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Arsrapport 2013

Bestyrelsen for Hgjgaard Holding A/S har i dag behandlet og godkendt
arsrapporten for 2013, som felger nedenfor i sin helhed og med folgende
resume.

Resumé

Hejgaard Holding koncernens omsatning blev 4,0 mia. DKK, hvilket er pa
niveau med den senest udmeldte forventning og godt 1,3 mia. DKK mindre
endi2012.

Hejgaard Holding koncernens samlede resultat for skat blev et overskud pé
84 mio. DKK, hvilket er som forventet, og ca. 350 mio. DKK bedre end
sidste drs underskud pé 264 mio. DKK. Den realiserede resultatgrad (for
skat-margin) er pa 2,0 % mod -5,0 % 12012.

Hgjgaard Holding koncernens resultat efter skat blev et overskud pa 25 mio.
DKK mod et underskud i 2012 pa 268 mio. DKK.

MT Hgjgaard koncernens omsatning pa 7,4 mia. DKK er pa niveau med det
forventede, og ca. 25 % mindre end sidste ar.

MT Hgjgaard koncernens resultat for skat blev et overskud pa 139 mio.
DKK hvilket er pd niveau med det forventede og vasentligt bedre end sidste
4rs underskud pa 512 mio. DKK. Arets resultat for skat er positivt pavirket
med ca. 130 mio. DKK fra BUXTON-afgerelsen og andre tvistsager.

For 2014 forventer MT Hgjgaard koncernen en omsatning i niveauet 7,0 til
7,5 mia. DKK og et resultat af primer drift (EBIT) i niveauet 150-225 mio.
DKK svarende til en margin pa 2-3 % fer sarlige poster (gamle offshore
tvistsager). Der har 1 2013 veret god fremdrift i handteringen af
tvistsagerne, og vi forventer, at hovedparten vil finde en afgerelse i 2014, og
de forste allerede indenfor relativt kort tid. Koncernens resultat kan fortsat
blive pévirket af udfaldet af sterre gamle offshore-tvistsager. Forventet
resultat af primeer drift (EBIT) er positivt pavirket af nye IFRS-regler
omkring indregning af felles ledede virksomheder med en forventet EBIT-
effekt pa ca. 50 mio. DKK, som i MT Hgjgaard’s koncernregnskab for 2014
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vil fraga resultatet under minoriteter. Hgjgaard Holding A/S andel udger
54 % af MT Hejgaard koncernens resultat efter skat og minoriteter.

e Hgjgaard Holding koncernens forventninger til 2014 vil udover vor andel af
MT Hajgaard koncernens resultat efter skat og minoriteter besta af et lille
positivt resultat for skat.

e Der stilles ikke forslag om udbytte for 2013.
Hejgaard Holding A/S har en ejerandel pa 54 % af MT Hejgaard.

Med venlig hilsen
gerard Holding A/S

Bjerre-Nielsen Ditlev Flaistrup
glsesformand Adm. direktor

Kontaktperson: Torben Biilmann, adm. koncerndirekter, MT Hejgaard, tIf. +45 2270 9020
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Hoved- og nggletal for koncernen

Mio. DKK 2009 2010 2011 2012 2013

Resultatopggerelse

Nettoomsaetning 4.979 4.553 5.094 5.333 4.046
Resultat af primaer drift 169 60 -171 -265 100
Finansielle poster og resultat i associerede virksomheder 15 7 2 0 -16
Resultat far skat 184 66 -170 -264 84
Arets resultat 134 42 -133 -268 25
Balance
Langfristede aktiver 560 584 608 618 564
Kortfristede aktiver 2.520 2.058 2.549 1.890 1.624
Egenkapital 964 963 787 516 547
Forpligtelser 2.116 1.679 2.370 1.992 1.641
Balancesum 3.080 2.642 3.157 2.508 2.188
Rentebzerende nettoindestaende 547 280 90 1 0
Investeret kapital 417 683 697 515 547
Pengestrgmme
Pengestram til/fra driftsaktivitet 274 -167 -142 -69 17
Pengestram til/fra investeringsaktivitet:
Nettoinvestering ekskl. veerdipapirer* -86 -54 18 -5 -12
Nettoinvestering i vaerdipapirer -183 183 39 -13 96
Pengestram til/fra finansieringsaktivitet -57 -27 -46 -24 78
Pengestrgmme i alt -52 -65 -130 -111 179
*) Heraf i materielle aktiver (brutto) -127 -130 -68 -37 -69
Nggletal
Resultatgrad (fer skat-margin), pct. 3,7 15 -3,3 -5,0 2,0
Udbetalt udbytte, mio. DKK 42 42 34
Tilbagekgb af egne aktier, mio. DKK 5
Egenkapitalforrentning, pct. 14,6 4.4 -15,2 -41,1 4.7
Egenkapitalandel, pct. 31,3 36,5 24,9 20,6 25,0
Foreslaet udbytte pr. aktie, DKK 10 8

@vrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo 4.087 5.043 4.796 3.338 4.135
Gennemsnitligt antal medarbejdere 3.201 2.847 2.587 2.561 2.176

For aktionaerrelaterede nggletal henvises til side 18.

| &rsrapporten angiver 0,0 mio. DKK, at der er et belgb som afrundes til 0,0 mio. DKK, mens blank angiver at der intet er.
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Koncernens udvikling

Resumé

Hgjgaard Holding koncernens omseaetning blev 4,0 mia. DKK, hvilket er pa niveau med den senest udmeldte forventning og
godt 1,3 mia. DKK mindre end i 2012.

Hgjgaard Holding koncernens samlede resultat fgr skat blev et overskud pa 84 mio. DKK, hvilket er som forventet, og ca.
350 mio. DKK bedre end sidste ars underskud p& 264 mio. DKK. Den realiserede resultatgrad (fer skat-margin) er pa
2,0 % mod -5,0 % i 2012.

Hgjgaard Holding koncernens resultat efter skat blev et overskud p& 25 mio. DKK mod et underskud i 2012 pa 268 mio.
DKK.

MT Hgjgaard koncernens omsaetning pa 7,4 mia. DKK er pa niveau med det forventede, og ca. 25 % mindre end sidste ar.

MT Hgjgaard koncernens resultat far skat blev et overskud pa 139 mio. DKK hvilket er pa niveau med det forventede og
veesentligt bedre end sidste &rs underskud p& 512 mio. DKK. Arets resultat fgr skat er positivt pavirket med ca. 130 mio.
DKK fra BUXTON-afggrelsen og andre tvistsager.

For 2014 forventer MT Hgjgaard koncernen en omsaetning i niveauet 7,0 til 7,5 mia. DKK og et resultat af primaer drift
(EBIT) i niveauet 150-225 mio. DKK svarende til en margin pa 2-3 % far szerlige poster (gamle offshore tvistsager). Kon-
cernens resultat kan fortsat blive pavirket af udfaldet af stgrre gamle offshore-tvistsager. Der har i 2013 veeret god fremdrift
i handteringen af tvistsagerne, og vi forventer, at hovedparten vil finde en afggrelse i 2014, og de farste allerede indenfor
relativt kort tid. Forventet resultat af primeer drift (EBIT) er positivt pavirket af nye IFRS-regler omkring indregning af feelles
ledede virksomheder med en forventet EBIT-effekt pa ca. 50 mio. DKK, som i MT Hgjgaard’s koncernregnskab for 2014 vil
fraga resultatet under minoriteter. Hgjgaard Holding A/S andel udger 54 % af MT Hgjgaard koncernens resultat efter skat
0g minoriteter.

Hgjgaard Holding koncernens forventninger til 2014 vil udover vor andel af MT Hgjgaard koncernens resultat efter skat og
minoriteter besta af et lille positivt resultat far skat.

Der stilles ikke forslag om udbytte for 2013.

Hgjgaard Holding A/S veesentligste aktiv er 54 % ejerskab af MT Hgjgaard A/S. Herudover ejer Hgjgaard Holding A/S, Hgjgaard Indu-
stri A/S, der producerer betonsveller pa det af Banedanmark ejede fabriksanlaeg i Fredericia. Hgjgaard Holding A/S eget likvide bered-
skab udgjorde pr. 31. december 2013 knapt 4 mio. DKK. Hgjgaard Holding A/S har i februar 2013 indskudt 162 mio. DKK som ny aktie-
kapital i MT Hgjgaard A/S.

Hgjgaard Holding koncernens resultat vil i al veesentlighed svare til 54 % af MT Hgjgaard koncernens resultat, og til radighed for udlod-
ning til aktiongererne vil normalt vaere det udbytte, der modtages fra MT Hgjgaard A/S. Da MT Hgjgaard A/S ikke udlodder udbytte for
2013, stilles der ikke forslag om udlodning af udbytte fra Hgjgaard Holding A/S.

Hgjgaard Holding A/S vil sammen med Monberg & Thorsen A/S arbejde for en selvsteendig bgrsnotering af MT Hgjgaard A/S, nar
betingelserne herfor er til stede. Det er fortsat vores opfattelse, at det er i alle aktionzerers interesse, at MT Hgjgaard fgrst sgges bars-
noteret, nar indtjeningen har vist et stabilt og tilfredsstillende niveau.
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Realiseret i forhold til forventninger og sidste ar

Hgjgaard Holding koncernens omszetning blev 4,0 mia. DKK, hvilket er pa niveau med den senest udmeldte forventning — i niveauet 3,8
mia. DKK. Resultatet fgr skat blev et overskud pa 84 mio. DKK og resultatgraden (fgr skat-margin) blev 2,0 %, hvilket er markant bedre
end sidste ar, og pa niveau med den senest udmeldte forventning. Afvigelsen i forhold til sidste ar skyldes iseer, et markant bedre re-
sultat i MT Hgjgaard A/S, der delvist kan henfgres til, at 2012 var negativt pavirket af store nedskrivninger samt omkostninger til re-
struktureringer, delvist at der i 2013 har vaeret en malrettet indsats, indenfor iseer risikostyring, gget krav til lsnsomhed og effektivisering
af processer for at kunne retablere en sund gkonomi, men ogsa den delvist positive afgarelse i BUXTON sagen, der sammen med
andre tvistsager har haft en positiv pavirkning med ca. 130 mio. DKK.

| Hgjgaard Holdings arsrapport for 2012 forventedes der for 2013 en omsaetning i niveauet 3,8 mia. DKK og et lille positivt resultat fer
skat, hvilket dog kunne blive pavirket, bade positivt og negativt, af udfaldet af starre tvistsager i MT Hgjgaard.

| barsmeddelelse 4. december 2013 blev der for 2013 kommunikeret at Hgjgaard Holding havde en fortsat forventning om en omsaet-
ning i niveauet 3,8 mia. DKK med et lille positivt resultat far skat. Hertil kommer effekten fra tvistsager i MT Hgjgaard koncernen, som i
Hgjgaard Holding forventedes at pavirke resultatet fer skat for 2013 positivt i niveauet 70 mio. DKK.

Omseetning

Hgjgaard Holding koncernens omsaetning i 2013 pa 4,0 mia. DKK, er godt 1,3 mia. DKK mindre end i 2012. Stort set hele omsaetningen
realiseres i MT Hgjgaard koncernen, og her har der i 2013 som forventet ikke veeret ordrer til udferelse indenfor Offshore-omradet,
hvilket er den veesentligste grund til, at omsaetningen i MT Hgjgaard er faldet fra 9,7 mia. DKK i 2012 til 7,4 mia. DKK i 2013.

Resultater

MT Hagjgaard koncernens resultat for 2013 var pa niveau med forventningerne og en markant forbedring i forhold til de to foregaende
ar. Resultat fgr skat blev et overskud p& 139 mio. DKK mod et underskud p& 512 mio. DKK i 2012, og et underskud i 2011 pa 335 mio.
DKK. Den realiserede resultatgrad (far skat-margin) blev i 2013 pa 1,9 % mod -5,3 % i 2012.

Hgjgaard Industri A/S har i 2013 haft en produktionsudnyttelse vedrarende banesveller p& 97 % mod en tilsvarende sidste ar pa 95 %.
Resultatet fgr skat blev et overskud pa 16,0 mio. DKK mod 13,5 mio. DKK aret far.

Resultat fgr skat i Hgjgaard Holding A/S blev et overskud pa 2,8 mio. DKK, mod et overskud pa 7,3 mio. DKK i 2012.

Hgjgaard Holding koncernens samlede resultat far skat blev et overskud pa 84 mio. DKK mod et underskud i 2012 p& 264 mio. DKK.
Skat af &rets resultat er en omkostning p& 59 mio. DKK, der svarer til en effektiv skatteprocent pa 70 %. Arets skat er iseer pavirket af
regulering af udskudte skatteaktiver i MT Hgjgaard som falge af en gradvis nedszettelse af selskabsskatteprocenten fra en skatte-% pa
25 % til en pa 22 % i 2016, ikke aktivering af skattemaessige underskud, samt betaling af udenlandske skatter. Hgjgaard Holding
koncernens samlede resultat efter skat blev et overskud pa 25 mio. DKK mod et underskud i 2012 pa 268 mio. DKK.

Balance og egenkapitaludvikling
Hgjgaard Holding koncernens balancesum blev 2.188 mio. DKK mod 2.508 mio. DKK ultimo 2012. Udviklingen kan isaer henfgres til
den reducerede aktivitet i MT Hgjgaard.
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Hgjgaard Holding koncernens rentebaerende nettoindestaende er i 2013 p& niveau med 2012.

Pr. 31. december 2013 udgjorde egenkapitalen 547 mio. DKK mod 516 mio. DKK &ret fgr. Aktiens indre vaerdi pr. 31. december 2013
er 130 DKK pr. aktie & 20 DKK. Egenkapitalen er udover arets resultat pavirket af regulering vedrgrende sikringstransaktioner i MT
Hgjgaard koncernen med 6 mio. DKK. Egenkapitalforrentningen blev 4,7 % mod -41,1 % i 2012. Egenkapitalandelen blev forgget til
25,0 % ultimo 2013 mod 20,6 % aret for.

Pengestreamsopgarelse

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter blev 17 mio. DKK, der udover afgarelsen i BUXTON-sagen vaesentligst er pavirket af aflgbet pa
henseettelser i MT Hgjgaard foretaget i 2012, realisering af projekter med lav Isnsomhed samt betalinger af skat vedrgrende
udenlandske aktiviteter.

Nettokeb af materielle aktiver udgjorde 7 mio. DKK (2012: nettosalg pa 14 mio. DKK). | forbindelse med kapitalindskuddet i MT Hgj-
gaard, er der solgt veerdipapirer med kort Igbetid for 96 mio. DKK (2012: netto kgbt for 13 mio. DKK).

Pengestrgmme fra finansiering pa 78 mio. DKK kan iseer henfgres til optagelse af 1an hos Knud Hgjgaards Fond i forbindelse med
kapitalindskuddet i MT Hgjgaard.

Samlet er Hgjgaard Holding koncernens likvider foraget med 179 mio. DKK til 89 mio. DKK.
Videnressourcer

Hgjgaard Holding koncernens vaesentligste aktiviteter udfgres i MT Hgjgaard koncernen. Der henvises derfor til nedenstdende gen-
givelse af videnressourcer fra MT Hgjgaard A/S arsrapport 2013:

Kunder

Vi vil have tilfredse kunder, som faler, de far gennemteenkte Igsninger gennem samarbejdet med os. Det sker ved at sikre, at
pris og kvalitet haenger sammen. | MT Hgjgaard foretager vi en slutpunktsmaling pa projekter over 2 mio. DKK. Denne maéling
gav i 2013 en samlet kundetilfredshed pé indeks 77 ud af 100. Dette er en forbedring pa 8 indekspoints sammenlignet med re-
sultatet fra 2012 pa indeks 69. Forbedringen kan dog ikke tillaegges stor betydning, i det vi i 2013 havde faerre mélinger end tid-
ligere med en svarprocent pa 37 %. Til sammenligning var tallet 54 i 2012 og 74 i 2011. Vi gnsker at gge svarprocenten til 50 %
i 2014 samtidig med, at vi holder fokus pa en hgij tilfredshed pa minimum indeks 76 i lgbet af 2014,

Processer, metodeudvikling og nye produkter
At styre kvaliteten og aflevere med nul fejl og mangler er et veesentligt element i indfrielsen af vores mal og vision. Der er rigtigt
meget at hente ved at ggre tingene rigtigt farste gang, og derfor arbejder vi konstant pa at levere i hgj kvalitet.

En af maderne at gere det pa er ved at intensivere brugen af digitale veerktgjer. BIM (Building Information Modeling) er allerede
i dag en vital del af vores made at bygge pa. Det er eksempelvis BIM, der betyder, at vi allerede i planlaagningsfasen kan sikre,
at der bliver rettet op pa eventuelle problemstillinger, inden vi gar i gang med selve byggeriet. P4 den made kan vi spare tid og

udgifter til fejlretninger pa byggepladsen. Vi har i 2013 arbejdet med at sikre en helhedsorienteret tilgang til BIM fra salg til afle-
vering, ligesom at det giver store fordele for den efterfglgende drift og vedligeholdelse.

Et andet tiltag er at benytte standardlgsninger vedrgrende konstruktionslgsninger og udfgrelsesmetoder. Vi har i 2013 arbejdet
med at finde frem til de omrader, hvor vi hidtil har brugt mange penge pa ofte at gere tingene om. De omrader er der nu udviklet
20 standardlgsninger for. Alle standardlgsninger lever op til de geeldende krav. Lasningerne medvirker til at kunden altid far en
gennemtestet kvalitetslgsning. Hvis en kunde gnsker et alternativ, kan det i nogen tilfaelde betyde, at vi tager forbehold for den
pageeldende bygningsdel.

Medarbejdere
Koncernen har i 2013 i gennemsnit haft 3.974 medarbejdere ansat mod 4.688 medarbejdere i 2012.

Vi opererer pa udvalgte markeder — geografisk og kompetencemaessigt og har ud over i Danmark kontorer i Grgnland, Kina,
Maldiverne, Norge, Qatar og Vietnam.

Vi har i MT Hgjgaard gennemfgrt en undersggelse af tilfredsheden blandt medarbejderne. Arbejdsgleeden var faldet blandt
funktionaererne, men steget blandt de timelgnnede medarbejdere. Den samlede medarbejdertilfredshed 1& pa indeks 68, hvor
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malszetningen er indeks 76. Dette var ikke overraskende, da organisationen har vaeret igennem flere tilpasninger og foran-
dringer i 2012. Generelt viste undersggelsen, at engagementet fortsat er hgijt, hvilket vi ser som et godt fundament for at for-
bedre resultatet. Vi gennemfarer naeste tilfredshedsundersggelse i efteraret 2014.

Uddannelse

| 2013 har 138 medarbejdere gennemfart farste del af vores Academy-uddannelse. Det betyder, at knap 500 medarbejdere ud
af virksomhedens knap 900 funktionaerer pa nuvaerende tidspunkt har gennemfart uddannelsen. Det langsigtede mal er, at alle
funktionaerer skal gennemfare forlgbet.

Vi har desuden udarbejdet et nyt koncept for medarbejderudviklingssamtaler, som skal udrulles i 2014 og som vil medfgre nye
uddannelsesaktiviteter med fokus pa lederudvikling og fastholdelse af talenter i organisationen.

Fokus er desuden pa fortsat at optimere vores styringskompetencer blandt andet gennem kursusaktiviteter inden for planleeg-
ning og styring af projekter.

Samfundsansvar

| Hejgaard Holding koncernen er det en stadig bestreebelse, at der skal udvises en samfundsansvarlig handlemade.

Hgjgaard Holding koncernens vaesentligste aktivitet udfares i MT Hgjgaard koncernen. Der henvises derfor til nedenstdende gengivelse
fra MT Hgjgaard A/S arsrapport for 2013 hvor de har redegjort for deres politikker, indsats og resultater p& omradet:

De falgende afsnit er koncernens lovpligtige redeggrelse for samfundsansvar. Koncernens politik for samfundsansvar geelder
for alle medarbejdere i MT Hgjgaard og koncernens helejede virksomheder, mens principperne geelder for hele koncernen.

Med udgangspunkt i politikken for samfundsansvar har den enkelte virksomhed i koncernen desuden en raekke selvsteendige
politikker, som er udarbejdet i forhold til den enkelte virksomheds strategi, fokusomrade og organisation. Da koncernens virk-
somheder er meget forskellige i starrelse og opbygning, arbejder de selvsteendigt med omraderne ud fra, hvad der giver bedst
mening for den enkelte virksomhed.

Koncernens politik for samfundsansvar bekreefter vores forpligtelse til at agere etisk i udfarelsen af vores aktiviteter i forhold til
integritet, fairness og socialt ansvar. | politikken for samfundsansvar har vi integreret FN’s Global Compacts 10 principper.
Samfundsansvarspolitikken bestar af fglgende hovedpunkter:

. Menneskerettigheder

. Arbejdstagerrettigheder
. Milja/klima

. Forretningsadfeerd

. Antikorruption

Af samfundsansvarspolitikken fremgar det blandt andet, at vi ikke accepterer bestikkelse, tvangsarbejde, bagrnearbejde og dis-
krimination.

