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1 Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 for COWI A/S. Arsrapporten er aflagt i
overensstemmelse med den danske arsregnskabslov. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmasssige skgn for
forsvarlige.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets
aktiver og passiver, den finansielle stilling samt resultatet af selskabets aktiviteter
og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 i
overensstemmelse med den danske arsregnskabslov.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse
for de forhold, som den omhandler, og beskriver selskabets vasentligste risici og
usikkerhedsfaktorer.

Arsrapporten indstilles derfor til generalforsamlingens godkendelse.

Kongens Lyngby, den 27. februar 2017

Pl

Rasmus @dum
Administrerende direktar

Direktion:

Bestyrelse:

POl

Rasmus/@dum

- '-’
e Toma ahl

nastformand

Hansen*

*medarbejdervalgte
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i COWI A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter og pengestrpmme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for COWI A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016, der omfatter resultatopgerelse, balance, pengestrgmsopggrelse,
egenkapitalopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision | overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende | 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 |
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske
regler) og de yderligere krav, der er g=ldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser | henhold tll disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet som grundliag
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 lese
ledelsesberetningen og | den farbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen
eller pa anden made synes at indeholde vassentlig fejlinformation.

Vures ansvar er derudover al overveje, om ledelsesberetningen indeholder
krzevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen eri
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
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ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen 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 fortsztte 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
gore 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 hgjt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gzldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vasentlige, 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 udf@res i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

- Identificerer 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 tilstrazkkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget
af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontral.

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

- 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.

- Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af

regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opnadede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med

COWI
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begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortssette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa
oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, 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
medfare, at selskabet ikke |l=ngere kan fortsaette driften.

- 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 revisionsmaessige
observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Hellerup, den 27. februar 2017

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr, 33771231

Jesper Mgller Langvad
statsautoriseret revisor
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2 Selskabsoplysninger

COWI A/S Parallelvej 2
2800 Kongens Lyngby

Telefon +45 56 40 00 00
Telefax +45 56 40 99 99
wWww.cowi.com
www.cowi.dk
cowi@cowi.dk

CVR-nr. 44 62 35 28

Filialer Qatar
Singapare
Hamborg
Bestyrelse Lars-Peter Sgbye, formand

Tomas Bergendahl, nastformand
Rasmus @dum, direktgr

Camilla Strandgaard Hansen

Ulf Kjellerup Hansen

Direktion Rasmus @dum
Administrerende direktgr

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44
2900 Hellerup

Generalforsamling  Ordinzer generalforsamling afholdes den 30. marts 2017 pa
selskabets adresse.

Ejerforhold Selskabet er 100 % ejet af COWI Holding A/S.
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3 Hoved- og nggletal

2012 2013 2014 2015 2016

DKKm DKKm DKKm DKKm DKKm
Hovedtal
Nettoomszstning 2.617 2424 2.650 2.752 2,918
Resultat af primaer drift far afskrivninger -197 148 182 226 288
Resultat af ordinzer primaer drift -263 22 41 70 50
Resultat af primaer drift fer immaterielle
lafskrivninger (EBITA) -225 127 164 203 257
Resultat af primaer drift (EBIT) -264 90 120 166 206
Resultat af finansielle poster, netto 4 8 29 33 17
Arets resultat for skat -230 118 173 m 232
Arets resultat -172 107 145 159 169
Goodwill 134 112 115 101 86
Pvrige anlagsaktiver 1111 892 761 375 518
Likvideri alt 466 416 509 348 369
@vrige omsaztningsaktiver 896 818 800 1.368 1.376
Aktiver | alt 2.607 2.238 2.185 2192 2349
Aktiekapital 35 a5 a5 27 27
Egenkapital 728 624 545 701 725
Hensatte forpligtelser 306 242 233 246 275
Langfristede galdsforpligtelser 187 35 3 2 1
Kortfristede gaeldsforpligtelser 1.386 1.338 1.405 1.243 1.348
Pengestrgm fra driften 124 140 131 44 180
Investering i materielle anlagsaktiver -10 -10 -48 -47 -43
@vrige investeringer, netto -34 189 139 -38 -177
Pengestrgm fra investering, netto -44 179 93 -85 -217
Frit cash flow B0 319 224 -40 -36
Pengestrgm fra finansiering -119 -369 -131 -92 18
Pengestrom | alt -39 -50 92 -132 -19
Negletal
EBITDA-margin -B% 6% 7% B% 10%
Overskudsgrad (EBIT-margin) -10% 4% 5% 6% 7%
Afkast af investeret kapital -71% 36% 67% 31% 23%
Egenkapitalandel 28% 28% 25% 32% 31%
Egenkapitalforrentning -22% 16% 25% 26% 24%
Nettorentebarende gald/ (- = aktiv) -322 -493 -725 -629 -500
Likviditetsgrad 1,0 0,9 0,9 1,4 13
Gennemsnitligt antal ansatte 2,545 2.461 2.474 2.545 2.607
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Nggletal

De nggletal, der er anfgrt i hoved- og nggletalsoversigten, er beregnet saledes:

EBITDA-margin

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Afkast af investeret kapital

Egenkapitalandel

Egenkapitalforrentning

Likviditetsgrad

Nettorentebarende g=ld

Resultat af primzer drift tillagt afskrivninger x 100
Nettoomsatning

Resultat af primaer drift x 100
Nettoomsatning

Resultat af primzer drift x 100

Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill

Egenkapital ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

COW!Is andel af arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Oms=tningsaktiver
Kortfristet gald

Rentebarende aktiver fratrukket rentebzaerende gald

Rentebzrende aktiver
Eksterne aktiver og koncernfordringer

Rentebzrende g=ld
Ekstern geeld og koncerngzld
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4 Ledelsens beretning

COWIs nye strategi, One Step Ahead, cementerer COWI| A/S' strke position i
Danmark, hvor vores radgivning inden for infrastruktur er en vigtig drivkraft.

2016 markerede det f@rste ar i vores nye femarsstrategi, One Step Ahead.

One Step Ahead bygger pa globale trends, og er drevet af vores kompetencer inden
for infrastruktur og af en videreudvikling af COW!Is steerke position inden for
byggeri, vand og milj@ samt energi og industri. Vores ambition er forsat at sikre
Iensom vaekst gennem vores tilstedevaerelse i Skandinavien bl.a. ved at intensivere
anvendelsen af vores kompetencer inden for bro, tunnel og vandbygning samt ved
at fokusere vores position pa udvalgte eksportmarkeder.

Resultater viser en markant positiv udvikling

| 2016 steg omsatningen med 6,1 procent til DKK 2.918 millioner i forhold til aret
for. Arets resultat blev DKK 169 millioner, hvilket svarer til en EBIT-margin pa 7
procent, mens cashflow fra vores drift steg til DKK 180 millioner.

Hvad angar overskud, var resultaterne betydeligt bedre end i 2015, hvilket er i
overensstemmelse med vores langsigtede malsaetninger, og cashflowet fra vores
drift steg ogsa i forhold til 2015.

Business line Danmark leverede igen stzerke resultater inden for nasten alle
fagomrader. Ligeledes lykkedes det for Business line Bro, tunnel og vandbygning
(BTM) at levere et godt resultat primaert drevet af en gget indtjening indenfor
Tunnel.

Samarbejde — en strategisk prioritet

| 2016 fortsatte COWI med yderligere at fremme samarbejdet pa tveers af
landegraenser og forretningsomrader. Transportation Board har nu opereret i et
par ar, et Energy Board blev etableret i 2015, og lignende 'boards' er nu ogsa blevet
oprettet inden for to af COWIs andre nggleomrader — byggeri og vand.

Det strategiske samarbejde, der finder sted i disse 'boards', understgtter de fire
business lines' tiltag til at sikre et gnidningsfrit samarbejde pa tvaers af COWI-
koncernen og optimere de kampetencer, som vi tilbyder vores kunder. Det ggede
fokus i 2016 pa at realisere de synergier, der ligger i COWIs geografiske
raekkevidde, og pa at udnytte medarbejderstaben pa tvaers af COWI satter os i
stand til at optimere vores ydelser til kunder pa verdensplan.

Realiseringen af synergier opleves bl.a. i samarbejdet mellem koncernens business
lines pa nogle af de store projekter, COWI vandt i 2016, for eksempel Vastlanken i
Sverige.

Samarbejdet styrkes ogsa af brugen af falles systemer. | 2016 har vi udrullet et
feelles procesbaseret kvalitetsledelsessystem i hele COWI-koncernen, hvilket ogsa
understgtter projektudfgrelse pa tvaers af landegranser.
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Starkt resultat pa det danske marked

Business line Danmark leverede igen solide gkonomiske praestationer gennem hele
aret, iszer takket varet vellykkede infrastruktur- og energiprojekter samt et robust
marked inden for byggeri. Blandt hgjtprofilerede, vundne projekter finder vi Posten
i Kebenhavn, hvor COWI skal yde radgivning for det samlede byggeri;
ekstraarbejder pa Ring 3 Letbane-projektet, samt opgaven som total-
hovedradgiver pa opfgrelsen af Steno Diabetes Center Copenhagen for Region
Hovedstaden. Det, at vi er i stand til at vinde denne type projekter, afspejler COWIs
360°-tilgang og evnen til at indga i starke partnerskaber.

Business line BTM leverede solide resultater pa de skandinaviske markeder.
Forretningsenheden landede flere markante projekter i Igbet af aret, herunder en
ny stormflodstunnel, der skal forhindre oversvgmmelser i Kabenhavn — et projekt,
hvor en lang raakke af COWIs kompetencer kommer i spil. Andre markante
projekter omfatter bl.a. en ny bro over Folehaven i Kgbenhavn, der skal fungere
bade som spektakulzr byport og som led i en af byens grgnne cykelstier.

Godt positioneret pa specialistomrader

Som i tidligere ar sikrede vi os i 2016 fornemme placeringer i Engineering News-
Record (ENR) Yearly Sourcebook, der hvert ar rangerer ca. 250 internationale
selskaber inden for vores branche. COWI-koncernen |a nummer 46 pa den samlede
liste, hvilket er en plads bedre i forhold til 2015. Inden for broer [a COWI-
koncernen som nummer fire, mens vi var nummer tre inden for vandbygning og
havne, og nummer et inden for affaldshandtering, som er endnu et af COWIs
specialistomrader. Vi opfatter disse placeringer som bevis p4, at vi er lykkedes med
vores strategiske tiltag til at bevare en steerk tilstedevaerelse pa vores traditionelle
hjemmemarkeder i Skandinavien.

