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Hovedpunkter

Tilfredsstillende ordreindgang

7,9 mia. kr.

Positiv udvikling med god bonitet. Ordreind-
gang hgjere end i 2015.

Solid ordrebeholdning
8,6 mia. kr.

Steg 1,1 mia. kr. i forhold til 2015.

Stabil omsaetning

6,8 mia. kr.

Stigende omsaetning trods udskudte projekt-
opstarter samt fald i omsaetningen fra Green-
land Contractors i 2016.

Resultat af primeaer drift (EBIT)
73 mio. kr. (1,1%)

Driftsresultatet var utilfredsstillende, men
svarede til seneste udmelding om end en
markant nedgang i forhold til 2015.

Pengestremme fra driftsaktivitet

200 mio. kr.

Positiv fremgang som fglge af nye ordrer,
salg af Frederikskaj og forbedret arbejds-
kapital.

Forventninger til fremtiden
Omsaetning omkring
7,2 mia. kr.

Omsaetning drevet af tilfredsstillende ordre-
beholdning og nye projekter i pipeline.

Driftsresultat i niveauet
150-200 mio. kr.

Stigning i forhold til 2016, primeert baseret
pd generel bonitet i ordrebeholdningen og
planmaessig produktionsgennemfgrsel.

Koncernen ser gode muligheder for fremgang
i de kommende &r, sdledes at strategiram-
mens mal om en driftsmargin for seerlige
poster pd omkring 5% igen kan opnas.

Mio. kr.
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Solid
ordrebeholdning

Ordrebeholdning pa det
hgjeste niveau siden
2011. Ordreindgangen
anses for tilfredsstillen-
de.

Driftsmargin for seer-
lige poster

Driftsmargin fgr sserlige
poster pavirket af ned-
skrivning pa enkeltsa-
ger, udskudte projekt-
opstarter samt mang-
lende udnyttelse af ka-
pacitetsapparatet, men
forventes at stige frem-
over som fglge af bl.a.
VDC-anvendelse, opstart
af projekter samt for-
bedret sags-miks.

Pengestrgmme fra
driftsaktivitet

Pengestrgmme fra
driftsaktivitet forbedret
for aret drevet af pro-
jektopstarter samt for-
bedret arbejdskapital.

VDC

Koncernens VDC-
program blev i 2015
accelereret og var ved
udgangen af 2016 et ar
forud for den oprindelige
tidsplan med gennem-
fgrelsen af 40 pioner-
projekter arligt.
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Hoved- og nggletal for koncernen

Belgb i mio. kr. 2012 2013 2014 2015 2016
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 9.700 7.464 6.979 6.531 6.797
Bruttoresultat 180 494 619 772 505
Driftsresultat for sserlige poster -271 105 207 352 73
Seerlige poster -171 130 -408 - -
Resultat af primeer drift (EBIT) -442 235 -201 352 73
Resultat fgr skat -445 209 -186 370 72
Resultat efter skat -443 107 -252 290 10
Pengestrgmme

Pengestrgm fra driftsaktivitet -68 113 429 -52 200
Kgb af materielle aktiver -70 -131 -106 -137 -148
Andre investeringer, inkl. investeringer i vaerdipapirer 55 107 67 -3 -3
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -15 -24 -39 -140 -151
Pengestrgm fra drifts- og investeringsaktivitet -83 89 390 -192 49
Balance

Langfristede aktiver 1.241 1.065 1.028 1.099 1.147
Kortfristede aktiver 3.186 2.949 2.618 2.497 2.521
Egenkapital 828 1.181 822 999 964
Langfristede forpligtelser 411 511 429 323 232
Kortfristede forpligtelser 3.188 2.322 2.396 2.274 2.472
Balancesum 4.427 4.014 3.646 3.596 3.668

@vrige informationer

Ordreindgang 6.991 8.844 5.892 7.541 7.920
Ordrebeholdning, ultimo 6.165 7.545 6.458 7.468 8.591
Arbejdskapital -169 35 -462 -112 -158
Nettorentebaerende indestdende/gzeld (+/-) -165 149 387 -50 -67
Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill 880 551 489 662 940
Gennemsnitligt antal medarbejdere 4.753 4.057 3.846 3.965 4.207
Nggletal

Bruttomargin, pct. 1,9 6,6 8,9 11,8 7,4
Driftsmargin fgr saerlige poster, pct. -2,8 1,4 3,0 5,4 1,1
EBIT-margin, pct. -4,6 3,1 -2,9 5,4 1,1
Resultatgrad (fgr skat-margin), pct. -4,6 2,8 -2,7 5,7 1,1
Afkast af investeret kapital inkl. goodwill (ROIC), pct. -30,3 20,4 44,7 55,0 9,4
Afkast af investeret kapital inkl. goodwill efter skat, pct. -22,1 15,3 34,9 43,0 7,3
Egenkapitalforrentning (ROE), pct. -53,5 9,0 -35,7 21,3 -1,3
Soliditetsgrad, pct. 18,7 29,4 20,9 26,7 25,7

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens “Anbefalinger og Nggletal 2015”. Definitionen af de
anvendte nggletal fremgar af 8rsrapporten for 2016. Arbejdskapital er opgjort eksklusive grunde til salg.
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Tidlig dialog skaber veerdi

Ved udgangen af 2016 havde koncernen den hgjeste
ordrebeholdning siden 2011. Aret var dog ogsa praeget af
udskudte projekter og projektnedskrivninger, der med-
virkede til, at vi ikke opn%ede samme resultat som i
2015. Det positive er imidlertid, at projekterne er i hus
og med en god bonitet.

Aret 2015 var et vendepunkt for koncernen. Efter en
reekke 8r, hvor fokus var p% en fornyelse af koncernen,
ndede vi vores resultatm8l om en EBIT-margin pd 5,4%.
Vi havde forventet at fortseette den gode udvikling i
2016, men havde undervurderet, hvor sveert det ville
blive. Vores resultatforventninger ved arets begyndelse
blev sdledes ikke indfriet, hvilket pa ingen made er til-
fredsstillende.

Vi tror fortsat pa, at vores strategiske udviklingsfokus er
bade rigtigt og ngdvendigt for kontinuerligt at levere
bedre resultater i fremtiden. I centrum for udviklingen
star vores kunder og samarbejdspartnere. Vi ved, at det
er i den tidlige dialog med omverdenen, at vi bliver sta-
dig bedre til at udvikle branchen og os selv. Og vi glaeder
os over at se, hvordan det digitale fokus giver vores
kunder et bedre beslutningsgrundlag, minimerer risici,
optimerer tidsplanerne og skaber et staerkt udgangs-
punkt for vores feelles samarbejde.

1 2016 tog vi et ngdvendigt spring fremad i den foran-
dringsproces, vi og branchen i disse &r gennemgar med
nye samarbejdsformer og den digitale udvikling. Vi har i
2016 for alvor oplevet en efterspgrgsel efter vores VDC-
ydelser fra en raekke kunder, som vi har et veerdifuldt
samarbejde med omkring analyse af konkrete projekter
visuelt, teknisk, gkonomisk og tidsmaessigt, inden pro-
jektet saettes i gang.

Den digitale udvikling fortseetter, og der kommer til
stadighed nye og bedre metoder og vaerktgjer, som kan
medvirke til at optimere byggeprocessen gennem alle
dens faser. Det kraever forandringsparathed og en ved-
holdende indsats.I 2017 vil vi derfor fortsaette med at
udvikle vores egne kompetencer pd de afggrende omra-
der inden for digitalisering. Vi vil sgge at skabe stgrst
mulig veerdi for vores kunder og samtidig arbejde med
den kulturaendring, som er ngdvendig for, at vi fortsat
kan veere med til at tegne branchens udvikling.

Vi gdrind i 2017 med en ordrebeholdning, der er bade
stor og med en god bonitet. Den bestdr af opgaver, vi
mélrettet har valgt at prioritere, og som vi derfor glaeder
os til at komme i gang med at fgre ud i livet i et taet
samarbejde med vores kunder.

Torben Biilmann
adm. koncerndirektgr
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Koncernens strategiske udvikling

Med en vision om at veere den mest produktivitetsfrem-
mende koncern i bygge- og anlaegsbranchen har MT
Hgjgaard-koncernen i en arreekke vaeret en nggleaktgr i
opggret med branchens lave produktivitet.

Koncernen arbejder aktivt pd at sikre stgrre realiserbar-
hed og valgfrihed i bygge- og anlaegsprojekter og mere
kvalitet for pengene. Dette kreever et opggr med traditi-
onerne og en fokuseret indsats, hvor processer styres
stramt og med momentum.

Dette sker med udgangspunkt i koncernens strategi-
ramme, som benyttes som reference i de interne proces-
ser for styring og udvikling.

I disse &r har koncernens ledelse tre omr&der i fokus:
— Projekter fra samfund til drift,

— Best in Class VDC og

— Udnytte koncernsynergier.

De tre omrader er indbyrdes afhaengige med VDC (Virtu-
al Design & Construction) som omdrejningspunkt. Fokus-
omraderne understgttes af en raekke konkrete indsatser

relateret til koncernens drift, ledelse, marked og kunder.

Projekter fra samfund til drift

Med projekter fra samfund til drift menes et naert samar-
bejde mellem projektets parter pa et meget tidligt tids-
punkt i processen, hvor der er 8benhed om blandt andet
gkonomien, og hvor tilliden og den gode relation opbyg-
ges fra start. Branchen har gradvis omstillet sig til byg-
herrernes ggede fokus pd produktivitetsfremmende
processer og totalgkonomisk optimering og er i dag
karakteriseret ved en stgrre forandringsvillighed i retning

Koncernens strategiramme

Vision

af ny teknologi og digitalisering samt et gnske om teette-
re samarbejde i de tidlige faser af et byggeprojekt.

Koncernen oplevede sdledes i 2016 en gget efterspgrgsel
fra flere private og offentlige kunder efter tidlig involve-
ring samt langsigtet, 8bent samarbejde frem mod indg&-
else af kontrakt. Denne form for samarbejde giver kun-
derne mulighed for at drage fordel af koncernens samle-
de kompetenceplatform og digitale vaerktgjer, hvor der
ggres op med den mere traditionelle mé&de at udbyde
projekter pa.

Det er koncernens holdning, at sunde projekter fra sam-
fund til drift skabes ved at stille viden og erfaringer til
r&dighed for branchens gvrige parter, eksempelvis gen-
nem strategiske samarbejder med uddannelsesinstitutio-
ner, deltagelse i relevante fora og udgivelse af faglige
publikationer. Interessen var ogsa fra politisk side til
stede i 2016, hvor blandt andre davaerende udenrigs-
minister Kristian Jensen, daveerende transport- og byg-
ningsminister Hans Christian Schmidt og den svenske
finansminister Magdalena Andersen besggte koncernens
VDC-Labs.

Best in Class VDC

Koncernledelsen besluttede i 2014 at investere betyde-
lige ressourcer i et tredrigt program for udvikling og
implementering af ny teknologi med henblik p8 at skabe
Best in Class VDC. Koncernen kan med VDC simulere
bdde udviklings- og planlaegningsfasen samt gennemfg-
relsen af et givet projekt, fgr det endelige byggeri eller
anlaeg seettes i gang. Koncernens VDC-Labs anvendes
som et faelles miljg eller projektrum, hvor koncernen kan
samles med bygherre, arkitekt, leverandgr og ingenigr

Den mest produktivitetsfremmende koncern i bygge- og anleegsbranchen

Krav

5% EBIT som minimum i alle
forretningsomrader og dattervirksomheder
Positivt cash flow

Projekter fra
samfund til drift

Medarbejdere,
ledelse, kultur
og veerdier

Styr pa driften

Best in class

Projekt- og
prisoptimering

Mal

Kundetilfredshed indeks 76

60% af omseetningen fra ngglekunder
Medarbejdertilfredshed indeks 76

Ingen fejl og mangler

Maks. 14 ulykker pr. 1 mio. arbejdstimer
Lgbende produktivitetsforbedring

Udnytte
koncernsynergier

Marked og
kunder

Koncernstrategi
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for at indarbejde data, der for eksempel kan simulere
dagslys, akustik, udsigt og trafikmgnstre omkring det
konkrete byggeri.

Ud over en fremstilling af det fysiske byggeri kan VDC
o0gsa integrere drift, gkonomi og tid i modellen, s8ledes
at der kan spoles frem og tilbage i processen og mulige
alternativer og optimeringsmuligheder illustreres for s8
vidt angdr materialer, sekvenser og design mv. Ideen er
at finde de bedste Igsninger og rette eventuelle fejl,
inden de nar til byggepladsen.

Koncernens digitale initiativer i VDC-regi

- Koncernens digitale VDC-base er blevet til p& bag-
grund af mere end 20 forskellige udviklingsinitiati-
ver med it-software, droner, robotteknologi, laser-
scanning, anvendelse af VR-briller, iPads pd bygge-
pladserne, mv. Teknologien ggr det muligt for kon-
cernen at anvende Best in Class VDC

Koncernens VDC-kompetencer

— Koncernen havde ved udgangen af 2016 omkring
50 medarbejdere i VDC-divisionen

— De arbejder primaert inden for tre omrader; radgiv-
ning og stgtte til projekterne, udarbejdelse af VDC-
modeller og -analyser samt udvikling af veerktgjer
0g metoder

— Hertil er der uddannet omkring 100 BIM-
koordinatorer i koncernen, som arbejder i produk-
tionen og pa byggepladserne. Der udvikles omkring
150 BIM projekter &rligt, som hver iszer far en til-
passet VDC strategi

— Derudover har 250 af koncernens gvrige medarbej-
dere i Igbet af 2016 gennemfgrt traening i brug af
VDC

Koncernens VDC-program blev i 2015 accelereret og er
ved udgangen af 2016 et &r forud for den oprindelige
tidsplan.

Sidelgbende med den kontinuerlige udvikling af den
digitale base har koncernen gennemfgrt 40 pionerprojek-
ter &rligt siden 2014, og anvendelsesgraden af VDC p&
de enkelte projekter er steget successivt. Pionerprojek-
terne har givet den forngdne erfaring og procesforst3else
med VDC og pa visse projekter har koncernen dokumen-
teret gget winrate, faldende fejlrater og kortere bygge-
tider.

Blandt de mest markante projekter, hvor koncernen har
anvendt VDC i de tidlige faser af samarbejdet, er Carls-
berg Byen i Kgbenhavn, Hisingsbron i Géteborg, Kalve-
bod Fzelled Skole i @restad Syd og koncernens nye
hovedkontor p& Knud Hgjgaards Vej i Sgborg.

Generelt havde koncernen i 2016 intensivt fokus pa at
bygge og videreudvikle samarbejdsrelationerne i bygge-
og anlaegsbranchen, og der er siden 2015 afholdt mere
end 200 VDC-workshops for kunder og partnere i kon-
cernens 10 VDC-Labs.

Koncernen vil ogsd i 2017 have intensivt fokus pd Best in
Class VDC ved at finde og vinde de bedste projekter med
VDC. Derudover vil de seneste to ars pionererfaringer
danne udgangspunkt for at fa VDC fgrt videre ind i pro-
jekterne og skabe stgrre bredde i udnyttelsen af koncer-
nens VDC-kompetencer i selve byggeprocessen.

Udnytte koncernsynergier

I mange af koncernens bygge- og anlagsprojekter er
mere end én virksomhed eller ét forretningsomréde
repraesenteret, da de supplerer hinandens kompetencer i
forhold til kundens behov. Det skaber gget effektivitet
internt og sikrer kunden et godt etableret samarbejde
mellem partnerne i projekterne.

Synergi kommer ogsa til udtryk ved feelles tvaergdende
tiltag inden for eksempelvis indkgb, arbejdsmiljg, it og
uddannelse. Koncernen indledte i 2016 en stgrre investe-
ring i udskiftning af koncernens it-infrastruktur, hvor
malet er nye fzelles systemer, som ruster koncernen til
fremtiden ved at sikre datakvalitet, videndeling samt en
kundeorienteret og effektiv organisation.

Finansielle mal

MAL 2015 2016

Driftsmargin fgr >5% 5,4% 1,1%
saerlige poster

Pengestrgmme fra | Positive -52 mio. kr. [ 200 mio. kr.

driften (CFFO)

Soliditetsgrad 30-35% 26,7% 25,7%

Koncernens overordnede finansielle krav vedrgrende
driftsmargin fgr szerlige poster pa 5% blev ikke opndet i
2016. Derimod lykkedes det at opnd en positiv penge-
strgm fra driften (CFFO) primaert som fglge af forbedret
arbejdskapital samt aflevering af byggeri i eget regi.

Koncernen har i 2016 foretaget nedskrivninger pa en-
keltstdende sager med omsaetning ind i 2017. Disse
sager lever dermed ikke op til koncernens interne indtje-
ningskrav, og dette pavirker den samlede driftsindtjening
i2017.

Koncernen ser gode muligheder for fremgang i de kom-
mende 8r, sdledes at strategirammens mal om en
driftsmargin fgr szerlige poster p& omkring 5% igen kan
opnas.
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Supplerende mal

MAL 2015 2016
Kundetilfredshed >76 74% 70%
Omseetning fra >60% 46% 48%
ngglekunder
Medarbejder- >76 73%* Ikke malt
tilfredshed
Ulykkes- <15 17,6 14,4
frekvens***

* Virksomhederne MT Hgjgaard, Scandi Byg, Enemaerke & Petersen, Ajos
samt Lindpro

**Alene virksomheden MT Hgjgaard, der udger ca. 50% af koncernen

*** pr. million arbejdstimer

Kundetilfredshed

MT Hgjgaard og Enemaerke & Petersen har i en arraekke
malt pd kundetilfredshed og opndede i 2016 tilsammen
indeks 74 sammenholdt med 73 forrige 3r. Dette var
lavere end malet, men dog en forbedring.

Ajos pdbegyndte maling primo 2016, mens Scandi Byg
og Lindpro p8begyndte malinger i andet halvar 2016.
Virksomhederne, inklusiv MT Hgjgaard og Enemaerke &
Petersen, opndede tilsammen en kundetilfredshed p& 70.
M3let er fortsat at opnd en samlet kundetilfredshed pa
minimum 76.

Ngglekunder

Koncernen fastholder malsaetningen om at mindst 60%
af omsaetningen skal komme fra ngglekunder. I 2016
kom 48% af omsaetningen fra ngglekunder (2015: 46%).
Stigningen pa 2% er et resultat af gget kundefokus, hvor
tidlig involvering med kunder og partnere har veeret i
centrum.

Medarbejdere

Koncernen méaler pd medarbejdernes tilfredshed hvert
andet 3r, hvilket sker igen i 2017. I 2016 har koncernen
haft fokus pd lederudvikling igennem intensive uddannel-
sesforlgb, hvor omkring 200 ledere og specialister siden
programmets start i 2015 har gennemgaet traening i det
personlige lederskab og ledelse i forhold til koncernens
strategiramme.

1 2016 lanceredes endvidere et graduate-program for
nyuddannede ingenigrer og bygningskonstruktgrer.
Programmet er en strategisk investering for at sikre, at
organisationen fortfarende har ledere, projektledere og
specialister med staerke kompetencer og udviklings-
potentiale.

Stressforebyggelse og god kollegakultur har ligeledes
vaeret omrader, som koncernen i 2016 har arbejdet med
for at vaerne om den gode arbejdsplads.

Arbejdsulykker
1 2016 havde koncernen en samlet ulykkesfrekvens pa
14,4 malt i antal ulykker pr. 1 mio. arbejdstimer. Til

sammenligning havde koncernen i 2015 en samlet ulyk-
kesfrekvens p8 17,6.