Vi sikrer kontinuerligt, at forretningsgange og processer understgtter samfundsansvarspolitikken. Alle standarder er integreret i
de pageeldende virksomheders interne systemer. Vi sgrger for, at alle medarbejdere i MT Hgjgaard og koncernens helejede
virksomheder samt leverandgrer kender vores holdninger og retningslinjer.

Nedenfor redeggres for politik, indsats og resultater for 2013 vedrgrende forebyggelse af ulykker, der er en del af arbejdstager-
rettighederne, samt for forebyggelse af miljgbelastning og uddannelse. Bade forebyggelse af ulykker og miljg er essentielle om-
rader inden for byggeri og anlaeg.

Vi har i koncernen holdninger til andre samfundsmeessige forhold end de neevnte.

Hidtil har koncernen dog ikke haft politikker pa disse gvrige samfundsomrader eller har ikke pad samme niveau som pa fx miljg
og antikorruption planlagt indsatser, malt dem og fulgt op p& dem. Som led i udviklingen af koncernens samfundsansvar ivaerk-
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seettes imidlertid et udviklingsprojekt i 2014, som skal munde ud i en opdateret samfundsansvarsstrategi og dertil hgrende poli-
tikker. Projektet beskrives neermere i afsnittet "Nye initiativer i 2014”.

Forebyggelse af ulykker

Vi arbejder kontinuerligt med at forbedre indsatsen pa arbejdsmiligomradet. Vi forpligter os til at forebygge skader og arbejds-
relateret sygdom ved at instruere og uddanne vores medarbejdere i at gennemfgre deres arbejde sikkerheds- og sundheds-
maessigt forsvarligt. En stor del af indsatsen for at forebygge ulykker sker lokalt i de enkelte virksomheder tzet pa de aktiviteter,
hvor der kan veere risiko for ulykker.

Handlinger, resultater og malsaetninger — forebyggelse af ulykker

| 2013 fortsatte vi arbejdet med at styrke registrering og kommunikation omkring "teet-pa-haendelser”. Det er haendelser, som
under mindre gunstige omsteendigheder let kunne have fart til en arbejdsulykke, og hvor medarbejderen var heldig ikke at blive
skadet. Jo bedre vi kender omstaendighederne omkring disse haendelser, des bedre kan vi forebygge, at der sker arbejdsulyk-
ker, blandt andet ved at forsteerke kommunikationen med medarbejderne om risici i forskellige arbejdssituationer. Derfor er op-
samling og registrering af viden central.

| MT Hgjgaard udarbejder vi lokale handlingsplaner, s& vi kan komme teettere pa de lokale problemstillinger og ggre arbejds-
miljgarbejdet mere nzervaerende i de enkelte divisioner. | flere af dattervirksomhederne har vi fokus pa videreudvikling af vores
eksisterende APV.

| 2013 har vi arbejdet med tiltag i forhold til blandt andet faldulykker, oprydning og vintersikring af byggepladserne, hvor risikoen
for ulykker kan veere hgijere. Virksomhederne har gennemfart kampagner, afholdt medarbejdermgader og instrueret i vigtigheden
af at registrere "teet-pa-hzendelser”.

MT Hgjgaard havde i 2013 en ulykkesfrekvens pa 27,4 pr. en million arbejdstimer blandt vores timelgnnede medarbejder. Det
var hgjere end det forventede mal om en ulykkesfrekvens pa 15 for de timelannede og en stigning i forhold til 2012, hvor ulyk-
kesfrekvensen 1a pa 11,7 blandt de timelgnnede. Stigningen indeholder primaert mindre alvorlige ulykker. Malet er en ulykkes-
frekvens pa under 15 for de timelgnnede, og den skal opnas over de nzeste tre ar.

Stigningen skyldes, at MT Hgjgaard i 2013 har manglet opmaerksomhed p& omradet, hvilket der vil blive sat ind over for med
konkrete initiativer i 2014. Vi arbejder fremadrettet med et nyt samlet tal for bade timelgnnede og funktionzerer. Tallet var pa
14,9 i 2013, og malszetningen for 2014 er pa 12 for samtlige medarbejdere.

| tre ud af de fire helejede dattervirksomheder faldt ulykkesfrekvensen i 2013.

MT Hagjgaard havde i 2013 desuden et mal om at reducere antallet af ulykker med fraveer pa 1-4 dage med 10 %. Det mal n&-
ede vi desveerre ikke. Vi forfalger fortsat malet i 2014.

Efter at Lindpro i 2013 blev certificeret efter den internationale arbejdsmiljgstandard DS/OHSAS 18001:2008 har MT Hgjgaard
og alle koncernens helejede dattervirksomheder nu denne certificering.

Miljg og klima
MT Hagjgaard-koncernen gnsker at drage omsorg for miljget og klimaet. Byggeprocessen, byggematerialer og byggeaffald savel
som driften af den faerdige bygning pavirker i vidt omfang miljg og klima.

Koncernens miljgmaessige tiltag tager udgangspunkt i lovgivningen i de lande, hvor vi udfgrer projekter. Men tiltagene bygger
ogsa pa seerlige krav fra vores kunder og egne initiativer, der kan bidrage til at mindske miljgbelastningen. Koncernen arbejder
pa at reducere miljgbelastningen pa vores kontorer, pa byggepladser og i de feerdige projekter, som vi har opfart. Og vi tilskyn-
der til udvikling og spredning af teknologier, der fremmer miljgmaessigt forsvarlige lgsninger, bade internt og i samarbejde med
bygherrer og andre interessenter. Vi er desuden meget bevidste om, at vores medarbejdere til stadighed er uddannede til at
gennemfgre arbejdsopgaverne miljgmaessigt forsvarligt.

MT Hgjgaard og Lindpro fglger principperne i den internationale miljgstandard DS/EN ISO 14001:2004.
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Handlinger, resultater og malsaetninger — miljg og klima
Koncernens virksomheder gennemfgrer en raekke forskellige aktiviteter, som medvirker til at forbedre miljg- og klimapavirk-
ningen af vores aktiviteter.

Scandi Bygs industrielt fremstillede modulbyggeri sparer ressourcer i hele byggeprocessen. Virksomheden bruger desuden tree
som den beerende konstruktion, hvilket sparer klimaet for store meengder af CO, sammenlignet med andre materialer. Scandi
Byg gnsker at veere pa forkant med udviklingen inden for energimaerkning og kan leve op til skeerpede krav (fx Lavenergiklasse
2015 og Bygningsklasse 2020). Scandi Byg fokuserer ogsa pa grgnne indkgb herunder fx svanemaerkede produkter og tree fra
FSC/PEFC-certificerede leverandarer.

I 2013 har vi i Scandi Byg udskiftet samtlige lysarmaturer p& lokationen Tolstrupvej i Lagstar. Det giver en reduktion af kwh-for-
bruget pa ca. 70 % om aret. Der er ogsa etableret stgjskeerm ved udsugningsanleeg. | 2014 er planen at fortsaette omlaegningen
af varmeforsyningen fra naturgas til fiernvarme i Scandi Bygs administrationsbygning samt endnu en produktionshal (omleeg-
ningen i de gvrige produktionshaller blev iveerksat i 2012).

Lindpro havde en malsaetning om ved udgangen af 2013 at kunne dokumentere at kunne spare minimum 10 % af energifor-
bruget og reducere CO»-udledningen med mindst 20 %, begge i forhold til niveauet i 2009 (malt pr. medarbejder). Lindpro skan-
ner pt., at virksomheden har reduceret sit samlede energiforbrug med de gnskede 10 %. Lindpro har i 2013 faet foretaget ener-
gitiek (el) af de af virksomheden ejede bygninger.

I 2013 har MT Hgjgaard reduceret sit forbrug af almindeligt A4-papir med 21 %. Aret fer var reduktionen 4 %. En betydelig del
af reduktionen i 2013 skal tilskrives et lavere aktivitetsniveau og feerre medarbejdere.

Koncernen gnsker generelt at nedbringe braendstofforbruget og CO,-udslippet fra vores bilpark. | MT Hgjgaard vurderer vi vores
firmabiler pa totalgkonomien, sa braendstofforbruget indgar i den manedlige ydelse, der bestemmer kategoriseringen af bilerne.

| 2013 indsatte vi GPS’er i samtlige arbejdsbiler. GPS’en monitorerer bilernes tomgangskersel, hastighed, breendstofforbrug og
karestil (ved hjeelp af en indbygget g-maler), s& der kan szettes ind overfor overfladigt breendstofforbrug. Det har blandt andet
betydet, at MT Hgjgaard har reduceret braendstofforbruget pr. kart km i firmabiler med ca. 10 %, da den gennemsnitlige stigning
i antal karte km pr. liter var ca. 1,5 km pr. liter.

Ajos er ligeledes i gang med at installere GPS-enheder i sine montgrbiler. Savel MT Hgjgaard som Ajos har regler for begraens-
ning af tomgangskgrsel. Enemeaerke & Petersen har en bilpolitik med minimumskrav til braendstofforbrug. Lindpro har valgt ser-
vicebiler med mindre braendstofforbrug og indfgrte i 2013 hastighedsbegraensning pa 120 km/t i gulpladebiler. Begge virksom-
heder er i disse ar lgbende ved at udskifte deres bilparker med mere energioptimale biler.

Pa tveers af koncernen fokuseres der endvidere lgbende p& mulighederne for at energioptimere yderligere.

Et er miljg- og klimapavirkning fra koncernens "egne” aktiviteter. Koncernen fokuserer i hgj grad ogsa pa miljgmaessig baere-
dygtighed i de ydelser, vi leverer til vores kunder.

Lindpro udferer energioptimering af eksisterende bygninger og radgiver herom ved opfarelse af nye byggerier.

Ajos har stor fokus pa energioptimering i byggefasen og radgiver om beeredygtighedstiltag i forbindelse med indretning og
etablering af byggepladser, om grgnne budgetter og regnskaber, samt tiloyder kunder at fa malt energiforbruget med henblik pa
reduktion af blandt andet CO,-udslip. Ajos’ pavilloner har et meget lavt energiforbrug og er blevet forbedret med intelligent sty-
ring af energiforbruget fx styring af lys, varme, ventilation og udvendige markiser. | samarbejde med MT Hgjgaard har Ajos sat
beeredygtighedstiltag i system for at sikre, at MT Hgjgaards beeredygtighedstiltag efterleves pa alle stgrre projekter i Danmark.

MT Hgjgaard radgiver sine samarbejdspartnere om mulighederne for at bygge og renovere bzeredygtigt. Til verificering af savel
beeredygtighed som den forbundne gkonomi i relation til bygherrer har MT Hgjgaard udviklet en brugervenlig energiberegner og
et grgnt barometer.

Vi tilbyder savel til egne kunder som pa koncernens vegne desuden byggeri certificeret efter baeredygtighedscertificeringerne
BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment Method), den danske DGNB (Deusche Gesellschaft fir
Nachhaltiges Bauen) og LEED (Leadership in Energy and Environment Design). | 2013 har MT Hgjgaard faerdiggjort
Sundhedshuset i Hurup, der har faet en DGNB "Sglv” certificering. Vi er i gjeblikket i gang med at bygge Valby Maskinfabrik, der
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star faerdig i 2014 og far BREEAM "Good” certificering og Nordeas nye domicil pA Amager (forventes faerdig i 2015), der bygges
til LEED "Platinum” certificering.

Vi deltager aktivt i styregruppen og udvalg i Green Building Council Danmark og har i 2013 holdt en raekke indleeg om beaeredyg-
tighed og totalgkonomi i s&vel dette som andre regi.

Kvinder i ledelsen

I koncernen skelner vi ikke til kgn, race og religion, nar vi anseetter, uddanner eller forfremmer medarbejdere. P& bestyrelse sni-
veau er der fastsat en malsaetning om, at minimum 33 % af de generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen skal ud-
geres af kvinder fra og med generalforsamlingen 2016. | dag er der nul kvindelige medlemmer ud af seks generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer, og det er et mal, at der som minimum skal veere to eksternt valgte kvinder i 2016.

Samtidig gnsker vi at fremme andelen af kvinder i ledelsen i koncernens gvrige ledelsesniveauer ved at indfgre en raekke
initiativer. Medio 2013 indfarte koncernen en politik for kvinder i ledelsen, der har fokus pa, at alle skal have lige muligheder og
som arbejder for at respektere forskelligheder og fremme en mere ligelig fordeling af maend og kvinder pa alle niveauer. Dette
gnskes opnaet via blandt andet rekruttering, karriereudvikling og samtaler om "tilbage til job” typisk ved barselsfraveer.

Fra 2014 forventer vi at kunne male pa kvinder i ledelsen pa tveers af hele koncernen.

Fremtidens arbejdskraft

Koncernen finder det vigtigt at sikre kvalificeret arbejdskraft til fremtidige bygge- og anleegsopgaver og bidrage til, at unge men-
nesker kan fa en uddannelse og en karriere indenfor erhvervet. Derfor tilbyder vi leerepladser inden for forskellige handveerksfag
0g ansaetter turnusingenigrer og praktikanter.

Handlinger, resultater og malsaetninger — fremtidens arbejdskraft

Koncernen har i 2013 haft 6,3 % medarbejdere ansat i stillinger som lzerlinge, praktikanter og elever. Vi har en mélszetning om
10 % i det tempo, det er muligt. For at nd dette mal vil vi i de kommende ar arbejde malrettet mod at lafte niveauet med 1 pro-
centpoint om aret betinget af gkonomi, sikkerhed og kvalitet i tilbudte uddannelsesforlgb.

Ajos samarbejder med Lindpro om at modtage lzerlinge i begraensede perioder med henblik pa at give leerlingene den del af den
praktiske uddannelse, som Ajos kan tilbyde.

Enemeerke & Petersen har bade politikker og initiativer til at understatte antallet af leerlinge, seniorer og personer med behov for
jobtraening. For at n& denne malsaetning har Enemzerke & Petersen fx samarbejdsaftaler med erhvervsskoler, udvalgte bolig-
selskaber fx Boligforeningen Aarhus Omegn, og kommuner, blandt andet Kgbenhavns Kommune, for at sikre flere leerlinge.
Enemeerke & Petersen vil i 2014 forseette arbejdet med at skabe leerepladser, praktikpladser og jobtreeningspladser pa virksom-
hedens byggepladser og kontorerne samt pa virksomhedens byggefabrik p& Smedeland.

Andre initiativer indenfor samfundsansvar

Scandi Byg har i 2013 doneret en feriehytte til foreningen Familier med kraeftramte bgrn. Hytten er indrettet i samarbejde med
foreningen og campingpladsen TopCamp Henne Strand, hvor den efterfglgende er opstillet. Den er tegnet og produceret pa
Scandi Bygs fabrik i Lagstar.

Enemeerke & Petersen har et samarbejde med en teknisk skole i Tanzania, hvor virksomheden betaler for 12 leerlinges uddan-
nelse inden for tamrer- og murerfaget.

Nye initiativer i 2014
Motivation og principper for arbejdet med samfundsansvar
Vi gnsker i koncernen at videreudvikle arbejdet med samfundsansvar som et naturligt, vaesentligt og integreret element i drift og

aktiviteter.

Derfor har vi i 2013 iveerksat et udviklingsprojekt, der i lgbet af 2014 skal fare til en revideret strategi og en ny politik for sam-
fundsansvar, som vi forventer at kunne rapportere i arsrapporten for 2014.
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En af mélsaetningerne med en ny strategi for samfundsansvar er at konkretisere og formalisere koncernens holdninger til de
samfundsmaessige forhold, som vi matte have vaesentlig indflydelse pa og arbejde for, at koncernen fremadrettet kan plan-
leegge, méle og felge op pa disse forhold pd samme niveau og med samme systematik.

Medlemskab af FN’s Global Compact

Koncernens politik for samfundsansvar har siden 2011 integreret FN’s Global Compacts 10 principper. Pa den baggrund ser vi
det som et naturligt skridt i Isbet af 2014 formelt at blive medlem af Global Compact og patage os de forpligtelser, dette inde-
beerer.

Opbygning af GRI-rapportering

For at styrke hele koncernens arbejde med miljgmaessig, social og skonomisk beeredygtighed @nsker vi at forbedre vores viden,
dokumentation og rapportering om de forskellige omrader. Samfundsansvar er fgrst og fremmest et spgrgsmal om handling,
men et bredere datagrundlag og en mere systematisk dokumentation forventes at give os mere indsigt i og bevidsthed om
samfundspavirkningen. Data og dokumentation kan bruges til malstyring af samfundsansvarspolitikken og kan endvidere gge
synligheden af indsatsen overfor interne og eksterne interessenter samt offentligheden.

Vi har valgt Global Reporting Initiative (GRI) som rapporteringsstandard, fordi den matcher vores behov. Standarden favner flest
relevante omrader, hvad angar bzeredygtighed. Det er en velafprgvet international standard, som giver os mulighed for at sam-
menligne os med andre i og uden for branchen internationalt. Organisationen bag GRI har endvidere udviklet et saet supple-
rende indikatorer for "byggeri”, som ogsa vil blive lagt til grund for rapporteringen.

Vi har som farste skridt identificeret en raekke indikatorer, som bade omfatter milja/klima, arbejdsmarkedsforhold, sociale for-
hold og byggebranchen mere specifikt, og som vil danne grundlaget for vores rapportering om samfundsansvar i de kommende
ar. Arbejdet er pabegyndt i 2013 og ved udgangen af 2014, vil vi saledes internt kortlaegge og udvikle datagrundlaget med hen-
blik pa at kunne dokumentere og rapportere vores samfundsansvar i forhold til GRI-indikatorer i 2015.

Videreudvikling af retningslinjer for leverandgrer og medarbejdere (Codes of Conduct)

Vivil i 2014 som en del af udviklingsprojektet revurdere og om ngdvendigt styrke vores retningslinjer for beeredygtig adfeerd,
som leverandgrer, medarbejdere og samarbejdspartnere skal fglge som led i samarbejdet med os. Koncernen har allerede et
seet retningslinjer, en Code of Conduct, for leverandgrer, som leverandgrerne skal fglge. Retningslinjerne for medarbejdernes
adfeerd/opfarsel er p& nuvaerende tidspunkt omfattet af de almindelige anseettelsesvilkar og personalepolitikker, som alle med-
arbejdere undervises i, er forpligtet til Isbende at gore sig bekendt med og efterleve i hverdagen.

| takt med, at vi udvikler vores politik for samfundsansvar, kan der ogsa vaere behov for at tydeligggre og synliggere, hvilke
samfundsansvarsrelevante retningslinjer, som medarbejdere ansat i koncernen eller hos leverandgrer og andre samarbejds-
partnere skal fglge for at understgtte samfundsansvar i hverdagen. Derfor vil vi udarbejde en selvsteendig Code of Conduct for
medarbejdere, der integreres med de generelle personalepolitikker. En sddan selvsteendig code skal vaere med til at bevidst-
gare koncernens overordnede malszetninger pd omradet for samfundsansvar for alle medarbejderne.

Whistleblower-ordning

Koncernens bestyrelse har besluttet at implementere en formel "whistleblower-ordning” i hele koncernen. Ordningen giver
medarbejderne mulighed for anonymt at indberette misforhold eller ulovligheder som fx svig, bestikkelse eller korruption. Ano-
nymiteten skal sikre, at en medarbejder kan indberette kritisable forhold uden at frygte for repressalier. Det kan iseer veere rele-
vant, hvis de kritisable forhold omfatter medarbejderens foresatte eller overordnede. Det er afggrende for os, at en whist-
leblower-ordning fungerer i samspil med - ikke som erstatning for - vores gvrige HR-systemer, herunder et teet samarbejde
mellem medarbejdere og ledelse i de etablerede samarbejdsorganer. Whistleblower-ordningen vil vaere omfattet af klare regler
og dbenhed.

Vores whistleblower-ordning etableres efter en model, hvor medarbejderes eller samarbejdspartneres indberetninger om mis-
forhold eller regelbrud sker til en ekstern tredje part i form af et uafhaengigt advokatfirma, som ngje sagsbehandler indberet-
ningen og grundigt vurderer sagens fakta og dokumentation, fgr den gives videre til koncernen, som treeffer beslutning om
eventuelle konsekvenser.

Inden ordningen indfares forventet medio 2014, vil vi derfor informere alle medarbejdere, samarbejdspartnere med flere om,

hvorfor ordningen indfgres, hvad den gar ud pd, og hvordan den kan anvendes. Pt. skal ordningen godkendes hos Datatilsynet,
der sikrer, at personfglsomme oplysninger behandles og opbevares i henhold til lovgivningen.
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| Hgjgaard Holding A/S - holdingselskabet (3 ansatte) og Hgjgaard Industri A/S - produktion af betonsveller (27 ansatte) er der ikke
udarbejdet politikker, ligesom der ikke pd samme niveau som i MT Hgjgaard koncernen foretages planleegning, maling og opfalgning.

