
stering i stutsobligutioner. Udbetdling uf udbytte skdl
ske under hensyntagen til forngden konsolidering uf
egenkupitalen som yrundluy for konhcerhens fort-
sutte ekspansion.

Yderligere information

P4 NTR Holding A/S” hjiemmeside www.ntr.dk findes
yderligere informutioner om uktioncerforhold. Fore-
sparysler vedrgrende selskubets relationer til in-
vestorer oy uktiemarkedet kan rettes til:

Direktar Bjgrn Petersen

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

Finanskalender 2012

08.03.2012 Arsregnskabsmeddelelse 2011
28.03.2012 Arsrqpport 2011 (eUdgave)
19.04.2012 Deldrsrapport 1. kvartal 2012
19.04.2012 Ordincer generalforsamling 2012
21.08.2012 Deldrsrapport 1. halvar 2012
15.11.2012 Deldrsrapport 3. kvartal 2012

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

Indre voerdi pd buluncedugen pr. aktie (kr.)
Barskurs pd bulunceduyen pr. uktie (kr.)
Udbytte pr. aktie (kr.)

Udbytteprocent (%)

Kurs/Indre voerdi

1.809 1.829 1.853 1.884 1.890
1.0 (1.6 0.86 5,79 00
52 54 60 65 64
35 37 60 45 64

0 0 5 5 5

0 0 25 25 25
0.67 0,69 1.0 0.69 1.0

Ngyletdllene er udurbejdet | overensstemmelse med Finunsunalytikerforeningens “Anbefdlinger & Ngyletal 2010,
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Totalindkomstopgarelse 1.anuar - 31. DECEMBER (MIO. kR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2011 2010 2011 2010

Fortscettende aktiviteter
Nettoomsaething 74,7 40,1 0.0 00
Omkostninger til rGvarer oy hjoelpemauterialer 35.7) (20,4 00 0,0
Andre eksterne omkosthinger 8.2) (10,0) a.7) 6.3)
Bruttoresultat 30,8 9,7 (1,7) 6,3)

5 Personuleomkosthinger (18.6) (11,5) 1.3) 1.3)

6 Af- oy hedskrivhinger 4.8) a.n 00 0.0
Resultat af primcer drift (EBIT) 7.4 3,5) 3,0 (7,6)
Finansielle indtoegter 0.8 0,6 4,0 22
Finunsielle omkosthinger 6.4 2.8 0.0 0.0
Resultat fer skat af fortscettende aktiviteter 2,8 ®.7) 1,0 6.4)

9 Skat uf drets resultat af forfsoettende aktiviteter 4.6 2,7 1.9 2,6
Arets resultat of fortscettende aktiviteter (1,8) 3,0 (0,5) (2,8)
Ophgrte aktiviteter
Arets resultut uf opherte uktiviteter 0.0 0.0 00 0,0
Arets resultat (1,8) 3,0 (0,5) (2,8)
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 0.3 ©.4 0,0 0.0
Dugysveerdiregulering mv. df finunsielle
instrumenter indydet fil sikring uf fremtidige penygestremme .4 ©.2 0,0 0.0
Anden totalindkomst (1,n (0,6) 0,0 0,0
Totalindkomst 2.9) (3.6 (0,5) (2.8)

10 Resultat pr. aktie (EPS)

Fortscettende oy opharte dktiviteter (kr.) (1,0 (1,6)
Fortscettende oy ophgrte uktiviteter, udvandet (kr.) (1.0 1.6)
Fortscettende uktiviteter (kr.) (1,0 (1,6)
Fortscettende uktiviteter, udvandet (kr.) (1.0 1.6)
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BAlONCE  AKTIVER PR. 31. DECEMBER (MIO. kR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2011 2010 2011 2010
12 Goodwill 77.1 771 00 00
13  Kundereldtioner 12,2 13,7 00 00
13 Feerdigygjorte uaviklingsprojekter 196 19,1 00 00
13  Erhvervede putenter oy licenser 0.1 0.1 00 0.0
13 lgungvcerende udviklingsprojekter 09 05 00 00

Immaterielle aktiver 109,9 110,5 0,0 0,0
14 Produktionsunloey oy maskiner 35 30 00 00
14 Andre unloey, driftsmateriel oy inventar 09 09 00 00
Muterielle aktiver 4.4 4.4 00 00
15 Kapitalandele i dattervirksomheder - - 3.6 3.6
15 Tilgodehuvende hos duttervirksomheder - - 728 59,1
Finansielle aktiver - - 76,4 58,7
22 Udskudte skatteaktiver 0,8 0,0 0,8 2,6
Langfristede aktiver 1151 114,9 77,2 61,3
17 Varebeholdninger 21,6 12,2 0,0 0,0
18  Tilyodehuvender fru suly oy tjenesteydelser 105 11.3 00 0.0
Andre filgodehavender 10 1.3 0,1 0.1
Tilgodehavende selskabsskat 09 00 03 0,1
Periodeufgraenshingsposter 1,6 1.0 00 00
Tilgodehavender 14,0 13,6 0,4 0,1
16 Andre veerdipapirer oy kupitalundele 7.8 7.7 00 00
19 Likvide beholdninger 39,6 61,1 21,1 40,2
Kortfristede aktiver 83,0 94,6 21,5 40,3
Aktiver 198,1 209,5 98,7 101,6
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PASSIVER PR. 31. DECEMBER (MIO. KR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2011 2010 2011 2010
22,21  Aktiekapital 38.8 38.8 38.8 38.8
Andre reserver a.7 ©.6) 00 0.0
Overfort resultat 57.8 614 593 61,6
Egenkapital 94,9 99,6 98,1 100,4

24 Bunkyceld 35,7 29 00 00
23 Hensutte forpligtelser 0.6 153 0.0 0.0
22 Udskudte skutteforpligtelser 7.3 4.8 00 00
Andeh yceld 27,5 27.5 0.0 00
Langfristede forpligtelser 71,1 76,5 0,0 0,0

24 Bunkyceld 156.3 15.8 0.0 00
23 Hensutte forpligtelser 50 50 00 00
Leverundgryceld 48 8.6 0.0 1.0
Anden yceld 54 3.2 0.6 0.2
Skyldiy selskubsskut 1,6 038 0,0 00
Korifristede forpligtelser 32,1 33,4 0,6 1,2
Forpligtelser 103,2 109,9 0,6 1,2
Passiver 198,1 209,5 98,7 101,6

25 Operdtionelle leusingforpligtelser

26  Eventudlforpligtelser

27 Sikkerhedsstillelser

30 Kgb uf virksomheder

31 Finunsielle risici oy finansielle instrumenter
32 NcertstGende parter

33 Aktfioncerforhold

34 Bestyrelse oy direktion

35 Beyivenheder efter bulancedagen

36 Godkendelse uf drsrupport til offentligyerelse
37 Anvendt regnhskabspraksis
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Egenkapitalopgearelse for 2011 mwio.kr)

KONCERN

Egen-
Akfie- Andre Overfort kapital
kapital reserver resultat i alt
Egenkapital pr. 01.01.2010 38,8 72,6 11,4
Arets resultat (3,0 (3,0
Vulutukursregulering vedr. udenlundske virksomheder ©.4) ©.4)
Dugysveerdiregulering m.v. uf finunsielle instrumenter
indydet fil sikring uf fremtidige pengestremme ©.2 ©0.2
Anden totalindkomst (0,6) (0,6)
Totalindkomst i alt (0,6) 3,0) 3,6)
Udbetalt udbytte, jf. note 15 ©.7) ©.7)
Udbytte uf egyhe uktier 0.6 0,6
Kab uf egne uktier, jf. note 26 a.7) a.7)
Suly uf egne uktier 2,6 2,6
Egenkapital pr. 31.12.2010 38,8 (0,6) 61,4 99,6
Arets resultat (1,8) (1,8)
Valutukursregulering vedr. udenlundske virksomheder 0.3) ©.,3)
Dugysveerdiregulering m.v. uf finunsielle instrumenter
indydet fil sikring uf fremtidige pengestremme 1.4) (1.4)
Anden totalindkomst (1,1 (1n
Totalindkomst i alt n (1,8) 2,9)
Kab uf egne uktier, jf. note 21 a.8 1.8
Salg uf eghe aktier 00 0.0
Egenkapital pr. 31.12.2011 38,8 (1,7) 57,8 94,9
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MODERVIRKSOMHED

Egen-
Aktie- Overfart kapitadl
kapital resultat i alt
Egenkapital pr. 01.01.2010 38,8 72,6 11,4
Arets resultat (2,8) (2.8)
Valutakursregulering vedr. udenlundske virksomheder 0.0 0.0
Duysveerdiregulering m.v. duf finunsielle instrumenter
indydet fil sikring uf fremtidige pengestremme 0,0) ©0,0)
Anden totalindkomst (0,0) (0,0)
Totalindkomst i alt 2,8) (2,8)
Udbetalt udbytte, jf. note 11 ©.7) ©.7)
Udbytte df eyne uktier 06 0.6
Kagb af egne dktier, jf. note 21 a7 1.7
Suly uf egne uktier 2,6 2,6
Egenkapital pr. 31.12.2010 38,8 61,6 100,4
Arets resultat (0,5) (0,5)
Valutakursregulering vedr. udenlundske virksomheder 0.0 0.0
Dugysveoerdiregulering m.v. uf finunsielle instrumenter
indydet fil sikring uf fremtidige pengestremme 0.,0) ©0,0)
Anden totalindkomst (0,0) (0,0)
Totalindkomst i alt (0,5) (0,5)
Kab af egne dktier, jf. note 21 (1.8) (1.8)
Sulg of egne uktier 00 0.0
Egenkapital pr. 31.12.2011 38,8 59,3 98,1
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Pengesiramsopgarelse 1. JANUAR- 31. DECEMBER (MIO. kR.)

KONCERN MODERVIRKSOMHED

Note 2011 2010 201 2010
Resultat of primeer drift (EBIT) fra forfscettende aktiviteter 74 (8:5) 3.0) 7.6)
Resultat of primeer drift (EBIT) fra ophgrte aktiviteter 0.0 0,0 00 00
Resultat af primeer drift (EBIT) 7,4 (3,5) 3,0 7,6
Af- oy hedskrivhinger 48 1.7 00 0.0

28 /Andring i hettourbejdskapital 2.4 29 ©.7) 0.6
Pengestramme vedrgrende primaer drift 0,2) 4,7) (X)) (7,0)
Modtagne finansielle indtoegter 0.8 0.6 4,0 2.6
Betalte finunsielle omkosthinger 6.4 (2.8) 00 0.0
Betult selskaubsskut 3.0) 3.8) 0.0 0.0
Pengestramme vedrgrende drift (7.,8) (10,7) 0,3 4,4)

13 Kgb mv. uf immaterielle akfiver @Q.n 3.0 0.0 0.0

14 Kgb my. uf mauterielle uktiver a,n (1,6) 0,0 00
Kgb af andre veerdipupirer oy kapitalundele 00 0,1 0.0 0.0

30 Kgb uf virksomheder 0.0 30.7) 00 3.6)
Lan til duttervirksomhed = - 17.6) (34.0)
Suly uf aundre veerdipapirer oy kapitalundele 0,0 0,0 0,0 00
Pengestramme vedrgrende investeringer 4,2) 352) (17,6) (37,6)
Afdrag pd bankgceld @.m 00 0,0 00

11 Udbetalt udbytte til aktioncerer i moderselskalbo 0.0 @.1 00 @.D

21 Kgb uf egnhe uktier 1.8) a7 (1.8) a.7n
Saly of eghe uktier 0.0 2,6 0.0 26
Pengestramme vedrgrende finansiering (8,9) (8,2) (1,8) 8,2)
/ndring i likvider (20,9) (54,1) (19,1) (50,2)
Likvider 01.01. 52,4 106.,5 40,2 90.4
Vulutakursregulering likvider 0.0 0.0 0.0 0.0

29 Likvider 31.12. 31,5 52,4 21,1 40,2
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Noter til koncernregnskabet

NOTEOVERSIGT

1.  Andringer i regnskabspraksis og vaesentlig regnskabspraksis
2.  Vaesentlige regnskabsmaessige skan, forudscetninger og usikkerheder
3.  Segmentoplysninger

4.  Honorar til moderselskabets generalforsamlingsvalgte revisor
5.  Personaleomkostninger

6.  Af- og nedskrivninger

7.  Andre finansielle indtcegter

8.  Finansielle omkostninger

9.  Skat af drets resultat of fortscettende aktiviteter
10. Resultat pr. aktie

11. Udbyite

12. Goodwill

13. Andre immaterielle aktiver

14. Materielle aktiver

15. Finansielle aktiver

16. Andre veerdipapirer og kapitalandele
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20. Aktfiekapital

21. Egne aktier
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23. Hensatte forpligtelser
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25. Operationelle leasingforpligtelser

26. Eventualforpligtelser

27. Sikkerhedsstillelser
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29. Likvider

30. Kgb af virksomheder

31. Finansielle risici og finansielle instrumenter

32. Ncertstdende parter
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34. Bestyrelse og direktion

35. Begivenheder efter balancedagen

36. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
37. Anvendt regnskabspraksis
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Noter

/ANDRINGER | REGNSKABSPRAKSIS OG VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS

Koncernreynskubet oy selskabsregynskubet for 2011
ufloeyyes | overensstemmelse med International Financi-
al Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplyshingskrav til drsrapporter for regnskabsklasse D
(bgrsnoteret), jf. IFRS-bekendtygrelsen udstedt i henhold
fil drsregnskabsloven. NTR Holding A/S er et uktieselskab
med hjemsted i Danmairk.

