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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret
1. oktober 2018 - 30. september 2019 for Aarsleff Rail A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. september 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2018/19.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 18. december 2019

Direktion

Thomas Mollerup

Administrerende direktor

Bestyrelse

Jesper Kristian Jacobsen Mogens Vedel Hestbak Palle Beck Thomsen
Formand Neastformand



Den uafhangige revisors revisionspdtegning
Til kapitalejerne 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 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. oktober 2018 - 30. september 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Aarsleff Rail A/S for regnskabsaret 1. oktober 2018 - 30.
september 2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis (“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 ifalge disse standarder og krav er
neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet.
Vi er uathangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt 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 leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet
eller vores viden opnaet ved revisionen eller pd anden méde synes at indeholde vasentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

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

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nedvendig 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
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde regnskabet 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 hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden veasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske beslutninger, som brugerne traffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel 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 pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte ssmmensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.

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

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmeessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspéategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i
regnskabet eller, hvis sidanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere,
at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede preaesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sidan made, at der gives et retvisende billede heraf.



Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 18. december 2019
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Thyge Belter
Statsautoriseret revisor
mne30222



Selskabsoplysninger

Selskabet 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 96

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

Regnskabsar: 10. regnskabsar
Hjemstedskommune: Aarhus

Bestyrelse Jesper Kristian Jacobsen, formand
Mogens Vedel Hestbak
Palle Beck Thomsen

Direktion Thomas Mollerup

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken
Jens Chr. Skous Vej 1
8000 Aarhus C

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



Hoved- og nagletal

Set over en 5-arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved folgende hoved- og nogletal:

2018/19 2017/18 2016/17 2015/16 2014/15
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK

Hovedtal
Resultat
Nettoomsatning 1.026.231 026.297 820.648 653.978 689.795
Bruttofortjeneste 132.364 103.990 72.433 64.964 76.953
Resultat af ordineer primeer drift 70.643 47.362 25.884 17.759 35.328
Resultat for finansielle poster 70.643 47.362 25.884 17.759 35.328
Resultat af finansielle poster -318 206 -1.010 -157 1.322
Arets resultat 54.306 37.192 19.059 13.513 29.802
Balance
Balancesum 546.450 546.668 404.908 337.677 334.725
Egenkapital 213.533 164.227 127.035 108.036 94.883
Tilgang materielle anlaeg 49.749 20.149 101.431 41.319 22.475
Antal medarbejdere 528 470 410 371 346
Nogletal i %
Bruttomargin 12,9% 11,2% 8,8% 9,9% 11,2%
Overskudsgrad 6,9% 5,1% 3,2% 2,7% 5,1%
Afkastningsgrad 12,9% 8,7% 6,4% 5,3% 10,6%
Soliditetsgrad 39,1% 30,0% 31,4% 32,0% 28,3%
Forrentning af egenkapital 28,8% 25,5% 16,2% 13,3% 37,2%

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



Ledelsesberetning

Arsrapporten for Aarsleff Rail A/S for perioden 1. oktober 2018 til 30. september 2019 er aflagt i
overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for store virksomheder i
regnskabsklasse C.

Virksomhedens hovedaktiviteter
Aarsleff Rail A/S’ hovedaktivitet er at udfere jernbaneentreprengrvirksomhed samt al virksomhed,
som efter bestyrelsens skon er beslagtet hermed.

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

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

Udvikling i aret
Selskabets resultatopgarelse for 2018/19 udviser et overskud pa TDKK 54.306 og selskabets
balance pr. 30.september 2019 udviser en egenkapital pa TDKK 213.533.

Aktivitetsniveauet har varet hgjere end seneste regnskabsar. Den ggede aktivitet har samtidigt eget
arets resultat.

Aret der gik og opfelgning pa sidste ars forventede udvikling
Resultatet er hgjere end forventet og betragtes som seerdeles tilfredsstillende.

Strategi og malsatninger

Malszetninger og forventninger for det kommende ar

For det kommende regnskabsar forventes der fortsat et hgjt aktivitetsniveau, grundet
igangveerende ordrer samt omfanget af projektudbud. Der forventes, pa den baggrund, en
omsatning pa niveau med det netop afsluttede regnskabsar.

Samfundsansvar og underreprasenteret kon

Med henvisning til Arsregnskabslovens § 99 a, stk. 6 gives oplysninger om samfundsansvar og
underrepraesenteret kon i arsrapporten for moderselskabet Per Aarsleff Holding A/S. Der henvises
til www.aarsleff.dk\om-aarsleff\samfundsansvar.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning og méling i &rsrapporten.

