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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Aarsleff Rail A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. september 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret
1. oktober 2016 - 30. september 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Aarsleff Rail A/S for regnskabsiret 1. oktober 2016 - 30. september
2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifslge disse standarder og krav er neermere
beskrevet i revisionspéategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uaf-
hangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Eti-
ske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige eti-
ske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbe-
vis er tilstraeekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnéet ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krzvede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.



Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden veasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspétegning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlin-
formationer kan opsta som faolge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p4 de skonomiske beslutninger,
som brugerne treffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaeeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder profes-
sionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusi-
on. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte ssmmensvargelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéaede revisionsbevis er vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets ev-
ne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores re-
visionspétegning gere opmarksom pé oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sidanne oplys-
ninger ikke er tilstreekkelige, modificere

vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til dato-
en for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at sel-
skabet ikke l&2ngere kan fortseette driften.
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Pengeinstitut

Aarsleff Rail A/S

Hasselager Allé 5
8260 Viby J

Telefon: 87 34 30 00
E-mail: info@aarsleffrail.com
Hjemmeside: www.aarsleffrail.com

CVR-nr.: 32 28 22 g6

Regnskabsperiode: 1. oktober - 30. september
Stiftet: 19. juni 2009

Regnskabsar: 8. regnskabsar
Hjemstedskommune: Aarhus

Ebbe Malte Iversen, formand
Mogens Vedel Hestbak

Palle Beck Thomsen

Bjern Horne Krarup

Thomas Mollerup

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken

Jens Chr. Skous Vej 1

8000 Aarhus C

Nordea Bank Danmark A/S
Strandgade 1
1401 Kebenhavn K.



Hoved- og nogletal

Set over en 5-drig periode kan selskabets udvikling beskrives ved felgende hoved- og negletal:

Hovedtal
Resultat

Nettoomsztning
Bruttofortjeneste

Resultat af ordinaer primer drift
Resultat for finansielle poster
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance
Balancesum
Egenkapital

Antal medarbejdere

Nogletal i %
Bruttomargin
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad
Forrentning af egenkapital

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.

2016/17 2015/16 2014/15 2013/14 2012/13

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
820.648 653.978 689.795 577-437 395.848
72.433 64.964 76.953 43.505 33.620
25.884 17.759 35.328 9.684 7.718
25.884 17.759 35.328 9.684 7.718
-1.010 -157 1.322 -564 -3.424
19.059 13.513 29.802 7.549 3.532
404.908 337.677 334.725 240.652 276.296
127.035 108.036 94.883 65.379 57.830
410 371 346 329 211
8,8% 9,9% 11,2% 7,5% 8,5%
3,2% 2,7% 51% 1,7% 1,9%
6,4% 5,3% 10,6% 4,0% 2,8%
31,4% 32,0% 28,3% 27,2% 20,9%
16,2% 13,3% 37,2% 12,3% 6,3%



Ledelsesberetning

Arsrapporten for Aarsleff Rail A/S for perioden 1. oktober 2016 til 30. september 2017 er aflagt i
overensstemmelse med drsregnskabslovens bestemmelser for store virksomheder i
regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabsprincip som sidste ar.

Virksomhedens hovedaktiviteter
Aarsleff Rail A/S’ hovedaktivitet er at udfere jernbaneentreprenervirksomhed samt al virksomhed,
som efter bestyrelsens sken er beslaegtet hermed.

Aktiviteternes omfang kan variere fra enkeltstdende opgaver udfert efter kundens forskrifter til
totalentrepriser med projektering, myndighedsbehandling og koordinering af underentreprenerer.

Sterre opgaver udferes tillige i konsortium med danske og udenlandske entreprengrfirmaer.

Udvikling i aret
Selskabets resultatopgerelse for 2016/17 udviser et overskud pad TDKK 19.059 og selskabets
balance pr. 30.september 2017 udviser en egenkapital pd TDKK 127.035

Aktivitetsniveauet har vaeret hojere end seneste regnskabsar. Den ggede aktivitet har kun delvist
pget arets resultat grundet tab pé enkelte projekter.

Selskabet har pr. 30. september 2017 solgt datterselskabet Anker AB til moderselskabet Per
Aarsleff Holding A/S. Salget har ikke pavirket arets resultat.

Aret der gik og opfelgning pa sidste ars forventede udvikling
Resultatet er lavere end forventet, men reprasenterer dog fremgang i forhold til sidste ar.

