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Profil

Rovsing leverer systemer, softwarelgsninger og tilknyttede services primaert til den europaeiske
rumfartsindustri samt til transportindustrien (automobil- og jernbaneindustrien).

Selskabets hovedaktiviteter er leverancer af:

e Check-out systemer til elektrisk- og funktionel test af store komplekse IT-systemer sasom
komplette satellitter, satellit delsystemer og avionics systemer.
Leverance af softwarel@sninger generelt set, herunder kritisk software.
Uafhaengig verificering og validering af kritiske software systemer samt leverance af
tilherende faciliteter og veerktgjer,

e Konsulentbistand inden for udvikling af kritisk software og udvikling af software i
overensstemmelse med branchespecifikke standarder.

e Konsulentbistand med henblik pa forbedring af softwareudviklingsprocesser.

e Uafheengig sikkerhedsvurdering (Independent Safety Assessment) af software, der
udvikles af tredjepart til sikkerhedskritiske anvendelser (tog, signalering, etc.)

e Design, udvikling, installation og vedligehold af internationale netvaerkslgsninger,
herunder kommando-kontrolsystemer.

e Lokal ingenigrbistand via udstationering af ingenigrer.

Kundegrupperne udggres primzert af:
e ESA samt de ledende rumfartskoncerner i Europa, hvilket vil sige rumfartsselskaber i
koncernerne EADS og Thales-Alenia-Space.
e Ledende bilfabrikanter (OEM’s) og farende underleverandgrer (Tier-1 suppliers) sasom
BMW, Volkswagen, TRW, Delphi Diesel Systems, HELLA, Knorr-Bremse og Valeo.
e Farende leverandgrer til jernbane- og forsvarsindustrien

Selskabets overordnede strategi er at overfgre kompetencer inden for rumfartsindustrien til
storre industrielle markedssegmenter, der har behov for nogenlunde samme type lgsninger, som
dem, der leveres til rumfartsindustrien. Sammenfattende kan den overordnede strategi kort
beskrives som falger:

1. At fastholde og udbygge selskabets staerke position inden for den europaeiske
rumfartsindustri samt pa sigt ogsa at penetrere den globale ikke institutionelle
rumfartsindustri.

2. At forsteerke Selskabets position som leverander til transportindustrien.

3. At fortseette og forsteerke udviklingen af standardprodukter med et bredt kommercielt
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Kritisk ar

Resultat (EBIT) pa minus DKK 10,7 med en omszetning pa DKK 31,7 mio. er utilfredsstillende og
ikke mindst i lyset af de oprindeligt udmeldte forventninger med en omsaetning i
sterrelsesordenen DKK 50-55 mio. og et driftsresultat (EBIT) pa DKK 0-2 mio.

Arsagen er som nzevnt i meddelelse om nedjustering af forventningerne af 8. marts 2010 et
uventet tab af ordrer. Selskabet forventede omkring slutningen af farste kvartal 2010 en
vaesentlig ordreindgang fra gensalg af allerede udviklede systemer til Galileo FOC programmet.
Der var efter forhandlingsfaser afgivet fire sluttilbud til en vaerdi pa over DKK 100 mio., heraf to
tilbud med en veerdi pa over DKK 50 mio. til et konsortium ledet af Astrium GmbH samt to tilbud
med en vaerdi pa over DKK 50 mio. til et konsortium ledet af OHB GmbH. Det var forventet, at
begge konsortier ville vinde ordrer pa bygning af satellitter til Galileo FOC programmet. Rovsing
var ifglge vore informationer allerede valgt som underleverander til Astrium, safremt Astrium
vandt ordren pa bygning af Galileo FOC satellitter. Astrium har allerede bygget fire Galileo
demonstrationssatellitter betalt af ESA og EU og var storfavorit til ogsa at bygge FOC satellitter.
Til stor overraskelse for hele den europaeiske rumfartsindustri blev Astrium kort fer jul fravalgt
som leverander til FOC programmet, og dermed tabte Rovsing efter al sandsynlighed ordrer for
over DKK 50 mio. Vi forventede herefter at vinde mindst en af de to ordrer fra OHB konsortiet.
Den ene ordre blev tabt, da vor underleverander uventet i sidste gjeblik trak sig fra tilbuddet, idet
selskabet lukkede. Den anden ordre blev tabt, da Rovsing's nye standard produkter til
testsystemer pa daveerende tidspunkt endnu var pa et for tidligt stade i udviklingsforlgbet.

Konsekvenserne af de tabte ordrer

Som konsekvens af de tabte ordrer ivaerksatte selskabet en ny besparelsesrunde, som igen
primeert fokuserede pa besparelser inden for administrations- og salgsomkostninger.
Administrations- og salgsomkostningerne er nedbragt til DKK 10,9 mio. for aret 2009/10 og
forventes DKK 8,3 mio. for aret 2010/11. Til sammenligning var administrations- og
salgsomkostningerne for aret 2006/07 pa ca. DKK 29 mio. Dette forhold vil vaere af stor
betydning, nar selskabet forventeligt igen kommer i et vaekstscenarie.

Pa trods af de gennemfarte besparelser har selskabet i det vaesentligste fastholdt den lagte
strategi. Vi har fastholdt udviklingen af nye standardprodukter til rumfartsindustrien med fokus pa
i fremtiden at @ge salget af standardprodukter frem for salg af udviklingsprojekter med haj risiko.
Samtidig kan standardprodukterne saslges pa et langt starre marked end det institutionelle
europzeiske rumfartsmarked (ESA: European Space Agency markedet), idet produkterne kan
anvendes globalt inden for savel det institutionelle, kommercielle og forsvarsrelaterede marked
for satellitprogrammer.

Vi har endvidere fastholdt salgsaktiviteterne inden for automobilindustrien og foraget vore
aktiviteter inden for jernbaneindustrien.

Vi har neddroslet salgsaktiviteterne inden for forsvarsindustrien og dermed for nasrvaerende
opgivet malet om penetrering af dette marked. Vi har dog fastholdt igangvaerende aktiviteter og vil
ogsa fremover adressere forsvarsindustrien, hvad angar salg af standardprodukter.

Nyt spsendende produkt med globalt sigte under udvikling til rumfartsindustrien

Selskabet har i aret finansieret af ESA og i samarbejde med ESA igangsat udviklingen af
prototype komponenter til en solpanel simulator (SAS: Solar Array Simulator). En solpanel
simulator er et rimeligt komplekst og kostbart produkt, som anvendes under test af satellitter, idet
dennes solpaneler ikke kan monteres under test. Produktet skal simulerer operationelle



dynamiske forhold af solpanelerne med karakteristikker, der er identiske med forholdene i
rummet. Der findes i dag kun to anerkendte leverandarer af solpanel simulatorer, og disse er
begge amerikanske. Det arlige globale marked for SAS produkter er pa ca. DKK 220 mio.

Vi forventer, at ESA 12011 vil fortseette med at finansiere udviklingen af et SAS produkt.

SAS produktet kan ved mindre videreudvikling ogsa anvendes kommercielt til udvikling og
produktionstest af industrielle solpanel invertere — et marked som er i voldsom vaekst.

Gennembrud inden for automobilindustrien

Aret store positive nyhed er, at selskabet i regnskabsaret har sikret sig et egentligt gennembrud
inden for automobilindustrien. Der er nu hentet ordrer for s& betydningsfulde selskaber som
BMW, Volkswagen, TRW, Delphi Diesel Systems, HELLA, Knorr-Bremse og Valeo. Alle disse
selskaber er globale spillere inden for automobilindustrien. Samtidig er der foretaget gensalg til
flere af disse kunder. Rovsing’s ydelser er hgijt veerdsatte af kunderne, og Rovsing har nu skabt
sig et navn inden for denne industri. Dette er den bedste forudsaetning for fremtidig vaekst.

Nye initiativer inden for jernbane industrien

Rovsing har som meddelt tidligere som underleverander til TUV Rheinland vundet ordren for
uafheengig sikkerhedsvurdering (ISA: Independent Safety Assessment) af software, der skal
udvikles til den nye Cityring metro i Kebenhavn. Disse aktiviteter forventes at starte i lgbet af
foraret 2011 og vil forlebe over en lzengere arraekke.

Rovsing har i regnskabsaret indgaet en ny strategisk alliance med det engelske selskab Altran-
Praxis med henblik pa at tilbyde ISA ydelser i forbindelse med Banedanmarks nye signalprojekt,
hvorunder samtlige signalsystemer pa savel det nationale jernbanenetvaerk som den
Kabenhavnske S-bane skal udskiftes. Der er forelgbigt lavet en eksklusiv aftale med Siemens
vedrgrende en af de fire udbudsforretninger. Vi forventer at deltage i mindst et af de bydende
konsortier for samtlige fire udbud.

Vinder selskabet et eller flere signalprojekt ordrer, vil den/disse Igbe over en arrsekke.
Lukning af Rovsing Ireland Ltd.

Rovsing har ved regnskabsarets afslutning lukket sit datterselskab i Irland Rovsing Ireland Ltd.
Rovsing Ireland Ltd havde fem ansatte og beskeeftigede sig primaert med studiekontrakter for
ESA samt underleverancer til moderselskabet Rovsing A/S i forbindelse med Rovsing A/S
leverancer til europeeiske rumfartsprogrammer. Formalet med Rovsing Ireland Ltd. var oprindeligt
bl. a. at penetrere den europeeiske automobilindustri i et samarbejde med den irske institution
LERO, der er et forskningsinstitut inden for software til automobilindustrien. Rovsing Ireland Ltd.
havde til huse i samme bygning som LERO. Efter at moderselskabet Rovsing A/S nu har skabt
sig et navn inden for automobilindustrien, er der ikke mere behov for stgtte til penetrering af
automobilindustrien. Derfor har Rovsing A/S besluttet ikke at foretage yderligere investeringer i
Rovsing Ireland Ltd. Tabet er udgiftsfart med DKK 1,6 mio. i arets resultat.

Rettet emission

Rovsing gennemfarte i oktober 2009 en kapitalforhgjelse pa nominelt DKK 5.283.901,92
svarende til 1.295.074 stk. nye aktier & nominelt DKK 4,08 som fglge af en rettet kontant
emission.

De nye aktier er tegnet i henhold til den af selskabet offentliggjorte meddelelse nr. 69 af 25.
september 2009 uden fortegningsret for selskabets eksisterende aktionasrer. Efter
kapitalforhgjelsen udger Rovsing A/S’s aktiekapital nominelt DKK 17.866.596 svarende til
17.866.596 stk. aktier & nominelt DKK 1,00.



Resultat

Arets omsaetning inkl. andre driftsindtaegter er pa DKK 34 mio., mehs driftsresultatet (EBITDA) er
pa minus DKK 7,5 mio. Resultatet af den primesre drift (EBIT) er minus DKK 10,7 mio. (minus
DKK 9,1 mio ekskl. tab i forbindelse med lukning af Rovsing Ireland Ltd lig minus DKK 1,6 mio.)
Tallene skal ses i forhold til de senest annoncerede forventninger om en omsaetning pa DKK 35—
38 mio. og et primeert driftsresultat (EBIT) i niveauet minus DKK 6-9 mio. Arsagerne til selskabets
negative resultat er beskrevet i indledningen til dette afsnit af arsrapporten.

Arets resultat blev minus DKK 12 mio. kr., og egenkapitalen udgjorde pr. 30. juni 2010 minus
DKK 9,7 mio. | begge tal er indregnet et skatteaktiv p& henholdsvis DKK 1,1 mio og 6,3 mio. Den
ansvarlige kapital udgjorde pr. 30. juni 2010 DKK 15,7 mio. Ledelsen forventer egenkapitalen
reetableres ved fremtidige positive driftsresultater og konvertering af ansvarlig 1an til egenkapital.

Forholdet omkring den negative egenkapital vil jf. Selskabslovens regler blive behandlet pa
farstkommende ordinzere generalforsamling.

Det er ledelsens forventning pa baggrund af de udarbejdede budgetter og estimater for de
kommende é&r, at egenkapitalen pr. 30. juni 2011 vil udggre ca. minus DKK 5 mio. og den
ansvarlige kapital DKK 14.8 mio.

Forventninger

For aret 2010/11 forventer selskabet en omsaetning i starrelsesordenen DKK 27-30 mio. og et
positivt driftsresultat (EBIT). Forventningen er stort set udelukkende baseret pa allerede indgaede
kontrakter. Der forventes derfor kun minimale risici i forbindelse med det af bestyrelsen
godkendte budget. Ledelsen vil arbejde hardt pa at forbedre disse forventninger, idet der er gode
muligheder for at @ge aktivitetsniveauet.

For regnskabséaret 2011/12 forventer vi en @get omsaetning og et forbedret driftsresultat (EBIT).
Finansiering og likviditet

Selskabets to storste aktionaerer, Sgren A. Rasmussen ApS og Christian Rovsing A/S, har stillet
sikkerhed overfor selskabets bankforbindelse, og selskabet har stillet yderligere sikkerhed ved
udvidelse af virksomhedspantet. Det har samlet banet vej for tilsagnet om ansggte driftskreditter
for det kommende regnskabsar.

Pa baggrund af de udarbejdede budgetter for de kommende regnskabsar er det ledelsens
vurdering, at der er tilstraekkeligt kapitalberedskab og likviditet til at gennemfere den planlagte
drift i minimum det kommende regnskabsar. Det er en vaesentlig forudsaetning for realisation af
budgettet, at de budgetterede belgbsstramme realiseres som forventet. Selv mindre
forskydninger i de realiserede resultater og i betalingsstremmene herfra kan medfgre behov for
tifersel af yderligere likviditet. Det er ledelsens vurdering, at det vil vaere muligt - om ngdvendigt -
at foretage tilpasninger, saledes at driften kan fortseette under andre forudsaetninger end forudsat
indenfor de allerede tilsagte driftskreditter.

