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yﬂ MTHgjgaard

Vi ved hvordan

Arsrapport for 2008

Bestyrelsen i MT Hgjgaard a/s har i dag behandlet og godkendt selskabets
drsrapport for 2008, som falger nedenfor i sin helhed og med falgende re-
sumeé.

Resultatfremgang i 2008

Omsaetningen i 2008 er pd 11.171 mio. kr., hvilket er 5% mindre end
sidste ar

Resultat fgr skat er et overskud pa8 359 mio. kr., hvilket er lidt over den
tidligere resultatudmelding

Den realiserede resultatgrad (for skat-margin) er pd 3,2% mod 2,7% i
2007. (2007: eksklusive engangsindtaegter 1,7%)

Egenkapitalen udggr ved udgangen af 2008 1.442 mio. kr. (2007: 1.231
mio. kr.), hvilket giver en egenkapitalandel pa 27,3% mod 24,5% i 2007

Forrentningen af den investerede kapital er i 2008 pa 29,7% mod 19,0%
i 2007

Pengestremme fra driftsaktiviteterne er pavirket af den tilfredsstillende
udvikling i resultat af primeer drift samt et positivt cashflow pd i gang-
veerende entreprisekontrakter og udggr 536 mio. kr. mod -73 mio. kr. i
2007

Der stilles forslag om et udbytte pd 50 mio. kr.

Forventninger til 2009

Ordrebeholdningen udggr 9,5 mia. kr. ved udgangen af 2008, hvoraf
6,5 mia. kr. forventes udfgrt i 2009. Ordrebeholdningens bonitet er til-
fredsstillende

Omsaetningen forventes i 2009 at udggre ca. 10 mia. kr. Udlandsom-
saetningen forventes i 2009 at ligge pa samme niveau som 2008

Der forudses et fortsat steerkt finansielt beredskab p& niveau med ud-
gangen af 2008

Det forventes, at der kan realiseres en resultatgrad (fgr skat-margin)
mellem 2,0% og 3,0%
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Resumeé

Resultatfremgang i 2008

- Omsatningen i 2008 er pa 11.171 mio. kr., hvilket er 5% mindre
end sidste ar

- Resultat for skat er et overskud pa 359 mio. kr., hvilket er lidt
over den tidligere resultatudmelding

- Den realiserede resultatgrad (for skat-margin) er pa 3,2% mod
2,7% i 2007. (2007: eksklusive engangsindtaegter 1,7%)

- Egenkapitalen udger ved udgangen af 2008 1.442 mio. kr. (2007:
1.231 mio. kr.), hvilket giver en egenkapitalandel pa 27,3% mod
24,5% i 2007

- Forrentningen af den investerede kapital er i 2008 pa 29,7% mod
19,0% i 2007

- Pengestromme fra driftsaktiviteterne er pavirket af den tilfreds-
stillende udvikling i resultat af primaer drift samt et positivt cash-
flow pa igangveerende entreprisekontrakter og udger 536 mio. kr.
mod -73 mio. kr. i 2007

« Der stilles forslag om et udbytte pa 50 mio. kr.

Forventninger til 2009

- Ordrebeholdningen udger 9,5 mia. kr. ved udgangen af 2008,
hvoraf 6,5 mia. kr. forventes udfert i 2009. Ordrebeholdningens
bonitet er tilfredsstillende

- Omsatningen forventes i 2009 at udggre ca. 10 mia. kr.
Udlandsomszetningen forventes i 2009 at ligge pa samme niveau
som 2008

- Der forudses et fortsat sterkt finansielt beredskab pa niveau med
udgangen af 2008

- Det forventes, at der kan realiseres en resultatgrad (for skat-
margin) mellem 2,0% og 3,0%

Lensomhedsmal

+ Med en resultatgrad pa 3,2% er resultatgradsmalet i vores

2010-strategiplan opfyldt. Det er vores ambition, at vi i lebet af
nogle ar skal lofte resultatgraden til omkring 5%
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2008 blev for MT Hgjgaard et godt ar med et hejt aktivitetsniveau. Trods
en nedgang i omsaetningen pa ca. 5% blev resultatet det bedste i kon-
cernens historie, og vi star godt rustet til fremtiden.

MT Hgjgaard har ved udgangen af 2008 et staerkt finansielt beredskab,
som forventes opretholdt i 2009 pa tilsvarende niveau.

Bygge- og anlegsmarkedet blev som konsekvens af konjunkturerne
reduceret i 2008 i forhold til det historisk hgje niveau i 2007. Vi forven-
ter, at der af samme grund vil ske en yderligere reduktion i 2009. Seer-
ligt inden for boligbyggeri er aktiviteten faldet til et lavt niveau, hvilket
delvist opvejes af andre omrader blandt andet vores udlandsforretning.
MT Hgjgaards samlede ordrebeholdning er ved indgangen til 2009 ca.
10% lavere end sidste ar.

1 2008 opnaede vi et gkonomisk resultat lidt over den oprindelige ud-
melding for aret. Dette resultat blev opnaet ved konsekvent at fast-
holde fokus pa lensomhed i vores projekter trods en konjunkturbetinget
tiltagende priskonkurrence.

| 2008 har vi opfyldt resultatgradsmalet i vores 2010-strategiplan. Vi
vil ogsa i fremtiden vaere den fgrende bygge- og anlaegsvirksomhed
i Danmark, hvorfor vi kontinuerligt seetter os nye mal. Vi vil fortsat
fokusere pa @get lonsomhed og lensom vaekst. Som en konjunkturfgl-
som virksomhed er det for narvaerende vanskeligt pa kort sigt at @ge
resultatgraden, men det er vores ambition, at den i lgbet af nogle ar
skal Igftes til omkring 5%.

Vi udvikler og styrker lgbende initiativer, som fremadrettet skal under-
statte en indtjening pa et tilfredsstillende niveau. Blandt andet er vores
model for risikostyring et vigtigt element. Den er indarbejdet som en
integreret del af vores forretningsstyring savel i tilbudsprocessen som i
udferelsesprocessen. En raekke politikker og retningslinjer danner ram-
men for risikostyringen, og medarbejderne modtager lgbende omfat-
tende undervisning heri. Ligeledes arbejder vi malrettet pa at styrke
it-understottelse af vores forretningsudferelse.

Vi har opstillet en raekke koncernmal, som er nedbrudt i delmal for

hver eneste enhed. Det gaelder bade gkonomiske mal og mal pa andre
omrdader. Et af de omrader, vi prioriterer hgjt, er arbejdsmiljgomradet.
Vi har i 2008 forbedret vores ulykkesstatistik, og dermed har vi naet
vores mal og igen faet vores arbejdsmiljgcertifikat fornyet. Da det er
vigtigt for os, at det er sikkert for vores medarbejdere at ga pa arbejde,
strammer vi malene for arbejdsmiljo yderligere i 2009.

Vores organisation er udviklet med landsdaekkende byggeri- og an-
legsaktiviteter, hvilket er i overensstemmelse med vores strategi om
at veere landsdakkende og lokale. Ved indgangen til 2009 udskiller vi
vores forsyningsaktiviteter og vores temrer- og snedkerforretning pa
Sjeelland i selvstaendige datterselskaber.

Forretningsomradet Udland er inde i en positiv udvikling, og i 2008 er
omsatningen steget yderligere i forhold til det hgje 2007-niveau. Vi
forventer en udlandsomsaetning i 2009 pa et uzendret niveau.

| dattervirksomhederne forlgber udviklingen i overensstemmelse med
de strategiske planer. Generelt er markedspositionen styrket, og udvik-
lingen i indtjeningen er positiv i Enemaerke & Petersen, Lindpro, Scandi
Byg og Greenland Contractors. Seth er under niveauet for 2007, og Ajos
har i sit farste regnskabsar ikke naet det forventede resultat. Promecon
har i 2008 realiseret et vaesentligt tab.

MT Hgjgaard er en videnintensiv virksomhed, og medarbejderne er
vores vigtigste aktiv. Deres viden, kompetencer, engagement og gejst
er grundlaget for de resultater og veerdier, som vi skaber. Vores med-
arbejdere yder dagligt en stor indsats. | 2009 vil vi fokusere pa ud-
dannelse og pa at styrke det tvaergaende samarbejde, som er vigtigt i
en virksomhed som vores, hvor viden og videndeling er af afggrende
betydning.

Kristian May

Adm. koncerndirektor



Siden 2007 har vi i vores strategiske arbejde fokuseret pa gget lansom-
hed og lgnsom vaekst, i prioriteret raekkefalge.

MT Hgjgaards koncernstrategi indeholder et koncernomsztningsmal
i storrelsesordenen 12 mia. kr. i 2010 og et mal om at realisere en
resultatgrad pa 2,0-2,5% inden for en kortere arraekke. Omsaetnings-
malet skal vi opnd under iagttagelse af MT Hgjgaards retningslinjer for
risikostyring.

Resultatgradsmalet er med 3,2% i 2008 opfyldt, og det er vores ambi-
tion, at vi i lgbet af nogle ar skal lofte resultatgraden til omkring 5%.

Med baggrund i den nuvaerende konjunkturmaessige situation forventer
vi ikke at kunne realisere en forggelse af resultatgraden i 2009. Omszet-
ningen vil blive et resultat af mulighederne i de til enhver tid herskende
konjunkturer og vores krav til lensomhed.

Strategien omfatter fglgende hovedelementer:

- Kontinuerlig fokus pa lansomhed med udvikling af risikostyringen

Organisk selektiv vaekst

- Bred geografisk deekning i Danmark

- Videreudvikling af udlandsaktiviteterne inden for MT Hgjgaards
noglekompetencer

+ Udvikling af koncepter og konceptualisering af eksisterende

aktiviteter

Udvikling af samarbejdsmodeller blandt andet med udvalgte
"Key Accounts”
- Fortsat udvikling af projektudviklingsaktiviteterne

Udvikling af dattervirksomhederne med fokus pa yderligere
markedskonsolidering

- Strategiske opkeb, som giver os bredere markedsdaekning

i Danmark

12008 fastholdt MT Hgjgaard et hgijt aktivitetsniveau til trods for, at om-
seetningen faldt med 5%. De konjunkturmaessige omvaeltninger i 2008
har gget prisintensiteten i det danske marked, men vi fastholder lgn-
somheden som hgjeste prioritet og fokuserer pa hvilke initiativer, der
kan bringe indtjeningen op og oge resultatgraden inden for de enkelte
omrader. Vi foretager en ngje selektering i udvaelgelsen af nye opgaver,
savel indtjeningsmaessigt som i forhold til @vrige betingelser. Dette kan
medfore aktivitetsnedgang som en mulig og accepteret konsekvens.

1 2008 har vi blandt andet opnaet:

Vi har faet yderligere nye geografiske stasteder, som skaber
grundlaget for at udvikle MT Hgjgaard og at levere tilfredsstillende
gkonomiske resultater i de kommende ar

Forretningsomradet Udland er udviklet inden for MT Hgjgaards
neglekompetencer. Der er fokus pa lensomheden og lgnsom vaekst.
1 2008 har vaeksten ligget pa et lidt lavere niveau end de to fore-
gdende ar, som havde meget hgje veekstrater

- Projektudviklingsaktiviteterne har ligget pa et lavere niveau end i
2007, men vi arbejder med en raekke fremadrettede perspektiver

I dattervirksomhederne fglger udviklingen de strategiske planer.
Markedspositionen er styrket, og udviklingen i indtjeningen er
positiv i Enemaerke & Petersen, Lindpro, Scandi Byg og Greenland
Contractors, mens Seth er under niveauet for 2007. Promecon har i
2008 haft et vaesentligt tab. En ny fokuseret strategi for Promecon
skal bringe selskabet tilbage pa rette kurs i 2009

Risikostyring er blevet en integreret del af vores styringsmodel
blandt andet i forbindelse med tilbudsgivning, og vi forventer, at
det fremadrettet bidrager til gget lonsomhed

Vi har styrket vores interne kultur gennem fokus pa samarbejde og
forretningsforstaelse



MT Hejgaard a/s

Administrativ Service

Indkeb, Arbejdsmiljo og Kvalitet

Forretningsomrader

Anlaeg

Byggeri Projektering
Forsyning Projektudvikling
udland

Ovenstaende organisationsstruktur er den gaeldende indtil 31. decem-
ber 2008. Med virkning fra 1. januar 2009 planleegges MT Hgjgaard
Tomrer/Snedker og Forsyning udskilt og placeret i saerskilte nyetable-
rede dattervirksomheder. Organisationsandringerne er naermere for-
klaret pa side 9.

Danmarks fgrende bygge- og anlaegsvirksomhed

MT Hgjgaard skaber rammerne for menneskers aktiviteter. Overalt i
landet saetter vi vores praeg ved broer og havne, veje og jernbaner,
erhvervsbyggerier, boliger og institutioner.

Vi blev grundlagt i starten af sidste arhundrede af fire driftige iveerksaet-
tere. | dag udvikler vi fortsat nogle af branchens mest effektive bygge-

Forretningsenheder

MT Hejgaard Temrer/Snedker

Forretningsudvikling, HR,
Koncernmarketing og -kommunikation

Dattervirksomheder

Ajos 3/s

Enemarke & Petersen a/s
Lindpro a/s

Promecon a/s

Scandi Byg a/s

Seth S.A. (60%)

Greenland Contractors 1/S (67%)

teknikker og -metoder. Dermed kan vi skabe veerdi for vores kunder og
de mange mennesker, der faerdes i, oven pa og under de bygningsvaeer-
ker, vi bygger. 0g netop fordi vi er rige pa erfaring og rader over sa godt
som enhver kompetence i branchen, kan vi lgse en hvilken som helst
bygge- og anlaegsopgave. Det er derfor, at vi siger: Vi ved hvordan.

Vores ambition er at gare et godt stykke arbejde, sa vi bliver anerkendt
for at vaere landets forende bygge- og anlagsvirksomhed. Vi vil veere
kendt for at lytte, tilfere veerdi og skabe individuelle lgsninger. Mélet er,
at kunderne tager os med pa rad, da de har fuld tillid til, at det endelige
resultat lever op til deres forventninger.

Pa mth.dk kan du leese mere om vores organisation og kompetencer.



Resultat i forhold til forventninger

MT Hgjgaard realiserede i 2008 et resultat for skat pa 359 mio. kr., hvil-
ket er en resultatfremgang pa 15% i forhold til 2007.

Det realiserede resultat er lidt over den tidligere udmeldte resultatfor-
ventning, hvilket primzert skyldes, at flere storre sager har udviklet sig
mere positivt end forventet. | arsregnskabsmeddelelsen for 2007 blev
der forudset et resultat far skat i niveauet 300 mio. kr., hvilket senest
blev bekrzeftet i meddelelse af 24. november 2008.

Resultatopggrelse

Der er i 2008 realiseret en omsetning pd i alt 11.171 mio. kr., hvilket
er 5% mindre end sidste ar.

Aktiviteterne i udlandet, som omfatter aktiviteterne i forretningsom-
radet Udland, de udenlandske dattervirksomheder og fzelles ledede
virksomheder, er steget fra 21% af omsaetningen i 2007 til 28% i 2008.
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MT Hgjgaard koncernen har i 2008 realiseret et resultat af primeer drift
(EBIT) pa 314 mio. kr., hvilket er en fremgang pa 120 mio. kr. i forhold
til 2007.

Overskudsgraden (EBIT-margin) er som fglge af resultatfremgangen
steget til 2,8% i 2008 mod 1,7% i 2007.

Resultatet er positivt pavirket af salg af projektudviklingssager i eget
regi herunder grundsalg. | modsat retning er resultatet pavirket af et
vaesentligt tab pa aktiviteterne i dattervirksomheden Promecon a/s.

De finansielle poster udger en nettoindteegt pa 45 mio. kr. mod 117
mio. kr. i 2007. De finansielle poster er positivt pavirket af kurssikring af
entreprisekontrakter i udenlandsk valuta samt af realiserede og ureali-
serede valutakursgevinster. Posten var i 2007 pavirket af engangsind-
teegter i forbindelse med salget af aktier i BMS, Seth og Composite
Limited, der alle er fart som finansielle poster.

Resultat for skat er et overskud pa 359 mio. kr., hvilket er 48 mio. kr.
bedre end sidste ar. Den realiserede resultatgrad (for skat-margin) er
dermed pa 3,2% mod 2,7% i 2007.

Resultatgraden i 2007 eksklusive engangsindtaegterne ved salg af ak-
tier var 1,7%.
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Skat af arets resultat udger en nettoudgift pa 100 mio. kr., hvilket giver
en effektiv skattesats pa 28% mod 24% i 2007. Skatten fremkommer
som en aktuel skatteudgift pd 31 mio. kr. og en forskydning i kon-
cernens udskudte skatter pa 69 mio. kr. Ved udgangen af 2008 udger
koncernens udskudte netto skatteaktiv 140 mio. kr. mod 210 mio. kr.
i 2007.

Koncernens resultat efter skat er et overskud pa 259 mio. kr. mod 235
mio. kr. i 2007.

For sa vidt angar Buxton-projektet er der ikke sket nogen @ndring i
forhold til det oplyste i arsrapporten for 2007. De krav om ekstrabe-
talinger, som MT Hgjgaard har rejst, er genstand for en international
voldgiftssag, og der er i overensstemmelse med selskabets praksis ikke
indregnet indtaegter i regnskabet som fglge heraf.



Balance

Koncernens balancesum udger 5.276 mio. kr. pr. 31. december 2008,
hvilket er en stigning pa 5% i forhold til ultimo 2007.

Egenkapitalen udger 1.442 mio. kr., hvilket giver en egenkapitalandel
pa 27,3% mod 24,5% ved udgangen af 2007. Egenkapitalen er ud over
resultatet pavirket af udbetaling af udbytte pa 50 mio. kr. Egenkapital-
forrentningen udger 19,4%.

Der stilles forslag om et udbytte pa 50 mio. kr.
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Det rentebaerende nettoindestaende er i 2008 vokset med 321 mio.
kr. og udger nu 513 mio. kr. ved udgangen af 2008. Udviklingen kan
primeert henfares til positive pengestramme fra driftsaktiviteten.

Den investerede kapital udger ultimo 2008 1.010 mio. kr. mod 1.051
mio. kr. i 2007, og forrentningen af den investerede kapital er pa 29,7%
mod 19,0% i 2007.
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Pengestromme og kapitalberedskab

Pengestremme fra driftsaktiviteterne er positivt pavirket af en tilfreds-
stillende udvikling i resultat af primaer drift og et positivt cashflow pa
igangveerende entrepriser og udger 536 mio. kr. mod -73 mio. kr. i
2007.

Pengestrgmme til investeringer udger -176 mio. kr. mod en nettoind-
teegt pa 68 mio. kr. sidste ar, som var pavirket af salg af aktiviteter. Der
er anvendt 41 mio. kr. til keb af virksomheder og 10 mio. kr. til keb af
veerdipapirer. Nettoinvesteringerne i materielle aktiver angar primeert
udskiftning af og nyinvestering i entreprengrmateriel og udger 125
mio. kr. mod 141 mio. kr. i 2007.