Strategi og méalsztninger

Malsaetninger og forventninger for det kommende ar
For det kommende regnskabsér forventes et hajere aktivitetsniveau end i det netop afsluttede
regnskabsér, hvorfor der forventes en gget omsatning og et hajere resultat.

Samfundsansvar og underreprasenteret ken

Med henvisning til Arsregnskabslovens § 99 a, stk. 6 gives oplysninger om samfundsansvar og
underreprasenteret kon i drsrapporten for moderselskabet Per Aarsleff Holding A/S. Der henvises
til www.aarsleff.com/samfundsansvar20162017

Usikkerhed ved indregning og miling
Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning og maling i arsrapporten.

Usadvanlige forhold
Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2017 samt resultat af selskabets
aktiviteter for 2016/17 er ikke pavirket af useedvanlige forhold.

Efterfolgende begivenheder indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet forhold, der veesentligt pavirker selskabets
gkonomiske stilling pr. 30. september 2017.



Resultatopgerelse for perioden 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Note 2016/17 2015/16
TDKK TDKK
Nettoomsetning 1 820.648 653.978
Produktionsomkostninger 2 -748.215 -580.014
Bruttoresultat 72.433 64.964
Administrationsomkostninger 2 -46.734 -47.938
Andre driftsindtaegter 185 733
Resultat af ordinaer primaer drift 25.884 17.759
Indtagter af kapitalandele i dattervirksomheder 3 -558 366
Finansielle indtaegter 317 2
Finansielle omkostninger 4 -769 -525
Resultat for skat 24.874 17.602
Selskabsskat 5 -5.815 -4.089
Arets resultat 19.059 13.513




Balance 30. september 2017

Aktiver

Goodwill
Immaterielle anlegsaktiver

Grunde og bygninger

Tekniske anleeg og maskiner

Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar
Mat. anlaeg u. opforsel

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder
Igangveerende arbejder for fremmed regning

Selskabsskat
Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

Note 2017 2016
TDKK TDKK
169 844
6 169 844
3.904 4.124
85.197 71.438
1.622 828
82.623 12.528
7 173.346 88.918
8 0 19.241
o 19.241
173.515 109.003
124.097 136.075
26.303 32.135
9 45.068 43.491
0 6.623
877 2.958
521 1.127
196.866 222,409
34.527 6.264
231.393 228.674
404.908 337.677




Balance 30. september 2017

Passiver

Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre
vaerdis metode

Overfort resultat

Egenkapital

Hensattelse til udskudt skat
Andre hensatte forpligtigelser

Hensatte forpligtelser

Anden geld
Langfristede gaeldsforpligtigelser

Igangvarende arbejder for fremmed regning
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Geld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden gezld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

G=ldsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og avrige gkonomiske forpligtelser

Nertstiende parter og ejerforhold

10

Note 2017 2016
TDKK TDKK
10 9.000 9.000
0 1.541
11 118.035 97.495
127.035 108.036
12 20.437 33.099
13 2.029 1.205
22,466 34.304
14 3.149 3.149
3.149 3-149
9 3.042 7.124
65.977 87.438
97.669 41.521
18.418 0
14 67.152 56.105
252.258 192.188
255.407 195.337
404.908 337.677
15
16



Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 1. oktober
Valutakursregulering udenlandske enheder
Arets resultat

Egenkapital 30. september

11

Reserve for
nettoop-
skrivning
efter den
Selskabs- indre veerdis Overfort
kapital metode resultat Ialt
TDKK TDKK TDKK TDKK
9.000 1.541 97.495 108.036
-60 o -60
-1.481 20.540 19.059
9.000 o 118.035 127.035




Noter til arsregnskab

1

Nettoomsaetning
Geografiske markeder

Indland
Udland

Medarbejderforhold
Lenninger

Pensioner
Andre omkostninger til social sikring

Lgnninger, pensioner, andre omkostninger til social sikring
og andre personaleomkostninger er omkostningsfort

under folgende poster

Produktionsomkostninger

Administrationsomkostninger

Heraf udger vederlag til direktion og bestyrelse

Gennemsnitligt antal beskzeftigede medarbejdere

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder

Andel af overskud i tilknyttede dattervirksomheder
Afskrivning af goodwill

12

2016/17 2015/16
TDKK TDKK

818.010 653.978
2.638 0
820.648 653.978
267.648 227.492
15.871 13.318
5.079 4.759
288.598 245.569
166.928 142.564
121.670 103.005
288.598 245.569
2.324 2.196
410 371
697 1.605
-1.255 -1.239
-558 366




