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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. oktober 2018-
30. september 2019 for Per Aarsleff A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

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.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 18. december 2019

Direktion

Q/o»s /ﬁ_m\

Lars M. Carlsen
Viceadministrerende direktar

Jesper Krig] acobsen
Administrergnde,direkter

Konecerngkonomidirektar

Bestyrelse
o - L
Andreas Lundby - Jens Bjerg Sgrensen
Bestyrelsesformand stformand
Britta Hoier Sgren Kristensen
Medarbejdervalgt Medarbejdervalgt
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AARSLEFF

Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Per Aarsleff 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 og pengestremme for regnskabsaret 1.
oktober 2018-30. september 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Per Aarsleff A/S for regnskabsaret 1. oktober 2018-30. september 2019, der
omfatter resultatopggrelse, balance, pengestramsopggarelse, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA'’s Etiske regler) og de yderligere krav,
der er geeldende 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 tilstreekkeligt 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.

| 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 opndet ved
revisionen eller p4 anden made synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte 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
ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig 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 vedrgrende 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar s&dan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge 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 treeffer pa grundlag af regnskabet.
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Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt 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 sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar viforstaelse 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
regnskabsmaessige skan 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 veesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortszette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom
pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan
fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan 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 revisionsmasssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 18. december 2019
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr 33 77,12 31

tatsautoriseret revisor
Mne26783
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Hovedaktivitet

Bestyrelse

Direktion

Revisor

Per Aarsleff A/S
Hasselager Allé 5
8260 Viby J

CVR-nr.: 37542784
Regnskabsperiode: 1. oktober-30. september
Hjemstedskommune: Aarhus

Selskabet driver entreprengrvirksomhed.

Andreas Lundby, bestyrelsesformand
Jens Bjerg Sgrensen, neestformand
Peter Arndrup Poulsen

Charlotte Strand

Sgren Kristensen, medarbejdervalgt
Britta Hoier, medarbejdervalgt

Jesper Kristian Jacobsen, administrerende direktar
Lars M. Carlsen, viceadministrerende direktar
Mogens Vedel Hestbeaek, koncerngkonomidirektar

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken

Jens Chr. Skous Vej 1

8000 Aarhus C
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Hoved- og nggletal
(tkr.) 2018/19 2017/18 2016/17 2015/16
Resultatopggrelse
Omsaetning 6.236.913 5.296.461 4.863.052 4.562.863
Heraf udfart i udlandet 745.760 480.986 579.672 727.268
Resultat af primaer drift (EBIT) 228.589 93.541 202.023 283.363
Finansielle poster, netto -2.081 -18.409 -327 -1.540
Resultat far skat 226.508 75.132 201.696 281.823
Arets resultat 163.188 56.081 157.986 221.131
Balance
Langfristede aktiver 984.988 1.032.471 1.007.318 966.101
Kortfristede aktiver 2.876.358 2.598.677 1.990.128 1.986.064
Aktiver i alt 3.861.346 3.631.148 2.997.446 2.952.165
Egenkapital 1.151.952 1.042.685 1.144.117 1.204.431
Hensatte forpligtelser 393.052 365.147 272.055 346.669
Langfristede forpligtelser 71.727 76.327 80.935 91.285
Kortfristede forpligtelser 2.244.615 2.146.989 1.500.339 1.309.780
Egenkapital og forpligtelser i alt 3.861.346 3.631.148 2.997.446 2.952.165
Rentebaerende nettogeeld -439.230 -189.445 -233.871 -239.766
Investeret kapital (IC) 712.722 853.240 910.246 964.665
Pengestrgmsopggrelse
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter 408.847 277.106 380.846 328.940
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -327.749 -155.779 -168.497 -309.385
Heraf til investering i materielle aktiver, netto -105.039 -163.463 -165.778 -309.385
Pengestrgamme fra finansieringsaktiviteter -58.600 -162.608 -231.350 -328.305
Arets eendring i likviditeten 22.498 -41.281 -19.001 -308.750
Nggletal *
Bruttomargin, % 8,1 7,0 9,8 11,9
Overskudsgrad (EBIT-margin), % 3,7 1,8 4,2 6,2
Resultatgrad (fer skat-margin), % 3,6 14 4,1 6,2
Afkast af investeret kapital (ROIC), % 29,2 10,6 21,6 40,9
Afkast af investeret kapital efter skat (ROIC), % 20,8 6,4 16,9 31,9
Egenkapitalforrentning (ROE), % 14,9 51 13,5 20,2
Egenkapitalandel, % 29,8 28,7 38,2 40,8
Antal medarbejdere 2.266 2.024 1.923 1.851

1 Definition af nggletal findes pa side 27
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Ledelsesberetning

Arsrapporten for Per Aarsleff A/S for 2018/19 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Praesentation af virksomheden
Selskabets formal er at drive entreprengrvirksomhed for savel offentlige som private kunder.

Aktiviteter
Per Aarsleff A/S udfarer projekter inden for infrastruktur, klimatilpasning, miljg, energi og byggeri.