Pengestremme fra finansiering udger -61 mio. kr. mod =35 mio. kr. sid-
ste ar. Belgbet vedrerer udlodning af udbytte og nedbringelse af lang-
fristet geeld til kreditinstitutter mv.
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Den samlede likviditetsvirkning for aret er pa i alt 299 mio. kr. mod
-40 mio. kr. sidste ar. Nettolikviditeten, beregnet som likvide behold-
ninger fratrukket kortfristet geeld til kreditinstitutter mv., udger 476
mio. kr. mod 177 mio. kr. ved udgangen af 2007.

Koncernens kapitalberedskab, beregnet som likvide beholdninger in-
klusive likvider i joint ventures, vaerdipapirer og uudnyttede traeknings-
muligheder, er pr. 31. december 2008 pa 1.141 mio. kr.
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Ordrebeholdning

oOrdrebeholdningen udger ved udgangen af 2008 9.461 mio. kr., hvilket
er ca. 10% lavere end sidste ar. Ordrebeholdningens bonitet er tilfreds-
stillende.

Ordrebeholdning primo 10.687 10.752
Ordreindgang i aret 9.945 11.649
Produktion i aret -11.171 -11.714
Ordrebeholdning ultimo 9.461 10.687

| ordrebeholdningen indgar en raekke stgrre ordrer, som straekker sig
over flere ar.
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Medarbejdere

Vi har gennemsnitligt beskeeftiget 5.273 medarbejdere i 2008 mod
6.044 i 2007. Bemandingen har hen over éret vaeret nedadgaende og
udger 5.254 medarbejdere ved udgangen af 2008. Dette er 618 med-
arbejdere faerre end pa samme tidspunkt sidste ar.
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Kob og salg af virksomheder

Dattervirksomheden Enemaerke & Petersen har den 1. januar 2008 styr-
ket sin position inden for bygningsvedligeholdelse og service i totallgs-
ninger ved kabet af Bendix Tree og Glas ApS. Virksomheden beskaeftiger
30 medarbejdere.

MT Hgjgaard a/s har desuden styrket sin position i Sydvestjylland inden
for forsyningsomradet ved kabet af aktiviteterne i entreprengrfirmaet
Erik Jacobsen med virkning pr. 1. oktober 2008. Virksomheden beskaef-
tiger 33 medarbejdere.

Kebene af naevnte virksomheder har ikke haft nogen vaesentlig indfly-
delse pa koncernens omsatning og resultat i 2008.

Videnressourcer

| MT Hgjgaard er kompetenceudvikling, videndeling og produkt- og me-
todeudvikling sat i system. Systemerne er fundamentet for at udvikle
savel organisationen som medarbejdernes kompetencer.



Kompetenceudvikling

Kompetenceudvikling og initiativer til at rekruttere og fastholde medar-
bejdere har hgj prioritet hos os.

MT Hgjgaard Academy fik en god begyndelse i 2008, hvor det erstat-
tede den tidligere projektlederuddannelse. Academy er resultatet af et
intensivt arbejde med at etablere en ny og tidssvarende intern uddan-
nelse for projektmedarbejdere. Uddannelsesforlgbet er fundamentet,
der skal sikre en ensartet og professionel styring af projekter og er et
vaesentligt konkurrenceparameter i forhold til vores konkurrenter.

Forlgbet i Academy er modulopbygget. | de fgrste moduler er der fo-
kus pa vores kerneprocesser, hvor medarbejderne traenes i succesfuldt
at bruge redskaber til styring af projekter. Leengere fremme i forlgbet
seetter vi fokus pa overordnet ledelse og styring af projekter. Et fuldt
gennemfort Academyforlgb tager minimum fem ar.

Generelt har vi i 2008 haft fortsat fokus pa udvikling og uddannelse af
ledere og medarbejdere. Temaet har blandt andet veeret lederadfaerd,
der er indarbejdet i det obligatoriske “Grundkursus for nye ledere,” som
vi afvikler med fast frekvens for alle nye ledere.

Lederadfeerd, ledervaerktgjer og ledelsesudvikling er ogsa nogle af te-
maerne i et modulopbygget lederudviklingsprogram, som MT Hgjgaard
deltager i ssmmen med fem andre storre, danske virksomheder i sam-
arbejde med en professionel kursusvirksomhed. Programmet giver le-
derne indsigt i deres egen personlige lederstil, og de arbejder malrettet
med konkrete projekter, hentet fra dagligdagen i de enkelte virksomhe-
der. Lederne udvikler igennem programmet et staerkt netveerk pa tveers
af brancher og kompetencer.

Vi tilbyder vores medarbejdere en raekke fleksible personalegoder, som
de frit kan veelge blandt. Medarbejderne kan dermed tilpasse perso-
nalegoderne individuelt blandt andet medarbejderobligationer, hel-
bredstjek eller ekstra fridage til deres egen skraeddersyede lgnpakke.

MT Hgjgaards turnusordning for nyuddannede ingenigrer og strukte-
rer er en stor succes, hvorigennem vi tiltreekker og rekrutterer mange
dygtige unge medarbejdere. Turnusordningen giver de nyuddannede
mulighed for at deltage i et malrettet forlob, hvor de kan afprove for-
skellige fagomrader inden en eventuel specialisering.

Gennem 2008 har vi implementeret handlingsplaner og forbedringsini-
tiativer pa baggrund af en sterre undersagelse af det psykiske arbejds-

miljg, som blev gennemfert ultimo 2007. Vi har med undersggelsen
faet fokus pa, at vi klart skal kommunikere, hvordan vi gnsker at skabe
en god og rummelig arbejdsplads. Undersggelsen vil blive gentaget i
2010, hvor vi seetter oget fokus pa medarbejdertrivsel.

Videndeling

MT Hgjgaard er en videnintensiv virksomhed, og medarbejderne er
med deres kompetencer og engagement ngglen til at sikre koncernens
fortsatte udvikling.

Der arbejdes kontinuerligt med videndeling, og alle informationer sam-
les i vores vidensystem. Her kan medarbejderne hente information om
forskellige aspekter i byggeprocessen - lige fra sidste nyt om arbejds-
miljeregler og kvalitetssikring til information om samarbejdet med kun-
der, myndigheder og kolleger.

Produkt- og metodeudvikling

MT Hgjgaard har konstant fokus pa at optimere vores byggeprocesser
og vores made at samarbejde med kunder, radgivere og slutbrugere pa.

MT Hgjgaards Partneringkontor samler viden og information om part-
nering og fungerer som supportfunktion for aktuelle byggeprojekter. Et
partneringprojekt er et bygge- eller anlaegsarbejde, der udfares af flere
partnere under en felles malsaetning formuleret ved faelles aktiviteter
og baseret pa felles gkonomiske interesser.

Processen fglger et individuelt tilpasset forlab med en raekke veldefine-
rede workshops. Forlgbet tager udgangspunkt i feelles mal for samar-
bejde om gkonomi, tidsplan og kvalitet, sa niveauet efterfglgende kan
fastleegges i en entrepriseaftale. Nar entrepriseaftalen er indgaet, fort-
seetter det teette samarbejde med fokus pa de fzelles mal og lgbende
forventningsafstemning helt frem til aflevering af opgaven.

offentlig-Privat Partnerskab (OPP) er en samarbejdsform, der kan bru-
ges ved offentlige opgaver, som kraever langsigtede investeringer.

Konceptet tager udgangspunkt i en gkonomisk helhedsvurdering, hvor
drift og vedligeholdelse er teenkt ind allerede i planlaegningsfasen af
byggeriet. Resultatet bliver et byggeri af bedre kvalitet og med en
mere fornuftig totalgkonomi. | 2008 indgik vi i endnu et OPP-projekt
sammen med Dan-Ejendomme og den norsk/tyske Bank DnB NORD
- det samme konsortium, som star bag OPP-projekterne: Tinglysnings-
retten i Hobro og Vildbjerg Skole ved Trehgje/Herning. Konsortiet skal



denne gang sta for opfarelse, drift og finansiering af en ny storskole i
Rudkebing pa Langeland i de nzeste 30 ar.

Produktionskonceptet TrimByg® er et procesledelsesveerktgj, der ska-
ber en mere effektiv og glidende byggeproces. Formalet er at optimere
samarbejdet mellem byggeriets parter. Det skal sikre, at planlaegnin-
gen, styringen, organiseringen og koordineringen af samtlige processer
og aktiviteter i hele byggeprocessen sker ud fra et helhedssyn og under
optimale forudszetninger for produktionen. Mange eksempler viser ty-
deligt, at TrimByg® skaber en mere effektiv og smidig byggeproces,
der giver pget veerdi og kvalitet for kunden.

TrimByg® skaber desuden bedre resultater for de involverede parter,
reducerer antallet af fejl og mangler, sikrer aflevering til tiden og med-
virker til at gge sikkerheden pa byggepladsen.

Miljoforhold

Vi har konstant fokus pa vores ansvar over for det eksterne miljg og de
miljgemaessige pavirkninger, som vores aktiviteter medferer. Overhol-
delse af gzeldende lovgivning og andre miljgkrav er et naturligt grund-
lag for vores miljomaessige tiltag.

| 2008 pabegyndte vi en undersggelse af mulige miljomaessige for-
bedringer. P3 vores byggepladser og kontorer er det malet at afdaekke
mulige skonomiske og energimaessige besparelser, der kan implemen-
teres i lobet af 2009. Malet er at gennemfare alle aktiviteter med en
miljebelastning, der er minimeret til, hvad der er teknisk og gkonomisk
hensigtsmaessigt. Herudover har vi storre fokus pa at radgive og udvikle
mere miljovenlige lgsninger.

Vi afdaekker hvilke miljofaktorer og risici, der knytter sig til det en-
kelte projekt, hvormed vi kan ivaerkszaette passende forholdsregler pa
miljgomradet. Dette sker med udgangspunkt i et gennemprovet og
anerkendt miljoledelsessystem og i samarbejde med kunder og sam-
arbejdspartnere. Vi gnsker ogsa at medvirke til at praege holdningerne
i samfundet, sa der kommer mere fokus pa at gere det gkonomisk at-
traktivt for bygherrerne at vaelge den klimavenlige lasning.

Arbejdsmiljo og kvalitet

MT Hgjgaard har opbygget en omfattende organisering af kvalitetssty-
ring og udferer det pa alle offentlige og private byggerier. Vi laver en

ngje opfelgning pa alle projekter med hensyn til bade arbejdsmilje og
kvalitet for at sikre en ensartet levering af hgj kvalitet og med feerrest
mulige fejl.

MT Hgjgaard ensker at veere pa forkant pa arbejdsmiljgomradet. Dette
indebaerer en forpligtelse til at arbejde malrettet med at gge sikkerhe-
den og nedbringe antallet af arbejdsulykker. Indsatsen sker gennem
information, instruktion og risikovurdering af kommende opgaver. Der-
udover gennemfgrer vi kontrolbesgg pa de enkelte arbejdspladser og
undersggelser af arbejdsulykker.

1 2008 har vi ndet vores mal pa ulykkesomradet om at have ferre end
30 arbejdsulykker for hver million arbejdstimer. | 2008 ender ulykkes-
frekvensen pa 26,3. Det er en veesentlig forbedring i forhold til sidste
ar, og det afspejler de tidligere ars malrettede indsats og holdningsbe-
arbejdning i forhold til arbejdsmilje og sikkerhed. Det er MT Hgjgaards
malsaetning at minimere ulykkesfrekvensen yderligere, sa vi i 2009 far
feerre end 25 arbejdsulykker for hver million arbejdstime.

Vi gnsker at forbedre os yderligere pa arbejdsmiljgomradet. Via DI far
vi inspiration til det fremtidige arbejdsmiljoarbejde og opnar indblik i,
hvordan England og USA organiserer sikkerhedsarbejdet. P4 den made
kan vi ogsa fastholde og udvikle vores kompetencer pd omradet.

Ledelsesforhold

Pa den ordinzere generalforsamling i april 2008 tiltradte direkter Curt
Germundsson som nyt bestyrelsesmedlem.

Der har ikke veeret yderligere @ndringer i de ledelsesmaessige forhold.

Organisation

MT Hejgaard varetager alle former for bygge- og anlaegsopgaver og
opererer pa en raekke specialomrader nationalt og internationalt.

Hovedaktiviteterne i bygge- og anlaegsvirksomheden i Danmark er or-
ganiseret i forretningsomraderne Anlaeg og Byggeri og de to forret-
ningsenheder Projektering og Projektudvikling. Forretningsomradet
Udland varetager de internationale aktiviteter, der primaert omfatter
anlaegsopgaver.



De kompetencer og aktiviteter, der ikke knytter sig direkte til de lands-
daekkende bygge- og anlaegsaktiviteter, er placeret i dattervirksomhe-
der. Vores dattervirksomheder har saerskilt profilerede kompetencer i
forhold til de kunder og markedsomrader, som de betjener.

Organisationsandringer

Med virkning fra 1. januar 2008 blev den tidligere forretningsenhed
Ajos udskilt og placeret i en nyetableret dattervirksomhed. Tilsvarende
vil forretningsomradet Forsyning og forretningsenheden Temrer/Sned-
ker med virkning fra 1. januar 2009 blive udskilt i nyetablerede datter-
virksomheder blandt andet som led i den markedsmaessige profilering
af disse enheder. De to nye selskabers navne er henholdsvis Subtera
(Forsyning) og Timbra (Temrer/Snedker).

Corporate Governance

MT Hojgaard er ikke bgrsnoteret, men ejet af Hgjgaard Holding a/s
(54%) og Monberg & Thorsen A/S (46%), der begge er noteret pa NAS-
DAQ OMX Kgbenhavn. MT Hgjgaard har derfor ikke en sarskilt omtale
af Corporate Governance. Der henvises til de respektive ejerselskabers
arsrapporter for en naermere beskrivelse af Corporate Governance-prin-
cipperne.

Forventninger til 2009

Vi forventer, at bygge- og anlaegsmarkedet i Danmark bliver reduceret
yderligere i 2009 i forhold til det allerede i 2008 faldende niveau som
folge af konjunkturerne. Ud af den samlede markedsvolumen for det pro-
fessionelle bygge- og anlaegsmarked, der i 2009 forventes vil udgare
ca. 165 mia. kr., skonner vi, at ca. 110 mia. kr. ligger inden for MT
Hgjgaards interesseomrader.

Aktiviteterne inden for byggeri regner vi ikke med stiger i forhold til
2008-niveauet, idet vi ikke forventer, at udviklingen inden for erhvervs-
omradet kan kompensere for det lave niveau, som boligbyggeriet faldt
til allerede i 2008.

Renoveringsmarkedet vil forventeligt i 2009 fortsat veere praeget af hgj
aktivitet inden for ombygnings- og moderniseringsprojekter og ikke
mindst pa det offentlige omrade.

Vi forventer, anleegsmarkedet i Danmark vil veere stabilt grundet fort-
satte offentlige investeringer inden for trafikomradet.

Forsyningsmarkedet, regner vi med, vil ligge pa et lavere niveau i 2009
end i 2008 med baggrund i en lavere udrulningstakt iseer i elselskaber-
nes kabellaegningsprojekter.

Vi tror pa en stabil udvikling i 2009 pa udlandsomradet, hvor der vil
veere fokus pa selektiv udvaelgelse af projektmuligheder i forhold til
egne kompetencer og ressourcer. | seerdeleshed har vi fokus pa omra-
det for offshore-fundamenter til havvindmelleparker, et omrade hvor vi
er blandt de mest erfarne i verden.

oOrdrebeholdningen udger ved indgangen til 2009 9,5 mia. kr., hvoraf
vi forventer 6,5 mia. kr. udfert i 2009. Ordrebeholdningen er ca. 10%
lavere end ved indgangen til 2008, og boniteten er tilfredsstillende. MT
Hejgaard vil fortsat selektere kraftigt i udvaelgelsen af nye opgaver og
fokusere pa lensomheden i projekterne inden for rammerne af vores
risikostyring. Vi forventer, at omszetningen i 2009 udger ca. 10 mia. kr.
Udlandsaktiviteternes andel af omsaetningen, forudser vi vil ligge pa
28% og pa samme niveau i 2009 som i 2008.

Selektering, fokusering og malrettet risikostyring er grundelementerne
i at sikre en tilfredsstillende indtjening. Trods en omkostningstilpasning
til et lidt lavere aktivitetsniveau end i 2007 og 2008 forventer vi ikke
under de nuvaerende konjunkturer at kunne opna et resultat helt pa
niveau med 2008.

For koncernen forventer vi en resultatgrad pa mellem 2,0% og 3,0%
mod 3,2% i 2008.

Vi forventer, at koncernens effektive skatteprocent ligger pa et lidt ha-
jere niveau end den danske skattesats grundet hgjere skattesatser pa
den udenlandske indkomst.

MT Hgjgaaard forventer i 2009 en positiv pengestrom fra driftsaktivi-
teterne om end pé et lavere niveau end i 2008. Desuden forventer
vi fortsat at opretholde et staerkt finansielt beredskab i form af savel
likvider og vaerdipapirer som kreditfaciliteter pa niveau med udgangen
af 2008. Investeringer i anlaegsaktiver forventes i 2009 at ligge noget
under niveauet for 2008.

Forventningerne til den fremtidige skonomiske udvikling er forbundet
med usikkerhed og risici, der kan medfare, at udviklingen afviger i for-
hold til det forventede.
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Kommercielle risici

MT Hgjgaards aktiviteter indebeerer en raekke kommercielle og finan-
sielle risici, der kan pavirke koncernens udvikling, finansielle stilling
og drift.

Vi anser det som en vaesentlig del af strategien vedholdende at mini-
mere de foreliggende risici, som vi ikke vurderer generelt afviger fra,
hvad der er saedvanligt for virksomheder i entreprengrbranchen.

De overordnede rammer for styringen af de risici, som vi vurderer at
vaere af vaesentlig betydning for virksomheden, er fastlagt i forretnings-
grundlaget og de tilhgrende politikker.

Vi tilstreeber gennem relevante forsikringer i videst muligt omfang at
afdaekke vaesentlige risici, som vi ikke selv har direkte indflydelse pa.

Konjunkturudvikling

Entreprengrbranchen bliver pavirket vaesentligt af konjunkturudvik-
lingen, ligesom byggesektoren i perioder anvendes som regulerings-
faktor i finanspolitikken. De finanspolitiske initiativer kan omfatte bade
stramninger og ekspansive tiltag i form af stetteordninger og tilskud.

Vores position pa det danske marked, spredningen pa markeder, kun-
der og kompetenceomrader medvirker til at afbalancere risici under
svingende konjunkturforhold.

Markedsudviklingen inden for de forskellige forretningsomrader er ofte
forskellige under varierende samfundsgkonomiske rammebetingelser.

Projekter

Styringen af vores projekter er af central betydning for, at vi kan sikre
en tilfredsstillende vaerdiskabelse i virksomheden. Vores vidensystem
indeholder alle de procedurer og paradigmer, som vores medarbejdere
skal bruge i forbindelse med handteringen af det enkelte projekt fra
salg og tilbudsgivning til aflevering af projektet til bygherren. Forud
for afgivelse af starre tilbud foretager vi en systematisk og struktureret
gennemgang af projekterne, sa risikoomrader identificeres og uforud-
sete handelser minimeres.