Koncernregnskubet oy selskabsregnskubet dfloegyes i
dunske kroner (DKK), der er proesentationsvaluta for kon-
cernens ukfiviteter oy den funktionelle valuta for moder-
selskabet,

Koncernreyhskubet oy Mmoderselskabsregnskubet af-
lcegyes pd busis uf historiske kostpriser, bortset fra ufled-
te finansielle instrumenter oy finunsielle uktiver klussifice-
ret som disponible for suly, der mdles til duysvcerdi.

Konhcernregnskubet oy selskubsregnhskubet for 2011 er
aflagt i overensstemmelse med de nye oy cendrede
standarder (IFRS/IAS) sumt nye fortolkningsbidray (IFRIC),
der ycelder for regnskubsdr, der begynder 1. junuar 2011,

Dette hur ikke medfart cendringer i regnskabspraksis.

Pd tidspunktet for offentligyarelse uf denne drsraupport
foreligyer der en raekke nye eller aendrede stundarder
oy fortolkningsbidray, som endnu ikke er tradt i kraft, oy
som derfor ikke er indarbejdet i drsrapporten. Det er
ledelsens vurdering, ut disse ikke vil f& voesentliy indvirk-
ning pd drsrupporten for de kommende reynskubsdr,

Vaesentlig regnskabspraksis

Ved udurbejdelsen af koncernens drsrapport foretuger
ledelsen en raekke regnskabsmaoessige vurderinger, der
dunner ygrundlay for praesentation, indregning oy
madling uf koncernens uktiver oy forpligtelser. De voes-
entligste reghskabsmeessige vurderinger fremgdr af note
2. Koncerhenhs reghskubspraksis er detuljeret beskrevet i
note 37.

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N, FORUDSATNINGER OG USIKKERHEDER

Ved unvendelsen uf koncernens regnskabspraksis, der
er beskrevet i hote 1 oy note 37, er det ngdvendigt, af
ledelsen foretager vurderinger oy skgh uf, sumt opstiller
forudscethinger for, den reynskabsmcaessige veoerdi af
aktiver oy forpligtelser, som ikke umiddelburt kan ud-
ledes fra andre kilder. Disse skgh oy forudscethinger er
buseret pd historiske erfuringer oy undre relevante fuk-
torer. De fuktiske udfald kan afvige fra disse skan.

De foretagne skgh oy de underligyende forudsaethin-
ger revurderes Igbende. Andringer fil foretagne reyn-
skabsmaessige skgh indregnes i den reghskabsperiode,
hvori cendringen finder sted sumt fremtidige regnskalbs-
perioder, hvis cendringen bdde pdvirker den periode,
hvori cendringen finder sted, oy efterfglyende regn-
skabsperioder.

Vaesentlige regnskabsmaessige skan,

forudscetninger og usikkerheder

Indregning oy mdling uf uktiver oy forpligtelser er ofte
afhcenyig uf fremtidige begivenheder, hvorom der her-
sker en vis usikkerhed. | den forbindelse er det hgdven-
digt at forudscette et hoendelsesforlgb e.l., der afspejler
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ledelsens vurdering uf det mest sundsynlige haendelses-
forlgb. | drsregnskubet for 2011 er scerligt felyende for-
udscethinger oy usikkerheder voesentlige at bemaoerke,
idet de hur huft betydeliy indflydelse pd de i drsregn-
skabet indreghede dktiver oy forpligtelser oy kan hgd-
vendigyere korrektioner i efterfglyende regnskabsdr,
safremt de forudsutte haendelsesforlgb ikke redliseres
som forventet:

Afskrivhingsperiode for udviklingsprojekter

oy kuhdereldationer

Efter en kvdlitativ vurdering er afskrivhingsperioden fast-
sut il 10 ar for bdde udviklingsprojekter oy kunderelutio-
ner.

Genindvindingsveerdi for goodwill

Den regnhskabsmaoessige voerdi uf goodwill udger pr. 31.
december 2011 77,1 mio.kr. For ncermere beskrivelse
henvises til note 12. Der er i regnskabsdret ikke foretaget
nedskrivning pd goodwill,



3 SEGMENTOPLYSNINGER
Aktiviteterne i Duniumunt defineres som et segment. NTR Holding-koncernen har i 2011 ikke undre segmenter.

Duniumant har to driftsselskaber, et i Dunmark oy et i Englund. Selskubernes produkter supplerer hinunden oy bestdr
uf sikkerhedslys til redningsveste, redningsflder oy redningskranse.

NTR Holding-koncernens omscething i 2011 udygres uf omsaethingen i Duniamant,

DANIAMANT
2011 22.06.31.12.2010 Hele 2010
Reyhskub Reynskab Proformatal
mio.kr. mio.kr. mio.kr
Omsoetning 74,8 40,1 77
EBITDA 15,3 58
Finunsiering 0.6 0.2
Resultat fgr skat 9.8 3.9 10
Skat 2.,6) 09
Immaterielle unloeysaktiver 110,0 110,5
Muterielle unloeysuktiver 4.4 4.5
Varebeholdninger 21,6 12,2
Tilgodehavender 104 11,9
Bankgceld 8,1 8.7
Leverandgrgceld 3.9 63

Omscethingen er yeoyrufisk fordelt efter kunderhes hjemsted. Muterielle oy immuterielle aktiver er fordelt efter
deres yeoyrdfiske placering.

Nettoomscetning fra eksterne kunder Aktiver
2011 2010 31.12.2011 31.12.2010

Dunmark 15 % 16 % 76 % 84 %
Skandinavien 6% 6%
England 24 % 23 % 24 % 16 %
Europu i gvrigt 22 % 21 %
@vrige verden 33 % 34 %

100 % 100 % 100 % 100 %

| segmentet “Daniamant” indgdr i 2011 to kunder, der tegner sig for henholdsvis 30 % oy 28 % uf koncernens omsaething.

Den unvendte regnskabspraksis ved opyarelse uf segmentoplyshingerne er den summe som kohcernens regnskabsporaksis, jf.
note 37. Seymentresultuterne ufspejler de resultuter, der rapporteres fil bestyrelsen i moderselskubet til bruy for dennes beslut-
ninger om ressourcefordeling oy vurdering uf segmenternes resultater.
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KONCERN MODERSELSKAB

4 HONORAR TIL MODERSELSKABETS

GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISOR 2011 2010 2011 2010
Lovpligtiy revision 0.6 0.8 04 0.3
Skatterddyivhing 0.1 0,1 0,1 0.1
Andre ydelser 0.3 3.9 0.2 3.9
1,0 4,8 0,7 4,3

5 PERSONALEOMKOSTNINGER 2011 2010 2011 2010
Bestyrelseshonorar 1.0 09 038 0.8
Lgh oy yugyer 16.3 9.6 0.5 0.5
Bidragsbuserede pensionsordninger 1.1 05 0,0 00
Andre omkosthinger til socidl sikring 0.2 0.5 0.0 0.0
18,6 11,5 1,3 1,3

Gennemsnitligt antul meduarbejdere (untal) 67 73 1 1

For koncernen indgdr Daniamant i 2010 fra 22, juni

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

Bestyrelse Direktion Andre ledende

medurbejdere

2011 2010 2011 2010 2011 2010

Bestyrelseshonorar 038 038 0.0 0,0 00 0.0
Lgn oy guyer 0.0 00 0.8 0.6 1.9 1.3
Bidrugsbuserede pensionsordninger 0,0 0.0 0.0 0,0 00 0.1
0,8 0,8 0,8 0,6 1,9 1,4

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

Bidragsbaserede pensionsordninger
Duniumaunt har indygdet bidragsbuserede pensionsordninger med unsutte i koncernen.

KONCERN MODERSELSKAB
2011 2010 2011 2010
Resultatfgrte bidrag til bidragsbaserede pensionsordninger 1.1 0,5 0,0 0.0

Duniumant ApS betuler 8 % effer overenskomst med fimelghnede unsutte oy Duniumant Ltd. mellem 3 % oy 6 %.

6 AF- OG NEDSKRIVNINGER 2011 2010 2011 2010
Afskrivninger uf undre immaterielle uktiver, jf. note 13 3.7 1.2 00 00
Afskrivhinger uf muterielle uktiver, jf. note 14 1.1 0.5 00 0.0

4,8 1,7 0,0 0,0
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KONCERN MODERSELSKAB

7 FINANSIELLE INDTAGTER 2011 2010 2011 2010
Renter uf bunkindestender mv. 0.8 0.6 0.3 0.6
Renter df tilyodehauvender 0.0 0.0 3.7 1.6
Renteindtcegter fra finansielle aktiver,
der ikke mdles til dagsveerdi via resultatet 0,8 0,6 4,0 2,2

8 FINANSIELLE OMKOSTNINGER 2011 2010 2011 2010
Renter uf bunkyceld Q.1 (1.8) 00 00
Renter uf unden yceld 2.3) 1,0) 00 00
Renteomkostninger af finansielle forpligtelser,
der ikke males til dagsveerdi via resultatet (5.4) (2,8) 0,0 0,0

KONCERN

9 SKAT AF ARETS RESULTAT AF FORTSATTENDE AKTIVITETER 2011 2010
Aktuel skut 22 0.9
Andring i udskudt skut 1.7 2.6
Reyulering vedrgrende tidligere dr 0.7 1.0
Skat af drefs resultat for fortscettende aktiviteter 4,6 2,7)

Reynskubsdrets uktuelle selskabsskut er for dunske virksomheder beregnet ud fra en skatteprocent pd 25 % (2010: 25 %).
For udenlundske virksomheder er unvendt det pdyceldende lunds uktuelle skatteprocent,

Skat uf drefs resultat kan forklares sGledes: 2011 2010
Bereynet skut ved en skutteprocent pd 25 % (2010: 25 %) 0,7 1.4
Effekt uf forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder 0.1 0.1
Skattemaessige underskud, ikke indregnet 1.2 ©.%)
Vcerdiregulering, skutteaktiver 2.8 0.0
@vrige reguleringer ©.h 0.0
Reyulering vedrgrende tidligere dr ©.1) 1,0
Skat af drefs resultat for fortscettende aktiviteter 4,6 2,7)
Effektiv skatteprocent (%) 167 48

Der er ingen skat knyttet til anden totulindkomst.
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MODERSELSKAB

9 SKAT AF ARETS RESULTAT AF FORTSATTENDE AKTIVITETER (FORTSAT) 2011 2010
Aktuel skat 0.3 0,0)
Zndring i udskudt skut 1.8 2.,6)
Reyulering vedrgrende tidligere ar 00 0.0)
Skat af drefs resultat for fortscettende aktiviteter 1,5 (2,6)

Reynskubsdrets uktuelle selskubsskut er beregnet ud fra en skatteprocent pd 25 % (2010: 25 %).

Skat uf drets resultut kaun forklures sGledes: 2011 2010
Bereynet skut ved en skutteprocent pd 25 % (2010: 25 %) 03 1.4
Skattemaessige underskud, ikke indregnet ©.4 00
Veerdiregulering, skatteaktiver 1.9 1.2
@vrige reguleringer 0.,3) 00
Regyulering vedrgrende tidligere ar 0,0 00
1,5 (2,6)
Effektiv skatteprocent (%) 150 48

Der er ingen skat knyttet fil unden totalindkomst.

10 RESULTAT PR. AKTIE 2011 2010
Resultat pr. uktie for fortsaettende oy ophgrte dktiviteter (kr.) 1.0 1.6)
Resultat pr. uktie for fortsaettende oy ophgrte dktiviteter, udvandet (kr.) 1.0 1.6)
Resultat pr. aktie for fortscettende aktiviteter (kr.) 1.0 (1.6)
Resultat pr. aktie for fortscettende dktiviteter, udvandet (kr.) 1.0 (1.6)
Resultat pr. uktie for opharte dktiviteter (kr.) 0,0 0.0
Resultat pr. uktie for ophgrte aktiviteter, udvandet (kr.) 0,0 0.0

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

Gennemsnitligt untal udstedte uktier (stk.) 1.939.938 1.939.938
Gennemsnitligt untal egne aktier (stk.) (130.654) (111.244)
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie (stk.) 1.809.284 1.828.694
Resultut til moderselskubets uktionaerer (mio.kr.) a.8 (€J0))
Resultat fra ophgrte akfiviteter (Mio.kr.) 00 00
Resultat anvendt til beregning aof resultat pr. aktie for fortsaettende aktiviteter (mio.kr.) (1,8) 3,0)

Der er ingen skut knyttet til anden totalindkomst.

11 UDBYTTE
For regnskubsdret 2011 vil der ikke blive stillet forsluy om udbetaling uf udbytte.
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12 GOODWILL
Kostpris 01.01.2010 0,0
Tilgauny ved virksomhedsovertagelser 77.1
Kostpris 31.12.2010 77,1
Nedskrivhinger 01.01.2010 00
Nedskrivninger 31.12.2010 (0,0)
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010 77,1
Kostpris 01.01.2011 771
Kostpris 31.12.2011 77,1
Nedskrivhinger 01.01.2011 00
Nedskrivninger 31.12.2011 0,0
Regnskabsmaessig voerdi 31.12.2011 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 vaerdi af goodwill fgr foretagne nedskrivninger kan henfgres fil den pehgestrgmsfrembringende enhed
Duniumant.,

Goodwill testes for vaerdiforringelse minimum en guny drligt oy hyppigere, hvis der er indikatorer pd veerdiforringelse. Den drlige test
for veerdiforringelse foretages pr. 31. december.