Koncernmalet for 2017 og frem er at nedbringe antallet
af ulykker til en samlet frekvens under 14 ulykker pr.

1 mio. arbejdstimer. Indsatsen koncentreres om at f3
alle koncernens virksomheder ned under 14, hvoraf
ingen ulykker m& medfgre dgd eller have alvorlig karak-
ter. Koncernen arbejder systematisk pa at nedbringe
antallet af ulykker. Med afsaet i analyse af data pa sdvel
ulykker som teaet pa-haendelser og observationer pa
byggepladserne videreudvikles koncernens indsats og
sikring af medarbejderne. Dette kommer til udtryk i
ledelsesfokus, kampagner og egentlige arbejdsmiljguger
med seerligt fokus p3 at taenke sikkerhed.

CSR og samfundsansvar

Koncernens politik og indsats i relation til dens ansvar
over for samfundet og andre interessenter rapporteres i
en selvstaendig CSR-8rsrapport pd mth.dk/csr2016.

Med denne rapport gnsker koncernen at beskrive de
gkonomiske, sociale og miljgmaessige virkninger af virk-
somhedernes forretningspraksis ud fra en overbevisning
om at der ved at udfgre aktiviteterne gennem baeredyg-
tig praksis sikres en sund og rentabel forretning i frem-
tiden.

Selskabsledelse
Koncernens redeggrelse for selskabsledelse findes p
mth.dk/selskabsledelse2016.
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Koncernens aktiviteter

MT Hgjgaard-koncernen er blandt de fgrende aktgrer i
bygge- og anlaegsbranchen i Norden. Koncernens kunder
er danske og internationale virksomheder, organisationer
og offentlige myndigheder. Stgrstedelen af opgaverne
Igses som hoved- eller totalentrepriser, mens andre
projekter udfgres som Offentlig-Private Partnerskaber
(OPP) og Offentlig-Private Samarbejder (OPS).

Dansk gkonomi var i 2016 praeget af et stabilt privatfor-
brug stimuleret af et solidt arbejdsmarked, reallgnsfrem-
gang og lave renter. Byggeriets konjunkturindikator
fortsatte fremgangen fra 2015 til et generelt hgjere
niveau sammenlignet med foregdende &r.

Koncernen skgnner, at stgrrelsen af det samlede danske
professionelle bygge- og anlaegsmarked var pd omkring
175 mia. kr. i 2016. Lidt over halvdelen af dette marked
var relevant for koncernen.

Forventet markedsudvikling for byggeri og renove-
ring i Danmark 2017:

RELEVANT MARKED MIA. KR UDVIKLING

I FORHOLD TIL 2016
Renovering - bolig ~36 /l
Nybygning boliger ~11 /l
Sygehuse ~6 7y
Domiciler og kontorer 7-8 9
OPP/OPS 2-3 -
Elinstallationer ~13 9

Kilde: MT Hgjgaard ud fra Dansk Byggeris konjunkturanalyse m.fl.

Byggeri Anlaeg

a" MTHojgaard

@ Enemaorke &
Petersen a/s

Lindpro

%8 Seth

scandibyg

ﬁ MTHojgaard

Byggeriforretningerne

Koncernen udvikler, opfgrer og renoverer bygninger til
private eller offentlige formal, primaert i Danmark, men
o0gsa i Nordatlanten. Byggeriforretningerne star for den
stgrste del af koncernens samlede aktiviteter malt pa
bdde omsaetning og antal medarbejdere.

Ofte Igses de store og komplekse byggeopgaver i et
bredt samarbejde med bygherre og gvrige relevante
interessenter tidligt i processen samt ved inddragelse af
VDC. Sidstnaevnte med de muligheder det giver, nar
projekterne bygges virtuelt, fgr de udfgres i praksis.

Ordreindgangen i byggeriforretningerne steg i 2016
samlet set med 10% i forhold til 2015. Ordrebeholdnin-
gen steg ligeledes og |18 ved 8rets udgang pa et tilfreds-
stillende niveau. Hertil var en reekke byggeriopgaver, der
endnu ikke er blevet registreret som ordrer, selvom de er
tildelt koncernen. Eksempler pd disse er MT Hgjgaards
opfgrelse af en forskningsbygning ved DTU i Lyngby samt
Enemaerke & Petersens renovering af yderligere etaper
pd Stadionkvarteret i Glostrup samt deltagelse i det
strategiske partnerskab for Kgbenhavns Kommune om-
kring kommunens institutions- og skolebyggerier over de
naeste fire &r, som farst vil blive indregnet i takt med, at
arbejdet kontraheres.

Der er omkring arsskiftet opstdet usikkerhed om den
betingede Silicor kontrakt pd Island (veerdi 1,5 mia. kr.) i
forhold til endelig stgrrelse og timing af finansiering.
Yderligere afklaring forventes i fordret 2017.

Aktiviteten i byggeriforretningerne udviklede sig i 2016
positivt med en samlet stigning i omsaetningen pa 19% i
forhold til 2015.

Service

Lindpro

g]of

@ Enemaerke &
Petersen a/s

ﬁ MTHojgaard

C/

GREENLAND CONTRACTORS
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MT Hgjgaards byggeriforretning

MT Hgjgaards byggeriforretning leverer ydelser og pro-
jekter med fokus pa boliger, domiciler, hospitaler, statio-
ner samt store renoveringsopgaver og OPP-projekter.

MT Hgjgaards byggeriforretning vandt i 2016 en raekke
gode og sunde projekter pd baggrund af en fokuseret
indsats med udgangspunkt i koncernstrategien, navnlig
tidlig involvering og VDC-aktiviteter.

Blandt andet vandt MT Hgjgaard i 2016 opfgrelsen af det
markante boligbyggeri AARhus p& Aarhus @ tegnet af
Bjarke Ingels Group for Kilden & Mortensen (+500 mio.
kr.).

@vrige stgrre projekter, som blev vundet af MT Hgjgaard
i 2016, er bebyggelsen pa Hummeltoftevej i Sorgenfri for
PensionDanmark (368 mio. kr.), opfgrelsen af den runde
Kalvebod Fzelled Skole for Kgbenhavns Kommune (286
mio. kr.), renoveringen af 40 boligblokke i Mgllevangen i
Vejle (269 mio. kr.), apteringsarbejderne pa supersyge-
huset DNV-Ggdstrup ved Herning (236 mio. kr.) samt
lejligheder i Amalieparken i Vallensbaek i samarbejde
med DADES (205 mio. kr.).

Interessen for nye baeredygtige og moderne domiciler og
kontorbyggerier var i 2016 tiltagende. MT Hgjgaard
imgdekom efterspgrgslen med det egenudviklede fler-
brugerkoncept MultiFlex-Office, hvor virksomheder deler
feelles faciliteter under samme tag. MT Hgjgaard afslut-
tede i 2016 opfgrelsen af eget MultiFlex-Office domicil pd
Knud Hgjgaards Vej i Sgborg for PensionDanmark og
vandt endvidere opfgrelsen af et stort flerbrugerhus pa
Oluf Palmes Alle i Aarhus, som opfares for PFA Ejen-
domme.

MT Hgjgaards byggeriforretning arbejdede i 2016 lige-
ledes pa opfarelsen af nyt domicil til Nordea, réhuset pd
Nyt Aalborg Universitetshospital samt byggeriet af 152
kvalitetslejligheder pa Frederikskaj midt i Kgbenhavn,
hvor fgrste etape blev afleveret i december 2016. Derud-
over arbejdede MT Hgjgaard som underentreprengr for
Copenhagen Metro Team (CMT), hvor koncernen har en
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entreprise med en oprindelig kontraktsum pa 570 mio.
kr.

Projektudvikling, OPP og OPS

MT Hgjgaard udvikler ejendomsprojekter inden for bolig,
erhverv og detailhandel selvstaendigt og i samarbejde
med grundejere, bygherrer og investorer.

Offentlig-Private Partnerskaber (OPP) er et strategisk
fokusomrade for koncernen. Der er gennem &rene samlet
omfattende erfaring med OPP, og MT Hgjgaard er i dag
den virksomhed i Danmark, som har opfgrt flest byggeri-
er i dette regi. Aktuelt har koncernen fem OPP-projekter i
drift, mens Ny Psykiatrisk Afdeling i Vejle, Slagelse
Sygehus og Skovbakkeskolen i Odder er under opfgrelse.

Markedet for OPP- og OPS-projekter tog til mod slutnin-
gen af 3ret med politiske planer om flere konkrete an-
laegsprojekter.

Markedet for projektudvikling voksede i 2016 som fglge
af gget interesse hos investorerne saerligt inden for by-
udvikling langs de tidligere havne i Kgbenhavn og
Aarhus.

Projektudvikling i MT Hgjgaard spaender fra mindre en-
keltstdende projekter til decideret byudvikling, hvor
boliger, erhverv og detailhandel integreres. Indsatsen
blev i 2016 intensiveret med igangsaettelsen af en raekke
vigtige udviklingsprojekter i eget regi, heriblandt bygge-
riet pd Frederikskaj i Kgbenhavn, som naevnt ovenfor.

Nordatlanten

MT Hgjgaards aktiviteter i Nordatlanten omfatter Feerg-
erne, Grgnland og Island. Fokus pd Nordatlanten er
steget i takt med vaeksten pa disse markeder, som i
2016 var praeget af god aktivitet. Navnlig det feergske
marked udviklede sig positivt inden for forskellige typer
af private og offentlige byggerier og anlaeg og koncernen
vandt blandt andet sygehuset i Torshavn (155 mio. kr.).

I Nuuk pd Grgnland har MT Hgjgaard i 2016 arbejdet pa
opfgrelsen af tre boligblokke til en veerdi af 230 mio. kr.

Enemaerke & Petersens byggeriforretning
Enemaerke & Petersen udfgrer nybyggeri, renovering,
restaurering og service i egenproduktion. Virksomheden
benytter en industrialiseret tilgang, hvor faerdige elemen-
ter fremstilles pd fabrik og monteres effektivt pd bygge-
pladsen. Virksomheden er seerligt efterspurgt inden for
det offentlige og almennyttige segment.

Med sit hdndvaerksmaessige udgangspunkt vandt
Enemaerke & Petersen ogsd i 2016 gode nye projekter og
opnaede tilfredshed i eksisterende og afsluttede projek-
ter.

Enemaerke & Petersen blev i 2016 udpeget til - sammen
med et team af fremtraedende radgivningsvirksomheder
- at varetage Kgbenhavns Kommunes byggeaktiviteter
pd bgrne- og ungeomrédet over de kommende fire &r.
Rammeaftalen forventes at have et samlet budget pa
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2,3 mia. kr., men indregnes i ordrebeholdningen i takt
med, at arbejdet kontraheres.

Enemaerke & Petersen vandt desuden opfgrelsen af det
nye boligomréde Den Grgnne Fatning i Herlev (313 mio.
kr.), Sankt Joseph Sgstrenes kloster og kirke pd @sterbro
(180 mio. kr.) og arbejdede blandt andet pa renoverin-
gen af Stadionkvarteret i Glostrup.

Virksomheden afsluttede i 2016 renoveringen af
Langkeerparken og Rosenhgj ved Aarhus.

Lindpro

Lindpro er en af Danmarks stgrste virksomheder pa el-
installationsomrddet. Virksomheden er szerligt efter-
spurgt pa fag- og teknikentrepriser, men aktiviteterne
spaender bredt fra de stgrste entrepriser til mindre ser-
viceopgaver.

Markedet for elinstallationer steg i 2016 med omkring
2-3%, primeert drevet af projekter inden for sygehussek-
toren, infrastruktur, universitets- og undervisningsfacili-
teter samt stigende optimisme i det private erhvervsliv.

Lindpro arbejdede i 2016 blandt andet pd projekter for
A.P. Mgller - Maersk, Nordea og Axel Towers i Kgben-
havn.

Scandi Byg

Scandi Byg opfgrer modulbyggeri i form af boliger, kon-
torer og skoler samt forsknings- og laboratoriefaciliteter.
Modulerne fremstilles industrielt og samles pd virksom-

hedens fabrik i Lggstgr i Nordjylland.

Markedet for modulbyggeri voksede i 2016. Der var isaer
interesse inden for den almennyttige sektor, men ogsd
det private boligmarked havde en tiltagende fordel i at
bygge med moduler, hvor kort byggetid og mulighed for i
stgrre grad end tidligere at szette eget preeg pa boliglgs-
ningen er interessant.

Scandi Byg vandt i 2016 opfgrelsen af 158 private og
almene boliger, som opfgres ovenpd et nyt butikscenter
ved Vanlgse Station (131 mio. kr.). Scandi Byg aflevere-
de i 2016 blandt andet den fgrste etape af Kilehusene
ved Roskilde.

Anlaegsforretningerne

Koncernens anlaegsforretninger varetages i MT Hgjgaard
og den delejede virksomhed Seth. Aktiviteterne Igses fra
de faste kontorer i Danmark, de nordatlantiske lande,
Maldiverne og Portugal.

Forventet markedsudvikling for anlaeg i 2017:

RELEVANT MARKED MIA. KR. UDVIKLING
I FORHOLD TIL 2016
Danmark ~25 9

Kilde: MT Hgjgaard ud fra Dansk Byggeris konjunkturanalyse m.fl.

Ordreindgangen og ordrebeholdningen udviklede sig i
2016 positivt pa hele anlaegsomradet. Ordreindgangen

11

steg med 13%, og ordrebeholdningen steg med 59%, til
dels ogsa pa grund af faldende omsaetning i aret.

Omsaetningen faldt med 11%, og udviklingen skyldes
primeaert feerre stgrre anlaegsprojekter, herunder resort-
byggerier, sammenholdt med samme periode sidste ar,
samt forsinkelse af flere offentlige infrastrukturprojekter.
Markedet for rahusentrepriser udviklede sig derimod
fortsat positivt.

Anleeg
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MT Hgjgaard opfgrer rahuse pa flere af Danmarks stgrste
byggeprojekter. Virksomheden har derudover ekspertise
i alle typer arbejde inden for infrastruktur, brobyggeri og
tunneler. MT Hgjgaard er desuden en af landets mest
erfarne inden for havne og vandbygning. Intelligente
vaerktgjer som digital projektering af projekter og GPS-
styret udgravning er en naturlig del af virksomhedens
metoder, hvor fokus pa produktivitet og risikostyring er
styrende.

Det danske anleegsmarked havde i 2016 et tilfredsstil-
lende aktivitetsniveau, men oplevede ogsa en hard pris-
konkurrence. Markedet var i 2016 praeget af opfgrelser af
rahuse til de nye hospitaler, udbygningen af jernbane-
nettet pa Sjeelland samt en reekke havne- og broprojek-
ter.

P& markedet for r&husentrepriser oplevedes ligeledes en
tilfredsstillende udvikling i efterspgrgslen, hvorimod flere
offentlige infrastrukturprojekter blev forsinket.

MT Hgjgaard blev i 2016 udpeget af Banedanmark til at
opfgre og renovere 56 broer pa straekningen mellem
Kgbenhavn og Rgdby (452 mio. kr.), og arbejdet blev
pdbegyndt i andet halvar.

MT Hgjgaard indgik ligeledes i 2016 i et joint venture
med Skanska omkring opfgrelsen af Hisingsbron i
Goteborg, Sverige. Aftalen har en vaerdi pd omkring 500
mio. kr. for MT Hgjgaard.

I Grgnland fortsatte MT Hgjgaard i 2016 den teette dialog
med bygherrer og radgivere omkring stgrre anlaegspro-
jekter p& vej i udbud.
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P& Maldiverne fortsatte aktiviteterne inden for resort-
byggeri i perioden pa et lidt lavere niveau end i de tid-
ligere &r.

Seth er specialiseret inden for havne- og vandbyggeri
samt elektrificering med eksempelvis hgjspsendingsma-
ster og -ledninger, transformatorstationer og fordelings-
net. Seth er en feellesledet virksomhed med en ejerandel
pa 60%, mens de resterende 40% ejes af ledende med-
arbejdere i virksomheden. Virksomhedens bidrag til
regnskabet indgdr i resultatopggrelsen under “Resultat af
joint ventures”.

Serviceforretningerne

Koncernen leverer services p8 bygge- og anlaagsmarke-
det. Dele af MT Hgjgaards ydelser inden for projektudvik-
ling samt hele projekteringsomradet for MT Hgjgaard
betragtes som services og indgar derfor i dette segment.

Som fglge af stigende aktivitet pd bygge- og anlaagsmar-
kederne kommer flere serviceopgaver i udbud, samtidig
med at konkurrencen gges.

Serviceforretningerne i Ajos og Lindpro havde i perioden
et aktivitetsniveau, som var stort set uaendret i forhold til
samme periode sidste r. Udviklingen er praeget af inten-
siveret priskonkurrence pd en raekke serviceydelser,
hvilket imgdekommes gennem differentiering med digita-
lisering og uddannelse.

Som effekt af ny kontrakt med U.S. Air Force i Greenland
Contractors faldt omseaetningen med i alt 23% i service-
forretningen. Inden for hele serviceomradet faldt bade
ordreindgang og ordrebeholdning som forventet med
henholdsvis 15% og 3%.

Services
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Ajos betjener kunder gennem dels udlejning af kraner,
hejs, pavilloner, skure, byggestrgm, bygge- og anlaegs-
maskiner, dels byggepladsindretning, service og logistik.
Virksomheden radgiver og udlejer materiel til kunder fra
mange forskellige brancher.
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Enemaerke & Petersen leverer drifts- og vedligeholdelses-
Igsninger i form af blandt andet bygningsvedligeholdelse
med dggnbetjening. Her omfatter ydelserne alt fra plan-
lagt vedligehold til akut service og udbedring af forsik-
ringsskader.

Lindpro er serviceleverandgr pa tekniske anlaeg til indu-
stri og erhverv og offentlige instanser, og er ligeledes
r&dgiver inden for sikkerhed og sikring mod eksempelvis
brand og tyveri. Mange af Lindpros kunder veelger at
sikre deres bygningsdrift med en serviceaftale.

Greenland Contractors er en dansk serviceleverandgr i
Grgnland. MT Hgjgaard ejer 67% af virksomheden, som
udfgrer drift og vedligeholdelsesopgaver pd Thule Air
Base. Greenland Contractors fortsatte i det forlgbne 8r
arbejdet under den midlertidige kontrakt med U.S. Air
Force om drift af Thulebasen. Denne aftale er forlaenget
til udgangen af tredje kvartal 2017.
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Stgrste projekter i 2016

Billederne pa denne side viser et udsnit af de stgrste projekter, som koncernen arbejdede pd i 2016.

Boligrenovering
Ryhaven
Aarhus

Teknisk installation
forskningscenter
Mzersk Térnet
Kebenhavn

Boligrenovering
Rosenhgj
Viby

Opforelse psykia-
trisk afdeling i OPP
Vejle Sygehus
Vejle

Opforelse bro i
joint venture
Marieholm Broen
Goteborg

Boligrenovering
Abyhgjgard
Aarhus

Projektudvikling og
opferelse boliger
Frederikskaj
Kebenhavn

Boligrenovering
Byengen/
Nordengen
Kokkedal

Opforelse skole
Kalvebod Feelled
Skole

Kgbenhavn

Opfgrelse rahus
Nyt Aalborg Uni-
versitetshospital
Aalborg

Opferelse fade- og
sengeafsnit i OPP
Slagelse Sygehus
Slagelse

Opfgrelse domicil
Nordea
@restaden
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Boligrenovering
Korngéarden
Ballerup

Boligrenovering
Stadionkvarteret
Glostrup

WERIE N

Boligrenovering
Langkaerparken
Aarhus

Opforelse og
renovering 56 broer
Banedanmark
Kegbenhavn-Rgdby

Opforelse boliger
AARhus
Aarhus

Opfgrelse domicil
Orbicon
Hgje Tastrup

Opfgrelse boliger
Tuujuk
Nuuk
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Regnskabsberetning

Fjerde kvartal 2016

mio. kr. Q4 2016 | Q4 2015
Nettoomsaetning 2.092 | 1.748
Bruttoresultat 225 200
Driftsresultat fgr sezerlige poster 96 85
Saerlige poster 0 -195
Resultat af primeer drift (EBIT) 96 -110
Pengestrgm fra driftsaktivitet -22 4
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -36 .57
Bruttomargin, pct. 10,8 11,4
Driftsmargin fgr seerlige poster, pct. 4,6 4,8
EBIT-margin, pct. 4,6 -6,3

Omseetningen var 2.092 mio. kr. i fjerde kvartal 2016
mod 1.748 mio. kr. i fjerde kvartal 2015. Udviklingen var
pa niveau med forventningerne for kvartalet, og var
primaert pavirket af aflevering af byggeri i eget regi.