Noter til arsregnskab

4

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger tilknyttedede virksomheder
Andre finansielle omkostninger
Valutakurstab

Skat af drets resultat

Arets aktuelle skat
Arets udskudte skat
Skat tidligere ar

Arets skat i alt

Immaterielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. oktober
Kostpris 30. september

Ned- og afskrivninger 1. oktober

Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 30. september
Regnskabsmessig vaerdi goodwill 30. september

Afskrives over 5 ar

13

2016/17 2015/16
TDKK TDKK
580 482
27 21
162 22
769 525
18.418 -6.622
-12.719 10.776
116 -65
5.815 4.089
Goodwill
TDKK
5.778
5.778
4.934
675
5.609
169



Noter til arsregnskab

Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. oktober
Tilgang i arets lob
Afgang i drets lob

Kostpris 30. september

Ned- og afskrivninger 1. oktober
Arets afskrivninger

Tilbageforte ned- og afskrivninger
pé afthandede aktiver

Ned- og afskrivninger
30. september

Regnskabsmassig vardi
30. september

Afskrives over

Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver er omkostningsfert

under folgende poster

Produktionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Andre Mat. anlaegs
Tekniske- anleaeg, drifts- aktiver
Grunde og anleg og materiel og under
bygninger maskiner inventar opforsel [ alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK

4.750 158.478 1.855 12.528 177.611
0 30.045 1.201 72.804 104.230
0 -2.016 -458 -2.799 -5.273
4.750 186.507 2.688 82.623 276.568
626 87.040 1.027 0 88.693
220 16.099 340 o 16.659
0 -1.829 -301 0 -2.130
846 101.310 1.066 o 103.222
3.904 85.197 1.622 82.623 173.346

20 ar 5-15 ar 3-5 ar

2016/17 2015/16
TDKK TDKK

16.319 14.373
340 392
16.659 14.765

14




Noter til rsregnskab

8

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kostpris 1. oktober
Afgang i drets lgb
Kostpris 30. september

Veardireguleringer 1. oktober

Valutakursregulering

Arets resultat

Arets afgang

Afskrivning pa goodwill

Verdireguleringer 30. september

Regnskabsmassig vaerdi 30. september

Resterende positivt forskelsbelgb, der indgér i ovenstiende
regnskabsmessige vaerdi, udger 30. september

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Salgsveerdi af periodens produktion
Modtagne acontobetalinger

Indregnet séledes i balancen

Igangverende arbejder for fremmed regning under aktiver
Modtagne forudbetalinger under passiver

15

2017 2016

TDKK TDKK
17.700 17.700
-17.700 0
0 17.700
1.541 1535
-60 -360
697 1.605
-923 0
-1.255 -1.239
0 1.541
o 19.241
0 4.360
646.993 1.138.757
-604.967 -1.102.390
42.026 36.367
45.068 43.491
3.042 7.124
42.026 36.367




Noter til arsregnskab

10 Egenkapital

11

12

Selskabskapitalen bestér af 9.000.000 aktier 4 nominelt DKK 1. Ingen aktier er tillagt serlige

rettigheder.

Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode
Overfert resultat

Henseattelse til udskudt skat
Materielle anlaegsaktiver

Igangvaerende arbejder
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

16

2016/17 2015/16

TDKK TDKK
-1.481 366
20.540 13.147
19.059 13.513

2017 2016

TDKK TDKK
5.802 4.967
14.700 28.189
-65 0
20.437 33.156




Noter til arsregnskab

13

14

15

Andre henszettelser
Andre hensaettelser omfatter garantiforpligtigelser.

Andre henszttelser

Inden for 1 &r
Mellem 1 0g 5 ar

Langfristede galdforpligtigelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 &r, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtigelser.
Ovrige forpligtigelser er indregnet under langfristede geldsforpligtigelser.

Galdsforpligtigelserne forfalder efter nedenstidende orden:
Anden gzeld

Efter 5 ar

Mellem 1 0g 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 &r
@vrig anden geeld

Eventualposter og svrige skonomiske forpligtelser
Leje- og leasingaftaler

Leasingforpligtigelser fra operationel leasing. Samlede fremtidige
leasingydelser

Inden for 1 ar

Mellem 1 0g 5 ar
Efter 5 ar

Lejeforpligtigelser, uopsigelighedsperiode 3-12 mdr.