Realisering af COWIs vaekststrategi
Vaekst gennem opkgb er en del af kursen, der udstikkes i One Step Ahead, og
derfor et grundlazggende element i indfrielsen af vores strategiske mal.

| 2016 opkgbte vi Bascon A/S, et af Danmarks st@rste bygherreradgivningsfirmaer.
Opkpbet af Bascon var et vigtigt skridt i arbejdet med at videreudvikle COWIs
strategiske bygherreradgivning inden for byggeri. Byggesektoren er en af de fire
brancher, som One Step Ahead udpeger som omrader, hvor vi gnsker at vokse og
yderligere udvide vores position i Danmark i de kommende ar.

Med opkpbet af Bascon A/S | maj 2016 fik COWI 130 nye medarbejdere, og alle
flyttede ind i f=lleskontorer med deres COWI-kolleger i 2016. Fusionen mellem
Bascon og COWI blev endelig afsluttet i januar 2017.

Vi udvikler vores medarbejderes kompetencer

COWIs forretning er baseret pa vores medarbejdere. Alle COWIs ydelser afhanger
af vores medarbejderes kompetencer og evne til at tage bestik af markedet og
levere I@sninger, der skaber vaerdi for vores kunder. Derfor er det afggrende, at vi
udvikler vores medarbejdere, ogsa i den globale konkurrence om at tiltraekke og
fastholde de bedste talenter.
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COWI Academy fortsatte sit vigtige bidrag til at opgradere kompetencer hos
medarbejderne pa alle trin i COWIs karrieresystem. | 2016 ggede COWI| Academy
sit antal af onlineundervisningskurser (e-learning, webinarer, videoer), hvilket gor
det mere fleksibelt for medarbejderne at videreudvikle deres kompetencer og
viden.

1 2016 har i alt har 1.406 medarbejdere eller ca. 50 procent af COWI's
medarbejdere gennemfgrt et eller flere undervisningsforlgb arrangeret af COWI|
Academy.

COWI lzegger stor vaegt pa at skabe laringsmiljger, hvor medarbejdere, der
repraesenterer COWIs bredde, kan mgde hinanden personligt. Derved kan de
danne faglige og personlige netvaerk pa tvaers af forretningsenheder og
fagomrader, hvilket er med til at fremme bade en fzelles virksomhedskultur og en
360°-tilgang til kundelgsninger.

Fokus pa diversitet og talent

Det er COWIs ambition, at alle medarbejdere skal have lige muligheder, uanset
ken, alder, race, religion, nationalitet, etnisk og social oprindelse, handicap, politisk
og seksuel orientering. COWI anser diversitet for at vaere en konkurrencemaessig
fordel, der hjzlper vores forretning med at opna de bedste resultater.

Det er ogsa COWIs ambition, at sammenszatningen af ledelsen i COWI A/S skal
afspejle diversiteten ivores forretning.

Derfor fortsatte COWI i 2016 sin proces for talentledelse, der sigter mod at
identificere og opbygge talent samt forbedre fokusset pa diversitet. Vi er fortsat
involveret i flere mentorprogrammer ved universiteter.

Med henblik pa at gge antallet af kvinder i ledelsen, som var et vigtigt punkt i
COWIs handlingsplan for diversitet i 2016, blev kgnsdiversitet et fokuspunkt i
undervisningen i lederskab og talentprogrammer. Derudover skrev COWI kravet
om kegnsdiversitet ind i rammeaftaler med rekrutterings- og headhunterfirmaer.
Endelig har COWI inddraget kgn som et separat punkt i sin People Reporting, der
udarbejdes hvert andet ar.

For at definere mal og male fremskridt mht. ligestilling mellem k@nnene satte
COWI det overordnede mal, at andelen af kvindelige ledere skulle afspejle andelen
af kvindelige medarbejdere.

| henhold til dansk lovgivning vedtaget i 2013 skal en virksomheds bestyrelse som
hovedregel besta af bade kvindelige og mandlige medlemmer (regnskabsklasse
stor C). Samtidig er en virksomhed forpligtet til at fastsaette maltal og udarbejde en
politik for dette. Da der i COWI Holding A/S er fastsat et maltal og udarbejdet en
politik for kenssammensatningen, er COW| A/S dermed fritaget for denne
forpligtelse. Der henvises derfor til COWI Holding A/S for rapportering om dette.
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Corporate social responsibility (CSR)

COWI har defineret politikker, indsatspunkter og resultater inden for relevante
omrader af CSR i vores COP-rapport, der beskriver vores arbejde med FN's Global
Compact. COP-rapporten er tilgengelig pa www.cowi.com/sustainability.

COWI A/S udarbejder endvidere et grgnt regnskab, der beskriver COWI A/S'
miljgmaessige fodaftryk. Dette regnskab er uddybet i COWI-koncernens COP-
rapport.

Vederlag til COWIs direktion og bestyrelse

Bestyrelsen i COWI A/S udggres af den samlede direktion i COWI Holding A/S samt
af to medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. | COWI A/S modtog de
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer et arligt vederlag pa DKK 50.000 per
bestyrelsesmedlem. Honoraret blev godkendt pa den ordinzre generalforsamling i
COWI A/S i marts 2016. Direktionen i COWI Holding A/S, der sidder i bestyrelsen i
COWI A/S, modtager ikke vederlag for deres respektive bestyrelsesposter i
selskaber i COWI-koncernen.

Rasmus @dum, administrerende direktgr



Arsrapport for 2016

13

Forventninger til 2017

12017 vil COWI udnytte de positive forventninger, der er til markedet i Danmark
og Skandinavien, samtidig med at vi vil koncentrere os om at forbedre vores
pkonomiske resultater og cashflow i hele forretningen.

Forventningerne til den globale gkonomi i 2017 er mere positive end i 2016, selv
om der er udfordringer og usikkerheder. Den globale vakst i BNP gges langsomt,
holdt oppe af en genergs monetaer politik. Samtidig betyder usikkerhederne
vedrgrende USA, Brexit og urolighederne i Mellemgsten, at det vil blive
vanskeligere at investere og komme med forudsigelser pa de markeder, hvor COWI
er aktiv.

| Danmark forudser vi, at BNP'en vil stige i 2017 og arbejdslgsheden falde.
Ingenigrbranchen oplever et gradvist skifte fra offentlige investeringer i
infrastruktur mod private byggeriprojekter. Vi forventer den stgrste vaekst inden
for nybyggeri, iszer boligbyggeri. Dog forventer vi en fortsat stabil efterspgrgsel
efter vores infrastrukturydelser pa eksportmarkederne.

Ligeledes forventer vi, at det danske marked for inden for energi og vand fortsat vil
ligge pa det samme stabile niveau som i 2016, mens markedet for miljpydelser
fortsat forventes at vaere pa et lavt niveau.

Vi forventer en positiv vaekst i bade omsastning og indtjening i 2017.

Samarbejde pa tvaers af landegraenser

Samarbejde pa tvaers af landegraenser er en vigtig faktor i arbejdet med at styrke
COWI pa et stadigt mere konkurrencepraget marked, og derfor vil COWI fortszette
sit staerke fokus pa at fremme brugen af alle medarbejderressourcer pa tvaers af
geografier i 2017. Evnen til at bringe hele COWIs arbejdsstyrke i spil er vigtig for at
na vores gkonomiske mal.

COW!Is 'enablers’

I vores strategi har vi udpeget fire specifikke omrader, som vi vil fokusere pa for at
na de mal, vi har udstukket i One Step Ahead strategien; disse omrader er:
Leadership, Business mindset, Operational excellence og Innovation. Vi kalder dem
vores 'enablers', og de vil danne rammen om en raekke tiltag i 2017.

| foraret 2017 vil vi gennemfgre COWIs anden underspgelse af
medarbejderengagement, som vil give vigtige input til udviklingen af vares
lederskab i COWI. COWI Academy vil understgtte 'enableren’ leadership ved at
planlzgge kurser til kompetenceudvikling.

| fordret 2017 vil COWI ogsa introducere sit nye talentprogram, Accelerator, som er
et af elementerne i high performance-kulturen i One Step Ahead.
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Talentprogrammet har til hensigt at udvikle kompetencerne hos ca. 24 deltagere i
Igbet af 18 maneder.

Med stadigt mere komplekse kontrakter falger et hgjt krav om operational
excellence, isr inden for risikostyring, og ikke mindst krav om et styrket business
mindset. Derfor vil vi i 2017 spsa=tte en rakke initiativer for at forbedre
risikohandtering og derigennem projektledelse. Vi vil i 2017 ggre endnu mere for at
samtaenke og understgtte processerne inden for pipeline-styring, ressourcestyring,
keyaccountmanagement samt styring af vores cashflow. Hvad angar styring af
cashflow, sa ivaerksatte vi i 2016 en rakke tiltag til forbedring af cashflowet, hvilket
viste sig at vaere en succes. Disse tiltag vil ogsa vaere i fokus i 2017.

Innovation som 'enabler’

Endelig vil COWI i 2017 implementere Innovation Booster, som er et program, der
skal bidrage til at forbedre innovation, der kan forvandles til kommercielle ydelser
— bade pa et grundlzggende savel som et helt nyt plan. | det fgrste ar vil
programmet involvere omkring 125 medarbejdere med reprasentanter fra alle fire
business lines i COWI-koncernen.

COWiIs ydelser

COWI-koncernen er en radgivende ingenigrvirksomhed, der tilbyder ydelser inden
for ingenigrteknik, skonomi og miljg. Vores konkurrencemazessige fordel er
kombinationen af ydelser i verdensklasse med en 360°-tilgang, der giver vores
kunder komplette lgsninger.
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PLAN OG @KONOMI

Bkonomiske analyser og veerktejer
Finansielle analyser og lovgivning
Evalueringer og konsekvensanalyser
Trafikplanlaegning og -modellering
Kollektiv transport og ITS

Fysisk planlzgning og byudvikling
Gisogit

3D-visualisering og -modellering
Kort- og geodataprodukler
Kortlzegning og dataindsamling
Landmaling

Ejendomsret og arealforvaltning
Projekt- og byggeledelse
Indkebstjenester

Teknisk og ekonomisk due diligence
Projekteringsledelse — BIM
Metodeudvikling af digitale processer — CAD/BIM
Projektstatte — IVBIM.