I udferelsesfasen er procesledelse af afggrende betydning for effektiv
koordinering og optimering af aktiviteterne pa byggepladserne. Vi bru-
ger projektledelsesvarktgjet TrimByg® i mange projekter med henblik
pa at styrke kvaliteten og produktiviteten i det enkelte projekt. Dermed
reducerer vi risikoen for, at de enkelte projekter overskrider de aftalte
rammer for tid og skonomi.

Partnering er en samarbejdsform, hvor en stgrre del af ansvaret laegges
pa entreprengren gennem deltagelse i projektering og planlaegning.
Konceptet bliver i stigende omfang brugt og giver bedre mulighed for
at optimere risikoafdaekningen i det enkelte projekt.

Vi benytter ofte som led i minimering af risici konsortiesamarbejder ved
udferelse af starre projekter.

Vi stiller saedvanligt sikkerhed i form af bankgarantier, kautionsfor-
sikringer og obligationsdepoter for entrepriser og leverancer. Ved ud-
gangen af 2008 er der stillet arbejds- og betalingsgarantier mv. for i alt
3.506 mio. kr. mod 3.233 mio. kr. i 2007.

Projektudvikling

Projektudviklingsaktiviteterne har ogsa i 2008 primeert omfattet bolig-
byggeri. Risikoen ved denne aktivitet er primaert knyttet til udviklingen
i markedet for boligbyggeri og graden af forhandssalg, fer det enkelte
projekt igangsaettes.

Det er et krav, at minimum 75-80% af afsaetningen af projektet er sikret
inden opstart af et eget udviklet boligprojekt. Vi folger udviklingen i
boligmarkedet ngje. Ved igangsaetning af flere samtidige projekter har
vi fokus pa, at den samlede risiko er afbalanceret.

Finansielle risici

Der er en beskrivelse af de finansielle risici i note 26 i regnskabet.



Vi beskeeftiger os udelukkende med bygge- og anlaegsvirksomhed og
er derfor ikke segmentopdelt.

Koncernen er pr. 31. december 2008 organiseret i fire forretningsom-
rader, tre forretningsenheder, de sarskilt profilerede dattervirksomhe-
der og koncernens felles funktioner.

Forretningsomraderne Anleeg, Byggeri og Forsyning er landsdaekkende.
Forretningsomradet Udland varetager de internationale aktiviteter, der
primaert omfatter anlaegsopgaver.

Forretningsenhederne Tomrer/Snedker, Projektering og Projektudvik-
ling lgser bade opgaver for eksterne kunder og for forretningsom-
raderne.

Dattervirksomhederne omfatter koncernens dattervirksomheder og
feelles ledede virksomheder med serskilt profilerede kompetencer in-
den for entreprengrforretningen.

MT Hejgaard har i 2008 realiseret en omsztning pa 11.171 mio. kr.,
hvilket er 5% mindre end i 2007. Omsatningen fordeler sig pa aktivite-
ter som vist i nedenstdende oversigt.

Anleg 980 1.546
Byggeri 3.178 4.523
Forsyning 693 598
Udland 2.150 1.698
Forretningsenheder 719 645
Dattervirksomheder 4.112 3.718
Elimineringer/ovrige -661 -1.014

MT Hgjgaard koncern 11171 11.714

Anleg

I forretningsomradet Anlaeg udferer vi traditionelle anlaegsopgaver
med hovedveegt pa jord, kloak, beton og vandbyggeri. Vi udferer an-
lzegsopgaver over hele landet som for eksempel omfatter veje, broer,
parkeringskaeldre, havne, fundamenter, tunneler og skorstene.

Kunderne udger i overvejende grad offentlige eller offentligt stattede
organisationer. Samarbejdsformen er som oftest hovedentreprise, hvor
en tredjepart har specificeret opgaven i detaljer. Vi har dog 0gsa opga-
ver i bade totalentreprise, partnering og OPP.

Anlaeg er praeget af udbud, hvor prisen spiller den altafgerende rolle,
og vi lgser i hgj grad opgaverne i egenproduktion.

I modsztning til byggeopgaver bliver anlaegsarbejder traditionelt
udbudt i et nogenlunde uaendret niveau fra ar til ar. 2008 har veeret
preeget af et pres pa priserne, fordi antallet af udbudte byggeopgaver
blev reduceret, og byggeentreprengrerne rettede deres opmaerksom-
hed mod anlaegsopgaver.

Aret har desuden vaeret praeget af en langt lavere omszetning. Til trods
for det, har der veeret et stigende resultat i forhold til 2007.

12009 forventer vi et uandret aktivitetsniveau i forhold til 2008.

Projekter i Anleeg

Motorvejsbro Borrevejle Vig - Udskiftning af motorvejsbro ved Borre-
vejle Vig. Pa grund af broens beliggenhed i en fredet rersump blev broen
skaret op i bidder og loftet vaek med mobilkran. Derefter blev en ny bro
stabt af 1.000 m3 beton og 320 tons armeringsjern.

Aalborg havnefront - | Aalborg er vi i disse ar i gang med at moder-
nisere havnefronten. Bag en renovering af en 12,5 meter bred havne-
promenade er der opfert et aktivitetsomrade og nogle byhaver, der er
afsluttet med en bastionsvaeg i hvid beton. Mod vandsiden er der opfart
nye trappeanlag og en ny kajindfatning. Opgaven har trukket p& kompe-
tencer som pzele- og spunsramning, asfaltbelzegning, jordafvanding og

betonrenovering under vandspejlet.

Fjernvarmetunnel for Kebenhavns Energi - Etablering af en moderne,
effektiv og 3,9 kilometer lang tunnel, der skal rumme damp-, varmt-
vands- og kondensatledninger. Den vil spare Kabenhavn for 200.000 tons
(€03 arligt, hvilket svarer til udslippet fra 53.000 personbiler. Entreprisen
omfatter etablering af en boret tunnel, tre skakte og betonarbejder.

Renovering af Christiansborg Slotstarn - P3 tarnet i landets regerings-
bygning udfarer vi betonrenovering og el- og membranarbejde fx bort-
hugning af betonskaller og rustent jern, afrensning af betonoverflader
ved sandblasning, rustbeskyttelse af jernet, s& huller kan repareres med

specialmartel og etablering af nye membraner pa gulvene.

1
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Byggeri

Forretningsomradet Byggeri udfarer alle former for byggeri over hele
landet. Det geelder bade bolig- og erhvervsbyggerier som institutions-
og skolebyggeri. Forretningsomradet beskaeftiger sig desuden med alle
former for renovering, ombygning og byfornyelse.

Den lokale tilstedevaerelse spiller en central rolle for den lokale kon-
kurrenceevne og for netveerket til vores kunder. Den vaesentligste
del af forretningsomradets opgaver ligger i mindre, lokalt forankrede
bygge- og renoveringsprojekter, hvor vi kombinerer lokalkendskab og
specialkompetencer med vores landsdaekkende kompetencer. |1 2008
blev tre nye fundamenter for de lokale aktiviteter i Byggeri etableret
med abningen af nye lokalkontorer i henholdsvis Hillerad, Horsens og
Naestved.

Projekter i Byggeri

Christians Park - | 2008 afsluttede vi det farste Neerbo™ projekt “Chri-
stians Park” i Odense. Byggeriet tager udgangspunkt i MT Hgjgaard a/s
Neerbo™ koncept, der konceptuelt er designet til det moderne og fel-
lesorienterede menneske. | arkitekturen afspejles det moderne blandt
andet i valget af skeermtegl som facadebeklzedning. Det feellesoriente-
rede understreges af “medezonerne” i ankomstomraderne og pa altan-

gangene.

Tinggarden i Holstebro - Vi har lavet den udvendige renovering af Ting-
garden i Holstebro. Tinggarden bestar af 19 boligblokke med 330 lejlig-
heder fordelt pa tre etager. Renoveringen omfatter nyt tag, beklaedning
af facader, efterisolering, nye udvendige altangange, udvidelse af dare,
haevning af altangulve, udskiftning af forsyningsledninger, renovering af
kloakker, belysning og nyt haveanlzeg.

Administrationsbygning Storebaelt - | Halsskov udvides A/S Storebalts
administrationscenter med 1.700 m2. Det nye byggeri bliver opfert i sam-
menhang med eksisterende faciliteter og vil fa arkitektonisk lighed med

Storebaeltsbroen. Vi forventer, at byggeriet er feerdigt i foraret 2009.

Nupark - Vi udvider kontorbyggeriet Nordvestjysk Udviklingspark, Nu-
park, i Holstebro med 6.500 m2. Siden etableringen af Nupark har beho-
vet for mere plads veeret stigende, og derfor er veekstmiljoet vokset fra
12.000 m?2 til forst 18.000 m2 og senest udvidet med yderligere 6.500
m2. MT Hgjgaard har staet for den seneste etape, der blev indviet den

1. juni.

I Byggeri udferer vi egenproduktion inden for alle typer temrer/sned-
ker-, murer- og betonarbejder. Med de tre nye lokalkontorer bliver den
lokale egenproduktion styrket endnu mere og de lokale serviceafdelin-
ger udbygget.

Ud over den lokale egenproduktion har forretningsomradet ogsa en
landsdaekkende enhed, som varetager salg og udvikling af koncepter
blandt andet de tre konceptmodeller Basisbo™, Neerbo™ og Aktivbo™.

Vores overbevisning om, at OPP er et voksende marked, som har en
fremtid inden for dansk byggeri, blev demonstreret igen i 2008, hvor
vores tredje OPP-projekt blev igangsat. Konsortiet, der er dannet sam-
men med Dan-Ejendomme og Bank DnB NORD, skal denne gang sta
for opfarelse, drift og finansiering af @rstedskolen pa Langeland. Det er
det samme konsortium, der lgftede opgaven bag de to OPP-projekter:
Tinglysningsretten i Hobro, som, vi forventer, er feerdigopfert i 2009 og
Vildbjerg Skole ved Trehgje/Herning.

Aret har vaeret praeget af en nedgang i aktivitetsniveauet pa 30% i
forhold til sidste ar, men med en betydelig resultatfremgang. Vi har
forventninger om et tilsvarende aktivitetsniveau i 2009.

Forsyning

Aktiviteterne i Forsyning omfatter nedgravning og montage af elkabler,
fibernet og bredbandskabler til datatransmission, vandforsyning, kloa-
kering og gasrar. En del af elarbejdet udferer vi i samarbejde med MT
Hejgaards elinstallationsvirksomhed Lindpro a/s.

Arets aktivitetsniveau har vaeret hgjere end forventet, men blandt
andet pa grund af den @gede konkurrence er indtjeningen ikke fulgt
tilsvarende med. Det hgje aktivitetsniveau skyldes blandt andet, at
frosten udeblev i begyndelsen og slutningen af aret, hvorfor det har
vaeret muligt at producere uden vasentlige gener pa grund af vejret.
Derudover har kunderne pa Sjeelland @nsket at oge tempoet for ned-
gravning af el- og fiberkabler, hvilket ogsa har medvirket til den ggede
produktion.

Aktivitetsniveauet pa Fyn og i Jylland har veeret lavt hovedsageligt pa
grund af, at udrulningstempoet af fibernet i omradet stagnerede al-
lerede i begyndelsen af aret. Men med tilkgbet af aktiviteterne i entre-
prengrfirmaet Erik Jacobsen i Tender, har Forsyning styrket positionen i
Sydvestjylland inden for forretningsomradets aktiviteter.

Produktionen i forretningsomradet Forsyning fordeler sig ligeligt mel-
lem egenproduktion og danske og udenlandske fagentreprengrer.



Vi udskiller forretningsomradet Forsyning som et selvstaendigt datter-
selskab pr. 1. januar 2009 under navnet Subtera a/s. Vi forventer, at
aktivitetsniveauet for 2009 falder, da udrulningstakten af fibernet ge-
nerelt i hele Danmark forventes at blive lavere end tidligere ar.

Projekter i Forsyning

Kebenhavn - Vi udferer i Kabenhavn arbejde for DONG Energy i forbin-
delse med udbedring af hgj- og lavspaendingsfejl og forsyning til udbyg-
ning i @restaden og pa Havneholmen.

Frederiksberg - Vi har for DONG Energy kabellagt Fuglekvarteret og Kon-
gekvarteret pa Frederiksberg. Derudover har vi ydet assistance i forbin-
delse med storre vandspraengninger.

Nordsjeelland - Vi har for DONG Energy i arets lgb nedgravet kabler
til forsynings- og belysningsnet og FTTH-net infrastruktur. Arbejdet er
hovedsageligt foretaget i omraderne: Gentofte, Sellerad, Karlebo, Hors-

holm, Fredensborg, Gundsg og Greve.

Udland

Forretningsomradet Udland har primaert fokus pa fire geografiske om-
rader og pa to markedssegmenter.

De fire geografiske omrader er Nordeuropa og Nordatlanten, Sydvest-
asien, Sydestasien og Mellemgsten. Vi udferer i Nordatlanten (Faero-
erne og Gronland) bygge- og anlaegsarbejde, hvorimod vi i de gvrige
omrader primaert udferer anleegsarbejde.

De to markedssegmenter er dels offshore-fundamenter, hvor der pri-
maert er tale om fundamenter til havvindmoller, dels etablering og drift
af miner, hvor aktiviteterne ligger i Gronland.

2008 har igen veeret et travlt ar for forretningsomradet Udland. Om-
setningen har vaeret naesten 27% hgjere end omsaetningen i 2007.
Resultatet har veeret lavere end forventet, primaert som fglge af pro-
blemer med installationsfartgjerne pa to af vores vindmelleprojekter og
nedskrivninger i forbindelse med enkelte andre projekter.

Til trods for den globale afmatning inden for bygge- og anlaegsarbejder
forventer vi i 2009 et aktivitetsniveau pa hgjde med aktivitetsniveauet i
2008. Der er fortsat store uudnyttede potentialer inden for de markeds-
omrader og -segmenter, som Udland opererer i, og vi forventer derfor
et stigende aktivitetsniveau pa sigt.

Projekter i Udland

Vandrensning i Vietnam - | Bac Giang nord for Hanoi udfarer vi et anleeg
til rensning af spildevand og renovering og udbygning af kloaksystemet i
byen. Dette projekt er lanefinansieret af Danida.

Vandbygning i Qatar - | Mesaieed syd for Doha har vi tidligere lavet
havnebyggerier og udferer nu et kelevandsindtag til nedkeling af gastur-

binerne i et nyopfert kraftvaerk.

Offshore-vindmeller i England - | England har vi lavet installationen af
25 fundamenter til vindmelleparken Rhyl Flats. Ved drsskiftet havde vi
udfert 50 af de 62 fundamenter pa vindmelleparken Robin Rigg og de 19
fundamenter ud af 49 pa vindmelleparken Gunfleet Sands.

Mineprojekter i Grgnland - | Gronland er driften af Olivinminen i Fiske-
fjorden blevet overdraget til den svenske bygherre Minelco. Vi deltager
aktivt i forundersegelser og udarbejdelse af grundlag for rentabilitetsbe-
regninger for flere potentielle mineprojekter i Grenland med henblik pa

nye kommende entrepriser inden for minesektoren.

Kontorbyggeri og boliger i Grgnland - | Gronland er den anden af to
12-etages boligblokke afsluttet og opfert i eget regi. Vi opfarer desuden

nyt domicil for Grenlandsbanken i Nuuk.

Skolebyggeri pa Feergerne - P3 Faergerne har vi blandt andet udfert to

markante skolebyggerier, der begge blev afleveret ved arsskiftet.
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Forretningsenheder

Forretningsenhederne omfatter Tomrer/Snedker, Projektering og Pro-
jektudvikling.

Forretningsenhederne har samlet set realiseret en omsaetning, der er
mindre, end vi havde ventet, mens resultatet er pa niveau med det for-
ventede. Resultatet er positivt pavirket af salg af projektudviklingssager
i eget regi herunder grundsalg i Projektudvikling.

Aktivitetsniveauet forventes positivt for Temrer/Snedker, mens vi i
Projektering og Projektudvikling forventer et lavere niveau.

Tomrer/Snedker varetager alle former for temrer- og snedkerarbejde.
Vi udferer primeert arbejdet i Storkabenhavn pa bade egne projekter og
for eksterne kunder.

Tomrer-/Snedkerforretningen er pr. 1. januar 2009 udskilt fra moder-
selskabet og placeret i en nyetableret dattervirksomhed med navnet
Timbra a/s.

Projektering er vores kompetencecenter inden for raddgivning og pro-
jektering af alle de primzere ingeniordiscipliner herunder kloak, kon-
struktioner, installationer, geoteknik og miljg. Enheden arbejder med
anlegs- og byggeprojekter og tunge industrianleeg. Vi inddrager ak-
tivt Projektering i forretningsomradernes projekter med henblik pa at
handtere projekteringsrisikoen optimalt.

I Projektudvikling arbejder vi med udvikling af erhvervs-, bolig- og
butiksprojekter i hele Danmark. Vi udvikler bade projekterne til vores
egen ejendomsportefelje og til grunde, hvor adkomst er sikret gennem
optioner, betingede kgbsaftaler eller samarbejdsaftaler.

For at gge bredden savel geografisk som segmentmaessigt arbejder vi
teet sammen med en raekke professionelle aktgrer i markedet, som
supplerer Projektudviklings egne kompetencer og netveerk.

Vores projektudviklingsstrategi er langsigtet, og vi arbejder saledes
bade med projekter, som vi kan gennemfgre umiddelbart, og projekter,
vi planlaegger gennemfort over en arraekke.

Udviklingen af projekterne sker helhedsorienteret med udgangspunkt i
lokalomradet, de fremtidige brugeres behov og med fokus pa arkitek-
tur, bygbarhed og bzeredygtighed.

I Projektudvikling arbejder vi med en lav risikoprofil, hvilket medfgrer,
at projekterne i al vaesentlighed er afsat for igangseetning af bygge-
riet. Forretningsenheden Projektudvikling arbejder taet sammen med
vores udferende afdelinger, der altid star for byggeriernes gennem-
forelse med det formal at opna maksimal vaerdiskabelse gennem et
teet samarbejde.

Fokus er drejet fra de hgjprofilerede, store boligprojekter i Kabenhavns-
omradet til en raekke mindre boligprojekter blandt andet i Nordsjael-
land og Roskildeomradet. Vi arbejder ligeledes med en raekke konkrete
erhvervsmuligheder, og vi forventer et eller flere starre erhvervsbyg-
gerier igangsat i lobet af 2009.

Dattervirksomheder

Entreprengrforretningens dattervirksomheder omfatter Ajos a/s, Ene-
maerke & Petersen a/s, Lindpro a/s, Promecon a/s, Scandi Byg a/s og
de feelles ledede virksomheder Seth S.A. og Greenland Contractors 1/S.
Dattervirksomhederne har realiseret et resultat af primaer drift pa 175
mio. kr. i 2008 mod 306 mio. kr. i 2007.

Vi forventer en omsaetning i 2009 i dattervirksomhederne pa et lidt
lavere niveau end 2008.

Ajos er med omkring 200 medarbejdere en af Danmarks storste aktarer
inden for materieludlejning.

| foraret 2008 etablerede Ajos en selvstaendig afdeling i Arhus og
blev derved landsdaekkende med i alt seks afdelinger beliggende fra
Aalborg til Kebenhavn.