Daniamant blev erhvervet via NTR Invest A/S den 22, juni 2010. Scelger var ASKO Aktieselskab. Parterne var uafhcengige.

Den stigende priskonkurrence imadeyds med infroduktionen uf en raekke nye lys, som er fuldt konkurrencedygtige pd maurkedet.
Det er fortsut vurderingen, at Daniamant er i stand til at opretholde sin globule markedsposition oy indtjening.

Der er i regnskubsdret ikke foretuget nedskrivhinger uf goodwill.

Test for vaerdiforringelse uf goodwill

Genindvindingsveerdien opygres med udgungspunkt i beregninger uf kupitaulvoerdi. De vaesentligste usikkerheder er i den for-
bindelse knyttet fil fustloegyelse uf diskonteringsfuktorer oy voekstrater sumt forventede cendringer i sulgspriser oy produktionsom-
kosthinger i budget- oy termindlperioderne.

De fustlugte diskonteringsfuktorer ufspejler markedsvurderinger uf den tidsmaessige voerdi af penge, udtrykt ved en risikofti rente,
oy de specifikke risici, der er knyttet til den pengestrgmsfrembringende enhed. Diskonteringsfuktorer fusticegges som udgaungspunkt
pd en “effer skat”-busis pd grundlay uf vurderet Weigthed Average Cost of Capital (WACC).

De unvendte voekstrater er buseret pd brancheprognoser.

Skgnnede cendringer i sulyspriser oy produktionsomkosthinger i budget- oy termindlperioderne er buseret pd historiske erfaringer
oy forventhinger til fremtidige markedscendringer.

Til bruy for beregning uf den penyestrgmsfremibringende enheds kupitalveerdi er unvendt de pengestramme, der fremgdr uf de sene-
ste bestyrelsesgyodkendte budyetter oy prognoser for de kommende fem regnskabsdr. For regnskabsdr efter budyetperioderne
(fermindlperioden) er der sket ekstrupolution uf pengestrgmmene i den seneste budyetperiode korrigeret for forventede vaekstrater.
De unvendte vaekstruter overstiger ikke den gennemsnitlige forventede lunygsigtede voekstrate for de pdyceldende markeder.

Genindvindingsveerdien summenholdes med den reghskaubsmaessige vaerdi uf den penyestrgmsfrembringende enhed. Den regn-
skabsmaessige veerdi omfatter goodwill og @vrige hettoukftiver.

De vaesentligste purametre unvendt ved beregning uf genindvindingsvaerdier er fglyende:
2,0 %, Voekstfaktor i terminalperiode

6.8 %, Diskonteringsfaktor efter skut

7.2 %, Diskonteringsfuktor fgr skat

Med udygungspunkt i den gennemfgrte vaerdiforringelsestest er der ikke fundet grundluy for at hedskrive pd goodwill pr. 31.12.2011
oy 31.12.2010.
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13 ANDRE IMMATERIELLE AKTIVER

Foerdigyjorte Erhvervede lgungvoerende

Kunde udviklings oy putenter udviklings-

relutioner projeker licenser projekter
Kostpris 01.01.2010 0,0 0,0 0,0 00
Tilguny ved virksomhedsovertugelser 14,4 11,6 0,1 5,5
Tilguny af egenudviklede aktiver 0,0 2,7 0,0 0.3
Overfarsler 0,0 93 0,0 6.3
Kostpris 31.12.2010 14,4 19,6 0,1 0,5
Af- og hedskrivhinger 01.01.2010 0,0 0,0 0,0 00
Arets afskrivninger ©0.7) ©0.5) 00 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
Kostpris 01.01.2011 14,4 19.6 0,1 05
Tilguny ved virksomhedsovertagelser 0,0 0,0 0,0 00
Tilguny af egenudviklede aktiver 0,0 2,6 0,1 04
Kostpris 31.12.2011 14,4 22,2 0,2 0,9
Af- og hedskrivhinger 01.01.2011 ©.7) .5 0,0 00
Arets ufskrivninger 1.5 @0 (A 00
Af- og nedskrivninger 31.12.2011 (2,2) (2,6) 0,1) 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2011 12,2 19,6 0,1 0,9

Bortset fra goodwill oy igungvaerende udviklingsprojekter unses dlle undre immaterielle uktiver for at huve bestemmelige bruys-
fider, som aktiverne ufskrives over, jf. beskrivelsen af anvendt regnhskabspraksis i note 37.

NTR-koncernen putenterer i vidt omfang sine opfindelser. Putenterne er ufggrende for, at koncernen kan fastholde markedspositio-
nen for Daniamant. Pr. 31. december 2011 var den reghskabsmaessige voerdi af disse patentrettigheder 0,1 mio.kr.
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KONCERN

14 MATERIELLE AKTIVER

Produktionsunicey Andre

oy muskiner dunlcey
Kostpris 01.01.2010 0,0 0,0
Tilguny ved virksomhedsovertagelser 23 1.1
@vrige tilgunye 15 0,1
Kostpris 31.12.2010 3,8 1,2
Af- og hedskrivhinger 01.01.2010 0,0 0,0
Arets ufskrivninger ©0,3) 0.2
Af- og nedskrivninger 31.12.2010 (0,3) (0,2)
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2010 S15) 1,0
Kostpris 01.01.2011 3.8 1.2
Tilguny 0.9 0.2
Kostpris 31.12.2011 4,7 14
Af- og hedskrivhinger 01.01.2011 .3 ©.3)
Arets ufskrivninger 0.9 0.2
Af- og nedskrivninger 31.12.2011 (1,2) (0,5)
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2011 &9 0,9

Moderselskabet har ingen materielle akfiver pr. 01.01.2011 oy pr. 31.12.2011.
Muaterielle aktiver i NTR Holding-kohcernen er erhvervet ved overtugelsen af Duniamant pr. 22. juni 2010.

MODERSELSKAB
15 FINANSIELLE AKTIVER

Kapitalundele  Tilyodehuven-
i dutter- der hos dutter-
virksomheder virksomheder

Kostpris 01.01.2010 300,7 21,1
Tilguny ved kgb uf kapitalundele 3.6 00
@vrige tilgunge 00 34,0
Kostpris 31.12.2010 304,3 55,1

Af- oy hedskrivninger 01.01.2010 300,7 0.0
Nedskrivninger 31.12.2010 300,7 0,0
Regnskabsmcaessig vaerdi 31.12.2010 3,6 55,1
Kostpris 01.01.2011 304.3 55,1
@vrige tilgunye 0.0 17.7
Kostpris 31.12.2011 304,3 72,8
Af- og hedskrivhinger 01.01.2011 300,7 00
Nedskrivninger 31.12.2011 300,7 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2011 3,6 72,8
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15 FINANSIELLE AKTIVER (FORTSAT)
NTR Holding A/S" duttervirksomheder bestdr uf falyende:

Ejerandel Andel uf
stemmerettigheder
31.122011 31.122010 31.122011 31.12 2010
Hjemsted % % % % Aktivitet
NTR Invest A/S Dunmark 100 100 100 100 Investeriny
R+S Buugesellschaft mbH Tysklund 100 100 100 100 Afvikling uf

resterende
tilgodehavender
oy forpligtelser

Kapitalundele i dattervirksomheder indregnes i moderselskubets regnskab fil kostpris eller en Iavere skahnet voerdi.
Dutterselskaber konsolideres i koncernreghskabet for NTR Holding.

NTR Holding har ufgivet tilbuyetraedelseserklcering vedrgrende tilyodehuvende pd 75,6 mio.kr. i R+S Buuyesellschuft,
Den bogfarte vaerdi uf tlgodehavendet udgegr 21,1 mio.kr.

KONCERN MODERVIRKSOMHED
16 ANDRE VARDIPAPIRER OG KAPITALANDELE 2011 2010 2011 2010
Barsnoterede virksomhedsobligutioner 7.8 7,7 0.0 0.0
7.8 7,7 0,0 0,0

KONCERN

17 VAREBEHOLDNINGER 2011 2010
Ravurer oy hjcelpemuteriuler 16.7 69
Fremstillede vurer oy hundelsvarer 49 5.3
21,6 12,2
18 TILGODEHAVENDER FRA SALG OG TJENESTEYDELSER 2011 2010
Tilgodehavender fra salg af varer oy tienesteydelser 10,5 11,3

Der foretuges direkte hedskrivhinger df filgodehavender, hvis vaerdien ud fra en individuel vurdering of de enkelte debitorers
betdlingsevne er forringet, fx ved betulingsstundshing, konkurs e.l. Nedskrivhinger foretuges til opyjort nettoredlisutionsvaerdi. | regn-
skubet pr. 31.12.2011 indydr tilyodehuvender, der er overforfuldne med 0 - 6 mdneder, med 1,8 mio.kr., der ikke er nedskrevet.,

Tabsrisikoen er vurderet fil 0,0 mio.kr. (31.12.2010: 0,0 mio.kr.), hvorfor der ikke er unvendt en hehscettelseskonto.

KONCERN MODERVIRKSOMHED
19 LIKVIDE BEHOLDNINGER 2011 2010 2011 2010
Kontunter oy bunkindest&ender 39,6 61,1 21,1 40,2

R+S Baugesellschaft mbH har pr. 31.12.2011 deponeret 3,4 mio.kr. som sikkerhed for garantier.
Koncernen har uudnyttede traekningsrettigheder pd kussekreditter for i alt 6,9 mio.kr. (31.12.2010: 6,3 mio.kr.)
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20 AKTIEKAPITAL MODERSELSKAB
Aktier (1.000 stk.) Nominel voerdi (mio.kr.)
A-dktier B-uktier A-uktier B-aktier | alt
Aktiekapital 31. december 2007 162,8 1.777 .1 3,3 d9,6 38,8
Aktiekapital 31. december 2008 162,8 1.777,1 3.3 35,5 38.8
Aktiekapital 31. december 2009 162,8 1.777.1 8,8 8515 38,8
Aktiekapital 31, december 2010 162.8 1.777.1 8,8 8515 38,8
Aktiekapital 31. december 2011 162.8 1.777,1 &3 8515 38,8
MODERSELSKAB
Veerdi (Mmio.kr.)
Akfier % af aktie- Kabs-/

21 EGNE AKTIER (1.000 stk.) kapital Nominel  Salgsprovenu
2010
Beholdning 1. junuar 1122 58 % 2.2
Kgb uf egne B-uktier 48,0 24 % 1.0 a.7)
Suly uf egne B-uktier (50,0) 25% (1,0) 2,6
Beholdhing pr. 31. december 110,2 57 % 2.2
Heraf A-aktier 12,7
Heraf B-aktier 97.5
Arets kabs- oy salgssum 0.9

Veerdi (Mio.kr.)
Aktier % af aktie- Kabs-/
(1.000 stk.) kapital Nominel Sdlgsprovenu
2011
Beholdning 1. januar 110.2 57 % 2,2
Kgb uf egne A-uktier 40,8 2,1 % 0.8 1.8)
Saly of eghe A oy B-aktier 00 0,0 % 00
Beholdning pr. 31. december 151.0 7.8 % 3.0
Heraf A-aktier 5815
Heraf B-aktier 97.5
Arets kgbs- oy sulgssum 1.8
Pr. 31. december 2011 undrager murkedsvcerdien uf egne aktier 5,3 mio. kr. (2010: 4,1 mio.kr.).
Selskabet er bemyndiget fil at erhverve egne dktier frem til generalforsamlingen 19. april 2012,

22 UDSKUDT SKAT KONCERN
Udskudt skat er indregnet sGledes i buluncen: 2011 2010
Udskudte skatteuktiver 0.8 0,0
Udskudte skutteforpligtelser 7.3) 4.8

(6,5) (4,8)
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22 UDSKUDT SKAT (FORTSAT)

Udskudt Indregnet Kab Udskudt
skat i resul- af skat
2010 01.01 tatet virksomheder 31.12
Immuterielle aktiver 0,0 ©.7) 7.2 7.9
Muaterielle uktiver 0,0 ©.D 0,0 ©.n
Varebeholdninger 0,0 0.2 ©.2 00
Andre hensutte forpligtelser 0,0 0.2 0,0 0.2
Midlertidige forskelle 0,0 (0,4) (7,4) (7,8)
Uudnyttede skattemaessige underskud 0,0 3.0 00 3.0
0,0 2,6 74 48)
Arets regulering indregnet i resultutet er fordelt stiledes:
Fortscettende dktiviteter 2,6
Ophgrte uktiviteter 0.0
2,6
Udskudt Indregnet Kab Udskudt
skat i resul- af skat
2011 01.01 fatet virksomheder 31.12
Immuterielle aktiver 7.9 0.8 0,0 @.n
Muaterielle uktiver ((CAD) ©.3) 0,0 ©.4
Varebeholdninger 0.0 0.1 00 0.1
Andre hensutte forpligtelser 02 ©.1) 00 0.1
Midlertidige forskelle (7,8) 0,5 0,0 (7,3)
Uudnyttede skuttemaessige underskud 3.0 2.2) 00 0.8
(4,8) (1,7) 0,0 (6,5)
Arets regulering indregnet i resultatet er fordelt séledes:
Fortscettende uktiviteter a.7)
Ophgrte ukftiviteter 0,0
(1.7
2011 2010
Fremfgrbure skattemaessiye underskud 187.9 165,0
Tidsmaessige forskelle 14,6 14,6

Skutteveerdien uf sGvel skattemaessige underskud pd 187,9 mio.kr., der kun fremfgres ubegrcenset, som tidsmaessige forskelle pd 14,6
mio.kr., er ikke indregnet, du det er usikkert, hvorndr disse vil kunne nyttiggeres fil modregning i fremtidige skattepligtige indkomster.