Christian Hvidt Seren Anker Rasmussen

Bestyrelsesformand Administrerende direktar



@konomiske hoved- og negletal

1.000 kr. 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
Resultatopgerelse
Nettoomsatning 46.381 44208  46.598 28.468  31.716

Resultat af primar drift for afskrivninger (EBITDA) 5.628 (11.137) (17.396) (21.596) (7.546)

Resultat af primer drift (EBIT) 5.122  (12.594) (19.164) (22.656) (10.695)
Finansielle poster 265 946 226) (1.748)  (2.373)
Arets resultat 3.782  (8.480) (15.833) (19.227) (11.977)
Balance

Langfristede aktiver 1.587 2.134 2.787 7.095 11723
Kortfristede aktiver 38.873 42436  28.629  21.599  12.616
Aktiver i alt 40460 44570 31416  28.694  24.339
Egenkapital 12.803  28.635 13.556  (4.801) (9.736)
Langfristede forpligtelser 7.113 3.938 100 15.721 15.727
Kortfristede forpligtelser 13.242 11.997 17.760 17.774 18.348
Passiver i alt 40460  44.570  31.416  28.694  24.339
Pengestremme

Pengestreamme fra driftsaktiviteter 5.614 (16.844) (29.695) (9.802) (2.685)
Pengestromme fra investeringsaktiviteter (4.691)  (3.353) 12.004 (169)  (5.153)
Pengestremme fra finansieringsaktiviteter - 24312 11674  10.117 7.833
Pengestromme i alt 923 4.115  (6.017) 146 (8]
Negletal

EBITDA-margin, % 12,1 (25,2) (37,3) (75,9) (23,8)
EBIT-margin, % 11,0 (28,5) (41.1) (79,6) (33,7)
Egenkapitalforrentning, % 34,7 (40,9) (75,1)  (439,1) (125,4)
Resultat pr. aktie (EPS) 0,29 (0,58) (0,99) (1,21) (0,70)
Cash flow pr. aktie (CFPS) 0,43 (1,15  (1,86)  (0.65)  (0,16)

Udbytte pr. aktie a kr. | . . - - =



Pay-out ratio, % - - - -

Indre verdi pr. aktie kr. 0,98 1,80 0,85 -3
Soliditet, % 39 64 43 n/a
Gennemsnitligt antal udestiende aktier 13.100 14.696 15.936 15.936
Antal aktier ultimo 13.100 15.920 15.947 15.947

De anferte nogletal er beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger & Nogletal 2010".

Selskabets regnskabsér er fra 1. juli til 30. juni.

17.230

17.867



Ledelsens beretning

Omsaetning og resultater

Arets omsaetning blev p4 DKK 31,7 mio., hvortil kommer andre driftsindtaegter pa DKK 2,3 mio., i
alt DKK 34 mio. Resultat af primaer drift (EBIT) blev minus DKK 10,7 mio. (Minus DKK 9,1 mio.
ekskl. tab i forbindelse med lukning af Rovsing Ireland Ltd lig minus DKK 1,6 mio.). | 2008/09 var
de tilsvarende tal en omsaetning pa DKK 28,5 mio. kr. og et resultat af primzer drift (EBIT) pa
minus DKK 22,7 mio.

Omseaetningen og driftsresultatet skal sammenlignes med det senest meddelte, nemlig en
omsaetning i intervallet DKK 35 — 38 mio. og et driftsresultat (EBIT) i niveauet minus DKK 6-9
mio.

Arets resultat blev minus DKK 12 mio. mod minus DKK 19,7 mio. i 2008/09. Herefter udgjorde
Selskabets egenkapital minus DKK 9,7 mio. | tallene er indregnet skatteaktiver pa henholdsvis
DKK 1,1 mio. i resultatet og DKK 6.3 mio. i egenkapitalen. Selskabets ansvarlige kapital udgjorde
pt. 30. juni 2010 DKK 15,7 mio. Forholdet omkring den negative egenkapital vil jf. Selskabslovens
regler blive behandlet pa ferstkommende ordinzere generalforsamling.

Selskabet har optaget et ansvarligt 1an pa oprindeligt DKK 15 mio.
Arets pengestrgm fra driften var negativ med DKK 2,7 mio. mod minus DKK 10,1 mio. i 2008/09.

Udbytte

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte for regnskabsaret
2009/10.

Forventninger

For regnskabsaret 2010/11 forventes en omsastning af sterrelsesordenen DKK 27-30 mio. samt
et positivt driftsresultat (EBIT). Forventningen er stort set alene baseret pa allerede kontraherede
opgaver. Der forventes naturligvis nye ordrer i Igbet af aret. Derfor er der gode muligheder for at
@ge omsastningen i forhold til de annoncerede forventninger samt derigennem ogsa at forbedre
driftsresultatet.

Selskabets to sterste aktionzerer, Seren A. Rasmussen ApS og Christian Rovsing A/S, har stillet
sikkerhed overfor selskabets bankforbindelse, og selskabet har stillet yderligere sikkerhed ved
udvidelse af virksomhedspantet. Det har samlet banet vej for tilsagnet om ansggte driftskreditter
for det kommende regnskabsar.

Pa baggrund af de udarbejdede budgetter for de kommende regnskabsar er det ledelsens
vurdering, at der er tilstraekkeligt kapitalberedskab og likviditet til at gennemfere den planlagte
drift i minimum det kommende regnskabsar. Det er en vaesentlig forudsastning for realisation af
budgettet, at de budgetterede belgbsstremme realiseres som forventet. Selv mindre
forskydninger i de realiserede resultater og i betalingsstremmene herfra kan medfegre behov for
tilfersel af yderligere likviditet. Det er ledelsens vurdering, at det vil vaere muligt - om nedvendigt -
at foretage tilpasninger, saledes at driften kan fortsaette under andre forudsaetninger end forudsat
indenfor de allerede tilsagte driftskreditter.

Indflydelse fra finanskrisen

Selskabets markeder er uberarte af finanskrisen. Inden for rumfart udgeres markedet af
leverancer til ESA (European Space Agency) programmer. Disse er langsigtede programmer,
som lgber over en lang arreekke og er uberarte af krisen.

Automobilindustrien har som bekendt vaeret hardt ramt af finanskrisen. Dette geelder imidlertid
neesten udelukkende produktionsenhederne. Inden for udviklingsafdelingerne i den tyske
automobilindustri maerker vi naesten ikke krisen. Den tyske automobilindustri er tvunget til at
opretholde et hgijt niveau inden for nyudvikling, hvis man skal opretholde sin internationale



farerstilling. Da innovation inden for industrien i stigende grad baseres pa software, ser vi et
stigende aktivitetsniveau inden for dette omrade.

Sene ESA betalinger

ESA har specielt inden for Galileo programmet ikke kunnet overholde de aftalte
betalingsbetingelser. Dette skyldes efter ESA’s udsagn, at ESA i regnskabsaret har indfart et nyt
SAP gkonomistyringssystem. Dette har voldt problemer, og over adskillige maneder har ESA ikke
betalt sine regninger. SAP systemet er nu oppe at kere. Selskabet har ved hjeelp af dets
bankforbindelse alligevel veeret i stand til at handtere likviditetssituationen trods de manglende
ESA betalinger.

Markedsudvikling
Space

Det europzeiske institutionelle rumfartsmarked | ESA regi udger et stabilt og konstant marked. Det
institutionelle rumfartsmarked i Europa er dog i vaekst, idet EU i stigende grad medfinansierer
rumfartsprojekter. Dette gaelder bl. a. GMES (Global Monitoring for Environment and Security)
jordobservationsprogrammet, hvor EU finansierer 50 % af programomkostningerne. GMES
programmet har til formal at give brugere adgang til ngjagtige og rettidige informationer med
fokus pa miljgovervagning, forstaelse af klimaforandringer, analyse af effekten af disse samt
indhentning af data vedrerende civil sikkerhed. GMES programmet omfatter bygningen af
satellitterne Sentinel-1, Sentinel-2, Sentinel 3 og sandsynligvis Sentinel-4 og Sentinel-5.

Et af selskabets vigtigste udviklingsarbejder i regnskabsaret har veeret udvikling af
genanvendelige standard produkter i forbindelse med en strategisk vigtig rumfartsordre fra Thales
Alenia Space i Rom. Ordren omfatter leverance af et sakaldt "Power Supply SCOE” system til
Sentinel-1 satellitten under ESA's jordobservationsprogram GMES. Sentinel-1 er et billed-radar
satellitsystem bestaende af to satellitter, hvis formal er bade dag og nat samt i alt slags vejr at
optage billeder af land og oceaner. Den farste Sentinel-1 satellit forventes opsendt i 2012.

Power Supply SCOE systemer skal anvendes til alle satellitprogrammer, og der er stor
ensartethed mellem systemerne. Det vil sige, at moduler udviklet af selskabet i forbindelse med
Sentinel-1 Power Supply SCOE i hgj grad kan anvendes usendrede til fremtidige
satellitprogrammer. Omkring arsskiftet 2010/11 skal ESA indkebe tre lignende systemer til
ExoMars programmet. Her forventer selskabet at vaere i en favorabel position med hensyn til at
vinde en eller flere af disse ordrer. Markedet for Power Supply SCOE’s har de sidste mange ar
vaeret domineret af et schweizisk/@strigsk konsortium,

Et Power Supply SCOE system skal bruges til at simulere solfangere og batteri for satellitten
samt levere strem under test og indtil opsendelse af satellitten. Yderligere skal den male og styre
forsyningstilkoblingerne ombord pa satellitten samt teste og vedligeholde batteriet, indtil
forsyningsforbindelserne bliver fiernet under opsendelsen.

Selskabet har i aret finansieret af ESA og i samarbejde med ESA igangsat udviklingen af
prototype komponenter til en solpanel simulator (Solar Array Simulator). En solpanel simulator er
et teknisk komplekst og kostbart produkt, som anvendes under test af satellitter, idet dennes
solpaneler ikke kan monteres under test. Produktet skal simulere operationelle dynamiske forhold
af solpanelerne med karakteristikker, der er identiske med forholdene i rummet. Der findes i dag
kun to anerkendte leverandarer af solpanel simulatorer, og disse er begge amerikanske.

Udviklingsaktiviteten har indtil videre omfattet udvikling af en prototype af naglekomponenten
(den vanskeligste komponent) i et SAS produkt, og ESA har stillet i udsigt, at safremt den nasvnte
udvikling er succesfuld, vil man fortszette med at finansiering af et egentligt produkt. Udviklingen
har hidtil veeret succesfuld, og ESA har netop lanceret et nyt program for finansiering af
udviklingen af nye produkter til rumfartsindustrien. Programmet er reserveret enkelte ESA lande,



herunder Danmark, sa der er rigtigt gode muligheder for over de kommende to &r at finansiere
udviklingen af et state-of-the-art konkurrencedygtigt SAS produkt.

Det arlige globale marked for SAS produkter er pa ca. DKK 220 mio. Rovsing planleegger at
markedsfare sit SAS produkt til institutionelle, kommercielle og forsvarsrelaterede
satellitprogrammer globalt set. Hermed @ges selskabets rumfartsmarked betydeligt.

SAS produktet kan ved mindre videreudvikling ogsa anvendes kommercielt til udvikling og
produktionstest af industrielle solpanel invertere — et marked som er i voldsom vaekst. Rovsing
har i samarbejde med DTU netop indsendt en forelabig ansggning til Hgjteknologifonden med
henblik pa at sege finansiering af en sadan videreudvikling. Det arlige marked inden for udvikling
og test af solpanelinvertere er ca. DKK 430 mio. med en staerk stigende tendens. Safremt
ans@gningen honoreres af Hajteknologifonden, vil Rovsing ogsa sege at tilknytte Danfoss Solar
Inverters A/S til projektet med henblik pa at sikre, at den tekniske kravspecifikation mader
fremtidige krav til et sadant produkt. | dag findes ingen produkter, som til fulde m@der markedets
krav,

Rovsing har ogsa i regnskabsaret hentet ordrer fra Astrium GmbH, Tyskland vedrgrende
udferelse af uafhasngig software verifikation & validering (ISVV) for on-board software, der skal
udvikles til Sentinel-2 satellitten, der er en af European Space Agency’s (ESA's) naeste
generation satellitter til jordobservation. Vaerdien af kontrakten var DKK 4,4 mio.

Sentinel-2 er en dobbelt satellitmission, som ved hjeelp af multi-spektral optisk billeddannelse skal
levere data til kortlaegning af andringer i klodens vegetation, landskabsanvendelse samt en
reekke geofysiske data, der skal indga i overvagningen af klimaet. Sentinel-2 satellitten er en af i
alt fem planlagte satellitter, som udger det europzeiske initiativ for global miljg- og
sikkerhedsovervagning (GMES). EU finansierer 50% af GMES programmet. Missionen har en
tidshorisont pa over 15 ar.

Missionskritiske on-bord software komponenter skal verificeres og valideres uafhaengigt, da de er
ansvarlige for at opretholde satellit-platformen i operativ tilstand. En fejl i disse komponenter kan
reducere missionens jordobservationsresultater alvorligt og i veerste fald medfare tab af hele
missionen.

Uafheengig software verifikation og validering (ISVV) er en ingenigrmaessig disciplin, som har til
formal at forgge palideligheden af kritisk software. Dette opnas ved at lade en uvildig tredjepart
kontrollere at softwarekrav, design og kildekode er korrekt, komplet og konsistent, samt at
softwaren er testet korrekt. Endelig udfgres uafhaengig stress test af de kritiske
softwarekomponenter.

Denne kontrakt bekraefter Rovsing's staerke position inden for Sentinel missionerne. Til dato har
selskabet hentet i alt fem ordrer i forbindelse med Sentinel-1, 2 og 3 satellitprogrammerne.

Rovsing har tidligere udfert lignende ISVV aktiviteter for ESA's ATV- og Gaia missioner. Den
seneste kontrakt bekraefter Rovsing's position som en fgrende leverander af ISVV tienester til
kritiske rumfartsmissioner.