Kvartalets resultat af primaer drift (EBIT) fgr seerlige
poster blev 96 mio. kr. mod 85 mio. kr. i fjerde kvartal
2015. Stigningen i forhold til samme periode i 2015,
samt i forhold til arets tre fgrste kvartaler, kan som
forventet henfgres til planlagte afleveringer af egenud-
viklede byggerier, der 18 i fjerde kvartal. Kvartalets
driftsmargin fgr saerlige poster var 4,6% mod 4,8% i
fjerde kvartal 2015. Kvartalets resultat var positivt pd-
virket af indtjeningen p& eget byggeri, hvilket dog blev
modsvaret af nedskrivning pd enkeltstdende projekter,
udfordring med omsaetningsfremdrift pd apteringen af
metrostationerne pa Cityringen, omsaetning med svag
indtjening i Scandi Byg samt uudnyttet kapacitet.

Ordreindgangen i fjerde kvartal var pd 2.425 mio. kr.
mod 2.087 mio. kr. i samme kvartal i 2015. Ordrerne
omfattede blandt andet bebyggelsen pad Hummeltoftevej
i Sorgenfri, renovering af Sankt Joseph Kloster i Kgben-
havn samt opfgrelse af boligomradet Den Grgnne Fatning
i Herlev.

Pengestrgmmen fra driftsaktiviteten blev -22 mio. kr. i
fjerde kvartal 2016 mod 4 mio. kr. i samme kvartal i
2015. 1 2016 overdrog koncernen en raekke egenudvik-
lede lejligheder, hvilket forbedrede pengestrgmmen, men
arbejdskapitalen steg dog yderligere i perioden, primaert
drevet af udfordringer pa Cityringen.
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Hovedpunkter regnskab 2016

Ordreindgang og beholdning

Den samlede ordreindgang for 2016 var tilfredsstillende
og udgjorde 7.920 mio. kr. mod 7.541 mio. kr. i 2015.1I
beholdningen indgik en raekke stgrre ordrer, som straek-
ker sig over flere &r.

mio. kr. Q4 2016 | Q4 2015 2016 2015
Ordrebeholdning primo | g >58| 7.129| 7.468| 6.458
Ordreindgang i

perioden 2.425| 2.087| 7.920| 7.541
Produktion i perioden 2.092| 1.748| 6.797| 6.531
Ordrebeholdning ultimo| - g 591 | 7.468| 8.591| 7.468

Ud over ordreindgangen vandt koncernen et joint ventu-
re samarbejde med Skanska om det svenske broprojekt
Hisingsbron i Géteborg. MT Hgjgaards andel udggr om-
kring 500 mio. kr.

Ordreindgangen afspejler koncernens mélrettede tilbuds-
og ordrestrategi, der underbygges i bade stgrrelsen og
antallet af nye ordrer. Vundne, men ikke-kontraherede
opgaver udgjorde omkring 2,6 mia. kr. ved udgangen af
2016 mod 2,1 mia. kr. i 2015. Silicor-kontrakten pa
Island, yderligere etaper pa Stadionkvarteret i Glostrup
samt en forskningsbygning ved DTU i Lyngby udggr
hovedparten af de ikke-kontraherede opgaver.

Ordreindgang, omsaetning og ordrebeholdning
mio. kr.
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Omsaetning og resultat

Omseetningen blev 6.797 mio. kr. i 2016, hvilket var
266 mio. kr. hgjere end &ret for til trods for et fald i
omszaetningen vedrgrende Greenland Contractors pd
omkring 300 mio. kr. Omsaetningen for dret blev som
seneste udmelding, men under forventningen ved &rets
start.

Omsaetning

4k 1k 2k 3k 4k 1k 2k 3k 4k
14 15 15 15 15 16 16 16 16

For 2016 udgjorde resultat af primaer drift (EBIT)

73 mio. kr. mod 352 mio. kr. i 2015. Den markante
nedgang kan blandt andet henfgres til lavere indteegt fra
Greenland Contractors, udskudte projektopstarter og for
lav kapacitetsudnyttelse. Desuden var driftsresultatet
negativt pavirket af den tidligere udmeldte nedskrivning
pa et infrastrukturprojekt og reorganisering i Scandi Byg
samt nedskrivning pd enkeltstdende projekter ved ud-
gangen af 8ret. Udviklingen medfgrte samlet set et &n-
dret sags-miks, da bidraget fra hgjmargin-omsaetning
blev delvist erstattet af anden omsaetning med lavere
margin end forventet ved arets start.

Ledelsen har i forbindelse med regnskabsafleeggelsen
vurderet, at den regnskabsmaessige forudsaetning om en
bgrsnotering af MT Hgjgaard A/S ikke laengere er det
mest sandsynlige udfald inden 2019. Warrantprogram-
met, der udigber foraret 2019, er saledes regnskabs-
maessigt ultimo 2016 reklassificeret til at blive behandlet
som en kontantbaseret ordning. Fremtidige reguleringer
til dagsvaerdi skal omkostningsfgres lineaert frem til april
2019, hvor programmet ophgrer, og kan derfor pdvirke
det fremtidige driftsresultat. Yderligere oplysninger
fremgar af note 6.

Driftsmarginen fgr saerlige poster udgjorde 1,1% for hele
2016 mod 5,4% i 2015.
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Driftsresultat fgr seerlige poster - per &r
mio. kr.
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Driftsresultat fgr saerlige poster

Driftmargin fgr saerlige poster

De finansielle poster (udgift) udgjorde netto -1 mio. kr.
for 2016 mod en indtaegt p& 19 mio. kr. i 2015, som var
pavirket af valutakursgevinster.

Skat af resultatet for ret udgjorde 62 mio. kr. mod
81 mio. kr. i 2015. For 2016 indgik en nedskrivning af
det udskudte skatteaktiv p8 48 mio. kr., som fglge af
den reducerede indtjening i 2016.

Arets resultat blev 10 mio. kr. mod 290 mio. kr. i 2015.

Balance
Materielle anlaegsaktiver ultimo 2016 udgjorde 610 mio.
kr. mod 545 mio. kr. ultimo 2015.

Varebeholdninger udgjorde 642 mio. kr. ved udgangen af
2016 mod 718 mio. kr. ultimo 2015. Faldet kan primeert
henfgres til ejendomme til videresalg, som udgjorde

578 mio. kr. ultimo 2016 mod 641 mio. kr. forrige &r.
Koncernen afleverede som planlagt i fjerde kvartal 2016
den stgrste del af kvalitetslejlighederne pa Frederikskayj.
Den resterende del forventes planmaessigt solgt og afle-
veret i 2017.

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser udgjorde
1.393 mio. kr. ultimo 2016 mod 1.386 mio. kr. ultimo
2015. Tilgodehavender fra salg er hgjere end forventet
bl.a. drevet af uberettigede tilbagehold fra CMT vedrg-
rende Cityringen samt enkelte sager, hvor der er an-
vendt MgO-vindplader.

Igangveerende entreprisekontrakter udgjorde netto en
passivpost pa 452 mio. kr. ultimo 2016 mod 444 mio. kr.
ultimo 2015. Stigningen skyldes primaert nye opgaver,
men ligeledes forsinket opstart af nye projekter.

Geeld til leverandgrer af varer og tjenesteydelser udgjor-
de 838 mio. kr. ultimo 2016 mod 810 mio. kr. ultimo
2015, hvilket afspejles i aktivitetsniveauet.



ARSRAPPORT 2016

Arbejdskapital (ekskl. grunde)
mio. kr.
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Arbejdskapital opgjort eksklusive grunde til videresalg
udgjorde -158 mio. kr. ultimo 2016 mod -112 mio. kr. i
forhold til ultimo 2015. Udviklingen over 8ret afspejlede
udviklingen i aktiviteten.

Samlede kortfristede og langfristede hensatte forpligtel-

ser udgjorde 514 mio. kr. ultimo 2016 sammenholdt med

528 mio. kr. ultimo 2015. Faldet er drevet af aktivitets-
niveauet. Appelsagen angdende Robin Rigg blev som
forventet ikke afgjort i 2016, men forventes at blive
retsbehandlet juni 2017, mens en endelig afggrelse ma
forventes i slutningen af 2017 eller starten af 2018. Som
fglge af en tidligere foretaget hensaettelse kan et even-
tuelt negativt udfald af sagen ikke belaste koncernens
resultat, men alene likviditeten.

Koncernens regnskab pdvirkes som en naturlig del af sin
forretningskarakter af en reekke regnskabsmaessige skgn
og vurderinger. Der henvises i gvrigt til note 2 og 21 for
yderligere oplysninger.

Investeret kapital og afkast (ROIC)
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Investeret kapital ROIC

Den gennemsnitlige investerede kapital var for 2016 940
mio. kr. sammenholdt med 662 mio. kr. for 2015, pri-
meert drevet af udviklingen i arbejdskapitalen.
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Afkastet af den investerede kapital inklusive goodwill
efter skat, (ROIC) for szerlige poster blev pa 7,3% sam-
menholdt med 43,0% i 2015. Nedgangen i ROIC var i
2016 primaert pavirket af forsinkede projektopstarter,
den faldende indtjening samt udviklingen i arbejdskapita-
len.

Egenkapitalen ultimo 2016 udgjorde 964 mio. kr., hvilket
var pa niveau med 2015. Soliditetsgraden var 25,7%
ultimo 2016 mod 26,7% ultimo 2015.

Koncernen har en malsaetning om, at soliditetsgraden
skal udggre mellem 30-35% under den nuveaerende regn-
skabspraksis.

I takt med en positiv udvikling i koncernens egenkapital
og tilfredsstillende resultatudvikling har koncernen til
hensigt at udbetale udbytte. Bestyrelsen foreslar ikke
udlodning af udbytte for 2016.

Pengestremme og finansielt beredskab

Arets pengestrgmme fra driftsaktiviteter udgjorde

200 mio. kr. mod -52 mio. kr. sidste 8r. Stigningen skal
primaert ses i lyset af en stor pavirkning af arbejdskapi-
talen i 2015.

Pengestrgm fra drift
mio. kr.
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Pengestrgmme fra investeringer, primaert i materielle
anlaegsaktiver, udgjorde -151 mio. kr. i 2016 mod

-140 mio. kr. i 2015. Stigningen skyldes stgrre investe-
ring i VDC, udvidelse af automatiseringsanlaegget i Scan-
di Byg, udlejningsudstyr i Ajos samt investeringer til
indretning af MT Hgjgaards nye multiflex hovedkontor i
Sgborg.

De samlede pengestrgmme for 8ret udgjorde -1 mio. kr.
sammenholdt med -357 mio. kr. for sidste &r. Den pri-
meere arsag til udviklingen var stigningen i arbejdskapi-
talen i 2015 samt stgrre udbytte til minoritetsaktionaerer
ligeledes i 2015.

Koncernens samlede kapitalberedskab udgjorde 544 mio.
kr. ultimo 2016 mod 494 mio. kr. ved arets begyndelse.
Koncernens kapitalberedskab anses for tilfredsstillende
sammenholdt med det forventede aktivitetsniveau.
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Forventninger til 2017

Af ordrebeholdningen p& 8,6 mia. kr. ved udgangen af
2016 forventes ca. 5,6 mia. kr. udfgrt i 2017. Hertil kan
komme arbejde udfgrt p& de ikke kontraherede opgaver
omtalt tidligere i beretningen.

P& baggrund af den forbedrede ordrebeholdning forven-
ter koncernen fremgang i omsaetningen til omkring
7,2 mia. kr. i 2017.

Koncernen forventer omsaetning pd enkelte opgaver i
2017 med lav indtjeningsmargin som effekt af de fore-
tagne reguleringer i 2016. Koncernen mangler afklaring
af den mulige forventede fremdrift p8 aptering af metro-
stationerne for CMT. Derudover investerer koncernen i
2017 og 2018 i ny IT platform, som sammen med den
foretagne VDC investering skal styrke den fremtidige
digitaliseringsdagsorden samt optimere koncernens
processer. Endelig forventer koncernen forggede tilbuds-
omkostninger p8 enkelte store projekttilbud. Disse aktivi-
teter vil alt i alt belaste resultatet og driftsmarginen i
2017. Der forventes derfor et driftsresultat fgr saerlige
poster i niveauet 150-200 mio. kr., hvilket er en stigning
i forhold til 2016, primaert baseret pd generel bonitet i
ordrebeholdningen og planmaessig produktionsgennem-
forsel.

Forventningen til driftsresultatet fgr saerlige poster
(EBIT) kan endvidere blive negativt pavirket af koncer-
nens warrantsprogram. Szerlige poster kan pavirkes
positivt, safremt appelsagen angdende Robin Rigg falder
ud til koncernens fordel.

Pengestrgmme fra driftsaktiviteterne forventes forbedret
i takt med, at der opnas et hgjere aktivitetsniveau og
feerre pengebindinger i arbejdskapital. Hertil kommer et
fortsat fokus pd positive pengestrgmme pa alle projekter.

Koncernen ser fortsat muligheder for veekst i de kom-
mende ar, baseret pd savel koncernens strategiske fokus
og konkurrenceevne, som fremgang i markedet som
helhed, séledes at strategirammens mal om en drifts-
margin fgr szerlige poster pa omkring 5% igen kan op-
nas.

Arsrapporten indeholder udsagn om fremtiden, herunder
ovenstdende gkonomiske forventninger til 2017, der som
fglge af deres natur er forbundet med risici og usikker-
hedsfaktorer, hvilket indebaerer, at den faktiske udvikling
kan afvige veesentligt fra det forventede.
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Risikostyring

Koncernledelsen arbejder aktivt med styring af risici for
at sikre koncernens fortsatte udvikling og lgbende veerdi-
skabelse.

Der er etableret en virksomhedsledelsesmodel p& besty-
relsesniveau. Formalet med denne model og risikoledelse
i koncernen er at sikre:

- en klar ansvarsfordeling omkring risikostyring,

— en effektiv og fokuseret forebyggelse af de rigtige og
vaesentligste risici,

— Igbende rapportering, der giver et retvisende billede af
koncernens eksponering,

— det ngdvendige beredskab til at hdndtere kendte og
ukendte risici, samt

— en klar beskrivelse af det for koncernen acceptable
risikoniveau

Modellen opdateres Igbende af direktionen forud for de
ordineere bestyrelsesmgder. Koncernledelsen udarbejder
ligeledes et risikonotat, som gennemgas pa bestyrelsens
arlige strategimgde, og bestyrelsen foretager ved denne
lejlighed en samlet vurdering af koncernens risikoprofil.

Koncernen har kontinuerligt fokus pa systematisk vurde-
ring og styring af risici i forbindelse med udarbejdelse af
tilbud og indg3else af aftaler. Dette skal medfgre en
bedre Ignsomhed i de enkelte projekter og en styrket
samlet risikoprofil p8 portefgljen af projekter.

Koncernen har klare retningslinjer for risikoprofilen pd de
projekter, der bydes pd. Retningslinjerne daekker blandt
andet geografi, markeder, kunder, projekttyper, juridiske
forpligtelser og sikkerhed. S8vel pd overordnet plan som
pd projektbasis fravaelges der Igbende projekter, hvis de
indebeaerer risici, der vurderes ubetryggende eller umuli-

ge at afdaekke.

Trods omhu ved planlaegning og vurdering vil der altid
veere risici forbundet med gennemfgrelse af projekter, og
ledelsen erkender, at risiko er en integreret del af forret-
ningsmodellen. Koncernen patager sig imidlertid ikke
risici, som kan true dens gkonomi og troveerdighed i
alvorlig grad.

Selv om udviklingen i bygge- og anleegsbranchen gar i
retning af en hgjere grad af standardisering, industriali-
sering og praefabrikering, er branchen som helhed fortsat
kendetegnet ved en lav grad af automatisering og af-
haengighed af de enkelte medarbejderes kompetencer og
engagement.

P& denne baggrund er en aktiv risikostyring helt central
for koncernens udmgntning af strategirammen og en
tilfredsstillende veerdiskabelse.

Strategiske risikofaktorer

/ndringer i koncernens tilstedevaerelse og aktivitet pa
forskellige strategiske omrader er forbundet med risici,
og ledelsen sgger at vurdere disse som led i beslutninger
og tilpasninger. Lokalt markedskendskab vurderes at
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have veesentlig betydning for at kunne arbejde effektivt
og afgive konkurrencedygtige tilbud. Derfor fokuserer
koncernen pé markeder, hvor kunderne og markeds-
betingelserne er kendte.

Bygge- og anlaegsbranchen p8virkes generelt vaesentligt
af konjunkturudviklingen, ligesom branchen i perioder
anvendes som reguleringsfaktor i den gkonomiske poli-
tik. Statens finanspolitiske initiativer kan omfatte b&de
stramninger og ekspansive tiltag i form af stgtteordnin-
ger og tilskud. Koncernen er danskeksponeret, da 90%
af forretningen ligger i Danmark. P3virkes dansk gkono-
mi og aktivitet, forventes koncernen at blive pavirket pa
samme vis.

Ledelsen vurderer dog, at koncernen har en god balance
mellem private og offentlige kunder, som pa tilfredsstil-
lende vis supplerer hinanden igennem gkonomiske kon-
junkturer. Hertil kommer, at koncernens markedsandel
ikke er stgrre end, at der altid vil veere interessante
projekter at konkurrere om.

Projektrisici

I bygge- og anlaegsbranchen udggr projekterne det
vaesentligste risikoomrdde, hvorfor styringen af projekt-
risici er det vigtigste fokusomrdde i sdvel de enkelte
forretningsenheder som koncernen som helhed.

Evnen til at veelge de projekter, der passer til koncernens
kompetencer, veerdier, kapacitet, erfaring mm. er helt
afggrende for koncernens resultater.

De enkelte forretningsenheder har ansvaret for risiko-
vurderingerne og fastsaetter hensaettelser og priser pa
projekterne i de enkelte tilbud. Der er etableret klare
retningslinjer for, hvorndr og hvordan koncernens Til-
buds- og kontraktrdd skal vurdere de enkelte projekter,
heriblandt alle tilbud med en kontraktsum p& 50 mio. kr.
eller derover. Radet gennemgar og analyserer projektet
og kan godkende eller afvise, at der arbejdes videre med
et tilbud og i givet fald under hvilke betingelser.

Formalet er dermed, at:

- sikre sunde og rentable tilbud og kontrakter,

- afdaekke risici i projekterne,

— evaluere valgte arbejdsmetoder og Igsninger,

— overholde procedurer og politikker for indgdelse af
kontrakter, samt at

- sikre entydige aftaler med kunder og underleveran-
dgrer.