MODERSELSKAB
Udskudt skat er indregnet sdledes i baluncen: 2011 2010
Udskudte skutteuktiver 0.8 2,6
Udskudte skatteforpligtelser 0,0 00

0.8 2,6
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22 UDSKUDT SKAT (FORTSAT) Udskudt Indregnet Udskudt
skat i resul- skat

2010 01.01 tatet 31.12
Uudnyttede skattemaessiye underskud 0.0 2,6 2,6
0,0 2,6 2,6

Arets regulering indreynet i resultutet er fordelt stledes:
Fortscettende uktiviteter 2,6
Ophgrte uktiviteter 00
2,6
Udskudt Indregnet Udskudt

skat i resul- skat

2011 01.01 tatet 31.12
Uudnyttede skuttemaessige underskud 2,6 1.8) 0.8
2,6 (1,8) 0,8

Arets regulering indreynet i resultutet er fordelt stledes:

Fortscettende uktiviteter 1.,8)
Ophgrte uktiviteter 00
(1.8)
2011 2010
Fremfgrbure skattemaessiye underskud 41,2 41,0
Tidsmaessige forskelle 4,7 4,7

Skutteveerdien uf sGvel skuttemaessige underskud pd 41,2 mio.kr., der kun fremfgres ubeyroenset, som tidsmaessiye forskelle pd 4,7
mio.kr., er ikke indregnet, du det er usikkert, hvorndr disse vil kunne nyttiggeres til modregning i fremtidige skuttepligtige indkomster.

KONCERN
23 HENSATTE FORPLIGTELSER 2011 2010
Guaruntiforpligtelser 01.01 59 52
Anvendt i dret @.n Q9
Tilguny ved virksomhedsovertugelse 00 0.5
Hensut i dret 14 1.1
Garantiforpligtelser 31.12 5,2 59
Huslejeforpligtelser 01.01 04 0,0
Tilguny ved virksomhedsovertugelse 0.0 04
Huslejeforpligtelser 31.12 04 04
Der er ingen hensutte forpligtelser i moderselskabet pr. 31.12.2011 oy pr. 31.12.2010.
Hensutte forpligtelser er indregnet sledes i buluncen: 2011 2010
Langfristede forpligtelser 0,6 1.3
Kortfristede forpligtelser 50 50
5,6 6,3

Guarantiforpligtelser omfatter forventede omkosthinger fil udbedring af arbejder inden for de givhe garanfiperioder. Henscettelser
foretuges dels som ygenerelle henscettelser, dels som henscettelser fil specifikke projekter, hvor der vurderes ut voere scerligt behov
for yurantiudbedringer. 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 fraflything.
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24 BANKGALD 2011 2010
Kassekreditter 8,1 8.7

Lan 429 50,0

51,0 58,7

Bunkyceld er indregnet sdledes i buluncen:

Langfristede goeldsforpligtelser 35,7 429
Kortfristede ygceldsforpligtelser 16.3 156.8

51,0 58,7

Fast Amortiseret Nominel
eller variabel kostpris veoerdi Duysveerdi

2010 Valuta Udlgb rente mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Kassekredit DKK 2010 Variabel 8.7 8.7 8.7
Ldan DKK 2017 Variubel 50,0 50,0 50,0
31.12.2010 58,7 58,7 58,7
2011
Kassekredit DKK 2011 Variabel 8,1 8.1 8.1
Ldan DKK 2017 Variubel 29 429 429
31.12.2011 510 510 510

Til sikring uf renterisiko pd& varidbelt forrentet Idn er indydet renteswap, der er identisk med Idnets Igbetid.
Moderselskabet har ikke bunkygaeld 31.12.2011.

25 OPERATIONELLE LEASINGFORPLIGTELSER
Der er indydet operutionelle leusingkontraukter vedrarende leje uf kontorlokaler, kopieringsmuskiner mv. Leusingkontrukterne er
indydet for minimum 0-6 dr med fuste leusingydelser, der drligt pristulsreguleres. Aftulerne er uopsigelige inden for den noevnte
periode, hvorefter de vil kunne fornys.

De sumlede fremtidige minimumsleusingydelser i henhold il KONCERN MODERSELSKABER

uopsigelige leusingkontrukter fordeler siy sdledes: 2011 2010 2011 2010

Inden for et &r fru bulunceduyen 1.7 1.5 0.1 0,1

Mellem et oy fem dr fru buluncedugen 3.6 SIS 0,0 0.0

Efter fem dr fru bulunceduyen 0.0 0,5 0,0 0.0

53 55 0,1 0,1

Minimumsleasingydelser indregnet i arets resultat 1,3 1,0 0,1 0,1

26 EVENTUALFORPLIGTELSER 2011 2010 2011 2010
Kommercielle garantier

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

NTR Holding A/S har ufgivet tilbuygetraedelseserklcering vedrarende tilyodehuvende pd 75,6 mio.kr. i R+S Buugesellschuft, Den boy-
fgrte voerdi udyer 21,1 mio.kr.

NTR Holding A/S har ufgivet stgtteerkloering over for NTR Invest.
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26 EVENTUALFORPLIGTELSER (FORTSAT)

Leasingforpligtelser, operationel leasing
Koncernen leuser kontorer oy fubrikslokuler under operutionelle leusing kontrakter med op fil seks &rs uopsigelighed.

Sambeskatning

Moderselskubet haefter solidurisk for den sumlede selskubsskut under den til oy med 2004 bestdende sumbeskutning. Forpligtelsen
kan opygres fil 0 kr. (2010: 0 kr.). Fra og med 2005 er der valgt frivillig sumbeskathing mellem NTR Holding oy R+S Bauygesellschuft,
Moderselskabet er endvidere sumbeskattet med gvrige koncernselskaber. Moderselskabet hcefter i denne forbindelse for det uden-
lundske selskubs skat, O kr. (2010: O kr.). oy for den skutteforpligtelse pd 22,0 mio. kr., der pdhviler yenbeskatningssuldoen (2010: 22,0
mio.kr.).

Rets- og voldgiftssager
Koncernens selskaber er involveret i enkelfe rets- oy voldyiftssuger. Det er ledelsens opfuttelse, ut udfuldet uf disse suger ikke vil
pavirke koncernens finunsielle stilling ud over de tilyodehavender oy forpligtelser, der er indregnet i balancen pr. 31.12.2011.

27 SIKKERHEDSSTILLELSER
Til sikkerhed for finunsielle engagementer i R+S Baugesellschuft er der deponeret veerdipapirer og kontanter for 11,2 mio.kr. (2010:
11,1 mio.kr.).

Sikkerhed for bankl@n
NTR Holding har puntsat nom. 1 mio. kr. aktier i NTR Invest, ligesom NTR Invest har pantsat hom. 4,2 mio.kr. aktier i Duniamant Holding.
Duniumaunt Holding har ufgivet virksomhedspant pd nom. 10 mio.kr. til sikkerhed for bankidn,

KONCERN MODERSELSKABER

28 ANDRING | NETTOARBEJDSKAPITAL 2011 2010 2011 2010
Andring i varebeholdhinger 9.4 @.0 0,0 0,0
Zndriny i tilgyodehuvender 0,7 43 ©.,1 ©.2)
Zndring i undre hensutte forpligtelser ©.7) 1.1 0,0 0,0
Andring i leverundgrgceld oy unden goeld @.0 5.3 ©.6) 038
(12,4) 2,9) 0,7) 0,6

29 LIKVIDER 2011 2010 2011 2010
Likvide beholdninger oy bunkindest&ender, jf. note 19 39.6 61,1 21,1 40,2
Kassekreditter 8.1) 8.7) 0.0 0.0

31,5 52,4 21,1 40,2

30 K@B AF VIRKSOMHEDER
Der var ingen virksomhedssammensluthinger i 2011. Koncerhen erhvervede i 2010 virksomheden Duniamant Holding A/S.

Overtuget Overtuget Kabs-
Primcer Overtagelses- ejerundel stemmeundel vederlay
2010 Navn uktivitet fidspunkt % % mio.kr.
Duniumant Udvikling af maritime lys
Holding A/S fil redningsveste,
Slungerup redningsfldder oy
redningskranse m.v. 22.06.2010 100 100 110.8
110,8

Duniumant Holding A/S er kgbt via datterselskabet NTR Invest A/S. Der var ingen virksomhedssummensluthinger i 2009.
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30 K@B AF VIRKSOMHEDER (FORTSAT) Duniamant
Holdiny A/S

Langfristede aktiver
Kunhderelutioner 14,4
Udviklingsprojekter/teknoloyi 17,2
Andre unlcey, driftsmateriel oy inventar 34
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger 9.2
Tilgodehuvender fru suly oy tienesteydelser 13,1
Likvide beholdninger 8,1
Langfristede forpligtelser
Udskudte skatteaktiver 6.3)
Kortfristede forpligtelser
Kortfristet gceld 17.3)
Kussekredit 8.1
Overtagne nettoaktiver 33,7
Goodwill 771
Samlet vederlag 110,8
Betaling med egne aktier (2.6)
Ekstern finansiering (77.5)
Kontant vederlag (30,7)

Koncernen har ufholdt transuktionsomkosthinger pd 4,5 mio.kr., der er indregnet i andre eksterne omkostninger i totalindkomst-
opygrelsen for regnskubsdret 1. junuar 2010 - 31. december 2010.

Ved virksomhedskgbet er betalt et kabsvederlay, der overstiger dagsvaerdien af de overtugne identfificerbare dktiver, forpligtelser
oy eventudlforpligtelser. Dehne positive forskelsvaerdi kuh begrundes med det forventede indtjeningspotentidle, fremtidige voekst-
muligheder sumt virksomhedernes medurbejderstube. Disse synerdier er ikke indregnet separat fra goodwill, idet de ikke er scerskilt
identificerbare.

Goodwil forventes ikke at vaere skattemaessigt fradragsberettiget.

Af koncernens underskud for dret pd 3,6 mio.kr. kan overskud pd 3,0 mio.kr. henferes til indtaegter genereret af Daniamant Holding
A/S efter overtugelsen. Hele koncernens hettoomsastning pd 40 mio.kr. kun henfgres til Duniumant Holding A/S. Hvis virksomheden
havde veeret overtaget med virkning pr. 1. januar 2010 ville hettoomscethingen for 2010 for koncerheh have vaeret ca. 77 mio.kr. oy
drets resultat ca. 2 mio.kr. Det er ledelsens vurdering, at disse proformatal afspejler indtjeningshivedauet i koncernen efter overtagel-
sen uf virksomheden, oy ut belgbene derfor kun dunne busis for summenligninger i efterfelyende regnskubsdr.,

KONCERN

31 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER 2011 2010
Kategorier af finansielle instrumenter
Tilyodehuvender fru suly oy tienesteydelser 10,5 11.3
Andre tilgodehavender 10 1.2
Likvide beholdninger 39.6 61,1
Udldn og tilgodehavender 51,1 73,6
Andre veerdipupirer oy kapitulundele 7.8 7.7
Finansielle aktiver disponible for salg 7.8 7,7
Afledte finunsielle instrumenter indgdet til sikring uf fremtidige penygestrgmme 1.4 ©.2)
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter (1.4) (0,2)
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KONCERN

31 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT) 2011 2010
Bunkyceld 51,0 58,7
Leverundgrgceld 48 8.6
Andeh yceld 329 30,7
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 88,7 98,0

Politik for styring af finansielle risici

NTR Holding-koncernen er som fglge df sin drift, sine investeringer oy sin finunsiering eksponeret over for markedsrisici i form af
cendringer i valutakurser oy renteniveau sumt kreditrisici oy likviditetsrisici. Moderselskubet styrer de finansielle risici i koncernen cen-
fralt oy koordinerer koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse oy placering uf overskudslikviditet. Koncernen falger
en bestyrelsesgodkendt finunspolitik, der opererer med en lav risikoprofil, sGledes ut valutu-, rente- oy kreditrisici kun opstdr med
udygunyspunkt i kommercielle forhold. Det er koncernens politik ikke ut foretuge uktiv spekulation i finunsielle risici.

Kohcernens unvendelse uf afledfe finansielle instrumenter er reguleret gennem politik vedtaget af bestyrelsen.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes primcert ved ut ufpusse indbetdlinger oy udbetdlinger i summe valuta, Forskellen mellem indbetu-
linger oy udbetdlinger i summe valutu er udtryk for en valutakursrisiko, som almindeligvis ufdoekkes med valutaterminsforretninger.

Det er koncernens vaulutupolitik ut ufdcekke minimum 50 % uf de forventede udaekkede valutakursrisici pd USD inden for de farst
kommende seks mdneder.

