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Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2014 for NTR Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med In-
ternational Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og danske oplysningskrav til arsrapporter
for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2014 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2014.

Kgbenhavn, den 16. marts 2015

Ole Mikkelsen
Direktegr

Niels Heering
Formand

Klaus Kjeerulff

Ole Steffensen

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets
resultater, selskabets finansielle stilling og den finan-
sielle stilling som helhed for de virksomheder, der er
omfattet af koncernregnskabet samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Per W. Hallgren

Kim Mikkelsen



Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet
for NTR Holding A/S for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2014 der omfatter totalindkomstopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for
savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregn-
skabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financi-
al Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et kon-
cernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om kon-
cernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og yderli-
gere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever,
at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfg-
rer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om
koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesent-
lig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisi-
onshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herun-
der vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i
koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Forma-
let hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af virksomhe-
dens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er

rimelige samt den samlede praesentation af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis
er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2014 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2014 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysnings-
krav for bgrsnoterede selskaber.

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemfgrte revision af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplys-
ningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse

med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 16. marts 2015

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Christian Sanderhage
statsautoriseret revisor

Jesper Jgrgensen
statsautoriseret revisor



Hovedtal

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Resultat af primaer drift (EBIT)
Resultat af finansielle poster

Arets resultat af fortsaettende aktiviteter fgr skat
Arets resultat af ophgrte aktiviteter
Arets resultat

Totalindkomst

Investering i materielle aktiver
Egenkapital

Balancesum

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte

Gennemsnitligt antal aktier (1.000 stk.)

Regnskabsrelaterede nggletal

Egenkapitalforrentning (%)

Aktierelaterede nggletal (DKK)
Resultat pr. aktie
Totalindkomst pr. aktie

Indre vaerdi pr. aktie

Bgrskurs pr. aktie

89,5
36,0
8,4
3,9
4,5
2,2
1,1
2,1
0,5
112,8
187,0

61
2.020

1,0

0,5

1,0
55
33

88,1
32,8
6,7
-3,4
3,3
-1,0
3,5
4,0
1,8
104,3
205,4

63
1.886

3,4

1,8

2,1
55
44

76,7
31,5
9,2
-4,9
4,3
0,0
2,4
2,4
2,2
100,3
218,7

63
1.838

2,4

1,3

1,3
54
34

74,7
30,8
7,4
-4,6
2,8
0,0
-1,8
2,9
1,1
94,9
198,1

67
1.809

-19

-1,0
-1,6
52
35

40,1
9,7
-3,5
-2,2
-5,7
0,0
-3,0
-3,6
5,0
99,6
209,5

73
1.829

-2,8

-1,6
-1,9
54
37



NTR Holding A/S investerer i mindre og mellemstore
virksomheder med en staerk position pa det globale
marked inden for et nicheomrade.

NTR Holding A/S vil udvikle koncernens virksomheder
gennem organisk vaekst og opkgb samt give aktionae-

rerne et konkurrencedygtigt afkast af deres investere-
de kapital.

Daniamant har gennem en laengere arraekke udviklet,
fremstillet og solgt sikkerhedslys til redningsveste,
redningsflader og redningskranse. Derudover szlges
egenudviklede elektroniske produkter (brovagtsalar-
mer og salinometre) samt handels- og agenturvarer
inden for sikkerhed og kommunikation til den mariti-
me sektor.

R+S Baugesellschaft mbH, Tyskland, afvikler selskabets
tidligere entreprengraktiviteter.

Koncernens totalindkomst udggr et overskud pa DKK
2,1 mio. (2013: DKK 4,0 mio.). Koncernens resultat af
fortsaettende aktiviteter fgr skat udggr DKK 4,5 mio.
(2013: DKK 3,3 mio.), og underskud af ophgrte aktivi-
teter udggr DKK 2,2 mio.(2013: DKK 1,0 mio.). Arets
resultat fgr skat er saledes pa niveau med de senest
udmeldte forventninger om et resultat fgr skat i ni-
veauet DKK 2 mio.

Moderselskabets totalindkomst udggr DKK 3,1 mio.

(2013: DKK 4,5 mio.) og resultat fgr skat DKK 5,1 mio.
mod DKK 3,5 mio. i 2013. Moderselskabets egenkapi-
tal udggr DKK 117,8 mio. mod DKK 108,3 mio. i 2013.

Koncernens pengestrgmme fra driften udggr DKK 7,4
mio. i 2014 mod DKK 9,7 mio. i 2013. Pengestrgmme-
ne fra investeringsaktiviteterne udggr DKK 6,0 mio. i
2014 mod DKK -3,1 mio. i 2013.

For at styrke selskabets egenkapital og sikre fortsat
finansiering af koncernens drift har NTR Holding A/S i
forste halvar 2014 forhgjet B-aktiekapitalen med no-
minelt DKK 3.554.260, svarende til 177.713 stk. nye B-
aktier, ved en rettet emission til markedskurs. Netto-
provenuet af emissionen udgjorde DKK 6,4 mio. End-
videre blev det pa NTR Holding A/S’ ordinaere general-
forsamling i 2014 besluttet at nedszette selskabets
aktiekapital ved annullering af selskabets beholdning

NTR Holding A/S

R+S Baugesellschaft
mbH, Tyskland

100 %

NTR Invest A/S
100 %

af egne A-aktier. Selskabet har i gvrigt ikke handlet
egne aktier i regnskabsaret.

Direktion: Ole Mikkelsen

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

Direktion: Arne J. Gillin, CEO, og Kevin Rough, COO

Daniamant er ledende pa verdensmarkedet for udvik-
ling, produktion og salg af sikkerhedslys til redningsve-
ste, redningsflader og redningskranse. Derudover
udvikles og salges gennem Daniamant Electronics A/S:

= Brovagtsalarmer, der registrerer aktivitet pa
kommandobroen pa skibe for herved at forhindre
ulykker.

= Salinometre, der maler saltkoncentrationen i af-
saltet havvand, der benyttes i skibes boiler syste-
mer samt i ferskvandsgeneratorer.

=  Handels- og agenturvarer fra udvalgte og aner-
kendte leverandgrer omfattende kommunikati-
ons- og sikkerhedsudstyr, primaert pa skibe.



Arets omsaetning blev pa DKK 89,5 mio. mod DKK 88,1
mio. i 2013.

Markedet for redningslys til lokalisering af overleven-
de kan karakteriseres som en nicheforretning inden
for redningsudstyrsindustrien. Et vigtigt aspekt af
markedet er de forskellige kvalitetscertificeringer og
internationale standarder, som er lovkrav. Leverandg-
rerne og kunderne skal veere i besiddelse af alle ngd-
vendige godkendelser for bade virksomheden og dets
produkter, herunder ISO 9000, MED, SOLAS, ATEX,
IECEX samt yderligere en rakke internationale god-
kendelser. Alle ovennzevnte certificeringer skal fornys
Igbende.

. %
Daniamant

Be safe at sea

Pa baggrund af disse strenge lovkrav bliver Dania-
mants redningslys saledes jeevnligt tjekket og udskiftet
ude hos Daniamants kunder. Der udskiftes normalt
med intervaller pa 5 ar, hvilket giver Daniamant mu-
lighed for et betydeligt gensalg.

Den samlede efterspgrgsel efter redningslys bestem-
mes af omfanget af nybygning af skibe, udskiftninger
af tidligere leverede produkter samt af nye sikker-
hedsbestemmelser. Daniamant er global i markedsfg-
ring og salg.

Daniamant har i 2014 erhvervet Odeo Flare, som er et

"electronic Visual Distress Signal (eVDS), der kan er-
statte eller supplere pyrotekniske handblus. Odeo

{:\\\
Sl
R

Odeo Flare, det innovative LED ngdsignal

Flare er designet til det maritime marked, herunder til
brug pa fritidsfartgjer, men kan anvendes alle steder,
hvor der kan opsta behov for ngdsignaler.

Daniamants hovedkontor er beliggende i Slangerup i
Nordsjzelland. Selskabet har produktions- og salgsfaci-

liteter i Slangerup og i Portsmouth i England. Alle virk-
somhederne er lokaliserede i lejede lokaler.

Daniamant har inden for sikkerhedslys gennem flere ar
haft samlet produktions- og salgsfaciliteterne i et fal-
les kvalitetssikringssystem for Slangerup og Ports-
mouth. |1 2014 er aktiviteterne i Daniamant Electronics
A/S ligeledes integreret i dette kvalitetssikringssystem.

Daniamant har implementeret regler for ”Code of
Business Conduct” og ”"Code of Ethics” i bade Slange-
rup og Portsmouth, og begge regelsat er ligeledes
implementeret i NTR Holding koncernen.

Daniamant har ogsa i 2014 fortsat et betydeligt udvik-
lingsarbejde med Igbende forbedringer af en raekke
produkter. Denne udviklingsproces har ogsa givet
mulighed for at rationalisere produktionen og dermed
sikre en bedre konkurrenceevne.

Resultatet har veeret, at flere nye produkter er intro-
duceret Igbende pa markedet igennem 2014, hvilket
forventes fortsat at bidrage til en styrkelse af selska-
bets markedsposition.

Pa indkgbssiden er batterier, printkort og plastickom-
ponenter vasentlige for bade kostpris og kvalitet.

Markedet for Daniamants
produkter er praeget af en
stor prismaessig konkur-
rence som fglge af gget
konkurrence fra flere nye
producenter i Kina og i
Europa. Daniamant

vurderer, at selskabet  Dan W3, Daniamants mest solgte

trods et mindre volu-  sikkerhedslys til redningsveste
menfald har opretholdt sin markedsandel inden for
redningslys, men har veeret ngdsaget til at matche en
aggressiv prissaetning fra konkurrenter.

Markedet er endvidere pavirket af et fortsat lavt inve-
steringsniveau i shippingbranchen, og en udskydelse af
fristen for installation af brovagtsalarmer har ogsa i
2014 pavirket salget heraf negativt.

For fortsat at kunne skabe gode resultater inden for
segmentet er det afggrende, at koncernen til stadig-
hed er i front teknologisk set, at produktionsproces-
serne er fleksible og nemt kan omstilles fra ét produkt
til et andet, samt at koncernen er repraesenteret pa de
markeder, hvor kunderne har deres produktion. Kon-
cernen har p.t. et godt fundament for fortsat vaekst i
dette segment og har valgt at fokusere pa produktion
og udvikling af kvalitetsprodukter.



INVESTERINGER

Der er i regnskabsaret 2014 investeret DKK 2,0 mio.
(2013: DKK 3,0 mio.), heraf en stor del i produktudvik-
ling inkl. erhvervelsen af Odeo Flare.

FREMTIDEN

Udviklingen pavirkes positivt af produktudviklingen og
af organisk vaekst, og udviklingen pavirkes negativt af
hard priskonkurrence. Der forventes i det kommende
ar et omsaetningsniveau pa DKK 87 mio. mod DKK 89
mio. i 2014 og en indtjening pa niveau med 2014.

Det er NTR Holdings strategi at investere i udviklingen
af Daniamant, aktuelt med fokus pa organisk vaekst.

Direktion: Bjgrn Petersen

NTR koncernen besluttede for adskillige ar siden at
gennemfgre en kontrolleret afvikling af de tidligere
entreprengraktiviteter i datterselskabet R+S Bauge-
sellschaft i Tyskland.

Afviklingen omfattede afslutning af de sidste mangel-
sager, hvor bygherrer har rejst krav mod R+S Bauge-
sellschaft om udbedring af mangler pa tidligere afleve-
rede byggerier. De normale garantiperioder er udlgbet
pa alle projekter, og der resterer derfor alene sager,
hvor der er uenighed om de afsluttende udbedringer.
Samtidig havde selskabet i sin aktive periode oparbej-
det betydelige tilgodehavender, som ikke indgik plan-
maessigt, fordi bygherren tilbageholdt belgb under
paberabelse af mangler. De resterende sager i R+S
Baugesellschaft ma afggres i det tyske retssystem.

I lpbet af 2014 er der indgdet forlig i en af de udesta-
ende sager. Selskabets udestaende sager er ved ud-
gangen af 2014 for hovedpartens vedkommende for-
delt pa to enkelttilgodehavender, hvor bygherren har
tilbageholdt belgb, og disse sager sgges afviklet i Ipbet
2015.

Ved vurdering af behovet for nedskrivning af tilgode-
havender tages der hgjde for savel procesrisikoen i de
igangvaerende retssager som risikoen for, at debitor
ikke kan leve op til sin betalingsforpligtelse, hvis R+S
Baugesellschaft far medhold i kravet. Som konsekvens
heraf er de naevnte to enkelttilgodehavender fuldt
afskrevet pr. 31. december 2014.

Afviklingen har i 2014 medfgrt nettoomkostninger pa
DKK 2,2 mio. (2013: DKK 2,4 mio., som delvist blev
modregnet i tidligere ars hensaettelser).

Selskabet har en tilfredsstillende likviditetsreserve og
har i 2014 overfgrt DKK 7,4 mio. til moderselskabet til

nedbringelse af det koncerninterne mellemvaerende.
Selskabets likvider udggr herefter DKK 6,5 mio. (2013:
DKK 15,1 mio. inklusive let omszettelige vaerdipapirer
for DKK 7,9 mio.). Det forventes, at den resterende
afvikling af R+S Baugesellschaft kan gennemfgres uden
likviditetstilfgrsel fra NTR Holding.

Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill udggr pr. 31.
december 2014 DKK 99,3 mio., og der er pa statusda-
gen en forskel mellem genindvindingsvaerdien og den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill pa DKK 28,5 mio.
Ultimo 2013 var der ingen vaesentlig forskel. En fgl-
somhedsanalyse viser, at en andring af diskonterings-
faktoren pa 1,3%-point, EBITDA i terminalperioden pa
18% eller i vaekstfaktoren i terminalperioden pa 1,6%-
point vil medfgre, at genindvindingsveerdien bliver lig
den regnskabsmaessige vaerdi. For naermere beskrivel-
se henvises til note 12.

Der har i regnskabsaret ikke vaeret usaedvanlige for-
hold, som har pavirket resultatet.

Forretningsmaessige risici

Koncernens vaesentligste forretningsmaessige risiko er
forbundet med evnen til at veere stzerkt positioneret
pa de markeder, hvor koncernens produkter szelges.
Lgbende produktudvikling er et vigtigt element i fast-
holdelse af markedspositionen.

Finansielle risici

Koncernen er som fglge af sin drift, sine investeringer
og sin finansiering eksponeret over for sendringer i
valutakurser og renteniveau. Moderselskabet styrer de
finansielle risici i koncernen centralt og koordinerer
koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrem-
bringelse og placering af overskudslikviditet. Koncer-
nen fglger en bestyrelsesgodkendt finanspolitik, der
opererer med en lav risikoprofil, sdledes at valuta-,
rente- og kreditrisici kun opstar med udgangspunkt i
kommercielle forhold.

Koncernens anvendelse af afledte finansielle instru-
menter er reguleret gennem politik vedtaget af besty-
relsen samt af interne forretningsgange.

VALUTARISICI

Aktiviteter udfgrt af de danske selskaber i koncernen
pavirkes af valutakursaendringer, idet omsatningen
primaert faktureres i udenlandsk valuta, mens om-
kostninger, herunder Ignninger, afholdes i DKK. Af



koncernens omsaetning hidrgrer 29% fra andre lande
end Danmark og EU-landene.

Koncernen pavirkes desuden af andringer i valutakur-
serne som fglge af, at det engelske datterselskabs
resultat og egenkapital ved arets udgang omregnes til
DKK pa baggrund af henholdsvis gennemsnitskurser og
balancedagens kurs.

Koncernens valutarisici afdeekkes primaert gennem
matchning af indbetalinger og udbetalinger i samme
valuta samt ved brug af valutaterminskontrakter.

Det er koncernens valutapolitik at afdeekke minimum
50% af de forventede udzakkede valutakursrisici for
USD inden for de fgrstkommende 6 maneder. Det sker
via valutaterminsaftaler.

RENTERISICI

Koncernens rentebzerende nettogaeld, opgjort som
saxlgerfinansiering og bankgaeld fratrukket beholdning
af omsaettelige veerdipapirer og likvide midler, er i
arets lgb faldet fra DKK 48,2 mio. til DKK 35,8 mio. Den
rentebzerende gzeld er hovedsageligt i DKK.