Hvis tilbuddet gér videre, arbejdes der i den folgende
fase med kontraktforholdene. Herefter forelaegges pro-
jektet pa ny for Tilbuds- og kontraktradene, som skal
tage stilling til, om tilbuddet kan afgives til kunden.

Den endelige beslutning om afgivelse af tilbud tages af
direktionen og i seerlige tilfeelde - afhaengigt af projek-
tets art og stgrrelse - af bestyrelsen.
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Koncernen styrer sine risici i alle faser af de enkelte
projekter og i portefgljen som helhed. Der er seerligt
fokus pa fglgende punkter:

- selektering p8 markeder, geografi, segmenter, kunder
og opgavetyper,

- at de ngdvendige kompetencer er til stede til Igsning af
de konkrete opgaver,

- indregning af alle risici i tilbuddet, herunder afdaekning
af priseendringer mv.,

- grundig, struktureret og formaliseret vurdering af alle
nye projekter,

— optimering af projekterne gennem anvendelse af VDC
eller anden informationsteknologi,

- brug af planleegning, fglgegrupper og forebyggende
handlinger i projektudfgrelsen,

— hé&ndfast styring af problemprojekter, hvor udfordrin-
ger Igses konkret, handlingsorienteret og rettidigt,

— aktiv minimering af potentielle tab, samt

— effektiv og professionel afvikling af alle projekter i
koncernen.

Der allokeres her specifikke risikopuljer til identificerede
risici og desuden en generel udfgrelsesrisiko, der varierer
afhaengigt af det enkelte projekts karakter og type.

Der foretages Igbende en gennemgang af det enkelte
projekts risici, og der udarbejdes specifikke handlings-
planer.

Udfgrelsesrisikoen tilstraebes reduceret ved hjezelp af
ovennavnte fokusomrdder og aktiviteter.

Koncernen anvender desuden ressourcer pa at videreud-
danne, projekt- og projekteringsledere for at sikre hgj

Projektselektering og risikostyring

Tilbudsrad

Marked/ Opgaver/

Samfund tilbud

segmenter

faglig kompetence til udfgrelse af koncernens projekter.

Dette skal sikre at koncernens retningslinjer fglges, at
der tidligt i processen tages hdnd om eventuelle udfor-
dringer, og at de Igses i henhold til ledelsens forventnin-
ger.

Anvendelse af VDC og BIM i projekterne medfgrer et
langt bedre grundlag for at vurdere et projekts risikopro-
fil allerede i tilbudsfasen, men ogsd nar der aendres i
projektet og under udfgrelsen. Hermed reduceres risiko-
en for tab af b8de kvalitet, tid og penge.

Koncernen er en drivende kraft i udvikling og anvendelse
af VDC og forventer, at det resulterer i:

— bedre tilbud og hgjere winrate,

— risikominimering og bedre risikostyring,

— bedre dokumentation og sunde beslutninger,

— sikre og gge veerdiskabelsen i projekterne, samt

— bedre produktionsgrundlag og dermed en mere pro-
duktiv veerdiskabelse i projekterne.

Stgrstedelen af koncernens omkostninger bestar af ind-
kgb af materialer og underentrepriser. En forholdsvis hgj
aktivitet i bygge- og anlaegsbranchen kan indebaere en
risiko for saerligt kraftige stigninger i Ignninger og priser
pd materialer og underentrepriser. For at reducere ud-
fgrelsesrisici vedrgrende disse leverancer arbejder kon-
cernen teet sammen med underleverandgrerne og indgar
oftest leengerevarende samarbejdsaftaler med disse.

Risici mindskes ogsa ved brug af standardiserede kom-
ponenter, industrialisering og store indkgbsvolumener.

Kontraktrad

Udfgrelse

- National/global
gkonomi

- Strategisk match
- CSR-forhold

- Samfundsudvikling - Kunder

+ Lovgivning
- Baeredygtighed
- Trends

- Kontrakttype
- Kompetencer
- Teknisk lgsning

- Forretningsvilkar
- Arbejdsmilje

+ BIM-proces

- Design

- Bygbarhed

- Standardlgsninger

/koncepter

- Kvalitet

- Indkgb

- Tidsplan

- Samarbejds-

partnere

- Ressourcer
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+ Kontraktvilkar

- Konkurrentbilledet
- Markedsprisen

- Projektledelse

- @konomisk styring
- Teknisk kvalitet

- Kundetilfredshed

+ Lensomhed - Projektleverancer - 0-fejl og mangler
- Risikoprofil - Fremdrift - Vejledning/
- Afdeekkede priser - Effektivisering instruktion

- Vedligeholdelse
- Service og drift
- 1 3rs garanti
- 5 3rs garanti
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Der antages at vaere en brancherisiko forbundet med
brug af nye materialer, som senere viser sig at veere
uegnede og have karakter af udviklingsskader, eksem-
pelvis MgO-vindplader.

Der arbejdes Igbende med forbedring af kontraktgrund-
laget, saledes at den generelle risiko reduceres i forhold
til hvorvidt der kan opst8 uenighed mellem de involvere-
de parter. Koncernen tilstraeber Igbende at afklare uenig-
heder via dialog og forhandling, fgr de eskalerer.

Koncernen kraever som udgangspunkt, at en betydelig
del af de egenudviklede projekter er sikret afsat til kun-
der/lejere inden opstart. Ved igangseetning af flere sam-
tidige projekter laegges der vaegt pd, at de samlede risici
skal vaere afbalanceret og std i forhold til den forventede
indtjening og likviditetsbinding.

Organisatoriske risikofaktorer

Efterspgrgslen efter arbejdskraft til bygge- og anlsegsop-
gaver kan medfgre mangel pd kvalificeret arbejdskraft og
ggre det vanskeligt at tiltraekke og fastholde de veesent-

ligste kompetencer.

Ledelsen fokuserer Igbende pa, om de ngdvendige spids-
kompetencer og andre kritiske ressourcer er til rddighed i
de enkelte forretningsenheder eller andre dele af koncer-
nen.

It-sikkerhed

It-platformen for aktiviteterne i de forretningsdrivende
enheder og i koncernen som helhed er vigtig for produk-
tiviteten og datasikkerheden, og eventuelle nedbrud eller
andre systemmaessige svagheder kan veere til veesentlig
skade for koncernen.

Politikken for it-sikkerhed drgftes og opdateres Igbende
af ledelsen. Denne politik har til formal at beskytte kon-
cernens data, systemer samt immaterielle rettigheder,
og kombinerer automatiske veern med menneskelige
ressourcer, herunder cyberkriminalitet. Der er etableret
specifikke tiltag som for eksempel Igbende ledelsesrap-
portering og opmarksomhedskampagner, og koncernens
data sikres Igbende via e-mailfiltre, antivirusprogram-
mer, firewalls og automatiseret overvagning.

Herudover arbejdes der pa udskiftning af en raekke cen-
trale platforme og systemer for at etablere koncernser-
vices med endnu stgrre sikkerhed til b&de moderselskab
og dattervirksomheder. En central del af dette arbejde
fokuserer p& overholdelse i forhold til EU’s persondata-
forordning, der treeder i kraft i maj 2018.

Cyberkriminalitet er en stigende bekymring for mange
virksomheder i dag, da udefrakommendes adgang eller
tyveri af data kan pavirke kerneforretning, drift og om-
dgmme. Koncernen anerkender, at cyberkriminalitet er
en stigende trussel for alle stgrre organisationer, og det
vurderes derfor Igbende, hvorvidt koncernen har et til-
fredsstillende sikkerhedssystem.
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Reguleringsmeessige risikofaktorer

Det er vaesentligt for koncernens gkonomiske resultater,
videre udvikling og trovaerdighed som samarbejdspartner
og arbejdsgiver, at dens forretningsenheder og stabe i
enhver sammenhang respekterer relevante love, regler,
aftaler og politikker. Det gaelder navnlig vedrgrende
kvalitet, miljg, konkurrenceforhold, arbejdsmiljg og rela-
tioner til medarbejderne.

Gennem aktivt samarbejde med koncernens kunder og
andre interessenter om faelles veerdiskabelse samt ens-
artede hgje CSR-krav mindskes koncernens sarbarhed
Isbende. Dette omréde er systematisk styrket gennem
de seneste 3r, saerligt i relation til at sikre fair konkur-
rencevilkdr og forhindre bedrageri, tyveri og svig. Dette
sker blandt andet gennem interne kontroller, kampagner
og koncernens Whistleblower-ordning. Koncernens CSR-
politik og -indsats er beskrevet i en selvstandig csr-
rapport mth.dk/csr2016.

Endelig kan koncernen vaere pdvirket af reguleringer fra
myndigheder, som kan udvide eller indskraenke koncer-
nens aktivitet og Igbende udvikling. Nye love og regler
samt forsinkelser pd godkendelser kan medfgre stgrre
omkostninger samt forsinkelser, der pdvirker koncernens
indtjening. Derfor fglger koncernen aktivt lovgivning og
reguleringen pd de omrader, ledelsen vurderer relevante
for koncernen.

Finansielle risikofaktorer

Koncernens finansielle risikofaktorer, som omfatter risici
relateret til likviditet, kreditgivning, finansiering, rente-
satser og valutakurser, er beskrevet i note 24 til ars-
regnskabet.

Ansvarsfordeling

Koncernens forretningsenheder afgiver en lang reekke
tilbud hvert &r og har ansvar for de forbundne risici for
projekternes gennemfgrelse. Der benyttes strukturerede
processer, der som udgangspunkt er ensartede, men
som samtidig kan tage hensyn til, hvordan omverdenen
udvikler sig, karakteren af tilbuddene og stgrrelsen af
disse.

0Ogsd gvrige driftsmaessige risikofaktorer overvages og
styres i farste reekke af ledelserne i de enkelte forret-

ningsenheder. De organisatoriske, reguleringsmaessige
og finansielle risikofaktorer overvdges og styres i kon-
cernstabsfunktionerne med kompetencer inden for de

respektive omrader.

Koncernledelsen vurderer Igbende risikofaktorerne i
relation til koncernens aktiviteter, saerligt i forbindelse
med stgrre projekter, og med jeevne mellemrum vurde-
res den samlede risikoprofil.

Som neaevnt ovenfor foretager bestyrelsen en samlet
vurdering af koncernens risikoprofil p& bestyrelsens
arlige strategimgde.

Direktionen og bestyrelsen har desuden et saerligt ansvar
for de strategiske risikofaktorer.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt &rsrapporten 2016 for MT Hgjgaard A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere oplysningskrav i 8rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. den
31. december 2016 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabs-
ret den 1. januar - 31. december 2016.

Sgborg, den 16. februar 2017

Direktion

Torben Biilmann
adm. koncerndirektgr

Bestyrelse

Sgren Bjerre-Nielsen
formand

Pernille Fabricius

John Sommer

Niels Lykke Graugaard
naestformand

Ole Rgsdahl

Vinnie Sunke Heimann

Ledelsens beretning indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resul-
tat, pengestrgmme og finansielle stilling samt en beskri-
velse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og selskabet star over for.

,&rsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Egil Mglsted Madsen
koncerngkonomidirektgr

Carsten Bjerg

Christine Thorsen

Irene Chabior
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i MT Hgjgaard A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og 8rsregnskabet for
MT Hgjgaard A/S for regnskabsdret 1. januar -

31. december 2016, der omfatter resultatopggrelse,
totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse,
pengestrgmsopggrelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31. december 2016 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav i &rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og drsregnskabet". Vi er uafhaengige
af koncernen i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det op-
ndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnska-
bet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesbe-
retningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og
drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberet-
ningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberet-
ningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnska-
bet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller p& anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesbe-
retningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kon-
cernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i
overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har
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ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetnin-
gen.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og &rs-
regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et 8rsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i 8rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansva-
ret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngd-
vendig for at udarbejde et koncernregnskab og et ars-
regnskab uden veaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og 8rsregnska-
bet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og
selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant;
samt at udarbejde koncernregnskabet og drsregnskabet
pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnska-
bet og &rsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om kon-
cernregnskabet og rsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internati-
onale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkono-
miske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af koncernregnskabet og drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi
faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

- Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udfor-
mer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraek-
keligt og egnet til at danne grundlag for vores konklu-
sion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinforma-
tion forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigel-
ser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.
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- Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med rele-
vans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne,
men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og selskabets interne kon-
trol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som

ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og arsregnskabet pd grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om
der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning ggre opmaerksom pad oplys-
ninger herom i koncernregnskabet og 8rsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er base-
ret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og selska-
bet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af koncernregnskabet og 8rsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregn-
skabet og 8rsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en sddan made, at
der gives et retvisende billede heraf.

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de
finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke
en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige
for at lede, fore tilsyn med og udfgre koncernrevisio-
nen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

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

Kgbenhavn, den 16. februar 2017

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Torben Bender Mona Blgnd
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Direktion

Torben Biilmann (M)
Adm. koncerndirektgr
Fgdt 1956, bygningsingenigr

Andre ledelsesposter:
— DI's hovedbestyrelse (B)

Egil Mglsted Madsen (M)
Koncerngkonomidirektgr

Fgdt 1965, cand.merc.aud. og
statsautoriseret revisor

Bestyrelse

Sgren Bjerre-Nielsen (M)
Formand

Fgdt 1952, cand.merc. og stats-
autoriseret revisor
I bestyrelsen siden 2013.

Andre ledelsesposter:

- Hgjgaard Holding A/S (BF), Danmark

— Formand for bestyrelse og repraesentantskab,
Danmarks Nationalbank (BF), Danmark
VKR-Holding A/S (BF), Danmark

— Velux A/S (BF), Denmark

— Scandinavian Tobacco Group (B), Danmark

Beholdning af aktier i Hgjgaard Holding A/S udggr ved
drets udgang 1.500 stk. (2015: 1.500 stk.)

Sy Carsten Bjerg (M)
Fgdt i 1959, ingenigr.
I bestyrelsen siden 2014.

Andre ledelsesposter:

- Hgjgaard Holding A/S (BNF), Danmark

— PCH Engineering A/S (BF), Danmark

- Guldager A/S (BF)

— Ellepot A/S (BF)

- Rockwool International A/S (BNF), Danmark
- Vestas Wind Systems A/S (B), Danmark

- Nissens A/S (B), Danmark

- Agrometer A/S (B)

Niels Lykke Graugaard (M)
Naestformand

Fgdt 1947, cand.polyt. og
cand.oecon.
I bestyrelsen siden 2012.

Medlem af revisionskomiteen

Andre ledelsesposter:
— Gram Equipment A/S (B), Danmark
— Monberg & Thorsen A/S (BF), Danmark

Beholdning af aktier i Monberg & Thorsen A/S udggr ved
3rets udgang 6.724 stk. (2015: 9.873 stk.)

Ole Rgsdahl (M)
Fadt i 1964, ingenigr.
I bestyrelsen siden 2015.

Andre ledelsesposter:

— Adm. direktgr Aalborg Engineering A/S, Danmark
— Ferskvandscentret, Danmark

- Guldager A/S, Danmark

- Formand for DI Miljg Udvalg, Danmark
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Bestyrelse

Pernille Fabricius (K)

Fgdt i 1966, cand.merc.aud., Msc
i Finansiering, LLM i EU ret og
MBA. I bestyrelsen siden 2014.
Group CFOO, JG International
" Ltd., England

Formand i revisionskomiteen

Andre ledelsesposter:

— Hgjgaard Holding A/S (B), Danmark

- Gabriel (B), Danmark

- Royal Greenland A/S (B), Grgnland

— Industrir8dgiver Silverfleet Capital, England

Irene Chabior (K) *
HR-udviklingskonsulent, HR
Fgdt 1959. Folkeskolelzerer og
HRD. I bestyrelsen siden 2001.
Genvalgt i 2005, 2009 og 2013.
Valgperiode udlgber i 2017.

Vinnie Sunke Heimann (K) *
Arbejdsmiljg- og Kvalitetsdirektar,
Koncernarbejdsmiljg & Kvalitet
Fgdt 1967, Akademiingenigr.

I bestyrelsen siden 2013.
Valgperiode udlgber 2017.

*) Medarbejdervalgt

(B) Bestyrelsesmedlem

(BF) Bestyrelsesformand
(BNF) Bestyrelsesnaestformand
(M) Mand

(K) Kvinde
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Christine Thorsen (K)

Fgdt 1958, MMT og CCC. I besty-
relsen siden 2016.
Ledelseskonsulent, MBA Dynamic
Approach ApS

Andre ledelsesposter:

— Monberg & Thorsen A/S (B), Danmark

— Ejnar og Meta Thorsens Fond (BF), Danmark
— ANT-Fonden (BF), Danmark

Beholdning af aktier i Monberg & Thorsen A/S udggr ved
3rets udgang 3.265 stk. (2015: 3.265 stk.). Dynamic
Approach ejer 1.625 stk. af aktierne

John Sommer (M) *
Salgsdirektgr, Strategi og Forret-
ningsudvikling

Fgdt 1968, Teknikumingenigr,
temrer, HD og EX*MBA.

I bestyrelsen siden 2013.
Valgperiode udigber 2017.

9]@65)

Beholdning af aktier i Monberg & Thorsen A/S udggr ved
drets udgang 5 stk. (2015: 5 stk.)