Likvidiitetsrisici
Det er koncernens politik i forbindelse med IGnoptuyelse myv. ut sikre starst muliy fleksibilitet gennem spredning uf Idnoptuyelsen i
forhold til forfulds- oy yenforhandlingstidspunkter oy modpdarter under hensyntagen fil prisscething mv.

Det er koncernens mdiscetning ut have et tilstraekkeligt likviditetsberedskab til kontinuerligt ut kunne disponere hensigtsmoessigt i
filfcelde of uforudsete udsving i likviditetstroekket.

Kreditrisici
Koncernens politik for patagelse af kreditrisici medferer, at dlle stgrre kunder og undre sumarbejdspartnere Igbende kreditvurderes.

Valutarisici vedrgrende indregnede aktiver og forpligtelser
Som led i sikring uf indregnede oy ikke-indregnede transuktioner anvender 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 fotdlindkomstopygrelsen mod-
reynet i valutakursreguleringerne uf de sikrede aktiver oy forpligtelser. Dugsvaerdien udygr 0,4 mio.kr. (2010: 0,1 mio.kr.).

Likvider oy Usikret
veerdi- Tilgode- Geelds- Netto- Heraf netto-
pupirer havender forpligtelser position ufdoekket fosition

usb 0.0 1.0 ©.9) 0.1 00 0.1
EUR 24,5 77 a.mn 31.1 00 31.1
GBP 15 42 2,6) 3.1 00 3.1
31.12.2011 26,0 12,9 (4,6) 34,3 0,0 34,3
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 44 (1.5) 40 00 40
31.12.2010 27,8 84 (4,6) 31,6 0,0 31,6

Afledte finansielle instrumenter, der ikke opfylder sikringsbetingelser

NTR Holding-koncernen hur indgdet visse valutusikringsuftaler, der ikke opfylder kriterierne for regnskubsmeessiy sikring, oy som
derfor behundles som hundelsbeholdninger med indregning uf duysveerdireguleringer Igbende i resultutet, De dbenstbende valu-
tusikringsuftaler i form uf valutaterminskontrakter kan specificeres sGledes, hvor uftuler om suly uf valutu er ungivet med heyutiv
kontraktmaessiyg veerdi:
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31 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Kontaktmaessiy
voerdi Duysveerdi
Restlgbetid mio.kr mio.kr
Valutaterminskontrakter USD 0-6 mdneder
31.12.2011 6,9 0,4

Fglsomhedsanalyse vedrgrende valuta

Koncernens vaesentligste valutaeksponering relaterer sig fil suly i USD, GBP oy EUR. Der vurderes ikke ut vaere voesentliy pdvirkning
fra EUR. Nedenstdende viser, hvilken indvirkning det ville have huft pd henholdsvis egenkapitalen oy drets resultat, sGfremt kursen
pd koncernens valutueksponering pr. 31.12.2011 huvde veoeret 10 % lavere end den faktisk anvendte kurs. Den ungivhe pavirkning
indeholder effekten uf indgdede vaulutukurssikringstransuktioner. Havde der voeret tale om en 10 % hajere kurs end den fuktiske kurs,
ville denne have huft en tilsvarende positiv indvirkning pd henholdsvis egenkupitulen oy drets resultut,

2011 2010
Egenkapitalens fglsomhed overfor valutakursudsving
Indvirkning hvis USD-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 00 0.0
Indvirkning hvis GBP-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs ©.3) ©.4)
(0,3) (0,4)
Resultatets fglsomhed overfor valutakursudsving
Indvirkning hvis USD-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 0.5 00
Indvirkning hvis GBP-kurs var 10 % lavere end faktisk kurs 0.5 0.4
(1,0) 0.4)

Renterisici

NTR Holding-koncernen hur rentebcerende finansielle uktiver oy forpligtelser oy er som fglye heraf udsat for renterisici. Om koncern-
ens finansielle aktiver oy finansielle forpligtelser kan angives fglyende dftalemaessige rentetilpashings- eller udigbstidspunkter
afhaengig 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,

Rentetilpasnings- eller udigbstidspunkt

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 7.8 0,0 0,0 7.8 00
Bunkindestdender 39.6 00 0,0 39.6 0.0
Bunkyceld 61,0 (35.8) 0,0 61,0 00
Anden gceld 329 27.5) 0,0 329 00
Renteswup 29 - - - 429
31.12.2011 6,4 (63,3) 0,0 (36,5) 42,9
Obligationer 7.7 0,0 00 7.7 00
Bunkindestdender 61,5 0,0 00 61,5 00
Bunkyceld (88.7) 42.9) 7.2 (58.7) 00
Anden gceld (30.7) (27.5) 00 (30.7) 00
Renteswap 50,0 - - - 50,0
31.12.2010 29,8 (70,4) (7,2) (20,2) 50,0
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31 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)
Koncernens bunkindestGender er pluceret pd konti med unfordringsvilkdr eller uftalekonti med en lgbetid pd op til to mdneder.

Udsving i renteniveduet pavirker bdde konhcernens obligutionsbeholdninger, bunkindestdender oy bunkyceld. En stighing i rente-
niveauet pd 1 %-point p.a. i forhold fil baluncedugens renteniveau ville have haft en mindre indvirkning pd koncernens egenkapi-
tal relateret til kurstab pd koncernens obligutionsbeholdning (2010: 0,0 mio.kr.). Ved et tilsvarende fald i renteniveau ville det have
betydet en tilsvarende positiv indvirkning pd egenkupitalen.

Vedrgrende koncernens varidbelt forrentede bunkindestdender ville en stigning pd 1 %-point p.a. i forhold til bulunceduygens
renteniveuu have huft en hegativ indvirkning pd drets resultut oy egenkapital pd 0,3 mio.kr. (2010: 0,5 mio.kr.). Et tilsvarende fald i
renteniveau ville have betydet en filsvarende positiv indvirkning pd arets resultat oy egenkapital.

Bunkyceld pd 42,9 mio.kr. med variabel rente er sikret med renteswap dftule med udigb ved Idnets indfrielse.

Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finunsielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pd de tidsmaessige intervaller, der anvendes i koncern-
ens likviditetsstyring. De specificerede belgb repraesenter de belgb, der forfalder fil betaling.

Under 6 Mellem 6 oy Mellem et Efter
mdneder 12 mdneder oy fem dr fem ar | alt
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
2011
Ikke-afledte finansielle forpligtelser
Bunkygceld (16,3) ©.7) (39.2) 0,0 (56.2)
Renteswap ©.2 0.2 0.9 0,0 1.3)
Leverandgrgceld 4.8) 0,0 00 0,0 4.8)
Anden gceld 6.5) 1.mn 30.7) 0,0 (38.3)
(27.8) 2.0 (70.8) 0,0 (100.,6)
2010
Ikke-afledte finansielle forpligtelser
Bunkygceld 17.,0) ©.9) 1,1 7.4) 66.4)
Renteswap 0.3) ©.2) 1.4 (0,0) a.9
Leverandgryceld 8.6 0,0 0.0 0,0 8.6
Anden yeeld 4.3) an 31.8) 00 @37.2)
(30.2) 2.2 (74.3) 7.4 114,1)

Koncernens likviditetsreserve bestdr uf likvide beholdninger og uudnyttede kreditfacilititer.

Likviditetsreserven summenscetter siy sGledes: 2011 2010
Likvide beholdninger 39.6 61,1
Uudnyttede kreditfaciliteter 69 63

46,5 67,4
Kreditrisici

Den primcere kreditrisiko i koncerhen er relateret fil tilgodehauvender fru saly uf varer oy tjenesteydelser. Koncernens kunder er
hovedsuyeligt stgrre selskaber i Dunmark, England, EU generelt og USA. Koncernen vurderer, ut der ikke er vaesentlige risici ved-
rerende en enkelt kunde eller sumarbejdspartner. Koncernens politik for pdtagelse uf kreditrisici medferer, at dlle stgrre kunder oy
sumarbejdsparthere Igbende kreditvurderes.

Den maksimule kreditrisiko knyttet til tlgodehavender fra sulg uf varer oy tienesteydelser svarer til deres regnskabsmaoessige voerdi.

Optimering af kapitalstruktur

Selskubets ledelse vurderer Igbende, om koncernens kapitdlstruktur er i overensstemmelse med selskabets oy uktioncerernes inter-
esser. Det overordnede mdl er ut sikre en kapitalstruktur, som understgtter en lunygsigtet gkonomisk vaekst oy sumtidiy maksimerer
ufkustet til koncernens interessenter ved en opfimering df forholdet mellem eyenkapitul oy ygceld. Koncernens overordnede
strateyi er ucendret i forhold fil sidste dr.

Koncernens kapitalstruktur bestdr af gaeld, der omfatter finansielle forpligtelser i form af bunkgceld oy unden gceld, likvide behold-
hinger oy egenkapitdl, herunder aktiekapital sumt overfart resultat,
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31 FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)
Finansiel gearing
Selskubets bestyrelse yennemydr koncernens kupitulstruktur to yunge drligt i forbindelse med ufloeyyelse uf halvarsrupporter oy
drsrapporter. Som en del uf denne yennemyuny vurderer bestyrelsen koncernens kapitulomkosthinger oy de risici, der er forbun-
det med de enkelte typer uf kapital.

Den finunsielle yeuring kan pr. bulunceduygen opygres sdledes: 2011 2010
Bankyceld 51,0 58,7
Anden yceld 275 275
Skyldig selskabsskat 1.6 0.8
Likvide beholdhinger (39.6) ©61,1)
Nettorentebcerende geeld 40,5 25,9
Egenkapital 94,9 99,6
Finansiel gearing 04 0,3

Misligholdelse af Ianeaftaler
Koncernen har ikke i regnskabsdret eller summenligningsdret forsgmt eller misligholdt Idneaftaler.

Moderselskabet
| moderselskubet indydr ulene tilyodehuvender hos dutterselskuber oy likvide beholdninger. Der er ikke scerlige finunsielle risici, ud
over de, der er ufdaekket ved hedskrivning uf filgodehavender hos Bau.

Metoder og forudsaetninger for opgerelse af dagsveerdier
Barshoterede obligationer
Beholdningen uf bgrsnoterede virksomhedsobligationer vaerdianscettes til noterede priser oy priskvoteringer.

Afledte finansielle instrumenter
Vulututerminsforretninger oy renteswups voerdiunscettes efter uimindeligt unerkendte vaerdiunscettelsesmetoder buseret pd rele-
vunte observerbare renteswupkurver oy valutukurser.

Dagsvcerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen
NedenstGende vises klussifikationen af finansielle instrumenter, der mdles fil dugsveoerdi, opdelt i henhold il dugsveerdihierarkiet:

o Noterede priser i et uktivt marked for summe type instrument (hiveau 1)

o Noterede priser i et uktivt marked for lignende uktiver eller forpligtelser eller undre vaerdiunsaettelsesmetoder, hvor dlle voesent-
lige input er buseret pd observerbare markedsdata (hiveau 2)

o Voerdiunscettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er buseret pd observerbure markedsdutu (niveuu 3)

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

2011
Finunsielle forpligtelser unvendt som sikringsinstrumenter - 1.6) - (1.6)
Bgrshoterede virksomhedsobligutioner 7.8 = = 78
Finansielle aktiver disponible for salg 7,8 - - 7,8
Afledte finansielle instrumenter, der ikke
opfyldersikringsbestemmelserne - 0,4 - 04
2010
Finunsielle forpligtelser unvendt som sikringsinstrumenter = 0.2 = 0.2
Bgrsnoterede virksomhedsobligationer 7.7 = = 7.7
Finansielle aktiver disponible for salg 7,7 - - 7,7
Afledte finansielle instrumenter, der ikke
opfyldersikringsbestemmelserne - 0,1 - 0,1

Der er ikke sket vaesentliye overfarsler mellem niveuu 1 oy hiveuu 2 i regnskubsdret.
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32 NARTSTAENDE PARTER
Ingen neertstdende purter har bestemmende indflydelse i NTR Holding.

Selskubet har i dret ernvervet eyne A-uktier.

A-uktioncererne har i faellesskub betydende indflydelse i NTR Holding. Blundt A-aktioncererne er der indygdet en aktionceroverens-
komst, hvorefter der filstraebes enighed om opstilling uf kandiduter til bestyrelsen, ligesom der er tillugt A-uktioncererne gensidig for-
kagbsret til A-akfier. Pr. 31.12.2011 ejer N.T. Rusmussehs Fond 109.329 stk. A-aktier og NTR Holding A/S ejer 53.469 stk. eghe A-aktier.
NTR Holdings hcertstGende parter omfatter ovenncevnte A-uktioncerer, selskabets tilknyttede virksomheder sumt selskabets besty-
relse, direktion oy Gorrissen Federspiel. Bestyrelsesformaund Niels Heering er tillige formund for bestyrelsen i Civilingenigr N.T. Rusmus-
sens Fond. Bestyrelsesmedlem Stig Runtsén har bestemmende indflydelse i Best Holdings A/S.

Selskubets bestyrelsesformaund er bestyrelsesformand for udvokutfirmuet Gorrissen Federspiel. Advokutfirmuet anvendes som juridlisk
radyiver.

Af buluncen fremydr NTR Holdings mellemvaerender med tilknyttede virksomheder.