Markedet har i 2008 vaeret vigende, hvilket har kraevet forandringer i
forhold til kunderne, da iseer byggeriet har bevaeget sig fra hovedstads-
omradet mod Vestdanmark. For at @ge og fastholde markedsandele
har Ajos i 2008 arbejdet malrettet pa at skabe flere helhedslgsninger
for kunderne.

Resultatet for 2008 blev lavere end forventet, idet den generelle af-
matning i markedet har betydet pres pa udlejningspriserne og en ned-
gang i udlejningsaktiviteter.

Vores forventninger til 2009 er, at konkurrenceintensiteten @ges i for-
hold til byggekunder, men at der stadig er gode muligheder specielt
med baggrund i koncepter og helhedslgsninger. Desuden forventer Ajos
en stigning i omsatningen til ikke-entreprengrkunder som fx olie- og
gasindustrien og skadesservice.



Enemaerke & Petersen udferer byggeopgaver inden for byggeri og byg-
ningsvedligehold.

Enemaerke & Petersen opndede i 2008 en betydelig position inden for
vedligeholdelse, service og restaurering.

Bade byggeri og bygningsvedligehold har i arets lgb gget aktivitetsni-
veauet betydeligt, hvilket har bevirket, at bade omsatnings- og ind-
tjeningsniveauet i 2008 ligger over det forventede og vaesentligt over
niveauet for 2007.

Pa baggrund af den forventede generelle markedsudvikling, forventer
vi, at aktivitetsniveauet i 2009 bliver pa et lidt lavere niveau end i 2008.

Lindpro er Danmarks sterste elinstallationsvirksomhed. Lindpro beskaef-
tiger omkring 1.200 medarbejdere og har desuden datterselskabet
Arssarnerit i Grgnland, der er Grgnlands sterste elinstallater med en
markedsandel pa 35%.

Der er i 2008 realiseret et gkonomisk resultat, der lever op til det for-
ventede, hvilket skyldes, at den eksisterende kerneforretning savel
som nye forretningsomrader udvikler sig som planlagt.

Hvor de forudgaende ar har budt pa stor vaekst i markedet, forventer vi
en opbremsning i aktivitetsniveauet i 2009. Lindpro har derfor 0gsa haft
et gget fokus pa optimering og kontinuerlig justering af forretningen.
En ny strategiplan for perioden 2009-2012 tager hgjde for et nedadga-
ende marked og har gget fokus pa lensom vaekst i de kommende ar.

Lindpro har et stigende aktivitetsniveau pa service- og sikkerhedsomra-
det, derfor er virksomheden mindre konjunkturafhaengig.

Ud over fokus pa lensom vaekst vil Lindpro i 2009 have sarlig fokus pa
udvikling af kompetenceomraderne intelligente bygningsinstallationer,
sikkerhed og service - sdledes at Lindpro ogsa i fremtiden er Danmarks
farende elinstallatgrvirksomhed.

Promecon er en af Danmarks ferende virksomheder inden for levering
af innovative lgsninger i stal og rer til olie- og gassektoren og energi-
sektoren.

Promecon har i 2008 haft en organisk vaekst pa 31% med omsaetnings-
fremgang inden for alle kerneomrader.

Som fglge af tab pa enkeltstadende projekter i 2008 er Promecons resul-
tat for 2008 et vaesentligt underskud og utilfredsstillende. Underskud-
det i Promecon har betydet, at i moderselskabets regnskab er kapital-
andelen i Promecon nedskrevet med 73,1 mio. kr.

For at forbedre indtjeningen i 2009 vil Promecon vare selektive i ud-
vaelgelsen af projekter. | den forbindelse er organisationen tilpasset og
medarbejderstaben reduceret med 130 medarbejdere. Esbjergafdelin-
gen lukkes, og den faste tilstedevaerelse i Aalborg afvikles.

Promecon forventer en lavere omsatning i 2009, da en raekke projekter
er blevet udsat.

Scandi Byg er markedsledende inden for salg og produktion af preefa-
brikeret, modulbaseret byggeri. Systemet anvendes blandt andet til bo-
ligbyggeri, barneinstitutioner, skolebyggeri og kontorbyggeri, primaert
til det danske marked.

Scandi Byg har i 2008 haft en rekordhgj aktivitet, hvilket har bevirket
en hgjere omszetning og et bedre resultat end forventet.

Vi forventer en tilfredsstillende omsaetning for 2009. Dog ikke helt pa
samme niveau som i 2008.
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Feelles ledede virksomheder

Greenland Contractors udfarer byggeopgaver og vedligeholdelses- og
serviceopgaver pa Thule Air Base for US Air Force. Virksomhedens pri-
maere kunde har gennem de sidste mange ar veeret US Air Force, men
der lgses ogsa opgaver for de grenlandske myndigheder og for private
virksomheder og organisationer.

Omszetningen og indtjeningen i 2008 har veeret hgjere end i 2007. Vi
forventer en omsaetning i 2009 pa niveau med 2008.

Seth opererer pa det portugisiske marked og i Afrika, hvor man er spe-
cialiseret inden for tre kerneomrader: vandbygning, industribyggeri og
byggeri for det amerikanske forsvar, som blandt andet omfatter opfe-
relse af boliger pa Azorerne.

Seth har i 2008 realiseret en omsaetning pa et lidt lavere niveau end
sidste ar. Indtjeningen har veeret tilfredsstillende.

Seth forventer i 2009 en fortsat svag vaekst i aktiviteten pa det por-
tugisiske bygge- og anleegsmarked, som fortsat er praeget af et lavt
offentligt investeringsniveau. Seth kompenserer for det svage hjemme-
marked ved ggede aktiviteter i Afrika, hvor Seth har indgaet kontrakter,
der straekker sig over flere ar.

Seth forventer et lidt lavere aktivitetsniveau i 2009.

Feelles funktioner

De fzelles stabsfunktioner i MT Hojgaard omfatter: Administrativ Service
(@konomi, Jura og It), Indkeb, Arbejdsmiljo & Kvalitet, Forretningsudvik-
ling, HR og Koncernmarketing og -kommunikation.

I MT Hejgaard arbejder vi kontinuerligt pa at gge stabenes involvering
i forretningsenheder og -omrader. Et eksempel herpa er den fortsatte
styrkelse af juridisk afdeling, hvilket blandt andet er et vigtigt element
i den forretningsmaessige risikostyring i alle faser - fra tilbudsgivning til
afslutning af bygge- og anlaegsopgaver.

I 2008 har vi fortsat satsningen pa it-omradet. Vi forventer, at udvik-
lingen og brugen af it vil styrke MT Hgjgaards konkurrencemaessige
platform yderligere i de kommende &r. Som en stor videnintensiv kon-
cern er udviklingen pa it-omradet af vital betydning for videndeling.
Det er desuden vores ambition, at vores forretningsprocesser i videst
muligt omfang skal understattes, digitaliseres og drives igennem it-
systemerne. P4 de administrative omrader medvirker it-omradet konti-
nuerligt til optimering af vores processer.

Et andet vaesentligt omrade er vores indkgbsafdeling, der kontinuerligt
arbejder med at optimere vores aftaler og professionaliserer vores mu-
ligheder. 1 2007 abnede vi vores indkebskontor i Kina, der allerede nu
fungerer efter hensigten og medvirker til at gge indtjeningen og styrke
vores konkurrenceevne. Strategien for indkeb af byggematerialer er at
teenke globalt og veere lokalt repraesenteret. Kontoret i Kina foretager
derfor indkeb for hele koncernen.

Vi har i 2008 fortsat vores brandingkampagne om “Hvordan vi ger en
. I kampagnen praesenterer vi historier om vores projekter, som
demonstrerer, at “Vi ved hvordan”. Koncernmarketing og -kommuni-

forskel”
kation er blevet en integreret enhed, der, som et strategisk og profes-
sionelt redskab, skal medvirke til at udvikle MT Hgjgaards relationer til
kunder, medarbejdere, leverandorer og alle gvrige interessenter.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrap-
porten 2008 for MT Hgjgaard a/s.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporter. Vi anser den valgte regnskabspraksis for
hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens og modersel-
skabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2008.

Sgborg, den 27. marts 2009

Direktion
KristianfMay Petef Kofoed

Adm. koncerndirektor Koncgrndirektor

Bestyrelse

Per Mgller Jorgen Nicolajsen

Formand Naestformand

Stefan Hansen*® Erik D. J?g/
e

Lars Rasmussen Poul M. Rerup?®

. ///,m«;

Jens Nyhus
Koncerndirekter

Diere Chadin—

Irene Chabior*

Poul Lind

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder
en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og modersel-
skabets aktiviteter og okonomiske forhold, arets resultat og af koncer-
nens og moderselskabets finansielle stilling som helhed og en beskri-
velse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen
og moderselskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

A2

Johnny Rasmussen
Koncerngkonomidirektor

il

Curt Germundsson

el

Bent Pedersen

*) Medarbejderrepraesentant



Den uafhangige revisors pategning

Til aktionaererne i MT Hgjgaard a/s

Vi har revideret arsrapporten for MT Hgjgaard a/s for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2008 omfattende ledelsens beretning, le-
delsens pategning samt resultatopgerelse, balance, pengestremsop-
gorelse, totalindkomstopgerelse og egenkapital og noter for savel kon-
cernen som moderselskabet. Arsrapporten aflaegges efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards, som er godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter. Dette ansvar omfatter udform-
ning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er
relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et ret-
visende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinforma-
tionen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige
skon, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grund-
lag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overensstemmelse
med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op
til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik pa
at opna en hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de be-
lob og oplysninger, der er anfert i arsrapporten. De valgte handlinger
afheenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og af-
leggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik
pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effek-
tiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere
stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige sken er rimelige
samt en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens og modersel-
skabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2008 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards, som er godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporter.

Kgbenhavn, den 27. marts 2009

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Finn L. Meyer
statsaut. revisor

Jesper Koefoed
statsaut. revisor
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Kristian May
Adm. koncerndirektar

Peter Kofoed
Koncerndirekter

Johnny Rasmussen
Koncerngkonomidirektor

Jens Nyhus
Koncerndirekter



Per Moller
(formand)

Atrium Partners A/S (BF)
Hgjgaard Holding a/s (BF)

Det Danske Klasselotteri A/S (BF)
BioMar Group A/S (BNF)

Jorgen Nicolajsen

(naestformand)

Adm. direkter, Monberg & Thorsen A/S
Direkter, Dyrup A/S

Irene Chabior®
HR-udviklingskonsulent

Curt Germundsson

Kongsberg Automotive ASA (Norge) (BF)
Plastal Group AB (Sverige) (BF)

Bandak Group AS (Norge) (BF)

EFD Induction ASA (Norge)

Alignment Systems AB (Sverige)

Stefan Hansen®
Betonformand

Erik D. Jensen

Ejnar og Meta Thorsens Fond
Royal Scandinavia A/S (BF)
Royal Scandinavia Il A/S (BF)
Royal Copenhagen A/S (BNF)
Pandora Invest ApS

Pandora Holding ApS
PBI-Holding, Ringsted A/S, (BF)
Keerup Erhvervspark A/S (BF)
PBI Dansensor A/S

PBInge A/S (BF)

CENS A/S (BF)

Poul Lind
Adm. direkter, PowerSense A/S

Monberg & Thorsen A/S

21

Bent Pedersen

Eksport Kredit Fonden (BF)
Eksport Kredit Finansiering A/S (BF)
Axcel Management A/S (BF)
Vaekst-Invest Nordjylland A/S (BF)
Axcel Industrilnvestor A/S (BNF)
Hgjgaard Holding a/s (BNF)
Bankinvests venturefonde

DnB Nor Bank ASA, Norge (BNF)
DnB Nor ASA, Norge

Proark Energy A/S

Rovsing A/S

Lars Rasmussen
Adm. direkter, Coloplast A/S

Hgjgaard Holding a/s

Poul M. Rerup*®
Finanschef

“) Medarbejderrepraesentant
(BF) Bestyrelsesformand

(BNF) Bestyrelsesnaestformand
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MODERSELSKAB KONCERN
2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
8.030,5 6.951,5 4 Nettoomsetning 11.171,0 11.713,8
-7.946,9 -6.694,8 5-6 Produktionsomkostninger -10.465,4 -11.159,7
83,6 256,7 Bruttoresultat 705,6 554,1
-89,9 -94,2 Salgsomkostninger -134,3 -127,5
-88,5 -91,8 5-7 Administrationsomkostninger -257,4 -232,8
-94,8 70,7 Resultat af primeer drift 313,9 193,8
- - 13 Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 0,0 0,0
417,6 2971 8 Finansielle indtegter 77,3 155,6
-55,1 -91,6 9 Finansielle omkostninger -32,2 38,3
267,7 276,2 Resultat for skat 359,0 311,1
27,7 -69,2 10 Skat af arets resultat -100,0 75,9
240,0 207,0 Arets resultat 259,0 235,2
Arets resultat fordeler sig saledes
240,0 207,0 Aktionzerer i MT Hejgaard a/s 259,0 2343
- - Minoritetsaktionaerer 0,0 0,9
240,0 207,0 1 alt 259,0 235,2
Forslag til resultatdisponering
50,0 50,0 Udbytte for regnskabsaret
190,0 157,0 Overfart til naeste ar

240,0 207,0 I alt
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Balance
MODERSELSKAB AKTIVER KONCERN
2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
28,0 33,7 Goodwill 80,5 64,0
0,0 71 Andre immaterielle aktiver 14,7 0,0
28,0 40,8 11 Immaterielle aktiver i alt 95,2 64,0
Materielle aktiver
135,9 138,1 Grunde og bygninger 356,7 336,4
35,7 40,3 Produktionsanleeg og maskiner 283,1 274,7
12,1 11,9 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 94,2 76,1
1,7 0,0 Materielle aktiver under opfarelse 12,5 12,7
185,4 190,3 12 Materielle aktiver i alt 746,5 699,9
Finansielle aktiver
337,4 385,5 13 Kapitalandele i dattervirksomheder -
47,0 47,7 13 Kapitalandele i associerede virksomheder 1,6 1,0
11,7 19,3 13 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 19,3 11,7
0,3 0,3 13 Andre kapitalandele 0,6 1,0
209,4 167,4 18 Udskudte skatteaktiver 139,6 210,3
605,8 620,2 Finansielle aktiver i alt 161,1 224,0
819,2 851,3 Langfristede aktiver i alt 1.002,8 987,9
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
3,6 3,8 14 Ravarer og hjeelpematerialer 79,9 64,5
483,5 466,5 14 Ejendomme til videresalg 473,8 540,0
487,1 470,3 Varebeholdninger i alt 553,7 604,5
Tilgodehavender
1.521,2 1.454,7 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.220,5 2.225,4
312,8 259,0 20 Igangveerende entreprisekontrakter 478,6 426,0
15,8 161,5 Tilgodehavender hos dattervirksomheder -
0,6 63,5 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0,0 0,0
- Tilgodehavender hos feelles ledede virksomheder 32,1 0,0
71 2,2 Selskabsskat 2,4 13
106,6 175,5 Andre tilgodehavender 215,7 162,2
125,7 117,9 Periodeafgraensningsposter 135,2 134,0
2.089,8 2.234,3 15 Tilgodehavender i alt 3.084,5 2.948,9
149,0 158,6 16 Verdipapirer 158,6 149,0
203,5 432,3 32 Likvide beholdninger 476,8 342,4
2.929,4 3.295,5 Kortfristede aktiver i alt 4.273,6 4.044,8
3.748,6 4.146,8 Aktiver i alt 5.276,4 5.032,7
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Balance
MODERSELSKAB PASSIVER KONCERN
2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
Egenkapital
220,0 220,0 Aktiekapital 220,0 220,0
= > Reserve for valutakursrequleringer 1,9 0,4
722,6 879,6 Overfart resultat 1.169,9 960,9
50,0 50,0 Foreslaet udbytte 50,0 50,0
992,6 1.149,6 Egenkapital i alt 1.441,8 1.231,3
Langfristede forpligtelser
34,7 23,8 17 Kreditinstitutter mv. 86,9 115,9
0,0 0,0 18 Udskudte skatteforpligtelser 0,0 0,7
45,2 64,1 19 Andre hensatte forpligtelser 90,1 69,1
79,9 87,9 Langfristede forpligtelser i alt 177,0 185,7
Kortfristede forpligtelser
0,9 1,0 17 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 35,3 17,5
15,7 0,0 17 Kreditinstitutter mv. 0,4 165,3
1.148,3 1.202,2 20 Igangveerende entreprisekontrakter 1.4843 1.335,2
143,6 106,4 Modtagne forudbetalinger fra kunder 133,8 170,1
819,6 801,3 Leverandarer af varer og tjenesteydelser 1.150,6 1.078,7
0,0 2772 Geeld til dattervirksomheder - -
0,0 0,0 Selskabsskat 1,2 0,0
456,5 4451 Anden geeld 724,7 694,0
91,2 75,8 Periodeafgraensningsposter 118,5 151,9
0,3 0,3 19 Andre hensatte forpligtelser 8,8 3,0
2.676,1 2.909,3 Kortfristede forpligtelser i alt 3.657,6 3.615,7
2.756,0 2.997,2 Forpligtelser i alt 3.834,6 3.801,4
3.748,6 4.146,8 Passiver i alt 5.276,4 5.032,7

Noter uden henvisning

1 Anvendt regnskabspraksis
2 Regnskabsmaessige skan og vurderinger
3 Segmentoplysninger

21 Sikkerhedsstillelser

22 Leasingforpligtelser

23 Eventualforpligtelser

24 Neertstdende parter

25 Joint ventures

26 Finansielle risici

27 Kapitalstyring

28 Ny regnskabsregulering

29 Begivenheder efter balancedagen

33 Selskabsoversigt



28 - - Pengestromsopgorelse

MODERSELSKAB KONCERN

2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
Drift

-94,8 70,7 Resultat af primaer drift 313,9 193,8

71,4 3,0 30 Driftsposter uden likviditetsvirkning 59,0 119,8

23,4 73,7 Pengestremme fra primeer drift for @ndring i driftskapital 372,9 313,6

Andringer i driftskapital:

-67,7 17,0 Varebeholdninger 53,5 -113,7
-102,4 -196,6 Tilgodehavender ekskl. igangveerende entreprisekontrakter -68,9 -294,0
-14,3 141,6 Igangveerende entreprisekontrakter 144,9 24,4
-41,1 200,0 Leverandargeeld og andre kortfristede forpligtelser 42,8 50,0
-248,9 235,7 Pengestreamme fra primaer drift 545,2 -19,7
21,6 67,6 Finansielle indbetalinger 70,3 32,9
-4.6 -17,9 Finansielle udbetalinger -31,6 -38,4
-231,9 285,4 Pengestrgmme fra ordinzer drift 583,9 25,2
-42,7 273 Betalte selskabsskatter, netto -47,5 -47,4
-274,6 258,1 Pengestramme fra driftsaktivitet 536,4 -72,6

Investeringer

0,0 -18,0 31 Kb af virksomheder og aktiviteter -41,4 -0,3
0,0 -91,8 Kapitalindskud dattervirksomheder og associerede virksomheder - -
270,4 0,0 31 Salg af virksomheder og aktiviteter 0,0 270,4
-54,0 27,4 30 Kab af materielle aktiver -214,8 -196,8
35,6 11 Salg af materielle aktiver 89,8 55,4
193,4 192,9 Udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder 0,0 0,0
-199,0 -9,6 Kb af veerdipapirer -96 -199,0
137,9 0,0 Salg af veerdipapirer 0,0 137,9
384,3 47,2 Pengestramme til investeringsaktivitet -176,0 67,6
Finansiering

Fremmedfinansiering:

° Minoritetsinteresser 0,0 7,5

0,0 0,0 30 Optagelse af langfristet gaeld til kreditinstitutter mv. 0,0 5,8

-75,2 -10,8 Afdrag og indfrielse af langfristet gaeld til kreditinstitutter mv. -1 -33,7
Aktionzerer:

0,0 -50,0 Udbytte -50,0 0,0

75,2 -60,8 Pengestremme fra finansieringsaktivitet -61,1 -35,4

34,5 244,5 Arets pengestremme, netto 299,3 -40,4

153,3 187,8 Likviditet 01-01 1771 217,5

187,8 432,3 32 Likviditet 31-12 476,4 1771

Pengestremsopgerelsen kan ikke alene udledes af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Totalindkomstopgerelse og egenkapital

MODERSELSKAB

Belgb i mio. kr.
Totalindkomstopgerelse 2008 2007
Arets resultat 207,0 240,0
Totalindkomst i alt 207,0 240,0
Aktiekapital Overfart Foreslaet 1alt
Egenkapital resultat udbytte
2007
Egenkapital 01-01 220,0 532,6 0,0 752,6
Arets totalindkomst 240,0 240,0
Foreslaet udbytte -50,0 50,0 0,0
Egenkapitalbevaegelser i alt 0,0 190,0 50,0 240,0
Egenkapital 31-12 220,0 722,6 50,0 992,6
2008
Egenkapital 01-01 220,0 722,6 50,0 992,6
Arets totalindkomst 207,0 207,0
Foreslaet udbytte -50,0 50,0 0,0
Udloddet udbytte -50,0 -50,0
Egenkapitalbevagelser i alt 0,0 157,0 0,0 157,0
Egenkapital 31-12 220,0 879,6 50,0 1.149,6

MT Hgjgaard a/s’ selskabskapital udger pr. 31. december 2008 220 mio. kr. fordelt pa aktier a 1.000 kr. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder.
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Belgb i mio. kr.