17

2017 2016
TDKK TDKK
2.029 1.205
2.029 1.205
2.029 1.205
0 0
2.029 1.205
o 0
3.149 3.149
3.149 3.149
0 0
67.152 56.105
70.301 59.-254
2017 2016
TDKK TDKK
14.777 11.692
33.273 17.854
660 o]
48.710 29.546
346 366




Noter til arsregnskab

16

Sikkerhedsstillelser

Selskabet hefter for engagement mellem Strukton-Aarsleff JV I/S og Danske Bank,
som pr. 30. september 2017 udviser et indestdende pd TDKK 10.642

2017 2016
TDKK TDKK
Selskabet deltager i konsortie samarbejde med solidarisk haftelse.
Den samlede galdsforpligtelse udger: 111.172 58.724

Der forventes ikke tab ud over, hvad der er indregnet i drsrapporten.
Eventualposter

Aarsleff Rail A/S er part i enkelte tvister, herunder voldgiftssager, der ikke forventes at medfare tab
udover, hvad der er indregnet i drsrapporten. Det er usikkert, hvornar sagerne afsluttes.

Selskabet indgar i sambeskatning med Per Aarsleff Holding A/S koncernens gvrige danske selskaber
og hefter solidarisk for skatten af koncernens sambeskattede indkomst m.v.

Koncernen har pétaget sig de for branchen kutymemeessige kontraktforpligtigelser.
Garantier for udfert arbejde kan andrage op til 5 ar. Der er under andre hensattelser
indregnet TDKK 2.029 til eventuelle garantikrav.

N:zrtstiende parter og ejerforhold

Aarsleff Rail A/S' nartstiende parter omfatter direktion, bestyrelse, ledende medarbejdere og alle
selskaber i Per Aarsleff Holding koncernen. Transaktioner er foregéet p& normale markedsvilkar.

Bestemmende indflydelse

Grundlag
Per Aarsleff Holding A/S, Hasselager Allé 5, 8260 Viby J Moderselskab

Koncernregnskab

Selskabet indgir i koncernrapporten for moderselskabet Per Aarsleff Holding A/S.
Koncernrapporten for Per Aarsleff Holding A/S kan rekvireres pé folgende adresse:
Per Aarsleff Holding A/S

Hasselager Allé 5

8260 Viby J

18



Noter, regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag
Arsrapporten for Aarsleff Rail A/S for 2016/17 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Arsregnskab for 2016/17 er aflagt i TDKK.

Andringer til anvendt regnskabspraksis
Aarsleff Rail A/S har med virkning fra 1. oktober 2016 implementeret zzndringerne til
arsregnskabsloven, der fplger af lov nr. 738 af 1. juni 2015.

ZEndringerne til drsregnskabsloven medferer, at det ikke lzengere er muligt at foretage pro
rata-konsolidering af arbejdsfallesskaber og konsortier (fzlles arrangementer) i selskabets
eget regnskab. Aarsleff Rail A/S har pa baggrund heraf valgt at anvende principperne i IFRS
11 til indregning af felles arrangementer.

Efter IFRS 11 skal feelles arrangementer klassificeres som enten joint operations eller joint
ventures. Ved joint operations forstas aktiviteter, hvor deltagerne har direkte rettigheder over
aktiver og hefter direkte for forpligtelser, mens der ved joint ventures forstas aktiviteter, hvor
deltagerne alene har rettigheder over nettoaktiverne.

Den &ndrede regnskabspraksis har ikke medfort 2ndringer i resultat, egenkapital, aktiver
eller forpligtelser.

Den anvendte regnskabspraksis i gvrigt er uandret i forhold til det foregéende r.

Pengestremsopgerelse
Med henvisning til arsregnskabslovens § 86, stk. 4 og til pengestramsopggrelsen i

koncernregnskabet for Per Aarsleff Holding A/S har selskabet undladt at udarbejde
pengestremsopggarelse.

Generelt om indregning og méling

Indtzgter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveardi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er
atholdt for at opné arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbageforsler som folge af 2endrede regnskabsmeessige skan af belgb, der
tidligere har veeret indregnet i resultatopgorelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.
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Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele
vil fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflzegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Som mélevaluta benyttes DKK. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor selskabet har alle vaesentlige risici og fordele forbundet med
ejendomsretten (finansiel leasing), indregnes i balancen til det laveste af dagsveardien af
aktivet og nutidsveaerdien af leasingydelserne, beregnet ved anvendelse af leasingaftalens
interne rente eller en alternativ ldnerente som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver
af- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for selskabets ovrige anlagsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en geeldsforpligtelse, og
leasingydelsens rentedel omkostningsferes lobende i resultatopgorelsen.