Medlem af revisionskomiteen
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Resultat- og totalindkomstopggrelse

MODERSELSKAB KONCERN

2015 2016 Note Belgb i mio. kr. 2016 2015

Resultatopggrelse

2.430,0 3.075,0 3-4  Nettoomsaetning 6.796,6 6.531,4
-2.245,6  -2.894,3 5-6  Produktionsomkostninger -6.291,6 -5.759,9
184,4 180,7 Bruttoresultat 505,0 771,5
-155,5 -146,2 5 Salgsomkostninger -202,1 -204,2
-130,8 -121,2 5-7  Administrationsomkostninger -251,4 -247,1
-101,9 -86,7 Resultat fgr andel af resultat i joint ventures 51,5 320,2
- - 13  Andel af resultat efter skat i joint ventures 21,3 31,3
-101,9 -86,7 Resultat af primeer drift (EBIT) 72,8 351,5
269,7 258,2 8 Finansielle indtaegter 2,9 28,6
-124,8 -37,7 9  Finansielle omkostninger -3,8 -9,9
43,0 133,8 Resultat fgr skat 71,9 370,2
-39,6 -26,9 10  Skat af drets resultat -61,7 -80,6
3,4 106,9 Arets resultat 10,2 289,6
Fordeles sdledes:
Aktioneerer i MT Hgjgaard A/S -12,8 183,4
Minoritetsinteresser 23,0 106,2
I alt 10,2 289,6

Forslag til disponering af arets resultat

- 20,5 Overfgrt til reserve for udviklingsomkostninger
3,4 86,4 Overfgrt til overfgrt resultat
3,4 106,9 I alt

Totalindkomstopggrelse
3,4 106,9 Arets resultat 10,2 289,6

Anden totalindkomst

Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
- - Valutakursreguleringer, udenlandske virksomheder -1,0 4,5
- - Veerdiregulering af sikringsinstrumenter, joint ventures -4,6 5,6

- - Skat af anden totalindkomst - -

- - Anden totalindkomst efter skat -5,6 10,1

3,4 106,9 Totalindkomst i alt 4,6 299,7
Fordeles sdledes:

Aktionaerer i MT Hgjgaard A/S -18,4 193,5

Minoritetsinteresser 23,0 106,2

I alt 4,6 299,7

26



ARSRAPPORT 2016

Balance

MODERSELSKAB AKTIVER KONCERN
2015 2016 Note  Belgb i mio. kr. 2016 2015
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
50,3 50,3 Goodwill 121,4 121,4
37,0 56,3 Andre immaterielle aktiver 65,3 54,8
87,3 106,6 11 Immaterielle aktiver i alt 186,7 176,2
Materielle aktiver
35,3 36,2 Grunde og bygninger 194,0 194,0
8,0 7,3 Produktionsanlaeg og maskiner 305,8 278,9
15,8 47,3 Andre anlag, driftsmateriel og inventar 84,5 57,6
- - Materielle aktiver under opfgrelse 26,1 14,7
59,1 90,8 12 Materielle aktiver i alt 610,4 545,2
Andre langfristede aktiver
428,8 434,3 13  Kapitalandele i dattervirksomheder - -
36,0 36,0 13  Kapitalandele i joint ventures 77,7 62,7
10,8 10,8 Tilgodehavender hos joint ventures 3,4 3,4
308,9 224,4 10  Udskudte skatteaktiver 268,5 311,6
784,5 705,5 Andre langfristede aktiver i alt 349,6 377,7
930,9 902,9 Langfristede aktiver i alt 1.146,7 1.099,1
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
1,8 1,5 14  R8varer og hjselpematerialer 63,9 76,8
173,2 148,5 14  Ejendomme til videresalg 578,4 641,2
175,0 150,0 Varebeholdninger i alt 642,3 718,0
Tilgodehavender
461,0 588,3 24  Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.393,4 1.385,7
71,9 141,2 18 Igangvearende entreprisekontrakter 235,6 131,0
548,2 477,8 Tilgodehavender hos dattervirksomheder - -
11,0 49,4 Selskabsskat 4,5 -
45,9 21,3 Andre tilgodehavender 47,4 58,7
- - Forudbetalinger til leverandgrer 2,3 1,4
22,9 22,2 Periodeafgreensningsposter 28,8 26,8
1.160,9 1.300,2 15 Tilgodehavenderi alt 1.712,0 1.603,6
50,0 2,2 31 Likvide beholdninger 167,3 175,0
1.385,9 1.452,4 Kortfristede aktiver i alt 2.521,6 2.496,6
2.316,8 2.355,3 Aktiver i alt 3.668,3 3.595,7
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Balance

MODERSELSKAB PASSIVER KONCERN
2015 2016 Note  Belgb i mio. kr. 2016 2015
Egenkapital

520,0 520,0 Aktiekapital 520,0 520,0

- 20,5 Andre reserver -32,8 -27,2

-59,8 26,8 Overfgrt resultat 454,4 467,0

460,2 567,3 Aktionaerernes andel af egenkapitalen 941,6 959,8

- - Minoritetsinteresser 22,1 39,1

460,2 567,3 Egenkapital i alt 963,7 998,9
Langfristede forpligtelser

6,5 6,3 16  Kreditinstitutter mv. 122,5 100,4

- - 10  Udskudte skatteforpligtelser 15,4 10,1

203,9 83,2 17 Hensatte forpligtelser 94,8 212,3

210,4 89,5 Langfristede forpligtelser i alt 232,7 322,8
Kortfristede forpligtelser

0,3 0,6 16  Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 45,9 52,0

109,4 65,9 16  Kreditinstitutter mv. 65,9 73,0

379,3 404,1 18 Igangveerende entreprisekontrakter 687,6 575,4

32,4 - Modtagne forudbetalinger fra kunder 1,3 41,7

382,6 528,0 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 837,6 809,6

374,6 275,0 Geeld til dattervirksomheder - -

33,5 11,1 10  Selskabsskat 11,1 41,1

144,0 180,6 Anden geeld 339,2 313,0

30,3 20,7 Periodeafgraensningsposter 64,0 52,3

159,8 212,5 17  Hensatte forpligtelser 419,3 315,9

1.646,2 1.698,5 Kortfristede forpligtelser i alt 2.471,9 2.274,0

1.856,6 1.788,0 Forpligtelser i alt 2.704,6 2.596,8

2.316,8 2.355,3 Passiver i alt 3.668,3 3.595,7
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Pengestrgmsopggrelse

MODERSELSKAB KONCERN
2015 2016 Note  Belgb i mio. kr. 2016 2015
Drift
-101,9 -86,7 Resultat af primaer drift 72,8 351,5
8,1 18,6 28 Regulering for ikke likvide driftsposter mv. 162,7 111,7
-93,8 -68,1 Pengestremme fra primaer drift fgr eendring i driftskapital 235,5 463,2
FAEndringer i driftskapital:
-40,7 25,0 Varebeholdninger 75,8 -80,6
51,6 -31,6 Tilgodehavender ekskl. igangvaerende entreprisekontrakter 0,6 -160,9
-193,9 -44,5 Igangvaerende entreprisekontrakter 7,6 -97,5
3,2 -41,6 Leverandgrgaeld og andre kortfristede forpligtelser -71,1 -116,6
-273,6 -160,8 Pengestremme fra primeer drift 248,4 7,6
11,9 12,4 Finansielle indbetalinger 2,9 28,6
-1,3 -2,1 Finansielle udbetalinger -3,8 -9,9
-263,0 -150,5 Pengestremme fra ordineer drift 247,5 26,3
-55,3 -3,7 Betalte selskabsskatter, netto -47,4 -77,9
-318,3 -154,2 Pengestremme fra driftsaktivitet 200,1 -51,6
Investeringer
- - 32 Kgb af virksomheder og aktiviteter - -7,8
-26,5 -26,3 11 Kgb af immaterielle aktiver -26,3 -26,6
-107,5 -25,8 13  Kapitaleendringer i joint ventures og dattervirksomheder 0,3 1,6
-5,0 -45,2 29 Kgb af materielle aktiver -147,7 -137,2
0,6 0,2 Salg af materielle aktiver 22,6 14,9
250,3 245,3 Udbytte mv. fra joint ventures og dattervirksomheder - -
11,5 - Investering i veerdipapirer, netto - 14,7
123,4 148,2 Pengestremme fra investeringsaktivitet -151,1 -140,4
Finansiering
Fremmedfinansiering:
-7,1 - Afdrag og indfrielse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. -11,3 -41,4
Aktionaerer:
- - Udbytte, minoritetsinteresser -40,0 -125,0
1,4 1,7 Udstedte warrants, egenbetaling 1,7 1,4
-5,7 1,7 Pengestromme fra finansieringsaktivitet -49,6 -165,0
-200,6 -4,3 Arets pengestrgmme, netto -0,6 -357,0
141,2 -59,4 Likviditet 01-01 102,0 459,0
- - Valutakursaendringer pa likviditet - -
-59,4 -63,7 31 Likviditet 31-12 101,4 102,0
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Egenkapitalopggrelse, koncern

Belgb i mio. kr.

Egenkapital, koncern Aktie Reserve Reserve Overfgrt Aktionze-  Minoritets- Egenkapi-

kapital for sik-  for valuta- resultat rernes aktionae- talialt

rings- kurs- andel af rernes
transakti-  regulering egenkapi- andel
on talen

2016
Egenkapital 01-01 520,0 -33,4 6,2 467,0 959,8 39,1 998,9
Arets resultat - - - -12,8 -12,8 23,0 10,2
Anden totalindkomst:
Valutakursreguleringer, udenlandske
virksomheder - - -1,0 - -1,0 - -1,0
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter,
joint ventures - -4,6 - - -4,6 - -4,6
Anden totalindkomst i alt - -4,6 -1,0 - -5,6 - -5,6
Transaktioner med ejere:
Udstedte warrants, egenbetaling - - - 1,7 1,7 - 1,7
Tilbagefgrelse af tildelt program (war-
rants), netto - - - -1,5 -1,5 - -1,5
Udloddet udbytte - - - - - -40,0 -40,0
Transaktioner med ejere i alt - - - 0,2 0,2 -40,0 -39,8
Arets bevaegelser i alt - -4,6 -1,0 -12,6 -18,2 -17,0 -35,2
Egenkapital 31-12 520,0 -38,0 5,2 454,4 941,6 22,1 963,7
2015
Egenkapital 01-01 520,0 -39,0 1,7 281,1 763,8 57,9 821,7
Arets resultat - - - 183,4 183,4 106,2 289,6
Anden totalindkomst:
Valutakursreguleringer, udenlandske
virksomheder - - 4,5 - 4,5 - 4,5
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter,
joint ventures - 5,6 - - 5,6 - 5,6
Anden totalindkomst i alt - 5,6 4,5 - 10,1 - 10,1
Transaktioner med ejere:
Udstedte warrants, egenbetaling - - - 1,4 1,4 - 1,4
Udstedte warrants - - - 1,1 1,1 - 1,1
Udloddet udbytte - - - - - -125,0 -125,0
Transaktioner med ejere i alt - - - 2,5 2,5 -125,0 -122,5
Arets bevaegelser i alt - 5,6 4,5 185,9 196,0 -18,8 177,2
Egenkapital 31-12 520,0 -33,4 6,2 467,0 959,8 39,1 998,9
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Egenkapitalopggrelse, moderselskab

Belgb i mio. kr.

Egenkapital, moderselskab Aktiekapital Reserve for Overfgrt Ialt
udviklingsom- resultat
kostninger

2016

Egenkapital 01-01 520,0 - -59,8 460,2
Rrets resultat - 20,5 86,4 106,9
Transaktioner med ejere:

Udstedte warrants, egenbetaling - - 1,7 1,7
Tilbagefgrelse af tildelt program (warrants), netto - - -1,5 -1,5
Arets bevaegelser i alt - 20,5 86,6 107,1
Egenkapital 31-12 520,0 20,5 26,8 567,3
2015

Egenkapital 01-01 520,0 - -65,7 454,3
Arets resultat - - 3,4 3,4
Transaktioner med ejere:

Udstedte warrants, egenbetaling - - 1,4 1,4
Udstedte warrants - - 1,1 1,1
Arets bevaegelser i alt - - 5,9 5,9
Egenkapital 31-12 520,0 - -59,8 460,2
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1 Anvendt regnskabspraksis

Koncernens og moderselskabets &rsrapport for 2016 aflaegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Bestyrelse og direktion har den 16. februar 2017 behandlet og godkendt arsrapporten for 2016 for MT Hgjgaard A/S.
Arsrapporten forelaegges MT Hgjgaards A/S' aktioneerer til godkendelse pa den ordineere generalforsamling den
16. marts 2017.

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

Koncernen har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag, der treeder i kraft for 2016. Ingen af disse har
pavirket indregning og méling i 2016, eller forventes at pavirke koncernen fremover.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabs8ret og for sammen-
ligningstallene. Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til &rsrapporten for 2015.

1 2016 blev der foretaget en reklassifikation mellem funktionerne i resultatopggrelsen. Nettoeffekten p& driftsresulta-
tet fgr saerlige poster var nul. Reklassifikationen blev foretaget for at ensrette allokeringer og tilpasse til sammenlig-
nelige selskaber.

Sammenligningstal blev tilrettet.

Belgb i mio. kr. Moderselskab 2015 Koncern 2015

Efter Regulering For reklass. Efter Regulering For reklass.

reklass. reklass.

Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 2.430,0 - 2.430,0 6.531,4 - 6.531,4
Produktionsomkostninger -2.245,6 -36,7 -2.208,9 -5.759,9 -91,3 -5.668,6
Bruttoresultat 184,4 -36,7 221,1 771,5 -91,3 862,8
Salgsomkostninger -155,5 1,6 -157,1 -204,2 -26,2 -178,0
Administrationsomkostninger -130,8 35,1 -165,9 -247,1 117,5 -364,6
Resultat fgr andel af resultat
i joint ventures -101,9 - -101,9 320,2 - 320,2
Andel af resultat efter skat i
joint venture - - - 31,3 - 31,3

Driftsresultat for seerlige
poster -101,9 - -101,9 351,5 - 351,5

Seerlige poster - - - - - -

Resultat af primaer drift

(EBIT) -101,9 - -101,9 351,5 - 351,5

Finansielle poster 144,9 - 144,9 18,7 - 18,7

Resultat fgr skat 43,0 - 43,0 370,2 - 370,2

Skat af resultatet -39,6 - -39,6 -80,6 - -80,6

Resultat efter skat 3,4 - 3,4 289,6 - 289,6
Koncernregnskabet

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

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet MT Hgjgaard A/S og de dattervirksomheder, hvori koncernen har
bestemmende indflydelse. Koncernen har bestemmende indflydelse pa en virksomhed, hvis koncernen er eksponeret
for eller har ret til variable afkast fra sin involvering i virksomheden, og har mulighed for at pdvirke afkastet gennem
sin r@deret over virksomheden.
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Ved vurderingen af, om koncernen har bestemmende indflydelse, tages hensyn til de facto-kontrol og potentielle
stemmerettigheder, der p& balancetidspunktet er reelle og har substans.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes andel af
rets resultat og af egenkapitalen i dattervirksomheder, der ikke ejes 100%, indg&r som en del af koncernens resul-
tat henholdsvis egenkapital, men preesenteres separat.

Nyerhvervede og nystiftede virksomheder medtages i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelses- og stiftelses-
tidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i koncernregnskabet frem til afstdelsestidspunktet. Sam-
menligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet foretages sammenlagning 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.

Joint arrangements er aktiviteter eller virksomheder, hvori koncernen gennem samarbejdsaftaler med en eller flere
parter har faelles bestemmende indflydelse. Falles bestemmende indflydelse indebaerer, at beslutninger om de rele-
vante aktiviteter kraever enstemmighed blandt de parter, der har den fzelles bestemmende indflydelse.

Joint arrangements klassificeres som joint ventures eller joint operations. Ved joint operations forstas aktiviteter,
hvor deltagerne har direkte rettigheder over aktiver og heaefter direkte for forpligtelser, mens der ved joint ventures
forst8s aktiviteter, hvor deltagerne alene har rettigheder over nettoaktiverne.

I koncernens balance méales kapitalandele i joint ventures efter den indre vaerdis metode. Det vil sige, at malingen
som udgangspunkt sker til de forholdsmaessige andele af virksomhedernes indre vaerdi, opgjort efter koncernens
regnskabspraksis, med fradrag eller tilleeg af urealiseret koncernintern fortjeneste/tab og med tillaeg af goodwill.

Joint ventures med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til nul. S8fremt koncernen har en retlig eller
faktisk forpligtelse til at daekke et joint ventures underbalance, modregnes denne i koncernens tilgodehavender hos
virksomheden. Et eventuelt resterende belgb indregnes under andre hensatte forpligtelser.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder og joint ventures opggres som salgs- eller afvik-
lingssummen med fradrag af den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inklusive goodwill pd salgstidspunktet
samt omkostninger til salg eller afvikling.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkgb af virksomheder, hvor moderselskabet opndr bestemmende indflydelse, anvendes overtagelsesmetoden.
De tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsvaerdi pa over-
tagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, s&fremt de kan udskilles eller udspringer af en
kontraktlig ret, og dagsvaerdien kan opggres palideligt. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurde-
ringer. Transaktionsomkostninger omkostningsfgres i afholdelsesaret.

Positive forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
indregnes som goodwill under immaterielle aktiver. Der afskrives ikke p& goodwill. Veerdien af goodwill vurderes
mindst en gang &rligt og nedskrives over resultatopggrelsen til genindvindingsvaerdi, sdfremt denne er lavere end
den regnskabsmaessige vaerdi. Nedskrivninger pd goodwill tilbagefgres ikke.

Hvis der p& overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
eller eventualforpligtelser, sker den fgrste indregning p& grundlag af forelgbigt opgjorte dagsvaerdier. S&fremt det
efterfglgende viser sig, at sddanne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden
dagsvaerdi p8 overtagelsestidspunktet end farst antaget, reguleres goodwill inden 12 m8neder efter overtagelsen.
Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor moderselskabet faktisk opndr kontrol over den overtagne virksom-
hed.
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Minoritetsinteresser

Ved fgrste indregning males minoritetsinteresser enten til dagsvaerdien af minoritetsinteressernes ejerandel eller til
minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af dagsveaerdien af den overtagne virksomheds identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser.

Omregning af fremmed valuta
For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastszettes den funktionelle valuta som den primaere valuta
p& det marked, som virksomheden opererer pd. Den funktionelle valuta for moderselskabet er danske kroner.

Transaktioner i alle andre valutaer end den funktionelle valuta omregnes til den funktionelle valuta med anvendelse
af transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes med anvendelse af balancedagens
kurser. Valutakursdifferencer, der opstar mellem henholdsvis transaktionsdagens eller balancedagens kurs og kur-
sen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og joint arrangements omregnes resultatopggrelserne opgjort i
de enkelte virksomheders funktionelle valuta til danske kroner efter de gennemsnitlige valutakurser, der ikke afviger
vaesentligt fra transaktionsdagens kurser, mens balanceposterne omregnes efter balancedagens valutakurser. Valu-
takursdifferencer, der opstdr ved omregning af udenlandske virksomheders egenkapital ved 8rets begyndelse til
balancedagens valutakurser og resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes i
anden totalindkomst og i en saerskilt reserve for valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder, der anses for en del af den samlede nettoinve-
stering i den pagaeldende virksomhed, indregnes i koncernregnskabet i anden totalindkomst og i en szerskilt reserve
for valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Ved kgb og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtelser til valutakursen pd overtagelsesdagen,
henholdsvis afstdelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter, sdsom valutaterminskontrakter og lignende instrumenter, til
afdaekning af finansielle risici, der opstar i forbindelse med den primaere drift. For afledte finansielle instrumenter,
der ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes andringer i dagsvaerdien Igben-
de i resultatopggrelsen under finansielle poster.

For afledte finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter vedrgrende
fremtidige betalingsstrgmme, indregnes aendringer i dagsveerdien i anden totalindkomst og i en saerskilt reserve for
sikringstransaktioner under egenkapitalen.

Indtaegter og omkostninger vedrgrende sddanne sikringstransaktioner overfgres fra reserven under egenkapitalen til
resultatopggrelsen pa det tidspunkt, hvor de sikrede pengestramme pdvirker resultatet og indregnes i samme post
som det sikrede.

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen, og méles i balancen til dagsvaerdi. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.
Dagsveerdien opggres pa grundlag af aktuelle markedsdata og anerkendte veaerdiansaettelsesmetoder, baseret pa
observerbare valutakurser.

Leasingforhold

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

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

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle, og leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over
kontraktens Igbetid.
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Finansieringsomkostninger beregnes som forskellen mellem de samlede fremtidige leasingydelser og regnskabsmees-
sig veerdi (nutidsveerdi) af finansielle leasingkontrakter. Disse indregnes i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv. Tilskud, der er modtaget til daekning af omkost-
ninger eller anskaffelse af aktiver, passiveres og indregnes i resultatopggrelsen i takt med afholdelsen af de omkost-
ninger eller afskrivning af de aktiver, der er ydet tilskud til.

Resultatopggrelsen

Nettoomseetning
Nettoomsaetningen omfatter afsluttede og igangvaerende entreprisekontrakter, salg af udviklingsprojekter, salg af
boliger, lejeindtaegter, serviceydelser mv.

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

Indteegter fra entreprisekontrakter omfatter den aftalte entreprisesum med tilleeg eller fradrag af aftalte aendringer
til det kontraktfastsatte arbejde, krav vedrgrende ekstraydelser og eventuelle rentebetalinger i forbindelse hermed
mv.

Nettoomsaetning fra projektudviklingssager for egen regning og boliger indregnes efter salgsmetoden. Omsaetningen
og avancen pé solgte projekter indregnes, nar aflevering og risikoovergang til kgber har fundet sted, og s&fremt
indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.

Nettoomsaetning vedrgrende lejeindtaegter, serviceydelser mv. indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at ydelsen
leveres til kgber, ndr indtaegten kan opggres palideligt, og betaling er sandsynlig.