Risikostyring

Hgjgaard Holding koncernens vaesentligste aktivitet udferes i MT Hgjgaard koncernen. Der henvises til nedenstdende gengivelse af
risikostyring fra MT Hgjgaard A/S &rsrapport 2013:
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Risikostyring som en central del af koncernen
Konstant fokus og fortsat udvikling af vores risikohandtering er helt central for vores arbejde mod at blive en lansom koncern.
Ikke ngdvendigvis alle risici skal undgas. Opgaven er at identificere, handtere og prisfastsaette de risici, vi vaelger at tage.

Om risici i bygge- og anleegsbranchen

Risikoprofilen indenfor byggeri og anleeg er forskellig fra andre brancher. Kapitalbindingen er mindre, ordrebeholdningen streek-
ker sig over en leengere periode, de faste omkostninger og EBIT-marginer er lavere. Risikoen er derfor primeert til stede i pro-
jekter, der er unikke i forhold til konstruktion, funktionalitet eller placering.

Branchen har desuden stadig en lav grad af automatisering og er meget afhaengig af medarbejderkompetence og engagement.
Udviklingen gar i retning af en hgjere grad af standardisering, industrialisering og praefabrikering, der giver de store indk@bsvo-
lumener, som kraever, at vi har fokus pa overvagning og kvalitetssikring af materialer for at undgd, at eventuelle fejl opstar og
gentages.

Om risikohandtering i koncernen

Jo starre projekt eller/og usikkerhed jo starre krav stiller vi til, at vi skal have kontrol over og vaere i stand til at styre risici i alle
faser af projektet, far vi veelger at ga ind i et projekt. At have evnen til at veelge de projekter, der passer til vores kompetencer,
veerdier, kapacitet, erfaring etc. er helt afggrende for koncernens fremtid.

Risikostyring i koncernen er at:

. selektere og kvalificere de mange projekter, der potentielt er interessante

. sikre en fornuftig spredning i geografi, typer og segmenter

. afvise projekter, som vi ikke med sikkerhed kan gennemfgre med et hensigtsmaessigt resultat

. indregne risici professionelt i tilbuddet

. afdaekke priser i vores indkgb, hvad enten der er tale om materiel eller i relation til samarbejdspartnere

. styre og minimere risici i hele projektforlgbet gennem planleegning, falgegrupper og gennemfarelse af forebyggende
handlinger

. tage udfordringer alvorligt, konkret, handlingsorienteret og rettidigt

. optimere vores projekter med faelles informationsteknologi, s& vi konverterer risici til muligheder

Vores model for risikostyring virker

Vi har i arets lgb arbejdet systematisk med at videreudvikle vores risikovurdering af nye projekter. Det har givet maerkbare re-
sultater, saledes at vi kan se en markant bedre lgnsomhed i de projekter, vi har taget ind. Af tiltag, der har bidraget til resultatet
er fglgende:
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Projektselektering og risikostyring

Tilbudsrd Kontraktrdd

Marked/ Opgaver/

segmenter tilbud LR
. . - Forretningsvilkdr - Kontraktvilkdr - Projektledelse - Kundetilfredshed
' Ess:sg:llilgmbal . ig;f::;::‘;natch « Arbejdsmilje + Lensomhed + Projektleverancer - 0-fejl og mangler
s . - BIM-proces - Risikoprofil - Fremdrift - Vejledning/
- Samfundsudvikling - Kunder } ) P h )
- - Design - Afdeekkede priser - Effektivisering instruktion
- Lovgivning - Kontrakttype ! ) .
. Baredyatighed . Kompetencer + Bygbarhed + Konkurrentbilledet - @konomisk styring « Vedligeholdelse
. Trendsyg 9 . Tekn?sk Isnin - Standardlesninger - Markedsprisen - Teknisk kvalitet - Service og drift
9 /koncepter - 1 &rs garanti
- Kvalitet - 5 8rs garanti
- Indkeb
- Tidsplan
- Samarbejds-
partnere
- Ressourcer
. Selektering pa markeder og geografi
. Grundig vurdering af alle nye projekter farst ved et tilbudsrad og siden ved et kontraktrad. Vurderingen omfatter alle
aspekter af projekterne og foretages af et bredt udvalg af kompetencer
. Sammensaetningen af projektportefaljen. En effektiv labende styring sikrer, at vores portefglje svarer til den gnskede
risikoprofil
. Vores styring af udfgrelsen af de enkelte projekter er forsteerket vaesentligt, s de udvikler sig som planlagt i forhold til
savel leveringstid og kvalitet som gkonomi. Dette sikres ved dialog med falgegrupper
. Handfast styring af problemprojekter, hvorved vi minimerer potentielle tab samtidigt med at der tilstraebes en effektiv

afvikling af projekterne
Vi fortseetter videreudviklingen af vores risikostyring i 2014.

Paradigme for hvor koncernen byder

Pa savel overordnet som projektbasis veelger vi lgbende projekter fra, hvis de repraesenterer risici, vi ikke kan afdaekke. Til sty-
ring af dette har vi udviklet et paradigme, der klart tilkendegiver, hvilke omrader vi byder indenfor, og hvilke der er udelukkede.
Omrader vi i den forbindelse tager hajde for er blandt andet geografi, markeder, kunder, projekttyper, juridiske forpligtelser og
sikkerhed.

Veelger vi at ga videre med et projekt inden for paradigmet, der stadig indeholder betydelige risici, skal disse veere afdaekket og
sikret ved ekstra krav til indtjeningen, ellers passer projektet ikke til os.

Tilbuds- og kontraktrad
Koncernen afgiver mange tiloud om &ret. Det kraever strukturerede processer, der ikke kan veere entydigt mekaniske, men som

skal kunne tage hensyn til blandt andet, hvordan omverdenen udvikler sig, karakteren af tilbuddene og starrelsen.

Til at varetage screeningen af vores mange projekter har vi et tilbuds- og kontraktrad. Formalet er at:

. sikre sunde og rentable tilbud og kontrakter

. afdeekke og kapitalisere risikoprofiler i projekterne

. evaluere valgte arbejdsmetoder og lgsninger

. undgd nedskrivninger

. overholde vores procedurer og politikker for indgaelse af kontrakter
. sikre entydighed i aftalegrundlaget

De enkelte forretningsomrader udfarer risikovurderinger og identificerer prisfastseettelse. Derefter vurderes tilbuddet af kon-
traktradet, som s& kan godkende eller afvise, om der skal afgives bud og under hvilke betingelser. Den endelige beslutning om,
hvorvidt et tilbud skal afgives, ligger formelt i direktionen og i nogle tilfeelde i bestyrelsen. Kontraktradet gennemgar og analyse-
rer alle potentielle tilbud over 50 mio. DKK. Radet blev oprettet ultimo 2012 og har i gennemsnit behandlet over 10 projekter om
maneden i 2013.
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BIM begreenser risici

Nar vi gransker et byggeprojekt ved brug af vores kompetencer til at bygge med BIM (Building Information Modeling) og anven-
der de informationer, som ligger i BIM-modellen, mindskes risiko for tab af bade tid og penge. Derfor har vi siden starten af 2013
benyttet BIM pa alle MT Hgjgaards projekter.

Indkab

Sterstedelen af vores omkostninger bestar af indkagb af materialer og underentrepriser. For at reducere vores udfgrelsesrisici
vedrgrende disse leverancer arbejder vi i teet samarbejde med vores underleverandgrer og indgar oftest leengerevarende stra-
tegiske samarbejdsaftaler. Risici mindskes ved brug af standardiseringer og industrialiseringer med stor indkgbsvolumen. Det
kraever, at vi har fokus p& videnopsamling og analyse af indkgb.

Udfgrelsesrisiko
Risici ved projekternes udfarelse knytter sig seerligt til projektets karakter, lokation, kompetencer/erfaringer samt de lgsninger,
der konkret veelges.

| projektets indledning afdaekker vi vaesentlige risici ved planlaegning og sikrer de rette kompetencer. Der skal som udgangs-
punkt allokeres specifikke risikopuljer til identificerede risici samt en generel risikoreserve, der varierer afhaengig af projektets
karakter.

Der foretages mindst en gang manedligt en gennemgang af projektets risici, hvor der skal udarbejdes specifikke handlingspla-
ner for at handtere disse samt afszettes tilstreekkelige belab.

Vi kan derudover se en steerk sammenhaeng mellem de individuelle kompetencer og de resultater, der skabes i udfgrelsesfa-
sen. Vi arbejder derfor konstant pa at forbedre vores projektlederes kompetencer. Uddannelsesmaessigt har vi stort fokus pa
udfgrelsen i vores interne Academy.

Standardlgsninger og erfaringsopsamling

Gennem en systematisk evaluering af projekterne indsamler og analyserer vi risici og samler erfaring til udvikling af fremtidens
standardlgsninger. Ved brug af gennemtestede metoder mindsker vi risici, sikrer tid og kvalitet og far volumen ind i vores ind-
kgb. Vi har nu mere end 20 standardlgsninger tilgaengelig i vores Vidensystem, og malet er naeste ar at fordoble antallet.

Tvister

| projekter, hvor der opstar tvister eller voldgiftssager, er det afgarende for indregningen i arsrapporten, at der foretages en spe-
cifik juridisk og gkonomisk vurdering af de enkelte sager. Vi tilstreeber Igbende at afklare tvisterne via dialog og forhandling, far
de eskalerer. For vaesentlige tvister indgar ekstern advokatvurdering i grundlaget for vurderingen.

Kontraktformer

Graden af den risiko, vi tager pa et projekt, er bestemt af blandt andet kompleksiteten af de forpligtelser, som vi patager os. Vo-
res projekter spaender fra mindre produktionsprojekter, til projekter, hvor vi har hele styringen fra at designe og bygge til ogsa at
have ansvar for resultaterne i leengere tid som fx ved OPP-projekter.

Vores aktiviteter indeholder flere forskellige typer af kontraktlige mekanismer, der betyder, at graden af risici kan variere meget.
Disse omfatter blandt andet forskellige prismodeller. Vi tilstreeber at arbejde med lgbende afregning, hvor nogle prisforggelser

kan viderefaktureres til kunden. Ved udbudsprojekter med oftest offentlige kunder er det almindeligt med kontrakter med en fast
pris. Visse kontrakter indeholder indekseringsklausuler, som giver mulighed for at videresende dele af eventuelle priseendringer.

Konjunkturudvikling

Bygge- og anlaegsbranchen bliver pavirket vaesentligt af konjunkturudviklingen, ligesom byggesektoren i perioder anvendes som
reguleringsfaktor i finanspolitikken. De finanspolitiske initiativer kan omfatte bade stramninger og ekspansive tiltag i form af
stgtteordninger og tilskud.

Koncernens position pa det danske marked, spredningen pa gvrige markeder, kunder og kompetenceomrader medvirker til at
afbalancere risici under svingende konjunkturforhold.
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Saesoneffekter

I mange af de markeder, hvor vi har forretning, er ssesonudsving afhaengigt af vejret en risiko, vi skal handtere og prisfastszette.
Dette geelder iseer i kolde vintre, hvor anlaegsarbejdet ikke kan udfgres i fx Skandinavien og i Grgnland. Disse projekter er typisk
projekter med lidt hgjere margin.

Risici i projektudviklingsaktiviteter

Det er et krav, at en vis del af egenudviklede projekter er sikret afsat til kunder/lejere inden opstart. Ved igangsaetning af flere
samtidige projekter har vi fokus pa, at den samlede risiko er afbalanceret. Det betyder at nye projekter ikke kan startes ved
maksimal eksponering.

@vrige risikofaktorer

Vi tilstreeber gennem relevante forsikringer i videst muligt omfang at afdeekke vaesentlige risici, som vi ikke selv har direkte ind-
flydelse pa. Koncernen er i et vist omfang selvforsikret for mindre skadesbelgb via dattervirksomheden MTH Insurance. Kata-
strofeskader afdaekkes via reassurance.

Finansielle risici
Der er en beskrivelse af de finansielle risici i note 26 i regnskabet (for MT Hgjgaard A/S).

De gvrige aktiviteter i Hgjgaard Holding koncernen indebaerer kun begreensede finansielle og forretningsmaessige risici. Koncernens
finansielle risici er omtalt i note 28.

Begivenheder efter balancedagen

Ud over begivenheder og udviklinger, der er omtalt og indregnet i denne arsrapport, er ledelsen ikke bekendt med andre forhold, der er
indtruffet efter den 31. december 2013, og som vil have en veesentlig indflydelse p& Hgjgaard Holding koncernens finansielle stilling
eller fremtidsforventninger.

Forventninger til 2014

Med virkning fra 1. januar 2014 implementeres IFRS 11, der omhandler den regnskabsmaessige behandling af feelles ledede
virksomheder jf. omtalen i note 30.

Dette betyder, at investeringen i MT Hgjgaard i 2014 og fremover skal indregnes efter indre vaerdis metode svarende til Hgjgaard
Holding koncernens andel pa 54 % af resultat efter skat og minoriteter og egenkapital mod tidligere pro rata konsolidering. En konse-
kvens vil sdledes veere, at der i koncerntallene bl.a. stort set ingen omsaetning, produktionsomkostninger mm vil veere, samt at balance
og noteapparatet vil blive veesentligt reduceret. Arets resultat efter skat for Hajgaard Holding koncernen vil ikke blive pavirket af dette.

MT Hgjgaard koncernen forventer en omsaetning i 2014 pa 7,0 til 7,5 mia. DKK med et positivt resultat af primeer drift (EBIT) pa 150-
225 mio. DKK svarende til en margin pa 2-3 % far regulering for szerlige poster (gamle offshore tvistsager). Der har i 2013 veeret god
fremdrift i handteringen af tvistsagerne, og vi forventer, at hovedparten vil finde en afgerelse i 2014, og de farste allerede indenfor
relativt kort tid. Ovennagevnte EBIT er positivt pavirket med ca. 50 mio. DKK pa grund af implementeringen af IFRS 11. De 50 mio. DKK
vil i MT Hgjgaards koncernregnskab fraga under minoriteter. MT Hgjgaard koncernens resultat kan fortsat blive pavirket af udfaldet af
stgrre gamle offshore tvistsager.

Hgjgaard Holding koncernens forventninger til 2014 vil udover vor andel af MT Hgjgaard koncernens resultat efter skat og minoriteter
besta af et lille positivt resultat far skat.

Hgjgaard Holding koncernens effektive skatteprocent forventes at ligge under den danske selskabsskattesats.

Arsrapporten indeholder udsagn om fremtiden vedrarende ledelsens forventninger til omseetning og gkonomiske resultater. Forventningerne til den frem-
tidige skonomiske udvikling er i sagens natur forbundet med usikkerhed og risici, der kan medfgre, at udviklingen afviger i forhold til det forventede. For
en beskrivelse af risici og usikkerhedsfaktorer henvises til afsnittet "Risikostyring” ovenfor.
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MT Hgjgaard koncernen og Hgjgaard Industri A/S

MT Hgjgaard koncernen

Mio. DKK 2013 2012
Nettoomsaetning 7.358 9.735
Resultat fgr skat 139 -512
Arets resultat 33 -512
Balancesum 4.020 4.433
Egenkapital 1.116 771
Ordrebeholdning 7.533 6.042
Medarbejdere 3.974 4.688
Resultatgrad (far skat-margin), pct. 1,9 -5,3

Ejerandel 54 %. Ovenstdende tal er 100 %

MT Hgjgaard koncernens omszetning blev 7,4 mia. DKK, hvilket er p& niveau med den udmeldte forventning i niveauet 7,0 mia. DKK
Arets omsaetning er som forventet iszer pavirket af, at der i Offshore ikke har veeret ordrer til udferelse, men ogsé at der indenfor byg-
geri har veeret en forsinkelse i ordreindgangen.

Resultat fgr skat blev et overskud pa 139 mio. DKK mod et underskud p& 512 mio. DKK aret far. Den realiserede resultatgrad (fer skat-
margin) blev 1,9 % mod -5,3 % i 2012. Resultat for skat er positivt pavirket af afggrelsen vedr. BUXTON samt andre tvistsager med ca.
130 mio. DKK.

Arets skat er bl.a. pavirket af regulering af udskudte skatteaktiver i forbindelse med en gradvis nedszettelse af skatte-% fra 25 % til
22 % i 2016, manglende aktivering af fremfgrbare skattemaessige underskud samt betaling af skat pa udenlandske aktiviteter.

2013 har veeret et meget travit ar, med en malrettet indsats for at fa retableret en sund gkonomi, hvor lgnsomheden allerede er gget og
kvaliteten i ordreportefaljen er forbedret veesentligt. Efter de foregdende to ars store underskud er arets resultat af primeer drift et over-
skud p& 165 mio. DKK efter indregning af afgarelsen vedrgrende Buxton og andre tvistsager, vurderet at veere tilfredsstillende.

Pengestrgmme fra driftsaktiviteterne der i ar er positivt pavirket af afgarelsen vedr. BUXTON og negativt fra aflgb p& henszettelser fra
2012, blev 19 mio. DKK mod -142 mio. DKK éaret far.

Balancesummen er i forhold til sidste &r reduceret med 0,4 mia. DKK hvilket veesentligst kan henfgres til det generelt lavere aktivitetsni-
veau.

Der stilles ikke forslag om udbetaling af udbytte for 2013.

Af ordrebeholdningen der ultimo 2013 udger 7,5 mia. DKK forventes 5,1 mia. DKK udfgrt i 2014. Heri indgar dog fortsat en del kon-
trakter med lav bonitet.

Det er forventningen, at der kan opretholdes et tilfredsstillende finansielt beredskab.

Baseret pa de mange tiltag der allerede er gennemfart samt forventningerne til 2014, er det nu forventningen, at malet om en EBIT-
margin pa 5 % vil blive realiseret inden udgangen af 2015.

Sgren Bjerre-Nielsen der erstattede Helge Israelsen, blev i 2013 valgt ind i bestyrelsen ved den ordingere generalforsamling og efterfal-
gende valgt til formand.

Sgren Ulslev tiltradte som koncerndirektar den 1. marts 2013 og fratradte den 6. november 2013. Ultimo april 2013 fratradte koncern-
gkonomidirektgr Flemming Steen. Den 1. september 2013 tiltradte Egil Mglsted Madsen som ny koncerngkonomidirektgr. Pr. 1. januar
2014 er Arne Becker og Jargen Nicolajsen udnaevnt som nye koncerndirektarer. Arne Becker far overordnet ansvar for produktionssta-
bene. Jgrgen Nicolajsen har primeert ansvar for dattervirksomhederne samt MT Hgjgaards forretningsomrade for Offshore & Stalbroer,
Grgnland & Feergerne og Qatar & Maldiverne.

14  Ledelsens beretning



Hgjgaard Holding A/S ejerandel udger 54 %. MT Hgjgaard A/S ejes sammen med Monberg & Thorsen A/S og er en feelles ledet virk-
somhed i henhold til en mellem aktionzererne indgaet aftale, hvorfor den pro rata konsolideres i Hgjgaard Holdings koncernregnskab.

For en mere detaljeret omtale af MT Hgjgaard koncernen henvises til MT Hgjgaard A/S arsrapport 2013.

Hgjgaard Industri A/S

Mio. DKK 2013 2012
Nettoomsaetning 72,2 76,7
Resultat fgr skat 16,0 13,5
Arets resultat 12,7 10,1
Balancesum 22,6 24,6
Egenkapital 14,7 12,1

Ejerandel 100 %

Hgjgaard Industri A/S producerer betonsveller pa det af Banedanmark ejede fabriksanlaeg i Fredericia. Kontrakten Igber frem til udgan-
gen af februar 2016 med en option for Banedanmark til at forleenge kontrakten med yderligere to ar.

Der har i 2013 veeret en kapacitetsudnyttelse pa straekningssveller pa 97 %, hvilket oversteg den forventede kapacitetsudnyttelse pa
96 %. | 2012 var kapacitetsudnyttelsen pa streekningssveller 95 %. Arets resultat efter skat blev p& 12,7 mio. DKK mod 10,1 mio. DKK

aret for.

For 2014 forventes en produktion af sveller som er en anelse mindre end i 2013 og et resultat fgr skat, der er under niveauet for 2013.
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Aktionaerforhold

Generelt om Hgjgaard Holding A/S-aktien
Aktiekapitalen udggr 84.100.340 DKK, fordelt pa 3.101.376 stk. A-aktier og 1.103.641 stk. B-aktier & 20 DKK. En A-aktie har 10 stem-
mer og en B-aktie har 1 stemme. Alle aktier har lige ret til udbytte. Begge aktieklasser er noteret pA NASDAQ OMX Kgbenhavn.

For at opna stemmeret pa selskabets generalforsamling skal aktien veere noteret pa navn i selskabets ejerbog. Aktionzerer, der gnsker
at opna stemmeret, vil kunne notere deres aktier pd navn ved henvendelse til deres bankforbindelse.