Kvalitet, sikkerhed og miljg (KSM)
Per Aarsleff A/S er certificeret inden for henholdsvis ISO9001 (kvalitet), ISO 14001 (miljg) og OHSAS 18001
(arbejdsmilja).

Fremtiden
Selskabet forventer et usendret aktivitetsniveau i det kommende regnskabsar.

Udvikling i aret
Selskabets resultatopgerelse for 2018/19 udviser et overskud pa 163.188 tkr., og selskabets balance pr. 30.
september 2019 udviser en egenkapital pa 1.151.952 tkr.

Arets resultat sammenholdt med tidligere udtrykte forventninger
Arets resultat udviser et overskud p& 163.188 tkr. Resultatet for &ret er som forventet ved regnskabsérets
begyndelse.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke konstateret vaesentlig usikkerhed ved indregning og maling.

Forventede udvikling
| regnskabsaret 2019/20 forventes en omsaetning og en EBIT-margin, som er pa et niveau med indeveerende ar.

Ledelsens redeggarelse for samfundsansvar iht. ARL § 99a for det underrepreesenterede ken jf. ARL §
99b

Med henvisning til Arsregnskabslovens § 99 a, stk. 6 gives oplysninger om samfundsansvar og
underrepraesenteret kgn i arsrapporten for Per Aarsleff Holding A/S. Der henvises til
www.aarsleff.com/samfundsansvar20182019. For Per Aarsleff A/S er malsaetningen en andel af det
underrepraesenterede kan i bestyrelsen pa 25 %, og dette er i regnskabsaret 2018/19 opfyldt. | henhold til
arsregnskabslovens §99 b anses fordelingen at veere en ligelig kensfordeling.

Vurdering af forretningsmaessige risici

Per Aarsleff A/S’s aktiviteter indeholder en raekke risici, der kan pavirke drift og finansiel stilling. Gennem

risiko for utilstreekkelig planlsegning og gennemfgrelse af projekter, risiko for ufuldstaendig vurdering af projekter,
risiko for eendringer i ravarepriser, valutakurser mv. samt risiko for cyberangreb. For yderligere oplysninger
henvises til &rsrapporten for Per Aarsleff Holding A/S.

Vurdering af pavirkning af det eksterne miljg

| Per Aarsleff A/S arbejder vi med de CSR-forhold, som samlet set skaber starst veerdi for samfundet, vores
interessenter og vores ejere. | Per Aarsleff A/S sigtes efter at minimere vores miljgpavirkninger, nar vi
gennemfgrer projekter, hvorfor grundig og systematisk planleegning samt bevidste metodevalg altid er vigtige.
Der er defineret politikker, principper og arbejdsmetoder, som hjaelper os med at overholde miljglovgivningen,
sa vi bade pa kort og langt sigt skaner miljget. For yderligere oplysninger henvises til arsrapporten og CSR-
rapporten for Per Aarsleff Holding A/S.

www.aarsleffcom
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Filialer i udlandet
Per Aarsleff A/S har filialer i falgende seks lande; Sverige, Litauen, Ukraine, Norge, Portugal, Letland og Polen.
Der henvises i gvrigt til koncernoversigten for Per Aarsleff Holding A/S.

www.aarsleffcom
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Resultatopgerelse
1/10-30/9
Note (tkr.) 2018/19 2017/18
1 Nettoomseetning 6.236.913 5.296.461
2 Produktionsomkostninger -5.728.921 -4.925.928
Bruttoresultat 507.992 370.533
2, 3 Administrations- og salgsomkostninger -297.468 -283.366
4 Andre driftsindtaegter og -omkostninger 18.062 6.496
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 3 -122
Resultat af primeer drift 228.589 93.541
5 Finansielle indtaegter 3.393 1.552
5 Finansielle omkostninger -5.474 -19.961
Resultat fgr skat 226.508 75.132
6 Skat af arets resultat -63.320 -19.051
Arets resultat 163.188 56.081

www.aarsleffcom
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Balance

Aktiver

Note (tkr.) 30/9 2019 30/9 2018
Patenter og andre immaterielle aktiver 0 73
7 Immaterielle anleegsaktiver 0 73
Grunde og bygninger 478.819 487.929
Produktionsanleeg og maskiner 460.407 491.692
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 34.563 33.809
Materielle anleegsaktiver under udfgrelse 9.025 16.797
7 Materielle anleegsaktiver 982.814 1.030.227
8 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 2.174 2.171
Finansielle anlaegsaktiver 2.174 2.171
Anleegsaktiver 984.988 1.032.471
9 Varebeholdninger 85.049 68.212
Entreprisedebitorer 1.423.133 1.478.215
10 Igangveerende arbejder 309.889 342.686
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 471.481 423.406
Tilgodehavende selskabsskat 8.558 0
Andre tilgodehavender 22.950 15.601
Periodeafgreensningsposter 39.745 0
Tilgodehavender 2.275.756 2.259.908
Veerdipapirer 412.856 190.146
Likvide beholdninger 102.697 80.411
Omseetningsaktiver 2.876.358 2.598.677
Aktiver 3.861.346 3.631.148