Transportation
Inden for Transportation fokuserer selskabet pa automobilindustrien og pa jernbaneindustrien.
Selskabets strategi inden for automobilindustrien er at tilbyde felgende produkter og
serviceydelser:

e Analyse og vurdering af de hos kunderne i dag anvendte softwareudviklingsprocesser samt

udarbejdelse af anbefalinger til forbedringer. Der fokuseres pa processer, metoder,
standarder og anvendte veerktajer.
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e Indfering af udviklingsprocesser for software baseret pa kommende standarder inden for
automobilindustrien (IEC26262, SPICE og AUTOSAR). Dette kan ske som en ren
konsulentydelse eller som aktiv projektdeltager i et udviklingsprojekt.

o On-site assistance i projektgennemfarelse af softwareudviklingsprojekter, der skal opfylde
den nye "Functional Safety” standard IEC26262.

e Uafhaengig verificering og validering (kvalitetssikring, etc.) af kritisk software (SIL 2, SIL 3 og
SIL 4 software).

o  Udvikling af kritisk software.

o Pasigt udvikling og salg af "plug and play" software produkter kompatible med AUTOSAR
standarden.

Der fokuseres primaert pa det tyske marked, idet den tyske bilindustri er leengst fremme i
anvendelsen af informationsteknologi.

Rovsing har i regnskabsaret opnaet nye og betydningsfulde referencer inden for
automobilindustrien, idet der er indgaet kontrakter fra nye aktarer sdsom Volkswagen, TRW,
Knorr-Bremse og HELLA. Samtidig er der foretaget gensalg til flere af selskabets kunder inden
for automobilindustrien. Selskabet har saledes i regnskabsaret sikret sig et egentligt gennembrud
inden automobilindustrien. Der er nu hentet ordrer fra sa betydningsfulde selskaber som BMW,
Volkswagen, TRW, Delphi Diesel Systems, HELLA, Knorr-Bremse og Valeo. Alle disse selskaber
er globale spillere inden for automobilindustrien. Rovsing’s ydelser er hgijt veerdsatte af samtlige
kunder.

Ordrerne understreger selskabet's internationalt set anerkendte ekspertise inden for udvikling af
kritisk software, kvalitetssikring af kritisk software samt implementering af "state-of-the-art”
metoder, procedurer, processer samt veerktgijer til udvikling af sadant software. Specielt inden for
udvikling af software i overensstemmelse med den nye "Functional Safety” standard ISO 26262,
der nu er geeldende for udvikling af sikkerhedskritisk software til biler, er der stor mangel pa
ekspertise inden for bilindustrien. Rovsing er i faerd med at soseette et internt
uddannnelsesprogram, saledes at selskabets ingenigrer bliver certificerede til at arbejde med den
nye standard. Dette vil kunne bane vejen for en kraftig vaskst i dette segment over de kommende
ar.

Til jernbaneindustrien tilbyder Rovsing sig som "Independent Safety Assessor”. Rollen er
uafhaengig sikkerhedsvurdering af kritisk software, der udvikles og leveres til
jernbaneindustrien samt sikring af, at denne software udvikles i overensstemmelse med
gzeldende standarder. Denne ydelse kan betragtes som en delmaengde af IV&V aktiviteterne,
som selskabet udfgrer inden for rumfart.

Rovsing har som tidligere meddelt som underleverander til TUV Rheinland vundet ordren for
uafhaengig sikkerhedsvurdering (ISA: Independent Safety Assessment) af software, der skal
udvikles til den nye Cityring metro i Kebenhavn. Disse aktiviteter forventes at starte i labet af
foraret 2011 og vil forlebe over en leengere arraskke.

Rovsing har i regnskabsaret indgaet en ny strategisk alliance med det engelske selskab Altran-
Praxis med henblik pa at tilbyde ISA ydelser i forbindelse med Banedanmarks nye signalprojekt,
hvorunder samtlige signalsystemer pa savel det nationale jernbanenetvaerk som den
Kabenhavnske S-bane skal udskiftes. Det samlede budget for denne aktivitet er i alt DKK 17 mia.
Der laves i alt fire udbud for signalsystemer:

Kebenhavns S-bane.

Banedanmarks nationale jernbanenetvaerk — vest

Banedanmarks nationale jernbanenetvaerk — gst

Udstyr til rullende materiel.

L]

Samtlige potentielle leverandgrer skal som en del af deres tilbud inkludere en uafhaengig "Safety
Assessor”.



Rovsing har i konsortium med Altran-Praxis forelgbig lavet eksklusiv ISA aftale med Siemens
vedrgrende en af de fire udbudsforretninger. Vi forventer at deltage i mindst et af de bydende
konsortier for samtlige fire udbud.

Vinder selskabet en eller flere signalprojekt ordrer, vil den/disse Izbe over en arraekke.

Defence

Grundet selskabets @konomiske situation og de heraf falgende gkonomiske besparelser har
selskabet nedprioriteret sine aktiviteter inden for forsvarsindustrien.

Selskabet har i regnskabsaret fortsat samarbejdet med Forsvarets Materieltieneste (FMT)
vedrgrende et produkt til hejpalidelig navigation og positionsbestemmelse.

Projektet vedrerer behandling af informationer fra flere forskellige typer af sensorer, f. eks video
kameraer. Projektet har til formal at udvikle produkter, der bibringer brugeren hgjpalidelig og
ngjagtig information om dennes lokalisering, ligegyldigt hvor brugeren befinder sig. | forhold til
kendt teknologi tillader produktet forsvaret at navigere i omrader, hvor der f. eks. mangler GPS
dsekning. Méalet er endvidere at forbedre positionsna@jagtigheden med en faktor 10. Selskabet
skal udvikle en ny type software, der skal bruges til at generere de gnskede informationer fra de
tilsluttede sensorer. Dette arbejde er baseret pa selskabets store erfaring inden for Galileo
programmet, udviklingen af kommando- & kontrolsystemer samt simulationsveaerktgjer til brug for
den europaeiske rumfarts- og forsvarsindustri. Aftalen lgber over 3 ar og daekker 50% af
selskabets omkostninger op til et stattebelgb pa i alt DKK 6 mio. fordelt med DKK 2 mio. pr.
kalenderar.

Selskabet vil, nar udviklingsprojektet har naet et passende stade, s@ge en international partner
med henblik pa udvikling af et egentligt produkt.

Ledelse og organisation

Selskabets ledelse har ligesom medarbejderstaben vzeret stabil i hele regnskabsaret. Viggo Dam
Nielsen er i aret som "R&D Director” blevet erstattet af Jesper H. Thygesen, der har veeret ansat i
Rovsing i en arreekke.

Bent Pedersen er grundet hardt arbejdspres udtradt af selskabets bestyrelse i lgbet af aret.

Redegerelse om intern kontrol- og risikostyring

Rovsings interne kontrolsystemer og —procedurer i forhold til regnskabsafleeggelse skal medvirke
til at sikre, at regnskabsaflaeggelsen giver et retvisende billede af selskabets finansielle og
gkonomiske stilling uden veesentlig fejlinformation.

Bestyrelsen i Rovsing er ansvarlig for fastleeggelse og godkendelse af et velfungerende internt
kontrol- og opfalgningssystem til handtering af selskabets risikostyring, herunder af relevante
vejledninger, politikker og vaesentlige regnskabsmaessige principper.

Direktionen er ansvarlig for at sikre risikostyring og opretholde et effektivt kontrolsystem under
hensyntagen til lovgivning samt gvrige interne retningslinjer og —procedurer. Risikohandteringen
fokuserer pa risikoidentifikation, sandsynligheds- og konsekvensvurdering samt tiltag til
risikominimering.

Malet med kontrolaktiviteter er at hindre, opdage og korrigere eventuelle fejl og
uregelmaessigheder. Aktiviteterne er integreret i Rovsings regnskabs- og
rapporteringsprocedurer. Disse aktiviteter omfatter bl. a. procedurer for attestation, autorisation,
godkendelse, afstemning, analyse af resultater, adskillelse af uforenelige funktioner, kontroller
vedragrende it-applikationer og generelle it-kontroller.



Rovsings indbyggede it-kontroller og generelle kontroller er med til at sikre, at
regnskabsafleeggelsen giver et retvisende billede. Rapporteringsinstrukser — herunder estimat- og
manedsafslutningsprocedurer — bliver Izbende opdateret og implementeret. Disse er sammen
med andre politikker, der er relevante for intern kontrol vedrarende regnskabsaflasggelsen,
tilgeengelige for relevante personer.

Kontrolsvagheder, der bliver identificeret af interne controllere eller eksterne revisorer, bliver
fremlagt for bestyrelsen, som overvager, at ledelsen rettidigt implementerer de nedvendige tiltag
for at afhjeelpe svaghederne.

Udfarlige manedlige regnskabsdata udarbejdes. Disse data analyseres og overvages pa
afdelings- og virksomhedsniveau.

Redegorelse om samfundsansvar
Rovsing har ikke udarbejdet politikker for samfundsansvar.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er efter balancedagen ikke indtradt begivenheder, som pavirker Selskabets gkonomiske
stilling vaesentligt.

Generalforsamlingen
Rovsings generalforsamling afholdes fredag den 29. oktober 2010 klokken 15.00 pa selskabets
adresse Dyregardsvej 2, 2740 Skovlunde.



Aktionaerforhold

Rovsings aktier er noteret pa Nasdag OMX Den nordiske bars i Kebenhavn og handles under
forkortelsen ROV og ISIN-fondskoden DK 0060049542. Den samlede nominelle aktiekapital
udger DKK 17.866.596 fordelt pa 17.866.596 stk. aktier a DKK 1. Ingen aktier har szerlige
rettigheder.

Aktiekurs

1 2009/10 var hgjeste og laveste kurs for Rovsing-aktien henholdsvis 5,40 og 1,53.
Regnskabsaret sluttede med en notering af aktien i kurs 1,60. Ved udgangen af regnskabsaret
var Rovsings bersvaerdi DKK 28,5 mio.

Likviditet
| 2009/10 var den gennemsnitlige handel pr. dag 23.586 aktier fordelt over gennemsnitligt 13
handler pr. dag.

Ejerforhold
Rovsing har 3.600 navnenoterede aktionzerer. Af den samlede aktiekapital i Rovsing er 97%
noteret pa navn.

Nedenstaende tabel viser ejerforholdet i Rovsing A/S.

Aktionzgerer Antal aktier %
Sgren A. Rasmussen ApS (Lyngby-Taarbaek Kommune)

og Seren Anker Rasmussen personligt 5.051.182 28,3
Christian Rovsing A/S (Gentofte Kommune) 1.666.146 9.3
Kartago Development ApS 941.024 53
Andre aktionaerer 10.208.244 57,1
Total 17.866.596 100,0
Medarbejderaktier

Der blev i 2007/08 uddelt 27.128 gratis medarbejderaktier med en udgiftsfert markedsvaerdi pa
DKK 182.000.
Der er ikke i 2009/10 uddelt medarbejderaktier.

Warrantordninger

|1 2006/07 besluttede generalforsamlingen at bemyndige bestyrelsen til at udstede op til 750.000
warrants til bestyrelsen, direktionen og ledende medarbejdere i Selskabet. Under denne
bemyndigelse var der ved udgangen af regnskabsaret 2009/10 364.000 udestaende warrants
med en gennemsnitlig udnyttelseskurs pa DKK 10,51.

Retten til at udnytte disse warrants optjenes over en trearig periode med en 1/3 pr. ar, den
tegningsberettigede er ansat i eller tilknyttet Selskabet efter tildeling. Optjeningen af warrants
ophgrer pa det tidspunkt, hvor den tegningsberettigede rent faktisk fratraeder sin position eller
ophgrer med at veere tilknyttet Selskabet. F.eks. vil den tegningsberettigede kunne udnytte 1/3 af
det samlede antal warrants, der er tildelt, til at tegne aktier et ar efter tildeling. Optjente warrants
kan udnyttes i en periode pa fem ar efter optjeningstidspunktet.

| januar 2009 besluttede generalforsamlingen at give bestyrelsen bemyndigelse til at udstede
warrants til ikke-ledende medarbejdere, og bemyndigelsen udvidedes, saledes at bestyrelsen i alt
kan udstede op til nominelt DKK 2.000.000 warrants i selskabet.

Under denne bemyndigelse er der i 2008/09 udstedt 418.277 warrants, hvoraf 180.206 er

udnyttet, mens 238.071 warrants var udestaende ved regnskabsarets udlgb. Udnyttelseskursen
pa disse warrants er DKK 1.
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Optjente warrants kan udnyttes i en periode pa fire ar efter optjeningstidspunktet.

Ved udgangen af regnskabsaret 2009/10 var der i alt 602.071 udestaende warrants svarende til
3,4% af Selskabets aktiekapital. | forbindelse med udstedelse af nye warrants og sletning af
tidligere udstedte warrants er der i aret indteegtsfort et nettobelgb pa DKK 35.000 (udgiftsfart
2008/09: DKK 843.000).

Udbyttepolitik

Selskabet har lzbende udbetalt udbytte og foretaget udlodninger, men bestyrelsen har pa
nuveerende tidspunkt ingen overvejelser om at udbetale udbytte eller foretage udlodninger inden
for en overskuelig fremtid.

@konomisk rapportering til aktionarerne
Selskabet offentligger en arsrapport samt delarsrapporter eller periodemeddelelser hvert kvartal.
Disse oplysninger offentliggeres via NASDAQ OMX Den Nordiske Bers i Kabenhavn.

Finanskalender

Torsdag d. 30. september 2010: Offentliggerelse af arsrapport for 2009/10.

Fredag d. 29. oktober 2010: Ordinger generalforsamling for regnskabsaret 2009/10.