Med udgangspunkt i nettogeelden ved udgangen af
regnskabsaret 2014 vil en stigning pa ét procentpoint i
det generelle renteniveau medfgre en stigning i kon-
cernens arlige renteomkostninger fgr skat pa ca. DKK
0,1 mio. Koncernen har daekket renterisikoen pa lang-
fristet banklan pa DKK 23,0 mio.

KREDITRISICI

Kreditrisici knyttet til finansielle aktiver svarer til de i
balancen indregnede veerdier. Koncernen vurderer
ikke, at der er vaesentlige risici vedrgrende en enkelt
kunde eller samarbejdspartner. Koncernens politik for
patagelse af kreditrisici medfgrer, at alle stgrre kunder
og andre samarbejdspartnere Igbende kreditvurderes.

LIKVIDITET

Det er koncernens politik, at kapitalfrembringelse
samt placering af overskudslikviditet styres centralt af
moderselskabet i det omfang, det vurderes hensigts-
maessigt. Koncernen har endvidere mal for likviditets-
beredskab i form af overskudslikviditet og kreditfacili-
teter, som koncernen skal have til radighed.

Koncernens videnressourcer kan opdeles i fire katego-
rier: kunder, teknologi, processer og medarbejdere.

Kunder
Det er koncernens mal at skabe vaerdi for kunderne i
form af Igsninger, der udvikles i samarbejde med kun-

derne og slutbrugerne, samt opfylde kundernes for-
ventninger ved levering af produkter af hgj kvalitet,
overholdelse af leveringsbetingelser mv. Indikatorerne
for disse mal er blandt andet kundetilfredshed og
kundeloyalitet. Der fglges Ipbende op pa disse nggle-
indikatorer ved forespgrgsler til kunderne.

Kundetilbagemeldingerne viser, at Daniamant generelt
ligger stabilt og tilfredsstillende pa disse indikatorer.

Teknologi

Det er vaesentligt for koncernen pa savel kort som lang
sigt, at der sikres den rette portefglje af produktions-
teknologier, samt at der Igbende sker videreudvikling
af eksisterende produktionsteknologier. Vaesentlige
indikatorer for disse mal er igangsatte udviklingspro-
jekter, feerdiggjorte udviklingsprojekter, patenterede
teknologiske produkter, kortere periode fra udvikling
til lancering af produkt samt nye produkters andel af
omseaetningen.

Daniamant har i 2014 prioriteret de vaesentligste ud-
viklingsprojekter inden for redningslys. Der var saledes
feerre igangsatte og feerdiggjorte udviklingsprojekter
end de foregaende ar.

Processer

De kritiske forretningsprocesser er kvalitet, service og
individuelle Igsninger. For at sikre, at kunden far den
aftalte ydelse, stilles der krav om, at de enkelte meto-
der og procedurer dokumenteres. Overholdelse af
leveringstid og antal kundeklager er vigtige indikatorer
for, om forretningsprocesserne fungerer.

Der arbejdes Igbende med aktiviteter, som skal sikre,
at fastlagte mal for forretningsprocesserne efterleves.

Medarbejdere

Ambitionen om at vaere markedsleder og pa forkant
med den teknologiske udvikling betyder, at NTR Hol-
ding koncernen er praeget af et dynamisk videnmiljg i
hastig forandring. Det stiller iseer store krav til koncer-
nen, nar det geelder opsamling og udbredelse af ny
viden. Derudover spiller den enkelte medarbejders
personlige viden en afggrende rolle.

Daniamant har ogsa i 2014 tilfgrt supplerende kompe-
tencer gennem enkelte nyansaettelser.

Koncernens samlede afholdte udviklingsomkostninger
udgjorde i regnskabsaret DKK 1,5 mio. Udviklingsakti-
viteterne gennemfgres i dattervirksomheden Dania-
mant.
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Arsregnskabsmeddelelse for 2013

NTR Holding A/S forhgjer aktiekapita-
len ved en rettet emission til mar-
kedskurs

NTR Holding A/S gennemfgrer kapital-
forhgjelse

Storaktionsermeddelelse

Kapitalforhgjelse i NTR Holding A/S
gennemfg@rt og registreret i Erhvervs-
styrelsen

Storaktionaermeddelelse, egne aktier

Indkaldelse til ordinzer generalforsam-
ling

Delarsrapport for 1. kvartal 2014
Resume af ordinaer generalforsamling

/Zndring i aktiekapital og stemmeret-
tigheder

Storaktionsermeddelelser

Zndring i aktiekapital og stemmeret-
tigheder

Delarsrapport for 1. halvar 2014

Indkaldelse til ekstraordinaer general-
forsamling

Resume af ekstraordinzer generalfor-
samling

Delarsrapport for 3. kvartal 2014
Finanskalender 2014

Storaktionseermeddelelse

Arsrapport 2014
Delarsrapport 1. kvartal 2015
Ordinaer generalforsamling
Delarsrapport 1. halvar 2015
Delarsrapport 3. kvartal 2015

Der er efter balancedagen ikke indtradt vaesentlige
begivenheder af betydning for arsrapporten.

Baseret pa geeldende renteniveau og geeldende kurs
pa specielt GBP forventes i 2015 for NTR Holding kon-
cernen et omsaetningsniveau pa DKK 87 mio. og et
resultat fgr skat pa niveau DKK 2 mio.

Resultatforventningen afspejler, at markedet for Da-
niamants produkter ogsa i 2015 forventes praeget af
en stor prismaessig konkurrence, hvilket delvist kom-
penseres af et forventet gget styksalg.

NTR Holding A/S’ bestyrelse og direktion sgger til sta-
dighed at sikre, at koncernens ledelsesstruktur og
kontrolsystemer er hensigtsmaessige og fungerer til-
fredsstillende. Ledelsen vurderer Igbende — og mindst
en gang om aret — om dette er tilfaeldet.

Grundlaget for tilrettelaeggelsen af ledelsens opgaver
er blandt andet selskabsloven, arsregnskabsloven,
veerdipapirhandelsloven, NASDAQ OMX Copenhagens
regler og anbefalinger for udstedere, selskabets ved-
teegter samt god praksis for virksomheder af samme
stgrrelse og med samme internationale raekkevidde
som NTR Holding A/S. P& dette grundlag er der udvik-
let en reekke interne procedurer, der Igbende vedlige-
holdes og skal sikre en aktiv, sikker og Ignsom styring
af koncernen.

Aktionaererne og NTR Holding A/S

NTR Holding A/S s@ger Ipbende at informere aktionae-
rerne om relevante forhold og at muligggre dialog
med selskabets aktionzerer. Dette sker blandt andet
ved offentligggrelse af nyheder, kvartalsrapporter og
arsrapporter samt pa generalforsamlinger. Selskabets
hjemmeside www.ntr.dk opdateres lgbende med
offentliggjort information.

Bestyrelsen vurderer Igbende, om selskabets kapital-
struktur er i overensstemmelse med selskabets og
aktionaerernes interesser. Det overordnede mal er at
sikre en kapitalstruktur, som understgtter en langsig-
tet, Insom vaekst.

Selskabets vedtaegter indeholder ingen graenser for

ejerskab eller stemmeret. Hvis der fremsaettes et til-
bud om overtagelse af selskabets aktier, vil bestyrel-
sen forholde sig hertil i overensstemmelse med lov-



givningen. Selskabets aktiekapital er opdelt i A-aktier
og B-aktier. Hver A-aktie har ti stemmer og hver B-
aktie en stemme.

NTR Holding A/S’ storaktionaerer er vist i note 27, og
oversigten ajourfgres Igbende pa NTR Holdings hjem-
meside.

Generalforsamlingen

Generalforsamlingen er selskabets gverste myndig-
hed. Selskabets bestyrelse laegger vaegt pa, at aktio-
nzrerne far en detaljeret orientering og et fyldestgg-
rende grundlag for de beslutninger, der traeffes pa
generalforsamlingen.

Indkaldelse til generalforsamling offentligggres og
udsendes til de navnenoterede aktionaerer, som har
meddelt deres e-mail adresse pa Investorportalen pa
selskabets hjemmeside. Udsendelse sker mindst tre
uger forud for afholdelsen, saledes at aktionaererne
har mulighed for at forberede sig. Alle aktionaerer har
ret til at deltage i og stemme eller afgive fuldmagt ved
generalforsamlingen, jf. vedtaegterne, ligesom der er
mulighed for at fremsaette forslag til behandling. Akti-
onarer kan give fuldmagt til bestyrelsen eller til andre
for hvert enkelt punkt pa dagsordenen.

Bestyrelsen skal indkalde til ekstraordinaer generalfor-
samling, hvis det gnskes af aktionaerer, som besidder
5% eller mere af hele aktiekapitalen, eller 10% eller
mere af henholdsvis A- eller B-aktiekapitalen.

Regler for zndring af vedtaegter

NTR Holding A/S’ vedtaegter kan aendres ved general-
forsamlingsbeslutning i overensstemmelse med sel-
skabslovens §§ 106 og 107. Beslutning om @&ndring af
vedtaegter er alene gyldig, safremt den vedtages af
mindst to tredjedele af savel de afgivne stemmer som
den pa generalforsamlingen repraesenterede stemme-
berettigede kapital. Beslutning om vedtaegtssendrin-
ger, hvorved aktionaerernes forpligtelser over for sel-
skabet forgges, er kun gyldig, safremt den vedtages af
samtlige aktionaerer. Beslutning om vedtaegtsaendrin-
ger vedrgrende aktionaerernes ret til udbytte, aktier-
nes omszttelighed, aktieindlgsning, udgvelse af
stemmeret samt ulige spaltning kraever i visse tilfeelde
tiltraedelse af mindst 90% af savel de afgivne stemmer
som den pa generalforsamlingen repraesenterede
kapital.

Interessenterne og NTR Holding A/S

NTR Holding koncernen sgger Igbende at udvikle og
vedligeholde gode relationer til sine interessegrupper,
idet sadanne relationer vurderes at have vaesentlig og
positiv betydning for koncernens udvikling. NTR Hol-
ding A/S har med dette udgangspunkt formuleret en

kommunikationspolitik, ligesom der er udformet szer-
skilte politikker for forskellige nggleomrader sasom
personale, miljgforhold og ansvarlighed over for kun-
der og samfundet som helhed.

Det er en del af bestyrelsens arbejde at sikre savel
efterlevelse som jaevnlig tilpasning af retningslinjerne i
overensstemmelse med udviklingen i og omkring sel-
skabet.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelserne i moderselskabet NTR Holding A/S og
dets datterselskaber paser, at direktionerne overhol-
der de af bestyrelserne besluttede malszetninger,
strategier og forretningsgange. Orientering fra direkti-
onerne i de respektive selskaber sker systematisk savel
ved mgder som ved skriftlig og mundtlig Igbende rap-
portering. Denne rapportering omfatter blandt andet
udviklingen i omverdenen, virksomhedens udvikling og
Insomhed samt den finansielle stilling.

Bestyrelsen i NTR Holding A/S mgdes efter en fastlagt
mgdeplan mindst fem gange om aret. | perioden mel-
lem de ordinzre bestyrelsesmgder modtager besty-
relsen Igbende skriftlig orientering om selskabets og
koncernens resultat og finansielle stilling, og der ind-
kaldes til ekstraordinaere mgder, safremt forholdene
tilsiger det. | 2014 holdt bestyrelsen ni mgder samt
telefonmgder.

Bestyrelsen traeffer blandt andet beslutninger om
virksomhedskgb, stgrre investeringer og frasalg, kapi-
talgrundlagets stgrrelse og sammensaetning, langsig-
tede forpligtelser, kontrol- og revisionsforhold samt
vaesentlige operationelle forhold.

Bestyrelsens forretningsorden fastleegger procedurer
for direktionens rapportering til bestyrelsen og for
disse parters kommunikation i gvrigt. Forretningsor-
denen gennemgas og vurderes arligt af bestyrelsen og
tilpasses Igbende til selskabets situation.

Bestyrelsen kan nedszette udvalg i relation til seerlige
opgaver, men har ikke hidtil fundet anledning til at
etablere egentlige faste udvalg eller komitéer. Den
samlede bestyrelse varetager saledes revisionsudval-
gets funktioner.

Bestyrelsens sammensatning og regler for udpegning
og udskiftning

Generalforsamlingen vaelger bestyrelsen. Bestyrelsen
bestar af fem generalforsamlingsvalgte medlemmer.

Bestyrelsesmedlemmerne vaelges for en periode pa et
ar. Genvalg kan finde sted.



Bestyrelsens befgjelser

Bestyrelsen har i henhold til generalforsamlingsbe-
slutning af 24. april 2014 faet befgjelser til at erhverve
egne aktier frem til generalforsamlingen den 23. april
2015.

Direktionen
Bestyrelsen anszetter den administrerende direktgr.

Vederlag til ledelsen

For at tiltraekke og fastholde koncernens ledelsesmaes-
sige kompetencer er direktionsmedlemmerne og le-
dende medarbejderes aflgnning fastlagt under hen-
syntagen til arbejdsopgaver, vaerdiskabelse og vilkar i
sammenlignelige virksomheder. | aflgnningen indgar
incitamentsprogrammer for datterselskabers ledelse,
som skal medvirke til at sikre interessesammenfald
mellem selskabets ledelse og aktionaererne, idet ord-
ningerne tilgodeser savel kort- som langsigtede mal.
Bestyrelsen i NTR Holding A/S deltager ikke i incita-
mentsprogrammer.

Ledelsens vederlag er naermere beskrevet i note 6.

Der er ikke indgaet vaesentlige szerlige aftaler med
selskabets ledelse.

Der er ikke indgaet szerlige aftaler med selskabets
ledelse eller med andre parter, som er betinget af
selskabets aktionaersammensaetning.

Bestyrelsen vurderer Ipbende og mindst én gang arligt
de samlede risikoforhold og de enkelte risikofaktorer,
som er forbundet med koncernens aktiviteter. Besty-
relsen vedtager retningslinjer for de centrale risikoom-
rader, fglger udviklingen og sikrer tilstedevarelse af
planer for styringen af de enkelte risikofaktorer, her-
under forretningsmaessige og finansielle risici, forsik-
rings- og miljgforhold samt efterlevelse af konkurren-
celovgivningen.

Redeggrelsen for samfundsansvar for koncernen daek-
ker regnskabsperioden 1. januar - 31. december 2014
og er gengivet i sin helhed nedenfor.

Regler for ”Code of Business Conduct” og ”Code of
Ethics”, der er udarbejdet hos Daniamant, anvendes i
NTR Holding koncernen. De to regelsaet kan laeses pa
engelsk pa www.daniamant.com.

Miljp og klimamaessige forhold
Koncernen pavirker miljget gennem produktionen i
dattervirksomheden Daniamant.

POLITIKKER
Miljgarbejdet sker med udgangspunkt i koncernens
miljgpolitik, der forpligter til Isbende forbedringer.

Daniamants mission er at opna fgrste klasses “perfor-
mance” gennem partnerskaber med leverandgrer,
kunder og ansatte for dermed at blive i stand til at
levere produkter og en service, som forbedrer sikker-
heden for kunder og slutbrugere.

IMPLEMENTERING

Der er for hvert produktionssted fastsat mal for miljg-
arbejdet i de kommende ar. Virksomheden har udpe-
get en medarbejder, der er ansvarlig for indsamling og
opgerelse af miljgdata.

RESULTATER

Daniamant udvikler og producerer alle produkter i
overensstemmelse med et Quality Management Sy-
stem, relevante globale godkendelser, tekniske speci-
fikationer samt geeldende lovgivning og internationale
direktiver. Daniamant har saledes opnaet alle relevan-
te certifikater og godkendelser for alle produkter.

FORVENTNINGER TIL MILJGINDSATSEN FREMOVER
Daniamant er engageret i en proaktiv politik om mil-
jomaessige forhold. At overholde geeldende lovgivning
er naturligvis det primaere mal. Desuden er det et mal
at reducere og styre maengden af affald ved en bedre
udnyttelse af ramaterialer, energiressourcer samt
vandforbrug, ligesom der arbejdes med genbrug, gen-
anvendelse og minimering af spild.

Sociale forhold

Medarbejderne er en af NTR Holding koncernens vig-
tigste interessentgrupper, og virksomheden er bevidst
om, at tiltraekning og fastholdelse af kvalificeret ar-
bejdskraft er afggrende for koncernens konkurrence-
dygtighed fremover. Personalepleje og medarbejder-
nes sikkerhed er derfor vigtige omrader for koncernen.

POLITIKKER

NTR Holding koncernen har en sikkerhedspolitik, der
pabyder alle arbejdere pa koncernens fabrikker at
bzere reglementeret sikkerhedsudstyr og fglge de
sikkerhedsforanstaltninger, som koncernen foreskri-
ver.