VAND OG MILJ@

Milja, sikkerhed eg sundhed

Spildevand og klimatilpasning

Vandforsyning, vandressourcer og naturforvaltning
VM og overvagning

Affald og genanvendelse

Forurenede grunde

Strategisk miljgradgivning

Risikostyring og -analyse.

TRANSPORT
Veje og motorveje
Jembaner

Letbaner

Metroer

Lufthavne
Driftsradgivning

Broer

Tunneller
Infrastrukturbygvaerker
Geoteknik
Underjordiske konstruktioner
Vandbygning og havne
Kyster

Drift og vedligehold
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Risikostyring og -analyse.

BYGGERI
Bygningsprojektering
Bygningskenstruktion

Varme, ventilation, aircondition og styring
El

Teknisk due diligence

Renovering cg byggeteknik
Basredygtige og grenne bygninger
Helhedsplaner og byudvikling
Brandradgivning

‘Value engineering’

Firmadomiciler

Kulturbyggeri

Skoler og universitetsbyggeri
Industribyggeri

Lufthavnsbyggen

Boligbyggeri.

ENERGI OG INDUSTRI

Fiernvarme og -keling
Vedvarende energi
Kraftvarme
Energieffektivitet

Bioenergi

Kemekraft

Datacentre

Vindenergi

Varmekraft

Skovindustri
Procesindustri
Fedevareindustri

Analyser og undersagelser
Grundlaaggende og detailprojektering
Projektiedelse

Indkab

Héndtering af tilladelser
Procesdesign
Rerprojektering

Elektriske og automatiserede l2sninger
Bygningskonstruktion
Avancerede beregninger
Montageledelse.
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Regnskabsberetning
Anvendt regnskabspraksis er omtalt pa side 20.

Resultatopggrelse

Nettoomsatning steg i 2016 med DKK 166 millioner eller seks procent til DKK 2.918
millioner sammenlignet med 2015. Stigningen i nettoomsztningen er primaert sket
inden for forretningsomradet Transport.

Egenproduktion, der viser salgsvardien af de aktiviteter, som selskabets
medarbejdere har gennemfgrt i 2016, er steget med fem procent svarende til, at
egenproduktionen er steget fra DKK 2.085 millioner i 2015 til DKK 2.185 millioner i
2016.

De samlede driftsomkostninger eksklusive finansielle poster steg i 2016 med DKK
59 millioner. Af- og nedskrivninger udgjorde DKK 62 millioner. Disse kan primaert
henfares til afskrivninger pa tekniske anlag, driftsmateriel og inventar, goodwill
samt afskrivning pa egenudviklede kortprodukter, som afskrives i takt med levering
af produkterne.

Resultat af primzer drift er steget med i alt DKK 41 millioner fra DKK 166 millioner i
2015 til DKK 206 millioner i 2016.

Overskudsgraden, der beregnes som resultatet af den primaere drift i procent af
omsztningen udggr syv procent i 2016, den var seks procent i 2015.

De finansielle poster, der viser en nettoindtaegt pa DKK 17 millioner, er faldet DKK
16 millioner i forhold til 2015.

Resultat fgr skat udgjorde DKK 232 millioner mod DKK 211 millioner i 2015.
Skat af ordinzert resultat for 2016 udgjorde DKK 63 millioner, hvilket svarer til en
effektiv skatteprocent for 2016 pa 27 procent mod 26 procent i 2016.

Arets resultat udgjorde DKK 169 millioner mod DKK 159 millioner sidste &r.
Balance

Ved udgangen af 2016 udgjorde de samlede aktiver DKK 2.349 millioner, hvilket er
en stigning pa DKK 157 millioner.

| Isbet af 2016 steg likviderne med DKK 21 millioner, saledes at de samlede likvider
inklusive veerdipapirbeholdning udgjorde DKK 369 millioner, svarende til 16

procent af selskabets samlede aktiver.

Egenkapitalen pr. 31. december 2016 udgjorde DKK 725 millioner, hvilket svarer til
en egenkapitalandel pa 31 procent.

Andre hensatte forpligtelser er steget med DKK 29 millioner.
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Pengestrgmsopggrelse
Pengestrgm fra driftsaktivitet udgjorde DKK 180 millioner, hvilket er en stigning pa
DKK 136 millioner i forhold til 2015.

Pengestrgm fra investeringsaktiviteten, der i 2016 udgjorde netto DKK -217
millioner, vedrgrer primzert kgb af virksomhed, driftsmateriel og inventar.

Det frie cash flow udgjorde DKK -36 millioner, hvilket er en stigning pa DKK 4
millioner i forhold til 2015.

Selskabets samlede finansielle beredskab, der omfatter likvider og veerdipapirer
samt bevilgede, men uudnyttede kreditfaciliteter, udgjorde DKK 638 millioner pr.
31. december 2016, hvilket er en stigning pa DKK 55 millioner i forhold til
udgangen af 2015.

Kapital- og aktiestruktur

Ledelsen finder, at den nuvarende kapital- og aktiestruktur er hensigtsmaessig for
aktionazrerne og selskabet, da den understgtter selskabets strategi og langsigtede
vardiskabelse.

Aktiekapitalen er pa DKK 26,5 millioner.
Usikkerhed ved indregning og maling

Igangvarende arbejder

Malingen af selskabets igangvaerende arbejder indeholder skgn over opggrelsen af
faerdiggerelsesgraden. Isar for store projekter kan den faktiske realisering fgre til
vasentlige positive eller negative afvigelser i forhold til de indregnede skgn.

Goodwill

| forbindelse med nedskrivningstest pa goodwill foretages der skgn over fremtidige
pengestrgmme, diskonteringsfaktorer og vaekstrater. Disse skgn er forbundet med
en vis usikkerhed, og &ndringer hertil kan have stor effekt.

Debitorer

Ledelsen foretager nedskrivning til impdegaelse af tab pa dubigse debitorer ud fra
risiko for tab pa grund af kundernes efterfglgende manglende betalingsevne eller -
vilje. Hvis kundernes gkonomiske forhold bliver forvaerret med forringelse af deres
betalingsevne, kan yderligere nedskrivninger i fremtiden blive ngdvendige.
Ledelsen vurderer Ipbende kundernes kreditvardighed, betalingsbetingelser samt
risiko for tab, hvorfor usikkerheden, der knytter sig til nedskrivning af tab pa
dubigse debitorer, anses for at vaere begranset.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat og udskudt skat indeholder en vis usikkerhed, isar
vedrgrende beskatningen af udenlandske filialer og faste driftssteder. Den lokale
beskatning af filialer og faste driftssteder kan afvige vaesentligt i forhold til den
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indregnede skat af arets resultat samt udskudte skatteforpligtelser grundet de
lokale skattemyndigheders tilgang til administration af omradet.

Risici og risikostyring
Selskabets risici kan opdeles i markedsrisici, operationelle risici, finansielle risici,
likviditetsrisici og gvrige risici.

Markedsrisici

Vi sgger at minimere risici forarsaget af &ndringer i politiske forhold og udsving i
pkonomiske konjunkturer ved at have en balanceret portefglje af projekter. Den
balancerede portefglje indebzerer en fordeling pa geografiske markeder,
ydelsesomrader og den offentlige/ private sektor. Isr pa omrader med politisk
ustabilitet vil @ndringer i politiske forhold udggre en risiko.

Operationelle risici

Vi minimerer tab pa projekter gennem en risikovurdering af de enkelte projekter
og kontrakter suppleret med den projektstyring og -overvagning, som vurderingen
tilsiger. Kontrakter med underleveranddrer og partnere kan udggre en risiko i
tilfelde af, at disse ikke leverer til forventet tid inden for de forventede
omkostninger eller med den forventede kvalitet. Vi forsgger at minimere risici
gennem dialog og ved en omhyggelig udvaelgelse og kontrol af leverancen.
Overkapacitet i forhold til omfang af igangvarende projekter er en risiko, som vi
handterer gennem styringssystemer til ressourcestyring og forecasting. Krav fra
kunder, partnere og underleverandgrer er risici, som vi sgger at begranse gennem
professionelle ansvarsforsikringer. Vi har udarbejdet en it-sikkerhedspolitik og en
it-beredskabsplan for at foregribe skader pa og indtreengen i vores centrale it-
systemer. Vi revurderer planen en gang om aret.

Finansielle risici

Vi sgger at minimere valutakursrisici i forbindelse med projekter ved sa vidt muligt
at matche indtagter og omkostninger i den samme valuta pa de enkelte projekter.
Derudover sker der en sikring af nettovalutapositioner pa virksomhedsplan
gennem kurssikring.

Omregningsrisikoen i forbindelse med kapitalinteresser i datterselskaber sikres
som hovedregel ikke. Renterisici begraanses som fglge af COW!I's begransede
nettorentebzrende gald. Vores vardipapirbeholdning er indlagt i en ekstern
portefeljepleje, der styres inden for givne rammer, hvor hovedvaegten legges pa
danske obligationer med begranset varighed. Vi har gennem en arrakke
gennemfgrt en raekke opkab og har pa grundlag af disse opkgb udarbejdet en
grundlzggende metode til vaerdiansattelse og integration for at minimere risici
ved opkgb.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici er risikoen for, at den ngdvendige likviditet ikke er til radighed.
COWI har en politik far, hvilken likviditet der skal vaere til radighed bade pa kort og
langt sigt for at sikre, at selskabet har den tilstrakkelige likviditet til at opfylde
finansieringen af den forventede udvikling i COWIs forretningsomfang og
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aktiviteter. Det er ledelsens vurdering, at COWI har den ngdvendige likviditet til
radighed til at opfylde den fortsatte udvikling af COWIs aktiviteter.

@vrige risici

COWI er leverandgr til offentlige og private kunder i store dele af verden. Vores
trovaerdighed som radgivningsvirksomhed afhanger | hgj grad af vores
forretningsmaessige integritet. Vi fglger derfor ngje et business integrity
management system, der opstiller retningslinjer for 'code of canduct' for alle
enheder, chefer og medarbejdere.