Ejerforhold
Falgende aktiongerer har pr. 1. marts 2014 anmeldt besiddelse af mindst 5 % af selskabets aktiekapital eller stemmer:

Knud Hgjgaards Fond, Smakkedalen 4, 1. sal, 2820 Gentofte ejer 64,5 % af aktiekapitalen / 78,2 % af stemmerne.
Knud Hgjgaards Medarbejderlegat, Smakkedalen 4, 1. sal, 2820 Gentofte ejer 4,2 % af aktiekapitalen / 5,3 % af stemmerne.

Hgjgaard Holding A/S ejer ingen egne aktier. Bestyrelsen har frem til den 8. oktober 2014 bemyndigelse til at lade selskabet erhverve
egne aktier pa indtil 10 % af aktiekapitalen.

Bestyrelsen og direktionen samt disses neertstaende ejer 1.000 stk. B-aktier.
Af aktiebogen fremgik der pr. samme dato 1.442 stk. navnenoterede aktionzerer, som ejer 94 % af aktiekapitalen.

Der er indgdet en aktionzeraftale vedrgrende ejerskabet af aktierne i MT Hgjgaard A/S, som betyder, at et eventuelt gennemfart over-
tagelsestilbud af Hgjgaard Holding A/S kan medfgre zendringer i ejerforhold og @vrige vilkar for selskabets aktiebesiddelse i MT Hgj-
gaard A/S.

Knud Hgjgaards Fond
yder gkonomisk stgtte til fremme af erhvervsmaessige, kulturelle, videnskabelige, sociale samt kunstneriske formal og bidrager
herunder til dansk ungdoms dygtiggerelse og uddannelse.

Knud Hgjgaards Fond skal efter sin fundats have en bestemmende indflydelse over Hgjgaard Holding A/S og derved sgge at
opretholde kontinuiteten i selskabet og dertil knyttede selskaber. Safremt opretholdelsen af selskabets eller dertil knyttede
selskabers anseelse eller markedsmaessige position efter bestyrelsens vurdering ngdvendiggar det, kan fonden i forbindelse
med fusion, spaltning, kapitaltilfgrsel eller andre struktureendringer afgive den bestemmende indflydelse. Fonden skal dog
bevare en vaesentlig indflydelse i de naevnte selskaber.

Aktiekapitalens fordeling p& aktionaergrupper Aktiekursudvikling
Knud Hgjgaards Kurs
Medarbejderlegat
4% 300
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Aktioneerinformation

Hgjgaard Holding A/S gnsker at kunne informere sine investorer om virksomheden. Hgjgaard Holding A/S opfordrer derfor aktio-
neererne til at lade deres aktier notere p& navn i selskabets aktiebog. Indkaldelse til generalforsamlinger tilsendes navnenoterede
aktionzerer. Ars- og delérsrapporter kan efter offentliggerelse downloades fra selskabets hjemmeside.
P& selskabets hjemmeside vil barsmeddelelser veere tilgeengelige efter offentligggrelse. Det er muligt at f& meddelelserne fremsendt
direkte via selskabets e-mail service. Tilmelding hertil kan ske pa selskabets hjemmeside www.hojgaaard.dk

For yderligere information om Hgjgaard Holding koncernen henvises der til selskabets hjemmeside.

Generalforsamling

Arets ordinzere generalforsamling afholdes onsdag den 9. april 2014 kl. 15 i Hotel Scandic Eremitage, lokale Hjortekilden 1+2, Lyngby

Storcenter 62 / Klampenborgvej 230, 2800 Kgs. Lyngby.

Bestyrelsen stiller ikke forslag om udbetaling af udbytte for 2013.

Bestyrelsen foreslar, at bemyndigelsen til i en periode pa 18 maneder at lade selskabet erhverve egne aktier pa indtil 10 % af

aktiekapitalen forlaenges.

Hele bestyrelsen er pa valg hvert ar. Bestyrelsen foreslar genvalg af Saren Bjerre-Nielsen. Jens Jgrgen Madsen og Lars Rasmussen
gnsker ikke genvalg. Bestyrelsen indstiller Pernille Fabricius og Carsten Bjerg til nyvalg til bestyrelsen.
Medlemmerne af Hgjgaard Holding A/S bestyrelse er ligeledes medlemmer af MT Hgjgaard A/S bestyrelse.

Bgrsmeddelelser

Ordineer generalforsamling

Ny formand for bestyrelsen i MT Hgjgaard

CFO i MT Hgjgaard fratraeder

Delarsrapport 1. kvartal 2013

Insiders handel med Hgjgaard Holding A/S aktier

MT Hgjgaard skal bygge plejecenter og sundhedshus i Albertslund Centrum

MT Hgjgaard far ny gkonomidirektar

MT Hgjgaard — CFO tiltreeder tidligere end annonceret
Scandi byg vinder stor rammeaftale

Enemeerke & Petersen tildelt opgave

Delarsrapport 1. halvar 2013

MT Hgjgaard opfgrer nyt domicil for Nordea Bank

MT Hgjgaard ledelse sendres

Delarsrapport 3. kvartal 2013 og finanskalender 2014

MT Hgjgaard skal afslutte BESTSELLERs byggeri

BUXTON-sagen afgjort

MT Hgjgaards ledelse sendres

AEndringer af bestyrelserne for Hgjgaard Holding A/S og MT Hgjgaard A/S

Arsrapport 2013

Falgende meddelelser er planlagt udsendt:
Ordineer generalforsamling

Delarsrapport 1. kvartal 2014
Delarsrapport 1. halvar 2014
Delarsrapport 3. kvartal 2014

11. marts og 8. april 2013
8. april 2013

12. april 2013

22. maj 2013

23. maj 2013

31. maj 2013

31. maj 2013

13. juni 2013

19. juni 2013

16. august og

24. september 2013
28. august 2013

29. oktober 2013

6. november 2013
11. november 2013
12. november 2013
4. december 2013
6. december 2013
4. marts 2014

7. marts 2014
9. april 2014
19. maj 2014

28. august 2014
19. november 2014
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Aktioneerrelaterede nggletal 2009 2010 2011 2012 2013
Udbetalt udbytte, mio. DKK 42 42 34

Tilbagekgb af egne aktier, mio. DKK 5

| alt udloddet til aktionaerer, mio. DKK 47 42 34

Foreslaet udbytte pr. aktie, DKK 10 8

Gennemsnitlig antal aktier, mio. stk. 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Ultimo antal aktier, mio. stk. 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (EPS og EPS-D), DKK 31,7 10,1 -31,6 -63,7 6,0
Indre veerdi pr. aktie, DKK 229 229 187 123 130
Barskurs ultimo, A-aktier 178 175 85 76 180
Barskurs ultimo, B-aktier 186 173 87 79 182
Markedsveerdi i alt, mio. DKK 757 734 360 324 759
Kurs/indre veerdi 0,8 0,8 0,5 0,6 14
Price Earningskvote 57 17,3 30,1
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Virksomhedsledelse

Denne lovpligtige redeggrelse for virksomhedsledelse gives i henhold til &rsregnskabsloven § 107b.

Hgjgaard Holding A/S bestyrelse og direktion sgger at sikre, at selskabets ledelsesstruktur og kontrolsystemer er hensigtsmaessige og
fungerer tilfredsstillende.

Samspil med aktionaerer og gvrige interessenter
Hgjgaard Holding A/S ledelse gnsker en god information til og dialog med selskabets aktionaerer og gvrige interessenter.

Bersmeddelelser, ars- og delarsrapporter er tilgeengelige pa selskabets hiemmeside efter offentliggarelse. Det er muligt at fa disse
nyheder fremsendt elektronisk ved at tilmelde sig e-mail service pa selskabets hjiemmeside www.hojgaard.dk

Hgjgaard Holding A/S veesentligste aktiv er 54 % ejerskab af MT Hgjgaard A/S. For Hgjgaard Holding koncernen udarbejdes arsrap-
porter og kvartalsvise delarsrapporter vedlagt de tilsvarende rapporter for MT Hgjgaard koncernen.

Bestyrelsesformanden og direktionen har Igbende dialog med de starre aktioneerer og andre aktionaerer, som retter henvendelse. Der
afholdes mgder med analytikere og professionelle investorer. Praesentationer fra disse mgder og generalforsamlinger er tilgeengelige
pa selskabets hjemmeside.

Hgjgaard Holding A/S aktiekapital er opdelt i A-aktier og B-aktier, som begge er noteret pA NASDAQ OMX Kgbenhavn. Stemmeforhol-
det mellem de to aktieklasser er 10:1

Knud Hgjgaards Fond ejer 64 % af aktiekapitalen og kontrollerer 78 % af samtlige stemmer i Hgjgaard Holding A/S. Fonden skal efter
sin fundats have en bestemmende indflydelse over Hgjgaard Holding A/S og derved sgge at opretholde kontinuiteten i selskabet og
dertil knyttede selskaber. Safremt opretholdelsen af selskabets eller dertil knyttede selskabers anseelse eller markedsmaessige position
efter bestyrelsens vurdering ngdvendigger det, kan fonden i forbindelse med fusion, spaltning, kapitaltilfarsel eller andre struktureen-
dringer afgive den bestemmende indflydelse. Fonden skal dog bevare en veesentlig indflydelse i de neevnte selskaber.

Det er bestyrelsens opfattelse, at opdelingen af Hgjgaard Holding A/S aktiekapital i to aktieklasser med forskellige stemmerettigheder
er egnet til at sikre, at bestemmelserne i fundatsen for Knud Hgjgaards Fond efterleves, uden at selskabets muligheder for udvikling af
den grund begraenses. Hgjgaard Holding A/S har derfor ikke planer om at sgge stemmeretsdifferentieringen ophaevet.

Selskabets vedteegter indeholder ingen graenser for ejerskab eller stemmeret.

Generalforsamlingen er selskabets gverste myndighed, og bestyrelsen laegger veegt pa, at aktionaererne far en grundig orientering om
de forhold, der skal treeffes beslutning om pa generalforsamlingen. Indkaldelse til generalforsamling offentligggres og udsendes til
navnenoterede aktioneerer tidligst 5 og ikke senere end 3 uger fgr afholdelsen. Alle aktionaerer har ret til at deltage i og stemme eller
afgive fuldmagt ved generalforsamlingen.

Aktioneerer vil kunne give fuldmagt til bestyrelsen eller andre for hvert enkelt punkt pa dagsordenen. Generalforsamlingen giver aktio-
neererne mulighed for at stille spagrgsmal til bestyrelse og direktion, ligesom aktionaererne senest 6 uger far afholdelsen kan stille for-
slag, der gnskes behandlet p& generalforsamlingen.

Pa generalforsamlingen kan beslutninger vedtages ved simpel stemmeflerhed, mens forslag om vedtaegtsaendringer kreever vedtagelse
med mindst 2/3 savel af de afgivne stemmer som af den repraesenterede aktiekapital, medmindre lovgivningen stiller skeerpede krav.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsens arbejde er i vidt omfang fastlagt i lovgivningen. Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse, fastlaegger mal og strate-
gier samt godkender de overordnede budgetter og handlingsplaner. Desuden farer bestyrelsen tilsyn med selskabet og farer kontrol
med, at dette ledes pa forsvarlig vis og i overensstemmelse med lovgivning og vedtzegter. De generelle retningslinjer er fastlagt i en
forretningsorden, som gennemgas mindst én gang arligt med henblik pa at sikre, at den er deekkende og tidssvarende. Forretnings-
ordenen indeholder blandt andet procedurer for direktionens rapportering, bestyrelsens arbejdsform, samt en beskrivelse af bestyrel-
sesformandens og naestformandens opgaver og ansvarsomrader.

Bestyrelsen modtager orientering sdvel ved mader som ved skriftlig og mundtlig orientering. Der afholdes mgder efter en fastlagt plan,

normalt 6 gange arligt. Bestyrelsens formand forbereder og tilrettelaegger bestyrelsens arbejde, i nogle sammenhaenge i samarbejde
med naestformanden. Der er i Igbet af 2013 afholdt 7 bestyrelsesmader.
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Bestyrelsens sammensaetning
Ifolge selskabets vedteegter veelger generalforsamlingen 3 til 7 medlemmer. For tiden er der 3 medlemmer i Hgjgaard Holding A/S
bestyrelse.

Ved sammensaetningen af bestyrelsen leegges der vaegt pa, at der er kompetencer inden for topledelse af store virksomheder, strategi,
risikostyring, skonomi, finans, bgrsforhold og international virksomhed samt et generelt og solidt erfaringsgrundlag. Bestyrelsen besid-
der tilsammen de naevnte kompetencer. Der henvises i gvrigt til beskrivelsen af medlemmernes baggrund, andre ledelseshverv samt
seerlige kompetencer pa side 24. Alle bestyrelsesmedlemmer er uafhzengige.

De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer veelges for ét &r ad gangen med mulighed for genvalg. Bestyrelsen veelger af sin
midte en formand og en naestformand.

I henhold til forretningsordenen skal bestyrelsesmedlemmer, der er fyldt 70 ar, fratreede pa den farstkommende ordinzere generalfor-
samling.

Det er selskabets mal, at indenfor en periode pa 4 ar, vil mindst ét af bestyrelsens 3 medlemmer veere en kvinde. Med nyvalg af et
kvindeligt medlem til bestyrelsen, vil de formelle krav omkring det underrepraesenterede kgn veere opfyldt.

Direktionen
Bestyrelsen anseetter direktionen, der har ét medlem. Direktionen er ansvarlig for den daglige drift af selskabet. Bestyrelsens delege-
ring af ansvar til direktionen er fastlagt i forretningsordenen.

Vederlag til bestyrelse og direktion

Bestyrelse og direktion aflannes med faste vederlag, og der er ikke etableret incitamentsprogrammer. Bestyrelsens vederlag godken-
des af generalforsamlingen i forbindelse med godkendelse af arsrapporten. Direktionens vederlag fastlaegges af bestyrelsen. Oplysning
om arets vederlag findes i note 6 til arsregnskabet.

Risikostyring

Koncernens aktiviteter udfagres primaert i MT Hgjgaard koncernen. Bestyrelsen i MT Hgjgaard A/S fastleegger politikker og rammer for
denne koncerns risici og sikrer, at der sker en effektiv styring af disse. MT Hgjgaard A/S direktion rapporterer Igbende til sin bestyrelse
om veaesentlige risici. For neermere beskrivelse af MT Hgjgaard koncernens risici henvises til omtalen under risikostyring side 10.

De gvrige risikoforhold i Hgjgaard Holding koncernen er begraensede og varetages pa tilsvarende vis af bestyrelse og direktion i hen-
holdsvis Hgjgaard Holding A/S og Hgjgaard Industri A/S.

Revision
Hgjgaard Holding A/S revisor veelges af generalforsamlingen for et &r ad gangen. Forud for indstilling til valg pa generalforsamlingen
foretager bestyrelsen en vurdering af revisors uafhaengighed og kompetencer mv.

Rammerne for revisors arbejde og honorering er beskrevet i en aftale godkendt af bestyrelsen.

Bestyrelsen gennemgar arsrapporten og revisionsprotokollatet p& et mgde med revisor, og revisors observationer og vaesentlige for-
hold fremkommet i forbindelse med revisionen drgftes. Herudover gennemgas de veesentligste regnskabsprincipper og regnskabs-
meessige skoan.

Anbefalinger for god selskabsledelse

Hgjgaard Holding A/S er noteret pA NASDAQ OMX Kgbenhavn og derfor omfattet af "Anbefalinger for god selskabsledelse”, senest
aendret i maj 2013, som er tilgaengelige p& hiemmesiden www.corporategovernance.dk. Anbefalingernes fulde ordlyd og selskabets
holdning hertil findes pa selskabets hiemmeside www.hojgaard.dk under "virksomhedsledelse”, hvortil der henvises. Hgjgaard Holding
AJS falger stort set anbefalingerne, men afviger delvist pa falgende omrader, hvor anbefalingen ikke er fundet relevant for selskabet:

o Det er ikke fundet relevant at nedseette revisionsudvalg, nomineringsudvalg eller vederlagsudvalg. Opgaverne varetages af
den samlede bestyrelse, som bestar af 3 medlemmer.
o Det er ikke fundet relevant at etablere en whistleblower-ordning grundet selskabets aktiviteter.
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Regnskabsafleeggelsesprocessen
Koncernens regnskabs- og kontrolsystemer er udformet til at sikre, at intern og ekstern finansiel rapportering giver et retvisende billede
uden veaesentlig fejlinformation samt til at sikre valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis.

Bestyrelse og direktion i MT Hgjgaard A/S og Hgjgaard Holding A/S vurderer Igbende veesentlige risici og interne kontroller i forbin-
delse med koncernens aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pé& regnskabsafleeggelsesprocessen.

Bestyrelse og direktion i MT Hgjgaard A/S og Hgjgaard Holding A/S har fastlagt politikker, procedurer og kontroller pa vaesentlige om-
r&der i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen.

Ansvaret for opretholdelsen af tilstraekkelige og effektive interne kontroller og risikostyring i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen er
forankret i direktionen i MT Hgjgaard A/S og Hgjgaard Holding A/S.

Bestyrelsen overvager lgbende regnskabsafleeggelsen, herunder blandt andet at geeldende lovgivning overholdes, at anvendt regn-

skabspraksis er relevant, behandlingen af veesentlige og usaedvanlige poster og skan og det samlede oplysningsniveau i den finan-
sielle rapportering.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten 2013 for Hgjgaard Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2013.

Ledelsens beretning indeholder efter vor opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og
gkonomiske forhold, arets resultater, pengestrgmme og finansielle stilling samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Gentofte, den 7. marts 2014

Direktion

Ditlev Flgistrup
Adm. direktar

Bestyrelse
Sgren Bjerre-Nielsen Jens Jgrgen Madsen Lars Rasmussen
Formand Neestformand
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Hgjgaard Holding A/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Hgjgaard Holding A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse, pengestremsop-
garelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet ud-
arbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart revisio-
nen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at
vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og ars-
regnskabet er uden veaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregnskabet og i ars-
regnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vaesentlig fejlinformation i
koncernregnskabet og i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. For-
maélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2013 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsens beretning

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemilzest ledelsens beretning. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillzeg til den udfarte
revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsens beretning er i
overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Frederiksberg den 7. marts 2014

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Gunslev
Statsaut. Revisor
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Bestyrelse og direktion, ledelseshverv

Sgren Bjerre-Nielsen
Fadt 1952. cand.merc. og statsaut. revisor. | bestyrelsen siden
2013.