Koncernen har en personalepolitik, der omfatter med-
arbejderudviklingssamtaler.



IMPLEMENTERING

Koncernen har indfgrt et treeningsprogram om sikker-
hed, som alle nyansatte skal gennemga umiddelbart
efter anszttelsen. Alle gvrige medarbejdere indskaer-
pes sikkerhedsreglerne og overholdelsen heraf.

For til stadighed at sikre, at NTR Holding koncernen
forbliver en sikker arbejdsplads, fgres der statistik over
de medarbejdere, der er fraveerende grundet ulykker
(malt i dage).

Medarbejderudviklingssamtaler gennemfgres en gang
om aret. Eventuelle problemer skal dokumenteres og
fplges op pa senest to maneder efter samtalen.

RESULTATER
Det totale antal ulykker med fravaer udgjorde O stk. i
2013 og 1 stk.i2014.

12014 er alle medarbejderudviklingssamtaler afholdt
rettidigt.

Menneskerettigheder

NTR Holding koncernen er bevidst om, at virksomhe-
dens aktiviteter kan pavirke forhold, der vedrgrer de
grundlaeggende menneskerettigheder. Dette geelder
bade pa koncernniveau og i leverandgrkaden, og
koncernen gnsker at impdekomme kunders, medar-
bejderes og udvalgte Ngo’ers interesse i, hvordan
disse problemstillinger handteres.

Koncernen har forpligtet sig til at udvise den hgjeste
etiske adfzerd i alle handlinger. Koncernen overholder
geeldende love og myndighedskrav, der geelder for
forretningsmaessige forhold og international handel,
inklusive relevante eksport- og import kontrolregulati-
ver. Koncernen er overbevist om, at rlighed og inte-
gritet affgder tillid, og driver forretning i overens-
stemmelse med geeldende lovgivning i de lande, hvor
der ggres forretninger. Koncernen forventer, at dens
medarbejdere, agenter og radgivere ogsa agerer i
overensstemmelse med sadanne love.

POLITIKKER

I personalepolitikken understreges det, at anseettelse
og karriereforlgb afhaenger af kompetencer. Derved
adresseres ikke-diskrimination.

IMPLEMENTERING
Personalepolitikken udleveres ved ansattelse og
medarbejderne bliver periodisk erindret herom.

RESULTATER
Det er generelt koncernens vurdering, at der er opnaet
positive resultater som fglge af politikkerne og imple-

menteringen af disse, men der foreligger ikke en sy-
stematisk maling heraf.

Anti-korruption

Koncernen hverken tilbyder, lover, giver, forlanger
eller accepterer bestikkelse eller anden uetisk tilskyn-
delse, inklusive afpresning, med henblik pa at opna,
beholde eller give forretninger eller andre fordele, og
koncernen tager alle de forholdsregler, der er i dens
magt, for at sikre, at dens medarbejdere, radgivere,
agenter og mellemled fglger samme praksis. Koncer-
nen har ikke kendskab til tilfeelde af korruption.

POLITIKKER

Koncernen har i 2010 formuleret politik for handtering
og bekaempelse af korruption, og herunder formuleret
kodeks for leverandgrstyring. Alle ansatte skal kvittere
for modtagelse af reglerne for ”“Code of Conduct” og
"Code of Ethics”.

IMPLEMENTERING

Koncernen gennemgar Igbende leverandgraftaler for
at sikre, at de indeholder formuleringer, der er i over-
ensstemmelse med de politikker, som er fastlagt.
Medarbejderne bliver periodisk erindret om koncer-
nens politikker.

RESULTATER

Det er generelt koncernens vurdering, at der er opnaet
positive resultater som fglge af politikkerne og imple-
menteringen af disse, men der foreligger ikke en sy-
stematisk maling heraf.

Leverandgrstyring

NTR-koncernen benytter sig af en reekke underleve-
randgrer i Fjerngsten, hvor de fleste af koncernens
komponenter produceres. Koncernen er bevidst om,
at produktion i Asien kan udggre en vasentlig risiko i
forhold til samfundsansvar og leverandgrstyring, og at
vigtige interessenter forventer, at koncernen aktivt
forholder sig til, hvordan den kan medvirke til at skabe
sikre og gode arbejdsforhold hos de underleverandg-
rer, der producerer koncernens komponenter, og til at
sikre miljgvenlig produktion.

POLITIKKER

Koncernen har formuleret politik for leverandgrstyring
i forhold til samfundsansvar samt kodeks for leveran-
dgrstyring.

IMPLEMENTERING
Formuleringerne i kodeks vil Ipbende blive indarbejdet
i alle leverandgraftaler.



RESULTATER

Det er generelt koncernens vurdering, at der er opnaet
positive resultater som fglge af politikkerne og imple-
menteringen af disse, men der foreligger ikke en sy-
stematisk maling heraf.

Maltal for andelen af det underreprasenterede kgn i
bestyrelsen

Bestyrelsen vil i de kommende ar arbejde hen imod, at
der blandt bestyrelsens medlemmer skal veere en
kvinde repraesenteret. Ved udgangen af 2017 vil besty-
relsen revurdere de forlgbne ar og eventuelt fastszette
nye maltal.

| forbindelse med udvidelse af antallet af bestyrelses-
medlemmer ved en ekstraordinaer generalforsamling i
september 2014 valgte bestyrelsen dog at foresla valg
af Klaus Kjeaerulff, der har vaeret medlem af Dania-
mants bestyrelse i 3 ar og bestyrelsesformand siden
2013.

Politik for selskabets gvrige ledelsesniveauer
@vrige ledelsesniveauer omfatter alene selskabets
direktgr, hvorfor der ikke er udarbejdet en politik for
at gge andelen af det underrepraesenterede kgn i
selskabets gvrige ledelsesniveauer.

NTR Holding A/S er omfattet af anbefalingerne for god
selskabsledelse, som er tilgaengelige pa Komitéen for
god Selskabsledelses hjemmeside
www.corporategovernance.dk.

NTR Holding A/S stgtter generelt anbefalingerne og vil
tilstreebe at leve op til disse i det omfang, de er rele-
vante og bidrager til selskabet under hensyntagen til
dets omrade, aktiviteter og stgrrelse. Det er bestyrel-
sens opfattelse, at de vaesentligste anbefalinger for
god selskabsledelse praktiseres af NTR Holding A/S’
ledelse.

NTR Holding A/S har udarbejdet en fuldstaendig rede-
gorelse for virksomhedsledelse for regnskabsaret
2014, inkl. redeggrelse for, hvordan selskabet efterle-
ver anbefalingerne for god selskabsledelse. Redeggrel-
sen kan laeses eller downloades pa selskabet hjemme-
side, http://www.ntr.dk/dk/downloads/.

| de efterfglgende afsnit er medtaget uddrag af rede-
gorelsen.

Regnskabsaflaeggelsesprocessen

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede an-
svar for koncernens kontrol- og risikostyring i forbin-
delse med regnskabsaflaeggelsesprocessen, herunder
overholdelse af relevant lovgivning og anden regule-
ring i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen. Koncer-
nens kontrol- og risikostyringssystemer kan skabe en
rimelig, men ikke absolut, sikkerhed for, at uretmaessig
brug af aktiver, tab og/eller vasentlige fejl og mangler
i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen undgas.

KONTROLMILI@

Bestyrelsen vurderer mindst én gang arligt koncernens
organisationsstruktur, risikoen for besvigelser, samt
tilstedevaerelsen af interne regler og retningslinjer.

Bestyrelsen og direktionen fastleegger og godkender
overordnede politikker, procedurer og kontroller pa
vaesentlige omrader i forbindelse med regnskabsaf-
leggelsesprocessen. Bestyrelsen har vedtaget politik-
ker, manualer, procedurer mv. for vasentlige omrader
inden for regnskabsaflaeggelsen.

Direktionen overvager Ipbende overholdelsen af rele-
vant lovgivning og andre forskrifter og bestemmelser i
forbindelse med regnskabsafleeggelsen og rapporterer
Igbende herom til bestyrelsen.

RISIKOVURDERING

Bestyrelsen foretager mindst én gang arligt en over-
ordnet vurdering af risici i forbindelse med regnskabs-
afleeggelsesprocessen. Bestyrelsen tager som led i
risikovurderingen stilling til risikoen for besvigelser og
de foranstaltninger, der skal treeffes, med henblik pa
at reducere og/eller eliminere sddanne risici. | den
forbindelse drgftes ledelsens eventuelle incita-
ment/motiv til regnskabsmanipulation eller anden
besvigelse.

Revision

Til varetagelse af aktionaerernes og offentlighedens
interesser vaelges pa den arlige ordinaere generalfor-
samling et statsautoriseret revisionsfirma efter besty-
relsens indstilling. Revisorerne aflaegger rapport til den
samlede bestyrelse minimum en gang om aret og
derudover umiddelbart efter konstatering af eventuel-
le forhold, som bestyrelsen bgr forholde sig til.

Forud for indstilling til valg pa generalforsamlingen
foretager bestyrelsen i samrad med direktionen en
vurdering af revisors uafthangighed, kompetencer mv.



Fondsbgrs NASDAQ OMX Copenhagen Unoterede

Aktiekapital (DKK) 39.097.060
Nominel stykstgrrelse (DKK) 20

Antal aktier (stk.) 1.954.853
Aktieklasser En

Antal stemmer pr. aktie En
lhaendehaverpapir Ja
Stemmeretsbegraensning Nej
Begraensninger i omszaettelighed Nej

Fondskode DK0010027671

NTR Holding A/S’ B-aktier er noteret pa NASDAQ OMX
Copenhagen. Aktiekursen sluttede den 31. december
2014 pa kurs 32,7. Det svarer til et kursfald i regn-
skabsaret pa 25%. Markedsveaerdien af selskabets B-
aktier udgjorde 31. december 2014 DKK 63,9 mio.,
hvor vaerdien 31. december 2013 var DKK 77,8 mio.

Investor Relations

NTR Holding A/S’ politik for investorrelations har til
formal at sikre et hgjt informationsniveau og en ved-
varende aktiv og aben dialog med investorer og analy-
tikere samt, at der arbejdes for at videregive informa-
tion til aktiemarkedet om NTR Holding A/S’ gkonomi-
ske og driftsmaessige forhold og strategier.

Planlagte tidspunkter for offentligggrelse af regn-
skabsmeddelelser fremgar af finanskalender 2015, jf.
side 10.

Aktionaerstruktur pr. 31. december 2014

NTR Holding A/S havde pr. 31. december 2014 ca.
1.000 navnenoterede aktionaerer mod ca. 1.100 sidste
ar. Ifglge vedtaegterne skal aktionaererne i NTR Hol-
ding A/S vaere navnenoterede, hvilket i praksis bety-
der, at omkring 99% af den samlede aktiekapital per-
manent er navnhenoteret.

De anmeldte aktiebesiddelser pr. 31. december 2014
er vist i note 27.

Egne aktier

Bestyrelsen i NTR Holding A/S er i henhold til general-
forsamlingsbeslutning bemyndiget til at erhverve egne
aktier frem til generalforsamlingen 23. april 2015.

Gennemsnitligt antal aktier (1.000 stk.) 2.020
Resultat pr. aktie (DKK) 0,5
Indre veerdi pa balancedagen pr. aktie (DKK) 55
Borskurs pa balancedagen pr. aktie (DKK) 33
Kurs/Indre vaerdi 0,60

2.186.580

20

109.329

En

Ti

Ja

Nej

Ja
DK0015868905

Pa NTR Holding A/S’ ordinzere generalforsamling den
24. april 2014 blev det besluttet at nedsaette selska-
bets aktiekapital ved annullering af selskabets behold-
ning af 53.469 stk. egne A-aktier, svarende til nominelt
DKK 1.069.380. Kapitalnedsattelsen blev gennemfgrt
og registreret i Erhvervsstyrelsen den 13. juni 2014.

| regnskabsaret er der ikke handlet egne aktier, og pr.
31. december 2014 ejer selskabet ingen egne aktier.

Udbyttepolitik

Det er NTR Holding A/S’ politik, at aktionaererne skal
opna et afkast af deres investering i form af kursstig-
ning og udbytte, der overstiger en risikofri investering i
statsobligationer. Udbetaling af udbytte skal ske under
hensyntagen til forngden konsolidering af egenkapita-
len som grundlag for koncernens fortsatte ekspansion.

Bestyrelsen foreslar, at der ikke udloddes udbytte for
2014.

Yderligere information

P3 NTR Holding A/S’” hjemmeside www.ntr.dk findes
yderligere informationer om aktionaerforhold. Fore-
spgrgsler vedrgrende selskabets relationer til investo-
rer og aktiemarkedet kan rettes til:

Direktgr Ole Mikkelsen
TIf. +45 30 66 96 30

e-mail: ntr@ntr.dk

1.886 1.838 1.809 1.829
1,8 1,3 -1,0 -1,6
55 54 52 54

44 34 35 37
0,79 0,63 0,67 0,69

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens ”Anbefalinger & Nggletal 2010”.



Note

13,14

10

(DKK mio.)

Nettoomsaetning
Ombkostninger til ravarer og hjeelpematerialer
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger
Resultat af primzer drift (EBIT)

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat af fortsettende aktiviteter fgr skat

Skat af arets resultat
Arets resultat af fortsettende aktiviteter

Arets resultat af ophgrte aktiviteter

Arets resultat

Poster, som kan blive omklassificeret til resultatet
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder
Dagsveerdiregulering mv. af finansielle instrumenter indgaet

til sikring af fremtidige pengestrgmme
Anden totalindkomst

Totalindkomst

Resultat pr. aktie (EPS)
Fortsaettende og ophgrte aktiviteter (DKK)

Fortsaettende og ophgrte aktiviteter, udvandet (DKK)

Fortsaettende aktiviteter (DKK)
Fortsaettende aktiviteter, udvandet (DKK)

2014 2013 2014 2013
89,5 88,1 0,0 0,0
-41,3 -43,2 0,0 0,0
-12,2 -12,1 -1,2 -1,3
36,0 32,8 -1,2 -1,3
-20,5 -19,7 -0,9 -1,3
7,1 -6,4 0,0 0,0
8,4 6,7 2,1 -2,6
1,5 2,2 7,2 6,1
-5,4 -5,6 0,0 0,0
4,5 3,3 5,1 3,5
-1,2 1,2 -0,1 1,5
3,3 4,5 5,0 5,0
22,2 -1,0 -1,9 -0,5
1,1 3,5 3,1 4,5
0,5 -0,4 0,0 0,0
0,5 0,9 0,0 0,0
1,0 0,5 0,0 0,0
2,1 4,0 3,1 4,5
0,5 1,8
0,5 1,8
1,6 2,4
1,6 2,4



Note (DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

12 Goodwill 99,3 99,3 0,0 0,0
13 Kunderelationer 15,5 17,9 0,0 0,0
13 Faerdiggjorte udviklingsprojekter 15,7 18,0 0,0 0,0
13 Erhvervede patenter og licenser 0,9 0,3 0,0 0,0
13 Igangvaerende udviklingsprojekter 0,5 0,3 0,0 0,0
Immaterielle aktiver 131,9 135,8 0,0 0,0
14 Produktionsanlaeg og maskiner 1,3 1,4 0,0 0,0
14 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3,6 4,5 0,0 0,0
Materielle aktiver 4,9 5,9 0,0 0,0
15 Kapitalandele i dattervirksomheder - - 3,6 3,6
15 Tilgodehavende hos dattervirksomheder - - 102,5 93,8
Finansielle aktiver - - 106,1 97,4
18 Udskudte skatteaktiver 2,0 2,0 2,0 2,0
LANGFRISTEDE AKTIVER 138,8 143,7 108,1 99,4
Varebeholdninger 16,1 16,7 0,0 0,0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 10,1 14,4 0,0 0,0
Andre tilgodehavender 0,9 0,7 0,0 0,0
Tilgodehavende selskabsskat 0,0 0,0 0,0 0,3
Periodeafgraensningsposter 1,2 1,1 0,0 0,0
Tilgodehavender 12,2 16,2 0,0 0,3
Andre veerdipapirer og kapitalandele 0,0 7,9 0,0 0,0
Likvide beholdninger 19,9 20,9 10,2 9,3
KORTFRISTEDE AKTIVER 48,2 61,7 10,2 9,6

AKTIVER 187,0 205,4 118,3 109,0




Note (DKK mio.) 31.12.2014  31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