www.aarsleffcom
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Balance

Passiver

Note (tkr.) 30/9 2019 30/9 2018
Aktiekapital 200.000 200.000
Overfart resultat 788.952 788.685
Foresléet udbytte 163.000 54.000
11 Egenkapital 1.151.952 1.042.685
6 Udskudt skat 286.878 192.652
12 Andre hensatte forpligtelser 106.174 172.495
Hensatte forpligtelser 393.052 365.147
Prioritetsgeeld 71.727 76.327
Langfristede gaeldsforpligtelser 71.727 76.327
Prioritetsgeeld 4.596 4.573
Kreditinstitutter 0 212
10 lIgangveerende arbejder 815.430 674.430
Leverandgrgeeld 845.422 983.326
Geeld til tilknyttede virksomheder 291.398 212.238
Skyldig selskabsskat 0 10.731
13 Anden geeld 287.769 261.479
Kortfristede geeldsforpligtelser 2.244.615 2.146.989
14 Geeldsforpligtelser 2.316.342 2.223.316
Passiver 3.861.346 3.631.148

15
16
20
21

Noter uden henvisning:
Forslag til resultatdisponering

Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser

Neertstaende parter og ejerforhold
Efterfalgende begivenheder

www.aarsleffcom



Pengestramsopgarelse
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1/10-30/9
Note (tkr.) 2018/19 2017/18

Driftens likviditetsvirkning
Resultat far renter 228.589 93.541
Af- og nedskrivninger 164.310 146.776

17 @vrige reguleringer -78.109 55.163

18 /AEndring i driftskapital 74.956 137.644
Pengestrgmme fra drift far finansielle poster og skat 389.746 433.124
Renteindbetalinger 3.393 1.552
Renteudbetalinger -4.448 -18.754
Pengestrgmme fra ordinaer drift 388.691 415.922
Betalte selskabsskatter 20.156 -138.816
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter 408.847 277.106
Investeringens likviditetsvirkning
Investering i associerede virksomheder og joint ventures 0 0
Investering i materielle aktiver -150.495 -193.352
Kgb af vaerdipapirer -400.025 -138.162
Salg af veerdipapirer 177.315 145.846
Salg af materielle aktiver 45.456 29.889
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -327.749 -155.779
Finansieringens likviditetsvirkning
Indfrielse og afdrag pa langfristede forpligtelser -4.600 -4.608
Betalt udbytte -54.000 -158.000
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter -58.600 -162.608
Arets aendring i likviditeten 22.498 -41.281
Likviditet primo 80.199 121.480
Arets eendring i likviditeten 22.498 -41.281
Likviditet ultimo 102.697 80.199

www.aarsleffcom
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Egenkapitalopggarelse
(tkr.) Aktiekapital Overfgrt resultat  Foreslaet udbytte | alt
Egenkapital 1/10 2017 200.000 786.177 158.000 1.144.117
Egenkapitalbevaegelser i 2017/18
Kursregulering vedrgrende afledte
finansielle instrumenter 624 624
Skat af afledte finansielle instrumenter -137 -137
Nettogevinster/-tab indregnet direkte pa
egenkapitalen 0 487 0 487
Medarbejderaktieordning -1.373 -1.373
Afregning af medarbejderaktieordning 1.373 1.373
Udbetalt udbytte -158.000 -158.000
Arets resultat 2.081 54.000 56.081
Egenkapitalbeveegelser i 2017/18 i alt 0 2.568 -104.000 -101.432
Egenkapital 30/9 2018 200.000 788.685 54.000 1.042.685
Egenkapitalbevaegelser i 2018/19
Kursregulering vedrgrende afledte
finansielle instrumenter 98 98
Skat af afledte finansielle instrumenter -19 -19
Nettogevinster/-tab indregnet direkte pa
Egenkapitalen 0 79 0 79
Medarbejderaktieordning -6.290 -6.290
Afregning af medarbejderaktieordning 6.290 6.290
Udbetalt udbytte 0 -54.000 -54.000
Arets resultat 188 163.000 163.188
Egenkapitalbeveegelser i 2018/19 i alt 0 267 109.000 109.267
Egenkapital 30/9 2019 200.000 788.952 163.000 1.151.952

www.aarsleffcom
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Noter
Note (tkr.) 2018/19 2017/18
1 Nettoomseetning
Indteegt fra entreprisekontrakter 6.236.913 5.296.461
| alt 6.236.913 5.296.461
Forretningssegmenter
Anleeg & Byggeri 4.444.482 3.805.427
Fundering 990.356 746.367
Rarteknik 802.075 744.667
| alt 6.236.913 5.296.461
Geografisk fordeling
Danmark 5.491.153 4.815.475
Udland 745.760 480.986
| alt 6.236.913 5.296.461
2 Personaleomkostninger