Usaedvanlige forhold
Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2019 samt resultat af selskabets
aktiviteter for 2018/19 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 2019.



Resultatopgerelse for perioden 1. oktober - 30. september

Note 2018/19 2017/18
TDKK TDKK
Nettoomsatning 1 1.026.231 926.297
Produktionsomkostninger 2 -893.867 -822.307
Bruttoresultat 132.364 103.990
Administrationsomkostninger 2 -63.036 -57.795
Andre driftsindteegter 1.315 1.167
Resultat af ordinaer primezer drift 70.643 47.362
Finansielle indtaegter 56 783
Finansielle omkostninger 3 -374 -577
Resultat for skat 70.325 47.568
Selskabsskat 4 -16.019 -10.376
Arets resultat 54.306 37.192




Balance 30. september

Aktiver

Grunde og bygninger

Tekniske anlaeg og maskiner

Andre anleaeg, driftsmateriel og inventar
Mat. anlaeg u. opfoersel

Materielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Varebeholdning

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Selskabsskat

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omszetningsaktiver

Aktiver

Note 2019 2018
TDKK TDKK
3.926 3.814
170.403 155.654
781 1.161
11.760 5.643
5 186.870 166.272
186.870 166.272
5.705 4.788
210.105 250.944
30.631 7.990
6 107.104 103.600
264 630
2.513 1.809
586 24
351.203 364.997
2.672 10.611
359.580 380.396
546.450 546.668




Balance 30. september

Passiver

Selskabskapital
Udbytte
Overfort resultat

Egenkapital

Henseettelse til udskudt skat
Andre hensatte forpligtigelser

Hensatte forpligtelser

Anden geeld
Langfristede geeldsforpligtigelser

Igangveerende arbejder for fremmed regning
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede galdsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Nertstdende parter og ejerforhold

Note 2019 2018
TDKK TDKK
7 9.000 9.000
8 25.000 5.000
179.533 150.227
213.533 164.227
9 27.082 31.154
10 1.978 2.554
29.060 33.708
11 0] 3.149
o 3.149
6 90.373 73.579
85.894 110.488
13.424 86.276
19.663 282
1 94.503 74.959
303.857 345.584
303.857 348.733
546.450 546.668
12
13
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Egenkapitalopgorelse

Egenkapital 1. oktober
Aktieaflgnning
Afregning aktieaflonning
Betalt udbytte

Arets resultat

Egenkapital 30. september

Foreslaet
udbytte for
Selskabs- Overfort regnskabs-
kapital resultat aret I alt
TDKK TDKK TDKK TDKK
9.000 150.227 5.000 164.227
1.135 1.135
-1.135 -1.135
-5.000 -5.000
29.306 25.000 54.306
9.000 179.533 25.000 213.533

1"



Noter til arsregnskab

1 Nettoomsatning
Geografiske markeder

Indland
Udland

2 Medarbejderforhold

Lonninger

Pensioner

Aktieaflonning

Andre omkostninger til social sikring

Lonninger, pensioner, andre omkostninger til social sikring
og andre personaleomkostninger er fort

under folgende poster

Produktionsomkostninger

Administrationsomkostninger

Heraf udgoer vederlag til direktion og bestyrelse

I henhold til Arl §98b oplyses, at direktionen (ledelsen)
deltager i medarbejderaktieprogrammet. Vaerdien af
ordningen udger maksimalt 10% af direktionens arlige
basislgn. Arets omkostning for ledelsens deltagelse i
medarbejderaktieprogrammet er indregnet under
direktionsvederlag.

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

2018/19 2017/18

TDKK TDKK
1.001.293 924.759
24.938 1.538
1.026.231 926.297
352.946 315.886
21.788 19.509
1.135 420
7.258 6.007
383.127 341.822
225.400 202.812
157.727 139.010
383.127 341.822
2.547 2.432
528 470
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Noter til arsregnskab

3 Finansielle omkostninger

Renteomkostninger tilknyttedede virksomheder
Andre finansielle omkostninger
Valutakurstab

4 Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat

Regl. udskudt skat tidligere ar
Skat tidligere ar

Arets skat i alt

2018/19 2017/18
TDKK TDKK

122 399
77 126
175 52
374 577
19.661 -348
-3.727 10.717
-345 0
430 7
16.019 10.376
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Noter til arsregnskab