16,17  Aktiekapital 41,3 38,8 41,3 38,8
Andre reserver -0,2 -1,2 0,0 0,0
Overfgrt resultat 71,7 66,7 76,5 69,5
EGENKAPITAL 112,8 104,3 117,8 108,3
20 Bankgzeld 15,4 30,4 0,0 0,0
19 Hensatte forpligtelser 2,5 1,1 0,0 0,0
18 Udskudte skatteforpligtelser 5,1 6,6 0,0 0,0
20 Anden geld 20,6 21,0 0,0 0,0
Langfristede forpligtelser 43,6 59,1 0,0 0,0
20 Bankgzeld 11,4 17,2 0,0 0,0
19 Hensatte forpligtelser 2,2 5,9 0,0 0,0
Leverandgrgezeld 4,0 5,0 0,0 0,0
20 Anden geld 11,5 11,8 0,4 0,7
Skyldig selskabsskat 1,5 2,1 0,1 0,0
Kortfristede forpligtelser 30,6 42,0 0,5 0,7
FORPLIGTELSER 74,2 101,1 0,5 0,7

PASSIVER 187,0 205,4 118,3 109,0




Egenkapitalopggrelse

Egenkapitalopggrelse

Koncern
Egen-
VG ET IR Andre Overfgrt kapital
tal reserver resultat [ELL
(DKK mio.)
2013
Egenkapital pr. 01.01.2013 38,8 -1,7 63,2 100,3
Arets resultat 3,5 3,5
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder -0,4 -0,4
Dagsvaerdiregulering mv. af finansielle instrumenter
indgaet til sikring af fremtidige pengestrgmme 0,9 0,9
Anden totalindkomst 0,5 0,5
Totalindkomst i alt 0,5 3,5 4,0
Egenkapital pr. 31.12.2013 38,8 -1,2 66,7 104,3
2014
Egenkapital pr. 01.01.2014 38,8 -1,2 66,7 104,3
Kapitalforhgjelse ved kontant indbetaling 3,6 2,8 6,4
Kapitalnedsaettelse -1,1 1,1 0,0
Arets resultat 1,1 1,1
Valutakursregulering vedr. udenlandske virksomheder 0,5 0,5
Dagsvaerdiregulering mv. af finansielle instrumenter
indgaet til sikring af fremtidige pengestrgmme 0,5 0,5
Anden totalindkomst 1,0 1,0
Totalindkomst i alt 1,0 1,1 2,1
Egenkapital pr. 31.12.2014 41,3 -0,2 71,7 112,8
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Egenkapitalopggrelse

Moderselskab

Overfort re- Egenkapital i
Aktiekapital sultat alt

(DKK mio.)

2013

Egenkapital pr. 01.01.2013 38,8 65,0 103,8
Arets resultat 4,5 4,5
Anden totalindkomst 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 4,5 4,5
Egenkapital pr. 31.12.2013 38,8 69,5 108,3
2013

Egenkapital pr. 01.01.2014 38,8 69,5 108,3
Kapitalforhgjelse ved kontant indbetaling 3,6 2,8 6,4
Kapitalnedsattelse -1,1 1,1 0,0
Arets resultat 3,1 3,1
Anden totalindkomst 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 3,1 3,1
Egenkapital pr. 31.12.2014 41,3 76,5 117,8
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Note

24

13
14

17

(DKK mio.)
Resultat af primzer drift (EBIT)

Af- og nedskrivninger
Z&ndring i nettoarbejdskapital
Pengestremme vedrgrende primeer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger
Betalt selskabsskat
Pengestromme vedrgrende drift

Kgb mv. af immaterielle aktiver

Kgb mv. af materielle aktiver

Salg af andre veerdipapirer

Afdrag fra dattervirksomheder

Lan til dattervirksomhed

Pengestromme vedrgrende investeringer

Laneoptagelse

Afdrag pa geeld

Kapitalforhgjelse

Pengestremme vedrgrende finansiering

Z&ndring i likvider

Likvider 01.01.
Likvider 31.12.

Likvide beholdninger og bankindestaender
Kassekreditter
Likvider 31.12.

2014 2013 2014 2013
8,4 6,7 -2,1 -2,6
7,1 6,4 0,0 0,0

_1r3 2;7 '0,2 0,5
14,2 15,8 -2,3 -2,1
1,5 2,2 7,2 6,1
-5,4 -5,6 0,0 0,0
-2,9 -2,7 0,3 0,0
7,4 9,7 5,2 4,0
-1,5 -1,3 0,0 0,0
_0r5 '1;8 0,0 0,0
8,0 0,0 0,0 0,0
- - 8,0 4,6

- - -18,7 -6,2
6,0 -3,1 -10,7 -1,6
6,3 0,0 0,0 0,0
-23,9 -13,2 0,0 0,0
6,4 0,0 6,4 0,0
-11,2 -13,2 6,4 0,0
2,2 -6,6 0,9 2,4
13,9 20,5 9,3 6,9
16,1 13,9 10,2 9,3
19,9 20,9 10,2 9,3
-3,8 -7,0 0,0 0,0
16,1 13,9 10,2 9,3
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Anvendt regnskabspraksis

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn, forudsaetninger og usikkerheder
Segmentoplysninger

Ophgrte aktiviteter

Honorar til moderselskabets generalforsamlingsvalgte revisor
Personaleomkostninger

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Resultat pr. aktie

Udbytte

Goodwill

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Finansielle aktiver

Aktiekapital

Egne aktier

Udskudt skat

Hensatte forpligtelser

Bankgzeld og anden geeld

Operationelle leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser

Sikkerhedsstillelser

/Zndring i nettoarbejdskapital

Finansielle risici og finansielle instrumenter
Neertstaende parter

Aktionaerforhold

Bestyrelse og direktion

Begivenheder efter balancedagen
Godkendelse af arsrapport til offentligggrelse



Koncernregnskabet og selskabsregnskabet for 2014
afleegges i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabs-
klasse D (bgrsnoteret), jf. IFRS-bekendtggrelsen ud-
stedt i henhold til arsregnskabsloven. NTR Holding A/S
er et aktieselskab med hjemsted i Danmark.

Koncernregnskabet og selskabsregnskabet aflaegges i
DKK, der er praesentationsvaluta for koncernens aktivi-
teter og den funktionelle valuta for moderselskabet.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet af-
laegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra
afledte finansielle instrumenter og finansielle aktiver
klassificeret som disponible for salg, der males til
dagsveerdi.

Koncernregnskabet og selskabsregnskabet for 2014 er
aflagt i overensstemmelse med de nye og &ndrede
standarder (IFRS/IAS) samt nye fortolkningsbidrag
(IFRIC), der geelder for regnskabsar, der begynder 1.
januar 2014. Dette har ikke medfg@rt eendringer i regn-
skabspraksis.

P3 tidspunktet for offentligggrelse af denne arsrapport
foreligger der en raekke nye eller eendrede standarder
og fortolkningsbidrag, som endnu ikke er tradt i kraft,
og som derfor ikke er indarbejdet i arsrapporten. Det
er ledelsens vurdering, at disse ikke vil fa vaesentlig
indvirkning pa arsrapporten for de kommende regn-
skabsar.

Vasentlig regnskabspraksis

Ved udarbejdelsen af koncernens arsrapport foretager
ledelsen en raekke regnskabsmaessige vurderinger, der
danner grundlag for praesentation, indregning og ma-
ling af koncernens aktiver og forpligtelser. De vaesent-
ligste regnskabsmaessige vurderinger fremgar af note
2.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter NTR Holding A/S
(moderselskabet) og de virksomheder (datter-
virksomheder), som kontrolleres af moderselskabet.
Moderselskabet anses for at have kontrol, nar det
direkte eller indirekte ejer mere end 50% af
stemmerettighederne eller pa anden made kan udgve
eller faktisk udgver bestemmende indflydelse.

KONSOLIDERINGSPRINCIPPER

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regn-
skaber for NTR Holding A/S og dets dattervirksomhe-
der. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammen-
legge regnskabsposter af ensartet karakter. De regn-

skaber, der anvendes til brug for konsolideringen,
udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne ind-
teegter og omkostninger, interne mellemvaerender og
udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes
regnskabsposter 100%.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end den enkelte virk-
somheds funktionelle valuta omregnes ved fgrste
indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeld og andre moneteaere poster i fremmed valu-
ta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til
balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagen og henholdsvis beta-
lingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatet
som finansielle poster. Materielle og immaterielle
aktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetzere
aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og males med
udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til
transaktionsdagens kurs.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder,
der aflegger regnskab i en anden funktionel valuta
end DKK, omregnes resultatopggrelserne til gennem-
snitlige valutakurser for manederne, medmindre disse
afviger vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa
transaktionstidspunkterne. | sidstnaevnte tilfeelde
anvendes de faktiske valutakurser. Balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill
betragtes som tilhgrende den pagaldende overtagne
virksomhed og omregnes til balancedagens kurs.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning
af udenlandske virksomheders balanceposter ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser og
ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnits-
kurser til balancedagens valutakurser, indregnes i
anden totalindkomst. Tilsvarende indregnes valuta-
kursdifferencer, der er opstaet som fglge af sendrin-
ger, som er foretaget direkte i den udenlandske virk-
somheds egenkapital, ogsa i anden totalindkomst.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller gzeld til
dattervirksomheder, der anses for en del af modersel-
skabets samlede investering i den pagaldende datter-
virksomhed, indregnes i anden totalindkomst i kon-
cernregnskabet, mens de indregnes i resultatet i mo-
derselskabets arsregnskab.



Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste ind-
regning til dagsvaerdi pa afregningsdatoen.

Efter fgrste indregning males de afledte finansielle
instrumenter til dagsvaerdien pa balancedagen. Positi-
ve og negative dagsveerdier af afledte finansielle in-
strumenter indgar i henholdsvis andre tilgodehaven-
der og anden geeld.

Zndringer i dagsveaerdien af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv
eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatet
sammen med andringer i vaerdien af det sikrede aktiv
eller den sikrede forpligtelse.

Zndringer i dagsveaerdien af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for effektiv sikring af fremtidige transaktioner,
indregnes i anden totalindkomst. Den ineffektive del
indregnes straks i resultatet. Nar de sikrede transakti-
oner gennemfgres, indregnes de akkumulerede a&n-
dringer som en del af kostprisen for de pagaeldende
transaktioner.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumen-
ter, anses for handelsbeholdninger og males til dags-
vaerdi med Igbende indregning af dagsveerdiregulerin-
ger i resultatet under finansielle poster.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og &n-
dring af udskudt skat, indregnes i resultatet med den
del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa
egenkapitalen eller i anden totalindkomst med den
del, der kan henfgres til posteringer henholdsvis direk-
te pa egenkapitalen og i anden totalindkomst. Valuta-
kursreguleringer af udskudt skat indregnes som en del
af arets reguleringer af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel
skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt
acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa
balancedagen galdende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede
geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af akti-
ver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa midler-
tidige forskelle, der er opstaet ved enten fgrste ind-
regning af goodwill eller ved fgrste indregning af en

transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslut-
ning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pa
tidspunktet for fgrste indregning hverken pavirker det
regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige
indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle
forbundet med kapitalandele i dattervirksomheder,
medmindre moderselskabet har mulighed for at kon-
trollere, hvornar den udskudte skat realiseres, og det
er sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive ud-
Igst som aktuel skat inden for en overskuelig fremtid.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i hen-
holdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv
og afvikling af den enkelte forpligtelse.

Udskudt skat males ved at anvende de skattesatser og
-regler i de respektive lande, der — baseret pa vedtag-
ne eller i realiteten vedtagne love pa balancedagen —
forventes at geelde, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat. Z£ndring i udskudt skat som
felge af eendringer i skattesatser eller -regler indregnes
i resultatet, medmindre den udskudte skat kan henfg-
res til transaktioner, der tidligere er indregnet direkte
pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst. | sidst-
nzavnte tilfeelde indregnes a&ndringen ligeledes direkte
pa egenkapitalen henholdsvis i anden totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af
fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den vaerdi, aktivet forventes
at kunne realiseres til, enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver
til modregning i fremtidige positive skattepligtige
indkomster. Det vurderes pa hver balancedag, om det
er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt
tilstraekkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte
skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Moderselskabet er sambeskattet med alle dattervirk-
somheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til
disses skattepligtige indkomster.

Totalindkomstopggrelsen

NETTOOMSATNING

Nettoomsatning ved salg af handelsvarer og fremstil-
lede varer indregnes i resultatet, nar levering og risi-
koovergang til kgber har fundet sted.

Nettoomsaetning males til dagsveerdien af det mod-
tagne eller tilgodehavende vederlag.



Nettoomsaetning opggres eksklusive moms, afgifter
o.l., der opkraeves pa vegne af tredjemand, samt ra-
batter.

OMKOSTNINGER TIL RAVARER 0G
HJALPEMATERIALER

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer omfatter
omkostninger, der afholdes for at opna nettoomsazet-
ningen.

ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger
til distribution, salg, reklame, administration, lokaler,
tab pa debitorer mv. Under andre eksterne
omkostninger indregnes ogsa forskningsomkostninger
og omkostninger ved udviklingsprojekter, der ikke
opfylder kriterierne for indregning i balancen.

PERSONALEOMKOSTNINGER
Personaleomkostninger omfatter Ign og gager samt
sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets
personale.

FINANSIELLE POSTER

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og
—-omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevin-
ster og -tab pa vaerdipapirer, geeldsforpligtelser og
transaktioner i fremmed valuta, samt tilleeg og godtge-
relser under acontoskatteordningen.

Renteindtaegter og -omkostninger periodiseres med
udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rente-
sats. Den effektive rentesats er den diskonteringssats,
der skal anvendes til at tilbagediskontere de forvente-
de fremtidige betalinger, som er knyttet til det finan-
sielle aktiv eller den finansielle forpligtelse, for at nu-
tidsvaerdien af disse svarer til den regnskabsmaessige
veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele indregnes,
nar der er erhvervet endelig ret til udbyttet. Dette vil
typisk sige pa tidspunktet for generalforsamlingens
godkendelse af udlodningen fra det pagaeldende sel-
skab.

Balancen

GOODWILL

Goodwill indregnes og males ved fgrste indregning
som forskellen mellem pa den ene side kostprisen for
den overtagne virksomhed, og pa den anden side
dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser.

Ved indregning af goodwill fordeles goodwillbelgbet
pa de af koncernens aktiviteter, der genererer selv-

staendige indbetalinger (pengestrgmsfrembringende
enheder). Fastlaeggelsen af pengestrgmsfrembringen-
de enheder fglger den ledelsesmaessige struktur og
interne gkonomistyring og -rapportering i koncernen.

Goodwill afskrives ikke, men testes minimum én gang
arligt for veerdiforringelse, jf. nedenfor.

IMMATERIELLE AKTIVER | @VRIGT
Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og proces-
ser, der er klart definerede og identificerbare, indreg-
nes som immaterielle aktiver, hvis det er sandsynligt,
at produktet eller processen vil generere fremtidige
gkonomiske fordele til koncernen, og udviklingsom-
kostningerne ved det enkelte aktiv kan males palide-
ligt.

@vrige udviklingsomkostninger indregnes som om-
kostninger i resultatet, nar omkostningerne afholdes.

Udviklingsprojekter males ved fgrste indregning til
kostpris. Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter
omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der
direkte kan henfgres til udviklingsprojekterne, og som
er ngdvendige for at faerdigggre projektet, regnet fra
det tidspunkt, hvor udviklingsprojektet fgrste gang
opfylder kriterierne for indregning som et aktiv.

Renteomkostninger pa lan til finansiering af fremstil-
ling af immaterielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis
de vedrgrer fremstillingsperioden. @vrige laneom-
kostninger resultatfgres.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over
den forventede brugstid. Afskrivningsperioden udggr
saedvanligvis 10 ar. For udviklingsprojekter, der er
beskyttet af immaterielle rettigheder, udggr den mak-
simale afskrivningsperiode restlgbetiden for de pa-
geeldende rettigheder.

Udviklingsprojekter nedskrives til eventuel lavere
genindvindingsvaerdi, jf. afsnittet om nedskrivning
nedenfor. Igangvaerende udviklingsprojekter testes
minimum én gang arligt for veerdiforringelse.

Erhvervede immaterielle rettigheder i form af patenter
og licenser males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger. Patenter afskrives lineaert
over den resterende patentperiode, og licenser afskri-
ves over aftaleperioden. Hvis den faktiske brugstid er
kortere end henholdsvis restlgbetiden og aftaleperio-
den, afskrives over den kortere brugstid.