Lgnninger og vederlag 1.261.716 1.124.244
Pensionssikring 61.609 55.418
Medarbejderaktier 6.290 2.406
Andre udgifter, social sikring med videre 27.905 26.651
| alt 1.357.520 1.208.719
Heraf udger:
Bestyrelseshonorar 525 450
Gage, direktion* 0 0
| alt 525 450

| februar 2018 blev medarbejderne (direktion og medarbejdere) i den danske del af koncernen tilbudt at
deltage i et medarbejderaktieprogram. Aktieprogrammet er et matching shares-program, hvor deltagerne
ved at erhverve B-aktier i Per Aarsleff Holding A/S (investeringsaktier) for egen regning, der er underlagt
en tredrig vestingperiode, opnar ret til vederlagsfri tildeling af én B-aktie i Per Aarsleff Holding A/S
(matching shares) pr. erhvervet investeringsaktie (1:1). Programmet har en Igbetid pa tre ar.

IDirektionen er ansat i moderselskabet Per Aarsleff Holding A/S, hvor der er modtaget et samlet

vederlag pa 11.883 tkr. inkl. aktiebaseret vederlaeggelse 450 tkr. (16.463 tkr. inkl. aktiebaseret
vederleeggelse 262 tkr. i 2017/18).

Gennemshnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede 2.266 2.024

3 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
PricewaterhouseCoopers 1.664 2.372
| alt 1.664 2.372

Honorar til PricewaterhouseCoopers kan specificeres saledes:

Lovpligtig revision 1.010 974
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 32 34
Skatteradgivning 319 263
Andre ydelser 303 1.101
| alt 1.664 2.372

www.aarsleffcom
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Noter
Note (tkr.) 2018/19 2017/18
4 Andre driftsindtaegter og -omkostninger
Andre driftsindteegter 18.146 6.952
Andre driftsomkostninger -84 -456
| alt 18.062 6.496
5 Finansielle indteegter og omkostninger
Obligationsrenter 1.251 628
Dagsveerdiregulering af veerdipapirer 1.418 614
Andre renteindteegter 724 310
Finansielle indtaegter 3.393 1.552
Aktiverede renter, anleeg under opfarelse -244 -254
Valutakurstab, netto 1.026 1.207
Prioritetsrenter 208 313
Andre renteomkostninger 4.484 18.695
Finansielle omkostninger 5.474 19.961
Finansielle poster, netto -2.081 -18.409
6 Selskabsskat
Skat af arets resultat kan opdeles saledes:
Aktuel skat -30.905 -10.996
Arets regulering af udskudt skat 94.225 30.047
| alt 63.320 19.051
Arets samlede skat kan opdeles séledes:
Skat af arets resultat 63.320 19.051
Skat af egenkapitalbevaegelser -19 -137
| alt 63.301 18.914
Udskudt skat:
Udskudt skat 1/10 192.652 163.185
Overfart til aktuel skat 1 -580
Arets udskudte skat indregnet i &rets resultat 94.225 30.047
Udskudt skat 30/9 286.878 192.652
Udskudt skat vedrgrer:
Immaterielle aktiver -704 -922
Materielle aktiver 25.808 24.753
Igangveerende arbejder 333.472 207.930
@vrige omseetningsaktiver -2.539 1.677
Hensatte forpligtelser 0 -13.948
Anden geeld 2.041 -3.353
Fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud -71.200 -23.485
Udskudt skat 30/9 286.878 192.652
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7 Immaterielle og materielle anlaegsaktiver
Patenter og Andre Materielle
andre Produk- anleeg, anleegsaktiv
immaterielle Grunde og tionsanleeg driftsmateriel er under
aktiver bygninger og maskiner og inventar udfgrelse
Kostpris 1/10 2018 5.209 643.332 1.221.049 96.544 16.797
Arets tilgang 1.205 94.283 1.703 53.305
Arets afgang -1.000 -103.492 -534 -5.206
Overfgrsler 13.889 31.259 10.723 -55.871
Kostpris 30/9 2019 5.209 657.426 1.243.099 108.436 9.025
Af- og nedskrivninger 1/10 2018 5.136 155.403 729.357 62.735
Arets afskrivninger 73 24.204 128.361 11.672
Afhzendede aktiver i arets lgb -1.000 -75.026 -534
Af- og nedskrivninger 30/9 2019 5.209 178.607 782.692 73.873
Regnskabsmeessig veerdi 30/9 2019 0 478.819 460.407 34.563 9.025

10

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures
Kapitalandele i joint ventures

Kostpris 1/10 2018 2.719
Arets tilgang 0
Kostpris 30/9 2019 2.719
Veerdiregulering 1/10 2018 -548
Resultat efter skat 3
Veerdiregulering 30/9 2019 -545
Regnskabsmaessig veerdi 30/9 2019 2.174

30/9 2019 30/9 2018

Varebeholdninger

Ravarer og hjeelpematerialer 69.591 54.372
Feerdigvarer 15.458 13.840
| alt 85.049 68.212

Igangveerende arbejder

Salgsveerdi af entreprisekontrakter 7.085.555 4.282.580
Acontofaktureringer -7.591.096  -4.614.324
| alt -505.541 -331.744

Der indregnes saledes:

Tilgodehavender 309.889 342.686
Kortfristede forpligtelser -815.430 -674.430
| alt -505.541 -331.744
Forudbetalinger fra kunder vedr. ikke-pabegyndte entrepriser 42.980 13.493
Tilbageholdte betalinger 53.201 55.454
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11 Egenkapital
Aktiekapital
Selskabskapitalen bestar af 200.000.000 aktier a nominelt 1 kr. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.