Alle pvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med
operationel leasing indregnes linezrt i resultatopgerelsen over leasingperioden.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstér mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige
pengestrgmme, indregnes veerdireguleringerne direkte p4 egenkapitalen.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, méles til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller galdens opstien indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Resultatopgerelsen for udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er
selvsteendige enheder, omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilnzrmet
gennemsnitskurs. Balanceposterne omregnes til balancedagens kurs. Valutakursreguleringer,
der opstar ved omregning af egenkapitaler primo dret og valutakursreguleringer, der opstar
som folge af omregning af resultatopgerelsen til balancedagens kurs, indregnes direkte i
egenkapitalen.

Anlegsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, males til kursen pé transaktionsdagen.
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Segmentoplysning om nettoomsatning

Oplysninger om aktiviteter og geografiske markeder er baseret pa selskabets afkast og risici
samt ud fra den interne gkonomistyring. Virksomhedens geografiske markeder anses som det
primere segmentomrade.

Feelles arrangementer

Selskabet deltager i en raekke fzelles arrangementer, herunder konsortier og
arbejdsfellesskaber, hvori selskabet gennem samarbejdsaftaler med en eller flere parter har
faelles bestemmende indflydelse. Falles bestemmende indflydelse indebzrer, at beslutninger
om de relevante aktiviteter kraever enstemmighed blandt de parter, der har den fzlles
bestemmende indflydelse.

Falles arrangementer klassificeres som joint operations eller joint ventures. Ved joint
operations forstds aktiviteter, hvor deltagerne har direkte rettigheder over aktiver og heaefter
direkte for forpligtelser, mens der ved joint ventures forstds aktiviteter, hvor deltagerne alene
har rettigheder over nettoaktiverne.

For joint operations indregnes indtagter og omkostninger samt aktiver og forpligtelser i
overensstemmelse med aftalegrundlaget for det fzlles arrangement. Joint ventures indregnes
efter den indre veerdis metode.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning

Ved salg af varer indregnes nettoomsatning, nar fordele og risici vedrerende de solgte varer
er overgdet til keber, nettoomsatningen kan méles pélideligt og det er sandsynligt, at de
pkonomiske fordele ved salget vil tilga selskabet.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter) indregnes i takt med, at
produktionen udferes, hvorved nettoomsztningen svarer til salgsveerdien af arets udforte
arbejder (produktionsmetoden). Denne metode anvendes, nar de samlede indtzgter og
omkostninger pa entreprisekontrakten og feerdiggerelsesgraden pa balancedagen kan opgeres
palideligt, og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele, herunder betalinger, vil tilga
selskabet. Som faerdiggerelsesgrad anvendes afholdte omkostninger i forhold til de forventede
samlede omkostninger pa entreprisekontrakten.

Nettoomsztningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med
fradrag af rabatter i forbindelse med salget.
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Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der er medgaet til at opnd Arets
omseatning. I kostprisen indgér révarer, hjelpematerialer, direkte lon og indirekte
produktionsomkostninger, sdsom vedligeholdelse og afskrivninger m.v. samt drift,
administration og ledelse af fabrikker.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelsen, det administrative
personale, kontoromkostninger, afskrivninger m.v. Afskrivning pé goodwill indgér tillige med
den andel, der vedrerer administrationsaktiviteten.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driftsindtagter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundaer
karakter i forhold til selskabets hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af
immaterielle og materielle anlegs-aktiver.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for iret under posten

"Indtagter af kapitalandele i dattervirksomheder".

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel
leasing, realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa verdipapirer,
amortisering af realkreditlan samt tilleg og godtggrelse under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestir af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til drets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfores til egenkapitaltransaktioner.

Andring i udskudt skat som folge af 2endringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.
Selskabet er sambeskattet med danske og udenlandske koncernvirksomheder. Skatteeffekten
af sambeskatningen fordeles pa savel overskuds- som underskudsgivende virksomheder i
forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrerende
skattemeessige underskud).

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Erhvervet goodwill méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill
afskrives lineaert over den skonomiske brugstid, der er vurderet til op til 5 &r.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.
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Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Renteomkostninger pé ldn optaget direkte til finansiering af fremstilling af materielle
anlagsaktiver indregnes i kostprisen over fremstillingsperioden. Alle indirekte henforbare
laneomkostninger indregnes i resultatopggrelsen.