Kunderelationer indregnes ved erhvervelsen af virk-
somhed som immaterielle aktiver, hvis det er sandsyn-
ligt, at veerdien vil generere fremtidige gkonomiske



fordele til koncernen. Kunderelationer indregnes til
kostpris og afskrives over den forventede brugstid.
Afskrivningsperioden udggr saedvanligvis 10 ar.

Erhvervede immaterielle rettigheder og kunderelatio-
ner nedskrives til eventuel lavere genindvindingsvaer-
di, jf. afsnittet om nedskrivning nedenfor.

MATERIELLE AKTIVER

Produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg,
driftsmateriel og inventar males til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede
aktiver omfatter kostprisen omkostninger, der direkte
kan henfgres til fremstillingen af aktivet, herunder
materialer, komponenter, underleverandgrer og lgn-
ninger.

Renteomkostninger pa lan til finansiering af fremstil-
ling af materielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis de
vedrgrer fremstillingsperioden. @vrige laneomkostnin-
ger resultatfgres.

Hvis anskaffelsen eller brugen af aktivet forpligter
koncernen til at afholde omkostninger til nedrivning
eller retablering af aktivet, indregnes de skgnnede
omkostninger hertil som henholdsvis en hensat for-
pligtelse og en del af kostprisen for det pagaldende
aktiv.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket
restvaerdien. Restvaerdien er det forventede belgb,
som vil kunne opnas ved salg af aktivet i dag efter
fradrag af salgsomkostninger, hvis aktivet allerede
havde den alder og var i den stand, som aktivet for-
ventes at veere i efter afsluttet brugstid. Kostprisen pa
et samlet aktiv opdeles i mindre bestanddele, der
afskrives hver for sig, hvis brugstiden er forskellig.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgen-
de vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Produktionsanlaeg og maskiner 5ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar

Afskrivningsmetoder, brugstider og restveerdier revur-
deres arligt.

Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi,
hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veer-
di, jf. afsnittet om nedskrivning nedenfor.

NEDSKRIVNING AF MATERIELLE OG IMMATERIELLE
AKTIVER SAMT KAPITALANDELE |
DATTERVIRKSOMHEDER

De regnskabsmaessige veerdier af materielle aktiver og
immaterielle aktiver med bestemmelige brugstider
samt kapitalandele i dattervirksomheder gennemgas
pa balancedagen for at fastsatte, om der er indikatio-
ner pa veerdiforringelse. Hvis dette er tilfaeldet, opge-
res aktivets genindvindingsvaerdi for at fastsla behovet
for eventuel nedskrivning og omfanget heraf.

For igangvaerende udviklingsprojekter, immaterielle
aktiver med ubestemmelige brugstider og goodwill
opggres genindvindingsvardien arligt, uanset om der
er konstateret indikationer pa veerdiforringelse.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestrgmme uaf-
haengigt af andre aktiver, opggres genindvindingsvaer-
dien for den mindste pengestrgmsfrembringende
enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsveerdien opggres som den hgjeste
veerdi af aktivets henholdsvis den pengestrgmsfrem-
bringende enheds dagsveaerdi med fradrag af salgsom-
kostninger og kapitalvaerdien. Nar kapitalvaerdien
opggres, tilbagediskonteres skgnnede fremtidige pen-
gestrgmme til nutidsveaerdi ved at anvende en diskon-
teringssats, der afspejler dels aktuelle markedsvurde-
ringer af den tidsmaessige veerdi af penge og dels de
saerlige risici, der er tilknyttet henholdsvis aktivet og
den pengestrgmsfrembringende enhed, og som der
ikke er reguleret for i de skgnnede fremtidige penge-
stromme.

Hvis henholdsvis aktivets og den pengestrgmsfrem-
bringende enheds genindvindingsveaerdi er lavere end
den regnskabsmaessige vaerdi, nedskrives den regn-
skabsmaessige vaerdi til genindvindingsveerdien. For
pengestrgmsfrembringende enheder fordeles ned-
skrivningen saledes, at goodwillbelgb nedskrives fgrst,
og dernaest fordeles et eventuelt resterende nedskriv-
ningsbehov pa de gvrige aktiver i enheden, idet det
enkelte aktiv dog ikke nedskrives til en veerdi, der er
lavere end dets dagsvzerdi fratrukket forventede
salgsomkostninger.

Nedskrivninger indregnes i resultatet. Ved eventuelle
efterfglgende tilbagefgrsler af nedskrivninger som
folge af eendringer i forudsaetninger for den opgjorte
genindvindingsveerdi forhgjes henholdsvis aktivets og
den pengestrgmsfrembringende enheds regnskabs-
maessige veerdi til den korrigerede genindvindingsveer-
di, dog maksimalt til den regnskabsmaessige veerdi,
som aktivet eller den pengestrgmsfrembringende
enhed ville have haft, hvis nedskrivning ikke var fore-
taget. Nedskrivning af goodwill tilbagefgres ikke.



KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER |
MODERSELSKABETS ARSREGNSKAB

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris i
moderselskabets arsregnskab.

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes genind-
vindingsveerdi, nedskrives til denne lavere vaerdi, jf.
afsnittet om nedskrivning ovenfor. Hvis der udloddes
mere i udbytte, end der samlet set er indtjent i virk-
somheden siden moderselskabets erhvervelse af kapi-
talandelene, anses dette som en indikation pa veerdi-
forringelse, jf. afsnittet om nedskrivning ovenfor.

Ved salg af kapitalandele i dattervirksomheder opgg-
res fortjeneste eller tab som forskellen mellem den
regnskabsmaessige veerdi af de solgte kapitalandele og
dagsveerdien af salgsprovenuet.

VAREBEHOLDNINGER

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-
metoden, eller nettorealisationsveaerdi hvis denne er
lavere. Kostprisen for handelsvarer, ravarer og hjael-
pematerialer omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg
af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstil-
lede varer og varer under fremstilling omfatter om-
kostninger til ravarer, hjeelpematerialer og direkte Ign
samt fordelte faste og variable indirekte produktions-
omkostninger.

Variable indirekte produktionsomkostninger omfatter
indirekte materialer og Ign og fordeles baseret pd
forkalkulationer for de faktisk producerede varer.
Faste indirekte produktionsomkostninger omfatter
ombkostninger til vedligeholdelse af og afskrivninger pa
de maskiner, fabriksbygninger og udstyr, der benyttes
i produktionsprocessen, samt generelle omkostninger
til fabriksadministration og ledelse. Faste produkti-
onsomkostninger fordeles pa baggrund af produkti-
onsanlaeggets normale kapacitet.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres
som forventet salgspris med fradrag af feerdig-
gorelsesomkostninger og omkostninger, der skal af-
holdes for at effektuere salget.

TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af
varer og tjenesteydelser samt andre tilgodehavender.
Tilgodehavender indgar i kategorien udlan og tilgode-
havender, der er finansielle aktiver med faste eller
bestemmelige betalinger, som ikke er noteret pa et
aktivt marked, og som ikke er afledte finansielle in-
strumenter.

Tilgodehavender males ved fgrste indregning til dags-
vaerdi og efterfglgende til amortiseret kostpris, der
seedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.
Nedskrivning foretages pa savel individuelt niveau som
pa portefgljeniveau ved anvendelse af en hensaettel-
seskonto.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver
omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efter-
folgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter
males til kostpris.

ANDRE VARDIPAPIRER OG KAPITALANDELE

Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under
kortfristede aktiver omfatter bgrsnoterede obligatio-
ner og egenkapitalandele i virksomheder, der ikke er
dattervirksomheder, associerede virksomheder eller
joint ventures. Andre vaerdipapirer og kapitalandele
indgar enten i kategorien finansielle aktiver, som be-
siddes med handel for gje, eller finansielle aktiver
disponible for salg. Finansielle aktiver disponible for
salg er finansielle aktiver, der ikke er afledte finansielle
instrumenter, og som enten er klassificeret som di-
sponible for salg, eller som ikke kan klassificeres som
hverken udlan eller tilgodehavender, finansielle akti-
ver, der males til dagsveerdi via resultatet, eller finan-
sielle aktiver, der beholdes til udlgb.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele disponible for
salg males ved fgrste indregning til dagsvaerdi pa af-
regningsdagen tillagt direkte henfgrbare omkostninger
ved kgbet. Efterfglgende males aktiverne til dagsvaerdi
pa balancedagen, og eendringer i dagsvaerdien indreg-
nes i anden totalindkomst, bortset fra nedskrivninger
grundet veerdiforringelse og valutakursreguleringer af
obligationer i fremmed valuta, som indregnes i resul-
tatet under finansielle poster. Nar aktiverne salges
eller afvikles, resultatfgres de i anden totalindkomst
indregnede akkumulerede dagsveerdireguleringer.

Andre veerdipapirer og kapitalandele, som besiddes
med handel for gje, males ved fgrste indregning til
dagsveerdi pa afregningsdagen. Efterfglgende males
aktiverne til dagsvaerdi pa balancedagen, og sendringer
i dagsveerdien indregnes direkte i resultatet.

Dagsveerdien opggres svarende til bgrskursen for
bgrsnoterede veerdipapirer og til en skgnnet dagsveer-
di opgjort pa baggrund af markedsinformationer samt
anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder for gvrige veer-
dipapirer. Egenkapitalandele, der ikke handles pa et
aktivt marked, og hvor dagsvaerdien ikke kan opggres
palideligt, males til kostpris.



UDBYTTE
Udbytte indregnes som en gzeldsforpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

EGNE AKTIER

Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne aktier
samt udbytte fra disse indregnes direkte pa egenkapi-
talen under overfgrt resultat.

PENSIONSFORPLIGTELSER O.L.

Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbetales
Igbende faste bidrag til uafhaengige pensionsselskaber
o.l. Bidragene indregnes i resultatopggrelsen i den
periode, hvori medarbejderne har udfgrt den arbejds-
ydelse, der giver ret til pensionsbidraget. Skyldige
betalinger indregnes i balancen som en forpligtelse.

HENSATTE FORPLIGTELSER

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en
retlig eller faktisk forpligtelse som fglge af begivenhe-
der i regnskabsaret eller tidligere ar, og det er sand-
synligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfgre et
traek pa koncernens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skgn over
de omkostninger, der er ngdvendige for pa balanceda-
gen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser
med forventet forfaldstid ud over et ar fra balanceda-
gen males til nutidsvaerdi.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til at udbed-
re fejl og mangler pa solgte varer inden for garantipe-
rioden. Nar det er sandsynligt, at de totale omkostnin-
ger vil overstige de totale indtaegter fra en entreprise-
kontrakt, indregnes en hensat forpligtelse svarende til
det samlede tab, der forventes pa det pageeldende
arbejde. Ved planlagte omstruktureringer af koncer-
nens aktiviteter hensaettes alene til forpligtelser ved-
rgrende omstruktureringer, som pa balancedagen er
besluttet ifglge en specifik plan, og hvor de bergrte
parter er oplyst om den overordnede plan.

LEASINGFORPLIGTELSER
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingafta-
ler indregnes linezert i resultatet over leasingperioden.

ANDRE FINANSIELLE FORPLIGTELSER

Andre finansielle forpligtelser omfatter bankgzeld,
leverandgrgaeld og anden geeld til offentlige myndig-
heder mv., herunder szlgerfinansiering ved kgb af
virksomheder.

Andre finansielle forpligtelser males ved fgrste indreg-
ning til dagsvaerdi fratrukket eventuelle transaktions-
omkostninger. Efterfglgende males forpligtelserne til
amortiseret kostpris ved at anvende den effektive

rentes metode, saledes at forskellen mellem provenu-
et og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrel-
sen som en finansiel omkostning over laneperioden.

PERIODEAFGRZANSNINGSPOSTER
Periodeafgraensningsposter indregnet under
forpligtelser omfatter modtagne indtaegter, der
vedrgrer efterfglgende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestrgmsopggrelsen

Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrg-
rende drift, investeringer og finansiering samt likvi-
derne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter prasente-
res efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet, reguleret for ikke-kontante driftsposter,
2ndringer i driftskapital samt betalte finansielle ind-
taegter, finansielle omkostninger og selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter
omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af
finansielle aktiver samt kgb, udvikling, forbedring og
salg mv. af immaterielle og materielle aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter
omfatter andringer i moderselskabets aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og
indfrielse af 1an, afdrag pa rentebaerende gzld, kgb og
salg af egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle
valuta indregnes i pengestrgmsopggrelsen ved at
anvende gennemsnitlige valutakurser for manederne,
medmindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske
valutakurser pa transaktionstidspunkterne. | sidst-
nzvnte tilfelde anvendes de faktiske valutakurser for
de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede
vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko fratrukket
eventuelle kassekreditter, der indgar som en integre-
ret del af likviditetsstyringen.

Segmentoplysninger

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstem-
melse med koncernens anvendte regnskabspraksis og
folger koncernens interne ledelsesrapportering. Der er
i 2014 ikke andre segmenter end Daniamant.

Segmentindtaegter og -omkostninger samt segmentak-
tiver og -forpligtelser omfatter de poster, der direkte
kan henfgres til det enkelte segment, og de poster,
der kan fordeles pa de enkelte segmenter pa et palide-
ligt grundlag. De ikke-fordelte poster vedrgrer primaert



aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkostnin-
ger, der er forbundet med koncernens administrative
funktioner, investeringsaktiviteter, indkomstskatter
o.l

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de akti-
ver, som anvendes direkte i segmentets drift, herun-
der immaterielle og materielle aktiver samt kapitalan-
dele i associerede virksomheder. Kortfristede aktiver i
segmenterne omfatter de aktiver, som er direkte for-

Hoved- og nggletal

bundet med driften i segmentet, herunder varebe-
holdninger, tilgodehavender fra salg af varer og tjene-
steydelser, andre tilgodehavender, periodeafgraens-
ningsposter og likvide beholdninger.

Forpligtelser tilknyttet segmenterne omfatter de for-
pligtelser, der er afledt af driften i segmentet, herun-
der geeld til leverandgrer af varer og tjenesteydelser,
hensatte forpligtelser og anden geeld.

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefa-

linger & Nggletal 2010”.

Nggletal
Egenkapitalforrentning (%)

Moderselskabets andel af arets resultat * 100

Moderselskabets gns. andel af koncernegenkapital

Beregning af resultat pr. aktie og resultat pr. aktie, udvandet er specificeret i note 10.

Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis, der
er beskrevet i note 1, er det ngdvendigt, at ledelsen
foretager vurderinger og skgn af, samt opstiller forud-
seetninger for, den regnskabsmaessige veerdi af aktiver
og forpligtelser, som ikke umiddelbart kan udledes fra
andre kilder. Disse skgn og forudsaetninger er baseret
pa historiske erfaringer og andre relevante faktorer.
De faktiske udfald kan afvige fra disse skgn.

De foretagne skgn og de underliggende forudsaetnin-
ger revurderes Igbende. £ndringer til foretagne regn-
skabsmaessige skgn indregnes i den regnskabsperiode,
hvori @&@ndringen finder sted samt fremtidige regn-
skabsperioder, hvis aendringen bade pavirker den
periode, hvori &ndringen finder sted, og efterfglgende
regnskabsperioder.

Vasentlige regnskabsmaessige skgn, forudsatninger
og usikkerheder

Indregning og maling af aktiver og forpligtelser er ofte
afhaengig af fremtidige begivenheder, hvorom der
hersker en vis usikkerhed. | den forbindelse er det
ngdvendigt at forudsaette et haendelsesforlgb e.l., der
afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige
handelsesforlgb. | arsregnskabet for 2014 er szerligt
fglgende forudsaetninger og usikkerheder vaesentlige

at bemazerke, idet de har haft betydelig indflydelse pa
de i arsregnskabet indregnede aktiver og forpligtelser
og kan ngdvendigggre korrektioner i efterfglgende
regnskabsar, safremt de forudsatte handelsesforlgb
ikke realiseres som forventet:

AFSKRIVNINGSPERIODE FOR UDVIKLINGSPROJEKTER
OG KUNDERELATIONER

Efter en kvalitativ vurdering er afskrivningsperioden
fastsat til 10 ar for bade udviklingsprojekter og kunde-
relationer.