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

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter sdvel direkte som indirekte omkostninger, der afholdes for at opnd arets netto-
omsaetning samt forventet tab pd igangvaerende entreprisekontrakter. Produktionsomkostninger bestdr blandt andet
af omkostninger til r@varer og hjeelpematerialer, lgn og gager, af- og nedskrivninger, underentreprengrleverancer,
leje af produktionsudstyr, design, teknisk assistance, mangel- og garantiarbejder samt underleverandgrkrav, blandt
andet vedrgrende ekstraydelser, herunder eventuelle rentebetalinger i forbindelse hermed mv.

Salgsomkostninger
Salgsomkostninger omfatter tilbuds-, reklame- og markedsfgringsomkostninger samt gager mv. til salgs- og marke-
tingfunktioner.

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

Seerlige poster

Sezerlige poster omfatter vaesentlige indtaegter og omkostninger, der udggr resultatpavirkningen af gamle offshore-
retssager samt tvistsagen Buxton. Posten vises saerskilt for at give et retvisende billede af koncernens resultat af
primeer drift.

Koncernens andel af resultat efter skat af joint ventures
I koncernens resultatopggrelse indregnes de forholdsmaessige andele af joint arrangements resultat efter skat og
elimineringen af interne fortjenester og tab.
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Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, udbytte fra andre kapitalandele, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrgrende finansielle aktiver, geeld og transaktioner i fremmed valuta, finansielle omkostnin-
ger ved leasing samt tillaeg/godtggrelser angdende selskabsskat. L&neomkostninger, der vedrgrer anskaffelse, opfg-
relse eller udvikling af egenfremstillede aktiver, henfgres til kostprisen for sddanne aktiver.

Skat
Arets skat, der bestdr af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i rets resultat, i anden totalindkomst
eller pd egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatte-
pligtige indkomst reguleret for betalte acontoskatter mv.

Moderselskabet MT Hgjgaard A/S er sambeskattet med de danske og udenlandske dattervirksomheder (international
sambeskatning). Dattervirksomhederne indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i koncernregn-
skabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgar af dette. Den aktuelle danske skat fordeles mellem de sambeskatte-
de danske virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster.

MT Hgjgaard A/S er administrationsselskab for den danske sambeskatning og afregner som fglge heraf alle betalin-
ger af selskabsskat til de danske skattemyndigheder.

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

Der hensaettes udskudt skat til daekning af genbeskatning af skattemaessige underskud i de sambeskattede uden-
landske dattervirksomheder, hvis afhaendelse af kapitalandelene eller udtraeden af den internationale sambeskatning
vurderes at blive aktuel.

Udskudt skat m8les pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifslge lovgivningen er geeldende i de respek-
tive lande, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt skat som fglge af
&ndringer i skattesatser indregnes virkningen i resultatopggrelsen, medmindre der er tale om poster, der tidligere er
fgrt over egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder den skattemaessige veerdi af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at kunne realiseres. Det kan ske ved modregning i enten udskudte
skatteforpligtelser eller skat af fremtidige resultater i moderselskabet og de gvrige sambeskattede virksomheder i
samme land. Udskudte skatteaktiver opfgres saerskilt under andre langfristede aktiver.

Der foretages nedskrivning pd indregnede udskudte skatteaktiver, s&fremt det baseret pa forretningsplaner mv.
vurderes, at de udskudte skatteaktiver ikke kan genindvindes inden for en overskuelig fremtid.

Balancen

Immaterielle aktiver

Indregning og maling af goodwill er beskrevet i afsnittet om virksomhedssammenslutninger. Andre immaterielle
aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages lineaert over den
forventede brugstid, saedvanligvis 5-10 &r. Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle nedskrivninger. Andre
immaterielle aktiver omfatter primaert ERP og andre it-systemer.
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Materielle aktiver
Materielle aktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger knyttet direkte til anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klart til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til mate-
rialer, komponenter, underleverandgrer, lgnforbrug samt I8neomkostninger, der kan relateres til opfgrelsen af akti-
verne.

Materielle aktiver afskrives linezert over den forventede brugstid til den forventede scrapvaerdi. Brugstiden fastsaet-
tes individuelt for stgrre aktiver, mens den for gvrige aktiver fastszettes for grupper af ensartede aktiver.

Forventede brugstider:

Byaninger 10-50 &r
Produktionsanlaeg og maskiner 3-10 &r
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-10 &r
Indretning af leiede lokaler 3-10 &r

Der afskrives ikke p& grunde. Endvidere afskrives ikke, hvis et aktivs scrapveerdi overstiger den regnskabsmaessige
veerdi. Scrapvaerdien fastszettes pd anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pd salgstidspunktet og indregnes i resultatopggrelsen under produk-
tions- eller administrationsomkostninger.

Kapitalandele i joint ventures i koncernregnskabet

I koncernens balance méales kapitalandele i joint ventures efter den indre veerdis metode. Det vil sige, at malingen
som udgangspunkt sker til de forholdsmaessige andele af virksomhedernes indre vaerdi, opgjort efter koncernens
regnskabspraksis, med fradrag eller tilleeg af urealiseret koncernintern fortjeneste/tab og med tillaeg af goodwill.

Joint ventures med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til nul. S8fremt koncernen har en retlig eller
faktisk forpligtelse til at daekke et joint ventures underbalance, modregnes denne i koncernens tilgodehavender hos
virksomheden. Et eventuelt resterende belgb indregnes under andre hensatte forpligtelser.

MT Hgjgaard A/S indgar i flere OPP-selskaber, som alle indregnes som joint ventures i henhold til IFRS 11. I henhold
til kontrakterne mellem parterne kraeves det, at beslutninger treeffes i feellesskab af alle parter. Der henvises til note
23 og 33 for naermere oplysninger om ejerforhold.

Kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures i moderselskabets regnskab
I moderselskabets balance males kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures til kostpris inklusive kabsom-
kostninger. Der nedskrives til genindvindingsvaerdi, s&fremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Dattervirksomheder og joint ventures med negativ vaerdi indregnes til nul. S&fremt moderselskabet har en retlig
eller faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, modregnes denne i moderselskabets tilgodeha-
vende hos virksomheden. Et eventuelt resterende belgb indregnes under andre hensatte forpligtelser.

Veaerdiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver vurderes mindst en gang
&rligt for at afgere, om der er indikation af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfseldet, opggres aktivets eller den pen-
gestromsfrembringende enheds genindvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdien af goodwill opggres dog altid &rligt.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen, hvis den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv eller en
pengestrgmsfrembringende enhed overstiger genindvindingsveerdien. Nedskrivninger tilbagefgres i det omfang, der
er sket aendringer i de forudsaetninger og skgn, der forte til nedskrivningen. Nedskrivninger pd goodwill tilbagefares
ikke.
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Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris efter FIFO-metoden. Hvis nettorealisationsvaerdien er lavere end kostprisen,
nedskrives den regnskabsmaessige veerdi til denne lavere vaerdi.

Kostprisen for ravarer og hjaelpematerialer er anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger.

Ejendomme, igangveerende projektudviklingssager og ubebyggede grunde, som ikke anses at veere til vedvarende
eje eller brug, males til kostpris eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne er lavere, og opfgres under ejendomme til
videresalg. Ejendommene til videresalg bestdr af ubebyggede grunde, der ejes med henblik pa projektudviklingsakti-
viteter, og feerdigopfgrte boliger til videresalg.

Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris fratrukket tab ved vaerdiforringelse.

Igangvaerende entreprisekontrakter

Igangvaerende entreprisekontrakter males til salgsvaerdien af det udfgrte arbejde. Entreprisekontrakter er kendeteg-
net ved, at aktiver eller anlaeg fremstilles i henhold til kundens specifikationer og krav med hensyn til design og
funktionalitet mv., og at der inden pdbegyndelsen af arbejdet er indgdet en bindende kontrakt, der medfgrer bod
eller erstatning ved eventuel ophzaevelse.

Salgsvaerdien males pa grundlag af de samlede forventede indtaegter pd den enkelte entreprisekontrakt og faerdigggs-
relsesgraden pd balancedagen. Faerdigggrelsesgraden fastsaettes med udgangspunkt i de afholdte omkostninger og
de samlede forventede omkostninger. Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale ind-
teegter pa en igangvaerende entreprisekontrakt, indregnes det samlede forventede tab pa entreprisen straks som en
omkostning.

Nar salgsvaerdien ikke kan opggres palideligt, indregnes salgsvaerdien til de medgdede omkostninger eller nettoreali-
sationsveerdien, hvis denne er lavere.

Den enkelte igangvaerende entreprisekontrakt indregnes i balancen under enten tilgodehavender eller kortfristede
forpligtelser afhaengigt af salgsvaerdien med fradrag af acontofaktureringer og indregnede tab.

Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opndelse af kontrakter indregnes som salgsomkostninger
i resultatopggrelsen for det regnskabsar, hvori de afholdes.

Periodeafgraensningsposter
I periodeafgraensningsposter indgar omkostninger eller indtaegter, som er afholdt eller indgdet i dret vedrgrende
efterfglgende regnskabsar, bortset fra poster, som vedrgrer igangvaerende entreprisekontrakter.

Egenkapital

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner i koncernregnskabet omfatter eendringer i dagsvaerdi af sikringstransaktioner, som
opfylder kriterierne for sikring af fremtidige betalingsstremme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er reali-
seret.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer opstdet ved omregning af regnska-
ber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valuta til danske kroner samt kursregulering af mellemvee-
render med udenlandske virksomheder, der anses for en del af koncernens samlede nettoinvestering i den pagael-
dende virksomhed.

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

Reserve for udviklingsomkostninger

Reserve for udviklingsomkostninger i moderselskabet omfatter indregnede udviklingsomkostninger. Reserven kan
ikke benyttes til udbytte eller daekning af underskud. Reserven reduceres eller oplgses i takt med, at udviklingspro-
jekterne afskrives eller, hvis de indregnede udviklingsomkostninger udgdr af virksomhedens drift. Dette sker ved
overfgrsel direkte til overfgrt resultat.
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Aktiebaseret vederleeggelse
Veerdien af serviceydelser modtaget som modydelse for aktiebaseret vederlag males til dagsvaerdi.

Aktiebaseret vederlaeggelse klassificeres som enten en egenkapitalbaseret ordning eller en kontantbaseret ordning.

Klassifikationen baseres pa, om afregning sker ved udstedelse af aktier eller kontant differenceafregning. Nar afreg-
ningsformen er baseret pa fremtidige kriterier, klassificeres programmet pa baggrund af ledelsens forventninger om
sandsynligheden for, at de fremtidige kriterier indtraeffer.

Vurderes det som veerende mest sandsynligt, at ordningen skal afregnes i aktier, klassificeres programmet som en
egenkapitalbaseret ordning. For egenkapitalbaserede ordninger males dagsvaerdien pa tildelingstidspunktet og ind-
regnes i resultatopggrelsen under personaleomkostninger over serviceperioden. Den indregnede omkostning modpo-
steres direkte pa egenkapitalen. Safremt der er usikkerhed om serviceperiodens laengde pa tildelingstidspunktet,
estimeres denne p8 baggrund af ledelsens bedste skgn over tidspunktet, hvor medarbejderne opnar endelig ret til
den aktiebaserede vederlaeggelse. Efter fgrste indregning justeres programmets samlede omkostninger for a&ndrin-
ger i skgnnet over antallet af tildelinger, som medarbejderne faktisk erhverver ret til. S3fremt skgnnet over service-
periodens laengde a&ndres, indregnes andelen af programmets omkostninger, der endnu ikke er indregnet som en
omkostning, forholdsmaessigt over den revurderede serviceperiode.

Vurderes det som vaerende mest sandsynligt, at udfaldet af de fremtidige kriterier medfgrer, at programmet skal
afregnes ved kontant differenceafregning, skal programmet klassificeres som en kontantbaseret ordning. Ved fgrste
indregning méles forpligtelsen til at foretage kontant differenceafregning til dagsvaerdi pa tildelingstidspunktet, og
indregnes Igbende over serviceperioden gennem resultatopggrelsen som en personaleomkostning. Efterfglgende
genmales dagsvaerdien af forpligtelsen p& hver balancedag og endelig ved afregning. A£ndringer i forpligtelsens
dagsveerdi indregnes i resultatopggrelsen under personaleomkostninger forholdsmaessigt i forhold til den forlgbne del
af serviceperioden. Modposten hertil indregnes under forpligtelser.

Koncernens warrantsprogram er indregnet som en egenkapitalbaseret ordning frem til og med 2015 og kontantbase-
ret ordning fra og med 2016 og er indregnet i overensstemmelse med reglerne herfor.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pd igangveerende arbejder, hen-
saettelser til tvister/retssager og andre forpligtelser. Garantiforpligtelser hensaettes pa grundlag af rejste garantikrav,
hvor belgbet ikke har kunnet opggres endeligt, samt pa grundlag af erfaringsmaessige mangler ved 1- og 5-ars gen-
nemgang og for enkelte entrepriser vurderede omkostninger i forbindelse med laengere garantiperioder.

Finansielle geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved |&neoptagelse til dagsveerdi efter fradrag af afholdte transaktionsom-
kostninger. Forpligtelserne males i efterfglgende perioder til amortiserede kostpriser, opgjort ved anvendelse af den
effektive rentes metode, sdledes at forskellen mellem provenuet (netto) og den nominelle vaerdi indregnes i resultat-
opggrelsen over |I8neperioden. Dagsveerdi af de finansielle gaeldsforpligtelser er opgjort som nutidsvaerdien af forven-
tede fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er anvendt koncernens aktuelle l1anerente for
tilsvarende Igbetider.

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leverandgrer, dattervirksomheder og joint ventures samt anden
geeld, méles til amortiseret kostpris.

Segmentoplysninger
Koncernen har kun aktiviteter inden for ét forretningssegment, og der gives derfor alene oplysninger om den geogra-
fiske fordeling af koncernens omsaetning og langfristede aktiver.

Denne segmentering fglger koncernens ledelsesmaessige og interne gkonomistyring. Segmentoplysningerne er udar-
bejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.
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Pengestrgmsopggrelse
Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens pengestremme opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for
&ret, samt hvordan disse pengestramme har pavirket koncernens likvider.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet (CFFO)
Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres efter den indirekte metode som resultat af primaer drift reguleret for ikke-
kontante driftsposter, aendringer i driftskapitalen samt finansielle poster og betalte selskabsskatter.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestrsmme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktivi-
teter, immaterielle, materielle og finansielle aktiver samt kgb og salg af vaerdipapirer, der ikke medregnes som likvi-
der.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra aktionaerer inklusive betaling af udbytte samt
optagelse af og afdrag p& langfristet gaeld.

Likviditet

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

Nggletal
Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2015”.

Definition af anvendte nggletal:

Bruttomargin =

EBIT-margin
Resultatgrad (fgr skat-margin)
Arbejdskapital

Afkast af investeret kapital inkl.
goodwill (ROIC)

Afkast af investeret kapital efter
skat inkl. goodwill

(ROIC efter skat)
Egenkapitalforrentning (ROE)

Soliditetsgrad
Investeret kapital

Bruttoresultat/nettoomsaetning

Resultat fgr renter og skat/nettoomsaetning

Resultat fgr skat/nettoomsaetning
Nettoarbejdskapital eksklusive grunde til videresalg
EBITA/gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill

NOPLAT/gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill

Resultat efter skat ekskl. minoriteter/gennemsnitlig egenkapital ekskl.
minoriteter

Egenkapital ekskl. minoriteter, ultimo/samlede aktiver

Investeret kapital er den kapital, der investeres i driftsaktiviteter,
naermere betegnet de aktiver, der genererer indtaegter, som bidrager
til EBIT. Den investerede kapital beregnes som summen af drifts-
maessige immaterielle og materielle anleegsaktiver samt nettoar-
bejdskapital.
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Regnskabsmaessige skgn og vurderinger

Skgnsmaessig usikkerhed
Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skgn over, hvorledes frem-
tidige begivenheder pavirker vaerdien af disse aktiver og forpligtelser p& balancedagen.

De anvendte skgn er baseret p& forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er
usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan vaere ufuldstaendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder
eller omsteendigheder kan opsta. Desuden er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fgre til, at de
faktiske resultater afviger fra disse skgn.

Skgn, der er seerligt veesentlige for regnskabsaflaeggelsen, er fortrinsvis forbundet med indregning af entreprisekon-
trakter og de risici, der er ved udfgrelsen af disse. Dette drejer sig om maling af salgsveerdien af igangvaerende en-
treprisekontrakter, opggrelse af garantiforpligtelser, vurdering af udfaldet af tvister samt genindvinding af udskudte
skatteaktiver. Desuden er der vaesentlige regnskabsmaessige skgn forbundet med vurdering af nedskrivningsbehov
ved indregning af kapitalandele og goodwill.

Entreprisekontrakter, herunder skgnsmaessig indregning og maling af omsatning og deekningsbidrag
Maling af igangveaerende entreprisekontrakter er baseret pd en stadevurdering af de enkelte projekter samt forvent-
ning om resterende afvikling af hver enkelt kontrakt, herunder udfaldet af uoverensstemmelser. Vurderingen af
projekternes stade og gkonomi, herunder uoverensstemmelser, foretages individuelt pr. projekt i samarbejde mel-
lem direktionen og projektledelsen.

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

Skgn, der er knyttet til den fremtidige afvikling af det resterende arbejde, afhaenger af en reekke faktorer, ligesom et
projekts forudsaetninger kan andres i takt med arbejdets udfgrelse. Tilsvarende kan vurderingen af uoverensstem-
melser aendre sig i takt med sagernes fremdrift.

Det faktiske resultat kan dermed afvige vaesentligt fra det forventede resultat.

Tvister, rets- og voldgiftssager samt eventualaktiver og -forpligtelser

Koncernen er, som del af sin forretningskarakter, naturligt part i forskellige uoverensstemmelser, tvister, rets- og

voldgiftssager. Det vurderes i alle tilfeelde, i hvilket omfang sagerne kan medfgre forpligtelser for koncernen samt
sandsynligheden herfor. En sag kan i nogle tilfeelde ligeledes udmunde sig i et eventualaktiv eller krav mod andre

parter end bygherren. Tilgaengelig information og juridiske vurderinger fra rddgivere danner grundlag for ledelsens
skgn. Udfaldet kan vaere vanskeligt at vurdere, og resultatet kan i sagens natur afvige fra koncernens vurdering.

Henseettelser til garantiforpligtelser

Hensaettelse til garantiforpligtelser vurderes individuelt for den enkelte entreprisekontrakt og vedrgrer ssedvanlige
et- og femérs garantiarbejder og for enkelte entrepriser laengere garantiperioder. Henszettelsesniveauet baseres pd
et erfaringsgrundlag og det enkelte projekts karakteristika. S&danne skgn er i sagens natur forbundet med usikker-
hed, hvorfor de faktiske garantiforpligtelser kan afvige fra det estimerede. Yderligere oplysninger fremgar af note 17.
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Genindvinding af udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes i den udstraekning, det anses for sandsynligt, at der inden for en overskuelig frem-
tid (3-5 &r) realiseres skattemaessige overskud, hvori fremfgrselsberettigede underskud mv. kan modregnes. Fast-
laeggelse af, hvor stort et belgb, der kan indregnes som udskudte skatteaktiver, baseres pa et skgn over det sand-
synlige tidspunkt for og stgrrelsen af fremtidige skattepligtige overskud og under hensyntagen til geeldende skatte-
lovgivning.