Afskrivningsgrundlaget, der opgores som kostpris reduceret med eventuel restvaerdi, fordeles
linezert over aktivernes forventede brugstid, der udger:

Produktionsbygninger 20 ar

Tekniske anlaeg og maskiner 5-15 ar

Andre anl®g, driftsmateriel og inventar  3-5 &r

Der afskrives ikke pé grunde.

Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmeassige veerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgis arligt
for at afgere, om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved
afskrivning.

Hvis dette er tilfaeldet, gennemfores en nedskrivningstest for at fastsli, om
genindvindingsveerdien er lavere end den regnskabsmaessige veerdi. Hvis det er tilfzeldet
nedskrives der til denne lavere genindvindingsvaerdi.

Genindvindingsvaerdien for aktivet opgeres som den hgjeste verdi af nettosalgsprisen og
kapitalveerdien. Er det ikke muligt at fastsztte en genindvindingsvaerdi for det enkelte aktiv,
vurderes aktiverne samlet i den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering
kan fastszttes en palidelig genindvindingsvaerdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og méles efter den indre vaerdis metode.

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder" den
forholdsmassige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmassige indre veerdi opgjort med
udgangspunkt i dagsveerdien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet
med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og med tilleeg af
resterende veerdi af positiv forskelsvardi (goodwill) og fradrag af en resterende negativ
forskelsveerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlegges via
overskudsdisponeringen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre vzerdis metode”
under egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet 0g
reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksomhederne.

23



Noter, regnskabspraksis

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmassig indre vzerdi indregnes til DKK o. Har
moderselskabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at daekke virksomhedens
underbalance, indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Tilgodehavender

Tilgodehavender miles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere
nettorealisationsvardi, hvilket normalt udger nominel vaerdi med fradrag af nedskrivning til
imedegaelse af tab.

Igangveaerende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det udforte arbejde
opgjort pa grundlag af ferdiggerelsesgraden. Faerdiggorelsesgraden opgeres som andelen af
de afholdte kontraktomkostninger i forhold til kontraktens forventede samlede omkostninger.
Nér det er sandsynligt, at de samlede kontraktomkostninger vil overstige de samlede
indteegter pd en kontrakt, indregnes det forventede tab i resultatopggrelsen.

Nar salgsvaerdien ikke kan opgeres palideligt, méles salgsvaerdien til medgéede omkostninger
eller en lavere nettorealisationsvaerdi.

Modtagne aconto betalinger fragar i salgsvaerdien. De enkelte kontrakter klassificeres som
tilgodehavender, nar nettoveaerdien er positiv, og som forpligtelser, nir nettovardien er
negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnielse af kontrakter indregnes i
resultatopgerelsen i takt med, at de atholdes.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet som aktiver omfatter afholdte forudbetalte
omkostninger vedrerende husleje, forsikringspremier, abonnementer og renter.

Egenkapital

Udbytte
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsiret, vises som en szerskilt post under
egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som folge af en begivenhed indtruffet senest
pé balancedagen har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma
afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.
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Andre hensatte forpligtelser omfatter garantiforpligtelser til udbedring af arbejder inden for
garantiperioden pi. De hensatte forpligtelser méles og indregnes pa baggrund af erfaringerne
med garantiarbejder. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over 1 ir fra
balancedagen tilbagediskonteres med den gennemsnitlige obligationsrente.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa
grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskﬁdte skatteaktiver males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten
ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles pé grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.
ZEndring i udskudt skat, som fglge af &endringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen
eller i egenkapitalen, nir den udskudte skat vedrerer poster, der er indregnet i egenkapitalen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af &rets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige
indkomster samt for betalte aconto-skatter. Tillzeg og godtggrelse under
acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Finansielle gzeldsforpligtelser

Lan indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. I efterfglgende perioder males l1anene til amortiseret kostpris,
saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen
som en renteomkostning over ldneperioden.

@vrige gaeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til
nominel veerdi.
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Hoved- og negletal
Forklaring af negletal

Bruttofortjeneste x 100

Bruttomargin .
Nettoomsaetning
Resultat for finansielle
Overskudsgrad poster x 100

Nettoomsatning

Resultat for finansielle
Afkastningsgrad poster X 100

Samlede aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Soliditetsgrad :
olciietsgra Samlede aktiver ultimo
Ordinart resultat efter
Forrentning af skat x 100
egenkapital Gennemsnitlig

egenkapital
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