Materielle anlaegsaktiver

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

Kostpris 30. september

Ned- og afskrivninger 1. oktober
Arets afskrivninger

Tilbageforte ned- og afskrivninger
pa athendede aktiver

Ned- og afskrivninger
30. september

Regnskabsmaessig veerdi
30. september

Afskrives over

Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver er omkostningsfart

under folgende poster

Produktionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Andre Mat. anlaegs
Tekniske- anleeg, drifts- aktiver
Grunde og anleg og materiel og under
bygninger maskiner inventar opforsel Ialt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK

4.929 263.962 2.562 5.643 277.096
419 43.165 48 28.925 72.557
-390 -4.728 -267 -22.808 -28.193
4.958 302.399 2.343 11.760 321.460
1.115 108.308 1.401 0 110.824
307 28.416 428 0 29.151
-390 -4.728 -267 (o} -5.385
1.032 131.996 1.562 0o 134.590
3.926 170.403 781 11.760 186.870

20 ar 5-15 r 3-5 ar

2018/19 2017/18
TDKK TDKK

28.723 26.694
428 630
29.151 27.324
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Noter til arsregnskab

2019 2018
6 Igangvaerende arbejder for fremmed regning TDKK TDKK
Salgsveerdi af periodens produktion 1.139.851 1.014.795
Modtagne acontobetalinger -1.123.120 -984.774
16.731 30.021
Indregnet siledes i balancen:
Igangvaerende arbejder for fremmed regning under aktiver 107.104 103.600
Modtagne forudbetalinger under passiver 90.373 73.579
16.731 30.021
7 Egenkapital
Selskabskapitalen bestar af 9.000.000 aktier 4 nominelt DKK 1.
Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.
2018/19 2017/18
8 Resultatdisponering TDKK TDKK
Forslag til resultatdisponering
Udbytte 25.000 5.000
Overfort resultat 20.306 32.192
54.306 37.192
2019 2018
9 Hensaettelse til udskudt skat TDKK TDKK
Hensattelse til udskudt skat 1. oktober 31.154 20.437
Arets indregnede belgb i resultatopgorelsen:
Arets udskudte skat -3.727 10.717
Regl. udskudt skat tidligere ar -345 -4.072
Udskudt skat 30. september 27.082 31.154
Materielle anlaegsaktiver 11.689 8.709
Igangvaerende arbejder 15.401 22.508
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser -68 -63
Periodeafgransningsposter 60 0
27.082 31.154

15



Noter til arsregnskab

11

12

2019 2018
10 Andre hensattelser TDKK TDKK
Garantiforpligtelser 1.978 2.554
1.978 2.554
Inden for 1 ar 1.916 2.554
Mellem 1 og 5 &ar 62 0
1.978 2.554
Langfristede gaeldsforpligtigelser
Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfort under
kortfristede geeldsforpligtigelser. @vrige forpligtelser er
indregnet under langfristede galdsforpligtelser.
Galdsforpligtigelserne forfalder efter nedenstaende orden:
Anden gzeld
Mellem 1 og 5 ar: 0 3.149
Langfristet del o 3.149
Inden for 1 ar:
©@vrig anden geeld 94.503 74-959
94.503 78.108
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Leje- og leasingaftaler
Leasingforpligtigelser fra operationel leasing. Samlede fremtidige
leasingydelser
Inden for 1 ar 19.562 21.863
Mellem 1 og 5 &ar 46.423 54.833
Efter 5 ar 830 1.221
66.815 77.917
Lejeforpligtigelser, uopsigelighedsperiode 3-12 mdr. 1.595 1.575

16



Noter til arsregnskab

13

Sikkerhedsstillelser

Selskabet heefter for engagement mellem Strukton-Aarsleff JV I/S
og Danske Bank, som pr. 30. september 2019 udviser et indestaende

pa TDKK 1.778.
2019 2018
TDKK TDKK
Selskabet deltager i konsortie samarbejde med solidarisk heeftelse.
Den samlede geeldsforpligtelse udger: 35.853 69.770

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

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

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

Koncernen har pétaget sig de for branchen kutymemaeessige kontraktforpligtelser.

Garantier for udfert arbejde kan andrage op til 5 ar. Der er under andre hensattelser
indregnet TDKK 1.978 til eventuelle garantikrav.

Nezertstaende parter og ejerforhold

Aarsleff Rail A/S' naertstdende parter omfatter direktion, bestyrelse, ledende medarbejdere og
alle selskaber i Per Aarsleff Holding koncernen. Transaktioner er foregdet pa normale
markedsvilkar.