Honorar oy gvrige relationer fil NTR Holdings bestyrelse oy direktion udger:

Bestyrelse Direktion
Niels Stig Per W. Ole Bjgrn
Heering Runtsén Hallgren Steffensen Petersen
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
2011
Bestyrelseshonorar 0.3 0.2 0.2 0.2
Guye 0.8
Samlet honorering 0,3 0,2 0,2 0,2 0,8
2010
Bestyrelseshonorar 0.3 0.2 0.2 0,0 0.2
Guye 0.6
Samlet honorering 0,3 0,2 0,2 0,0 0,8
Aktiebesiddelser (1.000 stk.)
1. januar 2010 0.8 434 0.0 00 00
Kab i 2010 00 50 0.0 00 0.8
Suly i 2010 00 00 0.0 00 00
31. december 2010 08 48,4 0,0 0,0 0,8
1. januar 2011 0.8 48,4 0.0 674 0.8
Kgb i 2011 100 00 50 100 100
Suly i 2011 00 40,9 0.0 00 0.0
31. december 2011 10,8 7,5 5,0 77,4 10,8

Direktion oy bestyrelsesmediemmer i moderselskabet modtager fast hohorar oy er ikke fillagt incitamentsfremmende aflgnnings-
former.
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32 N/RTSTAENDE PARTER (FORTSAT)

Transuktioner med nheertstGende purter: 2011 2010 2011 2010
Transaktioner med tilknyttede virksomheder

Finunsielle indtceyter 3.8 20
udidn 51,7 34,0

Honorar for adm. bistand = - - -

Transaktioner med direktion og bestyrelse

Bestyrelseshonorur 0.8 0.8 0.8 0.8
Gugye fil direktion 038 0.6 0.8 0,6
Modtuget udbytte 0.0 0.2 0.0 02

Transaktioner med N.T.Rasmussens Fond
Honorar for udm. bistand = = = =
Modtuget udbytte 00 05 0.0 05

Transaktioner med Gorrissen Federspiel
Kab uf tienesteydelser 05 0.8 0.1 0.8

Transuktioner med dattervirksomheder er elimineret | koncerhregnskubet i overensstemmelse med den unvendte regnskabspraksis.

Der er stillet sikkerhed oy garuntier for NTR Invest A/S’s bankldn til delvis finansiering af kegbet af Duniamant Holding A/S. Sdvel
tilgodehuvender som leverandargceld oy Idn vil blive ufviklet ved kontunt betuling. Der er ikke redliseret tub pd tilgodehuvender
hos hoertstdende purter eller foretuget nedskrivninger uf sadunne til imgdeydelse uf sundsynlige tub.,

Selskubets bestyrelsesformund er bestyrelsesformand for Gorrissen Federspiel, der unvendes som juridisk radgiver. | 2010 har Gorris-
sen Federspiel deltaget i due diligence ved overtagelsen af Daniamant Holding A/S.

33 AKTIONARFORHOLD

NTR Holding A/S har pr. 31.12.2011 reyistreret fglyende unmeldte uktiebesiddelser med mere end 5 % uf uktiekapitalens stemme-
rettigheder eller pdlydende veerdi:

Andel uktier Andel stemmer
Civilingenigr N.T. Rusmussens Fond 5.6 % 32,1 %
Olav Wuitz Hunsen oy kontrolleret selskab Olav W. Hansen A/S 25,3 % 14,4 %
Strateyic Cupital ApS 13.4 % 7.6 %
EDJ Gruppen v/stutsaut. ejd.maeyler E. Dum Jensen 59 % 34 %
Endvidere ejer NTR Holding A/S egne uktier 7.8 % 18.6 %
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34 BESTYRELSE OG DIREKTION

NIELS HEERING, FORMAND

57 dr

Medlem uf bestyrelsen fra 1997

Formund for bestyrelsen for udvokutfirmuet
Gorrissen Federspiel

Ledelseserhverv i andre erhvervsdrivende virksomheder

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

NTR Invest A/S

Amagerbanken uf 2011 A/S

Jeudun A/S

Ellos A/S

Nesdu A/S

Stcehr Holding A/S (+ et dutterselskub)
Stcehr Invest II A/S

Helgstrand Dressuge A/S

Medlem af bestyrelsen for:

J. Lauritzen A/S

Ole Mathiesen A/S

Henning Stcehr A/S

Scundinavian Private Equity Parthers A/S
15. juni Fonden (haestformand)

Lise Oy Valdemar Kdhlers Fumiliefond
Direktgr for CCKN Holding ApS (+ to datterselskaber)

STIG RANTSEN
67 ar
Medlem uf bestyrelsen fra 2005

Ledelseserhverv i undre erhvervsdrivende virksomheder

Formand for bestyrelsen for:
Best Holdings A/S

Aldana Holding A/S

Alduna A/S

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

Viceversu Ltd., Dubdi

PER W. HALLGREN

49 ar

Medlem af bestyrelsen fra 2008
Adm. direktgr for Jeudan

Ledelseserhverv i andre erhvervsdrivende virksomheder

Formand for bestyrelsen for:

Ti dutterselskaber, dlle selskaber ejet 100% uf Jeudan A/S
Medlem af bestyrelsen for:

NTR Invest A/S

FS Ejendomsselskub A/S, dutterselskab uf Finansiel Stabilitet
FS Pantebrevsselskab A/S, dutterselsk. f Finunsiel Stabilitet
Ejendomsforeningen Dunmark

OLE STEFFENSEN

47 &r

Medlem df bestyrelsen fra 2011
Direktgr i Olav W. Hunsen A/S

Ledelseserhverv i andre erhvervsdrivende virksomheder

Formand for bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Valuelhvest

Medlem af bestyrelsen for:

Egeddl Muskinfabrik A/S

Dit Pulterkammer Holding A/S (+ & dutterselskaber)
Ejendomsselskabet uf 01.01.2006, Hadsund A/S
Beddinyen, Ringkgbing A/S

Direkter, Ole Steffensen Holding ApS

Direkter, Scundinavian Sport Horses ApS

Direkter, Steffensen Asset Munagement S.A.M. ApS

BJZRN PETERSEN
69 ar
Direktgr fra 2007

Ledelseserhverv | andre erhvervsdrivende virksomheder

NTR Holding Koncernen:

NTR Invest A/S, bestyrelsesmediem oy direktar
Duniamunt Holding A/S, bestyrelsesformand
Daniamant ApS, bestyrelsesformand
Duniumunt Ltd., Englund, bestyrelsesformand
Formand for bestyrelsen for:

Teum Online Globul A/S

Team Online A/S

Nielsen Steel Solution A/S

Holdingselskubet Strandyude 48 A/S

Arslev Mdlerforretning A/S

Ejendomsselskabet Strandgade 48 A/S
Medlem af bestyrelsen for:

Hans Jensen Lubricutors A/S

Teum Online Inc., USA

Kirkelgkke Farver ApS

Nyborg Gymnasium, selvejende institution
Direktgr for MADS-GOT Holding ApS
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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. murts 2012 yodkendt haervaerende drsrupport til offentligygrelse. ArsrUppor‘ren fore-
loegyes NTR Holding A/S' uktioncerer til godkendelse pd den ordincere generdlforsumling den 19. upril 2012,

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis er, ud over det i koncernregnskaubets
note 1 beskrevhe, som beskrevet hedenfor.

Koncernregnskabet

Koncernregnhskabet omfatter NTR Holding A/S (moderselskabet)
oy de virksomheder (duttervirksomheder), som kontrolleres uf
moderselskaubet. 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 udarbejdes pd grundluy uf regnskaber for
NTR Holding A/S oy dets dattervirksomheder. Koncernregnska-
bet udurbejdes ved ut summenloeyye regnskubsposter uf ens-
artet karakter. De reynskuber, der unvendes fil bruy for konsoli-
deringen, udurbejdes i overensstemmelse med konhcernens
regnskabspruksis.

Ved konsolideringen elimineres konhcerninterne indfceyter oy
omkosthinger, interne mellemvcoerender oy udbytter sumt fortje-
nester oy tub ved fransuktioner mellem de konsoliderede virk-
somheder.

| koncerhregnskabet indregnes duttervirksomhedernes regn-
skabsposter 100 %.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncer-
nregnskabet fra henholdsvis overtugelsestidspunktet oy stiftel-
sestidspunktet. Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor
kontrollen over virksomheden faktisk overtages. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i den konhsoliderede resultat-
opygrelse frem ftil henholdsvis ufhaendelses- oy ufviklingstids-
punktet. Afhaendelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrol-
len over virksomheden fuktisk overgdr fil tredjemund.

Ved kgb uf nye virksomheder, hvor koncernen opnhdr bestem-
mende indflydelse over den erhvervede virksomhed, anvendes
overtugelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerbure uktiver, forpligtelser oy eventudlforpligtelser
mdles til dugsveerdi pd overtugelsestidspunktet, Langfristede
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uktiver, der overtuges med suly for gje, mdles doy til duysveoer-
di fratrukket forventede salgsomkostninger. Omstruktureringsom-
kostninger indregnes dlene i overtugelsesbuluncen, hvis de
udyer en forpligtelse for den overtaghe virksomhed. Der tfages
hensyn fil skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kgbsvederluget for en virksomhed bestdr uf duysvoerdien uf
det erlugte vederlay for den overtugne virksomhed. Hvis veder-
lagets endelige fustsaettelse er betinget af en eller flere fremti-
dige beyivenheder, indregnes disse til dagsvcerdien heraf pd
overtugelsestidspunktet. Omkosthinger, der direkte kanh henfgres
fil virksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i resultatet ved
ufholdelsen.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem pd den ene side kgbs-
vederlaget for den erhvervede virksomhed, voerdien af minori-
fetsinferesser i den overtagne virksomhed oy dagsveerdien af
tidiigere erhvervede kupitdlinteresser, oy pd den unden side
dugsveerdien uf de overtugne uktiver, forpligtelser oy eventual-
forpligtelser indregnes som et aktiv under immaterielle aktiver
oy testes minimum én guny drligt for vaerdiforringelse. Hvis den
reghskabsmaessige voerdi af aktivet overstiger dets genindvin-
dingsvcerdi, nedskrives det til den lavere genindvindingsvoerdi.

Ved heyutive forskelsbelgb (negutiv. goodwill) revurderes de
opyjorte duysveerdier, det opyjorte kabsvederluy for virksom-
heden, voerdien uf minoritetsinteresser i den overtagne virksom-
hed oy duysvaerdien uf tidligere erhvervede kupitulinteresser.
Hvis forskelsbelgbet fortsat er negdtivt, indreghes forskelsbe-
lgbet som en indtceyt i resultatet.

Hvis der pd overtugelsestidspunktet er usikkerhed om identifiku-
fion eller mdling uf overtugne dktiver, forpligtelser eller eventu-
diforpligtelser eller fustloeyyelsen uf kgbsvederluget, sker fgrste
indregning pd grundluy uf forelabigt opyjorte vaerdier. De fore-
lgbigt opgjorte vaerdier kun reguleres, eller yderligere dktiver
eller forpligtelser indregnes, indtil 12 mdneder efter overtuyel-
sen, stfremt der er fremkommet ny information vedrgrende for-
hold der eksisterede pd overtugelsestidspunktet, som ville have
pavirket opygrelsen uf veerdierne pd overtugelsestidspunktet
havde informationen veeret kendt.

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



37 Omregning af fremmed valuta

Transuktioner i undehn valuta end den enkelte virksomheds funk-
fionelle valuta omreygnes ved fgrste indregning fil fransuktions-
dugens kurs. Tilgodehavender, yceld oy undre mohetcere
poster i fremmed valuty, som ikke er ufregnet pd buluncedu-
gen, omreynes fil baluncedugens valutakurs. Valutakursdiffe-
rencer, der opstdr mellem trunsuktionsdugen oy henholdsvis
betdlingsdugen oy bulunceduygen, indregnes i resultutet som
finansielle poster. Muterielle oy immuterielle uktiver, varebe-
holdnhinger oy undre ikke-monetcere uktiver, der er kgbt i frem-
med vulutu oy mdles med udyunyspunkt i historiske kostpriser,
omregnes til fransaktionsdagens kurs. lkke-monetaere poster,
som omvurderes fil dugsveerdi, omregnes ved bruy df valutu-
kursen pd omvurderingstidspunktet,

Ved indregning i koncernregnskubet uf virksomheder, der
aflcegyger regnhskab i en anden funktionel valuta end danske
kronher (DKK), omregnes resultatopgarelserne fil gennemshitlige
vulutakurser for mdnederne, medmindre disse ufviger voesent-
ligt fru de faktiske valutakurser pd fransuktionstidspunkterne. |
sidsthaevhte tilfoelde unvendes de fuktiske valutakurser. Balan-
ceposterne omregnes fil balancedagens valutakurser. Goodwiill
betrugtes som tilhgrende den pdgceldende overtugne virk-
somhed oy omreghes fil balancedagens kurs.

Valutukursdifferencer, der er opstdet ved omreygning uf uden-
lundske virksomheders bulunceposter ved drets begyndelse il
bulunceduyens valutakurser oy ved omreygning uf resultatop-
garelser fra gennemshifskurser fil balancedagens valutakurser,
indregnes i anden totalindkomst. Tilsvarende indreghes valuta-
kursdifferencer, der er opstdet som fglye uf cendringer, som er
foretayet direkte i den udenlundske virksomheds egenkapitdl,
oysd i unden totalindkomst.