Fredag d. 12. november 2010: Offentliggerelse af periodemeddelelse for 1. kvartal 2010/11
Fredag d. 18. februar 2011: Offentliggreelse af regnskabsmeddelelse for 1. halvar 2010/11.
Fredag d. 6. maj 2011: Offentliggerelse af periodemeddelelse for 3. kvartal 2010/11.
Fredag d. 23. september 2011, Offentliggerelse af arsrapport for 2010/11.

Fredag d. 28. oktober 2011: Ordinaer generalforsamling for regnskabsaret 2010/11.

Fredag d. 18. November 2011: offentliggerelse af periodemeddelelse for 1. kvartal 2011/12.

Aktiebogsfarer
Aktiebog Danmark A/S
Kongevejen 118

2840 Holte

Investor relations kontakt
Administrerende direkter Saren Anker Rasmussen
TIf.: +45 44 200 800

E-mail: sar@rovsing.dk
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Corporate governance

Selskabets bestyrelse vurderer lobende udviklingen i Selskabets corporate governance bl.a. med
udgangspunkt i Nerby-udvalgets anbefalinger udmentet i Nasdag OMX Den nordiske bgrs i
Kebenhavns anbefalinger for god selskabsledelse . Selskabet opfylder ikke pa alle omrader
anbefalingerne, og disse vil blive beskrevet i de efterfalgende relevante afsnit.

Aktionzerer
Selskabet har kun én aktieklasse og ingen ejer- eller stemmeretsbegraensninger af nogen art,
hvilket vurderes at veere den bedste made at sikre alle aktionzerer lige rettigheder og indflydelse.

For at give aktionzererne de bedste muligheder for at falge selskabets udvikling vil bestyrelsen pa
generalforsamlingen sikre en dybdegaende gennemgang af selskabets opndede resultater i det
forlebne ar og samtidig give et godt indblik i de markedstendenser, som har praeget det seneste
ar. Indkaldelse til generalforsamlingen vil ske til de navnenoterede aktionaerer, der har anmodet
om dette.

Ved et offentligt overtagelsestilbud vil bestyrelsen indkalde generalforsamlingen for at tage stilling
hertil.

Abenhed

Selskabet har som malsaetning, at aktionaererne let kan opna information om selskabets udvikling
via selskabets hjemmeside, kvartalsvise regnskabsoplysninger samt generalforsamlinger i
Kebenhavn. Fondsbgrsmeddelelser lzegges ud pa selskabets hjemmeside umiddelbart efter de
er sendt til Nasdaq OMX i Kebenhavn, mens investorpraesentationer leegges ud senest dagen
efter praesentationen er vist. Alt materiale udarbejdes pa dansk. Selskabets ledelse har valgt ikke
at udarbejde materialet pa engelsk, da ledelsen vurderer, at der ikke er behov for dette ud fra
selskabets aktionaerkreds. Der er etableret interne regler til sikring af oplysningsforpligtelsernes
overholdelse.

Selskabets arsrapport overholder alle geeldende love og forordninger, herunder Nasdagq OMX
Den nordiske bers i Kebenhavns retningslinier. Selskabet vil endvidere fglge udviklingen i god
regnskabsskik. Specielt vil selskabet lsegge vaegt pa markedsudviklingen og markedsposition.

Bestyrelsesmedlemmerne og den administrerende direkter oplyser i arsrapporten stilling,
uddannelse, direktions- og bestyrelsesposter i andre selskaber, vederlag, antal warrants samt
antal aktier i Selskabet.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsens opgave er at sikre, at Selskabets strategi og overordnede retningslinier fastisegges,
og det er direktionens opgave at implementere den valgte strategi og de valgte retningslinier.
Bestyrelsen mades mindst fire gange om aret for at falge udviklingen af Selskabet og justere i de
overordnede malsaetninger, hvis der skulle vaere behov for dette, ligesom bestyrelsen falger den
gkonomiske udvikling i Selskabet. Der er et budgetplanlaegningsmaede hvert ar, og direktionen
fremsender skonomisk information til bestyrelsen hver maned. Bestyrelsen har ingen udvalg.

Bestyrelsen treeffer sine afgerelser ved simpel stemmeflerhed. | tilfeelde af stemmelighed er
formandens stemme udslagsgivende. Bestyrelsen fastseetter ved en forretningsorden naermere
bestemmelser om udferelsen af sit hverv. Forretningsordenen gennemgés en gang om aret med
henblik pa at sikre Selskabets behov. Over det pa bestyrelsesm@derne passerede fgres en
protokol, der underskrives af samtlige tilstedevaerende mediemmer af bestyrelsen. Selskabets
bestyrelse anseetter en direktion bestadende af 1 — 3 medlemmer til at lede den daglige drift af
selskabet, hvoraf én skal veere administrerende direkter. Bestyrelsen fastsaetter regler for
direktgrens kompetence. Direktionen udgeres for tiden af en person.

Bestyrelsen har besluttet at anvende undtagelsesbestemmelserne vedrgrende revisionsudvalg
og lade bestyrelsen varetage revisionsudvalgets opgaver.



Bestyrelsens sammensatning

Selskabet ledes af en pa generalforsamlingen valgt bestyrelse pa mindst 3 og hgjest 7
medlemmer. Bestyrelsen udgeres for tiden af 3 generalforsamlingsvalgte medlemmer.
Bestyrelsens medlemmer vaelges for et ar ad gangen. Genvalg kan finde sted. Endvidere veelger
bestyrelsen én i sin midte som formand. Bestyrelsen har ikke valgt en naestformand, da dette ikke
anses som vaerende nadvendigt.

Det anbefales af Nerby-udvalget, at mindst halvdelen af bestyrelsen er uafhaengig. For at et
bestyrelsesmedlem anses for uafhaengigt, ma det enkelte medlem ikke:
e vaere ansat eller have veeret ansat i Selskabet inden for de seneste fem ar.
s vaere eller have vaeret medlem af direktionen i Selskabet.
e vaere professionel radgiver for Selskabet, ansat i eller have en gkonomisk interesse i en
virksomhed, som er professionel radgiver for Selskabet.
¢ have en vaesentlig strategisk interesse i Selskabet som andet end aktionzer.

Et af Selskabets tre bestyrelsesmedlemmer, Sgren Anker Rasmussen, er ikke uafhaengig efter
denne definition. S@ren Anker Rasmussen er medstifter af Selskabet og var dets administrerende
direkter indtil 2000, hvor han blev Selskabets bestyrelsesformand. | marts 2008 tiltradte Seren
Anker Rasmussen igen som Selskabets administrerende direktar og nedlagde samtidigt sin post
som formand for bestyrelsen.

Bestyrelsens sammensaetning tilsigter at sikre, at alle Selskabets vaesentlige behov er daekket.
Christian Hvidt har szerlig indsigt i og forbindelser til forsvarsindustrien, mens Dr. Heinz
Pfannschmidt og Saren Anker Rasmussen har tilsvarende kvalifikationer i forhold til henholdsvis
bilindustrien og rumfartsindustrien.

Relationer mellem Selskabet og bestyrelsesmedlemmer

Selskabet lejer eiendommen pa Dyregardsvej 2, 2740 Skoviunde, der er ejet af S@ren Anker
Rasmussen gennem hans 100% ejerskab af selskabet Dyregardsvej 2 ApS. Lejemalet er indgaet
pa markedsmasssige vilkar. Lejemalet udger et samlet bruttoareal pa 1.311 m? og kan opsiges
med seks maneders varsel. Den arlige husleje var i regnskabsaret 2009/10 DKK 1.059.014.

Der er pa nzer lejeaftalen ikke noget forretningsmaessigt samarbejde mellem Selskabet og
direktionen eller mellem Selskabet og de enkelt medlemmer af bestyrelsen eller de virksomheder,
de i andre sammenhaeng repraesenterer.

Aflenning af bestyrelse og direktion
Bestyrelsen er samlet honoreret i 2009/10 med DKK 138.000.

Bestyrelsen benytter incitamentsprogrammer i aflenningen af bestyrelsen i form af
warrantstildelinger. Bestyrelsen finder, dette er i Selskabets interesse i forbindelse med
gennemfgrelsen af den planlagte ekspansive strategi. Som felge heraf blev Christian Hvidt i
2006/07 tildelt 99.000 warrants. Samme antal warrants er i 2007/08 tildelt bestyrelsesmedlem Dr.
Heinz Pfannschmidt . Rettighederne erhverves over en trearig periode.

Saren Anker Rasmussen tiltradte som administrerende direkter 1. marts 2008. Sgren Anker
Rasmussen er aflennet med DKK 1.790.000 i regnskabsaret.

Alle veesentlige forhold om warrantsprogrammer oplyses i arsrapporten, herunder det enkelte
bestyrelses- og direktionsmedlems warrantprogram.

Selskabet har ikke ydet Selskabets ledelse fordele af nogen anden art end beskrevet ovenfor, og
har ikke indgaet aftaler af nogen anden art end de her naevnte.
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Risikostyring

Selskabet har med sin manedlige gkonomiske rapportering til bestyrelsen sikret et godt overblik
over Selskabets udvikling og vil lsbende udvikle en raekke interne nagletal for at felge udviklingen
péa specifikke omrader for at sikre at den aktuelle risikoprofil kendes.

| afsnittet "Risikofaktorer” i arsrapporten er foretaget en gennemgang af de vaesentligste risici
forbundet med Rovsings aktiviteter.

Revision

Bestyrelsen vurderer en gang arligt, inden indkaldelse til generalforsamling, revisors
uafhzengighed og kompetence. Rammerne for revisors arbejde, herunder honorering, revisions
relaterede arbejdsopgaver samt ikke revisions relaterede arbejdsopgaver er beskrevet i en aftale
mellem selskabet og revisionen.

Bestyrelsens medlemmer modtager den eksterne revisors revisionsprotokoller. Bestyrelsen
gennemgar arsrapporten og revisionsprotokollatet vedrarende revisors gennemgang af
arsrapporten pa et made med de eksterne revisorer, og revisorernes observationer og vaesentlige
forhold fremkommet i forbindelse med revisionen diskuteres. Herudover gennemgas de
vaesentlige regnskabsprincipper og revisionens vurderinger.



Risikofaktorer

De nedenfor anferte forhold skal ikke opfattes som en udtemmende oversigt over de risici, som
Rovsing er udsat for, og der er ikke foretaget nogen prioritering af de enkelte risici. Ledelsen
forventer, at de beskrevne risici er dem, der kan f& sterst betydning for Selskabets fremtidige
vaekst, aktivitet, skonomiske stilling og resultater.

ESA marked

Selskabets markedssegment udgeres i dag hovedsagligt af det institutionelle europasiske
rumfartsmarked, som udelukkende eksisterer via Danmarks medlemskab af ESA. Danmark har
veeret medlem af ESA siden etableringen i 1975. Inden da var Danmark medlem af ESRO (en af
to forgeengere for ESA), som Danmark meldte sig ind i 1965. | forbindelse med sit ESA
medlemskab er Danmark med til at finansiere ESAs rumfartsprogrammer. Deltagelse i visse
programmer er obligatorisk, og deltagelse i andre er frivillig. Danmark betaler &rligt ca. DKK 186
mio. til ESA, hvoraf ca. DKK 12 mio. gar til administration. Vedrgrende de resterende DKK 174
mio., som gar til specifikke rumfartsprogrammer, findes der en "geografisk returregel’, som
tilstreeber, at der placeres leverancekontrakter til industrielle virksomheder i Danmark, svarende
til minimum 90% af Danmarks finansielle deltagelse i programmerne (generel regel for samtlige
medlemslande). Herudover medfinansierer EU 50% af Galileo projektet og GMES programmet.

Melder Danmark sig ud af ESA samarbejdet, bortfalder dette marked helt, og dette vil have en
meget veesentlig indflydelse pa Selskabets aktiviteter, resultater og skonomiske forhold. £Endres
de geografiske returregler, f.eks. saledes at de fire store lande (England, Frankrig, Italien, og
Tyskland) blandt ESAs 15 medlemslande kan seette sig pa en sterre del af kontrakterne, gares
markedsforholdene meget vanskeligere. Det indebeerer ogsa en risiko for Selskabets fremtidige
udvikling inden for den europaeiske rumfartsindustri.

Der er i gjeblikket ikke tegn pa, at Danmark treekker sig ud af ESA samarbejdet og heller ikke pa,
at den geografiske returregel traekkes tilbage, men der kan ikke gives sikkerhed herfor. Det
formodes samtidig, at sker det, vil det ske over en periode, séledes at Selskabet vil have en vis
mulighed for at tilpasse sin virksomhed til den nye situation. Samtidig vil Selskabets tiltag pa at
markedsfare sine ydelser til forsvars- og transportindustrien mindske denne risiko i takt med, at
denne kundeportefalje opbygges.

ESA kontrakter indeholder et forlgb, hvor de enkelte selskaber, der har budt pa det enkelte
projekt, farst bliver vurderet, og derefter bliver de enkelte projektdeltagere valgt. Der bliver afholdt
et kick-off mede, hvor den valgte projektdeltager far en godkendelse til projektstart, mens selve
kontrakten forst underskrives senere. Der er saledes en teoretisk mulighed for, at kontrakterne
aldrig underskrives, og kun den godkendte del gennemferes. Rovsing har trods mange ar i
branchen aldrig oplevet, at en kontrakt, der er givet kick-off pa, ikke er blevet gennemfart, men
der kan ikke gives sikkerhed for, at dette ikke vil ske.



Kundeafhangighed

Rovsing er afheaengig af fa store kunder med hvem, der har veeret et langt samarbejde.
Totalansvaret for et rumfartsprogram kontraheres typisk af ESA (slutkunden) til EADS, Thales
Alenia Space eller OHB ("Prime Contractors”).