Risikostyring

Ud over de naevnte risikostyringsaktiviteter har vi ogsa retningslinjer for
risikostyring i vores praksis for god selskabsledelse. Den overordnede strategiske
risikostyring sker pa grundlag af en risikoprofil, som vi udarbejder en gang om aret
med henblik pa vurdering, drgftelse og prioritering i bestyrelsen. Vi opstiller etarige
mal for gnskede @ndringer af risikoprofilen inden for fem til ti udvalgte
risikoomrader.

Interne kontrol- og risikostyringssystemer
Interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med procedure for
regnskabsaflaggelse er beskrevet i det fglgende.

Kontrolmiljg

Ansvar og befgjelser er defineret | bestyrelsens instruktioner til direktionen og
vedtagne politikker. Bestyrelsen godkender selskabets risikostyring samt paser
overholdelse af koncernens primaere politikker for kommunikation-, valuta- og
finanspolitik. Direktionen godkender andre politikker og procedurer, og de
ansvarlige funktioner udsteder retningslinjer og farer tilsyn med anvendelsen af
alle politikker og procedurer. Der er etableret systemer, der sikrer behgrig
funktionsadskillelse i regnskabsafdelingen. Den organisatoriske struktur og de
interne retningslinjer udggr kontrolmiljget.

Risikovurdering

Der er relativt stgrre risiko for fejl ved de poster i regnskabet, der er baseret pa
sken, eller som genereres gennem komplekse processer, end for andre poster. En
detaljeret risikovurdering med det formal at identificere disse poster og angive
omfanget af de forbundne risici koordineres af koncernens gkonomifunktion. De
risikofyldte poster omfatter primaert igangvaerende arbejder, krav samt
skatteforpligtelser vedrarende filialer og faste driftssteder i udlandet.

Kontrolaktiviteter

Malet med kontrolaktiviteterne er at forhindre, opdage og korrigere eventuelle fejl
og uregelmaessigheder. Aktiviteterne er integreret i COWIs regnskabs- og
rapporterings-procedurer og omfatter blandt andet procedurer for attestation,
autorisation, godkendelse, afstemning, analyser af resultater, adskillelse af
uforenelige funktioner, kontroller vedrgrende it-applikationer og de generelle it-
kontroller. COWI har indfprt standarder for intern kontral, det vil sige standarder
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for kontrolaktiviteter vedrgrende regnskabsaflaggelsen. Alle risikovurderinger og
tilhgrende controller har ssmmenhang med selskabets strategi og mal.

Information og kommunikation

COWI opretholder informations- og kommunikationssystemer for at sikre, at
regnskabsaflaeggelsen er korrekt og fuldstndig. Selskabets bogfgringsregler og
procedurer for regnskabsafleggelsen fremgar af beskrivelser og instruktioner.
Regnskabs- og andre rapporteringsinstruktioner opdateres, herunder budget- og
manedsafslutningsprocedurer, nar der er behov for det. Disse er tilgengelige pa
selskabet intranet for gkonomimedarbejdere samt andre relevante medarbejdere.
Det samme er andre politikker, der er relevante for intern kontrol vedrgrende
regnskabsaflaeggelsen, sasom politik for budgetl=gning for projekter.

Overvagning

COWI anvender et gkonomistyringssystem til at overvage selskabets resultater,
som gar det muligt pa et tidligt tidspunkt at opdage og korrigere eventuelle fejl og
uregelmaessigheder i regnskabsaflaeggelsen, herunder konstaterede svagheder i de
interne kontroller, manglende overholdelse af procedurer, politikker med videre.
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5 Arsregnskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for COWI A/S for 2016 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for en stor klasse C-virksomhed.

Selskabet har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni
2015. Dette medfgrer fplgende andringer til indregning og maling for:

1. Arlig revurdering af restvaerdier pa materielle aktiver
2. Reserve for udviklingsomkostninger

Punkt 1: Der skal fremover foretages arlig revurdering af restveerdier pa materielle
aktiver. Selskabet har ingen vasentlige restvaerdier pa materielle aktiver, ud over
hvad der er henfgrt til selskabets driftsmidler. £ndringen foretages derfor i forhold
til overgangsbekendtggrelsens §4 alene med fremadrettet virkning som en
@ndring af regnskabsmaessigt sken og har ingen effekt for egenkapitalen.

Punkt 2: Et belpb svarende til de indregnede udviklingsomkostninger bindes
fremover pa en sarlig reserve under egenkapitalen benavnt "Reserve for
udviklingsomkostninger". Belgbet bindes pa en szerlig reserve, der ikke kan
benyttes til udbytte eller til deekning af underskud. Hvis de indregnede
udviklingsomkostninger szlges eller pa anden made udgar af virksomhedens drift,
reduceres eller oplgses reserven.

Zndringen har ikke nogen belpbsmaessig effekt for resultatopgarelsen eller
balancen i 2016 eller for sammenligningstallene.

Bortset fra ovenstaende samt nye og &ndrede praesentations- og oplysningskrav
som fplge af lov nr. 738 af 1. juni 2015 er arsregnskabet aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder
indregnes veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til
dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder af- og nedskrivninger. Aktiver indregnes i balancen, nar
det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets vardi kan males 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. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der
indregnes en konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares



Arsrapport for 2016

22

som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt tillzeg/fradrag af
den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belghb.
Herved fordeles kurstab/-gevinst over Igbetiden.

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

Som maélevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed
valuta.

Koncernregnskab

| henhold til Arsregnskabslovens § 112, stk. 2, er der ikke udarbejdet
koncernregnskab. Selskabets umiddelbare moderselskab, som udarbejder
koncernregnskab, er COWI Holding A/S (CVR-nr. 32 89 29 73). Kancernregnskabet
kan hentes pa deres hjemmeside www.cowi.com.

Selskabsskat og udskudt skat
Selskabet er sambeskattet med de koncernforbundne virksomheder, herunder
udenlandske datterselskaber.

Skatteeffekten af sambeskatningen med datterselskaberne fordeles pa savel
overskuds- som underskudsgivende virksomheder i forhold til disses skattepligtige
indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemassige underskud).

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i
resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa
egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes netto i
balancen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af
tidligere ars skattepligtige indkomster.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede g=ldsmetode af alle midlertidige
forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaassig vaerdi af aktiver og
forpligtelser.

Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende ikke-
skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvor midlertidige
forskelle, bortset fra virksomhedsovertagelser, er opstaet pa
anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig
indkomst. | de tilfzlde, hvor opggrelse af skattevaerdien kan foretages efter
alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede
underskud, males til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten
ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
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skatteforpligtelser. Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praasenteres
modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af
urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de respektive landes skatteregler og
skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vere galdende, nar den
udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge
af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Som led i international sambeskatning indregnes genbeskatningsforpligtelsen med
det mindste belgb af fuld genbeskatning og begranset genbeskatning opgjort
baseret pa den fortjeneste, som forventes at kunne opnas ved et salg af aktiver og
geld til markedsvaerdier ved ophgr af sambeskatningen. Der afsattes endvidere
ikke genbeskatning af underskud fra faste driftssteder, hvor det forventes, at
underskuddet vil blive genindtjent via den Igbende drift.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved anvendelse af standardkurser, som
tilnarmelsesvis er udtryk for transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes for
tileodehavenders vedkommende i resultatopggrelsen som en del af
nettoomsaetningen. For pvrige posters vedkommende indregnes de realiserede
gevinster/tab i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Tilgodehavender, gzeld og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til
balancedagens valutakurs. Urealiserede valutakursgevinster/-tab, som opstar
mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
g=ldens opstaen, indregnes i resultatopgarelsen.

Urealiserede valutakursgevinster/-tab vedrgrende tilgodehavender indregnes i
resultatopggrelsen under nettoomsatningen, mens urealiserede
valutakursgevinster/-tab vedrgrende gzld eller gvrige monetaere poster indregnes
i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Anlagsaktiver, der er kpbt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa
transaktionsdagen. Ved indregning af udenlandske datterselskaber og associerede
virksomheder, der er selvstaendige juridiske enheder, omregnes
resultatopggrelserne til en gennemsnitligvalutakurs for maneden, og
balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer,
opstiet ved omregning af udenlandske datterselskabers egenkapital ved arets
begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopgarelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske datterselskaber, der er integrerede enheder,
omregnes monetare poster til balancedagens kurs. Ikke-monetaere poster
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omregnes til kursen pa anskaffelsestidspunktet eller pa tidspunktet for
efterfglgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopggrelsens poster
omregnes til transaktionsdagens kurs, idet poster afledt af ikke-monetaere poster
dog omregnes til historiske kurser for den ikke-monetzere post.

Kursregulering af mellemvarender med udenlandske datterselskaber, der anses
for et tilleg eller fradrag til selvstaendige datterselskabers egenkapital, indregnes
direkte pa egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursgevinster/-tab pa lan og
afledte finansielle instrumenter indgdet til kurssikring af selvstzendige udenlandske
datterselskaber direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og
males efterfglgende til dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte
finansielle instrumenter indgar i periodeafgraansningsposter under aktiver
henholdsvis forpligtelser.

Zndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som
og opfylder kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en
indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med eventuelle
2ndringer i dagsvardien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Zndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som
og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige aktiver og forpligtelser,
indregnes i henholdsvis periodeafgransningsposter og egenkapitalen. Resulterer
den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfgres
belpb, som er udskudt under egenkapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i
kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige
transaktion i indtaegter eller omkostninger, overfgres belgb, som er udskudt under
egenkapitalen, til resultatopggrelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker
resultatopggrelsen.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for
behandling som sikringsinstrumenter, indregnes a&ndringer i dagsveerdi i
resultatopggrelsen Ipbende.

Segmentoplysninger
Der gives oplysninger om COW!Is nettoomsaetning opdelt pa forretningsomrader
samt business lines. Oplysningerne er baseret pa selskabets interne rapporteringer.

Incitamentsprogrammer

Dagsvaerdien af det kort- og langsigtede incitamentsprogram for direktionen og
ledelsen indregnes i resultatopgdrelsen under noten "Personaleomkostninger”
som vederlag til direktionen, og en tilsvarende forpligtelse indregnes.