Prognoserne for de fremtidige overskud i de virksomheder, hvor underskuddene kan udnyttes, opdateres arligt.
Ledelsen vurderer ved udgangen af regnskabsaret, i hvilket omfang de skattemaessige overskud efter gaeldende
skattelovgivning vil kunne realiseres inden for en overskuelig fremtid, samt hvilke skattesatser der er gaeldende pa
anvendelsestidspunktet. P& baggrund heraf foretages revurdering af indregningen af de udskudte skatteaktiver.

Ikke-aktiverede skatteaktiver i koncernen og i moderselskabet vedrgrer skattemaessige underskud, der kan fremfg-
res tidsmaessigt ubegraenset. Disse kan indtaegtsfgres, ndr koncernen udviser de forngdne positive resultater.

Den udskudte skat beregnes med de skattesatser, der er gaeldende i de respektive lande, som den udskudte skat
stammer fra.

Yderligere oplysninger fremgar af note 10.

Nedskrivningstest for kapitalandele og goodwill

Ved nedskrivningstest af kapitalandele optaget til kostpris (moderselskabet) og goodwill foretages skgn over, hvorle-
des de pagzeldende virksomheder eller dele af virksomheden, som goodwill knytter sig til, vil vaere i stand til at
generere tilstraskkelige positive nettopengestrgmme i fremtiden til at understgtte veerdien af kapitalandelen eller
goodwill og gvrige nettoaktiver i den pdgaeldende del af virksomheden. Dette er naturligt behaeftet med en vis usik-
kerhed, hvilket afspejles i den valgte diskonteringsfaktor.

Der gennemfgres arlige veerdiforringelsestest af den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill. Goodwill kan henfgres til
Anlaeg, Byggeri i MT Hgjgaard A/S, Enemaerke & Petersen A/S og Lindpro A/S.

Ved vurderingen af genindvindingsvaerdien anvendes nytteveerdien, der beregnes som nutidsvaerdien af de fremtidi-
ge forventede nettopengestrgmme fra de pengestrgmsfrembringende enheder. Ved den &rlige test opggres netto-
pengestremmene med udgangspunkt i det seneste, godkendte budget for efterfalgende &r samt estimater for de
efterfglgende fire &r. Vaeksten i terminalperioden holdes konstant. Ved beregningen af nutidsveerdien benyttes en
diskonteringsfaktor fgr skat. De primaere nggleforudseetninger vurderes at vaere vaekstraterne og de anvendte EBIT-
marginer, som er afhangige af den generelle udvikling i samfundsgkonomien og koncernens styring af risici i enkelte
projekter. Ved udarbejdelse af budget og estimater opggres disse ud fra tidligere erfaringer, herunder de budgette-
rede afkast p8 ordreportefgljen og pad de forventede ordrer og den planlagte kapacitet samt under hensyntagen til
ledelsens forventning til fremtiden, herunder de udmeldte forventninger til fremtidig veekst, EBIT-margin og
cashflow. Der udarbejdes endvidere fglsomhedsanalyser til brug for at understgtte den regnskabsmaessige vaerdi.

Nedskrivninger i joint ventures vedrgrer primeert tab pa enkeltstdende entrepriser, hvor joint venturet alene er etab-
leret med henblik p8 afvikling af entreprisen og nedlukkes, nar entreprisen er faerdig.

Yderligere oplysninger fremgdr af note 13.

Ledelsesmaeessige vurderinger ved anvendelse af den valgte regnskabspraksis
Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen Igbende vurderinger ud over skgnsmaessi-
ge vurderinger, som kan have vaesentlig indvirkning pa de i drsregnskabet indregnede belgb.
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Joint ventures og joint arrangements
Den internationale regnskabsstandard IFRS 11 opererer med det saerlige begreb "joint arrangements", hvor andelen
i sddanne indregnes efter den gkonomiske interesse i projektet i bdde moder- og koncernregnskabet.

Fellesledede enheder er aktiviteter og virksomheder, hvor koncernen efter kontraktlige aftaler med én eller flere
andre parter har fzelles kontrol. S&danne enheder bliver klassificeret som joint ventures, hvis aftaleparternes ret-
tigheder er begraenset til nettoaktiver i separate juridiske enheder, eller som joint operations, hvis aftaleparterne har
rettigheder og forpligtelser direkte og ubegraenset i enhedernes aktiver henholdsvis forpligtelser.

Joint ventures indregnes efter den indre vaerdis metode. Joint operations indregnes forholdsmaessigt ud fra andel i
indtaegter, omkostninger, aktiver og forpligtelser.

Koncernens joint ventures forefindes hovedsagelig i OPP-selskaberne samt Seth. Der henvises til note 23 og 33 for
naermere oplysning om ejerforhold.

Koncernen vurderer virksomhed for virksomhed, hvorvidt der er tale om henholdsvis “joint venture” eller “joint
arrangements” baseret pa en vurdering af kontrol og feelleskontrol.

MT Hgjgaard koncernen ejer 60% af stemmerettighederne i Soc. de Empreitadas e Trabalhos Hidraulicos, S.A.
(Seth). I henhold til kontrakten mellem parterne kraeves der enighed mellem parterne for at treeffe beslutninger om
de relevante aktiviteter i selskabet. Dette indebeerer, at MT Hgjgaard-koncernen og Operatio SGPS, S.A. har feelles
bestemmende indflydelse pa ordningen. De kontraktuelle forhold ger, at parterne alene har rettigheder over nettoak-
tiver, hvorfor Seth behandles som joint venture.
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MODERSELSKAB KONCERN
2015 2016 Belgb i mio. kr. 2016 2015
Aktivitetsoplysninger
Koncernen beskaeftiger sig med bygge- og anlaegsaktiviteter i
Danmark og udlandet.
I 2016 har koncernen haft udenlandsk aktivitet i Europa (Portugal,
Sverige og Norge), Nordatlanten (Faergerne, Grgnland og Island),
Asien (Maldiverne og Vietnam), Mellemgsten (Qatar) samt Afrika.
Geografisk fordeling af omsaetning og langfristede aktiver
Nettoomsazetningen fordeler sig saledes:
Danmark 6.155,0 5.349,3
Udland 641,6 1.182,1
Ialt 6.796,6 6.531,4
De langfristede aktiver ekskl. udskudte skatteaktiver fordeler sig
sdledes:
Danmark 811,7 717,8
Udland 66,5 69,8
I alt 878,2 787,6
Nettoomseetning
Nettoomsaetningen fordeler sig sdledes:
Salgsveerdi af drets produktion p8 igangveerende og afsluttede
2.374,8 2.978,5 entrepriser mv. 5.815,2 5.546,6
27,7 85,4 Omseetning fra solgte projektudviklingssager mv. 367,2 60,6
27,5 11,1 Lejeindteegter, facility management mv. 614,2 924,2
2.430,0 3.075,0 I alt 6.796,6 6.531,4
Afskrivninger
3,3 7,0 Immaterielle aktiver 15,8 12,3
12,4 13,5 Materielle aktiver 92,1 100,9
15,7 20,5 Afskrivninger i alt 107,9 113,2
Afskrivninger indgar i resultatopggrelsen sdledes:
13,4 18,9 Produktionsomkostninger 103,2 107,8
- - Salgsomkostninger 0,6 1,0
2,3 1,6 Administrationsomkostninger 4,1 4,4
15,7 20,5 Afskrivningeri alt 107,9 113,2
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6 Personaleomkostninger
Det samlede belgb til Ignninger mv. kan specificeres sdledes:

698,1 780,5 Lgnninger og gager mv. 1.895,7 1.795,5
48,9 56,1 Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 142,9 134,3
23,9 32,3 Andre omkostninger til social sikring 74,7 59,9

1,1 1,7 Aktiebaseret vederleeggelse (warrants) 1,7 1,1
- -3,2 Tilbagefgrelse af tildelte program (warrants) -3,2 -

772,0 867,4 I alt 2.111,8 1.990,8

1.312 1.480 Gennemsnitligt antal medarbejdere 4.207 3.965

1.324 1.650 Antal medarbejdere, ultimo 4.211 4.125

Det samlede vederlag (gager og honorar mv.) til ledelsen udggr:
2,4 2,8 Bestyrelse 2,8 2,4
15,1 12,7 Direktion - gage og bonus 12,7 15,1
0,7 1,0 Direktion - aktiebaseret vederlazeggelse (warrants) 1,0 0,7
- -2,0 Tilbagefgrelse af tildelte program (warrants) -2,0 -
18,2 14,5 I alt 14,5 18,2

For 2016 har koncerndirektionen en bonusordning med maksimum
seks maneders Ign baseret p8 opfyldelse af gkonomiske mal. @vrige
ledende medarbejdere er tilsvarende omfattet af bonusordninger,
der blandt andet afhaenger af arets opndede resultat.

Koncernen etablerede i april 2014 et warrantprogram for koncernle-
delsens 5 medlemmer, der Igber i perioden frem til 2019. For hver
kgbt warrant tildeles deltageren yderligere en gratis warrant. War-
rantprogrammet giver deltagerne ret til rligt at kebe/modtage war-
rants inden for en ramme p8 akkumuleret 5% af selskabets aktieka-
pital.

Udnyttelsen af de kgbte og tildelte warrants er betinget af en bgrs-
notering af moderselskabet MT Hgjgaard A/S inden fordret 2019.
Dette er hidtil vurderet som det mest sandsynlige udfald og har
dermed medfgrt en regnskabsmaessig klassifikation som en egenka-
pitalbaseret ordning. S&fremt moderselskabet ikke forventes bgrsno-
teret inden dette tidspunkt, skal programmet alternativt klassificeres
som en kontantbaseret ordning. Ledelsen har i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen vurderet, at den regnskabsmaessige forud-
saetning om en bgrsnotering af MT Hgjgaard A/S inden for8ret 2019
ikke leengere er det mest sandsynlige udfald, hvorfor warrantpro-
grammet regnskabsmaessigt ultimo 2016 er reklassificeret til at blive
behandlet som en kontantbaseret ordning.

Der er i 2016 udstedt samlet 6.274 warrants a nom. 1.000 kr. med
en dagsvaerdi pa 1,7 mio. kr. Den samlede dagsveerdi af program-
met udger for 2014-2016 opgjort pa tildelingstidspunkterne 4,8 mio.
kr. og er opgjort pd baggrund af en optionsvaerdiansattelsesmodel.
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Personaleomkostninger (fortsat)
Dagsvaerdien udger ved drets udgang 3,4 mio. kr. og resultatopgg-
relsen var i 2016 pavirket af en nettoindtaegt p8 1,5 mio. kr. som
fglge af eendringen af warrantprogrammet. Fremtidige reguleringer
til dagsveerdi omkostningsfgres lineaert frem til april 2019, hvor
programmet ophgrer.
Ultimo december 2016 udger antallet af udestdende warrants i alt
25.690 & nom. 1.000 kr., svarende til 4,9% af aktiekapitalen. Ser-
viceperioden er revurderet fra tre til fem 8r og udlgber i april 2019.
Programmet skal veerdianseettes ved udgangen af hvert kvartal og
sidste gang april 2019.
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (EY)
1,3 1,3 Lovpligtig revision 3,7 3,6
- - Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0,1 0,1
0,4 0,6 Skatte- og momsmaessig rddgivning 0,6 0,5
1,2 1,1 Andre ydelser 1,4 1,3
2,9 3,0 Honorar i alt 5,8 5,5
Finansielle indtaegter
12,1 12,9 Renteindteegt, gvrige (balanceposter indregnet til amortiseret kost) 2,9 2,3
- - Renteindteegt, vaerdipapirer (balanceposter indregnet til dagsveerdi) - 0,3
- 1,6 Gevinst ved salg af kapitalandele - -
0,6 - Valutakursgevinster - 26,0
250,0 238,9 Udbytte fra dattervirksomheder - -
0,3 4,8 Udbytte fra joint ventures - -
Tilbagefgrt nedskrivning og regulering af forpligtelser vedrgrende
6,7 - dattervirksomheder og joint ventures mv. - -
269,7 258,2 Finansielle indtaegter i alt 2,9 28,6
11,2 12,5 Heri er indeholdt renteindtaegter fra dattervirksomheder - -
Finansielle omkostninger
2,2 2,3 Renteudgifter (balanceposter indregnet til amortiseret kost) 3,6 6,0
- - Kurstab p& veerdipapirer - 0,1
- 0,3 Valutakurstab 0,2 3,8
Nedskrivning og regulering af forpligtelser vedrgrende dattervirk-
122,6 35,1 somheder og joint ventures mv. - -
124,8 37,7 Finansielle omkostninger i alt 3,8 9,9
1,0 0,5 Heri er indeholdt renteudgifter til dattervirksomheder - -
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Skat
Skat af anden totalindkomst er i moderselskab og koncern 0 kr.
Aktuel skat i koncernen vedrgrer primaert skat i visse udenlandske
enheder, hvor skattebetaling fremkommer efter lokale regler.
50,7 -57,6 Aktuel skat 13,3 70,9
-11,1 84,5 Forskydning i udskudt skat 48,4 9,7
39,6 26,9 Skat af rets resultat 61,7 80,6
Skat af drets resultat kan forklares saledes:
10,5 32,8 Skat af arets resultat for skat beregnet med 22% (2015: 23,5%) 15,8 87,0
21,3 - Nedsaettelse af dansk selskabsskat fra 23,5% til 22% frem til 2016 - 17,3
14,9 3,0 Afvigelse i udenlandske virksomheders skatteprocent 5,5 15,4
Ikke-skattepligtige indtaegter (koncern: primaert ikke afsat skat af
-61,3 -53,6 minoritetsinteressers andel af indkomst i interessentskaber) -8,5 -29,2
28,8 7,9 Ikke-fradragsberettigede udgifter 0,4 0,6
-21,3 42,1 Nedskrivning/regulering af tidligere indregnet udskudt skatteaktiv 47,9 -17,3
46,7 -5,3 Andet, herunder regulering vedr. tidligere 8r og sambeskatning 0,6 6,8
39,6 26,9 Skat af rets resultat 61,7 80,6
92,1 20,1 Effektiv skatteprocent (%) 85,8 21,8

Genindvinding af udskudte skatteaktiver

Prognoserne for de fremtidige overskud i de virksomheder, hvor
underskuddene kan udnyttes, er opdateret. Pr. 31. december 2016
har ledelsen i MT Hgjgaard A/S vurderet, i hvilket omfang skatte-

maessige overskud efter geeldende skattelovgivning vil kunne realise-

res inden for en overskuelig fremtid, samt hvilke skattesatser der er
geeldende pd anvendelsestidspunktet. P& baggrund heraf er foreta-
get nedskrivning af indregningen af de udskudte skatteaktiver.

Ved vurdering af de udskudte skatteaktiver er der i lighed med sid-
ste 8r ikke foretaget fuld aktivering af fremfgrbare skattemaessige
underskud. Aktivering er foretaget pa grundlag af forventet positiv
indtjening de kommende tre til fem &r. Ikke-aktiverede skatteaktiver
udger ca. 250 mio. kr. i sdvel koncernen som i moderselskabet og
vedrgrer skattemaessige underskud, der kan fremfgres tidsmaessigt
ubegraenset. Belgbet er i koncernen forgget med 48 mio. kr. og i
moderselskabet med 42 mio.kr. som fglge af, at resultateti 2016
har veeret lavere end forventet. Det ikke-aktiverede skatteaktiv kan
indtaegtsfores, nar koncernen udviser de forngdne positive resulta-
ter.
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10 Skat (fortsat)
Skatten vedrgrende frie reserver i udenlandske dattervirksomheder,
der underlaegges en hgjere beskatning, hvis de udloddes, udggr 5,8
mio. kr. (2015: 5,2 mio. kr.). Forpligtelserne er ikke indregnet, idet
koncernen kontrollerer, hvorvidt de udlgses. Det er sandsynligt, at
forpligtelserne ikke vil blive udlgst inden for en overskuelig fremtid.
Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
297,8 308,9 Udskudt skat (netto) 01-01 301,5 311,2
-21,3 - Nedsaettelse af dansk selskabsskat fra 23,5% til 22% frem til 2016 - -17,3
32,4 -84,5 @vrig forskydning via resultatopggrelsen -48,4 7,6
308,9 224,4 Udskudt skat (netto) 31-12 253,1 301,5
Den udskudte skat fordeler sig som fglger:
Udskudte skatteaktiver
53,5 62,1 Materielle aktiver 39,5 44,4
- - Kortfristede aktiver 2,3 1,6
44,9 39,7 Langfristede forpligtelser 74,0 65,5
27,0 10,3 Kortfristede forpligtelser 15,3 30,2
200,4 129,9 Fremfgrselsberettiget skattemeaessigt underskud 155,5 196,4
325,8 242,0 Udskudte skatteaktiver 31-12 fgr modregning 286,6 338,1
-16,9 -17,6 Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) -18,1 -26,5
308,9 224,4 Udskudte skatteaktiver 31-12 268,5 311,6
Udskudte skatteforpligtelser
-5,5 -5,5 Immaterielle aktiver -14,4 -13,2
- - Materielle aktiver -5,3 -5,3
-11,4 -12,1 Kortfristede aktiver -9,2 -16,5
- - Kortfristede forpligtelser -4,6 -1,6
-16,9 -17,6 Udskudte skatteforpligtelser 31-12 fgr modregning -33,5 -36,6
16,9 17,6 Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) 18,1 26,5
- - Udskudte skatteforpligtelser 31-12 -15,4 -10,1
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11 Immaterielle aktiver
Goodwill

50,3 50,3 Kostpris 01-01 122,1 117,3
- - Tilgang ved virksomhedskgb - 4,8
50,3 50,3 Kostpris 31-12 122,1 122,1
- - Nedskrivninger 01-01 og 31-12 0,7 0,7
50,3 50,3 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 121,4 121,4

Andre immaterielle aktiver
24,9 51,4 Kostpris 01-01 98,5 71,9
26,5 26,3 Tilgang 26,3 26,6
51,4 77,7 Kostpris 31-12 124,8 98,5
11,1 14,4 Af- og nedskrivninger 01-01 43,7 31,4
3,3 7,0 Rrets afskrivninger 15,8 12,3
14,4 21,4 Af- og nedskrivninger 31-12 59,5 43,7
37,0 56,3 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 65,3 54,8

Goodwill

Pr. 31. december 2016 er gennemfgrt vaerdiforringelsestest af den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill, der kan henfgres til Anlaeg
(5,7 mio. kr.) og Byggeri (44,6 mio. kr.) i MT Hgjgaard A/S,
Enemazerke & Petersen A/S (43,2 mio. kr.) og Lindpro A/S (28,0 mio.
kr.). DCF-modellen er anvendt. Ved testen pr. 31. december er om-
saetningen opgjort pr. forretningsenhed baseret p& budget for 2017,
ordrebeholdning samt estimater for &rene 2018-2021. Veeksten i
terminalperioden er sat til 2%. Forventningen til resultatgraden
tager udgangspunkt i malet om 5%, og er understgttet af en ordre-
beholdning med gode deekningsgrader samt udnyttelse af synergier
og VDC. Forretningsenhederne bliver gennemgaet hver for sig og
korrigeres op eller ned baseret pd ledelsens forventninger, viden og
skgn. P& baggrund heraf opggres nettopengestrgmmene. Ved bereg-
ningen af nutidsveerdien er benyttet en diskonteringsfaktor fastsat
for den enkelte enhed. Faktoren er vurderet at vaere den samme for
forretningsenhederne som fglge af ensartet marked/geografi og
udggr fgr skat 9-10% (2015: 9-10%).