Selv om ESA i forbindelse med kontraheringen til en "Prime Contractor” samtidig stiller krav om
aben konkurrence ved udveelgelse af underleverandarer, er det af vaesentlig betydning for
Selskabets fremtidige udvikling inden for rumfartsindustrien, at Selskabet opretholder sit gode
forhold til de naevnte "Prime Contractors”. Selskabet har indtil nu ikke haft problemer med
samarbejdet med de naevnte "Prime Contractors”, men der kan ikke gives sikkerhed for, at dette
vil fortszette. Selskabet har teette relationer til sine kunder og forventer, at hvis der skulle opsta
problemer, vil der kunne gribes ind i tide. Selskabet er meget opmaerksomt pa disse forhold og
bestraber sig ogsa pa at fa et bredere kundegrundlag som ogsa nzevnt under det forrige
risikopunkt.

Forsvarsaftaler

Nar Danmark i udlandet indkgber forsvarsmateriel for et belab, der overstiger DKK 25 mio., er
den udenlandske leverandar forpligtiget til at indga en sakaldt industrisamarbejdsaftale med
Erhvervs- og Byggestyrelsen. | forbindelse med denne forpligter den udenlandske leverander sig
til at lave modkab af forsvarsrelaterede produkter eller services i Danmark svarende til
kontraktsummen. Denne regel er en essentiel mulighed for dansk forsvarsindustri med henblik pa
at sikre sig ordrer pa forsvarsmateriel i udlandet. £ndres denne regel vassentligt eller bortfalder
den helt, vil markedsvilkarene for dansk forsvarsindustri blive besveerliggjort. Dette ma betragtes
som en risikofaktor for Selskabets penetrering af forsvarsindustrien, men der er dog ikke noget,
der for gjeblikket tyder pa, at modkebsforpligtelserne bortfalder. Selskabet har dog nedprioriteret
sine aktiviteter inden for forsvarsindustrien, hvorfor industrisamarbejdsaftaler vil have mindre
betydning for selskabet i fremtiden. Forsvarsindustrien er endvidere kendetegnet af store
kontrakter, og modkabsforpligtelsen er pr. juni 2010 pa DKK 3,2 mia.

Indtraengningstid samt markedsbehov pa nye markeder

Indtreengning pa nye markeder medfarer en raekke usikkerhedsfaktorer — ikke mindst hvad
geelder indtraengningstiden. Selskabet har betydningsfulde referencer fra forsvars-, automobil-
eller togindustrien, men Selskabet besidder endnu ikke en detaljeret applikationsmaessig
markedsviden. Selv om Selskabet forventer at have den rette baggrund og de rette kompetencer,
som er ngdvendige for at penetrere de nye markeder, og at Selskabet pa de nye markeder
forventer at kunne markedsfare produkter og services sammenlignelige med dem, som Selskabet
har afsat til rumfartsindustrien, hersker der usikkerhed om savel indtreengningstiden som det
faktum, at ydelser, som Rovsing leverer, ofte er i konkurrence med interne ressourcer i et
selskab. Der er dog flere og flere eksempler pa, at ogsa disse leverancer outsources. Der er
imidlertid ikke sikkerhed for, at denne tendens vil fortsaette, hvilket vil kunne fa vaesentlig
indflydelse pa Selskabets fremtidige omsaetning og indtjening.

Opbygning af applikationsviden inden for nye markeder

Det er Selskabets strategi indledningsvis at opbygge markedskendskab, tekniske kompetencer
og markedsferingsmaessige kompetencer inden for de nye markedssegmenter primeert ved
rekruttering pa savel bestyrelses-, ledelses-, ingenigr- og salgsniveau. Selskabet har aldrig haft
problemer med at besaette de anskede poster i Selskabet, men ved at ga ind i nye
markedsomrader vil ansaettelsesomfanget eges med deraf falgende risiko for, at der kan opsta
problemer med kapacitetstilpasningen. Selskabet er opmaesrksomt pa disse forhold og vil ngje
folge fremdriften, saledes at kapaciteten er balanceret til at sikre sammenhaeng mellem de
indgaende kontrakter, samt at den nedvendige kapacitet bade kvalitativt og kvantitativt er til
stede.

Afhangighed af neglepersoner

Som en videnbaseret virksomhed forudsaetter Selskabets fremtidige udvikling bidrag fra
nuveaerende og fremtidige medarbejdere. Selskabet investerer i medarbejdernes uddannelse og
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udvikling af de kompetencer samt den faglige viden, hvorpa Selskabets forretninger er baseret.
Medarbejderne er Selskabets starste aktiv. Selskabets evne til at tiltraekke, fastholde og udvikle
dygtige medarbejdere ma derfor betragtes som szerdeles afgerende for Selskabets fremtidige
aktiviteter, resultater og skonomiske forhold.

Selskabets hidtidige udvikling har i hgj grad pa det ledelses-, udviklings- og
markedsfgringsmeaessige plan vaeret baret af enkeltpersoner. Tab af en eller flere af disse
medarbejdere kan fa en vaesentlig negativ indflydelse pa Selskabets virksomhed. Selskabet har i
regnskabsaret ikke mistet naglepersoner, som er vaesentlige for den igangaevrende turn-around.
Der kan imidlertid ikke gives sikkerhed for, at dette ikke vil ske i fremtiden.

Konkurrenceforhold, teknologiudvikling og knowhow

Selskabet har opbygget gode referencer inden for sine primaere produkt- og serviceomrader, og
Selskabet har opbygget en solid viden samt teknologier, der er af stor betydning for den
fremtidige udvikling. Selskabet konkurrerer imidlertid pa et marked, der er i hastig udvikling og
under konstant forandring, med et sterre antal udviklingshuse i Europa, herunder enkelte i
Danmark.

Selv om Selskabet ikke er afhaengigt af enkelte teknologier eller processer, kan det ikke
udelukkes, at der i fremtiden kan ske teknologiske udviklinger, som kan forringe Selskabets
konkurrenceevne. Selskabet falger ngje udviklingen og deltager aktivt i konferencer og kurser for
at sikre sig, at Selskabets viden er opdateret.

Da der er tale om et begraenset antal licitationer om aret, kan udfaldet af disse licitationer fa en
ikke ubetydelig indflydelse pa Selskabets omsaetning, indtjening og fremtidige konkurrenceevne.
Ved at addere nye forretningsomrader til de nuvaerende mindsker Selskabet sin risiko her, og da
de fleste kontrakter er af leengere varighed, vil Selskabet kunne tilpasse sig, hvis der skulle vaere
vaesentlig forskel pa det forventede og det realiserede antal kontrakter. Det vil imidlertid ikke
kunne fierne den negative indflydelse pa omseetning og indtjening, men alene mindske omfanget.

Dakningsgrader pa produkter og services

Selskabet indtjening er steerkt afhaengig af Selskabets evne til at sikre en tilfredsstillende
deekningsgrad pa Selskabets kontrakter. Deekningsgraden er afhaengig af Selskabets evne til at
opretholde stor faglig ekspertise inden for sine produktomrader savel som Selskabets muligheder
for at genanvende produktudviklinger foretaget pa tidligere projekter af samme karakter. Mangel
pa samme vil have en negativ konsekvens pa Selskabets indtjening. Endelig vil en hardere
konkurrence have samme indflydelse.
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Finansierings- og valutarisici

Selskabets to sterste aktionaerer, Seren A. Rasmussen ApS og Christian Rovsing A/S, har stillet
sikkerhed overfor selskabets bankforbindelse. Det har banet ve;j for tilsagn om ansegte
driftskreditter for det kommende regnskabsar.

P& baggrund af de udarbejdede budgetter for de kommende regnskabsar er det ledelsens
vurdering, at der er tilstraekkeligt kapitalberedskab og likviditet til at gennemfare den planlagte
drift i minimum det kommende regnskabsar. Det er en vaesentlig forudsaetning for realisation af
budgettet, at de budgetterede belgbsstremme realiseres som forventet. Selv mindre
forskydninger i de realiserede resultater og i betalingsstremmene herfra kan medfgre behov for
tilfersel af yderligere likviditet. | forhold til det af bestyrelsen godkendte budget kan der opsta et
yderligere likviditetsbehov i korte perioder i forhold til etablerede driftskreditter. Sadanne
likviditetsbehov har hidtil veeret daekket af selskabets bankforbindelse. Der kan imidlertid ikke
gives sikkerhed for, at dette ogsa vil ske i fremtiden.

Det er endvidere ledelsens vurdering, at det vil vaere muligt - om nadvendigt - at foretage
tilpasninger, saledes at driften kan fortsaette under andre forudsaetninger end forudsat indenfor de
allerede tilsagte driftskreditter.

Inden for rumfarts og automobilindustrien indgas selskabets kontrakter udelukkende i Euro. Da
den danske krone er taet knyttet til Euro, ma valutarisici i den forbindelse betragtes som minimale.

Forsikringsdakning

Rovsing har en erhvervsforsikring, som daekker tingsskader, driftstab og personskader og andre
szedvanlige og kraevede forsikringer. Endvidere har Selskabet en produktansvarsforsikring og en
forsikring for det professionelle erhvervsansvar med en daekningssum pé henholdsvis DKK
50.000.000 og DKK 25.000.000 og maksimeret til samlet DKK 50.000.000. Policen fornyes arligt.
Selskabets ledelse gennemgar mindst en gang om aret, hvilken forsikringsdaekning der @nskes.
Efter ledelsens mening er Selskabet tilstraskkeligt forsikret, men der kan ikke gives sikkerhed for,
at den valgte daekning helt vil kunne kompensere for et tab, der matte opsta p.g.a. en skade,
herunder specielt en produktansvarsskade. Selskabet bestreeber sig for gennem sine salgs- og
leveringsbetingelser at mindske Selskabets eksponering, men det er ikke muligt at give sikkerhed
for, at alle situationer er aftalt pa en sadan made, at en fejl ikke vil kunne fa en negativ indflydelse
pa Selskabets indtjening.
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Regnskabsberetning

Resultatopgerelse

Nettoomsatning

Selskabets nettoomsaetning blev i 2009/10 DKK 31,7 mio. hvortil kommer andre driftsindtaegter
pa DKK 2,3 mio. i 2008/09 var nettoomsaetningen DKK 28,5 mio svarende til en stigning pa 11
%.

Bruttoresultat
Bruttoresultatet blev i 2009/10 pa DKK 21,5 mio. mod DKK 17,5 mio. i 2008/09.

Omkostninger
Selskabets omkostninger til salg, ledelse og administration samt andre driftsudgifter udgjorde i
2009/10 DKK 29,1 mio. mod DKK 38,5 mio. i 2008/09, svarende til et fald pa 24 %.

Driftsresultat

Resultatet af primeer drift (EBIT) blev i 2009/10 pa minus DKK 10,7 mio. (minus DKK 9,1 mio.
ekskl. tab i forbindelse med lukning af Rovsing Ireland Ltd lig minus DKK 1,6 mio.), mod et minus
pa DKK 22,7 mio. i 2008/09.

Finansielle poster
| 2009/10 var de finansielle poster negative med DKK 2,4 mio., mens de i 2008/09 var negative
med DKK 1,7 mio.

Skat

Avrets skat blev en indtaegt pa DKK 1,1 mio. mod en indteegt pa DKK 5,2 mio. i sidste
regnskabsar. Indteegten skyldes aktivering af skattevaerdien af arets skattemasssige underskud,
idet Selskabet forventer at kunne udnytte dette underskud indenfor de kommende 5 ar.

Periodens resultat
Nettoresultatet for 2009/10 udgjorde minus DKK 12 mio. mod minus DKK 19,2 mio. i 2008/09.

Segmenter

Inden for Space segmentet blev omszetningen DKK 29,4 mio., mens driftsresultatet blev minus
DKK 10 mio. Defense genererede en omseetning pa DKK 0,3 mio. og et driftsresultat pa DKK 0,4
mio. Endelig skabte Transportation en omszetning pa DKK 2,0 mio. fra automobilprojekter.
Driftsresultatet inden for Transportation blev DKK 0,5 mio.

Overheadomkostninger er ikke fordelt mellem de tre segmenter, men bzeres af Space.
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Balancen

Ved udgangen af 2009/10 udgjorde balancen DKK 24,3 mio., hvilket er et fald pa DKK 4,1 mio. i
forhold til udgangen af 2008/09.

Aktiver
Selskabet har aktiveret skatteveerdien af arets skattemaessige underskud med DKK 1,1 mio.

Tilgodehavender fra salg er reduceret med DKK 0,5 mio. til DKK 9,1 mio.
Igangveerende arbejder for fremmed regning er reduceret med DKK 4,7 mio. til DKK 3,2 mio.

Investeringer i materielle anlaegsaktiver og produktudvikling for egen regning i 2009/10 udgjorde
DKK 5,1 mio. mod DKK 0,2 mio. i 2008/09.

Passiver
Egenkapitalen udgjorde pr. 30. juni 2010 minus DKK 8,7 mio. mod minus DKK 4,8 mio. pr. 30.
juni 2009.

Forpligtelserne udgjorde pr. 30. juni 2010 DKK 34,1 mio., hvilket er en stigning pa DKK 0,9 mio. i
forhold til aret far.

Pengestreamsopgorelse

Pengestremme fra driftsaktiviteter udgjorde minus DKK 2,7 mio. i 2009/10 mod minus DKK 10,1
mio. i 2008/09.

Pengestremmen fra finansieringsaktivitet var positiv med DKK 7,8 mio., hvilket primeert skyldes
aktie emissionen i efteraret 2009.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
juli 2009 — 30. juni 2010 for Rovsing A/S. Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis og de anvendte regnskabsmaessige skan for
hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2010 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. juli 2009 - 30. juni 2010 for Rovsing A/S.