De samlede omkostninger indregnes over perioden, fra medarbejderne starter
med at levere ydelser, (under incitamentsprogrammet (LTIP) leverer
medarbejderne ydelser fgr tildelingstidspunktet), til optjeningsperioden ophearer.



Arsrapport for 2016

25

Optjeningsperioden er den periode, hvori alle specificerede optjeningsbetingelser
skal opfyldes. Incitamentsprogrammet er et aktiebaseret program med mulighed
for kontant afregning.

Dagsvardien af tildelte praestationsaktieenheder tager hensyn til de betingelser,
der knytter sig til programmet vedrgrende COWI-aktiens prastation. @vrige
betingelser indgar i antagelserne om det forventede antal optjente enheder.

Ved udgangen af hver regnskabsperiode revurderes det estimerede antal
aktieenheder, der forventes optjent.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaatning

Nettoomsaetningen er opgjort til salgsvardien af arets udfgrte arbejder.
Gennemfgrelsen af de enkelte arbejder straekker sig som regel over flere
regnskabsperioder, hvorfor produktionsprincippet anvendes som
indtaegtskriterium. Avancen pa de udfgrte arbejder indtaegtsfares i
overensstemmelse hermed og forholdsmaessigt i takt med faerdiggarelsen.

Sagsomkostninger

Sagsomkostninger omhandler direkte henfgrbare projektomkostninger eksklusive
gager, herunder rejseomkostninger, eksterne omkostninger samt gvrige
omkostninger.

Eksterne omkostninger
Eksterne omkostninger omfatter administrative omkostninger,
kontoromkostninger, markedsf@ringsomkostninger samt gvrige omkostninger.

Andre driftsindtzegter/-omkostninger

Andre driftsindtzegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af
sekundzer karakter i forhold til virksomhedens hovedaktiviteter, herunder
flytteomkostninger, koncernsupport samt fortjeneste og tab ved salg af
anlagsaktiver.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger
ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede valutakursreguleringer,
kursregulering pa vaerdipapirer samt amortisering af langfristede tilgodehavender.

Balancen
Immaterielle anlagsaktiver
Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede gkonomiske levetid, der fastleegges pa
baggrund af ledelsens erfaringer med de enkelte forretningsomrader.
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Afskrivningsperioden udggr 3-20 ar og er lengst for erhvervede virksomheder med
en staark markedsposition og forventet lang indtjeningsprofil.

Erhvervede virksomheder, som er markedsledende indenfor et segment og/eller et
marked og med en forventning om en lang indtjeningsprofil har en forventet
levetid op 20 ar og afskrives over 20 ar.

Erhvervede virksomheder indenfor et bade eksisterende marked og eksisterende
service/segment, som er markedsledende vurderes at have en gkonomisk levetid
pa 15 ar og afskrives over 15 ar.

Erhvervede virksomheder indenfor et bade eksisterende marked og eksisterende
service/segment, som ikke er markedsledende vurderes at have en pkonomisk
levetid pa 10 ar og afskrives over 10 ar.

Afskrivningsperioden pa goodwill fra mindre erhvervede virksomheder er fastsat til
tre ar.

Egenudviklede produkter

Egenudviklede produkter, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt
marked eller en udviklingsmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er
hensigten at markedsfgre eller anvende projektet, indregnes som immaterielle
anlagsaktiver. Dette gzelder, hvis der er tilstraekkelig sikkerhed for, at
kapitalvaerdien af den fremtidige indtjening kan dakke omkostningerne forbundet
hermed. Egenudviklede produkter, der ikke opfylder kriterierne for indregning i
balancen, indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen, efterhanden som
omkostningerne afholdes.

Egenudviklede produkter omfatter gager, afskrivninger og andre omkostninger, der
direkte og indirekte kan henfgres til selskabets udviklingsaktiviteter. Aktiverede
egenudviklede produkter males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger eller genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere.

Egenudviklede produkter afskrives efter faerdiggerelsen af udviklingsarbejdet
linezrt over den periode, hvori det forventes at frembringe pkonomiske fordele.
Afskrivningsperioden udger to til fem ar.

Software og licenser

Software males til kostpris med fradrag af akkumulerede, linezre afskrivninger og
nedskrivninger eller kapitalvaerdien, hvar denne er lavere. Afskrivningsperioden
udggr som udgangspunkt tre til otte ar. Aktiver, som er anskaffet i Igbet af dret og
er bestemt til at fungere sammen med allerede anskaffede aktiver, afskrives over
hovedaktivets restbrugstid.

Licenser omfatter softwarelicenser, som afskrives over aftaleperioden.
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Sammenfatning af afskrivningsperioderne for immaterielle anlgsaktiver

Goodwill 5-20 ar
Egenudviklede produkter 2-5ar
Software og licenser 3-8ar

Materielle anl=gsaktiver

Tekniske anl=g, driftsmateriel og inventar

Tekniske anlag, driftsmateriel og inventar, herunder indretning af lejede lokaler,
males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger og afskrives
linezert over tre til tolv ar. Endvidere indgar fly, der males til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger og afskrives linezrt over 20 ar.

Finansielle leasingaktiver

Leasingkontrakter vedrgrende materielle anlagsaktiver, hvor selskabet har alle
vasentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing),
indregnes farste gang i balancen til dagsveerdi af leasingaktivet, hvis denne findes.
Alternativt, og hvis denne er lavere, anvendes nutidsvaerdien af de fremtidige
leasingydelser pa anskaffelsestidspunktet. Ved beregning af nutidsvaerdien
anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor eller en
tiln@rmet vardi for denne.

Finansielt leasede aktiver af- og nedskrives som selskabets gvrige materielle
anlzgsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en
gldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel omkostningsfares lgbende i
resultatopggrelsen. Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel
leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing indregnes i
resultatopggrelsen over leasingperioden.

Sammenfatning af afskrivningsperioder for materielle anlagsaktiver
Tekniske anlzg, driftsmateriel og inventar,

herunder indretning af lejede lokaler 3-12 ar

Fly 20 ar

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for
sig, hvis brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellige.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets restvaerdi efter
afsluttet brugstid og reduceres med eventuelle nedskrivninger.
Afskrivningsperioden og restvaerdien fastsattes pa anskaffelsestidspunktet og
revurderes arligt. Overstiger restvardien aktivets regnskabsmaessige vaerdi,
opharer afskrivning.

Fortjeneste og tab ved salg af materielle aktiver opgares som forskellen mellem
salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa



Arsrapport for 2016

28

salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under andre
driftsindt=gter henholdsvis andre driftsomkostninger.

Nedskrivning af anlagsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af savel immaterielle som materielle anlagsaktiver
gennemgas arligt for at afggre, om der er indikation af veerdiforringelse ud over
den, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er tilfldet, foretages
nedskrivning til den lavere genindvindingsvaerdi.

Genindvindingsvaerdien for aktivet opggres som den hgjeste veerdi af
nettosalgsprisen og kapitalvaerdien. Hvis det ikke er muligt at fastsztte
genindvindingsvaerdien for det enkelte aktiv, vurderes nedskrivningsbehovet for
den mindste gruppe af aktiver, hvor det er muligt at opgg@re
genindvindingsveaerdien.

Finansielle anl=gsaktiver

Kapitalandele i datterselskaber og associerede virksomheder
Kapitalandele i datterselskaber og associerede virksomheder indregnes og méles
efter den indre vaerdis metode.

| resultatopggrelse indregnes den forholdsmassige andel af datterselskabernes
resultat efter skat for aret under posten 'Resultat efter skat i datterselskaber’.
Afskrivninger pa aktivitetsgoodwill indregnes i resultatopggrelsen under posten
'Af- og nedskrivninger’.

Af- og nedskrivninger pa koncerngoodwill indregnes i resultatopgerelsen under
posten 'Resultat efter skat i datterselskaber’.

| resultatopgg@relse medregnes den forholdsmaessige andel af de associerede
virksomheders resultat efter skat for aret under posten 'Resultat efter skat i
associerede virksomheder'.

| balancen medregnes under posten 'Kapitalandele i associerede virksomheder’
den forholdsmaessige ejerandel af de associerede virksomheders
regnskabsmaessige indre vardi opgjort efter selskabets regnskabspraksis med
fradrag eller tilleg af andel af urealiserede koncerninterne avancer.

| balancen indregnes under posterne 'Kapitalandele i datterselskaber’ og
'Kapitalandele i associerede virksomheder’ den forholdsmaessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmzessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tillzeg af andel af urealiserede koncerninterne
avancer eller tab.

Kapitalandele i datterselskaber og associerede virksomheder med negativ
regnskabsmaessig indre vaerdi indregnes til nul kroner. Har selskabet en retlig eller
en faktisk forpligtelse til at afdaekke virksomhedens underbalance, indregnes en
hensat forpligtelse hertil.



Arsrapport for 2016

29

Den samlede positive vaerdiregulering af kapitalandele i datterselskaber og
associerede virksomheder henlagges ved overskudsdisponeringen til en ‘Reserve
for nettoopskrivning efter den indre vardis metode’ under egenkapitalen.
Positive og negative forskelsbelgb medregnes sarskilt under posten
'Koncerngoodwill’. Virksomheder, der er overtaget i Iabet af regnskabsaret, indgar
regnskabet fra anskaffelsestidspunktet, og solgte virksomheder medtages frem til
salgstidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse eller afvikling af datterselskaber opggres som
forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige
veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusive ikke-afskrevet goodwill samt
forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste eller tab indregnes i
resultatopgerelsen.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre vardipapirer og kapitalandele omfatter ikke-bgrsnoterede aktier, der males
til dagsvaerdi pa balancedagen. Ikke-bgrsnoterede vardipapirer males til
salgsvaerdi baseret pa en beregnet kapitalvaerdi.

Omsatningsaktiver

Tileodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris eller en lavere
nettorealisationsvardi, hvilket svarer til palydende vaerdi med fradrag af
nedskrivning til impdegaelse af tab.

Nedskrivninger til tab opggres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte
tilgodehavender samt af tilgodehavender fra salg tillige med en generel
henszttelse.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning
lgangvaerende arbejder for fremmed regning indregnes i balancen efter
modregning af acontofaktureringer.