12 Andre hensatte forpligtelser

30/9 2019 30/9 2018
Andre hensatte forpligtelser 1/10 172.495 108.870
Anvendt i aret -90.849 -17.399
Ubenyttede garantiforpligtelser tilbagefart -30.565 -23.925
Hensat for aret 55.093 104.949
Andre hensatte forpligtelser 30/9 106.174 172.495
Andre hensatte forpligtelser, der forfalder til betaling mindre end et ar
efter balancetidspunktet 34.596 104.208

Hensatte forpligtelser pr. 30/9 2019 omfatter blandt andet garantiforpligtelser pa afsluttede entrepriser, hvor
garantien Igber i op til 5 ar fra afleveringstidspunktet. Forpligtelsen er opgjort pa baggrund af historiske
garantiomkostninger under hensyntagen til kendte garantiforpligtelser. Hovedparten af omkostningerne forventes
afholdt inden for 3 ar.

13 Kredit-, rente- og valutarisiko samt anvendelse af finansielle instrumenter

Der er indgaet aftaler om afledte finansielle instrumenter i form af
valutaterminsforretninger og renteswaps. Dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter udggr pa balancedagen:
2018/19 2017/18

Aktiver 2.797 2.707

Selskabet har indgaet valutaterminskontrakter samt oprettet valutakassekreditter til
sikring af fremtidige pengestremme pa entreprisekontrakter i EUR, SEK, USD, NOK
og RUB for i alt 601.929 tkr. mod 31.758 tkr. i 2017/18. Disse finansielle
instrumenter har pa balancedagen en positiv dagsveerdi pa 9.621 tkr. mod en positiv
dagsveerdi pa 1.360 tkr. pr. 30/9 2018, der er indregnet i anden totalindkomst. De
sikrede pengestramme forventes realiseret senest i juni 2021.

Selskabet har endvidere indgaet renteswaps i DKK med henblik pa rentesikring af
realkreditlan for i alt 76.839 tkr. mod 81.191 tkr. i 2017/18. Disse finansielle
instrumenter har pa balancedagen en negativ dagsvaerdi pa 6.824 tkr. mod en
positiv dagsveerdi pa 1.347 tkr. i 2017/18. De indgaede kontrakter udlgber senest i
september 2036.
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14 Forfaldsstruktur, geeldsforpligtelser
Selskabets geeldsforpligtelser forfalder som falger:
Regnskabs-
maessig Inden for Efter
30/9 2019 veerdi 1ar 1-5ar 5ar
Prioritetsgeeld 76.323 4.596 17.648 54.079
Kreditinstitutter 0
Leverandgrgeeld 805.677 805.677
Geeld til tilknyttede virksomheder 291.398 291.398
Geeldsforpligtelser i alt 1.173.398 1.101.671 17.648 54.079
15 Forslag til resultatdisponering 2018/19 2017/18
Overfart af arets resultat 188 2.081
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 163.000 54.000
| alt 163.188 56.081
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Note (tkr.) 30/9 2019 30/9 2018

16 Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser
Operationel leasing
Fremtidige leje- og leasingydelser under uopsigelige kontrakter (minimumsleasingydelser):
Forfald inden for 1 &r 35.465 35.672
Forfald mellem 2 og 5 &r 68.180 79.516
Forfald over 5 &r 498 523
| alt 104.143 115.711

Arets omkostningsfarte leasingydelser 37.235 33.424

Operationelle leasingforpligtelser vedrgrer biler, entreprengrmaskiner og inventar.
Labetiden udger i selskabet maksimalt 6 ar pr. 30/9 2018.

Investerings- og kgbsforpligtelser
Investering i materielle aktiver 2.939 15.693

Eventualaktiver og -forpligtelser
Per Aarsleff A/S er part i forskellige rets- og voldgiftssager, der ikke forventes at
f& negativ betydning for selskabets fremtidige indtjening.

Per Aarsleff A/S heefter sammen med koncernens gvrige danske selskaber
solidarisk for skat af Aarsleff-koncernens sambeskattede indkomst m.v.

Per Aarsleff Holding A/S afregner som administrationsselskab den samlede
skat af sambeskatningsindkomsten.

Koncernens danske selskaber haefter endvidere solidarisk for danske kildeskatter
i form af udbytteskat, royaltyskat og renteskat. Eventuelle senere korrektioner til
selskabsskatter og kildeskatter kan medfare, at selskabets heeftelse udgar et
starre belgb.