Andre ledelsesposter:

e MT Hgjgaard A/S (BF), Danmark

e Formand for bestyrelse og repraesentantskab, Danmarks
Nationalbank (B), Danmark

¢ VKR-Holding A/S (BF), Danmark

Seerlige kompetencer:
Generel og international ledelse, gkonomisk og finansiel styring,

risikostyring, strategisk forretningsudvikling, bgrsnoteret
virksomhed

Jens Jgrgen Madsen
Fodt 1949. cand.merc. | bestyrelsen siden 2009

Andre ledelsesposter:

e Sanistal A/S (BNF), Danmark
e MT Hgjgaard A/S (B), Danmark
e Kirk Kapital A/S (B)

Medlemsskaber:

Medlem af Advisory Board - Business and Social Sciences
Aarhus University

Seerlige kompetencer:

Generel og international ledelse, strategiudvikling og implemente-

ring, international forretningsudvikling, keb og salg af virksom-
heder, gkonomisk og finansiel styring, risikostyring
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Lars Rasmussen
Adm. direktar, Coloplast A/S

Fadt 1959. BSc Engineering. | bestyrelsen siden 2007
Andre ledelsesposter:

e MT Hgjgaard A/S (B), Danmark

e TDC A/S (B), Danmark

e H. Lundbeck A/S (B), Danmark

e Formand for Arbejdspolitisk Udvalg i DI

Seerlige kompetencer:

International virksomhedsledelse, bgrsforhold, risikostyring,
effektivisering og internationalisering

Direktion

Ditlev Flgistrup

Fadt 1957. Statsaut. revisor

Adm. direktar i Hgjgaard Holding A/S fra 2012

Direktor i Ejendomsaktieselskabet Knud Hgjgaards Hus og
Hgjgaard Ejendomme A/S (samt i ledelsen af 3 datterselskaber)



Resultatopgarelse og totalindkomstopggarelse

Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
Resultatopgarelse
4 Nettoomsaetning 4.045,6 5.333,5
5-6 Produktionsomkostninger 3.700,5 5.351,9
Bruttoresultat 345,1 -18,4
Salgsomkostninger 69,6 68,2
4,1 4,8 5-7 Administrationsomkostninger 175,1 178,2
-4,1 -4,8 Resultat af primeer drift 100,4 -264,8
14 Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1,0 0,7
11,7 10,3 8 Finansielle indtaegter 7,0 16,4
0,3 2,7 9 Finansielle omkostninger 24,7 16,7
7,3 2,8 10 Resultat for skat 83,7 -264.,4
0,1 -1,8 11 Skat af arets resultat 58,5 3,5
7,2 4,6 Arets resultat 25,2 -267,9
Forslag til disponering af arets resultat
7,2 4,6 Overfart til overfart resultat
7,2 4,6 | alt
Resultat pr. aktie
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (EPS og EPS-D), DKK 6,0 -63,7
Totalindkomstopgearelse
7,2 4,6 Arets resultat 25,2 -267,9
Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggarelsen:
Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder 0,7 -1,8
Andel af anden totalindkomst i associerede virksomheder 5,6 -1,7
Skat af anden totalindkomst
Anden totalindkomst efter skat 6,3 -3,5
7,2 4,6 Totalindkomst i alt 315 -271,4
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Aktiver

Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Goodwill 63,0 63,0
Andre immaterielle aktiver 20,9 17,0
12 Immaterielle aktiver i alt 83,9 80,0
Materielle aktiver
Grunde og bygninger 132,2 137,2
Produktionsanleeg og maskiner 130,8 164,6
0,0 0,0 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 41,9 43,6
Materielle aktiver under opfarelse 3,0 1,8
0,0 0,0 13 Materielle aktiver i alt 307,9 347,2
Andre langfristede aktiver
23,4 23,4 14 Kapitalandele i dattervirksomheder
624,0 786,0 14 Kapitalandele i feelles ledede og associerede virksomheder 3,0 5,6
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1,8 1,8
0,3 0,3 20 Udskudte skatteaktiver 167,4 183,2
647,7 809,7 Andre langfristede aktiver i alt 172,2 190,6
647,7 809,7 Langfristede aktiver i alt 564,0 617,8
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
Ravarer og hjeelpematerialer 40,7 47,7
Ejendomme til videresalg 300,8 327,1
15 Varebeholdninger i alt 341,5 374,8
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 945,3 1.009,0
22 lgangveerende entreprisekontrakter 40,1 90,0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0,2 1,8
Selskabsskat 0,4 55
1,2 0,2 Andre tilgodehavender 35,8 75,9
Forudbetalinger til leverandarer 0,8 55
Periodeafgraensningsposter 25,6 35,2
1,2 0,2 16 Tilgodehavender i alt 1.048,2 1.222,9
96,6 0,1 17 Veerdipapirer 88,2 185,6
2,3 3,4 35 Likvide beholdninger 146,2 107,1
100,1 3,7 Kortfristede aktiver i alt 1.624,1 1.890,4
747,8 813,4 Aktiver i alt 2.188,1 2.508,2
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Passiver

Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
Egenkapital
84,1 84,1 18 Aktiekapital 84,1 84,1
Andre reserver -10,2 -16,5
650,4 655,0 Overfgrt resultat 473,2 448,0
7345 739,1 Egenkapital i alt 547,1 515,6
Langfristede forpligtelser
19 Kreditinstitutter mv. 93,9 74,7
20 Udskudte skatteforpligtelser 54 6,6
62,0 19 Geeld til tilknyttede virksomheder 62,0
21 Hensatte forpligtelser 170,4 139,7
62,0 Langfristede forpligtelser i alt 331,7 221,0
Kortfristede forpligtelser
19 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 22,1 21,0
19 Kreditinstitutter mv. 56,7 196,3
22 Igangveerende entreprisekontrakter 321,7 471,9
Modtagne forudbetalinger fra kunder 6,1 7.8
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 4171 568,7
10,7 9,3 19 Geeld til dattervirksomheder
0,7 11 Selskabsskat 20,0 28,2
1,9 1,9 Anden geeld 315,7 290,8
Periodeafgraensningsposter 18,9 38,6
21 Hensatte forpligtelser 131,0 148,3
13,3 12,3 Kortfristede forpligtelser i alt 1.309,3 1.771,6
13,3 74,3 Forpligtelser i alt 1.641,0 1.992,6
747,8 813,4 Passiver i alt 2.188,1 2.508,2
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Pengestramsopggrelse

Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
Drift
-4,1 -4,8 Resultat af primaer drift 100,4 -264,8
0,0 0,0 31 Regulering for ikke-likvide driftsposter mv. 119,1 173,2
4,1 -4,8 Pengestrgmme til/fra primaer drift far aendring i driftskapital 219,5 -91,6
AEndringer i driftskapital:
Varebeholdninger 38,1 182,1
Tilgodehavender ekskl. igangvaerende entreprisekontrakter 118,9 314,2
Igangveerende entreprisekontrakter -100,2 -161,9
-0,6 -1,4 Leverandgrgeeld og andre kortfristede forpligtelser -198,4 -277,6
-4,7 -6,2 Pengestrgmme til/fra primaer drift 77,9 -34,8
1,8 1,0 Finansielle indbetalinger 7,8 13,3
-0,3 -2,5 Finansielle udbetalinger -23,1 -16,6
-3,2 -7,7 Pengestrgmme til/fra ordineer drift 62,6 -38,1
0,4 2,2 Betalte selskabsskatter, netto -46,1 -31,3
-2,8 -5,5 Pengestrgmme til/fra driftsaktivitet 16,5 -69,4
Investeringer
34 Kgb af virksomheder og aktiviteter -4,7
Kgb af immaterielle aktiver -7,9 -14,0
Kapitaleendring i datter- og associerede virksomheder 0,2
-162,0 Kapitalindskud i feelles ledet virksomhed
32 Kgb af materielle aktiver -69,0 -36,7
Salg af materielle aktiver 62,2 50,5
8,9 10,1 Udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder 3,2
-0,4 0,2 Tilgodehavender hos dattervirksomheder og associerede virksomheder
-10,7 96,3 Salg af veerdipapirer, netto 95,8 -12,8
-2,2 -55,4 Pengestrgmme til/fra investeringsaktivitet 84,3 -17,5
Finansiering
Fremmedfinansiering:
33 Optagelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. 30,6
62,0 33 Optagelse af langfristet geeld hos tilknyttede virksomheder 62,0
Afdrag og indfrielse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. -14,7 -24,0
62,0 Pengestrgmme til/fra finansieringsaktivitet 77,9 -24,0
-5,0 11 Arets pengestrgmme, netto 178,7 -110,9
7,3 2,3 Likviditet 01-01 -89,2 21,7
2,3 3,4 35 Likviditet 31-12 89,5 -89,2
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Egenkapitalopgarelse

Mio. DKK
Aktiekapital Reserve for Reserve for Overfgrt  Egenkapital i
sikrings- valutakurs- resultat alt
transaktioner reguleringer
Moderselskab
Egenkapital 01-01-12 84,1 643,2 727,3
Arets resultat 7,2 7,2
Egenkapitalbevaegelser i alt 7,2 7,2
Egenkapital 31-12-12 84,1 650,4 7345
Arets resultat 4,6 4,6
Egenkapitalbeveegelser i alt 4,6 4,6
Egenkapital 31-12-13 84,1 655,0 739,1
Koncern
Egenkapital 01-01-12 84,1 -15,0 2,0 715,9 787,0
Egenkapitalbeveegelser:
Arets resultat -267,9 -267,9
Anden totalindkomst:
Valutakursreg., udenlandske virks. -1,8 -1,8
Andel af anden totalindk. i ass. virks. -1,7 -1,7
Skat af anden totalindkomst
Anden totalindkomst i alt -1,7 -1,8 -3,5
Arets bevaegelser i alt -1,7 -1,8 -267,9 -271,4
Egenkapital 31-12-12 84,1 -16,7 0,2 448,0 515,6
Egenkapitalbevaegelser:
Arets resultat 25,2 25,2
Anden totalindkomst:
Valutakursreg., udenlandske virks. 0,7 0,7
Andel af anden totalindk. i ass. virks. 5,6 5,6
Skat af anden totalindkomst
Anden totalindkomst i alt 5,6 0,7 6,3
Arets bevaegelser i alt 5,6 0,7 25,2 31,5
Egenkapital 31-12-13 84,1 -111 0,9 473,2 547,1
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Oversigt over noter
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Noter

Note

1  Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Hgjgaard Holding koncernens og moderselskabets arsrapport er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Bestyrelse og direktion har den 7. marts 2014 behandlet og godkendt &rsrapporten for 2013 for Hgjgaard Holding A/S. Arsrapporten foreleegges Hgjgaard
Holding A/S aktioneerer til godkendelse p& den ordinzere generalforsamling den 9. april 2014.

Arsrapporten er aflagt i danske kroner (mio. DKK).

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til arsrapporten for 2012 bortset fra, at vi med virkning pr. den 1. januar 2013 har implementeret de
regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der tradte i kraft for 2013 samt fgrtidsimplementeret amendtments til IAS 36. Disse har ikke pavirket indreg-
ning og maling for Hgjgaard Holding koncernen.

Konsolidering
Hajgaard Holding koncernregnskabet omfatter moderselskabet Hgjgaard Holding A/S og de dattervirksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte
besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller p& anden méde har bestemmende indflydelse.

Andre virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse,
betragtes som associerede virksomheder. Disse virksomheder konsolideres ikke. Dog foretages pro rata konsolidering i koncernregnskabet af virksom-
heder, som ledes i feellesskab med en eller flere andre virksomheder — herunder MT Hgjgaard A/S.

Hgjgaard Holding koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af moderselskabets og de enkelte virksomheders reviderede arsregnskaber opgjort i over-
ensstemmelse med Hgjgaard Holding koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenleegning af ensartede regnskabsposter og eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesid-
delser, mellemveerender og udbytter. Desuden elimineres urealiseret fortjeneste/tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Joint ventures
Et joint venture er en feelles ledet aktivitet (konsortium eller arbejdsfeellesskab) eller en faelles ledet virksomhed, hvor ingen af de deltagende parter har
bestemmende indflydelse.

Feelles ledede aktiviteter indregnes i koncernens regnskab pro rata i henhold til aftalegrundlaget, hvorved den forholdsmaessige andel af aktiver og for-
pligtelser samt indteegter og omkostninger fra de feelles ledede aktiviteter medtages i de tilsvarende poster i regnskabet.

Feelles ledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncernregnskabet. | moderselskabet méles investeringer i feelles ledede virksomhe-
der til kostpris inklusive direkte kabsomkostninger. Der nedskrives til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Omregning af fremmed valuta
Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastszettes som den primaere valuta pa det marked, som forretningsenheden opererer pa. Den over-
vejende funktionelle valuta for koncernen er danske kroner.

Transaktioner i alle andre valutaer end de enkelte forretningsenheders funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta, som omregnes til den funkti-
onelle valuta med anvendelse af transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse af balancedagens
kurser. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens eller balancedagens kurs henholdsvis kursen pa betalingsdagen, indregnes i resul-
tatopggrelsen under finansielle indteegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder omregnes resultatopgerelserne opgjort i de enkelte virksomheders
funktionelle valuta til danske kroner efter de gennemsnitlige valutakurser, der ikke afviger vaesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens balancepo-
sterne omregnes efter balancedagens valutakurser. Valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital
ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser og resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes i anden
totalindkomst og i en seerskilt reserve for valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af den samlede nettoinvestering i den pageeldende virksomhed,
indregnes i koncernregnskabet i anden totalindkomst og i en seerskilt reserve for valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Ved kgb og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtelser til valutakursen pa overtagelsesdagen henholdsvis afstaelsesdagen.
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Afledte finansielle instrumenter
Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sdsom valutaterminskontrakter og lignende instrumenter til afdaekning af finansielle risici, der opstar i
forbindelse med den primeere drift.

For afledte finansielle instrumenter, der ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes eendringer i dagsveerdien lgbende
i resultatopggrelsen under produktionsomkostninger.

For afledte finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter vedrgrende fremtidige betalingsstremme, indreg-
nes andringer i dagsveaerdien i anden totalindkomst og i en seerskilt reserve for sikringstransaktioner under egenkapitalen. Indtaegter og omkostninger
vedrgrende sadanne sikringstransaktioner overfares fra reserven under egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indregnes i samme post som det
sikrede.

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen og méles i balancen til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle
instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld. Dagsveerdien opggres pa grundlag af aktuelle markedsdata og aner-
kendte veerdianseettelsesmetoder baseret pa observerbare valutakurser.

Leasingforhold

Leasingkontrakter vedrgrende materielle aktiver, hvor koncernen har alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing),
indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne males ved fgrste indregning til kostpris svarende til dagsveerdi eller til nutidsveerdien af de fremtidige leasing-
ydelser, hvis denne er lavere.

Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor eller en tilneermet veerdi for denne.
Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter indregnes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar leasingkontrakten er af operationel karakter, indregnes leasingydelserne i resultatopggrel-
sen over kontraktens lgbetid.

Resultatopggrelsen
Nettoomsaetning
Nettoomseetningen omfatter afsluttede og igangveerende entreprisekontrakter, salg af udviklingsprojekter samt leverede varer og lejeindtaegter.

Omseetning fra entreprisekontrakter, hvor der leveres aktiver eller anleeg med hgj grad af individuel tilpasning til kunden, indregnes i resultatopggrelsen i
takt med produktionens udfgrelse, hvorved nettoomsaetningen svarer til salgsveerdien af arets udfgrte arbejder (produktionsmetoden).

Nettoomsaetning fra projektudviklingssager for egen regning indregnes efter salgsmetoden. Omsazetningen og avancen pa solgte projekter indregnes, nar
aflevering og risikoovergang til keber har fundet sted, og safremt indteegten kan opgares palideligt og forventes modtaget.

Indteegter fra entreprisekontrakter omfatter den aftalte entreprisesum med tillaeg eller fradrag af aftalte aendringer til det kontraktfastsatte arbejde, krav
vedrgrende mer- eller mindreydelser, herunder eventuelle rentebetalinger i forbindelse hermed mv.

Nettoomsaeetning vedrgrende fabrikationsvirksomhed og lejeindteegter, facility management mv. indregnes i resultatopgarelsen i takt med, at ydelsen
leveres til kgber, nar indtaegten kan opgeres palideligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusive moms og afgifter i forbindelse med salget.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indirekte omkostninger, der afholdes for at opna arets nettoomsaetning samt forventet tab pa igang-
veerende entreprisekontrakter.

Produktionsomkostninger bestér blandt andet af omkostninger til rAvarer og hjeelpematerialer, lan og gager, af- og nedskrivninger, underentreprengrleve-
rancer, leje af produktionsudstyr, design og teknisk assistance, mangel- og garantiarbejder, underleverandgrkrav blandt andet vedrgrende mer- eller
mindreydelser, herunder eventuelle rentebetalinger i forbindelse hermed mv.

Salgsomkostninger
Salgsomkostninger omfatter blandt andet tilbuds-, reklame- og markedsfgringsomkostninger samt gager mv. til salgs- og marketingfunktioner.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det administrative personale og ledelsen, herunder gager, kontoromkostninger og afskrivninger
mv.
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Koncernens andel af resultat efter skat i associerede virksomheder
| koncernens resultatopggrelse indregnes den forholdsmeessige andel af de associerede virksomheders resultat efter skat og eliminering af forholds-
maessig andel i intern fortjeneste/tab og fradrag af nedskrivning p& goodwill.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre kapitalandele og realiserede samt urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
finansielle aktiver og geeld og transaktioner i fremmed valuta samt finansielle omkostninger ved leasing og tilleeg/godtgerelser angdende selskabsskat.

Laneomkostninger, der vedrgrer anskaffelse, opferelse eller udvikling af egenfremstillede kvalificerende aktiver henfares til kostprisen for sddanne akti-
ver.

| moderselskabet indregnes udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede virksomheder samt regulering af
kapitalandele til genindvindingsveerdi. Udbytte indteegtsferes i det regnskabsar, hvor det deklareres.

Skat
Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i &rets resultat, i anden totalindkomst eller direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sdvel danske som udenlandske indkomstskatter samt regulering af skat vedrgrende tidligere ar. Den aktuelle skat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Selskabet indgér i en dansk sambeskatning, hvor Hgjgaard Holding A/S er administrationsselskab. MT Hgjgaard A/S er sambeskattet med sine danske
og udenlandske dattervirksomheder (international sambeskatning). Moderselskabet MT Hgjgaard A/S er administrationsselskab for den danske sambe-
skatning.

Balancen
Immaterielle aktiver
Goodwill males farste gang til kostpris som beskrevet i afsnittet om virksomhedssammenslutninger.

Der afskrives ikke p& goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes minimum en gang arligt og nedskrives over resultatopgerelsen til
genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Andre immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Afskrivninger foretages linegert over den forventede
brugstid.

Afskrivningsperioden udger saedvanligvis 5 - 10 ar. Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle nedskrivninger.

Materielle aktiver
Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egen frem-
stillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og Ignforbrug samt Ianeomkostnin-
ger, der kan relateres til opfarelsen af aktiverne.

Materielle aktiver afskrives linegert over den forventede brugstid til den forventede scrapveerdi. Der foretages en individuel fastsaettelse af starre aktivers
brugstid, mens brugstiden for gvrige aktiver fastseettes for grupper af ensartede aktiver.

Forventede brugstider:

Bygninger 10 - 50 ar
Produktionsanleeg og maskiner 3-124&r
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-124&r
Indretning af lejede lokaler 3-104r

Der afskrives ikke pa grunde. Desuden afskrives ikke, hvis aktivets scrapveerdi overstiger den regnskabsmaessige veerdi. Scrapveerdien fastseettes pa
anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatopggrelsen under produktions- eller administrationsomkostninger og opggres som for-
skellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

| koncernen males kapitalandele i associerede virksomheder efter den indre veerdis metode. Dette betyder, at kapitalandele males til den forholdsmaes-
sige andel af virksomhedernes indre veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiseret koncernintern fortjeneste/tab
og med tilleeg af goodwill.
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Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til nul. Safremt koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
deekke den associerede virksomheds underbalance, modregnes denne i koncernens tilgodehavender hos virksomheden. Et eventuelt resterende belgb
indregnes under forpligtelser.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab
| moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede virksomheder til kostpris inklusive direkte
kgbsomkostninger. Der nedskrives til genindvindingsveerdi, s&fremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Andre langfristede aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved vaerdiforringelse.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver
Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver vurderes minimum en gang arligt for at afgere, om der er indika-
tion af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfeeldet, vurderes aktivets genindvindingsvaerdi. Genindvindingsveerdien af goodwill vurderes dog altid arligt.

Genindvindingsveerdien er det hgjeste af et aktivs dagsveerdi med fradrag af forventede afheendelsesomkostninger eller nyttevaerdi, som er den tilbage-
diskonterede veerdi af de forventede fremtidige pengestremme fra den pengestremsfrembringende enhed.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen, nar den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv eller en pengestrgmsfrembringende enhed
overstiger aktivets eller den pengestramsfrembringende enheds genindvindingsvaerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefgres ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbageferes i det omfang, at der er sket aendringer i de forudsaetninger og
skan, der farte til nedskrivningen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Hvis nettorealisationsveerdien er lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for ravarer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger.

Ejendomme, igangveerende projektudviklingssager og ubebyggede grunde, som ikke anses at veere til vedvarende eje eller brug, opferes under ejen-
domme til videresalg og males til kostpris eller nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender, herunder langfristede tilgodehavender, males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imgdegéaelse af tab, hvis det vurde-
res at veere indtruffet en objektiv indikation pa, at tilgodehavendet er veerdiforringet.

Igangvaerende entreprisekontrakter

Igangveerende entreprisekontrakter males til salgsveaerdien af det udfarte arbejde. Entreprisekontrakter er kendetegnet ved, at de fremstillede aktiver eller
anlzeg fremstilles i henhold til kundens specifikationer og krav med hensyn til design og funktionalitet mv. Endvidere er der inden pabegyndelsen af arbej-
det indgaet bindende kontrakt, der medfarer bod eller erstatning ved eventuel ophzevelse.

Salgsveerdien males pa& baggrund af feerdiggarelsesgraden pé& balancedagen og de samlede forventede indteegter pa den enkelte entreprisekontrakt.
Feerdiggerelsesgraden fastsaettes med udgangspunkt i de afholdte omkostninger og samlede forventede omkostninger.

Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pa en igangvaerende entreprisekontrakt, indregnes det samlede for-
ventede tab straks p& entreprisen som en omkostning.

Nar salgsveerdien ikke kan opggres palideligt, indregnes salgsvaerdien til de medgaede omkostninger eller nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Den enkelte igangveerende entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller kortfristede forpligtelser afhaengig af nettoveerdien af
salgsveerdien med fradrag af a conto-faktureringer og indregnede tab.

Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opnaelse af kontrakter indregnes som en omkostning i resultatopgerelsen under salgsomkost-
ninger i det regnskabsar, hvori de afholdes.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter kan enten indgad som et aktiv eller som et passiv under henholdsvis tilgodehavender og kortfristede forpligtelser. | periodeaf-
graensningsposter indgar omkostninger eller indteegter, som er afholdt eller indgaet i &ret vedrarende efterfglgende regnskabsar, bortset fra poster, som
vedrgrer igangveerende entreprisekontrakter.
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Veerdipapirer

Barsnoterede veerdipapirer, der labende overvages, males og rapporteres til dagsvaerdi i henhold til koncernens investeringspraksis, indregnes pa han-
delsdatoen til dagsveerdi under kortfristede aktiver og males efterfglgende til dagsveerdi. Andringer i dagsvaerdien indregnes Igbende i resultatopgerel-
sen under finansielle indteegter eller omkostninger.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Foreslaet udbytte vises som en saerskilt post under egenka-
pitalen.