Totalindkomstopgerelse

Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder
Totalindkomst indregnet direkte i egenkapital

Arets resultat
Totalindkomst i alt

Totalindkomsten fordeler sig saledes
Aktionzerer i MT Hejgaard a/s
Minoritetsaktionzerer

1 alt

Egenkapital

2007

Egenkapital 01-01

Arets totalindkomst

Til- og afgang af minoritetsinteresser
Foreslaet udbytte

Udloddet udbytte

Overfarsel mellem reserver
Egenkapitalbevagelser i alt
Egenkapital 31-12

2008

Egenkapital 01-01

Arets totalindkomst

Foreslaet udbytte

Udloddet udbytte
Egenkapitalbevagelser i alt
Egenkapital 31-12

Aktiekapital

220,0

0,0
220,0

220,0

0,0
220,0

Totalindkomstopgerelse og egenkapital

Reserve for
valutakurs-
requleringer

-2,8
-0,2

3,4
3,2
0,4

0,4
1,5

1,5
1,9

Overfart
resultat

780,0
2343

3,4
180,9
960,9

960,9
259,0
-50,0

209,0
1.169,9

Foreslaet
udbytte

0,0

50,0
50,0

50,0

50,0
-50,0
0,0
50,0

MT
Hojgaards
andel i alt

997,2
234,1

0,0
0,0
0,0
234,1
1.231,3

1.231,3
260,5
0,0
-50,0
210,5
1.441,8

2008

15
1,5

259,0
260,5

260,5
0,0
260,5

Minoritets-
aktionaerernes
andel

23,6
0,9
-17,0
0,0
-7,5
0,0
-23,6
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

2007

-0,2
-0,2

235,2
235,0

234,1
0,9
235,0

1 alt

1.020,8
235,0
17,0
0,0
7,5
0,0
210,5
1.231,3

1.231,3
260,5
0,0
-50,0
210,5
1.441,8
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Noter

Note
1 Anvendt regnskabspraksis

Koncernens og moderselskabets arsrapport er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter, jf. IFRS bekendtgerel-
sen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af IASB.
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.
Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten for 2007.

IFRIC 11 “IFRS 2 Group and Treasury Share Transactions” og IAS 39/IFRS 7 vedrarende klassifikation af finansielle
aktiver, der tradte i kraft med virkning pr. 1. januar 2008, er blevet implementeret. | 2008 er IFRIC 14 “IAS 19
The Limit of a Defined Benefit Asset, Minimum Funding Requirements and their Interaction” godkendt med en
anden ikrafttreedelsesdato i EU end den tilsvarende IFRIC som udstedt af IASB. IFRIC 14 er derfor implementeret
pr. 1. januar 2008, saledes at implementeringen folger IASB's ikrafttraedelsesdatoer. De nye regnskabsstandarder
og fortolkningsbidrag har ingen indvirkning pa regnskabsafleeggelsen for koncernen for 2008.

Sammenligningstal

Forretningsenheden Ajos er pr. 1. januar 2008 blevet udskilt af moderselskabet og placeret i en nyetableret
dattervirksomhed. Moderselskabets sammenligningstal for 2007 er tilrettet efter ssmmenlaegningsmetoden,
saledes at de viser effekterne af udspaltningen, safremt denne havde veeret foretaget tidligere.

Generelt

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet MT Hgjgaard a/s og de dattervirksomheder, hvori koncernen
direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne eller pa anden made har bestemmende
indflydelse.

Andre virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder. Disse virksomheder
konsolideres ikke. Dog foretages pro rata konsolidering i koncernregnskabet af virksomheder, som ledes i feelles-
skab med en eller flere andre virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af moderselskabets og de enkelte virksomheders reviderede ars-
regnskaber opgjort i overensstemmelse med MT Hgjgaard koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlaegning af ensartede regnskabsposter og eliminering af koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, mellemvaerender og udbytter. Endvidere elimineres urealiseret
fortjeneste/tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet/stif-
telsesdagen. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i koncernregnskabet frem til afstaelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.
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Noter

Note

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder og associerede virksomheder opgeres som salgs-
summen eller afviklingssummen med fradrag af den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver inklusive goodwill
pa salgstidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Preesentation af afhandede aktiviteter

Afhaendede aktiviteter udger en enhed, hvis aktiviteter og pengestremme operationelt og regnskabsmaessigt
klart kan udskilles fra den gvrige virksomhed, og hvor enheden enten er solgt eller er udskilt bestemt for salg,
og salget forventes gennemfort inden for ét ar i henhold til formel plan.

Resultatet og veerdirequleringer efter skat af afheendede aktiviteter og aktiviteter sat til salg preesenteres pa en
saerskilt linje i resultatopgerelsen med sammenligningstal. | noterne oplyses omsatning, omkostninger og skat
for den afhaendede aktivitet. Aktiver og dertil knyttede forpligtelser udskilles pa seerskilte linjer i balancen.

Pengestromme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter for de afhaendede aktiviteter oplyses i en
note.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkeb af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende indflydelse, anvendes overtagelsesmeto-
den. De tilkebte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi
pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller
udspringer af en kontraktlig ret og dagsveerdien kan opgares palideligt. Der tages hensyn til skatteeffekten af de
foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af de overtagne aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser indregnes som goodwill under immaterielle aktiver. Negative forskelsbelab (negativ goodwill)
indtaegtsfares i resultatopgarelsen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
eller eventualforpligtelser, sker den ferste indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte dagsveerdier. Safremt
det efterfalgende viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden
dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet end farst antaget, reguleres goodwill indtil 12 maneder efter overtagel-
sen.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser indregnes forste gang pa grundlag af dagsvaerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser i den tilkabte virksomhed pa overtagelsestidspunktet.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter fuldt ud. Minoritetsinteressernes for-
holdsmaessige andel af arets resultat fremgar af resultatopgerelsen. | balancen indregnes minoritetsinteresserne
som en del af egenkapitalen, men vises som en sarskilt post separat fra moderselskabsaktionaerernes andel af
egenkapitalen.
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Noter

Note
1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

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

Feelles ledede aktiviteter indregnes i moderselskabets og koncernens regnskab pro rata i henhold til aftale-
grundlaget, hvorved den forholdsmaessige andel af aktiver og forpligtelser 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 males
investeringer i feelles ledede virksomheder til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er
lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Omregning af fremmed valuta
Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastsaettes som den primaere valuta pa det marked, som for-
retningsenheden opererer pa. Den overvejende 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 funktionelle valuta med anvendelse af transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse af balancedagens kurser. Valutakursdif-
ferencer, der opstar mellem transaktionsdagens eller balancedagens kurs henholdsvis kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen 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 veesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens balanceposterne omregnes efter balancedagens
valutakurser. Valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital
ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser og resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balance-
dagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen under en saerskilt reserve for valutakursrequleringer.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af den samlede
nettoinvestering i den pageeldende virksomhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen under en
seerskilt reserve for valutakursrequleringer.

Ved keb og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtelser til valutakursen pa overtagelses-
dagen henholdsvis afstaelsesdagen.
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Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sasom valutaterminskontrakter og lignende instrumenter til
afdaekning af finansielle risici, der opstar i forbindelse med den primeere drift. Den nuveerende anvendelse af de
afledte finansielle instrumenter opfylder ikke betingelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstru-
menter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes &ndringer i dagsverdien lgbende i resultatopgerelsen under finansielle indteegter og finansielle
omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til kostpris og males efterfelgende til dags-
vardi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre
tilgodehavender og anden geeld.

Leasingforhold

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

Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor eller en
tilnaermet 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 resultatopgerelsen over kontraktens lebetid. Oplysninger om den resterende
leasingforpligtelse anfares i noterne under leasingforpligtelser.

offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv.

Tilskud, der er modtaget til deekning af omkostninger eller anskaffelse af aktiver, passiveres eller modregnes i
aktivets anskaffelsesveerdi og indregnes i resultatopgerelsen i takt med afholdelsen af de omkostninger eller
afskrivning af de aktiver, der er ydet tilskud til.
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Resultatopgerelsen

Nettoomseetning
Nettoomsaetningen omfatter afsluttede og igangveerende entreprisekontrakter, salg af udviklingsprojekter samt
lejeindteegter.

Omsatning fra entreprisekontrakter, hvor der leveres aktiver eller anlaeeg med hej grad af individuel tilpasning il
kunden, indregnes i resultatopgarelsen i takt med produktionens udferelse, hvorved nettoomsaetningen svarer
til salgsveerdien af arets udferte arbejder (produktionsmetoden).

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

Nettoomsaetning vedrerende lejeindtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at ydelsen leveres til
kaber, ndr indteegten kan opgeres palideligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indirekte omkostninger, der afholdes for at opnd érets
nettoomsaetning samt forventet tab pa igangveerende entreprisekontrakter.

Produktionsomkostninger bestar blandt andet af omkostninger til révarer og hjeelpematerialer, len og gager
samt af- og nedskrivninger mv.

Salgsomkostninger
Salgsomkostninger omfatter tilbuds-, reklame- og markedsferingsomkostninger samt gager mv. til salgs- og
marketingfunktioner.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det administrative personale og ledelsen, herunder
gager, kontoromkostninger og afskrivninger mv.

Koncernens andel af resultat efter skat i associerede virksomheder

| koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat
efter skat og eliminering af forholdsmaessig andel i intern fortjeneste /tab og fradrag af nedskrivning pa good-
will.
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Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre kapitalandele og realiserede samt
urealiserede kursgevinster og -tab vedrarende veerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta samt
finansielle omkostninger ved leasing og tilleeg/godtgerelser vedrarende selskabsskat.

| moderselskabet indregnes udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder samt
requlering af kapitalandele til genindvindingsveerdi. Udbytte indteegtsfares i det regnskabsar, hvor det dekla-
reres. | det omfang udloddet udbytte overstiger den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet,
modregnes udbyttet dog i kapitalandelens kostpris.

Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrerende afledte finansielle instrumenter,
der ikke kan klassificeres som sikringstransaktioner.

Skat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgarelsen med den del,
der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til indteegter og
omkostninger, der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sdvel danske som udenlandske indkomstskatter samt regulering af skat vedrerende
tidligere ar.

MT Hejgaard a/s er sambeskattet med de danske og udenlandske dattervirksomheder (international sambe-
skatning). Dattervirksomhederne indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsolideringen af
koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgar af konsolideringen.

Moderselskabet MT Hgjgaard a/s er administrationsselskab for den danske sambeskatning og afregner som
falge heraf alle betalinger af selskabsskat til de danske skattemyndigheder.

Balancen

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

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes minimum en gang arligt og
nedskrives over resultatopgarelsen til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

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

Afskrivningsperioden udger seedvanligvis 5-10 ar. Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle nedskriv-
ninger.
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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 fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger
til materialer, komponenter, underleverandgrer og lenforbrug. Renter og @vrige omkostninger vedrerende lan til
finansiering af fremstilling af aktiver, der vedrerer fremstillingsperioden, indregnes direkte i resultatopgerelsen.

Materielle aktiver afskrives lineaert over den forventede brugstid til den forventede scrapveerdi. Der foretages en
individuel fastszettelse af starre aktivers brugstid, mens brugstiden for evrige aktiver fastsettes for grupper af

ensartede aktiver.

Forventede brugstider:

Bygninger 10-50 ar
Produktionsanleeg og maskiner 3-10 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-10 ar
Indretning af lejede lokaler 3-10 ar

Der afskrives ikke pa grunde. Endvidere afskrives ikke, hvis aktivets scrapveerdi overstiger den regnskabs-
meessige veerdi. Scrapveerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatopgarelsen under produktions- eller admini-
strationsomkostninger og opgares som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmeessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder i koncernregnskabet

| koncernen males kapitalandele i associerede virksomheder efter den indre veerdis metode. Dette indebzerer,
at kapitalandele males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre veerdi, opgjort efter koncernens
regnskabspraksis med fradrag eller tillzeg af urealiseret koncernintern fortjeneste /tab og med tilleeg af goodwill.

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 andre hensatte
forpligtelser.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab
| moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder til kostpris. Der ned-
skrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Kostprisen reduceres i det omfang, udloddet udbytte overstiger den akkumulerede indtjening.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig veerdi indregnes til nul.
Safremt moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, mod-
regnes denne i moderselskabets tilgodehavender hos virksomheden. Et eventuelt resterende belgb indregnes
under andre hensatte forpligtelser.
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ovrige finansielle aktiver
Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdiforringelse.

Andre kapitalandele males til dagsveerdi pa balancedagen.

Vardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle, materielle og finansielle aktiver vurderes minimum en gang
arligt for at afgere, om der er indikation af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfaeldet, vurderes aktivets genind-
vindingsveerdi. Genindvindingsverdien af goodwill vurderes dog altid arligt.

Genindvindingsvaerdien er det hgjeste af et aktivs dagsvaerdi med fradrag af forventede afhaendelsesomkost-
ninger eller nyttevaerdi, som er den tilbagediskonterede veerdi af de forventede fremtidige pengestremme fra
den pengestremsfrembringende enhed.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen, nar den regnskabsmeessige vaerdi af et aktiv eller en
pengestremsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den pengestreamsfrembringende enheds genindvin-
dingsveerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefares i det omfang, at der
er sket andringer i de forudsaetninger og sken, der forte til nedskrivningen.

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

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

Ejendomme, igangveerende projektudviklingssager og ubebyggede grunde, som ikke anses at vaere til vedva-
rende eje eller brug, opfares under ejendomme til videresalg og males til kostpris eller nettorealisationsvaerdi,
hvor denne er lavere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdiforringelse.

Igangvaerende entreprisekontrakter

Igangvaerende entreprisekontrakter males til salgsveerdien af det udferte arbejde. Entreprisekontrakter er
kendetegnet ved, at de fremstillede aktiver eller anleeg fremstilles i henhold til kundens specifikationer og krav
med hensyn til design og funktionalitet mv. Endvidere er der inden pabegyndelsen af arbejdet indgaet bindende
kontrakt, der medferer bod eller erstatning ved eventuel ophaevelse.

Salgsveerdien males pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede ind-
teegter pa den enkelte entreprisekontrakt. Feerdiggerelsesgraden fastsaettes med udgangspunkt i de afholdte
omkostninger og samlede forventede omkostninger.
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Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indteegter pa en igangveerende entre-
prisekontrakt, indregnes det samlede forventede tab pa entreprisen som en omkostning straks.

Nar salgsveerdien ikke kan opgeres palideligt, indregnes salgsveerdien til de medgaede omkostninger eller net-
torealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Den enkelte igangvaerende entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller kortfristede
forpligtelser afheengig af nettoveerdien af salgsveerdien med fradrag af acontofaktureringer og indregnede tab.

Ombkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opnaelse af kontrakter indregnes som en omkost-
ning i resultatopgerelsen under salgsomkostninger i det regnskabsar, hvori de afholdes.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter kan enten indga som et aktiv eller som et passiv under henholdsvis tilgodehavender
og kortfristede forpligtelser. | periodeafgraensningsposter indgar omkostninger eller indteegter, som er afholdt
eller indgaet i aret vedrarende efterfolgende regnskabsar, bortset fra poster, som vedrarer igangveerende entre-
prisekontrakter.

Vardipapirer
Barsnoterede vaerdipapirer, opfert under kortfristede aktiver, males til dagsveerdi pa balancedagen. Andringer i
dagsverdien indregnes lgbende i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter eller omkostninger.

Egenkapital

udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pd generalforsamlingen. Udbytte,
som forventes udbetalt for aret, vises som en szerskilt post under egenkapitalen.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursrequleringer i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer efter den 1. januar 2004, op-
staet ved omregning af regnskaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valuta til danske kroner
samt kursrequlering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af koncernens
samlede nettoinvestering i den pageeldende virksomhed.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valutakursreguleringerne i resultatopgerelsen.

Aktuel skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, requleret for betalte acontoskatter mv.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver males efter den balanceorienterede gaeldsmetode og
omfatter samtlige midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemzessige veerdier af aktiver og forpligtel-
ser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrarende ikke-skattemaessigt afskrivnings-
berettiget goodwill og kontorejendomme. Ved opgarelsen tages udgangspunkt i den planlagte anvendelse af
aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og de hertil svarende skatteregler.
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Der hensattes udskudt skat til deekning af genbeskatning af skattemaessige underskud i de sambeskattede
udenlandske dattervirksomheder, hvis afhandelse af kapitalandelene eller udtraeden af den internationale
sambeskatning vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver, herunder fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes med den veerdi,
hvortil de forventes at kunne realiseres. Det kan ske enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller
ved udligning i skat af fremtidig indtjening i selskabet eller moderselskabet og de @vrige sambeskattede virk-
somheder i samme land. Udskudte skatteaktiver opferes pa en seerskilt linje under finansielle aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifalge lovgivningen er geeldende i de
respektive lande, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes virkningen i resultatopgerelsen, medmindre der er tale om poster,
der tidligere er fort over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdaekket (bidragsbaserede). Indbetalinger til bidrags-
baserede pensionsordninger medtages i resultatopgerelsen i den periode, de vedrarer, og eventuelle skyldige
omkostninger medtages i balancen under anden geeld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, nar det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhedens gkonomi-
ske ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig belobsmaessig opgerelse af forpligtelsen.