Sikkerhedsstillelser
Den regnskabsmaessige veerdi af grunde og bygninger, der er stillet til sikkerhed
for geeld til realkreditinstitutter, udger 131 mio. (2017/18 136 mio.)

Under garantiforpligtelser er indregnet forpligtelsen til at udfgre ssedvanlige
garantiarbejder pa normalt op til fem ar. Forpligtelsen er opgjort med
udgangspunkt i historiske garantiomkostninger.

Per Aarsleff A/S deltager i joint venture-samarbejder med solidarisk heeftelse.

Den samlede geeldsforpligtelse udgar pr. 30/9 2019 425 mio., hvoraf 145 mio.

er indregnet i balancen (pr. 30/9 2018 425 mio., hvoraf 207 mio. er indregnet i balancen).
Der forventes ikke tab ud over, hvad der er medregnet i regnskabet.

For entreprisers udfarsel er stillet seedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier 2.532.855 2.461.379

Per Aarsleff A/S har kautioneret for kreditfacilitter | Per Aarsleff Holding A/S 450.000 450.000
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17 @vrige reguleringer — Pengestrgmsopggrelse
Resultat i associerede virksomheder og joint ventures -3 122
Hensatte forpligtelser -66.321 63.625
Fortjeneste ved salg af materielle aktiver -11.785 -8.584
| alt -78.109 55.163
18 AEndring i driftskapital — Pengestramsopggarelse
Varebeholdninger -16.837 -5.906
Igangveerende arbejder, netto 173.797 237.479
Tilgodehavender -40.087 -457.404
Leverandgrgeeld, anden gzeld med videre -41.917 363.475
| alt 74.956 137.644
19 Likviditet
Likvide beholdninger 102.697 80.411
Kassekredit 0 -212
| alt 102.697 80.199
Likvide beholdninger sammenseettes séledes:
Andel i likvide beholdninger i joint operations 99.792 77.057
@vrige likvide beholdninger 2.905 3.354
| alt 102.697 80.411

20 Neertstaende parter og ejerforhold
Per Aarsleff A/S’ neertstaende parter omfatter direktion, bestyrelse, ledende
medarbejdere og alle selskaber i Aarsleff-koncernen. Transaktioner er foregaet pa
normale markedsvilkar.

Bestemmende indflydelse
Per Aarsleff Holding A/S, Hasselager Allé 5, 8260 Viby J, moderselskab.

Koncernregnskab

Selskabet indgar i koncernregnskabet for Per Aarsleff Holding A/S, Aarhus,

CVR-nr. 24257797.

Arsrapporten for Per Aarsleff Holding A/S, Aarhus findes p& www.aarsleff.com.
21 Efterfglgende begivenheder

Der er ikke indtruffet betydningsfulde haendelser efter balancedagen, som
vurderes at have vaesentlig indflydelse pa bedgmmelsen af arsrapporten.
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag
Arsrapporten for Per Aarsleff 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 danske kroner.

Implementering af IFRS 15 — Indteegter fra kontrakter med kunder

1. oktober 2018 er IFRS 15 — indteegter fra kontrakter med kunder implementeret i Per Aarsleff A/S med henblik pa at
ensrette anvendt regnskabspraksis med koncernens. Implementeringen af IFRS 15 har ikke haft nogen belgbsmaessig
effekt.

Per Aarsleff A/S har anvendt den fremadrettede overgangsregel, hvorefter den akkumulerede aendring af IFRS 15 indregnes
pr. 1. oktober 2018 pa egenkapitalen, samtidig med at der ikke sker tilpasning af sammenligningstal.

Den eendrede regnskabspraksis har ikke medfart zendringer i arets resultat, egenkapital, aktiver eller passiver.
Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt ueendret i forhold til det foregaende ar.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgarelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgarelsen alle
omkostninger, der er afholdt for at opnd arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser
samt tilbagefarsler som fglge af aendrede regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i
resultatopggrelsen.

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

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

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

Feelles arrangementer

Selskabet deltager i en raekke feelles arrangementer, herunder konsortier og arbejdsfeellesskaber, hvori selskabet gennem
samarbejdsaftaler med en eller flere parter har feelles bestemmende indflydelse. Feaelles bestemmende indflydelse
indebaerer, at beslutninger om de relevante aktiviteter kraever enstemmighed blandt de parter, der har den faelles
bestemmende indflydelse.

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

For joint operations indregnes indtsegter og omkostninger samt aktiver og forpligtelser i overensstemmelse med
aftalegrundlaget for det feelles arrangement. Joint ventures indregnes efter den indre veaerdis metode.

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 nutidsveerdien af leasingydelserne, beregnet ved
anvendelse af leasingaftalens interne rente eller en alternativ Ianerente som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver
af- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for selskabets gvrige anleegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en gaeldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel
omkostningsfares lgbende i resultatopggrelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing indregnes
linezert i resultatopggrelsen over leasingperioden.
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Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post. Hvis
valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes vaerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geeld og andre monetzere 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
geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Anlzegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, males til kursen pé transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til dagsveerdi. Positive
og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som "Andre tilgodehavender” henholdsvis "Andre
forpligtelser”.

/AEndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopggrelsen, medmindre det afledte finansielle
instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmaessig sikring.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer med videre. Tilskud til projekter indteegtsfares systematisk i
resultatopgarelsen, sa de modsvarer de omkostninger, de kompenserer. Tilskud til investeringer modregnes i kostprisen pa
de aktiver, der ydes tilskud til.

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

Aktiebaserede incitamentsprogrammer

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

Resultatopgarelsen

Omseetning

Omszetningen omfatter afsluttede og igangveerende leveringsforpligtelser pa entreprisearbejder samt salg af handelsvarer
og feerdigvarer.

Omseetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopggarelsen, safremt kontrollen er overgaet til
kunden inden regnskabsarets udgang. Omszetningen males eksklusive merveerdiafgift og prisnedslag, der er direkte
forbundet med salget.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i omseetningen i takt med produktionens udfarelse, hvorved
omseetningen svarer til salgsveerdien af arets udfarte arbejder (produktions-princippet). Kontrollen overgar lgbende til
kunden, da aktiverne typisk opfgres pa kundens grund.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der er medgaet til at opna arets omsaetning. | kostprisen indgar ravarer,
hjeelpematerialer, direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger, sdsom vedligeholdelse og afskrivninger m.v. samt drift,
administration og ledelse af fabrikker.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger i form af gager til salgs- og distributionspersonale, reklame- og
markedsfaringsomkostninger samt autodrift og afskrivninger m.v. Afskrivning pa goodwill indgar tillige i det omfang, goodwill
vedrgrer distributionsaktiviteten.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelsen, det administrative personale, kontoromkostninger,
afskrivninger m.v. Afskrivning pa goodwill indgar tillige med den andel, der vedrgrer administrationsaktiviteten.

Andre driftsindteegter/-omkostninger

Andre driftsindteegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til selskabets
hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver.
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Resultat af kapitalandel i associerede virksomheder og joint ventures
| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for aret under posten ”"Indteegter af kapitalandele i
associerede virksomheder og joint ventures”.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og
urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa vaerdipapirer, amortisering af realkreditlan samt tilleeg og godtggarelse
under acontoskatteordningen.

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

/Andring i udskudt skat som fglge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Selskabet er sambeskattet med 100 % ejede danske og udenlandske dattervirksomheder. Skatteeffekten af
sambeskatningen med dattervirksomhederne fordeles pa sével overskuds- som underskudsgivende virksomheder i forhold
til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Patenter og licenser males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger eller til genindvindingsveerdien, hvor
denne er lavere. Patenter afskrives over den resterende patentperiode, og licenser afskrives over aftaleperioden, dog
maksimalt 7 ar.

Goodwill afskrives linezert over den vurderede gkonomiske brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Ved vurderingen tages hgjde for tilkebte virksomheders markedsposition og
indtjeningsprofil. Afskrivningsperioden udger 10 ar.

Materielle anleegsaktiver
Materielle anlegsaktiver males 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 |an optaget direkte til finansiering af fremstilling af materielle anleegsaktiver indregnes i kostprisen
over fremstillingsperioden. Alle indirekte henfagrbare lAneomkostninger indregnes i resultatopggrelsen.

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

Produktionsbygninger 20 ar
@vrige bygninger 50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 8-10 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 5-10 ar

Der afskrives ikke pa grunde.

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

Hvis dette er tilfeldet, gennemferes en nedskrivningstest for at fastsla, om genindvindingsvaerdien er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi. Hvis det er tilfaeldet, nedskrives der til denne lavere genindvindingsveerdi.

Genindvindingsveerdien for aktivet opggres som den hgjeste vaerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien. Er det ikke muligt

at fastseette en genindvindingsveerdi for det enkelte aktiv, vurderes aktiverne samlet i den mindste gruppe af aktiver, hvor
der ved en samlet vurdering kan fastsaettes en palidelig genindvindingsvaerdi.
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Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode.

| balancen indregnes under posten “Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures” den forholdsmeessige
ejerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identificerbare
nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og med
tilleeg af resterende veerdi af eventuelle merveerdier og goodwill opgjort pa tidspunktet for anskaffelsen af virksomhederne.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsveerdi, hvis denne er lavere.
Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opggres til det belgb, som forventes at kunne indbringes ved salg i normal
drift med fradrag af salgsomkostninger. Nettorealisationsveerdien opggres under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og
udvikling i forventet salgspris.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjselpematerialer omfatter kagbspris med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjeelpematerialer og direkte
lgn med tilleeg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og
lan samt vedligeholdelse af og afskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse.

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.