Egne kapitalandele
Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne kapitalandele indregnes direkte p& egenkapitalen.

Reserve for sikringstransaktioner
Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede nettozendring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for sikring af
fremtidige betalingsstreamme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.

Reserven oplgses nar den sikrede transaktion realiseres, hvis de sikrede pengestramme ikke laengere forventes realiseret eller sikringsforholdet ikke
leengere er effektivt.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer omfatter kursdifferencer efter den 1. januar 2004, opstaet ved omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder
fra deres funktionelle valuta til danske kroner samt kursregulering af mellemvaerende med udenlandske virksomheder, der anses for en del af koncernens
samlede nettoinvestering i den pageeldende virksomhed. Ved realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakursreguleringerne i resultatopgerelsen.

Reserven oplgses ved afhaendelse af udenlandske virksomheder, eller hvis betingelserne for effektiv sikring ikke laengere er til stede.

Aktuel skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalte
a conto-skatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver males efter den balanceorienterede geeldsmetode og omfatter samtlige midlertidige forskelle
mellem regnskabs- og skattemaessige veaerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende ikke
skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill og kontorejendomme. Ved opggrelsen tages udgangspunkt i den planlagte anvendelse af aktivet henholds-
vis afviklingen af forpligtelsen og de hertil svarende skatteregler.

Der henseettes udskudt skat til deekning af genbeskatning af skattemaessige underskud i koncernens sambeskattede udenlandske dattervirksomheder,
hvis afheendelse af kapitalandelene eller udtraeden af den internationale sambeskatning i MT Hgjgaard koncernen vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at
blive anvendt. Det kan ske enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat af fremtidig indtjening i selskabet eller modersel-
skabet og de gvrige sambeskattede virksomheder i samme land. Udskudte skatteaktiver opferes pa en saerskilt linje under andre langfristede aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifelge lovgivningen er gzeldende i de respektive lande, nar den udskudte skat
forventes udlgst som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat, som fglge af aendringer i skattesatser, indregnes virkningen i totalindkomsten for aret.

Pensionsforpligtelser
Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdeekket (bidragsbaserede). Indbetalinger til bidragsbaserede pensionsordninger medtages i
resultatopggrelsen i den periode, de vedrgrer, og eventuelle skyldige omkostninger medtages i balancen under anden geeld.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, nar det er sandsynligt, at indfri-
else af forpligtelsen vil medfare et treek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser méales til ledelsens bedste skan over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne indfries.

Finansielle geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved l&neoptagelse til dagsveerdi efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. De finansielle geeldsforpligtel-
ser males i de efterfglgende perioder til amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, dattervirksomheder, feelles ledede virksomheder og associerede virksomheder samt anden

geeld, méles til amortiseret kostpris.
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Pengestreamsopgarelse
Pengestrgmsopgarelsen viser pengestramme opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, samt hvorledes disse pengestremme pavir-
ker likvider.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. | pengestreamsopggrelsen indregnes
pengestremme af kabte virksomheder fra kabstidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgmme til/fra driftsaktivitet
Pengestremme fra driftsaktivitet opggeres efter den indirekte metode som resultat af primaer drift reguleret for ikke-kontante driftsposter, endringer i drifts-
kapitalen samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

Pengestreamme til/fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktiviteter, immaterielle, materielle og andre
langfristede aktiver samt kgb og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes som likvider.

Pengestrgmme til/fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra aktionzerer, inklusive betaling af udbytte samt optagelse af og afdrag pa langfristet

geeld.

Likviditet
Likviditet omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til kreditinstitutter mv.

Segmentoplysninger

Koncernens segmentoplysninger er baseret pa koncernens ledelsesmaessige og interne gkonomistyring og -rapportering, som er opdelt pa aktiviteter.
Driftssegmenter, som har ensartede gkonomiske karakteristika, og hvor produkter/ydelser, kunder, fremstillings- og leveringsmetoder er ensartede ag-
gregeres.

Segmentindtaegter og -omkostninger omfatter de poster, der direkte kan henfares til det enkelte segment, og de poster som kan allokeres til det enkelte
segment p& et fornuftigt grundlag.

Segmentaktiver omfatter de langfristede og kortfristede aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift.
Segmentforpligtelser omfatter de forpligtelser, der er afledt af segmentets drift.

Naggletal
Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nggletal 2010”.

Definition af anvendte nggletal:

Resultatgrad (fer skat-margin) = Resultat far skat/Nettoomsaetning

Egenkapitalforrentning
Egenkapitalandel
Investeret kapital

Gennemsnitlig antal aktier

Resultat og udvandet resultat pr.

aktie (EPS og EPS-D)*
Indre veerdi
Markedsveerdi
Kurs/indre veerdi

Price Earningskvote

Resultat efter skat/Gennemsnitlig egenkapital inkl. minoriteter
Egenkapital inkl. minoriteter, ultimo/Passiver, ultimo

Investeret kapital er den kapital, der investeres i driftsaktiviteter, naer-
mere betegnet de aktiver, der genererer indtaegter. Den investerede
kapital beregnes som summen af egenkapital (inkl. goodwill), netto-
rentebeerende indestdende/geeld

Det gennemshnitlige antal aktier i omlgb i en given periode
Resultat ekskl. minoriteter/Gennemsnitlig antal aktier*

Egenkapital ekskl. minoriteter/Antal aktier

Barskurs*ultimo antal aktier i omlgb ekskl. selskabets egne aktier
Bgrskurs/indre veerdi

Barskurs/EPS

* Det har ikke veeret relevant hverken med justeringsfaktor eller gennemsnitlig antal udvandede aktier.
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Note

2 Regnskabsmaessige skagn og vurderinger

Skensmaessig usikkerhed
Ved opggrelsen af den regnskabsmeaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves sken over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien
af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

De anvendte skan er baseret pa forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetnin-
gerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder kan opsta. Desuden er virksomheden underlagt risici og
usikkerheder, som kan fare til, at de faktiske resultater afviger fra disse skan.

Det kan veere ngdvendigt at eendre tidligere foretagne sken som fglge af eendringer i de forhold, der 14 til grund for disse skan eller p& grund af ny viden
eller efterfglgende begivenheder.

Sken, der er sezerligt veesentlige for regnskabsaflaeggelsen, foretages hovedsagelig ved maling af salgsvaerdien af igangveerende entreprisekontrakter,
ved opggrelse af garantiforpligtelser, ved vurdering af udfaldet af tvister samt genindvinding af udskudte skatteaktiver. Desuden er der vaesentlige regn-
skabsmeessige sken forbundet med vurdering af nedskrivningsbehov ved indregning af kapitalandele og gooduwill.

Seerlige risici for Hgjgaard Holding koncernen er ogs& omtalt i note 28 om "Finansielle risici" og i afsnittet om "Risikostyring” i ledelsens beretning samt i
noterne 16 og 25.

Entreprisekontrakter, herunder tvister

Indregning og maling af igangveerende arbejder i MT Hgjgaard koncernen er baseret pa en vurdering af stadiet for de enkelte projekter samt forventning
til resterende afvikling af hver enkelt kontrakt, herunder udfaldet af tvister. Vurderingen af projekternes stadie og gkonomi, herunder tvister, foretages
individuelt pr. projekt i samarbejde mellem direktionen og projektledelsen.

Vurderingen af tvister vedrgrende bl.a. ekstraarbejder, tidsfristforleengelser, krav om dagbod mv. foretages med udgangspunkt i forholdenes karakter,
kendskab til bygherre, forhandlingsstadie, tidligere erfaringer og dermed en vurdering af sandsynligheden for udfaldet af den enkelte sag. For vaesentlige
tvister indgar ekstern advokatvurdering i grundlaget for vurderingen.

Skan, der er knyttet til den fremtidige afvikling af det resterende arbejde afhaenger af en raekke faktorer, ligesom et projekts forudseetninger kan sendres i
takt med arbejdets udfgrelse. Tilsvarende kan vurderingen af tvister eendre sig i takt med sagernes fremdrift.

Det faktiske resultat kan dermed afvige fra det forventede resultat.
MT Hgjgaard koncernen har pr. den 31. december 2013 veesentlige tvister saerligt indenfor offshore. Der henvises til note 16 og 25 for en omtale heraf.

Henseettelser til garantiforpligtelser
Henszettelse til garantiforpligtelser vurderes individuelt for den enkelte entreprisekontrakt. Henszettelsesniveauet baseres pa et erfaringsgrundlag og den
enkelte kontrakts karakteristika.

Genindvinding af udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes i den udstraekning det anses for sandsynligt, at der inden for en overskuelig fremtid (3-5 &r) realiseres skattemaessige
overskud, hvori fremfgrselsberettiget underskud mv. kan modregnes. Fastleeggelse af hvor stort et belgb, der kan indregnes som udskudte skatteaktiver,
baseres pa et sken over det sandsynlige tidspunkt for og sterrelsen af fremtidige skattepligtige overskud og under hensyntagen til geeldende skattelov-
givning.

MT Hgjgaard A/S har opdateret prognoserne for de fremtidige overskud i de virksomheder, hvor underskuddene kan udnyttes. Pr. den 31. december
2013 har ledelsen i MT Hgjgaard A/S vurderet, i hvilket omfang skattemaessige overskud efter geeldende skattelovgivning vil kunne realiseres inden for
en overskuelig fremtid, samt hvilke skattesatser, der er geeldende p& anvendelsestidspunktet. P& baggrund heraf er der foretaget revurdering af indreg-

ningen af de udskudte skatteaktiver.

Yderligere oplysninger fremgér af note 11 og 20.
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Note

2 Regnskabsmaessige skagn og vurderinger, fortsat

Nedskrivningstest for kapitalandele og goodwill

Ved nedskrivningstest af kapitalandele og goodwill anvender vi et skgn over, hvorledes de pagaeldende virksomheder eller dele af virksomheden, som
goodwill knytter sig til, vil vaere i stand til at generere tilstraekkelig positive nettopengestremme i fremtiden til at understgtte veerdien af kapitalandelen eller
goodwill og gvrige nettoaktiver i den pagaeldende del af virksomheden. Dette er naturligt behaeftet med en vis usikkerhed, hvilket afspejles i den valgte
diskonteringsfaktor. Forudseetningerne for nedskrivningstesten af henholdsvis kapitalandele og goodwill er beskrevet i 12 og 14.

Ledelsens gvrige vurderinger

Ledelsen foretager som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis vurderinger, ud over skansmaessige vurderinger, som kan have veesentlig
indvirkning pa de i &rsregnskabet indregnede belgb. De vurderinger, som har veesentligst indvirkning p& de i rsregnskabet indregnede belgb, omfatter
iszer igangveerende entreprisekontrakter, og hvorndr indtaegter og omkostninger i henhold til kontrakter med tredjemand skal behandles i overensstem-
melse med produktions- eller salgsmetoden.
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Note Mio. DKK

3 Segmentoplysninger

Hgjgaard Holding koncernen beskaeftiger sig via MT Hgjgaard koncernen med bygge- og anlaegsvirksomhed i Danmark og udlandet og i

Hgjgaard Industri A/S med fabrikationsvirksomhed i Danmark.

1 2013 har MT Hgjgaard koncernen haft udenlandsk aktivitet i Europa (Storbritannien, Portugal, Sverige og Norge), Nordatlanten (Feergerne

og Grgnland), Asien og Mellemgsten samt Afrika.

2013 Bygge- og anlaegs- Fabrikations- Moderselskab/ Hgjgaard Holding
virksomhed virksomhed elimineringer koncern
Resultatopggrelse
Nettoomseetning 3.973,4 72,2 4.045,6
Bruttoresultat 329,1 16,0 345,1
Afskrivninger 59,8 59,8
Resultat af primeer drift * 89,2 16,0 -4,8 100,4
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1,0 1,0
Finansielle indteegter 6,8 0,0 0,2 7,0
Finansielle omkostninger 22,0 0,0 2,7 24,7
Resultat for skat 75,0 16,0 -7,3 83,7
Arets resultat 18,0 12,7 5,5 25,2
*Heri indgar ikke-likvide driftsposter mv. (ekskl. afskrivn.) 59,2 0 0 59,2
Balance
Langfristede aktiver 563,3 0,4 0,3 564,0
Kortfristede aktiver 1.607,5 22,2 -5,6 1.624,1
Segmentaktiver i alt 2.170,8 22,6 -5,3 2.188,1
Anleegsinvesteringer -69,0 -69,0
Langfristede forpligtelser 269,7 62,0 3317
Kortfristede forpligtelser 1.298,4 7,9 3,0 1.309,3
Segmentforpligtelser i alt 1.568,1 7,9 65,0 1.641,0
Rentebzerende nettoindestdende 52,4 15,1 -67,8 -0,3
Pengestramme
Pengestramme fra drift 10,3 11,7 -5,5 16,5
Pengestremme fra investeringer -12,0 96,3 84,3
Pengestremme fra finansiering 178,0 10,1 -110,2 77,9
Pengestrgamme, netto 176,3 21,8 -19,4 178,7
@vrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo 4.068 67 4.135
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.146 27 3 2.176
Geografiske omrader Danmark Udland Hgjgaard Holding
koncern
Nettoomsaetning 3.323,0 722,6 4.045,6
Langfristede aktiver ekskl. udskudte skatteaktiver 339,9 56,7 396,6
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Note Mio. DKK

3 Segmentoplysninger

2012 Bygge- og anlaegs- Fabrikations- Moderselskab/ Hgjgaard Holding
virksomhed virksomhed elimineringer koncern
Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 5.256,8 76,7 5.333,5
Bruttoresultat -34,1 15,7 -18,4
Afskrivninger 68,8 0,0 68,8
Resultat af primeer drift * -273,9 13,2 -4,1 -264,8
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 0,7 0,7
Finansielle indteegter 13,6 0,4 2,4 16,4
Finansielle omkostninger 16,7 0,0 0,0 16,7
Resultat for skat -276,3 13,5 -1,6 -264,4
Arets resultat -276,3 10,1 -1,7 -267,9
*Heri indgar ikke-likvide driftsposter mv. (ekskl. afskrivn.) 103,8 0 0 103,8
Balance
Langfristede aktiver 617,0 0,4 0,4 617,8
Kortfristede aktiver 1.776,8 24,2 89,4 1.890,4
Segmentaktiver i alt 2.393,8 24,6 89,8 2.508,2
Anlaegsinvesteringer -36,7 -36,7
Langfristede forpligtelser 221,0 221,0
Kortfristede forpligtelser 1.756,5 12,5 2,6 1.771,6
Segmentforpligtelser i alt 1.977,5 12,5 2,6 1.992,6
Rentebzerende nettoindestdende -102,7 15,2 88,3 0,8
Pengestramme
Pengestramme fra drift -76,6 10,0 -2,8 -69,4
Pengestremme fra investeringer -6,8 -10,7 -17,5
Pengestreamme til finansiering -24,0 9,3 -9,3 -24,0
Pengestrgamme, netto -107,4 19,3 -22,8 -110,9
@vrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo 3.263 75 3.338
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.532 26 3 2.561
Geografiske omrader Danmark Udland Hgjgaard Holding
koncern
Nettoomseetning 4.192,6 1.140,9 5.333,5
Langfristede aktiver ekskl. udskudte skatteaktiver 346,5 88,1 434.,6
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Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
4 Nettoomsaetning
Nettoomsaeetningen fordeler sig saledes:
Salgsveerdi af &rets produktion pa igangveerende og afsluttede entrepriser mv. 3.589,2 4.734,2
Omseetning fra solgte projektudviklingssager mv. 51,1 199,8
Omsaetning fra fabrikationsvirksomhed, lejeindteegter, facility management mv. 405,3 399,5
| alt 4.045,6 5.333,5
5 Afskrivninger
Immaterielle aktiver 4,0 2,2
0,0 Materielle aktiver 55,8 66,6
0,0 | alt 59,8 68,8
Afskrivninger indgar i resultatopgarelsen saledes:
Produktionsomkostninger 49,1 63,4
0,0 Administrationsomkostninger 10,7 54
0,0 I alt 59,8 68,8
6 Personaleomkostninger
Det samlede belgb til lznninger mv. kan specificeres saledes:
2,2 2,1 Lagnninger og gager mv. 1.039,9 1.184,0
0,2 0,2 Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 74,2 87,1
0,0 0,0 Andre omkostninger til social sikring 35,1 38,9
2,4 2,3 | alt 1.149,2 1.310,0
Heraf udgger vederlag til moderselskabets ledelse:
0,6 0,6 Bestyrelse 1,6 1,6
0,9 0,7 Direktion 0,7 0,9
15 1,3 | alt 2,3 2,5
Det samlede belgb til moderselskabets bestyrelse kan specificeres saledes:
0,3 0,3 Bestyrelsesformand 0,9 0,9
0,2 0,2 Neestformand 0,4 0,4
0,1 0,1 @vrig bestyrelse 0,3 0,3
0,6 0,6 I alt 1,6 1,6
3 3 Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.176 2.561
2 3 Antal medarbejdere, ultimo 2.178 2.390
7 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (KPMG)
0,3 0,2 Lovpligtig revision 2,0 2,1
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,2 0,2
0,0 0,0 Skatte- og momsmaessig radgivning 0,5 0,4
Andre ydelser 1,0 0,8
0,3 0,2 | alt 3,7 35
8 Finansielle indteegter
0,1 0,0 Renteindteegter, gvrige (balanceposter indregnet til amortiseret kost) 2,7 7,7
2,2 0,2 Renteindtaegter, veerdipapirer (balanceposter indregnet til dagsveerdi) 2,9 4,8
0,5 0,0 Kursgevinster pa veerdipapirer 0,0 1,6
Valutakursgevinster 1,4 2,3
8,9 10,2 Udbytte fra dattervirksomheder og feelles ledede virksomheder
11,7 10,3 | alt 7,0 16,4
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Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
9 Finansielle omkostninger
0,3 25 Renteudgifter (balanceposter indregnet til amortiseret kost) 14,4 15,3
0,0 0,2 Kurstab pa veerdipapirer 1,8 0,0
Laneomkostninger indregnet i kostpriser for aktiver* -2,8
Valutakurstab 8,5 4,2
0,3 2,7 | alt 24,7 16,7
0,3 25 Heri er indeholdt renteudgifter til tilknyttede virksomheder
* Ved indregning af lAneomkostninger i kostprisen er anvendt en effektiv rentesats
i niveauet 3,5 % (2012: 3,5 %)
10 Resultat far skat
Arets resultat fgr skat kan specificeres séledes:
MT Hgjgaard koncernen 75,0 -276,3
Hgjgaard Industri A/S 16,0 13,5
7,3 2,8 Hgjgaard Holding A/S -7,3 -1,6
7,3 2,8 Resultat far skat 83,7 -264.,4
11 Skat af arets resultat
0,1 -1,8 Aktuel skat 43,9 49,1
0,0 0,0 Forskydning i udskudt skat 14,6 -45,6
0,1 -1,8 Skat af arets resultat 58,5 3,5
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
1,8 0,7 Skat af arets resultat fgr skat beregnet med 25 % 20,9 -66,1
0,0 Nedseettelse af dansk selskabsskat fra 25 % til 22 % frem til 2016 22,1
Afvigelse i udenlandske virksomheders skatteprocent 7,6 12,0
-2,2 -2,5 Ikke skattepligtige indtaegter -0,9 -0,3
0,0 0,0 Ikke fradragsberettigede udgifter 0,2 0,4
Ikke aktiveret fremfarselsberettiget underskud 8,1 57,6
0,5 0,0 Andet, herunder regulering vedrgrende tidligere ar og sambeskatning 0,5 -0,1
0,1 -1,8 Skat af arets resultat 58,5 3,5
1 -64 Effektiv skatteprocent (%) 70 -1
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Skat af anden totalindkomst er i moderselskab og i koncern 0 DKK.

Arets skat i koncernen er pavirket med en samlet omkostning p& 30,2 mio. DKK,
som fglge af nedseettelsen af dansk selskabsskat fra 25 % til 22 % frem til 2016
samt vurderingen af skatteaktiverne, jf. omtale i note 20.

MT Hgjgaard koncernen anvender international sambeskatning. MT Hgjgaard
koncernens aktuelle skat vedrarer primeert skat i visse udenlandske enheder, hvor
skattebetaling fremkommer efter lokale regler.



Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
12 Immaterielle aktiver

Goodwill
Kostpris 01-01 63,4 60,9
Tilgang ved virksomhedskgb 2,5
Kostpris 31-12 63,4 63,4
Nedskrivninger 01-01/31-12 0,4 0,4
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 63,0 63,0

Andre immaterielle aktiver

Kostpris 01-01 24,3 9,7
Reklassifikationer mv. 0,7
Arets tilgang 7,9 13,9
Kostpris 31-12 32,2 24,3
Af- og nedskrivninger 01-01 7,3 4,5
Reklassifikationer mv. 0,7
Arets afskrivninger 4,0 2,1
Af- og nedskrivninger 31-12 11,3 7,3
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 20,9 17,0
Immaterielle aktiver i alt 83,9 80,0
Goodwill

Pr. den 31. december 2013 er gennemfgrt veerdiforringelsestest af den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill, der kan henfares til MT Hgjgaard koncernen.
Ved vurderingen af genindvindingsveaerdien er anvendt nytteveerdien, der er be-
regnet som nutidsvaerdien af de fremtidige forventede nettopengestremme fra de
pengestramsfrembringende enheder. Ved testen pr. den 31. december 2013 er
nettopengestrammene opgjort med udgangspunkt i godkendt budget for 2014
samt estimater for arene 2015-2018. Veeksten i terminalperioden er fastsat til

2,0 % (2012: 1,0 %). Ved beregningen af nutidsveerdien er benyttet en diskonte-
ringsfaktor fgr skat p& 9-10 % (2012: 9-10 %). De primeere nagleforudsaetninger
vurderes at veere veekstraterne og de anvendte EBIT-marginer. Ved udarbejdelse
af budgettet for 2014 og estimaterne for 2015-2018 er disse opgjort ud fra tidligere
erfaringer, herunder de budgetterede afkast pa ordreportefglien og pa de forven-
tede ordrer og den planlagte kapacitet, samt under hensyntagen til ledelsens
forventning til fremtiden, blandt andet en forsigtig vurderet effekt af de foretagne
tiltag til styrkelse af ordreportefaljen og kapacitetsgrundlaget. De anvendte forud-
saetninger kan godt afvige fra erfaringstallene, da tidligere perioder kan veaere
pavirket af forhold, der ikke forventes i estimaterne.

Veerdiforringelsestesten har ikke givet anledning til nedskrivning af goodwill til
genindvindingsveerdi.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige eendringer i de grundlaeggende forudsaetninger
ikke vil medfare, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genind-
vindingsveerdien.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver omfatter primaert ERP-system og andre it-systemer.
Arets tilgang kan henfares til MT Hgjgaard koncernen.

Det er vurderet, at de aktiverede immaterielle aktiver har en begreenset brugstid.
Ledelsen har ikke identificeret faktorer, der indikerer, at der er behov for at gen-
nemfgre veerdiforringelsestest af andre immaterielle aktiver.
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Moderselskab

2012 2013 Note Mio. DKK
13 Materielle aktiver
1,2 1,2 Kostpris 01-01
0,0 -0,6 Arets afgang
1,2 0,6 Kostpris 31-12
1,2 1,2 Af- og nedskrivninger 01-01
0,0 -0,6 Afskrivninger arets afgang
1,2 0,6 Af- og nedskrivninger 31-12
0,0 0,0 Regnskabsmaessig veerdi 31-12
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Note Mio. DKK

13 Materielle aktiver Grunde og Produktions- Andre anleeg,  Materielle aktiver | alt
bygninger anleeg og driftsmateriel og under opfarelse
maskiner inventar

Koncern 2013

Kostpris 01-01 190,6 432,9 160,8 1.8 786,1
Reklassifikationer mv. 0,3 -0,8 1,7 0,1 1,3
Arets tilgang 7,2 45,4 19,6 3,0 75,2
Arets afgang -9,8 -126,3 -12,7 -1,8 -150,6
Kostpris 31-12 188,3 351,2 169,4 31 712,0
Af- og nedskrivninger 01-01 53,4 268,3 117,2 0,0 438,9
Reklassifikationer mv. 0,3 -0,8 1,8 0,1 1,4
Afskrivninger arets afgang -3,7 -77,4 -10,8 -91,9
Arets afskrivninger 6,1 30,3 19,3 55,7
Af- og nedskrivninger 31-12 56,1 220,4 127,5 0,1 404,1
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 132,2 130,8 41,9 3,0 307,9

For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmaessig veerdi 67,5 67,5

Lan med aktuel restgeeld 46,2 46,2

Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi 7,8 39,0 10,9 57,7

Koncern 2012

Kostpris 01-01 193,6 463,1 155,1 8,7 820,5
Tilgang ved kab af aktiviteter 1,9 1,9
Reklassifikationer mv. 0,1 -0,3 0,3 0,1
Arets tilgang 2,0 25,4 16,5 9,1 53,0
Arets afgang 5,1 57,2 -11,1 -16,0 -89,4
Kostpris 31-12 190,6 432,9 160,8 1,8 786,1
Af- og nedskrivninger 01-01 50,3 261,8 107,2 419,3
Reklassifikationer mv. -0,1 0,2 0,0 0,1
Afskrivninger arets afgang -1,6 -36,2 -9,3 -47,1
Arets afskrivninger 4,7 42,8 19,1 66,6
Af- og nedskrivninger 31-12 53,4 268,3 117,2 0,0 438,9
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 137,2 164,6 43,6 1,8 347,2

For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmaessig veerdi 42,9 429

Lan med aktuel restgeeld 30,0 30,0

Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi 5,6 51,7 12,3 69,6
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Note Mio. DKK

14 Kapitalandele i datter-, feelles ledede og associerede virksomheder Kapitalandele i
dattervirksomhed

Moderselskab 2013

Kapitalandel i
feelles ledede og
associerede
virksomheder

Kostpris 01-01 31,8 624,0
Arets tilgang 0,0 162,0
Kostpris 31-12 31,8 786,0
Reguleringer 01-01/31-12 -8,4 0,0
Regnskabsmeaessig veerdi 31-12 23,4 786,0
Moderselskab 2012

Kostpris 01-01/31-12 31,8 624,0
Reguleringer 01-01/31-12 -8,4 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 23,4 624,0

En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 36. MT Hgjgaard A/S er en feelles ledet virksomhed i henhold til en mellem aktio-

neererne indgaet aftale.

Pr. den 31. december 2013 er gennemfart veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandelen i den feelles ledede virk-
somhed MT Hgjgaard. Ved vurderingen af genindvindingsveerdien er anvendt nytteveerdien, der er beregnet som nutidsveerdien af de frem-
tidige forventede nettopengestrgmme fra den feelles ledede virksomhed. Ved testen pr. den 31. december 2013 er nettopengestrsmmene
opgjort med udgangspunkt i godkendt budget for 2014 samt estimater for arene 2015-2018. Vaeksten i terminalperioden er fastsat til 1 %. Ved

beregningen af nutidsvaerdien er benyttet en diskonteringsfaktor fgr skat pa 8-9 %.
Veerdiforrringelsestesten har ikke givet anledning til nedskrivning.

Koncern 2013

Kostpris 01-01 6,5
Arets afgang -3,2
Kostpris 31-12 3,3
Reguleringer 01-01 -0,9
Andel af arets resultat efter skat 1,0
@vrige reguleringer -0,4
Reguleringer 31-12 -0,3
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 3,0
Koncern 2012

Kostpris 01-01/31-12 6,5
Reguleringer 01-01 -1,2
Andel af arets resultat efter skat 0,7
@vrige reguleringer -0,4
Reguleringer 31-12 -0,9
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 5,6
Associerede virksomheder Omseetning Arets resultat Aktiver i alt Forpligtelser Eventual-
(Oplysningerne er 100 %) i alt forpligtelser
Ass. virksomheder i MT Hgjgaard A/S:

2013 39,0 9,0 569,0 620,6

2012 201,4 3,9 569,9 619,7

Oplysning om navn og hjemsted for disse virksomheder fremgar af note 36, hvor disse virksomheder er medtaget som OPP selskaber.
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2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
15 Varebeholdninger
Ravarer og hjeelpematerialer
Kostpris 01-01 48,2 46,6
Arets tilgang 38,5 49,9
Arets afgang -42,8 -48,3
Kostpris 31-12 43,9 48,2
Reguleringer 01-01 -0,5
Arets nedskrivninger -2,7 -0,5
Reguleringer 31-12 -3,2 -0,5
Regnskabsmeessig veerdi 31-12 40,7 47,7
Veerdi af beholdning optaget til nettorealisationsveerdi 4,4 0,7
Ejendomme til videresalg
Kostpris 01-01 327,1 509,8
Arets tilgang 57 152,3
Arets afgang -32,0 -335,0
Kostpris 31-12 300,8 327,1
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 300,8 327,1
For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmeessig veerdi 51,9 31
Lan med aktuel restgeeld 57,1 0,4
Ejendommene til videresalg bestar af ubebyggede grunde, der ejes med henblik
pa projektudviklingsaktiviteter og feerdigopfarte boliger til videresalg.
16 Tilgodehavender

Forfalder mere end et ar efter balancetidspunktet (primeert huslejedeposita) 7,5 8,9
Dagsveerdien af tilgodehavender anses at svare til den regnskabsmaessige veerdi, 6,0 7,1

bortset fra ovenstaende lange tilgodehavende, hvor dagsveerdien udgar ca 80 %.

De samlede tilgodehavender udggr i balancen 1.048,2 mio. DKK pr. den 31.
december 2013. MT Hgjgaard koncernen er i lighed med tidligere ar part i forskel-
lige tvist- og retssager. Som en fglge heraf indgar i ovenstdende samlede tilgode-
havender belgb, der er tvist om. | tvister med veesentlige belgb indhentes eksterne
advokatvurderinger og indregningen i arsregnskabet er baseret pa disse
vurderinger men sagsudfaldene er naturligvis forbundet med en vis procesrisiko.
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2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
17 Veerdipapirer
96,5 Obligationer 88,1 185,5
0,1 0,1 Aktier 0,1 0,1
96,6 0,1 Regnskabsmaessig veerdi i alt 88,2 185,6
93,4 Nominel beholdning 85,4 180,3
92,9 Obligationer med udlgb mere end et ar fra balancetidspunktet 80,7 177,0
1,0 Varighed pa obligationsbeholdningen 2,9 1,7
1,6 Effektiv rente pa obligationsbeholdningen (%) 2,6 2,4
0,9 Kursfglsomhed pa obligationsbeholdningen ved en rentesendring pa ét procentpoint 2,9 3,1
Obligationer deponeret som sikkerhedsstillelse, (kursveerdi). Afkast mv. tilgar MT 11,0 11,3
Hgjgaard A/S og lgbetiden er op til 5 ar.
Obligationer, der indgar som registrerede aktiver i MTH Insurance A/S (kursveerdi). 77,1 77,7
Afkast mv. tilgdr MTH Insurance A/S.
Moderselskabet og koncernen maler obligationsbeholdningen til dagsvaerdi over
resultatopggrelsen i henhold til IAS 39, da beholdningen i overensstemmelse med
koncernens finansielle politik fungerer som likviditetsreserve. Obligationsbehold-
ningen bestar af barsnoterede danske obligationer, der Igbende overvages og
rapporteres til dagsveerdi.
18 Aktiekapital
| tusind stk.:
4.205,0 4.205,0 Antal udestéende aktier 01-01/31-12 4.205,0  4.205,0
Antal egne aktier 01-01/31/12
4.205,0 4.205,0 Antal aktier i alt 31-12 4.205,0 4.205,0
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2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
19 Rentebaerende forpligtelser
Rentebaerende forpligtelser fordeler sig pa engagementtyper som fglger:
Kreditinstitutter mv. 114,9 226,4
62,0 Geeld til tilknyttede virksomheder 62,0
10,7 9,3 Geeld til dattervirksomheder
Leasinggeeld (finansielt leasede aktiver) 57,8 65,6
10,7 71,3 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 234,7 292,0
Rentebzerende forpligtelser fordeler sig pa felgende valutaer:
10,7 71,3 DKK 227.4 280,6
EUR 7,3 11,4
usbD 0,0 0,0
10,7 71,3 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 234,7 292,0
Rentebaerende forpligtelser fordeler sig pa fastforrentet og variabelt forrentet gaeld
som falger:
Fastforrentet gaeld 111,2 62,2
10,7 71,3 Variabelt forrentet geeld 123,5 229,8
10,7 71,3 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 234,7 292,0
Fordelingen af de rentebaerende forpligtelser pa effektiv forrentning kan specifice-
res som folger:
10,7 71,3 Mindre end 5 % 234,0 286,4
Mellem 5 og 7 % 2,9
Over 7 % 0,7 2,7
10,7 71,3 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 234,7 292,0
3,3 4,0 Veegtet gennemsnitlig effektiv rente (%) 3,5 3,0
1,0 3,8 Vaegtet gennemsnitlig restlgbetid (ar) 4,0 1,9
Rentebeerende forpligtelser er indregnet i balancen som fglger:
62,0 Langfristede forpligtelser 155,9 74,7
10,7 9,3 Kortfristede forpligtelser 78,8 217,3
10,7 71,3 Regnskabsmeessig veerdi 31-12 234,7 292,0
10,7 71,3 Dagsveerdi 229,2 291,8

Dagsveerdi af de finansielle geeldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdien af
forventede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er an-
vendt koncernens aktuelle l&nerente for tilsvarende lgbetider.
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2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
20 Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
0,3 0,3 Udskudt skat (netto) 01-01 176,6 131,0
0,0 Nedseettelse af dansk selskabsskat fra 25 % til 22 % frem til 2016 -22,1

0,0 0,0 @vrig forskydning via resultatopggrelsen 7,5 45,6

0,3 0,3 Udskudt skat (netto) 31-12 162,0 176,6
Den udskudte skat fordeler sig som falger:
Udskudte skatteaktiver

0,0 0,0 Materielle aktiver 15,2 0,0
Andre langfristede aktiver 0,5
Kortfristede aktiver 0,1
Langfristede forpligtelser 42,6 39,9

0,3 0,3 Kortfristede forpligtelser 34,3 59,7
Fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud 111,0 99,1

0,3 0,3 Udskudte skatteaktiver 31-12 fgr modregning 203,1 199,3
Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) -35,7 -16,1

0,3 0,3 Udskudte skatteaktiver 31-12 167,4 183,2
Udskudte skatteforpligtelser
Immaterielle aktiver 8,5 3,6
Materielle aktiver 3,0 1,5
Kortfristede aktiver 29,5 17,6

0,0 0,0 Kortfristede forpligtelser 0,1 0,0

0,0 0,0 Udskudte skatteforpligtelser 31-12 fgr modregning 41,1 22,7
Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) -35,7 -16,1
Udskudte skatteforpligtelser 31-12 54 6,6

0,3 0,3 Udskudt skat (netto) 31-12 162,0 176,6
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Den udskudte skat er beregnet med de skattesatser, der er geeldende pa det
forventede realisationstidspunkt i de respektive lande, som den udskudte skat

stammer fra.

Fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud er tidsubegreensede og

forventes anvendt ved modregning i fremtidig indtjening.

Ved vurdering af de udskudte skatteaktiver er der i lighed med sidste ar ikke
foretaget fuld aktivering af fremfarbare skattemaessige underskud. Aktivering er
foretaget pa grundlag af forventet positiv indtjening de kommende 3-5 ar. Ej akti-
verede skatteaktiver udggr 65,7 mio. DKK i koncernen og 0 mio. DKK i modersel-
skabet og vedrarer skattemaessige underskud, der kan fremfares tidsmaessigt
ubegreenset. Disse kan indteegtsfares, ndr MT Hgjgaard koncernen udviser de
forngdne positive resultater. Herudover er de udskudte skatteaktiver pavirket med
en reduktion p& 22,1 mio. DKK i koncernen og 0 mio. DKK i moderselskabet ud fra
en vurdering af den forventede effekt af nedseettelsen af selskabsskatten til 22 %

frem til 2016.

Skatten vedrgrende frie reserver i MT Hgjgaards udenlandske dattervirksomhe-
der, der underleegges en hgjere beskatning, hvis de udloddes, udger 3 mio. DKK
(2012: 3 mio. DKK). Forpligtelserne er ikke indregnet, idet koncernen kontrollerer,
hvorvidt de udlgses. Det er sandsynligt, at forpligtelserne ikke vil blive udlgst

inden for en overskuelig fremtid.



Moderselskab Koncern

2012 2013  Note Mio. DKK 2013 2012

21 Hensatte forpligtelser
Udvikling i hensatte forpligtelser opdelt pa typer:

Garantiarbejder mv. pr. 01-01 235,7 182,1
Hensat i aret 59,5 104,8
Anvendt i aret -42,4 -49,8
Ubenyttede henszettelser for tidligere ar tilbagefart -2,1 -1,4
Garantiarbejder mv. pr. 31-12 250,7 235,7
Medarbejderforpligtelser pr. 01-01 52,3 44,1
Hensat i aret 9,6 16,8
Anvendt i aret -11,2 -8,6
Medarbejderforpligtelser pr. 31-12 50,7 52,3
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 301,4 288,0
Hensatte forpligtelser er indregnet i balancen som fglger:

Langfristede hensatte forpligtelser 170,4 139,7
Kortfristede hensatte forpligtelser 131,0 148,3
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 301,4 288,0
Forfaldstidspunktet forventes at blive som falger:

Under et ar 131,0 148,3
Mellem et og to ar 50,1 22,5
Mellem to og fem ar 79,2 79,8
Over fem ar 41,1 37,4
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 301,4 288,0

Garantiarbejder mv. vedrgrer hovedsageligt hensatte forpligtelser til garantiarbej-
der pa afsluttede entrepriser.

Medarbejderforpligtelser er hovedsageligt forsikringsmaessigt hensatte forpligtel-
ser til arbejdsskadedaekninger, der er afdaekket i koncernens selvforsikringspro-

gram.
22 lgangveerende entreprisekontrakter
Acontofakturering 2.614,3 3.919,7
Salgsveerdi af entreprisekontrakter -2.332,7 -3.537,8
Igangveerende entreprisekontrakter (netto) 281,6 381,9
Igangveerende entreprisekontrakter er indregnet i balancen som fglger:
Kortfristede forpligtelser 321,7 471,9
Tilgodehavender -40,1 -90,0
lgangveerende entreprisekontrakter (netto) 281,6 381,9
Forudbetalinger fra kunder 37,0
Tilbageholdte betalinger 30,0 45,4
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23 Sikkerhedsstillelser
For entrepriser og leverancer er stillet seedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier,
kautionsforsikringer og obligationsdepoter.
De afgivne garantier vedrarer:
Tilbudsgarantier 3,6 47,6
Entrepriser og leverancer under udfgrelse 913,2 1.212,5
Afsluttede entrepriser og leverancer 808,7 674,8
| alt 1.725,5 1.934,9
Garantistillelser for afsluttede entrepriser og leverancer vedrgrer sasedvanlige et- og
femars garantiarbejder.
Der er desuden stillet grunde og bygninger til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter
mv. jf. note 13 og 15.
24 Leasingforpligtelser
Finansiel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
Forfald inden for et ar 15,5 16,3
Forfald mellem et og fem &r 47,5 56,1
Forfald over fem ar 0,3
I alt 63,0 72,7
Regnskabsmeessig veerdi:
Forfald inden for et ar 13,6 13,7
Forfald mellem et og fem ar 44,2 51,6
Forfald over fem ar 0,3
I alt 57,8 65,6
Finansieringsomkostninger 5,2 7,1
Finansieringsomkostningerne er beregnet som forskellen mellem de samlede frem-
tidige leasingydelser og regnskabsmaessig veerdi (nutidsveerdi) af finansielle lea-
singkontrakter. Disse indregnes i resultatopggrelsen over leasingperioden.
Operationel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
Forfald inden for et ar 51,4 50,6
1,3 Forfald mellem et og fem ar 101,4 98,0
Forfald over fem ar 32,1 39,4
1,3 I alt 184,9 188,0
Leasingydelser vedrgrende operationelle kontrakter, der er indregnet i resultatop- 57,9 57,5

ggrelsen

52

Regnskab

Koncernens finansielle og operationelle leasingaftaler vedragrer primeert biler,
driftsmateriel, IT samt lejede lokaler i MT Hgjgaard koncernen. Leasingperioden for
biler, driftsmidler og IT er typisk p4 mellem to og seks &r med mulighed for for-
lzengelse. For lejede lokaler udger leasingperioden op til 11 &r. Ingen af leasing-
kontrakterne indeholder betingede lejeydelser.