Finansielle gzeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. De finansielle gzeldsforpligtelser males i de efterfalgende perioder til amortiseret
kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgarelsen over laneperioden.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leveranderer, dattervirksomheder og associerede virksomheder
samt anden gald, males til amortiseret kostpris.

Pengestremsopgerelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestromme opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet
for aret, samt hvorledes disse pengestramme har pavirket koncernens likvider.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestramme fra investeringsaktivitet.
| pengestremsopgerelsen indregnes pengestramme vedrgrende kabte virksomheder fra kebstidspunktet, og
pengestramme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktivitet opgares efter den indirekte metode som resultat af primeer drift requleret for
ikke-kontante driftsposter, eendringer i driftskapitalen samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

a1
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Pengestromme til investeringsaktivitet

Pengestromme til investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med kab og salg af virksomheder og
aktiviteter, immaterielle, materielle og finansielle aktiver samt keb og salg af veerdipapirer, der ikke medregnes
som likvider.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Pengestromme 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 ekonomistyring og
-rapportering. Driftssegmenter, som har ensartede ekonomiske karakteristika og hvor produkter/ydelser,
kunder, fremstillings- og leveringsmetoder er ensartede, aggregeres. Koncernen har derfor udelukkende ét
rapporteringspligtigt seqment, og af den arsag gives alene oplysninger om den geografiske fordeling af
koncernens omsaetning og langfristede aktiver.

Nggletal
Nagletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Negle-

tal 2005".

De anvendte nggletal er defineret bagest i arsrapporten pa omslaget.
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Skensmaessig usikkerhed
Ved opggrelsen af den regnskabsmaeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kreeves skan over, hvorledes
fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

De anvendte skon er baseret pa forudseetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur
er usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begiven-
heder eller omsteendigheder kan opsta. Endvidere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan
fare til, at de faktiske resultater afviger fra disse skon. Seerlige risici for MT Hejgaard koncernen er omtalt i note
26 om “Finansielle risici” og i afsnittet om “Kommercielle risici” i ledelsens beretning.

Sken, der er vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, vedrarer hovedsageligt maling af salgsveerdien af igangvae-
rende entreprisekontrakter samt udfaldet af tvister.

Ved nedskrivningstest af kapitalandele og goodwill foretages tillige sken over, hvorledes de pagaeldende virk-
somheder eller dele af virksomheden, som goodwill knytter sig til, vil veere i stand til at generere tilstraekkelig
positive nettopengestreamme i fremtiden til at understatte veerdien af kapitalandelen eller goodwill og evrige
nettoaktiver i den pagaeldende del af virksomheden. Dette er naturligt beheeftet med en vis usikkerhed, hvilket
afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Forudszetningerne for nedskrivningstesten for kapitalandele og good-
will er beskrevet i henholdsvis note 11 og 13.

Grundlag for ledelsens vurderinger

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, ud over skansmaessige
vurderinger, som kan have veesentlig indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb. De vurderinger, som
har vaesentligst indvirkning pa de i arsregnskabet indregnede belgb, omfatter vaesentligst igangveerende entre-
prisekontrakter, og hvornar indteegter og omkostninger i henhold til kontrakt med tredjemand skal behandles i
overensstemmelse med produktions- eller salgsmetoden.

Ledelsen har vurderet, at der ikke i forbindelse med regnskabsafleeggelsen for 2008 med sammenligningstal
for 2007 er foretaget vurderinger i forbindelse med den anvendte regnskabspraksis ud over ovennzvnte regn-
skabsmaessige skon, der har haft vaesentlig indvirkning pa regnskabsafleeggelsen.
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2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007

3 Segmentoplysninger

MT Hejgaard koncernen beskzftiger sig udelukkende med bygge- og anleegsvirksomhed
i Danmark og udlandet. Koncernen har derfor kun ét rapporteringspligtigt segment.

| udlandet opererer MT Hgjgaard koncernen i EU (Storbritannien og Portugal),
Nordatlanten (Fergerne og Grenland), Sydvestasien og Mellemgsten (Qatar) samt
Sydamerika (Panama).

Af koncernens samlede omsaetning udger omsaetningen med én kunde 11,7%. | balancen
pr. 31. december 2008 er der ingen nettotilgodehavender af betydning med denne kunde.

Geografisk fordeling af omszatning og langfristede aktiver

Nettoomsaetningen fordeler sig saledes:

Danmark 8.001,4 9.243,0
udland 3.169,6 2.470,8
1alt 11.171,0 11.713,8
De langfristede aktiver ekskl. udskudte skatteaktiver fordeler sig saledes:
Danmark 681,8 672,8
udland 181,4 104,8
alt 863,2 777,6
Nettoomsaetning
Nettoomsaetningen fordeler sig saledes:
7.812,6 6.486,8 Salgsveerdi af arets produktion pa igangveerende og afsluttede entrepriser mv. 9.889,9 10.547,4
217,9 464,7 Omsaetning fra solgte projektudviklingssager mv. 585,4 232,6
0,0 0,0 Lejeindtaegter 695,7 933,8
8.030,5 6.951,5 1alt 11.171,0 11.713,8
Afskrivninger
0,0 0,0 Immaterielle aktiver 0,8 0,0
16,5 23,9 Materielle aktiver 118,1 155,8
16,5 23,9 Afskrivninger i alt 118,9 155,8
Afskrivninger indgar i resultatopgerelsen saledes:
11,9 19,7 Produktionsomkostninger 99,3 140,1
4.6 4,2 Administrationsomkostninger 19,6 15,7
16,5 23,9 Afskrivninger i alt 118,9 155,8
Personaleomkostninger
Det samlede belgb til lonninger mv. kan specificeres saledes:

1.245,0 1.011,7 Lenninger og gager myv. 2.328,3 2.452,9
91,5 75,3 Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 174,9 183,5
50,0 43,5 Andre omkostninger til social sikring 87,2 93,9

1.386,5 1.130,5 1alt 2.590,4 2.730,3
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2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
6 Personaleomkostninger (fortsat)

3.120 2.481 Gennemsnitligt antal medarbejdere 5.273 6.044

2.717 2.367 Antal medarbejdere, ultimo 5.254 5.872

Det samlede vederlag til ledelsen udger:

1,9 2,6 Bestyrelse 2,6 1,9
10,8 13,2 Direktion 13,2 10,8
12,7 15,8 1 alt 15,8 12,7

Det samlede vederlag til ledelsen kan specificeres séledes:

12,7 15,8 Gager og honorar mv. 15,8 12,7
12,7 15,8 alt 15,8 12,7
7 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (KPMG)
1,4 1,6 Revision 4,7 3,7
2,5 3,3 Andre ydelser end revision 4,3 3,2
8 Finansielle indtegter
32,0 36,6 Renteindtaegter 38,4 24,4
1,6 0,0 Kursgevinster pa veerdipapirer 0,0 1,6
201,3 0,2 Gevinst ved salg af kapitalandele (BMS og aktiepost i Seth) 0,0 120,4
7,5 37,3 Valutakursgevinster, herunder gevinst pa afledte finansielle instrumenter 38,9 9,0
75,3 65,0 Udbytte fra dattervirksomheder - -
99,9 127,9 Udbytte fra associerede virksomheder - -
0,0 30,1 Tilbagefert nedskrivning vedrarende kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder mv. - -
0,0 0,0 Veerdiregulering af andre kapitalandele 0,0 0,2
417,6 297,1 Finansielle indtaegter i alt 77,3 155,6
6,9 78 Heri er indeholdt renteindtaegter fra dattervirksomheder - -
9 Finansielle omkostninger
10,4 17,9 Renteudgifter 26,3 20,5
0,0 0,6 Kurstab pa veerdipapirer 0,6 0,1
0,0 0,0 Kurstab ved salg af kapitalandele (Composite Limited) 0,0 3,6
0,0 0,0 Valutakurstab 4.8 14,0
44,6 73,1 Nedskrivning vedrarende kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder mv. - =
0,1 0,0 Veerdiregulering af andre kapitalandele 0,5 0,1
55,1 91,6 Finansielle omkostninger i alt 32,2 38,3

0,0 0,0 Heri er indeholdt renteudgifter til dattervirksomheder -
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10 Skat af arets resultat
6,2 27,2 Aktuel skat 30,8 43,2
33,9 -42,0 Forskydning i udskudt skat -69,2 32,7
27,7 -69,2 Skat af arets resultat -100,0 -75,9
Skat af arets resultat kan forklares séledes:
67,0 -69,0 Skat af arets resultat for skat beregnet med dansk skatteprocent (25%) -89,8 77,8
-31,1 - Nedseettelse af dansk selskabsskat fra 28% til 25% - 24,1
5,2 7,6 Afvigelse i udenlandske virksomheders skatteprocent 7,1 0,5
77,2 55,8 Ikke skattepligtige indteegter 0,0 31,4
-11,2 25,3 Ikke fradragsberettigede udgifter -0,1 -1,9
-0,8 23,1 Andet, herunder requlering vedrarende tidligere ar og sambeskatning 3,0 -4,0
27,7 -69,2 Skat af arets resultat -100,0 -75,9
10 25 Effektiv skatteprocent (%) 28 24
1 Immaterielle aktiver
Goodwill
28,0 28,0 Kostpris 01-01 64,0 73,6
0,0 0,0 Afgang ved salg af virksomheder 0,0 -9,8
0,0 5,7 Arets tilgang 16,5 0,2
28,0 33,7 Kostpris 31-12 80,5 64,0
0,0 0,0 Nedskrivninger 01-01/31-12 0,0 0,0
28,0 33,7 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 80,5 64,0
Andre immaterielle aktiver
0,0 0,0 Kostpris 01-01 0,0 0,0
0,0 71 Arets tilgang 15,5 0,0
0,0 71 Kostpris 31-12 15,5 0,0
0,0 0,0 Af- 0g nedskrivninger 01-01 0,0 0,0
0,0 0,0 Arets afskrivninger 0,8 0,0
0,0 0,0 Af- 0g nedskrivninger 31-12 0,8 0,0
0,0 71 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 14,7 0,0
28,0 40,8 Immaterielle aktiver i alt 95,2 64,0

Goodwill

Der er pr. 31. december 2008 gennemfert vaerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige
vardi af goodwill, der kan henferes til forretningsomrade Anlaeg (4,0 mio. kr.), Byggeri
(24,0 mio. kr.) og Forsyning (5,7 mio. kr.) i MT Hejgaard a/s, Enemaerke & Petersen a/s
(38,5 mio. kr.) og Lindpro a/s (8,3 mio. kr.).
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2007

2008

Note

1

Belgb i mio. kr. 2008 2007

Immaterielle aktiver (fortsat)

Ved vurderingen af genindvindingsvaerdien er anvendt nytteveerdien, beregnet som
nutidsveerdien af de fremtidige forventede nettopengestremme fra de pengestrems-
frembringende enheder. Ved testen pr. 31. december 2008 er nettopengestrammene
opgjort med udgangspunkt i godkendt budget for 2009 samt estimater for arene
2010-2013. Veeksten i terminalperioden er fastsat til 2,5% (2007:2,5%). Ved beregningen
af nutidsveerdien er anvendt en diskonteringsfaktor for skat pa 10-12% (2007:10-129%).

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

Ledelsen vurderer, at sandsynlige eendringer i de grundleeggende forudszetninger
ikke vil medfare, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige
genindvindingsveerdien.

Andre immaterielle aktiver
Andre immaterielle aktiver omfatter kunderelationer overtaget ved kab af virksomheder og
aktiviteter.

Det er vurderet, at de aktiverede andre immaterielle aktiver har en begraenset brugstid.

Ledelsen har ikke identificeret faktorer, der indikerer, at der er behov for at gennemfare
vardiforringelsestest af andre immaterielle aktiver.
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Note  Belab i mio. kr.

Grunde og Produktions- Andre anlaeg, Materielle 1 alt
bygninger anleg og driftsmateriel aktiver under
12 Materielle aktiver maskiner og inventar opfarelse
Kostpris 01-01 160,8 97,4 49,5 1,7 309,4
Tilgang ved kab af aktiviteter 0,0 5,0 0,0 0,0 5,0
Arets tilgang 5,0 17,2 41 0,2 26,5
Arets afgang 0,0 -4,6 -5,7 -1,9 12,2
Kostpris 31-12 165,8 115,0 47,9 0,0 328,7
Af- 0g nedskrivninger 01-01 24,9 61,7 37,4 0,0 124,0
Afskrivninger drets afgang 0,0 3,8 -5,6 0,0 -9,4
Arets afskrivninger 2,8 16,8 4,2 0,0 23,8
Af- 0g nedskrivninger 31-12 27,7 74,7 36,0 0,0 138,4
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 138,1 40,3 11,9 0,0 190,3
For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmeessig veerdi 48,7 48,7
Lan med aktuel restgeeld 18,1 18,1

Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi 0,0 0,0 0,0
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Note

12

Belgb i mio. kr.

Materielle aktiver

Kostpris 01-01
Arets tilgang
Arets afgang
Kostpris 31-12

Af- 0g nedskrivninger 01-01
Afskrivninger arets afgang
Arets afskrivninger

Af- 0g nedskrivninger 31-12

Regnskabsmaessig vaerdi 31-12
For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmeessig veerdi

Lan med aktuel restgeeld

Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmeessig veerdi

Grunde og
bygninger

156,5

21,2
16,9
160,8

26,8
5,5

3,6
24,9

135,9

69,4
35,5

Produktions-
anleg og

maskiner

130,5
30,8
-63,9
97,4

112,2
-58,8
83
61,7

35,7

Andre anlaeg,
driftsmateriel

0g inventar

47,5
2,0
0,0

49,5

32,8
0,0
4,6

37,4

12,1

0,0

Materielle
aktiver under

opforelse

6,2
0,0
-45
1,7

0,0
0,0
0,0
0,0

1,7

1 alt

340,7

54,0
-85,3
309,4

171,8
-64,3

16,5
124,0

185,4

69,4
35,5
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Note  Belab i mio. kr.

Grunde og Produktions- Andre anlaeg, Materielle 1alt
bygninger anleg og driftsmateriel aktiver under
12 Materielle aktiver (fortsat) maskiner og inventar opforelse
Kostpris 01-01 430,3 793,1 191,0 12,7 1.427 1
Tilgang ved kab af aktiviteter 0,0 8,7 0,0 0,0 8,7
Reklassifikationer mv. 0,0 -19,4 11,7 0,0 7,7
Arets tilgang 43,9 101,9 53,7 19,1 218,6
Arets afgang 23,8 -59,1 12,4 19,3 -114,6
Kostpris 31-12 450,4 825,2 244,0 12,5 1.532,1
Af- 0g nedskrivninger 01-01 93,9 518,4 114,9 0,0 727,2
Reklassifikationer mv. 0,0 -19,4 11,7 0,0 1,7
Afskrivninger arets afgang -8,1 33,3 -10,5 0,0 -51,9
Arets afskrivninger 79 76,4 33,7 0,0 118,0
Af- 0g nedskrivninger 31-12 93,7 542,1 149,8 0,0 785,6
Regnskabsmeessig vaerdi 31-12 356,7 283,1 94,2 12,5 746,5
For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmeessig veerdi 120,1 120,1
Lan med aktuel restgeeld 46,9 46,9

Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi 19,4 10,7 30,1
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Note

12

Belgb i mio. kr.

Materielle aktiver (fortsat)

Kostpris 01-01

Afgang ved salg af virksomheder
Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris 31-12

Af- 0g nedskrivninger 01-01
Afgang ved salg af virksomheder
Afskrivninger drets afgang

Arets afskrivninger

Af- 0g nedskrivninger 31-12

Regnskabsmeessig vaerdi 31-12
For pantsatte ejendomme udger:
Regnskabsmeessig veerdi

Lan med aktuel restgeeld

Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi

Grunde og
bygninger

4548
-47,0

39,6
17,1
430,3

97,4
-10,0
35
10,0
93,9

336,4

182,7
84,5

Produktions-
anleg og

maskiner

1.192,5
-388,5
115,2
126,1
7931

747,4
241,0
-103,8
115,8
518,4

274,7

Andre anlaeg,
driftsmateriel

0g inventar

176,7
12,0
353
9,0
191,0

98,4
-10,0
35
30,0
114,9

76,1

9,5

Materielle
aktiver under

opforelse

27,7
0,0
9,1

24,1

12,7

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

12,7

1 alt

1.851,7
-447,5
199,2
-176,3
1.427,1

943,2
261,0
-110,8
155,8
727,2

699,9

182,7
84,5
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Note  Belab i mio. kr.

Kapitalandele Kapitalandele Andre  Tilgodehavende Udskudte 1alt
i dattervirksomheder i associerede kapitalandele  hos associerede skatteaktiver
13 Finansielle aktiver virksomheder virksomheder
2008
Kostpris 01-01 462,2 47,0 0,2
Arets tilgang 91,1 0,8 0,1
Arets afgang 0,0 -0,1 0,0
Kostpris 31-12 553,3 47,7 0,3
Requleringer 01-01 -124,8 0,0 0,1
Arets nedskrivninger -73,1 0,0 0,0
Arets tilbagefarte nedskrivninger 30,1 0,0 0,0
Arets afgang 0,0 0,0 -0,1
Requleringer 31-12 -167,8 0,0 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 385,5 47,7 0,3 19,3 167,4 620,2
2007
Kostpris 01-01 5241 72,2 0,2
Arets tilgang 32,3 39,8 0,0
Arets afgang -94,2 -65,0 0,0
Kostpris 31-12 462,2 47,0 0,2
Reguleringer 01-01 -128,0 0,0 0,1
Arets nedskrivninger -4,7 0,0 -0,1
Arets tilbagefarte nedskrivninger 7,9 0,0 0,0
@vrige requleringer 0,0 0,0 0,1
Reguleringer 31-12 -124,8 0,0 0,1
Regnskabsmeessig veerdi 31-12 337,4 47,0 0,3 11,7 209,4 605,8

En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 33.

| 2008 er foretaget nedskrivning til genindvindingsvaerdi pa kapitalandele i dattervirksomheder med 73,1 mio. kr. Endvidere er tilbagefort
nedskrivninger for tidligere ar med 30,1 mio. kr.

Ved vurderingen af genindvindingsveerdien er anvendt nyttevaerdien, der beregnes som nutidsvaerdien af de fremtidige forventede nettopengestromme
fra de pengestramsfrembringende enheder. Ved beregningen af nutidsveerdien er anvendt en diskonteringsfaktor for skat pa 10-12% (2007:10-129%).

Arets nedskrivning og tilbagefarte nedskrivninger er indregnet under finansielle poster, jf. note 8 og 9.

Nedskrivningen vedrgrer Promecon a/s. Den regnskabsmaessige veerdi er nedskrevet til den skennede genindvindingsvaerdi.