Igangveaerende arbejder

Igangveerende arbejder for fremmed regning males for de enkelte leveringsbetingelser til salgsvaerdien af de udfarte
arbejder fratrukket acontofaktureringer og nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Salgsveerdien for leveringsforpligtelserne opgares pa baggrund af faerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede
forventede indteegter p& det enkelte igangveerende arbejde. Ved opgarelsen af de samlede forventede indteegter tages der
hensyn til begreensningerne for indregning af variable vederlag, herunder indregningen af claims, ekstraarbejder og
variationer. Feerdigggarelsesgraden fastleegges pa baggrund af en vurdering af det udfarte arbejde, normalt beregnet som
forholdet mellem afholdte omkostninger og de samlede forventede omkostninger pa det enkelte igangveerende arbejde.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger overstiger de totale indteegter pa et igangvaerende arbejde, hensaettes der
til imedegaelse af det samlede forventede tab pa entreprisen. Nar salgsveerdien ikke kan opggares palideligt, males
salgsveerdien til de medgaede omkostninger eller nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Entreprisekontrakter, hvor salgsveerdien af det udfgrte arbejde overstiger acontofaktureringer og forventede tab, indregnes
under tilgodehavender. Entreprisekontrakter, hvor acontofaktureringer og forventede tab overstiger salgsveerdien, indregnes
under forpligtelser. Forudbetalinger fra kunder indregnes under forpligtelser.

Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opnaelse af kontrakter omkostningsfares i resultatopgerelsen i
det regnskabsar, hvor de afholdes. Specifikke eksterne omkostninger, som direkte vedrarer en kontrakt, indregnes som et
aktiv og amortiseres over kontraktperioden.

Ved kontraktindgaelse anvendes typisk betalingsbetingelser, der er i overensstemmelse med regelsaettet AB92/AB18. Der
kan dog afviges herfra som fglge af individuel forhandling.

Seedvanligvis foretages fakturering enten i overensstemmelse med en fastlagt rateplan baseret pa fastlagte milestones eller
aconto efter udfart arbejde.

Veerdipapirer

Veerdipapirer, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer, der males til dagsveerdien pa
balancedagen. Dagsveerdien opgeres pa grundlag af den senest noterede salgskurs.

Egenkapital

Udbytte
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en seerskilt post under egenkapitalen.
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Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som falge af en begivenhed indtruffet senest pa balancedagen har en retslig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

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

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

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

Udskudte 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 males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere gaeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. ZEndring i udskudt skat, som falge af eendringer i skattesatser,
indregnes i resultatopggrelsen eller i egenkapitalen, nar den udskudte skat vedrarer 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 acontoskatter. Tillaeg og godtgarelse
under acontoskatteordningen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Lan, som realkreditlan og I&n hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males lanene til amortiseret kostpris, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen som en renteomkostning over laneperioden.

Prioritetsgzeld er saledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgeeld. For obligationslan svarer
amortiseret kostpris til en restgeeld beregnet som lanets underliggende kontantvaerdi pa lanoptagelsestidspunktet reguleret
med en over afdragstiden foretaget afskrivning af I&nets kursregulering pa optagelsestidspunktet.

@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter opfart som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de
efterfglgende regnskabsar.

Pengestrgmsopggrelse
Selskabets pengestrgmsopgarelse opstilles efter den indirekte metode med udgangspunkt i arets resultat fer renter.

Pengestremsopggrelsen viser arets pengestrsmme opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, samt hvorledes
disse pengestrsmme har pavirket koncernens likvider.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestremme fra driftsaktivitet opgares som arets resultat far skat korrigeret for ikke-likvide driftsposter, aendringer i
arbejdskapital, betalinger vedrgrende finansielle poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Pengestrgamme fra investeringsaktivitet omfatter kab og salg af virksomheder, kab og salg af immaterielle, materielle og
andre langfristede aktiver, udbetalt udbytte fra associerede virksomheder samt kagb og salg af veerdipapirer, der ikke
indregnes som likvider. Anskaffelsessummer males inklusive kabsomkostninger og salgssummer med fradrag af
handelsomkostninger. Pengestramme vedrgrende kabte virksomheder indregnes fra anskaffelsestidspunktet, og
pengestramme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i starrelse eller sammensaetning af selskabets aktiekapital,
omkostninger forbundet hermed, lantagning og afdrag pa rentebeerende geeld samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.
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Hoved- og nggletal
Forklaring af nggletal

Bruttomargin

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Resultatgrad (far skat-margin)

Investeret kapital (IC)

Afkast af investeret kapital (ROIC)

Afkast af investeret kapital efter skat

Egenkapitalforrentning (ROE)

Egenkapitalandel
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Bruttoresultat

Omseetning

Resultat af primeer drift

Omseetning

Resultat fgr skat

Omseetning

Summen af egenkapital, herunder minoritetsinteresser samt
rentebaerende nettogaeld med fradrag af kapitalinteresser i
associerede virksomheder og joint ventures

Resultat af primeer drift

Gennemsnitlig investeret kapital

Resultat af primeer drift efter skat

Gennemsnitlig investeret kapital

Arets resultat eksklusive minoritetsaktionaerer

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsandel

Egenkapital, ultimo

Egenkapital og forpligtelser i alt, ultimo
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