Kursregulering of tilgodehavender hos eller gceld til dattervirk-
somheder, der uhses for en del uf moderselskubets sumlede
investering i den pdyceldende duttervirksomhed, indregnes i
unden totalindkomst | koncernregnskubet, mens de indregnes i
resultutet i moderselskubets drsregnskab.

Ikke-monetcere uktiver oy forpligtelser, der mdles med
udygunyspunkt i historiske kostpriser, omregnes til fransuktionsdu-
ygens kurs. Ikke-monetcere poster, der mdles fil duysveoerdi,
omreynes til valutukursen pd tidspunktet for seneste duysvaer-
diregulering. Resultutopygrelsens poster omregnes fil gennem-
snitige valutukurser for mdnederne, medmindre disse ufviger
vaesentligt fra de faktiske valutakurser pd fransaktionstidspunk-
tet, bortset fra poster dfledt uf ikke-monetcere dktiver oy for-
pligtelser, der omregnes il historiske kurser gceldende for de
pdyceldende ikke-monetcere uktiver oy forpligtelser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter mdles ved fgrste indregning fil
dugysveerdi pd ufregningsdutoen.

Efter farste indreyning mdles de ufledte finunsielle instrumenter
til duysveerdien pd bulunceduyen. Positive oy heyutive duys-
veerdier uf dfledte finansielle instrumenter indgdr i henholdsvis
andre tilgodehuvender oy unden geeld.

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

Andringer i dagsveerdien uf ufledte finansielle instrumenter, der
er klussificeret som oy opfylder betingelserne for effektiv sikring
af fremtidige trunsaktioner, indregnes i unden totalindkomst.
Den ineffektive del indregnes straks i resultatet, Nar de sikrede
tfransaktioner gennemfgres, indregnes de ukkumulerede
cendringer som en del uf kostprisen for de pdgceldende fruns-
aktioner.

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

Skat

Arets skat, som bestar of drets aktuelle skat oy cendring of
udskudt skat, indreghes i resultutet med den del, der kun hen-
fares til drets resultut, oy direkte pd eyenkupitalen eller i unden
totalindkomst med den del, der kan henfgres til posteringer
henholdsvis direkte pd egyenkupitalen oy i unden totalindkomst.
Valutakursreguleringer uf udskudt skut indregnes som en del uf
drets reguleringer uf udskudt skut,

Aktuelle skutteforpligtelser oy tilgodehavende uktuel skat ind-
regnes i buluncen opyjort som beregnet skut uf dretfs skutte-
pligtige indkomst, reguleret for betdlt acontoskat.

Ved bereyning uf drets uktuelle skut unvendes de pd bulunce-
duygen gceldende skuttesatser oy -regler.

Udskudt skat indreghes efter den balanceorienterede goelds-
metode df dlle midlertidige forskelle mellem reghskabsmaessige
oy skuttemaessige veerdier uf aktiver oy forpligtelser, bortset fra
udskudt skat pd midlertidige forskelle, der er opstdet ved enten
fgrste indregning uf goodwill eller ved fgrste indregning uf en
transaktion, der ikke er en virksomhedssummensluthing, oy hvor
den midlertidiye forskel konstuteret pd tidspunktet for fgrste ind-
regning hverken pavirker det regnskabsmcessige resultat eller
den skuttepligtige indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet
med kupitalundele i duttervirksomheder, medmindre modersel-
skabet har mulighed for ut kontrollere, hvorndr den udskudte
skat redliseres, oy det er sandsynligt, at den udskudte skat ikke
vil blive udigst som uktuel skat inden for en overskueliy fremtid.
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37 Den udskudte skat opygres med udgangspunkt i henholdsvis
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den plunlugte unvendelse uf det enkelte aktiv oy ufvikling uf
den enkelte forpligtelse.

Udskudt skat mdles ved ut unvende de skuttesutser oy -regler i
de respektive lunde, der - buseret pd vedtagne eller i redliteten
vedtugne love pd bulunceduyen - forventes ut goelde, ndr
den udskudte skut forventes udlgst som aktuel skat, Andring i
udskudt skat som fglge uf cendringer i skattesutser eller -reyler
indregnes i resultutet, medmindre den udskudte skat kan hen-
fares til transuktioner, der tidligere er indregnet direkte pd egen-
kapitalen eller i unden totulindkomst. | sidsthaevnte tilfaelde ind-
regnes cendringen ligeledes direkte pd eyenkupitulen hen-
holdsvis i unden ftotalindkomst.

Udskudte skattedaktiver, herunder skattevaerdien of fremfgrsels-
berettigede skattemaessige underskud, indregnes i balancen
med deh veerdi, aktivet forventes at kunne redliseres til, enten
ved modreyning i udskudte skatteforpligtelser eller som nhettos-
kattedaktiver til modregning i fremtidige positive skuttepligtige
indkomster, Det vurderes pd hver bulunceduy, om det er sund-
synligt, at der i fremtiden vil blive frembragt filstroekkeliy skatte-
pligtiy indkomst fil, ut det udskudte skattedktiv vil kunne udnyt-
fes.

Moderselskubet er sumbeskattet med dlle dattervirksomheder.
Den uktuelle duhske selskubsskat fordeles mellem de sumbe-
skattede virksomheder i forhold til disses skuttepligtige indkom-
ster.

TOTALINDKOMSTOPG@RELSEN

Neftoomscetning

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

Nettoomsaetning mdles til duysvoerdien uf det modtugne eller
tilgodehuvende vederluy.

Netfoomscething opygres eksklusive moms, dfgiffer o.l., der
opkraeves pd veyne uf fredjemaund, oy rubutter.

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

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribu-
tion, suly, reklume, administration, lokuler, tab pd debitorer mv.
Under undre eksterne omkosthinger indregnes oysd forsknings-
omkosthinger oy omkosthinger ved udviklingsprojekter, der ikke
opfylder kriterierne for indreghing i balancen.
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Personaleomkostninger
Personuleomkosthinger omfatter Ign oy yguger sumt socidle
omkosthinger, pensioner mv. til selskabets persondle.

Finansielle poster

Finunsielle poster omfutter renteindtaeyter oy -omkosthinger,
reuliserede oy ureuliserede kursyevinster oy -tub pd voerdipu-
pirer, yceldsforpligtelser oy transuktioner i fremmed valutyu, saumt
filloey oy yodtyarelser under acontoskatteordningen.

Renfeindtaegter oy -omkosthinger periodiseres med udgunys-
punkt i hovedstolen og den effektive rentesuts. Den effektive
rentesuts er den diskonteringssats, der skal unvendes til ut tilou-
yediskontere de forventede fremtidige betdlinger, som er knyt-
tet til det finunsielle uktiv eller den finunsielle forpligtelse, for ut
nutidsvoerdien uf disse svarer fil den regnskubsmaoessige voerdi
af henholdsvis akfivet oy forpligtelsen.

Udbytte fru investeringer i kupitulundele indregnes, ndr der er
erhvervet endeliy ret til udbyttet. Dette vil typisk sige pd tids-
punktet for generdlforsamlingens yodkendelse af udlodhingen
fra det pdyceldende selskub.

BALANCEN

Goodwill

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

Ved indregning uf goodwill fordeles yoodwilloelgbet pd de uf
koncernens dktiviteter, der genererer selvstoendige indbetulin-
ger (pengestrgmsfrembringende enheder). Fastloeggelsen af
pengestrgmsfrembringende enheder fglger den ledelsesmaessi-
ye struktur oy inferne gkohomistyring oy -rapportering i koncer-
nen.

Goodwill ufskrives ikke, men testes minimum én guny drligt for
veerdiforringelse, jf. hedenfor.

Immaterielle aktiver i gvrigt

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter oy processer, der er
klart definerede oy identificerbare, indregnes som immaterielle
uktiver, hvis det er sundsynligt, ut produktet eller processen vil
generere fremtidige gkonomiske fordele fil koncernen, oy
udviklingsomkostningerne ved det enkelte uktiv kun mdles pdli-
deligt.

@vrige udviklingsomkosthinger indregnes som omkostninger i
resultatet, ndr omkostningerne ufholdes.



prisen for udviklingsprojekter omfutter omkosthinger, herunder
guger oy dfskrivninger, der direkte kan henfagres til udviklings-
projekterne, og som er hgdvendige for at foerdigyare projektet,
regnet fru det tidspunkt, hvor udviklingsprojektet fgrste guny
opfylder kriterierne for indreghing som et aktiv.

Renteomkosthinger pd ldn til finunsiering uf fremstilling  of
immaterielle dktiver indregnes i kostprisen, hvis de vedrgrer
fremstillingsperioden. @vrige Idneomkosthinger resultatferes.

Foerdiggjorte udviklingsprojekter ufskrives linecert over den for-
ventede bruystid. Afskrivhingsperioden udyer scedvanligvis 5 dr.
For udviklingsprojekter, der er beskyttet uf immaterielle rettig-
heder, udggr den maksimale afskrivhingsperiode restlgbetiden
for de pdyceldende rettigheder.

Udviklingsprojekter nedskrives til eventuel lavere genindvin-
dingsveerdi, jf. afsnittet om hedskrivhing hedenfor. lyaungvoeren-
de udviklingsprojekter testes minimum én guny drligt for vaerdi-
forringelse.

Erhvervede immaterielle rettigheder i form of patenter oy
licenser mdles til kostpris med fradray af akkumulerede df- oy
nedskrivhinger. Patenter dfskrives linecert over den resterende
putentperiode, oy licenser ufskrives over uftaleperioden. Hvis
den faktiske brugstid er kortere end henholdsvis restizbetiden
oy uftdleperioden, ufskrives over den kortere brugstid.

Kundereldationer indregnes ved erhvervelsen af virksomhed som
immuterielle aktiver, hvis det er sundsynligt, ut voerdien vil yene-
rere fremtidige gkonomiske fordele til koncernen. Kunderelutio-
ner ufskrives over 10 dr.

Erhvervede immaterielle reftigheder nedskrives til eventuel lave-
re genindvindingsvcerdi, jf. afshittet om hedskrivhing hedenfor.

Kundereldationer erhvervet i forbindelse med virksomhedssam-
mensluthinger indregnes til kostpris oy ufskrives over den for-
ventede bruystid. Afskrivhingsperioden udyer scedvanligvis 10
ar.

Kunderelationer hedskrives til eventuel lavere genindvindings-
veerdi, jf. ufshittet om nedskrivhing hedenfor.

Immuaterielle aktiver med ubestemmelige bruystider ufskrives
ikke, men testes minimum én guny drligt for voerdiforringelse.
Hvis den regnskabsmaessige voerdi af aktiverne overstiger gen-
indvindingsvecerdien, nedskrives fil den lavere veoerdi, jf. ufshittet
om hedskrivhing hedenfor.

Materielle aktiver

Produktionsanlcey og maskiner sumt andre anloey, driftsmateri-
el oy inventar mdles fil kostpris med fradray af akkumulerede
uf- oy hedskrivhinger.

Kostprisen omfutter unskuffelsesprisen, omkosthinger direkte fil-
knyttet anskuffelsen og omkostninger til klarggring of dktivet
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive tuget i bruy. For
eyenfremstillede dktiver omfatter kostprisen omkosthinger, der
direkte kan henfgres fil fremstillingen af aktivet, herunder mate-
ridler, komponenter, underleverundgrer oy lghninger.

Renteomkosthinger pd 1dn fil finunsiering uf fremstilling uf mate-
rielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis de vedrgrer fremstillings-
perioden. @vrige ldneomkosthninger resultutfares.

Hvis unskuffelsen eller brugen uf uktivet forpligter koncernen fil
at ufholde omkosthinger fil nedrivhing eller retdablering af ukfi-
vet, indregnes de skghhede omkosthinger hertil som henholds-
vis en hensut forpligtelse oy en del uf kostprisen for det pdgcel-
dende uktiv.

Afskrivhingsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restvaerdi-
en. Restvaerdien er det forventede belgb, som vil kunne opnds
ved sdly uf uktivet i duy efter fradrag af sulgsomkosthinger, hvis
aktivet dllerede havde den dlder oy var i den stand, som akti-
vet forventes ut voere i efter ufsluttet brugstid. Kostprisen pd et
sumlet aktiv opdeles i mindre bestanddele, der dfskrives hver for
sig, hvis brugstiden er forskellig.

Der foretuges linecere ufskrivhinger buseret pd fglyende vurde-
ring uf aktivernes forventede bruygstider:

Produktionsunlcey oy maskiner 53dr
Andre anlcey, driftsmateriel oy inventar 3-5 ar

Afskrivhingsmetoder, bruystider oy restvoerdier revurderes drligt.

Muterielle uktiver nedskrives il genindvindingsveoerdi, hvis denne
er lavere end den regnhskabsmaessige vcerdi, jf. afsnittet om
nedskrivhing hedenfor.

Nedskrivning uf muterielle oy immuterielle uktiver sumt kapital-
andele i dattervirksomheder

De regnskabsmcessige vaerdier af materielle aktiver oy imma-
terielle aktiver med bestemmelige brugstider sumt kapitalande-
le i duttervirksomheder gennemyds pd bulunceduygen for at
fustscette, om der er indikutioner pd veerdiforringelse. Hvis det-
te er filfceldet, opygres dktivets genindvindingsvaerdi for at
fastsld behovet for eventuel nedskrivhing oy omfunget herdf.