Det er endvidere vor opfattelse, at ledelsesberetningen giver en retvisende redegarelse for
udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold. arets resultat og af selskabtes
finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skovlunde, den 30. september 2010

Direktion /

Seren Knker Ra ssen (Administrerende direktar)

Bestyrelse (X ) ,}Cm’ {

Christian Hvidt (Formand)

7

nker Rasmussen Dri-Heinz Pfannschmidt
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Den uafhzengige revisors pategning
Til aktionzererne i Rovsing A/S

Vi har revideret arsregnskabet og ledelsesberetningen for Rovsing A/S for regnskabsaret 1. juli 2009 - 30.
juni 2010. Arsregnskabet omfatter totalindkomstopgerelse, aktiver, passiver, egenkapitalopgerelse,
pengestromsopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.
Ledelsesberetningen udarbejdes ligeledes efter danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og yderligere
danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflegge et arsregnskab, der giver et
retvisende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl. Ansvaret omfatter endvidere valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af
regnskabsmassige sken, som er rimelige efter omstendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at
udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegerelse i overensstemmelse med danske
oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskabet og ledelsesberetningen pa grundlag af vores
revision. Vi har udfort vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder
kraver, at vi lever op til etiske krav samt planlzgger og udfarer revisionen med henblik pd at opna hej grad
af sikkerhed for, at arsregnskabet og ledelsesberetningen ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnd revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfort i
arsregnskabet og ledelsesberetningen. De valgte handlinger afhznger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet og ledelsesberetningen, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller,
der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede samt for udarbejdelse af en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegorelse, med henblik
pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det formal at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede
regnskabsmassige sken er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af arsregnskabet og
ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.
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Den uafhaengige revisors pategning
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2010 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. juli 2009 - 30. juni 2010 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU, og yderligere danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber. Det er
endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i
selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, 4rets resultat og af selskabets finansielle stilling, samt en
beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet stir over for i overensstemmelse
med danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Supplerende oplysninger

Uden at tage forbehold ger vi opmarksom pa, at selskabet har tabt hele sin aktiekapital, hvorfor det er
omfattet af selskabslovgivningens kapitaltabsbestemmelser. Vi henviser til ledelsesberetningen, hvoraf det
fremgéar, at selskabet forventer at reetablere kapitalen ved fremtidige positive driftsresultater og
konvertering af ansvarlig lan til egenkapital.

Uden at det har pavirket vores konklusion, ger vi opmerksom pa oplysningerne i ledelsesberetningens
afsnit "Forventninger” pé side 5 og side 8 vedrerende betydelig usikkerhed relateret til den planlagte drift
og deraf selskabets likviditetsmessige situation. Vi har lagt afgerende vagt pa ledelsens vurdering af, at
der er tilstreekkeligt likviditetsberedskab til sikring af det kommende regnskabsars drift grundet tilsagn fra
selskabets bankforbindelse om opretholdelse og udvidelse af engagementet.

Fremtidige handlinger eller begivenheder kan pavirke de anlagte sken i vasentlig grad, herunder
forudsetningerne for at kunne aflegge arsrapporten med fortsat drift for gje. Det er en vasentlig
forudsetning, at driftsresultater og betalingsstramme realiseres i henhold til det planlagte, og vi henviser til
ledelsens uddybende beskrivelse af selskabets risikofaktorer pa side 19-22. Selv mindre belobs- og
tidsmassige afvigelser herfra vil kunne medfere behov for yderligere likviditetsberedskab udover det
omtalte tilsagn, som er modtaget fra selskabets kreditinstitut.

Esbjerg, den 30. september 2010
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Tonny Lebner Niels Jergen Lodahl
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Totalindkomstopgerelse

Resultatopgerelse for 2009/10

Note
1.000 kr. 2009/10 2008/09
3 Nettoomsztning 31.716 25.210
Andre driftsindtegter 2.327 639
Andre driftsomkostninger 12.538 8.357
Bruttofortjeneste 21.505 17.492
3 Andre eksterne omkostninger 7.189 7.978
Personaleomkostninger 21.862 30.486
29.052 38.464
Driftsresultat for afskrivninger
(EBITDA) (7.546) (20.972)
7 Afskrivninger 1.568 996
Tab pa debitor (Rovsing Irland Ltd) 1.581 711
Resultat af primzaer drift (EBIT) (10.695) (22.679)
8 Finansielle poster (2.373) (1.748)
Resultat for skat (13.068) (24.427)
9 Skat af drets resultat (1.091) (5.200)
Arets resultat (11.977) (19.227)
Arets resultat (11.977) (19.227)
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst (11.977) (19.227)
10 Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie, aktuelt og
udvandet (0,70) (1,21)
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Balance

Aktiver

Note

11

12

15

1.000 kr.

Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Udviklingsomkostninger

Materielle aktiver
Automobiler, driftsmateriel, inventar og software

Andre langfristede aktiver

Deposita
Udskudt skat

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender fra salg

Igangvarende arbejder for fremmed regning
Tilgodehavender hos dattervirksomheder
@vrige tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Andre verdipapirer

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiveri alt

Aktiver i alt

29

2009/10  2008/09
5.075 1.587
5.075 1.587

346 260
346 260

11 1
6.291 5.200
6.302 5.201
11.723 7.048
9.082 9.569
3.017 4.067
- 5374

1 -

417 2.262
45 38

54 59
12.616  21.369
24.339 28.417




Passiver

Note

14,
17

19

16
17

20

21

23

24

1.000 kr. 2009/10 2008/09
Egenkapital
Aktiekapital 17.867 15.974
Overfert overskud (27.603) (20.775)
Egenkapital i alt (9.736)  (4.801)
Langfristede forpligtelser
Ansvarlig lanekapital 15.627 15.621
Garantiforpligtelser mv 100 100
15.727 15721
Kortfristede forpligtelser
Leverandergzld 3.236 3.091
Forudbetalinger fra kunder 4.569 2.524
Bankgeld e 1) 6.764
Periodeafgrensningsposter - 764
Anden gzld 3.331 4.354
18.348 17.497
Forpligtelser i alt 34.075 33.218
Passiveri alt 24.339 28.417

Pantsatninger
Eventualforpligtelser

Aktiebaseret aflonning

Transaktioner mellem nzrtstdende parter
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Note

22

Pengestramsopgerelse

1.000 kr. 2009/10  2008/09
Pengestremme for driftsaktivitet

Resultat af primer drift (EBIT) (10.695) (22.679)
Afskrivninger, amortiseringer og nedskrivninger 2.940 996
Reguleringer (35) 1.501
Driftens likviditetvirkning fer zndring i

arbejdskapital (7.790) (20.182)
Tilgodehavender 7.373 6.217
Kortfristet gaeld 105 5.631
Zndring i arbejdskapital 7.478 11.848
Driftens likviditetsvirkning for finansielle poster og

skat (312)  (8.334)
Finansielle poster (2.373) (1.748)
Pengestromme for driftsaktivitet i alt (2.685) (10.082)
Pengestremme for investeringsaktivitet

Investering i im- og materielle anlegsaktiver (5.143) (169)
Deposita (10) -
Pengestramme for investeringsaktivitet i alt (5.153) (169)
Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Banklén 448 (4.896)
Ansvarlig lanekapital 308 15.000
Kontant kapitaludvidelse 5.265 27
Kapitaludvidelse ved galdskonvertering 1.812 -
Pengestramme fra finansieringsaktivitet i alt 7.833 10.131
ZEndring i de likvide beholdninger 5 (120)
Likvide beholdninger primo 59 179
Likvide beholdninger ultimo 54 59
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Egenkapitalopgerelse

Note

1.000 kr.
2008/09

Saldo 1. juli

Primoregulering vedr. aktiebaseret vederlaeggelse
Udstedelse af fondsaktier

Aktiebaseret vederleggelse

Arets totalindkomst

2009/10

Saldo 1. juli

Kontant kapitalforhejelse
Kapitalforhejelse ved galdskonvertering
Aktiebaseret vederleggelse

Arets totalindkomst

Saldo pr. 30 juni

32

Overfert

Aktiekapital resultat I alt
15.947 (2.391) 13.556
27 27
843 843
(19.227)  (19.227)
15.974 (20.775) (4.801)
15.974 (20.775) (4.801)
1.448 3.817 5.265
444 1.368 1.812
(35) (35)
(11.977)  (11.977)
17.867 (27.602) (9.736)




Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for 2009/10, der omfatter arsregnskab for selskabet, er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af den Europiske Union og yderligere
danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber jf. NASDAQ OMX DEN NORDISKE BORS i
Kebenhavns oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Regnskabspraksis er uzndret i forhold til 2008/09.
Arsrapporten aflzgges i DKK.

Regnskabet
Regnskabet omfatter virksomheden, Rovsing A/S.

Omregning af fremmed valuta

Rovsing anvender DKK som funktionel valuta og praesentationsvaluta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstir mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen som finansiel post.

Tilgodehavender, gzld og andre monetre poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gldens opstaen
eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og
omkostninger.

Segmentoplysninger
Der gives oplysninger pé forretningssegmenter. Oplysniger om forretningssegmenter er baseret pa
selskabets interne ekonomistyring.

For de poster, som indgér i resultat for finansielle poster, foretages fordeling i det omfang posterne direkte
eller indirekte kan henfores til segmenterne. De poster, som fordeles ved indirekte opgerelse, sker ud fra
fordelingsnegler fastlagt ud fra segmentets treek pa negleressourcer.

IFRS8 kraever, at selskabets segmentrapportering tager afsat i de interne forretningssegmenter, hvor
aktiviteterne overvages i forretningsomréder pé produkter/service. Der gives geografiske informationer.

Forretningssegmenter er de segmenter, som kommer til udtryk i den lebende ledelsesrapportering, som den
overste ledelse anvender til ressourceallokering og resultatopfalgning.

Segmentindtagter og — omkostninger samt segmentaktiver og — forpligtelser omfatter de poster, der direkte
kan henfores til det enkelte segment, og de poster, der kan allokeres til det enkelte segment pa palidelig
grundlag. Poster, der ikke kan allokeres pa palidelig grundlag, allokeres ikke.

Nettoomsaetning

Som indtagtskriterium anvendes fakturering, safremt levering har fundet sted, og produktionsmetode for de
projekter, hvor indtagten bogferes i takt med projektet feerdiggeres ud fra kontraktuelle milestones.
Igangvarende arbejder for fremmed regning opgeres pa grundlag af produktionsprincippet, hvorved
veerdien af drets produktion inkl. en beregnet avance indtegtsferes i takt med produktionens faerdiggerelse.
Fardiggerelsesgraden for projekter fastszttes som forholdet mellem til dato afholdte udgifter til
ingeniertimer m.v. forbundet med at udvikle, producere og installere produktet og de til projekternes
feerdiggerelse forventede samlede udgifter.

Forventede tab pé ikke afsluttede projekter udgiftsfores pa det tidspunkt, hvor det forventede tab
konstateres. Service og vedligeholdelseskontrakter periodiseres og indtegtsfores over kontrakternes
lebetid.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtzgter indeholder tilskud, der er modtaget til deekning af udgifter i forbindelse med
udvikling af selskabets produkter
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Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger indeholder vareforbrug og andre eksterne omkostninger, der afholdes for at opna
arets nettoomsztning.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler
mv.

Warrants

For egenkapitalafregnede aktier og tegningsoptioner méles dagsveerdien pé tildelingstidspunktet og
indregnes i resultatopgerelsen under personaleomkostninger over perioden, hvor den endelige ret til
optionerne opnas. Modposten hertil indregnes direkte pd egenkapitalen.

I forbindelse med forste indregning af aktietegningsoptionerne skennes over antallet af optioner,
medarbejderne forventes at erhverve ret til. Efterfolgende justeres kun for zndringer i skennet over antal
ansatte, som vil erhverve optionerne.

Dagsvardien males efter Black-Scholes modellen med parametre angivet i note 25.

Leje- og leasingforhold
Lejeforpligtelser og forpligtelser vedrerende operationel leasing udgiftsferes ved betalingen af de enkelte
ydelser.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtzgter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, kursgevinster og —tab
vedrerende vardipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og
forpligtelser.

Skat

Skat af arets resultat, der bestar af drets aktuelle skat, forskydning i udskudt skat samt eventuelle
reguleringer til tidligere ar, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat,
og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer pa egenkapitalen.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemassig vardi af aktiver og forpligtelser.

Skattevaerdien af fremferbare underskud indgér i opgerelsen af den udskudte skat, sifremt det er
sandsynligt, at underskuddet udnyttes.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der er geeldende pé balancedagen og
forventes at galde, nar den udskudte skat forventes at opleses som aktuel skat.

ZEndringer i udskudt skat som folge af @ndringer i skattesatserne indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til
posteringer pa egenkapitalen.

Immaterielle anlaegsaktiver

Investeringer i udvikling omfatter omkostninger, gager og afskrivninger, der direkte og indirekte kan
henferes til selskabets udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, og hvor den tekniske udnyttelsesgrad,
tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed i virksomheden kan
pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfere eller anvende projektet, indregnes som
immaterielle anlagsaktiver, sdfremt kostprisen kan opgeres pélideligt, og der er tilstreekkelig sikkerhed for,
at den fremtidige indtjening kan dzkke produktions-, salgs- og administrative omkostninger samt
investeringer i udvikling.

@vrige udviklingsaktiviteter indregnes som omkostninger i resultatopgerelsen, efterhnden som
omkostningerne atholdes.

Tilskud modtaget til dekning af produktudviklingsomkostninger modregnes i udviklingsomkostninger
afholdt pé det enkelte projekt.

Tilskud, der overstiger afholdte projektudviklingsomkostninger, indregnes under forudbetalinger.
Udviklingsomkostninger indregnet i balancen males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger
eller genindvindingsvardi, safremt denne er lavere.

Efter ferdiggerelsen af udviklingsarbejdet afskrives udviklingsomkostninger linezrt over den vurderede
okonomiske brugstid.
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Afskrivningsperioden er seedvanligvis 2-5 ar.
Software males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.
Software afskrives linezrt over den forventede brugstid, der vurderes til 3-5 ér.