Bestemmende indflydelse

100% ejet af moderselskab Per Aarsleff Holding A/S, Hasselager Allé 5, 8260 Viby J
Koncernregnskab

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

Hasselager Allé 5
8260 Viby J
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Noter, regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag
Arsrapporten for Aarsleff Rail A/S for 2018/19 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Arsregnskab for 2018/19 er aflagt i TDKK.

Aarsleff har anvendt den fremadrettede overgangsregel, hvorefter den akkumulerede
eendring af IFRS 15 indregnes pr. 1. oktober 2018 pa egenkapitalen, samtidig med, at der ikke
sker tilpasning af sammenligningstal. Implementeringen af IFRS 15 har ikke haft nogen
belgbsmeaessig effekt.

Den gvrige anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til det foregaende ar.

Pengestromsopgorelse

Med henvisning til arsregnskabslovens § 86, stk. 4 og til pengestromsopgerelsen i
koncernregnskabet for Per Aarsleff Holding A/S har selskabet undladt at udarbejde
pengestromsopgarelse.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes
vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsverdi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er
atholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbageforsler som folge af 2endrede regnskabsmaessige sken af belgb, der
tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele
vil fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

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

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

Som malevaluta 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 dagsveerdien af
aktivet og nutidsvardien af leasingydelserne, beregnet ved anvendelse af leasingaftalens
interne rente eller en alternativ lanerente som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver
af- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for selskabets gvrige anleegsaktiver.
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Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en galdsforpligtelse, og
leasingydelsens rentedel omkostningsfares lobende i resultatopgerelsen.

Alle gvrige 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 opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner
anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes verdireguleringerne direkte pa
egenkapitalen.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

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

Anlagsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.

Segmentoplysning om nettoomsztning

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.

Feaelles arrangementer

Selskabet deltager i en reekke feelles arrangementer, herunder konsortier og
arbejdsfallesskaber, hvori selskabet gennem samarbejdsaftaler med en eller flere parter har
feelles bestemmende indflydelse. Fzlles bestemmende indflydelse indebarer, at beslutninger
om de relevante aktiviteter kreever enstemmighed blandt de parter, der har den felles
bestemmende indflydelse.

Feelles arrangementer klassificeres som joint operations eller joint ventures. Ved joint
operations forstas aktiviteter, hvor deltagerne har direkte rettigheder over aktiver og heefter
direkte for forpligtelser, mens der ved joint ventures forstas 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 falles arrangement. Joint ventures indregnes
efter den indre vardis metode.
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Aktiebaserede incitamentsprogrammer

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, der klassificeres som egenkapitalbaserede ordninger,
males til dagsveerdien pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under
personaleomkostninger over optjeningsperioden (vesting-perioden). Modposten hertil
indregnes direkte i egenkapitalen.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning

Omseatningen omfatter afsluttede og igangvaerende leveringsforpligtelser pa
entreprisearbejder.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning indregnes i omsatningen i takt med
produktionens udferelse, hvorved omsetningen svarer til salgsveerdien af arets udferte
arbejder (produktionsprincippet). Kontrollen overgér labende til kunden, da aktiverne typisk
opferes pa kundens grund.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der er medgaet til at opna arets
omsatning. I kostprisen indgar ravarer, hjaelpematerialer, direkte lon og indirekte
produktionsomkostninger, sdisom 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 pa goodwill indgar tillige med
den andel, der vedrerer administrationsaktiviteten.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

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

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved
finansiel leasing, realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa
verdipapirer, amortisering af realkreditldn samt tillaeg og godtgerelse under
acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

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

/Zndring i udskudt skat som folge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Selskabet er sambeskattet med danske og udenlandske koncernvirksomheder. Skatteeffekten
af sambeskatningen fordeles pa savel overskuds- som underskudsgivende virksomheder i
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forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende
skattemaessige underskud).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlagsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Renteomkostninger pa 1an optaget direkte til finansiering af fremstilling af materielle
anlegsaktiver indregnes i kostprisen over fremstillingsperioden. Alle indirekte henforbare
laneomkostninger indregnes i resultatopgorelsen.

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

Produktionsbygninger 20 ar

Tekniske anlaeg og maskiner 5-15 ar

Andre anleg, driftsmateriel og inventar  3-5 ar

Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsperiode og restvaerdi revurderes arligt.