For igungveoerende udviklingsprojekter, immaterielle uktiver med
ubestemmelige bruygstider oy ygoodwill opygres yenindvin-
dingsveerdien drligt, uunset om der er konstuteret indikutioner
pd veerdiforringelse.

Hvis dktivet ikke frembringer pengestrgmme uufhcengigt uf
undre uktiver, opyares yenindvindingsvaerdien for den mindste
pengestrgmsfrembringende enhed, som uktivet indgdr i.

37 Udviklingsprojekter mdles ved farste indregning til kostpris. Kost-
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aktivets henholdsvis den pengestrgmsfrembringende enheds
dugsveerdi med fradray uf sulgsomkosthinger oy kapitulvoerdi-
en. Ndr kupitalveerdien opygres, tilbugediskonteres skghnede
fremtidige pengestrgmme til nutidsvoerdi ved ut anvende en
diskonteringssuts, der ufspejler dels dktuelle markedsvurderin-
ger uf den tidsmaessige veerdi uf penyge oy dels de scerlige risi-
ci, der er filknyttet henholdsvis aktivet oy den penygestrams-
frembringende enhed, oy som der ikke er reguleret for i de
skghnede fremtidige penygestramme.

Hvis henholdsvis aktivets oy den penygestrgmsfrembringende
enhheds yenindvindingsvcerdi er lavere end den regnhskubs-
maoessige veerdi, nedskrives den regnhskabsmaoessige voerdi il
genindvindingsveerdien. For penhgestramsfrembringende enhe-
der fordeles nedskrivningen sdledes, ut yoodwillbelgb nedskri-
ves fgrst, og derncest fordeles et eventuelt resterende nedskriv-
ningsbehov pd de gvrige uktiver i enheden, idet det enkelte
aktiv doy ikke nhedskrives til en vcerdi, der er lavere end dets
dugysveerdi frutrukket forventede sulgsomkostninger.

Nedskrivninger indregnes i resultutet. Ved eventuelle efterfgl-
gende tilbugefgrsler uf nedskrivhinger som fglge uf cendringer i
forudscethinger for denh opyjorte genindvindingsveerdi forhgjes
henholdsvis dktivets oy den penhygestrgmsfrembringende
enheds regynskubsmaessige voerdi til den korrigerede yenindvin-
dingsveerdi, doy maksimalt fil den regnhskabsmaessige vaerdi,
som ukfivet eller den pengestramsfrembringende enhed ville
have haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget. Nedskrivhing af
goodwill tilbugefgres ikke.

Kapitalandele i dattervirksomheder i moderselskabets
Arsregnskab

Kapitalundele i duttervirksomheder mdles til kostpris i modersel-
skabets drsregnskab.

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

Ved sulg af kapitalandele i duttervicksomheder opygres fortje-
neste eller tub som forskellen mellem den regnskubsmaoessiye
veerdi uf de solgte kupitulundele oy duysvaerdien uf sulysforo-
venhuet.

Varebeholdninger

Varebeholdninger mdles til kostpris, opyjort efter FIFO-metoden,
eller nettoredlisutionsvaerdi, hvis denne er lavere. Kostprisen for
handelsvarer, rGvarer oy hjcelpematerialer omfatter anskuffel-
sesprisen med tillcey uf hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen
for fremstillede varer oy varer under fremstiling omfatter
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omkostninger til rGvarer, hjcelpemuteridler oy direkte Ign sumt
fordelte fuste oy varidble indirekte produkfionsomkosthinger.

Variable indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte
muteridler oy Ign oy fordeles buseret pd forkulkulutioner for de
faktisk producerede vurer. Fuste indirekte produktionsomkost-
hinger omfutter omkosthinger til vedligeholdelse uf oy ufskriv-
ninger pd de muskiner, fubriksbygninger oy udstyr, der benyttes
i produktionsprocessen, sumt generelle omkosthinger fil fabrik-
sudministration oy ledelse. Fuste produktionsomkosthinger for-
deles pd bugyrund uf produktionsunlcegyets normale kupuci-
fet.

Nettoredlisutionsveerdi for varebeholdnhinger opygares som for-
ventet salyspris med fradray of faerdigggrelsesomkosthinger oy
omkosthinger, der skal afholdes for at effektfuere sulget.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra sulg af varer oy
fienesteydelser sumt andre tilgodehavender. Tilgodehuvender
indydr i kategorien udldn oy filyodehavender, der er finunsielle
uktiver med fuste eller bestemmelige betulinger, som ikke er
notferet pd et uktivt murked oy som ikke er ufledte finunsielle
instrumenter.

Tilgodehuvender mdles ved farste indregning til dugsveerdi oy
efferfglgende fil umortiseret kostpris, der scedvanligvis svarer fil
nominel veerdi med fradray uf nedskrivninger il imgdeydelse uf
forventede tub. Nedskrivhing foretuges pd sdvel individuelt
niveau som pd portefglieniveau ved unvendelse uf en henscet-
telseskonto.

Periodeafgraensningsposter

Periodeufyraenshingsposter indregnet under daktiver omfutter
ufholdte omkostninger, der vedrgrer efterfglyende regnskaubsdr.
Periodeufgroenshingsposter mdles til kostpris.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipupirer oy kupitulundele indregnet under kortfri-
stede uktiver omfatter bgrsnoterede obligationer oy egenkapi-
falandele i virksomheder, der ikke er datftervirksomheder, ussoci-
erede virksomheder eller joint ventures. Ahdre vaerdipupirer oy
kapitaulundele indgdr enten i kuteyorien finunsielle uktiver, som
besiddes med hundel for gje, eller finunsielle uktiver disponible
for suly. Finunsielle aktiver disponible for suly er finunsielle ukti-
ver, der ikke er ufledte finansielle instrumenter, og som enten er
klussificeret som disponible for suly, eller som ikke kan klussifice-
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 ferste indregning til dagsveerdi pd afregningsdagen tillagt
direkte henfgrbare omkosthinger ved kgbet. Efterfglgende



ger i dugsveerdien indregnes i unden totulindkomst, bortset fru
nedskrivhinger grundet veoerdiforringelse oy valutakursregulerin-
ger uf obligationer i fremmed valuta, som indregnes i resultatet
under finunsielle poster. Nar aktiverne scelges eller ufvikles, resul-
tutfgres de i unden totdlindkomst indregnede ukkumulerede
dugsveerdireguleringer.

Andre veerdipapirer oy kapitulandele, som besiddes med han-
del for gje, mdles ved fgrste indregning til dugsveerdi pd ufreg-
ningsdugen. Efterfalyende mdles uktiverne fil dugsvoerdi pd
balancedugen, oy cendringer i dagsveerdien indregnes direkte
i resultutet,

Duagsveerdien opyares svarende til barskursen for bgrsnoterede
veerdipupirer oy til en skghnet dugsveerdi opyjort pd buggrund
af markedsinformationer sumt anerkendte voerdianscettelses-
metoder for gvrige vcerdipupirer. Eyenkupitulundele, der ikke
handles pd et uktivt murked, oy hvor duysveerdien ikke kun
opygres pdlideligt, mdles til kostpris.

Udbytte
Udbytte indregnes som en yceldsforpligtelse pd tidspunktet for
vedtagelse pd generalforsumlingen.

Egne aktier

Anskuffelses- oy ufstdelsessummer for egne uktier sumt udbytte
fra disse indregnes direkte pd eyenkupitulen under overfert
resultut,

Pensionsforpligtelser o.l.

Ved bidragsbuserede pensionsordninger indbetdles Igbende
faste bidray til uafhoenygige pensionsselskuber o.l. Bidragene
indregnes i resultutopygrelsen i den periode, hvori medarbej-
derne har udfgrt den arbejdsydelse, der giver reft til pensionsbi-
draget. Skyldige betdlinger indregnes i baluhcen som en for-
pligtelse.

Hensatte forpligtelser

Hensutte forpligtelser indregnes, ndr koncernen har en retliy
eller fuktisk forpligtelse som fglgye uf beyivenheder i regnskab-
sret eller tidligere dr, oy det er sundsynligt, at 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. Hensatte forpligtelser med forventet for-
faldstid ud over et dr fru buluncedugen mdles til nutidsvoerdi.

Guarantiforpligtelser omfatter forpligtelser til ot udbedre fejl oy
mangler pd solgte varer inden for garantiperioden. N&r det er
sundsynligt, at de fotule omkosthinger vil overstige de totdle
indtoegter fra en entreprisekontrukt, indregnes en hensut for-
pligtelse svurende til det sumlede tub, der forventes pd det

pdyceldende urbejde. Ved plunlugte omstruktureringer uf kon-
cernens uktiviteter henscettes dlene il forpligtelser vedrgrende
omstruktureringer, som pd balunceduyen er besluttet ifglye en
specifik plan, oy hvor de bergrte purter er oplyst om den over-
ordnede plan.

Leasingforpligtelser
Leusingydelser vedrgrende operdtionelle leusinguftaler indrey-
nes linecert i resultutet over leusingperioden.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finunsielle forpligtelser omfutter bunkgceld, leve-
randgryceld oy unden geeld fil offentlige myndigheder mv.

Andre finunsielle forpligtelser mdles ved ferste indregning til
dugsveerdi fratrukket eventuelle fransaktionsomkostninger.
Efterfalgende mdles forpligtelserne til amortiseret kostpris ved at
unvende den effekfive rentes metode, stledes ut forskellen
mellem provenuet oy den hominelle voerdi indregnes i resultat-
opygrelsen som en finunsiel omkostning over Idneperioden.

Periodeafgraensningsposter

Periodeufgraenshingsposter indregnet under forpligtelser
omfutter modtughe indtoeyter, der vedrgrer efterfglyende
regnskubsdr, Periodeufyraensningsposter males til kostpris.

PENGESTR@MSOPG@RELSEN

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

Likviditetsvirkningen df kgb oy sulg uf virksomheder vises sepu-
rat under pengestramme vedrgrende investeringsakftiviteter. |
pengestrgmsopygrelsen indregnes pengestrgmme vedrgrende
kgbte virksomheder fra anskuffelsestidspunktet, oy penye-
strsmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem il
sulgstidspunktet.

Pengestramme vedrgrende driffsuktiviteter proesenteres efter
den indirekte metode oy opygres som driftsresultatet, reguleret
for ikke-kontunte driftsposter, aendringer i driffskapital sumt
betdlte finunsielle indtcegter, finunsielle omkosthinger oy sel-
skabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter
betdlinger i forbindelse med kgb oy suly uf virksomheder oy
finansielle aktiver saumt kgb, udvikling, forbedring oy sulg mv. af
immuterielle oy muterielle aktiver.

Pengestramme vedrgrende finansieringsuktiviteter omfatter
cendringer i moderselskubets uktiekupital oy omkosthinger for-
bundet hermed, sumt optugelse oy indfrielse uf ldn, afdray pd
renteboerende yceld, kab oy suly uf egne aktier sumt udbetu-
ling of udbytte.

37 males uktiverne til dugsvoerdi p& buluncedugen, oy cendrin-
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regnes i pengestramsopyarelsen ved ut anvende gennemshitli-
ge vulutukurser for mdnederne, medmindre disse ufviger voes-
entligt fru de faktiske valutakurser pd transuktionstidspunkterne.
| sidsthcevnte tilfaelde unvendes de faktiske valutakurser for de
enkelte duge.

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

SEGMENTOPLYSNINGER

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

Segmentindtoeyter oy -omkosthinger saumt segmentuktiver oy -

forpligtelser omfutter de poster, der direkte kan henfgres til det
enkelte seyment, oy de poster, der kun fordeles pd de enkelte

Hoved- og nggletal

seymenter pd et pdlideligt grundluy. De ikke-fordelte poster
vedrgrer primcert uktiver oy forpligtelser samt indtcegter oy
omkosthinger, der er foroundet med koncernens udministrative
funktioner, investeringsukftiviteter, indkomstskatter o.l.

Langfristede dktiver i segmenterne omfatter de dktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle oy
muterielle aktiver sumt kapitulandele i ussocierede virksomhe-
der. Kortfristede daktiver i segmenterne omfutter de aktiver, som
er direkte forbundet med driften i segmentet, herunder varebe-
holdninger, tilgodehavender fru suly uf varer oy fjenesteydelser,
undre tilgodehavender, periodeufgraenshingsposter oy likvide
beholdninger.

Forpligtelser tilknyttet segmenterne omfutter de forpligtelser, der
er afledt of driften i segmentet, herunder gceld til leverandgrer
uf varer oy tjenesteydelser, hensutte forpligtelser oy unden
geeld.

Hoved- oy hayletdl er defineret oy beregnet i overensstemmelse med Denh Danske Finansanalytikerforenings

“Anbefdlinger & Nayletal 2010”.

Nggletal Beregningsformel

Egenkapitdlforrentning (%)

Finansiel geuring
Egenkapital i alt

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

Nettorenteboerende gceld

Bemaerkninger

Nayletdllet er udtryk for en virksomheds
evhe fil at generere et ufkust fil moder-
selskubets uktioncerer, ndr der tuyes
hajde for virksomhedens kapitalgrundlay.

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

Bereyhing uf resultut pr. aktie oy resultat pr. aktie, udvandet er specificeret i note 10.

Nettorenteboerende yoeld er defineret som renteboerende forpligtelser, herunder skyldig selskabsskut, fratrukket renteboerende akti-

ver, herunder likvide beholdhinger oy filgodehavende selskabsskat,
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