Nedskrivning af immaterielle anlaegsaktiver

Igangvarende udviklingsprojekter testes arligt for verdiforringelse ved at sammenholde den
regnskabsmessige veerdi af aktiverne med deres genindvindingsverdi. Andre udviklingsprojekter
gennemgas lebende for at vurdere, om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved
normal afskrivning. Hvis der opstér indikation af veerdiforringelse, gennemfores test for vaerdiforringelsen.
Safremt den regnskabsmassige verdi af udviklingsprojekter overstiger genindvindingsvardien, foretages
nedskrivning af den regnskabsmessige veerdi til genindvindingsverdien.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle aktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivninger foretages
linezert over aktivernes forventede brugstid.

Driftsmateriel og inventar samt software afskrives over 3-5 4r.

Aktivernes restvardi og brugstid vurderes arligt og reguleres om nedvendigt ved hver balancedag.
Fortjeneste eller tab ved athandelse eller bortskaffelse af aktiver indregnes i resultatopgerelsen under
samme funktioner, som de tilherende aktiver.

Nedskrivning af materielle aktiver

Aktiver, hvorpé der afskrives, gennemgids labende med henblik pa at vurdere, om der er indikation af
verdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normale afskrivninger. Hvis der opstéar indikation af
vardiforringelse gennemferes test herfor. Safremt genindvindingsverdien er lavere end den
regnskabsmassige vardi nedskrives til lavere genindvindingsvaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imadegaelse af forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvazrende arbejder for fremmed regning males til salgsvardien af den udfarte produktion.
Salgsvardien er opgjort under hensyntagen til ferdiggerelsesomkostninger, reguleret for eventuelle
konstaterede tab.

Modtagne forudbetalinger fratrzkkes posten igangvarende arbejder for fremmed regning. Modtagne
forudbetalinger udover den udfarte andel af projektet opgeres s®rskilt for hver kontrakt og medtages i
posten forudbetalinger fra kunder.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsir.

Pensionsforpligtelser
Bidrag til bidragsbaserede ordninger udgiftsfores labende.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en begivenhed indtruffet for eller pa
balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afstis ekonomiske
fordele for at indftri forpligtelsen.

Kortfristede forpligtelser
Kortfristede forpligtelser, som omfatter 14n, gld til leveranderer samt anden geeld, méles til amortiseret
kostpris.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne betalinger vedrerende
indtzgter i de efterfalgende ar.
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PENGESTROMSOPGORELSEN

Selskabets pengestremsopgerelse viser pengestromme for dret fordelt pa driftsaktivitet,
investeringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved rets
begyndelse og slutning.

Pengestram fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres indirekte som arets resultat reguleret for ikke-kontante
driftsposter, betalte finansielle poster samt betalt selskabsskat. Driftskapitalen omfatter omsatningsaktiver
fratrukket kortfristede forpligtelser, eksklusiv de poster, der indgér i de likvide beholdninger.

Pengestrom fra investeringsakftivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle
anlaegsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter optagelse af lin og afdrag pé rentebarende gald.

Likvider
Likvider omfatter bankindestiender.

Regnskabsmzessige skan

Opgerelsen af den regnskabsmassige vardi af visse aktiver og forpligtelser krever i overensstemmelse
med almindelig regnskabspraksis vurderinger og skan om fremtidige begivenheder. Vurderinger og sken
foretages pa baggrund af historiske erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige og
relevante. Disse forudsatninger kan vaere ufuldstendige eller unejagtige, og uventede forhold kan opst,
hvorfor de foretagne vurderinger og sken er behaftet med en vis naturlig usikkerhed.

Vurderinger og sken, der er vaesentlige for regnskabsaflzggelsen i Rovsing foretages blandt andet ved
opgerelse af igangvarende arbejder for fremmed regning for netto DKK 3,0 mio, nedskrivning til tab pa
debitorer, opgerelsen af hensatte forpligtelser DKK 0,1 mio og beregning af selskabsskat, indteegt DKK 1,1
mio.

Endvidere indeholder de 4rlige nedskrivningstest af udviklingsprojekter en reekke forudsatninger ved
fastszttelse af forventede pengestremme i en drraekke ud i fremtiden. Dette medforer naturligt en vis
usikkerhed.

Der er aktiveret udviklingsomkostninger for DKK 7,7 mio, hvoraf DKK 2,6 mio er udgiftsfert i takt med,
at de egenudviklede produkter udnyttes i forhold til forventet levetid. Der er sdledes foretaget ned-
skrivningstest pa netto DKK 5,1 mio.

Nye regnskabsstandarder og fortolkninger

Implementering af tilrettet IFRIC 14, IFRIC 17-19, tilrettet [AS 24, tilrettet IAS 32, tilrettet IAS 39 og
forbedringer til IFRS forventes ikke at medfore @ndringer i selskabets regnskabspraksis. Selskabet
forventer at implementere disse fra den obligatoriske ikrafttredelsesdato.
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Alktiviteter,
operationelle
segmenter

1.000 kr.
Segment oplysninger
2009/10

Omsztning

Resultat af primar
drift for afskrivninger
(EBITDA)

Afskrivninger

Resultat af primear
drift (EBIT)
Finansielle poster
(netto)

Resultat af ordinar
drift

Skat af arets resultat
Arets resultat efter skat

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Segment aktiver

Segment forpligtelser

Investering i
langfristede
immaterielle
anlegsaktiver

Investering i
langfristede materielle
anlaegsaktiver

Gennemsnitligt antal
ansatte

Space

29.424

(8.436)
1.440

(9.876)

(9.876)
(9.876)
10.876
11.704
22.580

31.613

4.757

385

29

Defense

324

332
74

258

258
258
120
129

249

348

37

Transportation

1.968

558
55

504

504
504
727
783

1.510

2.114

Eliminering
samt generelle
belsb

(3.954)

(3.954)
1.091
(2.863)

Ialt

31.716

(7.546)
1.568

9.114)
(3.954)

(13.068)
1.091
(11.977)
11.723
12.616
24.339

34.075

4.757

385
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2 fort.

Segment oplysninger
2008/09

Omsatning

Resultat af primar
drift for afskrivninger
(EBITDA)
Afskrivninger
Resultat af primaer
drift (EBIT)
Finansielle poster
(netto)

Resultat af ordinzr
drift

Skat af arets resultat
Arets resultat efter skat

Langfristede aktiver
Kortfristede aktiver
Segment aktiver

Segment forpligtelser

Investering i
langfristede
immaterielle
anlegsaktiver

Investering i
langfristede materielle
anlegsaktiver

Gennemsnitligt antal
ansatte

Space

23.668

(20.065)
1.603

(21.668)

(21.668)
(21.668)
6.617
20.061
26.678

31.186

112

56

41

Geografisk — segment oplysninger

Nettoomsztningen fordeles séledes:

Europa
Danmark

USA

Ovrige markeder

Defense Transportation Eliminering lalt
samt generelle
belab
1.281 261 25.210
(680) (227) (20.972)
87 17 1.707
(767) (244) (22.679)
- - (1.748) (1.748)
(767) (244) (1.748) (24.427)
- - 5.200 5.200
(767) (244) 3.452 (19.227)
358 73 7.048
1.086 221 21.368
1444 294 28.416
1688 344 33.218
112
56
2 1 44
2009/10  2008/09

31.392 23.929

0 0

324 1.281

31.719 25.210

Segmentaktiver og tilgangen herpa er ikke oplyst, da disse ikke kan fordeles pa operationelle og geografiske

segmenter.
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3

2009/10 2008/09
Nettoomsztning
1.000 kr.
Udfaktureret omsztning 35.338 31.830
Igangv. primo 4.067 8.914
Igangy. ultimo 3.017 4.067
/Andring igangvarende (1.050) (4.847)
Periodiseret salg primo 1.514 0
Periodiseret salg ultimo 224 1.514
ZEndring i periodiseret
salg (1.290) 1.514
Kundeforskud primo (3.287) 0
Kundeforskud ultimo (4.569) (3.287)
Andring i kundeforskud (1.282) (3.287)
Nettoomsetning 31.716 25.210
Andre driftsindaegter
1.000 kr.
Tilskud til
produktudvikling 2.327 639
Andre driftsindtegter 2.327 639
Andre eksterne omkostninger
1.000 kr.
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Revision
PricewaterhouseCoopers 160 -
Grant Thornton Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab 95 300
Skat 35 30
Andre ydelser - =

290 330
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2009/10 2008/09

6 Personaleomkostninger

1.000 kr.

Lenninger og vederlag 21.102 29.065

Pensionsbidrag - -

Aktiebaseret vederlaggelse -35 843

Andre udgifter til social sikring 795 578
21.862 30.486

Heri er indeholdt:

Gager til moderselskabets direktion 1.790 1.896

Aktiebaseret vederlaggelse, direktion - -

Pension til direktionen - -

Honorar til bestyrelse 138 230

Aktiebaseret vederleggelse, bestyrelse 25 205

Gennemsnitlige antal

helarsbeskaftigede 34 44

7 Af- og nedskrivninger

1.000 kr.

Udviklingsomkostninger 1.268 570

Automobiler, drifsmateriel, inventar og

software 300 426

1.568 996
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8 Finansielle poster 2009/10 2008/09
1.000 kr.

Renteindtzgter o.1.

indtaegter

Renteindtaegter - 80

Kursreguleringer og

gevinster 12 75

12 155

Renteomkostninger 0.1,

omKkostninger

Renteomkostninger 2.318 1.690

Kursreguleringer og

gevinster 67 180

Dagsveardi regulering

vardipapirer - 33
2.385 1.903

Finansielle

poster i alt (2.373) (1.748)
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9 Selskabsskat

1.000 kr.

Skat af ordinzert resultat kan forklares séledes:

Beregnet skat for regnskabséret
Selskabsskat
Udskudt skat

Beregnet skat af ordinaert resultat for
skat

Beregnet skat af ordinzrt resultat for
skat
Skatteeffekt af :

Ikke indregnet udskudt skatteaktiv

Ej skattepligtige indtagter og udgifter

Resultat pr. Aktie
1.000 kr.

Arets resultat

Genemsnitlig antal udstedte aktier
(1000 stk.)

Resultat pr. Aktie ( DKK)

2009/10 2008/09
(1.091) (5.200)
(1.091) (5.200)

25% 25%
(3.267) (5.929)
(645) 499
2.821 230
(1.091) (5.200)

(11.977) (19.227)

17.230 15.954
0,7 (1,21)
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11

Immaterielle anlaegsaktiver
1.000 kr.

Udviklingsomkostninger

Kostpris 1. juli
Fuldt nedskrevne
udviklingsprojekter

Arets tilgang

Anskaffelsessummer 30.
juni

Af- og nedskrivninger
1. juli

Fuldt nedskrevne
udviklingsprojekter

Arets tilgang

Af- og nedskrivninger 30.
juni

Regnskabsmassig verdi
30. juni

2009/10 2008/09
2.968 3.595
-25 -739
4.757 112
7.700 2.968
1.381 1.550
-25 739
1.269 570
2.625 1.381
5.075 1.587
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12 Materielle anlzegsaktiver

1.000 kr.

Driftsmaterial, inventar og software
Kostpris 1. juli

Arets afgang

Arets tilgang

Anskaffelsessummer 30. juni

Af- og nedskrivninger

1. juli

Arets afgang
Arets tilgang

Af- og nedskrivninger 30. juni

Regnskabsmaessig veerdi 30. juni

Afskrivninger foretages over folgende

aremal

Aktiekapital
1.000 kr.

A-aktier (17.866.596 kr. 1)

2009/10 2008/09
4.832 4.776
2.622 -

385 56
2.595 4.832
4.572 4.146
2.622 -

299 426
2.249 4,572

346 260

3-5ar 3-5ar
17.867 15.974
17.867 15.974

Der har i regnskabsaret varet en kontant kapitaludvidelse af aktiekapitalen.
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14

Ansvarligt Iin

Selskabets to storste aktionzrer Seren A. Rasmussen ApS og Christian
Rovsing A/S har ydet et ansvarligt 1dn p4 DKK 15 mio. Lénet forrentes med
12 % p.a. De to aktionzrer har tilkendegivet at tilbyde lanet konverteret til
aktiekapital, senest ved forstkommende fortegningsemission, safremt
Rovsing A/S bestyrelse fremsatter enske herom,

Udskudt skat

1.000 kr

Selskabsskatten for aret er beregnet som 25 procent af selskabets
skattemassige resultat. Pa baggrund af Selskabets budget og forventninger til
de kommende ér, med stigende aktivitet og positiv indtjening, forventer
ledelsen at kunne udnytte det udskudte skatteaktiv indenfor en 3-5érig
periode. Szrligt indenfor segmentet Space forventes gunstig udvikling de
kommende Ar.

Udskudt skat er beregnet som 25 procent af den skattemassige avance, der
ville opsta, safremt anlaegsaktiverne athzndes til den i balancen bogforte
vaerdi og med fradrag af ikke skattemassige fratrukne henszttelser pa
debitorer m.m.

Udskudt skatteforpligtelse afszttes under langfristede gzldsforpligtelser,
mens det udskudte skatteaktiv optages under langfristede tilgodehavender.

Udskudt skatteaktiv i selskabet specificeres siledes

2009/10 2008/09
Immaterielle
anlegsaktiver 1.269 397
Materielle anlegsaktiver (235) (284)
Omsatningsaktiver 1.139 (614)
Kortfristet gzeld (13
Skattemaessigt underskud (8.451) (4.699)
Udskudt skat (6.291) (5.200)

45



16

Igangvarende arbejder
for fremmed regning 2009/10 2008/09
1.000 kr.

Der indregnes séledes:

Igangverende arbejder for fremmed

regning, salgspris 66.063 46.783
Fakturerede igangvarende arbejder for

fremmed regning (66.380) (45.239)
Forudbetaling 4.569 2.523
-heraf

periodiseret salg (1.235) -
Igangvarende arbejder 3.017 4.067

Igangvarende arbejder for fremmed
regning til kostpris 61.592 44.150

Finansielle risici og instrumenter

Selskabets omsetning faktureres for langt den sterste dels vedkommende i
EUR, hvorfor selskabets valutarisici er meget begransede.