GENINDVINDINGSVZARDI FOR GOODWILL
Fastleeggelse af nedskrivningsbehov pa indregnede
goodwillbelgb kraever opggrelse af kapitalvaerdier for
de pengestrgmsfrembringende enheder, hvortil
goodwillbelgbene er fordelt. Opggrelse af kapitalvaer-
dien fordrer et skgn over forventede fremtidige pen-
gestromme i den enkelte pengestrgmsfrembringende
enhed og fastleeggelse af en rimelig diskonteringsfak-
tor. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill udggr
pr. 31. december 2014 DKK 99,3 mio. For naermere
beskrivelse henvises til note 12. Der er i regnskabsaret
ikke foretaget nedskrivning pa goodwill.



Aktiviteterne i Daniamant defineres som et segment. NTR Holding koncernen har i 2014 ikke andre segmenter.
Daniamant har tre driftsselskaber, to i Danmark og et i England. Selskabernes produkter supplerer hinanden og bestar
af sikkerhedslys til redningsveste, redningsflader og redningskranse samt brovagtsalarmer og sikkerhedsudstyr til den

maritime sektor.

NTR Holding koncernens omsaetning i 2014 udggres af omsatningen i Daniamant.

(DKK mio.) 2014 2013

Omsaetning 89,5 88,1
EBITDA 17,0 15,2
Finansiering -1,9 -1,3
Segmentresultat fgr skat 8,2 7,5
Fzelles administrationsomkostninger mv. -1,7 -2,1
Andre finansielle omkostninger -2,0 -2,1
Koncernens resultat fgr skat af fortseettende aktiviteter 4,5 3,3
Immaterielle anlaegsaktiver 131,9 135,8
Materielle anlaegsaktiver 4,3 5,1
Varebeholdninger 16,1 16,7
Tilgodehavender 11,8 11,8
Segmentaktiver i alt 166,9 174,1
Ikke-fordelte aktiver 12,2 11,1
Aktiver relateret til ophgrte aktiviteter 7,9 20,2
Aktiveri alt 187,0 205,4
Bankgzeld 12,8 19,0
Leverandgrgezeld 4,1 4,9
Segmentforpligtelser i alt 33,8 41,5
Ikke-fordelte forpligtelser 38,3 54,8
Forpligtelser relateret til ophgrte aktiviteter 2,2 4,8
Forpligtelser i alt 74,3 101,1

Omsaetningen er geografisk fordelt efter kundernes hjemsted. Materielle og immaterielle aktiver er fordelt efter deres
geografiske placering.

Nettoomsatning fra Aktiver
eksterne kunder

2014 2013 31.12.2014 31.12.2013
Danmark 19% 19% 69% 72%
Skandinavien 7% 8%
England 26% 22% 31% 28%
Europa i gvrigt 19% 20%
@vrige verden 29% 31%

100% 100% 100% 100%

| segmentet “Daniamant” indgar i 2014 to kunder, der tegner sig for henholdsvis 28% og 11% af koncernens omsaet-
ning (2013: henholdsvis 29% og 19%).



Den anvendte regnskabspraksis ved opggrelse af segmentoplysningerne er den samme som koncernens regnskabs-
praksis, jf. note 1. Segmentresultaterne afspejler de resultater, der rapporteres til bestyrelsen i moderselskabet til
brug for dennes beslutninger om ressourcefordeling og vurdering af segmenternes resultater.

Resultat af ophgrte aktiviteter vedrgrer R+S Baugesellschaft mbH, Tyskland, der afvikler selskabets entreprengraktivi-
teter.

(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013
Lovpligtig revision 0,7 0,7 0,3 0,3
Skatteradgivning 0,1 0,0 0,1 0,0
Andre ydelser 0,3 0,3 0,0 0,0
1,1 1,0 0,4 0,3
(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013
Bestyrelseshonorar 0,6 1,0 0,4 0,7
Len og gager 18,0 16,9 0,5 0,6
Bidragsbaserede pensionsordninger 1,0 0,9 0,0 0,0
Andre omkostninger til social sikring 0,9 0,9 0,0 0,0
20,5 19,7 0,9 1,3
Gennemsnitligt antal medarbejdere (antal) 61 63 1 1

Vederlag til ledelsesmedlemmer
Medlemmer af moderselskabets direktion og bestyrelse samt andre ledende medarbejdere i koncernen er vederlagt
saledes:

(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013 2014 2013

Bestyrelseshonorar 0,4 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Lgn og gager 0,0 0,0 0,5 0,9 3,0 1,9
0,4 0,7 0,5 0,9 3,0 1,9

Direktion og bestyrelsesmedlemmer i moderselskabet modtager fast honorar og er ikke tillagt incitamentsfremmende
aflgnningsformer. Bestyrelsens vederlag for regnskabsaret 2014 udgjorde DKK 150.000 til bestyrelsesformanden og
DKK 75.000 til hvert af de gvrige bestyrelsesmedlemmer (2013: DKK 300.000 henholdsvis DKK 150.000).

Stigningen i lgn og gager til andre ledende medarbejdere i koncernen fra 2013 til 2014 skyldes primaert, at direktionen
i Daniamant er udvidet i forbindelse med udnavnelsen af Kevin Rough til COO.

Direktionsmedlemmer og ledende medarbejdere i Daniamant er omfattet af sarlige bonusordninger afhaengige af
individuelt fastsatte resultatmal. Ingen af bonusordningerne kan medfgre bonusudbetalinger pa mere end 30% af den
enkelte medarbejders basislgn. Ordningerne er uaendret i forhold til sidste ar.



Bidragsbaserede pensionsordninger

Daniamant har indgaet bidragsbaserede pensionsordninger med ansatte i koncernen.

(DKK mio.)

Resultatfgrte bidrag til bidragsbaserede pensionsord-
ninger

2014

2013

2014

2013

1,0

0,9

0,0

0,0

Daniamant ApS betaler 8% efter overenskomst med timelgnnede ansatte og Daniamant Ltd. mellem 4% og 6%.

(DKK mio.)

Renter af tilgodehavender

Dagsvaerdiregulering af poster under anden geld
Valutakursgevinster

Finansielle indtaegter

Renter pa finansielle aktiver malt til amortiseret kost-
pris

(DKK mio.)

Renter af bankgzeld
Renter af anden gzeld
Valutakurstab

Finansielle omkostninger

Renter pa finansielle forpligtelser malt til amortiseret
kostpris

2014 2013 2014 2013
0,0 0,0 7,2 6,1
0,0 1,8 0,0 0,0
1,5 0,4 0,0 0,0
1,5 2,2 7,2 6,1
0,0 0,0 7,2 6,1

2014 2013 2014 2013
3,1 2,8 0,0 0,0
1,8 2,0 0,0 0,0
0,5 0,8 0,0 0,0
5,4 5,6 0,0 0,0
4,9 4,8 0,0 0,0




Koncern

(DKK mio.) 2014 2013

Aktuel skat 2,6 2,3
Zndring i udskudt skat -1,2 -3,5
Effekt af @ndrede skattesatser -0,2 0,0
Skat af arets resultat 1,2 -1,2

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske virksomheder beregnet ud fra en skatteprocent pa 24,5% (2013:
25%). For udenlandske virksomheder er anvendt det pageeldende lands aktuelle skatteprocent.

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Beregnet skat ved en skatteprocent pa 24,5% (2013: 25%) 0,5 0,8
Effekt af forskelle i skatteprocenter for udenlandske virksomheder -0,3 -0,2
Skattemaessige underskud, ikke indregnet 0,6 -1,4
Effekt af ®ndrede skattesatser -0,2 0,0
@vrige reguleringer 0,6 -0,4

1,2 -1,2
Effektiv skatteprocent (%) 52 -36

Der er ingen skat knyttet til anden totalindkomst.

Moderselskab

(DKK mio.) 2014 2013

Aktuel skat 0,1 -0,3
Zndring i udskudt skat 0,0 -1,3
Effekt af &ndrede skattesatser 0,0 0,1
Skat af arets resultat 0,1 -1,5

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er beregnet ud fra en skatteprocent pa 24,5% (2013: 25%).

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Beregnet skat ved en skatteprocent pa 24,5% (2013: 25%) 0,8 0,7
Skattemaessige underskud, ikke indregnet -1,7 -2,5
Zndring skattesats 0,0 0,1
@vrige reguleringer 1,0 0,2

0,1 -1,5
Effektiv skatteprocent (%) 4 -52

Der er ingen skat knyttet til anden totalindkomst.



Koncern

(DKK)

Resultat pr.
Resultat pr.
Resultat pr.
Resultat pr.
Resultat pr.
Resultat pr.

aktie for fortsaettende og ophgrte aktiviteter

aktie for fortsaettende og ophgrte aktiviteter, udvandet
aktie for fortsaettende aktiviteter

aktie for fortsaettende aktiviteter, udvandet

aktie for ophgrte aktiviteter

aktie for ophgrte aktiviteter, udvandet

Beregning af resultat pr. aktie er baseret pa fglgende:

(stk.)

Gennemsnitligt antal udstedte aktier
Gennemsnitligt antal egne aktier
Antal aktier anvendt til beregning af resultat pr. aktie

2014 2013

0,5 1,8

0,5 1,8

1,6 2,4

1,6 2,4

-1,1 -0,6

-1,1 -0,6
2.043.753 1.939.938
-23.878 -53.469
2.019.875 1.886.469

Antal aktier anvendt ved beregning af resultat pr. aktie for fortseettende aktiviteter og resultat pr. aktie for op-
hgrte aktiviteter er de samme som ved beregning af resultat pr. aktie for fortsaettende og ophgrte aktiviteter.

(DKK mio.)

Resultat anvendt til beregning af resultat pr. aktie for fortseettende aktiviteter
Resultat anvendt til beregning af resultat pr. aktie for ophgrte aktiviteter
Resultat anvendt til beregning af resultat pr. aktie for fortseettende og ophgrte

aktiviteter

For regnskabsaret 2014 vil der ikke blive stillet forslag om udbetaling af udbytte.

3,3 4,5
-2,2 -1,0
1,1 3,5




(DKK mio.)

2013

Kostpris 01.01.2013 99,3
Kostpris 31.12.2013 99,3
Nedskrivninger 01.01.2013 0,0
Nedskrivninger 31.12.2013 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2013 99,3
2014

Kostpris 01.01.2014 99,3
Kostpris 31.12.2014 99,3
Nedskrivninger 01.01.2014 0,0
Nedskrivninger 31.12.2014 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2014 99,3

Goodwill opstaet i forbindelse med virksomhedskgb o.l. fordeles pa overtagelsestidspunktet til de pengestrgmsfrem-
bringende enheder, som forventes at opna gkonomiske fordele af virksomhedssammenslutningen.

Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill fgr foretagne nedskrivninger kan henfgres til den pengestrgmsfrembringen-
de enhed Daniamant.

Goodwill testes for vaerdiforringelse minimum en gang arligt og hyppigere, hvis der er indikatorer pa veerdiforringelse.
Den arlige test for veerdiforringelse foretages pr. 31. december.

Daniamant blev erhvervet via NTR Invest A/S den 22. juni 2010. Daniamant Electronics A/S blev erhvervet via Dania-
mant Holding A/S den 21. november 2012. Ved begge erhvervelser var parterne uafhangige.

Det er fortsat vurderingen, at Daniamant inkl. Daniamant Electronics A/S er i stand til at opretholde sin globale mar-
kedsposition og indtjening.

Der er i regnskabsaret ikke foretaget nedskrivninger af goodwill.

Test for vaerdiforringelse af goodwill

Genindvindingsveerdien opggres med udgangspunkt i beregninger af kapitalvaerdi. De vaesentligste usikkerheder er i
den forbindelse knyttet til fastleeggelse af diskonteringsfaktorer og veekstrater samt forventede aendringer i salgspriser
og produktionsomkostninger i budget- og terminalperioderne.

De fastlagte diskonteringsfaktorer afspejler markedsvurderinger af den tidsmaessige veaerdi af penge, udtrykt ved en
risikofri rente, og de specifikke risici, der er knyttet til den pengestrgmsfrembringende enhed. Diskonteringsfaktorer
fastleegges som udgangspunkt pa en “efter skat”-basis pa grundlag af vurderet Weigthed Average Cost of Capital
(WACC).

De anvendte vaekstrater er baseret pa brancheprognoser.

Skgnnede andringer i salgspriser og produktionsomkostninger i budget- og terminalperioderne er baseret pa histori-
ske erfaringer og forventninger til fremtidige markedsaendringer.



Til brug for beregning af den pengestrgmsfrembringende enheds kapitalveerdi er anvendt de pengestrémme, der
fremgar af de seneste bestyrelsesgodkendte budgetter og prognoser for de kommende fire regnskabsar. For regn-
skabsar efter budgetperioderne (terminalperioden) er der sket ekstrapolation af pengestremmene i den seneste bud-
getperiode korrigeret for forventede vaekstrater. De anvendte vaekstrater overstiger ikke den gennemsnitlige forven-
tede langsigtede vaekstrate for de pagaeldende markeder.

Genindvindingsvaerdien sammenholdes med den regnskabsmaessige vaerdi af den pengestrgmsfrembringende enhed.
Den regnskabsmaessige veerdi omfatter goodwill og gvrige nettoaktiver.

De vaesentligste parametre anvendt ved beregning af genindvindingsveerdier er fglgende:
= Diskonteringsfaktor efter skat, 8,3% (2013: 8,8%)

=  EBITDA primo terminalperioden, DKK 16,8 mio. (2013: 15,8 mio.)

=  Vakstfaktor i terminalperiode, 2,0% p.a. (2013: 2,0%)

Den fortsat store prismaessige konkurrence har medfgrt, at forskellen mellem genindvindingsvaerdien og den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill er reduceret i forhold til tidspunkterne for de pagaeldende virksomhedskgb.

Pr. 31. december 2014 er forskellen mellem genindvindingsvaerdien og den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill DKK
28,5 mio. | 2013 var der ingen vaesentlig forskel mellem genindvindingsvaerdien og den regnskabsmaessige veerdi af
goodwill.

Efterfglgende fremgar, hvilke sendringer i de vaesentligste parametre, der vil reducere genindvindingsveerdien til den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill:

= Enstigning i diskonteringsfaktoren efter skat pa 1,3%-point til 9,6%

= Enreduktion af EBITDA i terminalperioden pa 18% til DKK 13,7 mio.

= Enreduktion i veekstfaktoren i terminalperioden pa 1,6%-point til 0,4% p.a.



Koncern

(DKK mio.)

2013

Kostpris 01.01.2013 23,9 24,6 0,4 0,9
Tilgang 0,0 1,6 0,2 -0,5
Afgang 0,0 -0,4 -0,2 -0,1
Kostpris 31.12.2013 23,9 25,8 0,4 0,3
Af- og nedskrivninger 01.01.2013 -3,7 -5,6 -0,2 0,0
Arets afskrivninger -2,3 -2,5 -0,1 0,0
Afgang 0,0 0,3 0,2 0,0
Af- og nedskrivninger 31.12.2013 -6,0 -7,8 -0,1 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2013 17,9 18,0 0,3 0,3
2014

Kostpris 01.01.2014 23,9 25,8 0,4 0,3
Valutakursregulering 0,0 0,2 0,0 0,0
Tilgang 0,0 0,6 0,7 0,5
Afgang 0,0 0,0 0,0 -0,3
Kostpris 31.12.2014 23,9 26,6 1,1 0,5
Af- og nedskrivninger 01.01.2014 -6,0 -7,8 -0,1 0,0
Valutakursregulering 0,0 -0,1 0,0 0,0
Arets afskrivninger -2,4 -3,0 -0,1 0,0
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0
Af- og nedskrivninger 31.12.2014 -8,4 -10,9 -0,2 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2014 15,5 15,7 0,9 0,5

Bortset fra goodwill og igangveerende udviklingsprojekter anses alle andre immaterielle aktiver for at have bestemme-
lige brugstider, som aktiverne afskrives over, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i note 1.

NTR-koncernen patenterer sine opfindelser, i det omfang der er grundlag herfor. Pr. 31. december 2014 var den regn-
skabsmaessige veerdi af disse patentrettigheder DKK 0,9 mio. (2013: DKK 0,3 mio.).



Koncern

(DKK mio.)