Igangvaerende arbejder brutto opggres til salgsveerdi af det udfgrte arbejde.
Salgsveerdien males pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og den
samlede, forventede avance pa de enkelte sager (produktionsprincippet).

Princippet medfgrer, at den forventede avance pa de enkelte sager Ipbende
indregnes i resultatopgg@relsen i takt med faerdiggarelsen.

Feerdiggerelsesgraden opggres pa grundlag af andelen af de afholdte
projektomkostninger (timer) i forhold til projekternes forventede og samlede
omkostninger (timer). Nar det er sandsynligt, at de samlede projektomkaostninger
vil overstige de samlede indtagter pa en sag, indregnes det forventede tab i
resultatopggrelsen. Andele af igangvarende arbejder med videre udfert i
arbejdsfellesskaber indgar i de igangvaerende arbejder.
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Vardipapirer
Veerdipapirer omfatter bgrsnoterede obligationer og aktier, der males til dagsveerdi
pa balancedagen. Bgrsnoterede veerdipapirer males til bgrskurs.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraansningsposter opfart som aktiver omfatter afholdte udbetalinger
vedrgrende efterfglgende regnskabsar, typisk forudbetalt husleje,
forsikringspremier, abonnementer mm.

Egenkapital

Reserve for udviklingsomkostninger

Reserve for udviklingsomkostninger omfatter indregnede udviklingsomkostninger.
Reserven kan ikke benyttes til udbytte eller d=kning af underskud. Reserven
reduceres eller oplgses, hvis de indregnede udviklingsomkostninger afskrives eller
udgar af virksomhedens drift. Dette sker ved overfgrsel direkte til egenkapitalens
frie reserver.

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa
generalforsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en
saerskilt post under egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fplge af en begivenhed,
indtruffet far eller pa balancedagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen. @vrige
hensatte forpligtelser omfatter mulige, retlige forpligtelser med videre pa
afsluttede sager. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra
balancedagen tilbagediskonteres med den gennemsnitlige obligationsrente.

Udskudt skat tilbagediskonteres ikke.

Nettopensionsforpligtelser

Selskabet har ydet tilsagn til ydelsesbaserede pensionsordninger til en raekke
tidligere ledelsesmedlemmer. Disse pensionstilsagn bliver indregnet i takt med, at
pensionstilsagnet optjenes. Opggrelse af pensionstilsagnet er baseret pa en
aktuarberegning.

Gzldsforpligtelser

Finansielle gldsforpligtelser

Fastforrentede lan, som lan hos kreditinstitutter, der forventes holdt til udigb,
indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males lanene til amortiseret
kostpris, svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive
rente, saledes at farskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi (kurstabet)
indregnes i resultatopgg@relsen over laneperioden.
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@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed
svarer til nominel vardi.

Periodeafgransningsposter og andre forpligtelser
Periodeafgraensningsposter opfart som forpligtelser udgeres af modtagne
betalinger vedrgrende indtzegter i de efterfglgende ar samt reguleringer til
dagsvaerdi for afledte finansielle instrumenter med negativ dagsvaerdi.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestremsopg@relsen viser selskabets pengestramme for aret opdelt pa drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt likvider ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktiviteten opgdres som resultat af primaer drift reguleret
for ikke-kontante resultatposter som af- og nedskrivninger, henszettelser samt
@ndring i driftskapitalen og tillagt renteindbetalinger og -udbetalinger samt betalt
selskabsskat.

Driftskapitalen omfatter omsaetningsaktiver minus kortfristede galdsforpligtelser
eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktiviteten omfatter pengestrsmme fra kab og salg
af immaterielle, materielle og finansielle anlagsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra optagelse
og tilbagebetaling af langfristede gaeldsforpligtelser samt kgb af egne aktier og
udbyttebetaling til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og vaerdipapirer indregnet som
omsaztningsaktiver.

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte
regnskabsmateriale.



Arsrapport for 2016 32

Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

DKKt Note 2016 2015

Nettoomszztning 1 2.918.227 2,751,631
Sagsomkostninger -733.164 -666.515
Egenproduktion 2.185.063 2.085.116
Eksterne omkostninger 2 -311.852 -334.288
Personaleomkostninger 3 -1.701.637 -1.620.718
Af- og nedskrivninger 4 -B1.501 -60.037
Resultat af ordinar primaer drift 90.073 70.073
Andre driftsindtagter 5 117.332 101.634
Andre driftsomkostninger [ -936 -6.108
Resultat af primaer drift 206.469 165.599
Resultat efter skat i datterselskaber 7 8.096 11.670
Resultat efter skat i associerede virksomheder -66 47
Finansielle indt=gter 8 77.417 120.521
Finansielle omkostninger 9 -60.130 -87.069
Resultat far skat 231,786 210.768
Skat af arets resultat 10 62596 .51.327
Arets resultat 169.190 155.440

Forslag til resultatdisponering

DKKt
Foresldet udbytte 120.000 140.000
Overfgrt resultat 49.180 15.440

169.150 159.440

COWI
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Balance 31. december

DKKt

Goodwill

Software og licenser

Egenudviklede produkter

Immaterielle anlagsaktiver under udfgrsel

Immaterielle anlagsaktiver

Tekniske anlzg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlagsaktiver under udfgrsel

Materielle anlgsaktiver

Kapitalandele i datterselskaber
Kapitalandele | associerede virksomheder
Andre vardipapirer og kapitalandele
Deposita

Finansielle anl=zgsaktiver

Anlaegsaktiver i alt

Tilgodehavender fra salg af tjienesteydelser
lgangvarende arbejder for fremmed regning
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Lan hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender selskabsskat

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender

Vardipapirer
Likvider

Omsa=tningsaktiver i alt

AKTIVER | ALT

Note

11

12

13

14

16

17

33

2016 2015
B6.295 101.323
98.843 89.450
11.956 2,198
6.114 8811
203.208 201.822
112,608 101.609
0 479
112.608 102.088
256.200 139.694
327 493
442 410
31.570 31.713
288,539 172.310
604.355 476,220
576.841 533.012
249.856 132,727
61.310 46,731
412361 582.061
5.821 5.584
5.354 12531
64.490 54.856
1.376.033 1.367.502
297.597 287.978
71.368 60.473
1.744.998 1.715.953
2.349.353 2.192.173

COWI
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Balance 31. december

DKKt N Note 2016 2015
Aktiekapital 18 26.505 26.505
Reserve for aktivering af udviklingsomkostninger 18.946 0
Overfart resultat 559.581 534.734
Foresldet udbytte 120.000 140.000
Egenkapital 725.032 701.239
Udskudt skat 19 254,515 216.586
Pensionsforpligtelser m.v. 20 11.100 13300
Andre hensatte forpligtelser 21 9.117 15.826
Hensatte forpligtelser 274.732 245,712
Leasingforpligtelser 640 2.097
Langfristede gldsforpligtelser 22 640 2.097
Kreditinstitutter 280,195 299,706
Igangvazrende arbejder for fremmed regning 15 325.64% 268.920
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 107.714 134.254
Gald til tilknyttede selskaber 211.761 148.117
Lan til tilknyttede selskaber 22.049 17.953
Anden g=ld 23 401.581 367.104
Periodeafgransningsposter 0 7.071
Kortfristede gzldsforpligtelser 1,348,949 1.243.125
Gazldsforpligtelser i alt 1.349.589 1.245.222
PASSIVER | ALT 2.349.353 2.192.173
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 24

Oplysning om nartstdende parter og transaktioner med disse samt

ejerforhold 25

Bestyrelse og direktion 26

Finansielt beredskab 27

Begivenheder efter regnskabsarets udigh 28

Finansielle instrumenter 29
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 1. januar 2015

Kapitalnedsattelse

Arets resultat
Udskudt skatteaktiv vedr, sikringsinstrumenter

Valutakursregulering vedrarende
udenlandske datterselskaber

Veardiregulering af sikringsinstrumenter, ultimo
Foresliet udbytte for regnskabsdret

Andre overfersler

Egenkapital 1. Januar 2016

Udbetalt udbytte

Arets resultat

Aktiverede udviklingsomkaostninger

Vardiregulering af sikringsinstrumenter, netto

Valutakursregulering vedrgrende
udenlandske datterselskaber

Foresldet udbytte for regnskabsaret

Andre overforsler

Egenkapital 31. december 2016

35

Reserve for  Reserve for

nettoop- aktivering

skrivning af udvik-

efter den lings-
Aktie- Egne indre vaerdis omkaost- Overfprt
kapital aktler metode ninger resultat Udbytte | alt

34.750 -8.245 a 1} 518.120 1] 544.625
-8.245 8.245 0
11.670 147.770 155.440
1557 1.557
1,688 2.688
-7.071 -7.071
-140.000 140.000 o
-14.358 14.358 0
26.505 0 0 0 534.734 140.000 701.233
-140.000 -140.000
13.365 155.825 169.190
18946 -18.946 0
-1.694 -1.694
-3.703 -3.703
-120.000 120.000 4]
-9.662 1] 9.662 ¥
26.505 1] o 18.946 559.581 120.000 725.032
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Pengestremsopgerelse
DKKt
Note 2016 2015

Resultat af primaer drift 206.469 165.599
Arets afskrivninger 81501 £0.037
Kursreguleringer, netto m.v. -20.324 -13.851
Arets gvrige hensattelser og reservationer 5.779 -20.559
Primart resultat korrigeret for ikke-likvide bevagelser 273.425 191.226
Arets indbetalte finansielle indtagter, netto 15.518 35193
Betalt selskabsskat -14.904 -36.273
Pengestrom fra drift for @ndring | driftskapital 264.439 190.146
&ndring i igangvarende arbejder for fremmed regning -60.400 -80.790
#&ndring | deposita 143 -330
ZAndring | tilgodehavender fra salg af tienesteydelser -43.828 36.452
/ndring | tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder -55.711 19.922
Zndring | leveranderer af varer og tjenesteydelser -26.539 -61.344
&ndring i geld til tilknyttede selskaber 51.954 -17.402
Zndring | andre tilgodehavender og periodeafgraensningsposter -2.457 -12.526
Zndring | anden gaeld og periodeafgraensningsposter 12,718 -19.893
Pengestram fra driftsaktivitet 1B0.319 44.235
Keb af immaterielle anlgsaktiver -52.389 -41.676
Keb af materielle anlaegsaktiver -43.335 -46.549
Salg af materielle anlagsaktiver 3.865 0
Keb af datterselskaber og aktiviteter -124.831 0
Salg af datterselskaber og aktiviteter 50 2.565
Salg af associerede selskaber 4] 1.029
Pengestrgm fra Investeringsaktivitet -216.640 -84.631
Frit cash flow -36.321 -40.396
Optagelse af bankldn, netto -20.967 124177
Medarbejderobligationer 0 -33.846
Udbetalt udbytte -140.000 0
Lan fra tilknyttede virksomheder 170.205 -152.801
Lan fra associerede virksomheder o -42.194
Modtagne udbytter B.560 13.150
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 17.798 -91.614
Arets pengestrgm -18.523 -132.010
Cash pool 35.037 -28.274
Likvider, primo 348.451 508.735
Likvider, ultimo 23 368.965 348.451