Arets tilbagefarte nedskrivninger vedrarer primaert MT Hojgaard Grenland ApsS. Selskabet har i 2008 realiseret et overskud og forventer tillige overskud
i de kommende ar. Dette har givet anledning til tilbagefersel af tidligere ars nedskrivninger med udgangspunkt i den skennede genindvindingsvaerdi.
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Note

13

13

Belgb i mio. kr.

Finansielle aktiver (fortsat)

2008

Kostpris 01-01
Arets tilgang
Arets afgang
Kostpris 31-12

Requleringer 01-01
@vrige requleringer
Requleringer 31-12

Regnskabsmaessig veerdi 31-12

2007

Kostpris 01-01
Arets tilgang
Kostpris 31-12

Reguleringer 01-01
@vrige requleringer
Reguleringer 31-12

Regnskabsmaessig veerdi 31-12

Associerede virksomheder (oplysningerne er for 100%)

2008

OPP Hobro Tinglysningsret a/s (33%)
OPP Vildbjerg Skole A/S (50%)

OPP @rstedskolen A/S (33%)
Koncern i alt

2007

ApS KBIL 38 NR. 2286 (50%)

OPP Hobro Tinglysningsret a/s (33%)
OPP Vildbjerg Skole A/S (50%)
@vrige

Koncern i alt

Der er ingen eventualforpligtelser i de associerede virksomheder.

Kapitalandele Andre
i associerede kapitalandele

virksomheder

2,0 2,5

0,8 0,0

1,1 2,2
1,7 0,3

1,0 1,5
0,9 1,8

-0,1 0,3
1,6 0,6

1,7 2,5

0,3 0,0

2,0 2,5

-1,0 -1,6
0,0 0,1

1,0 1,5
1,0 1,0

Omszetning

0,0

12,2

0,0

12,2

0,0

0,5

10,6

0,5

11,6

Der er ingen interne avancer eller tab fra samhandel med associerede virksomheder.

Tilgodehavende
hos associerede

virksomheder

Arets resultat

0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

Udskudte

skatteaktiver

139,6

210,3

Aktiver i alt

63,8
127,3

2,4
193,5

0,6
8,6
126,2
0,0
135,4

1 alt

161,1

224,0

Forpligtelser i alt

62,6
125,7

2,4
190,7

0,2
7,8
1253
0,0
133,3
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2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
14 Varebeholdninger
Ravarer og hjelpematerialer
3,6 3,6 Kostpris 01-01 64,5 54,4
0,0 0,0 Afgang ved salg af virksomheder 0,0 -0,5
0,0 0,6 Arets tilgang 74,2 60,4
0,0 -0,4 Arets afgang -58,4 -49,8
3,6 3,8 Kostpris 31-12 80,3 64,5
0,0 0,0 Reguleringer 01-01 0,0 0,0
0,0 0,0 Arets requlering -0,4 0,0
0,0 0,0 Reguleringer 31-12 -0,4 0,0
3,6 3,8 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 79,9 64,5
0,0 0,0 Veerdi af beholdning optaget til nettorealisationsveerdi 0,4 0,1
Ejendomme til videresalg
421,5 489,2 Kostpris 01-01 531,1 429,5
0,0 0,0 Requlering til primo 14,6 0,0
222,9 177,9 Arets tilgang 177,9 281,6
-155,2 -186,1 Arets afgang 2353 -180,0
489,2 481,0 Kostpris 31-12 488,3 531,1
5,7 -5,7 Requleringer 01-01 8,9 8,9
0,0 0,0 Requlering til primo -14,6 0,0
0,0 -8,8 Arets nedskrivninger -8,8 0,0
5,7 -14,5 Requleringer 31-12 -14,5 8,9
483,5 466,5 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 473,8 540,0
3,2 34,6 Veerdi af ejendomme optaget til nettorealisationsvaerdi 40,3 89
For pantsatte ejendomme udger
0,0 0,0 Regnskabsmaessig veerdi 5,7 5,7
0,0 0,0 Lan med aktuel restgeeld 13 1,7
Ejendommene til videresalg bestar primzert af ubebyggede grunde, der besiddes
med henblik pa projektudviklingsaktiviteter og faerdigopferte boliger til videresalg.
15 Tilgodehavender
5,6 7,5 Tilgodehavender, der forfalder til betaling mere end et ar efter balancetidspunktet 7,5 5,8

Tilgodehavender med forfald mere end et ar efter balancetidspunktet vedrarer
huslejedeposita.

Dagsveerdien af tilgodehavender anses at svare til den regnskabsmaessige veerdi.
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2007

149,0
149,0

150,0
0,0
1,0
42
0,0

51,3
0,0
51,3

51,3
0,0
0,0

51,3

19,0
323
51,3

0,0
51,3
51,3

5,5

2,5

34,7

16,6
51,3

2008

158,6
158,6

158,7
8,7
0,2
3,9

42,4

24,8
0,0
24,8

24,8
0,0
0,0

24,8

24,8
0,0
24,8

6,7
18,1
24,8

5,0

11,6

23,8

1,0
24,8

Note

16

17

Belgb i mio. kr.

Vardipapirer

Obligationer
Regnskabsmaessig vaerdi i alt

Nominel beholdning

Obligationer med udlgb mere end et ar fra balancetidspunktet
Varighed p4 obligationsbeholdningen (ar)

Effektiv rente pa obligationsbeholdningen (%)

Obligationer deponeret som sikkerhedsstillelse (kursveerdi)

Moderselskabet og koncernen maler obligationsbeholdningen til dagsveerdi over
resultatopgerelsen i henhold til IAS 39, da beholdningen i overensstemmelse med
koncernens finansielle politik fungerer som likviditetsreserve. Obligationsbeholdningen
bestar af bersnoterede danske obligationer, der lsbende overvages og rapporteres til
dagsveerdi.

Rentebaerende forpligtelser

De samlede rentebarende forpligtelser fordeler sig pa engagementtyper som falger:
Kreditinstitutter mv.

Leasinggeeld (finansielt leasede aktiver)

Regnskabsmaessig verdi i alt

De samlede rentebzerende forpligtelser fordeler sig pa felgende valutaer:
DKK

EUR

Qvrige

Regnskabsmaessig veerdi i alt

De samlede rentebzerende forpligtelser fordeler sig pa fast og variabelt forrentet geeld
som falger:

Fast forrentet geeld

Variabelt forrentet geeld

Regnskabsmaessig vaerdi i alt

Fordelingen af de samlede rentebzerende forpligtelser pa effektiv forrentning kan
specificeres som falger:

Mindre end 5%

Mellem 5% og 7%

Regnskabsmaessig vaerdi i alt

Veegtet gennemsnitlig effektiv rente (%)

Veegtet gennemsnitlig restlobetid (ar)

De rentebzerende forpligtelser er indregnet i balancen som falger:
Langfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser
Regnskabsmaessig vaerdi i alt

2008

158,6
158,6

158,7
8,7
0,2
3,9

42,4

66,9
55,7
122,6

101,4
21,2
0,0
122,6

79,8
42,8
122,6

79,6
43,0
122,6

4,7

’

51

86,9
35,7
122,6

2007

149,0
149,0

150,0
0,0
1,0
42
0,0

251,3
47,4
298,7

292,5
6,2
0,0

298,7

68,6
230,1
298,7

7,7
227,0
298,7

51

115,9
182,8
298,7
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2007

51,5

-243,3

33,9
0,0
-209,4

0,0
7,2
25,9
9,3
7.9
162,1
212,4
3,0
209,4

3,0
0,0
0,0
3,0
3,0
0,0
-209,4

2008 Note

17

24,7

18

-209,4

42,0
0,0
167,4

0,0
8,4
0,0
14,4
7.7
225,6
256,1
-88,7
167,4

3,0
0,0
85,7
88,7
-88,7
0,0
-167,4

Belgb i mio. kr.

Rentebarende forpligtelser (fortsat)

Dagsveerdi

Dagsveerdi af de finansielle geeldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdien af forventede
fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er anvendt koncernens
aktuelle Ianerente for tilsvarende lgbetider.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser

Udskudt skat (netto) 01-01

Afgang ved salg af virksomheder
Forskydning via resultatopgarelsen
@vrige requleringer

Udskudt skat (netto) 31-12

Den udskudte skat fordeler sig som falger:

Udskudte skatteaktiver

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kortfristede aktiver

Langfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser

Fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud

Udskudte skatteaktiver 31-12 fgr modregning

Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande)
Udskudte skatteaktiver 31-12

Udskudte skatteforpligtelser

Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Kortfristede aktiver

Udskudte skatteforpligtelser 31-12 fgr modregning

Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande)
Udskudte skatteforpligtelser 31-12

Udskudt skat (netto) 31-12

Den udskudte skat er beregnet med anvendelse af de skattesatser, der er geeldende i de
respektive lande, som den udskudte skat stammer fra.

De fremferselsberettigede skattemaessige underskud er tidsubegraensede og forventes at
kunne anvendes ved modregning i fremtidig indtjening.

2008

120,6

209,6
0,0
69,2
0,8
-139,6

0,0
20,7
2,1

15,8
11,5
226,1
276,2
136,6
139,6

6,3

0,0
130,3
136,6
-136,6
0,0
-139,6

2007

298,2

-225,4
-16,9
32,7
0,0
-209,6

0,1
51,7
27,1
11,2

9,7

162,6
262,4
-52,1
210,3

3,0
1,6
48,2
52,8
-52,1
0,7
209,6
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19 Andre hensatte forpligtelser
38,9 45,5 Regnskabsmeessig veerdi 01-01 72,1 65,0
6,6 19,2 Hensat i aret 29,1 93
0,0 -0,3 Anvendt i aret -1,0 -0,7
0,0 0,0 Ubenyttede henseettelser for tidligere ar tilbagefart -1,3 1,5
45,5 64,4 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 98,9 72,1
Andre hensatte forpligtelser er indregnet i balancen som falger:
45,2 64,1 Langfristede hensatte forpligtelser 90,1 69,1
0,3 0,3 Kortfristede hensatte forpligtelser 8,8 3,0
45,5 64,4 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 98,9 72,1
Forfaldstidspunktet forventes at blive som falger:
0,3 0,3 Under et &r 8,8 3,0
9,1 11,8 Mellem et og to ar 13,7 10,1
27,0 35,2 Mellem to og fem ar 40,5 31,2
9,1 171 Over fem ar 35,9 27,8
45,5 64,4 Regnskabsmassig veerdi 31-12 98,9 72,1
Andre hensatte forpligtelser vedrarer vaesentligst henszettelser til 1 og 5 ars garanti-
arbejder pa afsluttede entrepriser.
20 Igangvaerende entreprisekontrakter
8.275,6 7.045,7 Acontofakturering 9.119,2 9.108,7
-7.440,1 -6.102,5 Salgsveerdi af entreprisekontrakter -8.113,5 -8.199,5
835,5 943,2 Igangvaerende entreprisekontrakter (netto) 1.005,7 909,2
Igangvaerende entreprisekontrakter er indregnet i balancen som folger:
1.148,3 1.202,2 Kortfristede forpligtelser 1.484,3 1.335,2
-312,8 -259,0 Tilgodehavender -478,6 -426,0
835,5 943,2 Igangvaerende entreprisekontrakter (netto) 1.005,7 909,2

Modtagne forudbetalinger fra kunder opferes saerskilt i balancen under kortfristede
forpligtelser.
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21 Sikkerhedsstillelser

For entrepriser og leverancer er stillet seedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier,
kautionsforsikringer og obligationsdepoter.

De afgivne garantier vedrorer:

20,5 14,7 Tilbudsgarantier 18,4 38,7
1.424,5 1.511,8 Entrepriser og leverancer under udfarelse 2.060,6 1.847,9
1.084,8 1.133,2 Afsluttede entrepriser og leverancer 1.427,8 1.346,7
2.529,8 2.659,7 1alt 3.506,8 3.233,.3

Garantistillelser for afsluttede entrepriser og leverancer vedrarer sedvanlige 1- og
5-ars garantiarbejder.

For modtagne forudbetalinger mv. opfert i balancen som geeld er stillet tilsvarende
sikkerhed.

Der er endvidere stillet grunde, bygninger og ejendomme til sikkerhed for geeld til
kreditinstitutter mv. jf. note 12 og note 14.

22 Leasingforpligtelser

Finansiel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:

0,0 0,0 Forfald inden for et &r 34,5 15,4
0,0 0,0 Forfald mellem to og fem ar 21,2 34,9
0,0 0,0 Forfald over fem ar 48 0,0
0,0 0,0 1 alt 60,5 50,3

Regnskabsmaessig vaerdi (nutidsvaerdi):

0,0 0,0 Forfald inden for et ar 29,2 14,1
0,0 0,0 Forfald mellem to og fem ar 18,6 33,3
0,0 0,0 Forfald over fem ar 3,5 0,0
0,0 0,0 1alt 51,3 47,4
0,0 0,0 Finansieringsomkostninger 9,2 2,9

Finansieringsomkostningerne, beregnet som forskellen mellem de samlede fremtidige
leasingydelser og regnskabsmaessig veerdi (nutidsvaerdi) af finansielle leasingkontrakter,
indregnes i resultatopgarelsen over leasingperioden.

Operationel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:

36,5 32,7 Forfald inden for et ar 50,9 51,5
101,8 96,0 Forfald mellem to og fem ar 156,9 140,4
54,0 411 Forfald over fem ar 97,6 58,8
192,3 169,8 1alt 305,4 250,7

32,3 32,3 Leasingydelser vedrarende operationelle kontrakter, der er indregnet i resultatopgerelsen 48,5 43,2
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2007

391,8
16,5
35,8

0,0

2008

313,0
17,7
44,0
19,9

Note

22

23

24

Belgb i mio. kr. 2008 2007

Leasingforpligtelser (fortsat)

Koncernens finansielle og operationelle leasingaftaler vedrarer primaert biler og
driftsmateriel samt lejede lokaler. Leasingperioden for biler og driftsmidler er typisk pa
mellem 2 og 6 ar med mulighed for forleengelse. For lejede lokaler udger leasingperioden
op til 15 &r. Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydelser.

Eventualforpligtelser

Indestaelser
For enkelte datterselskaber og entrepriser kontraheret i datterselskaber har
moderselskabet i overensstemmelse med saedvanlig praksis afgivet indestaelse.

Verserende retssager
MT Hejgaard koncernen er part i forskellige rets- og voldgiftssager, hvis udfald efter ledel-
sens vurdering ikke forventes at have negativ betydning for koncernens finansielle stilling.

Neertstaende parter

Bestemmende indflydelse

Koncernens nartstdende parter med bestemmende indflydelse omfatter hoved-
aktionaererne i moderselskabet MT Hgjgaard a/s. Moderselskabet er ejet af Hojgaard
Holding a/s (54%) og Monberg & Thorsen A/S (46%), der begge er noteret pa NASDAQ
OMX Kgbenhavn.

Betydelig indflydelse
Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhedens bestyrelses-
og direktionsmedlemmer.

Desuden omfatter moderselskabets neertstédende parter dattervirksomheder og
associerede virksomheder, hvor MT Hgjgaard a/s har bestemmende eller betydelig
indflydelse. En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 33.

Koncerninterne transaktioner

Der har ikke i arets lgb, bortset fra koncerninterne transaktioner, som er elimineret i
koncernregnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, vaeret gennemfeort transaktioner
med betydende aktionzerer, bestyrelse eller direktion eller andre neertstaende parter.
Ledelsesvederlag fremgar af note 6.

Transaktioner mellem MT Hejgaard a/s og @vrige koncernvirksomheder sker pa
markedsmaessige vilkar.

De koncerninterne transaktioner mellem moderselskabet og de @vrige koncern-
virksomheder udger:

Keb af varer og tjenesteydelser fra dattervirksomheder

Salg af varer og tjenesteydelser til dattervirksomheder

Kob af varer og tjenesteydelser fra associerede virksomheder

Salg af varer og tjenesteydelser til associerede virksomheder

Transaktioner mellem koncernvirksomheder er elimineret i koncernregnskabet.
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24 Neertstaende parter (fortsat)

Moderselskabets mellemveerender med dattervirksomheder, associerede virksomheder
og feelles ledede virksomheder pr. 31. december fremgar af balancen og vedrarer
vasentligst koncernens cash pool-aftale og forretningsmellemverender vedrarende
kab og salg af varer og tjenesteydelser. Forretningsmellemvaerenderne er uforrentede
0g indgds pa samme betingelser som moderselskabets @vrige kunder og leverandorer.
Der er ikke foretaget nedskrivninger pa mellemvaerender med dattervirksomheder,
associerede virksomheder og feelles ledede virksomheder i 2008 eller 2007.

Moderselskabets renteindtaegter og renteudgifter vedrarende mellemveerender med
dattervirksomheder fremgar af note 8 og 9.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder fremgar
af note 8.

25 Joint ventures

MT Hejgaard koncernen deltager i to former for joint ventures: falles ledede aktiviteter
(konsortier og arbejdsfeellesskaber) og faelles ledede virksomheder.

Feelles ledede aktiviteter indregnes i moderselskabets og koncernens regnskab pro rata
i henhold til aftalegrundlaget, hvorved den forholdsmaessige andel af aktiver og
forpligtelser samt indtaegter 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 males investeringer i feelles ledede virksomheder til kostpris og
indregnes som associerede virksomheder.

Felles ledede virksomheder
Koncernens andel af rets resultat og balanceposter for faelles ledede virksomheder

er indregnet i regnskabet med fglgende belgb:

Resultatopgorelse

Omsetning 684,3 884,0
Arets resultat 105,6 156,6
Balance

Langfristede aktiver 126,5 81,6
Kortfristede aktiver 306,3 306,4
Aktiver i alt 432,8 388,0
Langfristede forpligtelser 33,9 25,4
Kortfristede forpligtelser 2215 202,9
Forpligtelser i alt 255,4 228,3

Nettoaktiver 177,4 159,7
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Joint ventures (fortsat)

Koncernen deltager i nedenstdende joint ventures.

Joint ventures

Feelles ledede aktiviteter
Amerikakaj

Aircon JV

Changuinola Civil Works JV
EL - FTTH Nord **

Eidi 2 Konsortiet

JV ElSyd

Kalvebod Konsortiet

KFT-JV

LOKO JV

M3-Konsortiet
M10-Syd-Konsortiet

MT Hgjgaard - Bravida JV/CTR
MT Hgjgaard - Pihl

Nuna Konsortiet

Vejcon Fyn

Vivaldis Jv **

Feelles ledede virksomheder
Greenland Contractors 1/S
MTHojgaard Al Obaidly W.L.L.
Seth S.A.

w

Ejerandel

50,00%

*50,00%

50,00%
50,009%
50,009%

*50,00%
*50,00%
*50,00%

66,00%

* 60,00%
* 60,00%

B3

B3

B3

B3

B3

50,009%
50,00%
40,00%

30,00%

66,00%

* 66,66%

49,00%
60,00%

Andre deltagere

TK Bygge-Holding A/S
Hoffmann A/S

E. Pihl & Son A/S

Lindpro a/s

PF. J&K Contractors
Lindpro a/s

NCC Construction Danmark A/S
Hochtief Construction AG
M.J. Eriksson Aktieselskab
M.J. Eriksson Aktieselskab
M.J. Eriksson Aktieselskab
Bravida Danmark A/S

E. Pihl & Sen A/S

Atcon Grenland A/S
Arssarnerit A/S

Per Aarsleff A/S

Ove Arkil A/S

Jorton A/S

Promecon a/s

Greenland Resources A/S
OITC W.L.L.
OPERATIO Lda.