Nedskrivning af anlagsaktiver

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

Hvis dette er tilfzldet, gennemfores en nedskrivningstest for at fastsla, om
genindvindingsvaerdien er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi. Hvis det er tilfzldet,
nedskrives der til denne lavere genindvindingsveerdi.

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

Varebeholdning

Varebeholdninger maéles til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsveerdi, hvis
denne er lavere.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgeres til det belgb, som forventes at kunne
indbringes ved salg i normal drift med fradrag af salgs- og feerdiggerelsesomkostninger.
Nettorealisationsvaerdien opgeres under hensyntagen til omsettelighed, ukurans og
udvikling i forventet salgspris.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter kobspris med tillaeg af
hjemtagelsesomkostninger.

21



Noter, regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere
nettorealisationsvaerdi, hvilket normalt udger nominel veerdi med fradrag af nedskrivning til
imgdegaelse af tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed regning males for de enkelte leveringsbetingelser til
salgsveerdien af de udferte arbejder fratrukket a conto faktureringer og nedskrivninger til
imgdegaelse af forventede tab.

Salgsveerdien for leveringsforpligtelserne opgeres pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen og de samlede forventede indteaegter pa det enkelte igangveerende arbejde. Ved
opgorelsen af de samlede forventede indteegter tages der hensyn til begreensningerne for
indregning af variable vederlag, herunder indregningen af claims, ekstraarbejder og
variationer. Feerdiggorelsesgraden fastleegges pa baggrund af en vurdering af det udforte
arbejde, normalt beregnet som forholdet mellem atholdte omkostninger og de samlede
forventede omkostninger pa det enkelte igangveerende arbejde.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger overstiger de totale indtegter pa et
igangveerende arbejde, henszttes der til imodegaelse af det samlede forventede tab pa
entreprisen. Nar salgsvaerdien ikke kan opgeres palideligt, méles salgsvardien til de
medgaede omkostninger eller nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.

Entreprisekontrakter, hvor salgsvaerdien af det udferte arbejde overstiger a conto
faktureringer og forventede tab, indregnes under tilgodehavender. Entreprisekontrakter,
hvor a conto faktureringer og forventede tab overstiger salgsvaerdien, indregnes under
forpligtelser. Forudbetalinger fra kunder indregnes under forpligtelser.

Ombkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opnéelse af kontrakter
omkostningsferes i resultatopgerelsen i det regnskabsar, hvor de atholdes. Specifikke
eksterne omkostninger, som direkte vedrgrer en kontrakt, indregnes som et aktiv og
amortiseres over kontraktperioden.

Ved kontraktindgaelse anvendes typisk betalingsbetingelser, der er i overensstemmelse med
regelsaettet ABg2/AB18. Der kan dog afviges herfra som folge af individuel forhandling.

Saedvanligvis foretages fakturering enten i overensstemmelse med en fastlagt rateplan
baseret pa fastlagte milepzle eller a conto efter udfert arbejde.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet som aktiver omfatter atholdte forudbetalte
omkostninger vedrgrende husleje, IT-licenser og kurser.

Egenkapital
Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en saerskilt post under
egenkapitalen.
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Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som folge af en begivenhed indtruffet senest
pa balancedagen har en retslig eller faktisk forpligtelse og det er sandsynligt, at der méa
afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Andre hensatte forpligtelser omfatter garantiforpligtelser til udbedring af arbejder inden for
garantiperioden. De hensatte forpligtelser méles og indregnes péa baggrund af erfaringerne
med garantiarbejder. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over 1 ar fra
balancedagen tilbagediskonteres med den gennemsnitlige obligationsrente.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa
grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver males til den veerdi, 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 males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.
/Zndring i udskudt skat, som folge af &endringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen
eller i egenkapitalen, nar 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 arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster samt for betalte aconto-skatter. Tilleeg og godtgerelse under a conto skatte-
ordningen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Finansielle galdsforpligtelser

Lan indregnes ved optagelsen til det modtagne provenu med fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder males ldnene til amortiseret kostpris
séledes, at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i
resultatopgerelsen som en renteomkostning over laneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til
nominel veerdi.
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Hoved- og nggletal
Forklaring af negletal

Bruttomargin

Overskudsgrad

Afkastningsgrad

Soliditetsgrad

Forrentning af
egenkapital

Bruttofortjeneste x 100

Nettoomsatning

Resultat for finansielle
poster x 100

Nettoomsatning

Resultat for finansielle
poster x 100

Samlede aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Ordinart resultat efter
skat x 100

Gennemsnitlig
egenkapital
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