2013

Kostpris 01.01.2013

Valutakursregulering
Tilgang

Afgang

Kostpris 31.12.2013

Af- og nedskrivninger 01.01.2013
Valutakursregulering

Arets afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31.12.2013

Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2013

2014

Kostpris 01.01.2014

Valutakursregulering
Tilgang

Afgang

Kostpris 31.12.2014

Af- og nedskrivninger 01.01.2014
Valutakursregulering

Arets afskrivninger

Afgang

Af- og nedskrivninger 31.12.2014

Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2014

3,8 8,9
0,0 -0,1
0,4 1,4
0,0 -0,5
4,2 9,7
-2,3 -4,8
0,1 0,1
-0,6 -1,1
0,0 0,6
-2,8 -5,2
1,4 4,5
4,2 9,7
0,3 0,2
0,2 0,3
0,0 -0,4
4,7 9,8
-2,8 -5,2
-0,1 -0,2
-0,5 -1,1
0,0 0,3
-3,4 -6,2
1,3 3,6

Moderselskabet har ingen materielle aktiver pr. 1. januar 2014 og pr. 31. december 2014.



Moderselskab

(DKK mio.)

2013

Kostpris 01.01.2013 304,3 93,0
@vrige tilgange 0,0 0,8
Kostpris 31.12.2013 304,3 93,8
Af- og nedskrivninger 01.01.2013 -300,7 0,0
Nedskrivninger 31.12.2013 -300,7 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2013 3,6 93,8
2014

Kostpris 01.01.2014 304,3 93,8
@vrige tilgange 0,0 16,7
@vrige afgange 0,0 -8,0
Kostpris 31.12.2014 304,3 102,5
Af- og nedskrivninger 01.01.2014 -300,7 0,0
Nedskrivninger 31.12.2014 -300,7 0,0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12.2014 3,6 102,5

NTR Holding A/S’ dattervirksomheder bestar af felgende:

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

% % % %
NTR Invest A/S Danmark 100 100 100 100 Investering
R+S Baugesell- Afvikling af resterende tilgo-
schaft mbH Tyskland 100 100 100 100 dehavender og forpligtelser

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

Datterselskaber konsolideres i koncernregnskabet for NTR Holding. Arsregnskabet for R+S Baugesellschaft mbH er ikke
revideret.

NTR Holding har afgivet tilbagetraedelseserklaering vedrgrende tilgodehavender pa DKK 70,0 mio. i R+S Baugesellsch-
aft, DKK 79,4 mio. i NTR Invest og DKK 17,5 mio. i Daniamant Holding. Ultimo 2013 var de pageeldende tilgodehaven-
der DKK 76,3 mio., DKK 62,1 mio. henholdsvis DKK 16,4 mio. Den bogfgrte vaerdi af tilgodehavendet i R+S Bauge-
sellschaft udggr DKK 5,7 mio. (2013: DKK 15,3 mio.), og de gvrige tilgodehavender indgar i regnskabet med de udesta-
ende belgb. Det vurderes, at den bogfgrte veerdi af tilgodehavender hos dattervirksomheder svarer til dagsveerdien.



Noter

16. Aktiekapital

Moderselskab
Aktier (stk.) Nominel vardi (DKK)
A-aktier B-aktier A-aktier B-aktier lalt

2013

Aktiekapital 1. januar 2013 162.798  1.777.140  3.255.960 35.542.800 38.798.760
Aktiekapital 31. december 2013 162.798  1.777.140  3.255.960 35.542.800 38.798.760
2014

Aktiekapital 1. januar 2014 162.798  1.777.140  3.255.960 35.542.800 38.798.760
Kapitalforhgjelse ved kontant indbetaling 0 177.713 0 3.554.260 3.554.260
Kapitalnedseattelse -53.469 0 -1.069.380 0 -1.069.380
Aktiekapital 31. december 2014 109.329 1.954.853 2.186.580 39.097.060 41.283.640

Hver A-aktie a DKK 20 giver 10 stemmer pa selskabets generalforsamlinger, og hver B-aktie a DKK 20 giver 1 stemme
pa selskabets generalforsamlinger. Hele aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

17. Egne aktier

Moderselskab
% af aktie-
kapital
(stk.) (DKK)
2013
Beholdning 1. januar 53.469 2,8% 1.069.380
Beholdning 31. december 53.469 2,8% 1.069.380
Heraf A-aktier 53.469
Heraf B-aktier 0
2014
Beholdning 1. januar 53.469 2,8% 1.069.380
Kapitalnedsaettelse -53.469 -2,8% -1.069.380
Beholdning 31. december 0 0,0% 0

12014 er der ikke handlet egne aktier. Pr. 31. december 2014 andrager markedsvaerdien af egne aktier DKK 0,0 mio.
(2013: DKK 2,3 mio.).

Selskabet er bemyndiget til at erhverve egne aktier frem til generalforsamlingen 23. april 2015.
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Koncern
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013
Udskudte skatteaktiver 2,0 2,0
Udskudte skatteforpligtelser -5,1 -6,6
-3,1 -4,6
(DKK mio.)
2013
Immaterielle aktiver -8,8 1,3 -7,5
Materielle aktiver -0,3 0,3 0,0
Varebeholdninger 0,1 0,5 0,6
Andre hensatte forpligtelser 0,1 0,2 0,3
Midlertidige forskelle -8,9 2,3 -6,6
Uudnyttede skattemaessige underskud 0,8 1,2 2,0
-8,1 3,5 -4,6
2014
Immaterielle aktiver -7,5 1,4 -6,1
Materielle aktiver 0,0 0,2 0,2
Varebeholdninger 0,6 -0,3 0,3
Andre hensatte forpligtelser 0,3 0,2 0,5
Midlertidige forskelle -6,6 1,5 -5,1
Uudnyttede skattemaessige underskud 2,0 0,0 2,0
-4,6 1,5 3,1
(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013
Fremf@rbare skattemaessige underskud 196,0 189,5
Tidsmaessige forskelle 8,6 11,9

Skattevaerdien af savel skattemaessige underskud pa DKK 196,0 mio., der kan fremfgres ubegraenset, som tidsmaessige
forskelle pa DKK 8,6 mio., er ikke indregnet, da det er usikkert, hvornar disse vil kunne nyttigggres til modregning i
fremtidige skattepligtige indkomster.



Moderselskab
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013

Udskudte skatteaktiver 2,0 2,0

Udskudte skatteforpligtelser 0,0 0,0

2,0 2,0

(DKK mio.)

2013

Uudnyttede skattemaessige underskud 0,8 1,2 2,0
0,8 1,2 2,0

2014

Uudnyttede skattemaessige underskud 2,0 0,0 2,0
2,0 0,0 2,0

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013

Fremfgrbare skattemaessige underskud 20,1 26,0

Tidsmaessige forskelle 4,7 4,7

Skattevaerdien af savel skattemaessige underskud pa DKK 20,1 mio., der kan fremfgres ubegraenset, som tidsmaessige
forskelle pa DKK 4,7 mio., er ikke indregnet, da det er usikkert, hvornar disse vil kunne nyttigggres til modregning i
fremtidige skattepligtige indkomster.

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013
Garantiforpligtelser 01.01. 0,6 0,1
Hensat i aret 0,0 0,5
Garantiforpligtelser 31.12. 0,6 0,6
Huslejeforpligtelser 01.01. 0,5 0,4
Hensat i aret 0,1 0,1
Huslejeforpligtelser 31.12. 0,6 0,5
Omstrukturering 01.01. 4,6 51
Anvendt i aret -2,6 -1,9
Hensat i aret 0,2 1,4
Omstrukturering 31.12. 2,2 4,6
Andre hensatte forpligtelser 01.01 1,3 0,0
Anvendt i aret -1,3 0,0
Hensat i aret 1,3 1,3
Andre hensatte forpligtelser 31.12 1,3 1,3

Der er ingen hensatte forpligtelser i moderselskabet pr. 31. december 2014 og pr. 31. december 2013.



Hensatte forpligtelser er indregnet sdledes i balancen:

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013
Langfristede forpligtelser 2,5 1,1
Kortfristede forpligtelser 2,2 5,9

4,7 7,0

Garantiforpligtelser omfatter solgte produkter og er opgjort med udgangspunkt i forventede omkostninger. Omkost-
ningerne forventes primaert afholdt inden for de kommende 1-2 ar.

Huslejeforpligtelser vedrgrer Daniamant Ltd., hvor der er hensat DKK 0,6 mio. (2013: DKK 0,5 mio.) til rydning af lejede
lokaler ved fraflytning.

Hensatte forpligtelser til omstrukturering vedrgrer forventede omkostninger til afvikling af de resterende sager i R+S
Baugesellschaft mbH, herunder fraflytning af lejemal og fratraedelsesgodggrelse. Den hensatte forpligtelse forventes

forbrugt i Igbet af de kommende 1-2 ar.

Andre hensatte forpligtelser vedrgrer et ars skgnnede sagsomkostninger vedrgrende igangvarende retssag.

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013
Kassekreditter 3,8 7,0
Lan 23,0 40,6

26,8 47,6

Bankgzeld er indregnet saledes i balancen:

Langfristede geeldsforpligtelser 15,4 30,4

Kortfristede galdsforpligtelser 11,4 17,2
26,8 47,6

(DKK mio.)

2013

Kassekredit DKK 2013 Variabel 7,0 7,0 7,0

Lan DKK 2017 Variabel 40,6 40,6 40,6

31.12.2013 47,6 47,6 47,6

2014

Kassekredit DKK 2014 Variabel 3,8 3,8 3,8

Lan DKK 2017 Variabel 23,0 23,0 23,0

31.12.2014 26,8 26,8 26,8

Til sikring af renterisiko pa variabelt forrentede Ian er indgaet renteswaps, der er identisk med lanenes Igbetid.
Moderselskabet har ikke bankgzeld pr. 31. december 2014.

Anden geld er variabelt forrentet, og det vurderes at den bogfgrte veerdi svarer til dagsvaerdien.



Der er indgaet operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af kontorlokaler, kopieringsmaskiner mv. Leasingkon-
trakterne er indgdet for minimum 0-10 ar med faste leasingydelser, der arligt pristalsreguleres. Aftalerne er uopsigeli-
ge inden for den naevnte periode, hvorefter de vil kunne fornys.

De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til uopsigelige leasingkontrakter fordeler sig saledes:

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Inden for et ar fra balancedagen 1,5 1,3 0,0 0,0
Mellem et og fem ar fra balancedagen 3,8 2,0 0,0 0,0
Efter fem ar fra balancedagen 1,3 0,0 0,0 0,0
6,6 3,3 0,0 0,0
Leasingydelser indregnet i arets resultat 0,8 1,6 0,0 0,0

NTR Holding har afgivet en reekke tilbagetraedelseserklaeringer vedrgrende tilgodehavender, se note 15.

Sambeskatning

Moderselskabet haefter solidarisk for den samlede selskabsskat under den til og med 2004 bestaende sambeskatning.
Forpligtelsen kan opggres til DKK 0 (2013: DKK 0). Fra og med 2005 er der valgt frivillig sambeskatning mellem NTR
Holding og R+S Baugesellschaft. Moderselskabet er endvidere sambeskattet med gvrige koncernselskaber. Modersel-
skabet haefter i denne forbindelse for det udenlandske selskabs skat, DKK 0 (2013: DKK 0), og for den skatteforpligtel-
se pa DKK 23,5 mio., der pahviler genbeskatningssaldoen (2013: DKK 23,0 mio.).

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelo-
vens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber.

Rets- og voldgiftssager

Koncernens selskaber er involveret i enkelte rets- og voldgiftssager. Det er ledelsens opfattelse, at udfaldet af disse
sager ikke vil pavirke koncernens finansielle stilling ud over de tilgodehavender og forpligtelser, der er indregnet i
balancen pr. 31. december 2014.

En italiensk producent af redningslys har anlagt sag mod en af Daniamants kunder med pastand om, at kundens salg af
produkter med Daniamants redningslys monteret kraenker den italienske producents europaeiske patent. Modparten
har ikke specificeret et eventuelt erstatningskrav. | samrad med selskabets advokat har Daniamant afvist alle anklager
om patentkraenkelse, og der er ikke indregnet nogen hensat forpligtelse ud over et ars forventede sagsomkostninger
vedrgrende denne retssag, da det er ledelsens vurdering, at anklagen er grundlgs.



Sikkerhed for banklan
NTR Holding har pantsat nom. DKK 1 mio. aktier i NTR Invest, ligesom NTR Invest har pantsat nom. DKK 4,2 mio. aktier
i Daniamant Holding.

Driftsselskaberne i Daniamant har afgivet virksomhedspant pa tilsammen nom. DKK 16 mio. til sikkerhed for banklan.

Der er i 2014 ikke sket sendringer i sikkerhedsstillelserne.

(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013
Zndring i varebeholdninger 0,6 4,0 0,0 0,0
Zndring i tilgodehavender 4,3 -0,1 0,0 0,4
Zndring i andre hensatte forpligtelser -4,6 1,4 0,0 0,0
Z&ndring i leverandgrgaeld og anden geeld -1,6 -2,6 -0,2 0,1
-1,3 2,7 -0,2 0,5
(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013

Kategorier af finansielle instrumenter

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 10,1 14,4
Andre tilgodehavender 0,5 0,7
Likvide beholdninger 19,9 20,9
Udlan og tilgodehavender 30,5 36,0
Afledte finansielle instrumenter, der indgar i handelsbeholdningen 0,4 0,0
Finansielle aktiver, der mdles til dagsvaerdi via resultatet 0,4 0,0
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 0,0 7,9
Finansielle aktiver disponible for salg 0,0 7,9
Udskudt betinget vederlag 3,1 2,9
Afledte finansielle instrumenter, der indgar i handelsbeholdning 0,0 0,2
Finansielle forpligtelser, der mdles til dagsvaerdi via resultatet 3,1 3,1
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestrgmme 0,6 1,1
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 0,6 1,1
Bankgzeld 26,8 47,6
Leverandgrgeeld 4,0 5,0
Anden geld 28,3 28,4
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 59,1 81,0

Politik for styring af finansielle risici

NTR Holding koncernen er som fglge af sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret over for markedsrisi-
ci i form af @ndringer i valutakurser og renteniveau samt kreditrisici og likviditetsrisici. Moderselskabet styrer de fi-
nansielle risici i koncernen centralt og koordinerer koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse og



placering af overskudslikviditet. Koncernen fglger en bestyrelsesgodkendt finanspolitik, der opererer med en lav risi-
koprofil, sdledes at valuta-, rente- og kreditrisici kun opstar med udgangspunkt i kommercielle forhold. Det er koncer-
nens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici.

Koncernens anvendelse af afledte finansielle instrumenter er reguleret gennem politik vedtaget af bestyrelsen.

VALUTARISICI

Koncernens valutarisici afdeekkes primaert ved at afpasse indbetalinger og udbetalinger i samme valuta. Forskellen
mellem indbetalinger og udbetalinger i samme valuta er udtryk for en valutakursrisiko, som almindeligvis afdaekkes
med valutaterminsforretninger.

Det er koncernens valutapolitik at afdeekke minimum 50% af de forventede udaekkede valutakursrisici pa USD inden
for de fgrstkommende seks maneder.

LIKVIDITETSRISICI

Det er koncernens politik i forbindelse med lanoptagelse mv. at sikre stgrst mulig fleksibilitet gennem spredning af
lanoptagelsen i forhold til forfalds- og genforhandlingstidspunkter og modparter under hensyntagen til prissaetning
mv.

Det er koncernens malsaetning at have et tilstraekkeligt likviditetsberedskab til kontinuerligt at kunne disponere hen-
sigtsmaessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditetstraekket.

KREDITRISICI
Koncernens politik for patagelse af kreditrisici medfgrer, at alle stgrre kunder og andre samarbejdspartnere Igbende
kreditvurderes.

Valutarisici vedrgrende indregnede aktiver og forpligtelser

Koncernens valutaeksponering relaterer sig primaert til salg og indkgb i USD, GBP samt EUR og omfatter transaktioner
i en anden valuta end det enkelte koncernselskabs funktionelle valuta. Der vurderes ikke at vaere vaesentlig pavirkning
fra EUR, og koncernen har kun mindre nettopositioner i USD og GBP. Det er koncernens valutapolitik at afdaekke mi-
nimum 50% af de forventede udaekkede valutakursrisici pa USD inden for de fgrstkommende seks maneder.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke opfylder sikringsbetingelser

NTR Holding koncernen har indgaet visse valutasikringsaftaler, der ikke opfylder kriterierne for regnskabsmaessig sik-
ring, og som derfor behandles som handelsbeholdninger med indregning af dagsveerdireguleringer Ipbende i resulta-
tet. De abenstaende valutasikringsaftaler i form af valutaterminskontrakter kan specificeres saledes, hvor aftaler om
salg af valuta er angivet med negativ kontraktmaessig veerdi:

(DKK mio.) Kontraktmaessig
Restlgbetid veerdi Dagsveerdi

2014

Valutaterminskontrakter USD 0-6 maneder 5,4 0,4
31.12.2014 5,4 0,4
2013

Valutaterminskontrakter USD 0-6 maneder 6,9 -0,2
31.12.2014 6,9 -0,2

Dagsvaerdien af de afledte finansielle instrumenter er indregnet under andre tilgodehavender eller anden geld og er i
totalindkomstopggrelsen indregnet under finansielle poster.