Pengestrpmsopgerelsen kan ikke direkte udledes af balance og resultatopgerelse.
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Noter

Notel Segmentoplysninger

Selskabets omsaztning er opdelt pd folgende forretningsomrider samt business lines og er baseret pd selskabets interne

rapporteringer:

Selskabets nettoomsaetning opdelt pd forretningsomréder

DKKt

Plan og ekonomi
Vand og milje
Transport
Bygger|

Energl og Industri
E| fordelt

|alt

Selskabets net tning opdelt | busi lines:

DKKt

Danmark samt Afrlka

Bro-, tunnel- og vandbygning
Bvrige

lalt

Note2 Honorar til revisionsvirksomheder

Der henvises til note 23, side 36, | kancernregnskabet for COWI Halding A/S for oplysninger om
honorar til revisionsvirksomheder.

37

2016 2015
485.256 443.918
423.484 450.654

1.283.107 1112716
398.480 331.783
307.668 314521

20232 52.039

2.918.227 2,751,631

2016 2015

2,116.608 2.050.820
630.388 605.391
171.231 95.420

2.918.227 2.751.631
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Note3  Personaleomkostninger

DKKt

Gager og lgnninger
Pensioner
Sacial sikring

Pvrige personaleomkostninger

Personaleomkostninger

Vederlag til tidligere direktion samt partnere
Vederlag til bestyrelse
Direktionen aflgnnes | COW Holding A/S

Vederlag til tidligere direktion og partnere omfatter ogsd drets

udbetalte pensioner | forbindelse med ydelsesbaserede pensionsordninger

Gennemsnitligt antal ansatte

Antal ansatte 31. december

Noted4  Af- og nedskrivninger
DKKt

Goodwlll

Software og licenser

Egenudviklede produkter
Tekniske anlzg, driftsmateriel og inventar

Af- og nedskrivninger

Note5 Andre driftsindtagter

DKKt

inst ved salg af anlaegsaktiver

Gevinst ved salg af datterselskaber samt associerede virksomheder

Kencern supportydelser
Andre driftsindtagter

Andre driftsindtzgter

Note&  Andre driftsomkostninger
DKKt

Tab ved salg af anlzgsaktiver

Flytteomkostninger

Tab ved salg af datterselskaber samt associerede virksomheder
Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger

38

2016 2015
-1.634.096 -1.569.459
-5.374 -5.090
-13.350 -12.040
-48.817 -34.129
-1.701.637 -1.620.718
-2.941 -3.049
-100 -70
2,607 2.545
2.636 2,578
2016 2015
-15.028 »15.103
-30.204 -18.395
-5.669 -3.383
-30.600 -23.156
-81.501 -60.037
2016 2015
2.394 0
0 237
114.938 101.047
0 350
117332 101.634
2016 2015
-285 0
651 -366
0 -4.317
0 -1.425
-936 -6.108
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Note 7 Kapitalandele i datterselskaber
Ejer-
Selskabskapital
Navn Hjemsted andel RO
{1.000)
Apsilon A/S Danmark 100% DKK 2.000
Bascon A/S Danmark 100% DKK 1.500
COMAR Engineers A/S Danmark 100% DKK 849
COW!I & Partners LLC Oman 100% OMR 150
COWI Belgium SPRL Belgien 100% EUR 7
COWI Consulting {Beijing) Ltd. Co. Kina 100% CNY 14.930
COWI! India Private Ltd. Indien 100% INR 30.800
COWI Korea Cao,, Ltd. Sydkorea 100% KRW 500.000
COWI Lietuva UAB Litauen 100% EUR 59
COWI Limited Uganda 100% UGX 220.000
COWI Limited Zambia 100% ZIMK 1.569
COWI! Mapping UK Ltd. UK 100% GBP 85
COWI Mozambique Lda. Maozambique 100% MZN 29,983
COWI Polska Sp. 2 0.0. Polen 100% PLN 1.000
COWI Tanzania Limited Tanzania 100% 7TZs 20.000
COWI-5NS Mitsavrlik ve Mihendislik Ltd. 5ti. Tyrkiet 100% TRY 6.400
KX AJS Danmark 100% DKK 31501
Studstrup og @stgaard A/S Danmark 100% DKK 1.125
Tripod Wind Energy ApS Danmark 100% DKK 200
Alle datterselskaber er selvstandige enheder
DKKt 2016 2015
Arets resultat efter skat af kapitalandele | datterselskaber | alt 13.365 11.670
Afskrivning vedrgrende koncerngoodwill -5.269 0
Resultat efter skat | datterselskaber B.096 11.670
Note B Finansielle indtzaegter
DKKt 2016 2015
Renter, likvide beholdninger, vaerdipapirer mv. 1.053 1.460
Renter, datterselskaber B.827 9.162
Kursgevinster pa vardipapirer 22.429 35.281
Valutakursgevinster 45,108 74.618
Finansielle indt=gter 77.417 120.521
Note 9 Finansielle omkostninger
DKKt 2016 2015
Renter, bank- og prioritetsgzeld mv. -4.186 -5.149
Renter, tilknyttede selskaber -1.238 -1.184
Kurstab pa veerdipapirer «12.321 -23.709
Valutakurstab -42.385 -57.027
Finansielle omkostninger -60.130 -87.069
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Note 10 Skat af irets resultat

DKKt

Aktuel skat

Aktuel skat vedrprende udenlandske faste driftssteder
Udskudt skat

Zndring udskudt skat pga. &ndret skatteprocent
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Arets skat

Der specificeres sdledes:
Skat af drets resultat
Skat af egenkapitalbevagelser

Arets skat i alt

Skat af drets resultat kan forklares sdledes:
Beregnet 22% (2015: 23,5%) skat af resultat far skat ekskl. resultat efter skat | datterselskaber
og afskrivninger pa koncerngoodwill

Aktuel skat vedrgrende udenlandske faste driftssteder

Skatteeffekt af:

Ikke-fradragsberettiget afskrivning af goodwill
Ikke-fradragsberettigede omkostninger/indtagter | pvrigt
Zndring som fglge af ®ndret skatteprocent

Regulering af skat vedrgrende tidligere &r

Effektiv skatteprocent

40
2016 2015

0 0
-10.490 -4,252
-48.083 -44.150
0 3.991
-3.546 -5.360
-62.119 -49.771
-62.596 -51,327
477 1.556
-62.119 49,771
-47.324 -47.939
-10.489 -4,252
-1.159 0
-311 -B27
] 7.051
-3.313 -5.360
-62.596 -51.327
27.84% 25.8%
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Note 11 Immaterielle anlagsaktiver

Immaterielle
Egen- anlzgsaktiver
Software dvikled under
DKKt Goodwill og licenser produkter udfarsel 1alt
Kostpris 1. januar 2016 219.150 154,608 12219 8.811 394.788
Kursregulering o g o 1] ]
Tilgang ] 39,555 15.427 2152 57.134
Afgang 0 -2.650 0 -4.849 ~7.499
Kostpris 31. december 2016 219.150 191.522 27.646 6.114 444,432
Af- og nedskrivninger 1. Januar 2016 -117.827 -65.118 -10.021 0 -192.966
Kursregulering o -7 o o -7
Af- og nedskrivninger -15.028 -30.204 -5.669 o -50.901
Afgang 0 2.650 0 0 2.650
Af- og nedskrivninger 31, december 2016 -132.855 -92.679 -15.690 [} -241.224
Regnskabsmassig verdi 31. december 2016 B6.295 98.843 11.956 6.114 203.208

Udviklingsprojekter vedrarer udvikling af mappingprodukter (opdatering af kartdata; foto og hgjdemalinger) herunder udvikling af
Streetview som er lanceret | 2016 samt udvikling af eksisterende ERP-system Cockplt.

Mappingprodukterne produceres hvert andet &r for at sikre en lgbende opdatering over for kunderne og er derfor fastsattes den
gkonomiske levetid til to 3r, hvor produktet erstattes af en opdateret version.

Det forventes, at mappingprodukterne skal salges pd det nuvaerende marked til virksomhedens eksisterende kunder samt nye kunder pd
eksisterende marked, herunder realkreditinstitutter.

Udvikling af ERP-systemet vedrgrer | 2016 blandt andet udvikling af en app til timeregistrering og integrering af projectsites. Softwaren
forventes at blive opdateret Igbende, hvorfor den gkonomiske levetid for projekterne fastsaettes til 36-60 mineder. ERP-systemerne
anvendes udelukkende internt | COWI.

Bide udvikling af mapping og ERP-systemet forlgber som planlagt ved anvendelse af de ressourcer, som ledelsen har afsat til udviklingen.