) De angivne danske joint ventures har i henhold til &rsregnskabslovens § 5, stk. 1 undladt

at udarbejde arsrapport, idet disse joint ventures er indregnet i koncernregnskabet.

“*) Koncerninterne joint ventures, som er elimineret i koncernregnskabet.
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26 Finansielle risici

MT Hojgaards aktiviteter indebaerer en raekke finansielle risici, der kan pavirke koncernens
udvikling, finansielle stilling og drift.

Der er ingen veesentlige eendringer i koncernens risikoeksponering eller risikostyring
sammenholdt med 2007.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i MT Hejgaard, og risici seges minimeret ved at tilstreebe, at
indteegts- og udgiftssiden pa de enkelte projekter er ssmmensat, sa de balancerer
valutamaessigt.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke i betydelig grad af valutaudsving,
idet savel indtaegter som omkostninger afregnes i de enkelte koncernvirksomheders
funktionelle valuta.

| de tilfeelde, hvor der opstar vaesentlige valutapositioner for valutaer uden for euro-
samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminsforretninger. Valutaeksponeringen
knytter sig derfor veesentligst til vaerdien af udenlandske kapitalinteresser, som normalt
ikke sikres.

Koncernen anvender primaert valutaterminskontrakter til afdaekning af kontraktuelle og
budgetterede pengestremme. Andringer i veerdien af afledte finansielle instrumenter

indregnes lgbende i resultatopgarelsen under finansielle indtegter og omkostninger, da
betingelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter ikke opfyldes.

De dbentstaende valutaterminsforretninger pr. 31. december 2008 har en restlabetid
pa op til 6,1 ar (2015).

Koncernens omszetning i udenlandsk valuta er i 2008 pa 2,2 mia. kr. (2007: 0,3 mia. kr.),
som primeert er i euro.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig til EUR, GBP og SEK.

En folsomhedsanalyse baseret pa en realistisk og mulig 2endring i euroen i forhold til
kronen vil dels i lyset af Danmarks deltagelse i EU’s valutasamarbejde og dels som folge
af starrelsen af euro-omszetningen i MT Hgjgaard koncernen vise en ubetydelig effekt.
Etisoleret fald i kursen pa GBP og SEK med 10% i forhold til balancedagens kurser og
balanceveerdierne ville isoleret set have haft en positiv effekt pa resultatet efter skat for
2008 og koncernens egenkapital pr. 31. december 2008 med 3,8 mio. kr.

(2007: -0,5 mio. kr.). En tilsvarende stigning i valutakursen ville have haft tilsvarende
negativ effekt pa resultatet efter skat og koncernens egenkapital.

Den angivne falsomhedsberegning er opgjort pa baggrund af en forudseetning om
uzendret produktion/afsatning og prisniveau.



- Arsrapport 08 -

- 63 -

Noter

MODERSELSKAB KONCERN

2007

3,9
03
2,8
0,0
1,4

2008

1,4
0,2
-0,4
0,0

1,2

Note

26

Belgb i mio. kr.

Finansielle risici (fortsat)

Renterisici
Renterisici kan hovedsageligt henfares til rentebzerende gaeldsposter og likvide
beholdninger.

Koncernens rentebaerende forpligtelser, der hovedsageligt er optaget i danske kroner,
udger ultimo 2008 122,6 mio. kr., hvoraf 29% er kortfristet lantagning. Den gennemsnit-
lige vaegtede restlgbetid pa koncernens rentebaerende gaeld er pa 5,1 ar, og den
vaegtede gennemsnitlige effektive rente er pad 4,7%. Andelen af koncernens rente-
baerende gzeld, som er fast forrentet, udger 65%.

De likvide beholdninger er primeert placeret pa korte aftaleindskud og i obligationer med
en varighed pa under et ar ved udgangen af 2008.

En stigning pa 1 procentpoint i forhold til balancedagens renteniveau og balancens
rentebaerende poster ville alt andet lige have haft en positiv effekt pa resultatet efter
skat for 2008 og koncernens egenkapital pr. 31. december 2008 med 3,1 mio. kr. (2007:
0,1 mio. kr.). Et fald i renteniveauet pa 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende
negativ effekt pa resultatet efter skat og koncernens egenkapital. Falsomhedsbereg-
ningen er opgjort pa baggrund af en forudsaetning om uaendret geeldsniveau.

De angivne fglsomheder er baseret pa de indregnede finansielle aktiver og forpligtelser
pr. 31. december 2008.

Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en labende kreditvurdering af sterre kunder og sam-
arbejdspartnere. Den maksimale kreditrisiko pa tilgodehavender uden hensyntagen til
modtaget sikkerhed svarer til de i balancen indregnede veerdier. Koncernen har ingen
vasentlige risici vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Kreditrisikoen pa andre modparter end banker vurderes at veere begreenset, idet
koncernen ved indgaelse af entreprisekontrakter med private bygherrer i vaesentligt
omfang kraever betalingssikkerhed i form af bank- og kautionsforsikringsgarantier eller
lignende. De politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdaekkes gennem eksportkredit-
forsikring efter vurdering.

Nedskrivning til imedegaelse af tab pd tilgodehavender udger derfor et uvaesentligt
belab og skyldes kunders konkurs eller forventede konkurs.

Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som falger:
Regnskabsmaessig veerdi 01-01

Hensat i aret

Anvendt i aret

Ubenyttede hensattelser for tidligere ar tilbagefort
Regnskabsmeessig veerdi 31-12

2008

7,7

3,1
-0,3
1,3

9,2

2007

6,2
43
2,8
0,0
7,7
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26 Finansielle risici (fortsat)
1,4 1,2 Nominel veerdi af nedskrevne tilgodehavender 9,5 8,6

Tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december med over 90 dage,
75,9 140,9 som ikke er verdiforringet 201,6 82,2

707,8 Modtagne sikkerhedsstillelse for tilgodehavender 710,4

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kreditrammer og lane-
tilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den planlagte drift og de forventede
investeringer.

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdninger, verdipapirer og uudnyttede
kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2008 var kapitalberedskabet pa 1.140,9 mio. kr. mod

936 mio. kr. i 2007.

Koncernens samlede garantirammer var ved udgangen af 2008 pa i alt 4.555 mio. kr.
(2007: 4.176 mio. kr.), hvoraf 936 mio. kr. ikke er udnyttet (2007: 656 mio. kr.).

For moderselskabet og hovedparten af koncernens dattervirksomheder er der etableret
cash pool-aftale.

Rentebarende forpligtelser og leverandergeeld sammensaetter sig som felger:

51,3 24,8 Rentebzrende forpligtelser 122,6 298,7
819,6 801,3 Leverandargeeld 1.150,6 1.078,7
870,9 826,1 Regnskabsmeessig veerdi i alt 1.273,2 1.377,4

Den regnskabsmaessige forfaldsprofil kan specificeres som felger:

836,2 802,3 Under et &r 1.186,3 1.261,5
1,5 0,9 Mellem et og to ar 15,3 33,8
7,8 9,9 Mellem to og fem ar 31,3 32,1

25,4 13,0 Over fem ar 40,3 50,0

870,9 826,1 Regnskabsmaessig veerdi i alt 1.273,2 1.377,4

P& baggrund af koncernens forventninger til den fremtidige drift og koncernens aktuelle
likviditetsberedskab er der ikke identificeret vaesentlige likviditetsrisici.

Koncernens lantagning og kreditfaciliteter er ikke underlagt sarlige vilkar eller
betingelser.

27 Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte dattervirksom-
heder vurderes Igbende, saledes at kapitalforholdene er i overensstemmelse med
gaeldende regler og tilpasset forretningsgrundlaget samt aktivitetsomfanget. Egenkapita-
len skal i henhold til den interne koncernpolitik som udgangspunkt daekke de samlede
langfristede aktiver og give en passende egenkapitalandel. Malsaetningen for koncernens
egenkapitalandel er 25-30%. Egenkapitalandelen var i 2008 pa 27% mod 24% ved
udgangen af 2007.
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28

29

Belgb i mio. kr.

Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er
obligatoriske for MT Hejgaard ved udarbejdelsen af arsrapport for 2008: IAS 1, 23 og 27,
IFRS 2 0g 3, amendments til IAS 27 og 39 samt IFRS 1 samt “Improvements to IFRSS”.
IFRS 3 0g IAS 27, de anferte amendments samt IFRIC 12 og 15-18 er endnu ikke god-
kendt af EU.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret fra den
obligatoriske ikrafttreedelsesdato i 2009 og 2010. Bortset fra nedenstaende forventes
ingen af ovennaevnte nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag at f& veesentlig
indvirkning pa regnskabsaflaggelsen for MT Hejgaard koncernen.

*IFRS 3 “Business Combinations” (ajourfart) og ajourfart IAS 27 “Consolidation” geelder

for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2009 eller senere. De tekniske justeringer il
overtagelsesmetoden i IFRS 3 forventes kun at fa mindre betydning for regnskabsafleeg-
gelsen i MT Hgjgaard koncernen (endnu ikke godkendt af EU).

 1AS 1 "Presentation of Financial Statements” (ajourfart) vedrerende praesentation af

regnskaber geelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller senere.
Standarden eendrer pa praesentationen af de primeere opgerelser i 2009, men har ingen
indvirkning pa indregning og maling i regnskabet for MT Hejgaard koncernen (endnu
ikke godkendt af EU).

1AS 23 "Borrowing Costs” (ajourfert) geelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar

2009 eller senere. | henhold til standarden kraeves indregning af laneomkostninger i

kostprisen for et kvalificerende aktiv (immaterielle og materielle aktiver samt varebehold-

ninger). Ved fremstilling af starre kvalificerende aktiver med lzengere fremstillingsperiode
forventes standarden at fa indvirkning pa regnskabet for MT Hgjgaard koncernen (endnu
ikke godkendt af EU).

Begivenheder efter balancedagen

Ledelsen er ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabsarets
udleb og frem til underskrivelsen af arsrapporten, som vil have en vaesentlig indflydelse
pa bedemmelsen af MT Hejgaard koncernens finansielle stilling pr. 31. december 2008,
ud over hvad der er indregnet og omtalt i drsrapporten.

2008

2007
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MODERSELSKAB KONCERN

2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
30 Poster uden likviditetsvirkning

Driftsposter uden likviditetsvirkning

14,5 26,2 Af- 0g nedskrivninger pa materielle aktiver 125,3 155,8
56,9 23,2 @vrige requleringer -66,3 -36,0
71,4 3,0 Driftsposter uden likviditetsvirkning i alt 59,0 119,8

Ikke-kontante transaktioner

-54,0 27,4 Kgb af materielle aktiver inkl. finansielt leasede aktiver 214,8 -209,6

0,0 0,0 Heraf finansielt leasede aktiver 0,0 12,8

-54,0 27,4 Kob af materielle aktiver -214,8 -196,8

0,0 0,0 Optagelse af geeld til kreditinstitutter mv. inkl. leasinggeeld 0,0 18,6

0,0 0,0 Heraf leasinggeeld 0,0 -12,8

0,0 0,0 Optagelse af langfristet gaeld til kreditinstitutter mv. 0,0 5,8
31 Keb og salg af virksomheder og aktiviteter

Keb af virksomheder og aktiviteter

0,0 71 Immaterielle aktiver 15,5 0,0
0,0 5,0 Materielle aktiver 8,7 0,0
0,0 0,0 Finansielle aktiver 0,0 0,0
0,0 0,2 Varebeholdninger 2,7 0,1
0,0 0,0 Tilgodehavender 6,6 0,0
0,0 0,0 Langfristede forpligtelser 2,2 0,0
0,0 0,0 Kortfristede forpligtelser -6,4 0,0
0,0 12,3 Overtagne identificerbare nettoaktiver 24,9 0,1
0,0 57 Goodwill 16,5 0,2
0,0 18,0 Kontant anskaffelsessum, netto 41,4 0,3

Den regnskabsmaessige veerdi af overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
for overtagelsestidspunktet udger:

0,0 71 Immaterielle aktiver 0,0 0,0
0,0 5,0 Materielle aktiver 8,7 0,0
0,0 0,0 Finansielle aktiver 0,0 0,0
0,0 0,2 Varebeholdninger 2,7 0,1
0,0 0,0 Tilgodehavender 6,6 0,0
0,0 0,0 Langfristede forpligtelser -0,2 0,0
0,0 0,0 Kortfristede forpligtelser -6,4 0,0
0,0 12,3 Regnskabsmaessig vaerdi i alt for overtagelse 11,4 0,1

| forbindelse med kabet af virksomheder og aktiviteter er overtaget kunderelationer,
der ved overtagelsen er indregnet til dagsvaeerdi.

Efter indregning af identificerbare aktiver og forpligtelser til dagsveerdi er goodwill i for-
bindelse med kebene opgjort til 16,5 mio. kr., som repraesenterer de fremtidige akono-

miske fordele fra aktiver sasom knowhow og synergier.

De tilkobte aktiviteter indgar i koncernens arsresultat for 2008 med 4,6 mio. kr.
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MODERSELSKAB KONCERN
2007 2008 Note Belgb i mio. kr. 2008 2007
31 Keb og salg af virksomheder og aktiviteter (fortsat)
Nettoomsaetning og arets resultat for koncernen (urevideret), opgjort som om de tilkebte
aktiviteter blev overtaget pr. 1. januar 2008, udger henholdsvis 11.213,1 mio. kr. og
267,1 mio. kr.
Salg af virksomheder og aktiviteter
0,0 0,0 Immaterielle aktiver 0,0 10,9
0,0 0,0 Materielle aktiver 0,0 280,8
69,1 0,0 Finansielle aktiver 0,0 2,0
0,0 0,0 Varebeholdninger 0,0 2,1
0,0 0,0 Tilgodehavender 0,0 148,9
0,0 0,0 Likvide beholdninger 0,0 47,6
0,0 0,0 Langfristede forpligtelser 0,0 -118,2
0,0 0,0 Kortfristede forpligtelser 0,0 -220,5

69,1 0,0 Nettoaktiver 0,0 153,6
201,3 0,0 Regnskabsmaessig fortjeneste /tab 0,0 116,8
270,4 0,0 Kontant salgssum, netto 0,0 270,4

For en naermere omtale af de tilkabte og frasolgte virksomheder henvises i gvrigt til
seerskilt afsnit herom i ledelsens beretning.

32 Likviditet
Likviditet pr. 31-12 kan specificeres saledes:

13,8 2498 Frie likvide beholdninger 292,0 36,3
189,7 182,5 Andel af likvide beholdninger i joint ventures 184,8 306,1
203,5 432,3 Likvide beholdninger 476,8 342,4

-15,7 0,0 Kortfristet geeld til kreditinstitutter mv. -0,4 -165,3
187,8 432,3 1alt 476,4 177,1

0,0 0,0 Virkning af valutakurseendringer 0,0 0,0
187,8 432,3 Likviditet i alt 476,4 177,1

Andel af likvide beholdninger i joint ventures er alene til radighed for disse.
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DATTERVIRKSOMHEDER 0G ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER PR. 31. DECEMBER 2008

33 Selskabsoversigt

Selskaber Hjemsted Ejerandel % Selskabskapital
1.000

MT Hejgaard a/s

Ajos a/s Hvidovre DK 100,00 DKK 500
Danbond-Danish Structural Bonding Company A/S Seborg DK 100,00 DKK 500
Enemaerke & Petersen a/s Ringsted DK 100,00 DKK 5.000

Ringsted Entreprengrforretning ApS Ringsted DK 100,00 DKK 200
Greenland Contractors 1/S (F) Kebenhavn DK 66,66 DKK -
Langeliniehuset Aarhus ApS Seborg DK 100,00 DKK 201
Lindpro a/s Glostrup DK 100,00 DKK 25.000

Arssarnerit A/S Grgnland DK 100,00 DKK 2.000
LN Entreprise A/S Seborg DK 100,00 DKK 15.216
MHF 20061002 a/s Seborg DK 100,00 DKK 1.101
MT (UK) Ltd. England GB 100,00 GBP 25
MT-Treschakt AB Sverige SE 100,00 SEK 850
MT Atlantic Inc. USA us 100,00 usD 10
MT Hejgaard Feroyar P/F Feeroerne DK 100,00 DKK 2.700
MT Hojgaard (GIB) Ltd. Gibraltar GB 100,00 GBP 2
MT Hojgaard Al Obaidly W.L.L (F) Qatar QA 49,00 QAR 200
MT Hgjgaard Grenland ApS Grgnland DK 100,00 DKK 200
MTH Insurance a/s Seborg DK 100,00 DKK 30.000
OPP Vildbjerg Skole A/S (A)  Hellerup DK 50,00 DKK 500
OPP Hobro Tinglysningsret a/s (A) Hellerup DK 33,33 DKK 700
OPP @rstedskolen a/s (A) Hellerup DK 33,33 DKK 2.400
Promecon as Fredericia DK 100,00 DKK 5.000

Promecon as Norge NO 100,00 NOK 500

Promecon Vietnam Company Limited Vietnam VN 100,00 usD 50
Scandi Byg a/s Lagster DK 100,00 DKK 3.000
Sociedade de Empreitadas e Trabalhos Hidrdulicos, S.A., (Seth) (F) Portugal PT 60,00 EUR 4.000
Subtera a/s Sgborg DK 100,00 DKK 500
Timbra a/s Hoje Taastrup DK 100,00 DKK 500

(A) associerede virksomheder.
(F) feelles ledede virksomheder. Disse pro rata konsolideres i koncernregnskabet.



HOVED- 0G
NOGLETAL FOR
KONCERNEN

- EUR

NOGLETALS-
DEFINITIONER

Hoved- og nggletal for koncernen - EUR




Nggletalsdefinitioner

Bruttomargin

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Resultatgrad (for skat-margin)

Afkast af investeret kapital
inkl. goodwill (ROIC)

Egenkapitalforrentning (ROE)

Egenkapitalandel

Investeret kapital

Bruttoresultat

Nettoomsatning

Resultat fer renter og skat

Nettoomseetning

Resultat far skat

Nettoomseetning

EBIT

Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill

Resultat efter skat

Gennemsnitlig egenkapital inkl. minoriteter

Egenkapital inkl. minoriteter, ultimo

Passiver, ultimo

Investeret kapital er den kapital, der investeres

i driftsaktiviteter, naermere betegnet de aktiver,
der genererer indteegter. Den investerede kapital
beregnes som summen af egenkapital nettorente-
baerende indestaende/gaeld og goodwill.




Ejerforhold

MT Hgjgaard er ejet af de to barsnoterede selskaber
Hejgaard Holding a/s (54%) og Monberg & Thorsen A/S (46%).

Hejgaard Holding a/s
Klampenborgvej 221, 2. sal
2800 Kgs. Lyngby

Telefon 4520 1500

Telefax 4520 1501
hojgaard@hojgaard.dk
www.hojgaard.dk

Monberg & Thorsen A/S
Gladsaxevej 300 - Postboks 11
2860 Seborg

Telefon 3546 8000

Telefax 3546 8080
monthor@monthor.dk
www.monthor.dk

Design og produktion
Rumfang
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