Renterisici

NTR Holding koncernen har rentebaerende finansielle aktiver og forpligtelser og er som fglge heraf udsat for renterisi-
ci, eller kursrisici for sa vidt angar fastforrentede finansielle aktiver og forpligtelser. Koncernens finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser kan specificeres saledes:

(DKK mio.) Rentebarende

aktiver og for-

pligtelser Fastforrentet

Obligationer 7,9 0,0
Bankindestaende 20,9 0,0
Bankgeeld -47,6 0,0
Anden geld -27,3 0,0
Renteswap 40,6 -40,6
31.12.2013 -5,5 -40,6
Bankindestaender 19,9 0,0
Bankgeeld -26,8 0,0
Anden geld -27,5 0,0
Renteswap 23,0 -23,0
31.12.2014 -11,4 -23,0

Koncernens bankindestaender er placeret pa konti med anfordringsvilkar eller aftalekonti med en Igbetid pa op til to
maneder.

Udsving i renteniveauet pavirker koncernens finansielle aktiver og forpligtelser. En stigning i renteniveauet pa 1%-
point p.a. i forhold til balancedagens renteniveau ville have haft en mindre indvirkning pa koncernens egenkapital
relateret til en positiv vaerdiregulering af renteswaps.

Vedrgrende koncernens variabelt forrentede bankindestdender samt gzeld ville en stigning pa 1%-point p.a. i forhold
til balancedagens renteniveau have haft en negativ indvirkning pa arets resultat og egenkapital pa DKK 0,1 mio. (2013:
DKK 0,1 mio.). Et tilsvarende fald i renteniveauet ville have betydet en tilsvarende positiv indvirkning pa arets resultat
og egenkapital.

Bankgaeld pa DKK 23,0 mio. (2013: DKK 40,6 mio.) med variabel rente er sikret med renteswap aftale med udlgb ved
lanets indfrielse.



Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmaessige intervaller, der
anvendes i koncernens likviditetsstyring. De specificerede belgb repraesenter de belgb, der forfalder til betaling.

(DKK mio.)

2013

Finansielle forpligtelser

Bankgzeld 15,3 3,9 33,0 0,0 52,2
Renteswap 0,3 0,3 0,5 0,0 1,1
Leverandgrgeeld 5,0 0,0 0,0 0,0 5,0
Anden geld 10,5 4,0 23,1 0,0 37,6
31.12.2013 31,1 8,2 56,6 0,0 95,9
2014

Finansielle forpligtelser

Bankgzeld 9,1 3,5 16,1 0,0 28,6
Renteswap 0,1 0,1 0,4 0,0 0,6
Leverandgrgezld 4,0 0,0 0,0 0,0 4,0
Anden geld 9,6 4,3 22,9 0,0 36,8
31.12.2014 22,7 7,8 39,4 0,0 69,9

Koncernens likviditetsreserve bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfacilititer.

(DKK mio.) 31.12.2014 31.12.2013

Likviditetsreserven sammensazetter sig saledes:

Likvide beholdninger 19,9 20,9
Uudnyttede kreditfaciliteter 9,2 6,0

29,1 26,9
Kreditrisici

Den primaere kreditrisiko i koncernen er relateret til tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser. Koncernens
kunder er hovedsageligt st@rre selskaber i Danmark, England, EU generelt og USA. Koncernen vurderer, at der ikke er
vaesentlige risici vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Koncernens politik for patagelse af kreditrisici
medfgrer, at alle stgrre kunder og samarbejdspartnere Igbende kreditvurderes.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser svarer til deres regnskabs-
maessige veerdi.

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender, hvis veerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte
debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved betalingsstandsning, konkurs e.l. Nedskrivninger foretages til opgjort
nettorealisationsveerdi.

| regnskabet pr. 31. december 2014 indgar tilgodehavender, der er overforfaldne med 0 — 12 maneder, med DKK 2,4
mio. (2013: DKK 3,8 mio.), der ikke er nedskrevet.

Optimering af kapitalstruktur

Selskabets ledelse vurderer Igbende, om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktio-
nzrernes interesser. Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understgtter en langsigtet gkonomisk
vaekst og samtidig maksimerer afkastet til koncernens interessenter ved en optimering af forholdet mellem egenkapi-
tal og geeld. Koncernens overordnede strategi er uaendret i forhold til sidste ar.



Koncernens kapitalstruktur bestar af gaeld, der omfatter finansielle forpligtelser i form af bankgzeld og anden geld,
likvide beholdninger og egenkapital, herunder aktiekapital samt overfgrt resultat.

FINANSIEL GEARING

Selskabets bestyrelse gennemgar koncernens kapitalstruktur to gange arligt i forbindelse med aflaeggelse af halvars-
rapporter og arsrapporter. Som en del af denne gennemgang vurderer bestyrelsen koncernens kapitalomkostninger
og de risici, der er forbundet med de enkelte typer af kapital.

Misligholdelse af laneaftaler
Koncernen har ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsgmt eller misligholdt laneaftaler.

Moderselskabet
I moderselskabet indgar alene tilgodehavender hos datterselskaber og likvide beholdninger. Der er ikke sarlige finan-
sielle risici, ud over dem, der er afdaekket ved nedskrivning af tilgodehavender hos R+S Baugesellschaft.

Metoder og forudsaetninger for opggrelse af dagsvaerdier

B@RSNOTEREDE OBLIGATIONER
Beholdningen af bgrsnoterede virksomhedsobligationer veerdianszettes til noterede priser og priskvoteringer.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Valutaterminsforretninger og renteswaps veerdiansaettes efter almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesmetoder
baseret pa relevante observerbare renteswapkurver og valutakurser.

UDSKUDT BETINGET VEDERLAG

Betinget vederlag i forbindelse med virksomhedssammenslutninger males til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet
ved anvendelse af en indkomstmetode (Discounted cash flow), hvor de mulige betalinger tilbagediskonteres med en
diskonteringssats, der afspejler risici i den overtagne virksomhed, og vaegtes med sandsynlighederne for de pagzel-
dende betalinger. Vasentlige ikke-observerbare input ved opggrelse af sandsynlighederne for de mulige betalingsud-
fald omfatter forventet vaekst i omsaetning og indtjening i den overtagne virksomhed. En hgjere stigning i omsaetning
og indtjening end oprindeligt forventet gger sandsynligheden for, at den betingede betaling skal betales, og dermed
gges dagsveerdien af forpligtelsen.



Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen

Nedenstaende vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi, opdelt i henhold til dagsvaer-

dihierarkiet:

= Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

= Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veaerdianszaettelsesmetoder,
hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

= Vardiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (ni-

veau 3)
(DKK mio.)
2013
Bgrsnoterede virksomhedsobligationer 7,9 7,9
Finansielle aktiver disponible for salg 7,9 7,9

Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumen-

ter -1,1 -1,1
Udskudt betinget vederlag -2,9 -2,9
Afledte finansielle instrumenter, der indgar i handelsbe-

holdning -0,2 -0,2
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via

resultatet -0,2 -2,9 -3,1
2014

Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumen-

ter -0,6 -0,6
Udskudt betinget vederlag -3,1 -3,1
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via

resultatet -3,1 -3,1

Afledte finansielle instrumenter, der indgar i handelsbe-
holdning 0,4 0,4
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatet 04 0,4

Der er ikke sket vaesentlige overfgrsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.

Finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen baseret pa veerdianszettelsesmetoder, hvor eventuelle
vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 3):

(DKK mio.) 2014 2013

Regnskabsmaessig vaerdi 01.01 -2,9 -4,6
Gevinst/tab i resultatet -0,2 1,7
Tilgang 0,0 0,0

Regnskabsmaessig vaerdi 31.12 -3,1 -2,9




Ingen naertstaende parter har bestemmende indflydelse i NTR Holding.

Pr. 31. december 2014 ejer Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond 109.329 stk. A-aktier og har betydende indflydelse i
NTR Holding.

NTR Holdings nzertstaende parter omfatter ovennaevnte A-aktionzer, selskabets tilknyttede virksomheder samt selska-
bets bestyrelse, direktion og Gorrissen Federspiel. Bestyrelsesformand Niels Heering er tillige formand for bestyrelsen

i Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond.

Selskabets bestyrelsesformand er bestyrelsesformand for advokatfirmaet Gorrissen Federspiel. Advokatfirmaet an-
vendes som juridisk radgiver.

Af balancen fremgar NTR Holdings mellemvarender med tilknyttede virksomheder.
Vederlag til NTR Holdings bestyrelse og direktion fremgar af note 6.

Transaktioner med neaertstdende parter:

(DKK mio.) 2014 2013 2014 2013

Transaktioner med
tilknyttede virksomheder

Finansielle indteegter - - 7,2 6,1
Arets udlan = - 16,8 5,4
Arets afdrag = - -8,0 -4,6
Udlan ultimo aret - - 102,6 93,8

Transaktioner med
Gorrissen Federspiel
Kgb af tjenesteydelser 1,0 0,2 0,3 0,1

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte
regnskabspraksis.

Der er stillet sikkerhed og garantier for NTR Invest A/S’ banklan til delvis finansiering af kgbet af Daniamant Holding
A/S. Savel tilgodehavender som leverandgrgaeld og lan vil blive afviklet ved kontant betaling. Der er ikke realiseret tab
pa tilgodehavender hos naertstaende parter eller foretaget nedskrivninger af sadanne til imgdegaelse af sandsynlige
tab.

NTR Holding A/S har registreret fglgende anmeldte aktiebesiddelser med mere end 5% af aktiekapitalens stemmeret-
tigheder eller palydende veerdi:

Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond, Kgbenhavn 5,3% 35,9%
Olav Wirtz Hansen og kontrolleret selskab Olav W. Hansen A/S, Horsens 29,6% 20,0%
Strategic Capital ApS, Kgbenhavn 21,7% 14,7%

EDJ Gruppen v/statsaut. ejd.maegler E. Dam Jensen, Esbjerg 15,2% 10,3%



Niels Heering, formand

(f. 1955)

Medlem af bestyrelsen fra 1997

Formand for bestyrelsen i advokatfirmaet Gorris-
sen Federspiel

Niels Heering ejer 10.800 aktier i NTR Holding
A/S. Beholdningen har ikke sendret sig i regn-
skabsaret.

Per W. Hallgren

(f. 1962)

Medlem af bestyrelsen fra 2008
Adm. direktgr i Jeudan

Per W. Hallgren ejer 5.000 aktier i NTR Holding
A/S. Beholdningen har ikke sendret sig i regn-
skabsaret.

Klaus Kjeerulff
(f. 1952)
Medlem af bestyrelsen fra 2014

Klaus Kjeerulff ejer ikke aktier i NTR Holding A/S.
Beholdningen har ikke sendret sig siden 24. sep-
tember 2014, hvor Klaus Kjzerulff blev indvalgt i
bestyrelsen.

Formand for bestyrelsen i:
Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond
NTR Invest A/S

Ellos Denmark A/S

Helgstrand Dressage A/S

Nesdu A/S

Henning Staehr A/S

Medlem af bestyrelsen i:

J. Lauritzen A/S

Scandinavian Private Equity A/S

Ole Mathiesen A/S

15. Juni Fonden (naestformand)

Lise og Valdemar Kahlers Familiefond

Direktar i:
CCKN Holding ApS (+ to datterselskaber)

Formand for bestyrelsen i:
11 datterselskaber, alle selskaber ejet 100% af Jeudan A/S

Medlem af bestyrelsen i:

NTR Invest A/S (+fire datterselskaber)
Ejendomsselskabet August 2003 A/S
Keops Security A/S

Landic Property Bonds | A/S
Ejendomsforeningen Danmark

Desuden medlem af:
Repraesentantskabet i Foreningen Nykredit

Formand for bestyrelsen i:

Daniamant Holding A/S (+tre datterselskaber)
Seamall ApS

Assuranceforeningen SKULD (Gjensidig), Norge

Medlem af bestyrelsen i:

Hans Jensen Lubricators A/S

ApS Generalagenturet for Assuranceforeningen SKULD
(Gjensidig) Norge

Nordic Tankers AB, Sverige

Maritime Opportunities AS, Oslo

Maritime & Merchant AS, Oslo

Asta Capital Limited, UK

Direktgr i:

K. Kjeerulff Invest ApS
KKShipping ApS
Seamall Invest ApS



Kim Mikkelsen
(f. 1968)
Medlem af bestyrelsen fra 2013

Kim Mikkelsen ejer 448.558 aktier i NTR Holding
A/S. Beholdningen er gget med 68.558 stk. i
regnskabsaret.

Ole Steffensen

(f. 1964)

Medlem af bestyrelsen fra 2011
Direktgr i Olav W. Hansen A/S

Ole Steffensen ejer 77.420 aktier i NTR Holding
A/S. Beholdningen har ikke sendret sig i regn-
skabsaret.

Ole Mikkelsen
(f. 1964)
Direktgr fra 2013

Ole Mikkelsen ejer 2.000 aktier i NTR Holding
A/S. Beholdningen er gget med 2.000 stk. i regn-
skabsaret.

Formand for bestyrelsen i:
Hjemmehjzlpen A/S

Medlem af bestyrelsen i:
Strategic Investments A/S
TK Development A/S
Storm Realestate ASA
Kgbenhavn Handbold A/S
Proinvestor ApS

Innogie ApS

Direktar i:

Strategic Investments A/S
Strategic Capital ApS

Strategic Venture Capital ApS
Nordic Wine Invest ApS

Nordic Sports Management ApS
Kgbenhavn Handbold A/S
Proinvestor ApS

Formand for bestyrelsen i:
Investeringsforeningen Valuelnvest
Boliginvestor A/S

Medlem af bestyrelsen i:

Egedal Maskinfabrik A/S

Dit Pulterkammer Holding A/S (+ 5 datterselskaber)
Ejendomsselskabet af 01.01.2006, Hadsund A/S

Direktgr i:

Ole Steffensen Holding ApS

Scandinavian Sport Horses ApS
Steffensen Asset Management S.A.M. ApS

NTR Holding Koncernen:

NTR Invest A/S, bestyrelsesmedlem og direktgr
Daniamant Holding A/S, bestyrelsesmedlem
Daniamant ApS, bestyrelsesmedlem
Daniamant Ltd., England, bestyrelsesmedlem
Daniamant Electronics A/S, bestyrelsesmedlem

@vrige ledelseshverv:
Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond, bestyrelsesmedlem
Scandinavian Private Equity A/S, direktgr

Der er efter balancedagen ikke indtradt veesentlige begivenheder af betydning for arsrapporten.

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmgdet den 16. marts 2015 godkendt naervaerende arsrapport til offentligggrelse. Ars-
rapporten forelaegges NTR Holding A/S’ aktionzerer til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 23. april
2015.



NTR Holding A/S

Sankt Annae Plads 13, 3.
1250 Kgbenhavn K
CVR-nr.: 62 67 02 15

Telefon: +45 70 25 10 56
Telefax: + 45702510 75

E-mail: ntr@ntr.dk

www.ntr.dk

Advokat Niels Heering, formand
Adm. direktgr Per W. Hallgren
Direktgr Klaus Kjeerulff

Direktgr Kim Mikkelsen
Direktgr Ole Steffensen

Direktgr Ole Mikkelsen

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

R+S Baugesellschaft mbH
Albert-Einstein-Ring 10
D-22761 Hamburg
Tyskland

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

NTR Invest A/S

Sankt Annae Plads 13, 3.
1250 Kgbenhavn K
CVR-nr.: 3303 27 06

Daniamant Holding A/S
Industrivej 24 C

3500 Slangerup
CVR-nr.: 29 1369 47

Daniamant ApS
Industrivej 24 C
3500 Slangerup
CVR-nr.: 5096 76 11

Telefon: +45 47 37 38 00
www.daniamant.com

Daniamant Ltd.

Unit 3, The Admiral Park
Airport Service Road
Portsmount, PO3 5RQ
United Kingdom

Telefon: +44 23 9267 5100
www.daniamant.com

Daniamant Electronics A/S
Industrivej 24 C

3500 Slangerup

CVR-nr.: 16 93 09 93

Telefon: +45 47 37 38 00
www.daniamant.com