Note12  Materielle anl=gsaktiver
Materielle
Tekniske anleg, anlagsaktiver

driftsmaterfel under
og inventar udfprsel lalt
Kostpris 1. januar 2016 174.096 479 174.575
Kursregulering 123 1] 123
Tiigang 43335 0 43,335
Afgang -15.197 -479 -15.676
Kostpris 31. december 2016 202.357 o 202.357
Af- og nedskrivninger 1. jJanuar 2016 -72.487 0 -72.487
Kursregulering -102 1] -102
Af- og nedskrivninger -30.600 0 -30.600
Afgang 13.4a0 0 13.440
Af- og nedskrivninger 31. december 2016 -89.749 a -89.749
Regnskabsmaessig vaerdl 31. december 2016 112.608 0 112.608
Heraf indgdr finansielt leasede aktiver med 2.047
Note13  Kapitalandele | assoclerede virksomheder
Navn Hjemsted Ej del Selskabskapital
pltalandele | iorainatiikabier:
CAT Alliange Ltd. UK 33% GEP 100

41
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Note 14 Finansielle anl=gsaktiver

42

Kapital- Andre
Kapital- andele i vardi-
andele | associe- papirer
datter- rede virk- og kapital-
DKKt selskaber® somheder andele Deposita lalt
Kostpris 1. januar 2016 245.430 500 116 31.713 281,755
Tilgang 142.064 0 45 244 142.357
Afgang -60.912 -89 0 -387 -61.398
Kostpris 31. december 2016 330.582 401 165 31.570 362.718
Vardireguleringer 1, januar 2016 -109.736 -7 294 0 -109.449
Arets afgange 39.670 39.670
Valutakursreguleringer -3.852 -1 -3.853
Arets resultat 13.365 -66 13.299
Modtagne udbytter -B.560 -8.560
Afskrivning pa goodwill -5.269 -5.269
@vrige egenkapitalbevagelser, netto -17 -17
Veardireguleringer 31, december 2016 -74.382 <74 277 0 -74.179
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2016 256,200 327 442 31.570 2B8.539
* Heraf udger goodwill DKKt 113.291
Note 15 lgangvaerende arbejder for fremmed regning
DKKt 2016 2015
Igangvarende arbejder for fremmed regning, netto -75.793 -136.193
Der er indregnet sdledes | balancen:
|gangvaerende arbejder for fremmed regning (under aktiver) 249.856 132.727
Igangveerende arbejder for fremmed regning (under passiver) -325.64% -268.920
-75.793 -136.193
Selskabet indgar | en raekke arbejdsfallesskaber og joint ventures og haefter solidarisk
for forpligtelser knyttet til arbejdsfallesskaberne og joint ventures.
Ved udgangen af regnskabsaret kan selskabets engagement via (lead) arbejdsfazllesskaber
og joint ventures opgares sdledes:
DKKt 2016 2015
Kontraktsummen | arbejdsfallesskaber og joint ventures, hvor selskabet deltager 3.102.576 2.809.518
Fardiggerelsesgrad {arbejdsfallesskaber og joint ventures) 76,29% 64,96%
Selskabets andel af kontraktsummer Indgdet via arbejdsfallesskaber og joint ventures 1.620.720 1.357.242
Selskabets gennemsnitlige feerdiggerelsesgrad af egen andel af kontraktsummer B0,84% 68,40%
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Note1l6  Periodeafgransningsposter
DKKt 2016 2015
Forsikringspramier 6.563 6.73%
Husleje 15.376 15.150
Bvrige 42551 32.967
Periodeafgransningsposter 64.490 54.856
Note 17 Vardipapirer
DKKt 2016 2015
Aktier 114.828 116.225
Obligationer 182.769 171.753
Beholdning 31. december 297.597 287.978
Note18  Aktiekapital
Aktiekapitalen kan specificeres sdledes:
DKKt 2016 2015 2014 2013 2012
Aktiekapital pr. 1. januar 26.505 34.750 34.750 34.750 34.750
Bevagelser o -8.245 o 0 1]
Aktiekapital pr. 31. december 26.505 26.505 34.750 34.750 34.750
Aktierne er fordelt med 20.000 aktier a DKK 1.000 og 65.052 aktier a DKK 100
Note 19 Udskudt skat
DKKt 2016 2015
Udskudt skat 1. januar 216.586 179.607
/Zndring skatteprocent o -3.991
Arets udskudte skat 37.929 40.970
254.515 216.586
Udskudt skat kan specificeres sdledes:
Immaterielle anlagsaktiver 34.363 33.455
Materielle anlagsaktiver -20.967 -10.776
Dmsatningsaktiver 265.386 218.297
Hensatte forpligtelser -24.267 -25.269
Gldsforpligtelser 0 879
254.515 216.586
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Note 20 Pensionsforpligtelser m.v.

DKKt 2016 2015
Kapitalvaerdien af pensionstilsagn m.v. til tidligere ledelsesmedlemmer. 11.100 13.300
Penslonsfarpligtelser m.v. 11.100 13.300

Selskabet har i tidligere r afgivet tilsagn til ydelsesbaserede pensionsordninger m.v.

til en raekke tidligere ledelsesmedlemmer,

Note 21 Andre hensatte forpligtelser

DKKt 2016 2015

Garantiforpligtelser 1. januar 10.117 9.718
Arets regulering -2.425 399
Garantiforpligtelser 31. december 7.692 10.117
@vrige hensatte forpligtelser 1, januar 5.709 27.565
Arets regulering -4.284 -21.856
@vrige hensatte forpligtelser 31. december 1.425 5.709
Andre hensatte forpligtelser 31. december 9.117 15.826

Note 22 Langfristede geldsforpligtelser

DKKt 2016 2015
Leasingforpligtelser, der forfalder mellem et og fem 4r 640 2.097
Langfristede galdsforpligtelser 31, december 640 2.097

Note 23 Anden gald

DKKt 2016 2015

Hensat feriepengeforpligtelse 201.744 187.056
Skyldig moms samt skyldige skatter og afgifter 55.662 59.161
@Pvrig gzld 144,175 120.887
Anden g=|d 31. december 401.581 367.104
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Note 24 Eventualposter og gvrige pkonomiske forpligtelser

DKKt 2016 2015

Eventualforpligtelser:

Leasingforpligtelser (operationel leasing) 28.616 12.126
Huslejeforpligtelse | opsigelsesperioden 435.051 492.916
Kautioner og arbejdsgarantier 422331 519.141
@vrige garantier og pantsatninger 53.948 51.463

Selskabet er i kraft af forretningsomradet part i tvister, som ikke er usadvanlige for forretningen.
Ledelsen foretager en lpbende vurdering og henszttelse hertil. COWIs arbejde i forbindelse med
etableringen af Muscat og Salalah International Airports i Oman er ophgrt ultimo 2012,

COW)| har udestaende betalinger samt andre claims mod kunden. Kunden kan have modkrav mod COWI.
Hverken COW!Is krav om udestaende betalinger og andre claims eller kundens potentielle modkrav er
indregnet | arsrapporten, idet sterrelsen eller sandsynligheden for betaling af disse er forbundet med
vasentlig usikkerhed. Det er uvist, hvornar der foreligger afklaring af forholdene.

Koncernens danske selskaber hafter solidarisk for skat af koncernens
sambeskattede indkemst m.v. Det samlede belgb fremgar af drsrapporten for COW| Holding A/S,
der er administrationsselskab | forhold til sambeskatningen.

DKKt 2016 2015
Sikkerhedsstillelser

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for kreditinstitutter med hensyn til garantier:

Vardipapirer med regnskabsmaessig vardi pa 284.905 277.837
Likvider med regnskabsmaessig vaerdi pd 15.089 13.116
Garantiramme pr. 31, december 1.012.964 990.5820
Anvendt til arbejdsgarantier | forbindelse med Igangvarende projekter 422331 519.141
Anvendt til @vrige garantier 53.948 51.463

Selskabets sikkerhedsstillelse | form af vaerdipapirer kan fra selskabets side ophasves fra dag til dag.

Note 25 Oplysning om nartstaende parter og transaktioner med disse samt ejerforhold

COWI Holding A/S ejer alle aktier | COWI A/S.
COWI Holding A/S driver ikke selvstaendig virksomhed.

Ud over normale koncerninterne transaktioner og normalt ledelsesvederlag har der ikke | drets lab varet gennemfeort transaktioner
med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, vaesentlige aktionaerer, datterselskaber eller andre nartstiende parter,

Med henvisning til rsregnskabslovens § 98C stk. 7 er transaktioner med nartstdende parter pd markedsmaessige vilkdr ikke oplyst.
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Note 26 Bestyrelse og direktion

Selskabets bestyrelses- og direktionsmedlemmer bestrider ved udgangen af regnskabséret folgende ledelseshvery
| andre virksomheder bortset fra COWI-kencernvirksomheder:

Bestyrelse Ledelseshverv i andre virksomheder
Lars Peter Sgbye, formand Mannaz (BM)
BLOXHUB (BF)

Tomas Bergendahl, nzstformand
Rasmus @dum DI Videnradgiverne (BM)
Camilla Strandgaard Hansen*

UIf Kjellerup Hansen*

Direktion

Rasmus @dum, administrerende direkter DI Videnrddgiverne (BM)

(BF) = bestyrelsesformand

(BM) = bestyrelsesmedlem
* = medarbejdervalgt

Note 27 Finansielt beredskab

DKKt 2016 2015
Vardipapirer 297.557 287.978
Likvide beholdninger 71.368 60.473
Likvider 31. december 36B.965 348.451
Bevilligede, men uudnyttede kreditfaciliteter 31. december ekskl. garantirammer 269.397 235.110
Finansielt beredskab 31. december 63B.362 583.561
Note 28 Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Der er ikke efter statusdagen indtruffet afggrende handelser, der har betydning for vurderingen af &rsrapporten.
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Note 29 Finansielle instrumenter
Der er indgaet aftaler om afledte finansielle instrumenter | form af valutaterminsforretninger.
Dagsvardien af afledte finansielle instrumenter udger pa balancedagen:
DKK 000 2016 2015
Aktiver 0 0
Forpligtelser -21.009 -8.684

Valutaterminsforretninger indgdes til at sikre udvalgte balanceposter samt en del af det fremtidige
forventede cash flow. Markedsvardien pa de afledte finansielle instrumenter er negativ med DKK 21
millioner. Valutaterminskontrakterne har en Igbetid pa 0-10 maneder.

Selskabet sikrer store projekter mod kurseksponeringen. Udover de sikrede projektrelaterede
balanceposter, som beskrevet ovenfor, er en del af det fretidige forventede cash flow sikret. P4
balancedagen har selskabet sikret DKK 107,5 millioner af det forventede fremtidge cash flow,
Markedsvaerdien heraf var negativ med DKK 9,2 milllioner. Kurstabet er indregnet i egenkapitalen.

Selskabet anvender en kombination a valutaspothandler og kortfristede valutaterminskontrakter til at
optimere likviditetsstyringen.
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