Der er i MT Hgjgaard indgéet aftale omkring leje af Knud Hgjgaards Vej 7, 2860
Sgborg med forventet indflytning 1. august 2016. Den samlede lejeforpligtelse, der
udger 125 mio. DKK, indgdr ikke i ovenstaende.
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2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
25 Eventualforpligtelser
Verserende tvister og retssager
MT Hgjgaard koncernen er part i forskellige tvister samt rets- og voldgiftssager,
hvis udfald efter ledelsens vurdering ikke forventes at have vaesentlig negativ
betydning for koncernens finansielle stilling.
Der er fortsat uafklarede ansvarsplaceringstvister foranlediget af den oprindelige
designstandard (DNS-0S-J101) for fundamenter til havvindmgller. MT Hgjgaard
har, som de gvrige i branchen, gjort brug af designstandarden og er pa den
baggrund part i problemstillingen. Udfordringerne omtales som
groutproblematikken. Eksterne advokater har vurderet, at det ikke er overvejende
sandsynligt, at MT Hgjgaard A/S vil ifalde ansvar, hvorfor der alene er hensat til
en vis procesrisiko pa disse sager i arsregnskabet. Vores vurdering af
ansvarsproblematikken har ikke aendret sig vaesentligt i 2013.
De gkonomiske konsekvenser af ovenstdende samt gvrige tvistsager pa offshore-
omrédet kan veere betydelige. Vi modtager Igbende eksterne advokatvurderinger
pa alle veesentlige tvistsager, og indregningen i arsregnskabet er baseret pa disse
vurderinger, men sagsudfaldene er naturligvis forbundet med en vis procesrisiko.
De eksterne advokatvurderinger tilsiger, at vi generelt star steerkt i ovenstaende
tvistsager.
Der har i 2013 veeret god fremdrift i handteringen af tvistsagerne, og vi forventer,
at hovedparten vil finde en afggrelse i 2014, og de farste allerede indenfor relativt
kort tid.
26 Neertstdende parter

Bestemmende indflydelse
Hgjgaard Holding koncernens nezertstdende parter med bestemmende indflydelse
omfatter hovedaktionaeren i moderselskabet Hgjgaard Holding A/S. Knud Hgj-
gaards Fond ejer 64,5 % af aktiekapitalen i Hgjgaard Holding A/S og 78,2 % af
stemmerne.
Hgjgaard Holding koncernen indgar i koncernregnskabet for Knud Hgjgaards
Fond
Betydelig indflydelse
Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedens bestyrel-
ses- og direktionsmedlemmer.
Desuden omfatter neertstaende parter dattervirksomheder, sgstervirksomheder,
feelles ledede virksomheder og associerede virksomheder, hvor Hgjgaard Holding
A/S har bestemmende eller betydelig indflydelse. En oversigt over koncernvirk-
somhederne fremgar af note 36.
Transaktioner med neertstdende parter

1,3 14 Salg af varer og tjenesteydelser til hovedaktionseren og dennes tilknyttede virk- 8,6 1,8
somheder

0,3 Kgb af varer og tjenesteydelser fra hovedaktionaeren og dennes tilknyttede virk- 0,3

somheder

0,2 0,3 Salg af tjenesteydelser til dattervirksomheder

0,2 0,2 Kgb af varer og tjenesteydelser fra faelles ledede virksomheder

162,0 Kapitalindskud i feelles ledede virksomheder
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2012 2013  Note Mio. DKK 2013 2012

26 Neertstdende parter
Transaktioner med neertstdende parter, fortsat

Der har herudover ikke i arets Igb, bortset fra normalt ledelsesvederlag, veeret
gennemfart transaktioner med betydende aktioneerer, bestyrelse eller direktion
eller andre neertstaende parter. Ledelsesvederlag fremgar af note 6.

Transaktioner mellem Hgjgaard Holding A/S og gvrige koncernvirksomheder sker
pa markedsmaessige Vvilkar.

Hgjgaard Holding A/S indgar i en dansk sambeskatning. MT Hgjgaard A/S er
sambeskattet med sine danske og udenlandske dattervirksomheder. Der er i
Hajgaard Holding sambeskatningskredsen i 2013 overfart 5,2 mio. DKK (2012:
3,7 mio. DKK) i sambeskatningsbidrag mellem virksomhederne.

Moderselskabets mellemveerender med dattervirksomheder pr. den 31. december
fremgar af balancen. Mellemvaerenderne er forrentede og har alle en lgbetid pa
under et ar. Moderselskabets renteindteegter og renteudgifter vedrgrende mellem-
veerender med dattervirksomheder fremgar af note 8 og 9. Der er ikke foretaget
nedskrivninger p& mellemvaerender med dattervirksomheder, associerede virk-
somheder og feelles ledede virksomheder i 2013 eller 2012.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder og feelles ledet virksomhed frem-
gar af note 8.

27 Joint ventures

Hgjgaard Holding ejer 54 % af MT Hgjgaard A/S, som er en feelles ledet virksom-
hed. Derudover deltager koncernen via MT Hgjgaard A/S i denne koncerns feelles
ledede aktiviteter og feelles ledede virksomheder. For en omtale heraf henvises til
note 36.

Feelles ledede virksomheder

Koncernens andel af arets resultat og balanceposter for MT Hgjgaard A/S er
indregnet i regnskabet med fglgende belgb:

Resultatopggrelse

Nettoomseetning 3.9734 5.256,8
Resultat af primeer drift 89,2 -273,9
Resultat far skat 75,0 -276,3
Arets resultat 18,0 -276,3
Balance

Langfristede aktiver 563,3 617,0
Kortfristede aktiver 1.607,5 1.776,8
Aktiver i alt 2.170,8 2.393,8
Langfristede forpligtelser 269,7 221,0
Kortfristede forpligtelser 1.298,4 1.756,5
Forpligtelser i alt 1.568,1 1.977,5
Egenkapital 602,7 416,3
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28

Finansielle risici

Koncernens aktiviteter udfgres primaert i MT Hgjgaard koncernen. De gvrige akti-
viteter i Hgjgaard Holding koncernen indebaerer kun beskedne finansielle risici.

Der er ingen veesentlige aendringer i koncernens risikoeksponering eller risikosty-
ring sammenholdt med 2012.

MT Hgjgaard koncernen opretholder et samlet overblik over koncernens valutapo-
sitioner og rentefalsomhed med henblik pa at begreense valutakursrisiko og med
henblik pa at holde rentefglsomheden pa et lavt niveau.

Valutarisici

Valutarisici er primaert knyttet til MT Hgjgaard koncernen, hvor valutarisici styres
centralt med henblik pa at reducere pavirkningen af valutaudsving. Pa projekter
sgges risici minimeret ved at tilstraebe, at indteegts- og udgiftssiden er sammensat,
sa de balancerer valutamaessigt og ved anvendelse af valutaterminskontrakter.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af valutaud-
sving, idet savel indteegter som omkostninger afregnes i de enkelte koncernvirk-
somheders funktionelle valuta.

| de tilfzelde, hvor der opstar veesentlige valutapositioner for valutaer uden for euro-
samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminsforretninger. Valutaekspone-
ringen knytter sig derfor vaesentligst til veerdien af udenlandske kapitalinteresser,
som normalt ikke sikres.

Koncernen anvender primeert valutaterminskontrakter til afdeekning af kontraktuelle
og budgetterede pengestrgmme. Andringer i veerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes lgbende i resultatopggrelsen under produktionsomkostninger, da
betingelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter ikke
opfyldes. | koncernens resultatopgarelse udgar det indregnede belgb en udgift pa
4,1 mio. DKK (2012: udgift pa 4,6 mio. DKK).

De abentstadende valutaterminsforretninger pr. den 31. december 2013 har en
restlgbetid pa op til et ar.

Koncernens omsaetning i udenlandsk valuta er i 2013 pa 0,5 mia. DKK (2012: 0,5
mia. DKK), som primeert er i norske kroner, engelske pund og euro.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig primeert til EUR, USD,
GBP, NOK og SEK.
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Koncern

28

Finansielle risici, fortsat

Valutarisici

Nedenfor er den mulige indvirkning pa arets resultat og egenkapital pa grund af
rimelige sandsynlige eendringer i valutakurser vist:

Nominel position af
likvider, tilgode-

Mulig indvirkning pa
arets resultat og

havender og finan-  egenkapital

sielle forpligtelser
EUR/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 1 % 32,8 0,5
USD/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 5 % -15,4 -11
GBP/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 5 % 7,8 0,5
SEK/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 5 % 3,7 0,3
NOK/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 5 % 11,2 0,8

40,1

56

Regnskab

Et fald i valutakurserne vil have en tilsvarende modsatrettet pavirkning pa arets
resultat og egenkapital.

Den angivne fglsomhedsanalyse er opgjort p& baggrund af de finansielle instru-
menter, som er indregnet pr. den 31. december 2013 og pa baggrund af en forud-
seetning om uaendret produktion/afsaetning og prisniveau.

Renterisici

Renterisici kan hovedsageligt henfares til likvide beholdninger/vaerdipapirer og
rentebserende geeldsposter.

Ultimo 2013 udggr de likvide beholdninger/veerdipapirer 234,4 mio. DKK og er
primaert placeret pa korte aftaleindskud og i obligationer med en varighed pa under
tre ved udgangen af 2013.

Koncernens rentebaerende forpligtelser udggr 234,7 mio. DKK ultimo 2013, hvoraf
34 % er Kkortfristet lantagning. Den gennemsnitlige veegtede restlgbetid p& koncer-
nens rentebaerende geeld er p& 4,0 ar, og den vaegtede gennemsnitlige effektive
rente er pa 3,5 %. Andelen af koncernens rentebaerende geeld, som er fast forren-
tet, udger 47 %.

/Endringer i dagsveerdi: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til balancedagens
renteniveau ville alt andet lige have haft en effekt pa arets resultat og egenkapital
pr. den 31. december 2013 i koncernen med -2,2 mio. DKK (i 2012 -2,3 mio. DKK).
Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende modsatrettet
effekt.

/Endringer i pengestramme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold til arets realise-
rede renteniveau vedrgrende koncernens variabelt forrentede likvider/veerdipapirer
og geeld, ville alt andet lige have haft en negativ effekt pa arets resultat og egenka-
pital pr. den 31. december 2013 i koncernen med -0,4 mio. DKK (2012: negativt
med 0,5 mio. DKK). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have haft en
tilsvarende modsatrettet effekt.



Moderselskab

Koncern

2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
28 Finansielle risici, fortsat
Kreditrisici
Kreditrisici styres generelt ved en Igbende kreditvurdering af starre kunder og
samarbejdspartnere. Koncernen har ingen veesentlige risici vedrgrende en enkelt
kunde eller samarbejdspartner.
Kreditrisikoen pa andre modparter end banker vurderes at veere begraenset, idet
koncernen ved indgaelse af entreprisekontrakter med private bygherrer i veesent-
ligt omfang kraever betalingssikkerhed i form af bank- og kautionsforsikrings-
garantier eller lignende. De politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdaekkes
gennem eksportkreditforsikring efter vurdering.
Nedskrivning til imadegéaelse af tab pa tilgodehavender udger derfor et uvaesent-
ligt belgb og skyldes kunders konkurs eller forventede konkurs.
Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som falger:
Regnskabsmaessig vaerdi 01-01 7,3 6,9
Hensat i aret 11,2 0,4
Anvendt i aret -0,2 0,0
Ubenyttede henszettelser for tidligere ar tilbagefart -2,9
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 15,4 7,3
Nominel veerdi af nedskrevne tilgodehavender 30,2 7,3
Tilgodehavender, der var overforfaldne pr. den 31. december med over 90 dage, 90,0 52,6
som ikke er veerdiforringet
Modtagne sikkerhedsstillelser for tiilgodehavender (dagsvaerdi) 136,9 152,8
Likviditetsrisici
Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kreditrammer og
lanetilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den planlagte drift og de for-
ventede investeringer.
Ved udgangen af 2013 udger koncernens finansielle beredskab 522 mio. DKK.
Det finansielle beredskab bestar af likvide beholdninger og veerdipapirer med 234
mio. DKK og uudnyttede kreditfaciliteter med 288 mio. DKK. Af det samlede finan-
sielle beredskab er 362 mio. DKK til radighed for koncernen.
Af koncernens gvrige faciliteter er 57 mio. DKK behaeftet med finansielle cove-
nants relateret til soliditet og indtjening.
P& baggrund af koncernens forventninger til den fremtidige drift og koncernens
aktuelle finansielle beredskab, er der ikke identificeret veesentlige likviditetsrisici.
Moderselskabets likvide beredskab vurderes at veere tilfredsstillende.
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2012

2013

Note

Mio. DKK

Koncern

2013

2012

10,7

71,3
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Finansielle risici, fortsat

Likviditetsrisici fortsat

Finansielle forpligtelser sammensaetter sig som folger:
Rentebaerende forpligtelser

Leverandgrgeeld

Afledte finansielle forpligtelser

234,7
417,1
1,0

292,0
568,7
31

10,7

71,3

Regnskabsmaessig veerdi i alt

652,8

863,8

10,7

9,3

62,0

Forfaldsprofil for finansielle forpligtelser:
Under et ar

Mellem et og to ar

Mellem to og fem ar

Over fem ar

495,9
19,4
109,3
27,2

784,3
16,5
44,3
15,6

10,7

71,3

Kontraktlige pengestromme i alt

651,8

860,7

Forfaldsprofil for afledte finansielle forpligtelser:
Under et ar
Mellem et og to ar

1,0

3,1

Kontraktlige pengestremme i alt

1,0

3,1
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96,6
3,5

12,6

Regnskab

0,1
3,6

73,2

29

30

Kategorier af finansielle instrumenter

Den regnskabsmaessige vaerdi opdelt pa kategorier:

Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopgarelsen
Udlan, tilgodehavender og likvide beholdninger

Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi over resultatopggrelsen
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i
balancen

Koncernens veerdipapirer veerdiansaettes efter noterede priser (niveau 1).

Koncernens afledte instrumenter veerdiansaettes til observerbare priser (niveau 2).

Koncernens politik er at indregne overfgrsler mellem de forskellige kategorier fra
det tidspunkt, hvor en begivenhed eller eendring i forholdene medfgrer, at klassifi-
kationen aendres. Der er ikke sket overfarsler mellem niveauerne i 2013.

Kapitalstyring
Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i de enkelte virksomheder i koncernen
vurderes lgbende.

Til radighed for udlodning til aktionzererne vil normalt veere det udbytte, der mod-
tages fra MT Hgjgaard A/S.

Den 31. december 2013 udger Hgjgaard Holding A/S selskabskapital 84 mio.
DKK, der er fuldt indbetalt. Selskabskapitalen er fordelt p& aktier a 20 DKK. Ud-
loddet udbytte i 2013 pr. aktie udgjorde 0 DKK. (2012: 0 DKK)

Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke
er obligatoriske for Hgjgaard Holding koncernen ved udarbejdelsen af &rsrapport
for 2013.

88,2
1.138,3
1,0
998,1

185,6
1.227,1
3,1
1.201,5
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2013 2012
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Ny regnskabsregulering, fortsat

Bortset fra fgrtidsimplementering af amendments til IAS 36 forventes de nye
regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag implementeret i takt med, at de bliver
obligatoriske for Hgjgaard Holding koncernen. Udover nedenstaende forventes
ingen af de nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag at f& betydelig indvirk-
ning pa regnskabsaflaeggelsen for Hgjgaard Holding koncernen.

IFRS 10 eendrer p&, hvornar en virksomhed skal konsolideres. IFRS 10 fastslar, at
en investor fremover skal konsolidere en anden virksomhed, nér den har kontrol
over de relevante aktiviteter, der genererer variabelt afkast. Standarden, der er
godkendt af EU, geelder i EU for regnskabsar, der pabegyndes den 1. januar 2014
eller senere.

IFRS 11 vedrgrende arrangementer med feelles ledelse erstatter IAS 31 Joint
Ventures. Fremover kan der ikke frit veelges mellem pro rata-konsolidering og
indre veerdis metode for feelles kontrollerede virksomheder. IFRS 11 opdeler Joint
Arrangements i joint ventures (indre veerdis metode) og joint operations (for-
holdsmaessig andel af underliggende aktiver og passiver) baseret pa bade for-
melle og substansmaessige forhold. Den feelles ledede virksomhed MT Hgjgaard,
der i dag indregnes ved pro rata-indregning vil efter implementering af standarden
indregnes som et joint venture dvs. efter den indre veerdis metode med konsolide-
ring p& én linje. Standarden, der er godkendt af EU, geelder i EU for regnskabsar,
der pabegyndes den 1. januar 2014 eller senere.

Safremt ovenstdende havde veeret geeldende for 2013 ville koncernens omsaet-
ning for 2013 have udgjort 72,2 mio. DKK. En konsekvens ville saledes have
veeret, at der i koncerntallene bl.a. stort set ingen omsaetning og
produktionsomkostninger m.m. ville veere, samt at balancen og noteapparatet ville
veere vaesentligt reduceret.

Resultat far skat for koncernen ville udggre 26,8 mio. DKK. Arets resultat og
egenkapitalen for koncernen ville veere usendret.

IFRS 12 indeholder oplysningskrav om bade konsoliderede og ikke-konsoliderede
virksomheder, joint ventures og associerede virksomheder. Standarden, der er
godkendt af EU, geelder for regnskabsar, der pabegyndes den 1. januar 2014 eller
senere.
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Moderselskab Koncern
2012 2013 Note Mio. DKK 2013 2012
31 Regulering for ikke-likvide driftsposter mv.
Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 59,9 69,4
@vrige reguleringer 59,2 103,8
| alt 119,1 173,2
32 Kgb af materielle aktiver
Kgb af materielle aktiver inkl. finansielt leasede aktiver -73,3 -53,8
Heraf finansielt leasede aktiver 4,3 17,1
| alt -69,0 -36,7
33 Optagelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv.
Optagelse af geeld til kreditinstitutter mv. inkl. leasinggeeld 34,9 16,4
Heraf leasinggeeld -4,3 -16,4
62,0 Optagelse af geeld til tilknyttede virksomheder 62,0
62,0 I alt 92,6 0,0
34 Kgb og salg af virksomheder og aktiviteter
Kgb af virksomheder og aktiviteter
Materielle aktiver 1,8
Varebeholdninger 0,6
Kortfristede forpligtelser -0,2
Overtagne identificerbare nettoaktiver 2,2
Goodwill 2,5
Anskaffelsessum, kontant 4,7
Likvide beholdninger i kabte virksomheder 0,0
Kontant anskaffelsessum, netto 4,7
Tilgang i 2012 vedrgrer tilkab i MT Hgjgaard koncernen.
35 Likviditet
Likviditet pr. 31-12 kan specificeres saledes:
2,3 34 Frie likvide beholdninger 9,2 6,8
Likvide beholdninger, der ikke er til radighed for den samlede koncern 137,0 100,3
2,3 3,4 Likvide beholdninger 146,2 107,1
Kortfristet geeld til kreditinstitutter mv. -56,7 -196,3
2,3 34 Likviditet i alt 89,5 -89,2
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Likvide beholdninger, der ikke er til radighed for den samlede koncern, omfatter
likvider i feelles ledede virksomheder og konsortier i MT Hgjgaard, der som ud-
gangspunkt alene kan anvendes i disse virksomheder og konsortier.



Note

36 Dattervirksomhed og feelles ledet virksomhed

Selskaber pr. 31. december 2013

Hgjgaard Holding A/S

Feelles ledet virksomhed

MT Hgjgaard A/S

Ajos A/S

Enemeerke & Petersen A/S
Ringsted Entreprengrforretning ApS
E & P Service A/S

Greenland Contractors I/S
Lindpro A/S

Arssarnerit A/S

MT (UK) Ltd.

MT Atlantic Inc.

MT Hgjgaard Faroyar P/F

MT Hojgaard (GIB) Ltd.

MTH Qatar LCC

MT Hgjgaard Grgnland ApS

MT Hgjgaard Norge A/S

MTH Insurance A/S

MTH Maldiverne Ltd.

MT Stal Vietnam Company Limited
OPP Hobro Tinglysningsret A/S
OPP Randers P-hus A/S

OPP Vildbjerg Skole A/S

OPP drstedskolen A/S

OPS Frederikshavn Byskole A/S
Scandi Byg A/S

Sociedade de Empreitadas e Trabalhos

Hidraulicos, S.A., (Seth)

Dattervirksomhed
Hgjgaard Industri A/S

Hjemsted

Gentofte

Sghorg
Hvidovre
Ringsted
Ringsted
Albertslund
Kgbenhavn
Glostrup
Grgnland
England

USA
Feergerne
Gibraltar
Qatar
Grgnland
Norge
Sghorg
Maldiv.
Vietnam
Frederiksberg
Frederiksberg
Frederiksberg
Frederiksberg
Frederiksberg
Lagstar
Portugal

Gentofte

DK

DK
DK
DK
DK
DK
DK
DK
DK
GB
us
DK
GB
QA
DK
NO
DK
MV
VN

DK
DK
DK
DK
DK
DK
PT

DK

Ejerandel %

54,0
100,0
100,0
100,0
100,0

66,7
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

49,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

33,3

33,3

33,3

33,3

50,0
100,0

60,0

100,0

DKK

DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
GBP
UsD
DKK
GBP
QAR
DKK
NOK
DKK
MVR
usD
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
DKK
EUR

DKK

Selskabskapital i 1.000

84.100

520.000
500
5.000
200

500
25.000
2.000
25

10
2.700

200
200
500
30.000

50

700
4.410
500
2.400
18.000
3.000
4.000

2.000
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Hgjgaard Holding A/S
Smakkedalen 4, 1. sal
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Telefon: +45 45 20 15 00
Telefax: +45 45 20 15 01
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Homepage: www.hojgaard.dk
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