Selskabets bankgzld udgjorde d. 30.6.2010 DKK 7.212 Gelden er variabelt
forrentet pa basis af pengemarkedsrenten. Safremt renten stiger med 1%, vil
det betyde en merudgift for Selskabet pd DKK 72. Omvendt vil et rentefald
pa 1% betyde en tilsvarende mindre renteudgift for Selskabet. Den betalte
rente har i 2009/10 varet i intervallet 4,90 — 6,49 %.

Selskabets ansvarlige lanekapital er fastforrentet. Renter tillegges
hovedstolen, og der er ingen likviditetsbelastning.

Aktuelt benytter Selskabet sig ikke af finansielle instrumenter til afdekning
af risici som folge af valutakurs- og/eller rentezendringer.

Males til kostpris, 14n og Regnskabsmassig <lar Forfald

andre forpligtelser vardi ikke 1)
fastlagt

Ansvarlig lanekapital 15.627 15.627

Leverandergzld 3.235 3.235

Forudbetalinger fra kunder 4.569 4.569

Bankgeld 7212 7.212

Anden gzld 3.331 3.331

Finansielle forpligtelser 33.974 18.347 15.627

ialt

1) svarer til regnskabsmassig vardi, da ydelsesforlob ikke er fastlagt

Males til kostpris (indlan

_ og tilgodehavender)

Tilgodehavender fra salg 9.082 9.082
Igangverende arbejder 3.017 3.017
Ovrige tilgodehavender 1 1
Periodeafgransningsposter 416 416
Andre vardipapirer 45 45
Likvide beholdninger 55 55
Finansielle aktiver ialt 12.616 12.616 -
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fort.

18

19

20

21

22

Dagsvardien af kortfristede finansielle aktiver og forpligtelser svarer i al
vasentlighed til den nominelle vardi, der er lig bogfort vardi.
Dagsvardien af ansvarlig lanekapital anses for at vare li g den nominelle
restgeld, da lanet vil blive konverteret til aktier til markedskurs.
Tilgodehavender

fra salg 2009/10 2008/09

1.000 kr.

Ikke forfaldne tilgodehavender 5.770 6.188

Mindre end 90 dage over forfald 2.266 3.381

Mere end 90 dage over forfald 1.046 -

Tilgodehavender brutto 9.082 9.569

Reservation til tab -
_Regnskabsmeassig vardi 9.082 9.569

Anden gzld

1.000 kr.

Skyldige omkostninger vedr.

personaleforhold 3.094 3.806
Andre skyldige omkostninger 237 548
3.331 4.354

Andre hensatte forpligtelser

1.000 kr

Saldo pr. 1. juli 100 100

Avendte garantiforpligtelser

Hensatte garantiforpligtelser 100 100

Saldo pr. 30. juni 100 100

Garantiforpligtelser 100 100
100 100

Pantsztninger

Der er udstedt virksomhedspant pa DKK 6 mio. til sikkerhed for
kreditfaciliteter hos kreditinstitut.
Eventualforpligtelser

Koncernes huslejeforpligtelse pa 6 maneder udger DKK 533.000.

Koncernens leasingforpligtelse pa 17 kvartaler udger DKK 701.000. Heraf
forfalder DKK 165.000 indenfor 1 ar.

Pengestremsreguleringer

Finansielle poster - 658
Aktiebaseret aflonning (35) 843
(35) 1.501
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23.

Aktiebaseret aflenning

1000 kr.
Warrantprogram

Udestaende 1. juli 2007

Tildelt
Udgéet
Udnyttet

Udestaende 30. juni 2008

Tildelt

Udgaet

Skiftet kategori

Udnyttet

Udestaende 30. juni 2008

Samlet vaerdi af warrants

Udgiftsfert pr. 30. juni
2008

Tilbagefort i 2008/09
Udgiftsfort i 2008/09

Udgiftsfort pr. 30. juni
2009

Udgiftsfort pr. 30. juni
2009

Tilbagefort i 2009/10
Udgiftsfart i 2009/10

Udgiftsfert pr. 30. juni
2009

Restlabetid, antal ar

Indlasningskurs

Bestyrelse Direktion Medarbejdere 1 alt
99 200 99 398
198 99 297
-200 -99 -299
297 0 99 396
418 418
-9 -9
-33 33 0
-27 -27
264 0 514 778
708 902 1.610
420 125 545
-12 -12
160 684 843
580 797 1.376
580 797 1.376
-106 -106
25 45 70
605 736 1.340
0 0
10,65 -
11,70 1-11,70 5,71

Selskabet har i 2008/09 uddelt 418.277 warrants med en udnyttelseskurs pa DKK 1.
Selskabet uddelte i 2007/08 27.148 gratis medarbejder aktier.

Markedsvardien af warrants og medarbejderaktier er opgjort ved brug af Black-Scholes
formlen med felgende forudsaztninger: volatilitet 25%, udbytte DKK 0, Rente 4%.

Pr. 30/6/2010 kan der udnyttes ialt 602.071 stk. Warrants.
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24  Transaktioner mellem nartstiende parter

Selskabets nzrtstdende parter omfatter bestyrelse og direktion samt disse
personers familiemedlemmer. Nartstiende omfatter endvidere selskaber,
hvori fernzvnte personkreds har vasentlige interesser. Herudover anses
tilknyttede virksomheder som nzrtstdende parter. Der er i &rets lob ikke
gennemfort koncerninterne transaktioner med tilknyttede selskaber, som ikke
er elimineret i Selskabets koncernregnskab. Der er ikke 2009/10 indgaet
aftaler eller pad anden méade gennemfort transaktioner med nartstdende parter
udover lejekontrakt vedrerende modselskabets lejeméal med et af Seren Anker
Rasmussen kontrolleret selskab. Lejekontrakten er indgéet pa
markedsmassige vilkar. Lejen har i dret 2009/10 andraget DKK 1.059.014.
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Bestyrelse og direktion
Christian Hvidt (fodt 1942)

Formand for bestyrelsen siden 2008. Genvalgt til bestyrelsen i oktober 2009. Valgperioden udleber i
oktober 2010. Genopstiller ved generalforsamlingen i oktober 2010.

Stilling: General, fhv. Forsvarschef

Veasentligste tillidshverv:
e  Copenhagen Consulting Company A/S; Formand
e Network Industriel Agencies A/S; Medlem
e  ConXus Aps; Medlem

Tidligere bestyrelsesposter:

e  Semler Holding A/S; Formand
Semler Services A/S; Formand
Aktieselskabet af 14. juli 1986: Formand
Semler Ejendomme A/S; Formand
Semler Fleet A/S; Formand
SMC-Biler Amager; Formand
Semler Bilfinans A/S; Formand
Maersk Inc.; Medlem
Radiometer A/S; Medlem
Skandinavisk Motor Co. A/S; Medlem
Center for Ledelse: Medlem

51.164 aktier
99.000 warrants

Med sin baggrund som General og fhv. Forsvarschef har Christian Hvidt et stort kendskab til samt netvark
inden for den internationale forsvarsindustri, som udger et af selskabets tre forretningsomrader. Christian
Hvidt kender i sagens natur det danske forsvar rigtig godt, men han har ogsa gode forbindelser til sdvel den
amerikanske som den europziske forsvarsindustri. Han kan derfor bista selskabet med strategier og
kontakter inden for dette forretningsomrade.

Dr Heinz Pfannschmidt (fedt 1947)

Valgt til bestyrelsen i oktober 2007. Genvalgt til bestyrelsen i oktober 2008, Genopstiller ved
generalforsamlingen i oktober 2010.

Stilling: President & CEO i Honsel AG

Vasentligste tillidshverv:

Honsel AG: Chairman of the Executive Board

Tedrive GmbH: Chairman of the Supervisory Board

Inverto AG: Member of the Supervisory Board

Kamax GmbH & Co KG: Member of the Advisory Board

Deutsche Bank North Rhine Westfalia: Member of the Advisory Committee

European Association for Automotive Parts Manufacturers CLEPA: Member of the Board of Directors
Senator of BWA (Bundesverband fiir Wirtschaftsforderung und AuBenwirtschaft)

36.764 aktier
99.000 warrants

Dr. Heinz Pfannschmidt har haft en lang karriere inden for den tyske automobilindustri. Senest President
and CEO af Honsel AG, som er en af verdens ferende producenter af letmetal komponenter, der primart
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afsattes til automobilindustrien. Honsel udvikler og producerer aluminium og magnesium produkter ved
stabnings-, ekstrusions- og valsningsprocesser til motor, gearkasse, suspension og karosseri for personbiler
samt kommercielle biler. Honsel har fabrikker i Tyskland, Frankrig, Spanien, Brasilien og Mexico. Honsel
har stort set alle bilfabrikanter som kunder, og Dr. Pfannschmidt har et betydeligt netvark inden for den
tyske samt ikke tyske automobilindustri og er Rovsing behjzlpelig med udarbejdelse af strategier samt
kontaktskabelse inden for automobilindustrien, som det andet af selskabets markeder.

Seren Anker Rasmussen (fodt 1949)

Formand for bestyrelsen fra 2000 indtil marts 2008. Genvalgt til bestyrelsen i oktober 2008. Genopstiller
ved generalforsamlingen i oktober 2010.

Stilling: Adm. direkter i Rovsing A/S

Uddannelse: Civilingenier, 1975, Danmarks Tekniske Universitet

5.051.182 aktier (5.006.182 stk, via Seren A, Rasmussen Aps og 45.000 stk, personligt)

Seren A. Rasmussen er medstifter af Rovsing A/S i 1992. Han var adm. direkter i selskabet i perioden
1992-2000 og er igen adm. direkter siden 1. marts 2008. Seren A. Rasmussen har et indgdende kendskab til
samt netveerk inden for den europaiske rumfartsindustri, som er opbygget over mere end 25 ar.

Rumfartsomrédet er selskabets tredje og vigtigste marked. Seren A. Rasmussen har endvidere varet med til
at stifte og forretningsudvikle flere informationsteknologi selskaber.
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Definition af negletal

Nagletal

Cash flow pr. aktie (DKK)
EBITDA-margin (overskudsgrad for
afskrivninger) (%)

EBIT-margin (overskudsgrad) (%)
Egenkapitalforrentning (%)

Indre veerdi pr. aktie (DKK)
Payout-ratio (%)

Resultat pr. aktie (DKK)

ROIC (Afkast af investeret kapital efter
skat inklusiv goodwill) (%)

Egenkapitalandel
Udbytte pr. aktie a DKK 1

Betydning

Pengestromme fra driftsaktivitet divideret med gennemsnitligt antal aktier
Resultat for renter, skat, afskrivninger og amortiseringer i procent af
nettoomsztning

Resultat for renter og skat i procent af nettoomsztning

Arets resultat efter skat divideret med den gennemsnitlige egenkapital
Egenkapitalen ultimo divideret med antal aktier ultimo

Samlet udbyttebetaling divideret med arets resultat

Selskabets andel af érets resultat divideret med gennemsnitligt antal aktier
Resultat af primer drift efter skat i procent af de gennemsnitlige
immaterielle og materielle aktiver, varebeholdninger og tilgodehavender
minus ikke rentebarende forpligtigelser inklusiv hensatte forpligtigelser
Egenkapital ultimo i pct. af samlede aktiver

Udbyttebetaling i kroner pr. aktie
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Ordliste

Ord
Alcatel-Alenia Space

Applikation
Check-out system
ESA (European Space Agency)

ESRO (European Space Research
Organisation)
Gaia

Galileo

General Dynamics

Second Generation Location Determination,
Guidance and Navigation System

Industrisamarbejdsaftale

ISVV (Independent Software Verification &
Validation)
Kick-Off

Kommando-kontrol system

Kritisk software

Lockheed Martin
Modkebsforpligtelse

Northrop Grumman
Outsourcing

Prime Contractor

Projektleder
Thales

Betydning

Fransk - Italiensk firma inden for rumfarts- og
telekommunikationsindustrien

En specifik anvendelse af et produkt
System til test og kontrol af en satellit eller et instrument
Den europziske rumfartsorganisation

Forgznger for ESA

Satellitprojekt under ESA

Europzisk satellitnavigationssystem, som svarer til det amerikanske
GPS system

Amerikansk firma inden for forsvarsindustrien

Elektronisk enhed som giver lokaliserings- og
navigationsinformationer

Aftale som udenlandske leveranderer af forsvarsmateriel ved
leverance til Danmark underskriver med Erhvervs- og
Byggestyrelsen, og som sikrer, at leveranderen forpligter sig til at
lave modkeb af forsvarsmateriel fabrikeret af danske selskaber

Uathangig verifikation og validering af software

Kick-Off made som starter et projekt
Styresystem

Software, hvor fejl eller nedbrud kan medfore tab af liv, tab af
rumfartej eller tab af udferelsen af den planlagte opgave eller
software, hvor rettelse af en software fejl kan vare meget kostbar

Amerikansk firma inden for forsvarsindustrien

Forpligtelse for en udenlandsk leverander af forsvarsmateriel over for
det danske forsvar til at kebe forsvarsrelateret udstyr fra danske
selskaber

Amerikansk firma inden for forsvarsindustrien
At placere en del eller hele opgaven hos underleveranderer

Det hovedansvarlige firma for gennemfarelsen af et sterre ESA
projekt

Hovedansvarlig for gennemferelsen af et projekt

Europeisk firma inden for rumfarts- og forsvarsindustrien
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Rovsing A/S
Dyregérdsvej 2

2740 Skovlunde

CVR nr. 16 13 90 84
Telefon: +45 44 200 800
Telefax: +45 44 200 801

Hjemmeside: www.rovsing.dk
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