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

Ledelsen vurderer, at sandsynlige a&ndringer i de grundlaeggende
forudsaetninger ikke vil medfgre, at den regnskabsmaessige vaerdi af
goodwill vil overstige genindvindingsveaerdien.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver omfatter primaert ERP og andre it-
systemer. Arets tilgang vedrgrer primaert investeringen i VDC, der er
omtalt i ledelsesberetningen. Ultimo aret udggr den bogfgrte vaerdi
af VDC 55,8 mio. kr., der forventes afskrevet over de naeste 5 ar.
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12 Materielle aktiver Grunde og Produktions- Andre anleeg, Talt

bygninger anlaeg og driftsmateriel

maskiner og inventar
Kostpris 01-01 46,6 38,0 49,6 134,2
Reklassifikationer mv. - -1,7 1,7 -
Arets tilgang 1,0 3,3 40,9 45,2
Arets afgang - -8,1 - -8,1
Kostpris 31-12 47,6 31,5 92,2 171,3
Af- og nedskrivninger 01-01 11,3 30,0 33,8 75,1
Reklassifikationer mv. - -1,3 1,3 -
Afskrivninger arets afgang - -8,1 - -8,1
Arets afskrivninger 0,1 3,6 9,8 13,5
Af- og nedskrivninger 31-12 11,4 24,2 44,9 80,5
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 36,2 7,3 47,3 90,8

For pantsatte ejendomme udggr:

Regnskabsmaessig veerdi 19,3 19,3
L&n med aktuel restgaeld 6,5 6,5
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Note Belgb i mio. kr.

12 Materielle aktiver (fortsat) Grunde og Produktions Andre anlaeg, Ialt

bygninger anlaeg og driftsmateriel

maskiner og inventar
Kostpris 01-01 46,6 44,7 47,9 139,2
Arets tilgang - 2,2 2,7 4,9
Arets afgang - -8,9 -1,0 -9,9
Kostpris 31-12 46,6 38,0 49,6 134,2
Af- og nedskrivninger 01-01 11,2 33,8 27,4 72,4
Afskrivninger arets afgang - -8,7 -1,0 -9,7
Arets afskrivninger 0,1 4,9 7,4 12,4
Af- og nedskrivninger 31-12 11,3 30,0 33,8 75,1
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 35,3 8,0 15,8 59,1

For pantsatte ejendomme udggr:

Regnskabsmaessig veerdi 19,3 - - 19,3
L&n med aktuel restgeeld 6,8 - - 6,8
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Note Belgb i mio. kr.
12 Materielle aktiver (fortsat) Grunde og Produktions Andre anlaeg, Materielle Ialt
bygninger anlaeg og driftsmateriel aktiver under
maskiner og inventar opfgrelse

Kostpris 01-01 274,3 697,7 364,4 14,7 1.351,1
Valutakursreguleringer - 1,7 0,1 - 1,8
Reklassifikationer mv. -1,1 -1,0 -0,8 2,9 -
Arets tilgang 9,4 99,2 57,7 8,5 174,8
Arets afgang -3,0 -36,5 -16,7 - -56,2
Kostpris 31-12 279,6 761,1 404,7 26,1 1.471,5
Af- og nedskrivninger 01-01 80,3 418,8 306,8 - 805,9
Valutakursreguleringer - 1,1 - - 1,1
Reklassifikationer mv. - -1,3 1,3 - 0,0
Afskrivninger arets afgang -2,3 -22,4 -13,3 - -38,0
Arets afskrivninger 7,6 59,1 25,4 - 92,1
Af- og nedskrivninger 31-12 85,6 455,3 320,2 - 861,1
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 194,0 305,8 84,5 26,1 610,4
For pantsatte ejendomme udggr:
Regnskabsmaessig veerdi 122,5 - - - 122,5
La&n med aktuel restgaeld 41,3 - - - 41,3
Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi - 138,7 9,6 - 148,3
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Note Belgb i mio. kr.
12 Materielle aktiver (fortsat) Grunde og Produktions Andre anleg, Materielle Ialt
bygninger anlaeg og driftsmateriel aktiver under
maskiner og inventar opfgrelse

Kostpris 01-01 274,1 626,6 364,7 4,4 1.269,8
Valutakursreguleringer - 4,2 - - 4,2
Reklassifikationer mv. 2,0 - - -2,0 -
Arets tilgang 4,2 93,3 24,1 12,4 134,0
Arets afgang -6,0 -26,4 -24,4 -0,1 -56,9
Kostpris 31-12 274,3 697,7 364,4 14,7 1.351,1
Af- og nedskrivninger 01-01 76,7 384,1 291,0 - 751,8
Valutakursreguleringer - 1,8 - - 1,8
Afskrivninger 8rets afgang -4,2 -23,4 -21,0 - -48,6
Arets afskrivninger 7,8 56,3 36,8 - 100,9
Af- og nedskrivninger 31-12 80,3 418,8 306,8 - 805,9
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 194,0 278,9 57,6 14,7 545,2
For pantsatte ejendomme udggr:
Regnskabsmaessig veerdi 117,6 - - - 117,6
La&n med aktuel restgaeld 45,3 - - - 45,3
Finansielt leasede aktiver:
Regnskabsmaessig veerdi - 84,7 13,4 - 98,1
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13 Kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures Kapitalandele i Kapitalandele i
dattervirksom- joint ventures
heder

2016
Kostpris 01-01 671,1 68,9
Arets tilgang 50,0 -
Arets afgang -24,2 -
Kostpris 31-12 696,9 68,9
Reguleringer 01-01 -242,3 -32,9
Arets nedskrivninger -20,3 -
Reguleringer 31-12 -262,6 -32,9
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 434,3 36,0

2015
Kostpris 01-01 562,2 70,4
Rrets tilgang 108,9 0,5
Rrets afgang - -2,0
Kostpris 31-12 671,1 68,9
Reguleringer 01-01 -144,0 -32,9
Afgang ved fusion med dattervirksomheder -102,7 -
Arets tilbageforte nedskrivninger 4,4 -
Reguleringer 31-12 -242,3 -32,9
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 428,8 36,0

En oversigt over koncernvirksomhederne findes i note 33.

Pr. 31. december er der foretaget opggrelse til genindvindingsveerdi pd kapitalandele
i dattervirksomheder og joint ventures. DCF-modellen er anvendt. Ved beregningen
af nutidsveerdien er benyttet en diskonteringsfaktor fgr skat pd 9-10% (2015: 9-
10%).

Ved testen pr. 31. december er omsaetningen opgjort pr. dattervirksomhed og joint
venture baseret pd budget for 2017 samt estimater for drene 2018-2020. Vaeksten i
terminalperioden er sat til 2%.

Arets nedskrivninger p& kapitalandele i dattervirksomheder p8 20,3 mio. kr. vedrgrer
primaert virksomheden i Norge, hvor det er besluttet at stoppe aktiviteten.
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13

Kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures (fortsat)

Kapitalandele i
joint ventures

2016

Kostpris 01-01 42,5
Kostpris 31-12 42,5
Reguleringer 01-01 20,2
Andel af 8rets resultat efter skat 21,3
Udloddet udbytte -4,9
@vrige reguleringer -1,4
Reguleringer 31-12 35,2
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 77,7
2015

Kostpris 01-01 44,2
Reklassifikationer 0,3
Rrets afgang mv. -2,0
Kostpris 31-12 42,5
Reguleringer 01-01 -14,5
Andel af arets resultat efter skat 31,3
Udloddet udbytte -0,3
@vrige reguleringer mv. 3,7
Reguleringer 31-12 20,2
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 62,7
Vaesentlige joint ventures (Oplysningerne er 100%), se note 33 2016 2015
Soc. de Empreitadas e Trabalhos Hidraulicos, S.A. (Seth) - Ejerandel 60%

Omseetning 222,9 396,6
Arets resultat 22,9 28,1
Udloddet udbytte - -
Aktiver i alt 204,1 291,8
Forpligtelser i alt 132,0 230,8
Eventualforpligtelser i alt - -
Joint ventures - ikke individuelt vaesentlige (Oplysningerne er 100%), se

note 33

Arets resultat 24,1 44,9
Afstemning af regnskabsmaessig veerdi 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi af vaesentlige joint ventures 49,1 39,5
Regnskabsmaessig veerdi af kapitalandele i individuelt set ikke vaesentlige joint ven-

tures 28,6 23,2
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 77,7 62,7

56



ARSRAPPORT 2016

Noter

MODERSELSKAB KONCERN
2015 2016 Note  Belgb i mio. kr. 2016 2015
14  Varebeholdninger
Ravarer og hjelpematerialer
1,9 1,8 Kostpris 01-01 81,6 90,0
0,2 0,3 Arets tilgang 99,8 114,5
-0,3 -0,6 Arets afgang -108,9 -122,9
1,8 1,5 Kostpris 31-12 72,5 81,6
- - Reguleringer 01-01 -4,8 -10,8
- - Arets nedskrivninger -5,7 -
- - Arets tilbagefgrte nedskrivninger 1,9 6,0
- - Reguleringer 31-12 -8,6 -4,8
1,8 1,5 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 63,9 76,8
- - Veerdi af beholdning optaget til nettorealisationsvaerdi - -
Ejendomme til videresalg
132,4 173,2 Kostpris 01-01 641,2 555,5
70,2 0,2 Arets tilgang 177,8 164,2
-29,4 -24,9 Arets afgang -240,6 -78,5
173,2 148,5 Kostpris 31-12 578,4 641,2
- - Reguleringer 01-01 og 31-12 - -
173,2 148,5 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 578,4 641,2
For pantsatte ejendomme udggr:
- - Regnskabsmaessig vaerdi 72,7 72,7
- - L&n med aktuel restgaeld - 0,5
15 Tilgodehavender
Tilgodehavender, der forfalder til betaling mere end et 3r efter
15,4 20,5 balancetidspunktet 20,5 17,6
Tilgodehavender med forfald mere end et ar efter balancetidspunktet
vedrgrer primaert huslejedeposita.
Dagsveerdien af tilgodehavender anses at svare til den regnskabs-
maessige vaerdi, bortset fra ovenstdende lange tilgodehavender, hvor
12,3 16,4 dagsveerdien udggr ca. 80%. 16,4 14,1

De samlede tilgodehavender udggr i balancen 1.712,0 mio. kr. pr.
31. december 2016 (2015: 1.603,6 mio. kr.) (moderselskab 1.300,2
mio. kr. (2015: 1.160,9 mio. kr.)). Heri indgdr belgb, der er saed-
vanlig entreprisetvist om. Se omtale i note 24.
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16 Rentebeerende forpligtelser
Rentebaerende forpligtelser fordeler sig p& engagementstyper som
folger:
116,2 72,8 Kreditinstitutter mv. 123,4 134,5
- - Leasinggeeld (finansielt leasede aktiver) 110,9 90,9
116,2 72,8 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 234,3 225,4
Rentebaerende forpligtelser er kun i DKK
Rentebaerende forpligtelser fordeler sig pa fast og variabelt forrentet
geeld som fglger:

6,8 6,8 Fast forrentet geeld 121,2 95,5
109,4 66,0 Variabelt forrentet gaeld 113,1 129,9
116,2 72,8 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 234,3 225,4

Fordelingen af de rentebaerende forpligtelser pa effektiv forrentning
kan specificeres som fglger:
116,2 72,8 Mindre end 3% 167,1 225,4
- - Mellem 3% og 5% 67,2 -
- - Over 5% - -
116,2 72,8 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 234,3 225,4
2,0 2,0 Vaegtet gennemsnitlig effektiv rente (%) 1,9 3,3
2,0 2,4 Vaegtet gennemsnitlig restigbetid (&r) 4,2 4,3
Rentebaerende forpligtelser er indregnet i balancen som fglger:

6,5 6,3 Langfristede forpligtelser 122,5 100,4
109,7 66,5 Kortfristede forpligtelser 111,8 125,0
116,2 72,8 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 234,3 225,4
115,0 71,9 Dagsveerdi 228,4 225,1
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17 Hensatte forpligtelser
Udvikling i hensatte forpligtelser opdelt pa typer:
389,8 363,7 Hensatte forpligtelser pr. 01-01 528,2 522,2
124,5 61,3 Hensat i dret 97,2 195,1
-136,5 -81,8 Anvendt i ret -96,6 -153,0
-14,1 -47,5 Ubenyttede hensaettelser for tidligere ar tilbagefart -14,7 -36,1
363,7 295,7 Hensatte forpligtelser pr. 31-12 514,1 528,2
- - Medarbejderforpligtelser pr. 01-01 - 107,5
- - Afviklet ved overdragelse til Tryg - -107,5
- - Medarbejderforpligtelser pr. 31-12 - -
363,7 295,7 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 514,1 528,2
Hensatte forpligtelser er indregnet i balancen som fglger:
203,9 83,2 Langfristede hensatte forpligtelser 94,8 212,3
159,8 212,5 Kortfristede hensatte forpligtelser 419,3 315,9
363,7 295,7 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 514,1 528,2
Forfaldstidspunktet forventes at blive som fglger:
159,8 212,5 Under et ar 419,3 315,9
40,8 16,6 Mellem et og to ar 17,1 42,0
122,3 49,9 Mellem to og fem &r 61,0 129,5
40,8 16,7 Over fem ar 16,7 40,8
363,7 295,7 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 514,1 528,2

Hensatte forpligtelser omhandler krav vedr. indgdede entreprise- og
servicekontrakter, og deekker garantiforpligtelser, tvister samt hen-
seettelser til ophgr af servicekontrakten i Greenland Contractors.
Indeholdt i hensatte forpligtelser med forfald under et ar er hensaet-
telse til ophgr af servicekontrakten i Greenland Contractors samt til
Robin Rigg-afggrelsen vedr. grout fra april 2014.
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18 Igangvaerende entreprisekontrakter
3.186,1 4.258,6 Acontofakturering 8.987,7 7.913,4
-2.878,7 -3.995,7 Salgsveerdi af entreprisekontrakter -8.535,7 -7.469,0
307,4 262,9 Igangvarende entreprisekontrakter (netto) 452,0 444,4
Igangvaerende entreprisekontrakter er indregnet i balancen som
folger:
379,3 404,1 Kortfristede forpligtelser 687,6 575,4
-71,9 -141,2 Tilgodehavender -235,6 -131,0
307,4 262,9 Igangvarende entreprisekontrakter (netto) 452,0 444,4
73,1 147,7 Forudbetalinger fra kunder, som indgar i acontofakturering 227,7 114,3
87,4 75,1 Tilbageholdte betalinger 79,3 98,9
19 Sikkerhedsstillelser
For entrepriser og leverancer er stillet seedvanlig sikkerhed i form af
bankgarantier og kautionsforsikringer.
1.795,0 2.089,0 I alt 3.302,7 2.882,5

Der er desuden stillet grunde og bygninger til sikkerhed for geeld til
kreditinstitutter mv. jf. note 12.
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20 Leasingforpligtelser
Finansiel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
- - Forfald inden for et &r 41,3 50,7
- - Forfald mellem et og fem &r 72,2 45,8
- - Forfald over fem &r - -
- - Ialt 113,5 96,5
Regnskabsmaessig veerdi:
- - Forfald inden for et r 39,4 47,7
- - Forfald mellem et og fem &r 71,5 43,2
- - Forfald over fem &r - -
- - I alt 110,9 90,9
- - Finansieringsomkostninger 2,6 5,6
Operationel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:
46,7 51,4 Forfald inden for et &r 84,4 76,9
88,2 150,1 Forfald mellem et og fem &r 200,9 135,9
29,3 170,3 Forfald over fem ar 170,3 29,3
164,2 371,8 Ialt 455,6 242,1
Leasingydelser vedrgrende operationelle kontrakter, der er indregnet
49,5 53,7 i resultatopggrelsen. 92,7 85,8

Koncernens finansielle og operationelle leasingaftaler vedrgrer pri-
meert biler, driftsmateriel, it samt lejede lokaler. Leasingperioden for
biler, driftsmidler og it er typisk pd mellem to og fem &r med mulig-
hed for forlaengelse. For lejede lokaler udggr leasingperioden op til
13 &r. Ingen af leasingkontrakterne indeholder betingede lejeydel-
ser.
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Eventualaktiver og forpligtelser

Indestdelser

For enkelte dattervirksomheder, joint ventures og entrepriser kon-
traheret i dattervirksomheder har moderselskabet i overensstem-
melse med saedvanlig praksis afgivet indestdelse. Efter ledelsens
vurdering forventes indestdelserne ikke at f8 vaesentlig negativ
betydning for koncernens finansielle stilling.

Verserende tvister og retssager

Koncernen er som del af sin forretningskarakter naturlig part i for-
skellige tvister, rets- og voldgiftssager, herunder MgO-
vindpladesager, hvor retspraksis stadig er under afklaring. Efter

ledelsens vurdering forventes udfaldet af koncernens tvister, rets- og

voldgiftssager samlet ikke at f8 vaesentlig negativ betydning for
koncernens finansielle stilling.

Angdende zeldre offshoresager udestar afslutning af modtagne
garantireklamationer samt udlgb af garantiperioder pd de enkelte
entreprisekontrakter, som Igber til 2021. Udfaldet heraf kan veere
vanskeligt at vurdere og afvige fra de af koncernen aflagte regn-
skabsmaessige skgn i sdvel positiv som negativ retning.

Der udestar endvidere den endelige afggrelse pa appelsagen vedrg-
rende Robin Rigg-grout ved Supreme Court i London, men udfaldet

heraf vil ikke kunne p8virke koncernens resultat yderligere negativt.

Sambeskatning

MT Hgjgaard A/S er internationalt sambeskattet med gvrige virk-
somheder i MT Hgjgaard-koncernen. Som administrationsselskab
haefter MT Hgjgaard A/S ubegraenset og solidarisk med de gvrige

virksomheder for selskabsskatter og kildeskatter pd udbytter, renter

og royalties inden for sambeskatningskredsen. Pr. 31. december
2016 udger den samlede kendte nettoforpligtelse pd skyldige sel-
skabsskatter og kildeskatter inden for sambeskatningskredsen

0,0 kr. Eventuelle senere korrektioner af sambeskatningsindkomst

og kildeskat mv. vil kunne medfgre, at selskabets haeftelse udggr et

stgrre belgb.
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22 Nertstdende parter
Feelles bestemmende indflydelse
Koncernens naertstdende parter med faelles bestemmende indflydel-
se omfatter aktionaererne i moderselskabet MT Hgjgaard A/S.
Moderselskabet er ejet af Hgjgaard Holding A/S (54%) og Monberg &
Thorsen A/S (46%), der begge er noteret p& NASDAQ OMX
Kgbenhavn.
MT Hgjgaard A/S er en faellesledet virksomhed i henhold til en mel-
lem aktionzererne indgdet aftale.
Betydelig indflydelse
Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter virksomhe-
dens bestyrelses- og direktionsmedlemmer.
Dattervirksomheder og joint ventures
Desuden omfatter moderselskabets naertstdende parter, dattervirk-
somheder og fzellesledede virksomheder, hvor MT Hgjgaard A/S har
bestemmende eller betydelig indflydelse. En oversigt over koncern-
virksomhederne findes i note 35.
Transaktioner med nzertstdende parter
Alle transaktioner i 8rets Igb med naertstdende parter har veeret
saedvanligt forretningsmaessigt begrundede og er sket pd markeds-
maessige vilkar.
Transaktioner med naertstdende parter udggr:
114,3 255,4 Kgb af varer og tjenesteydelser fra dattervirksomheder - -
114,4 118,8 Salg af varer og tjenesteydelser til dattervirksomheder - -
- - Kgb af varer og tjenesteydelser fra joint ventures - -
24,8 73,8 Salg af varer og tjenesteydelser til joint ventures 73,8 24,8
- - Kgb af varer og tjenesteydelser fra aktionaerer - -
1,0 1,2 Salg af varer og tjenesteydelser til aktionaerer 1,2 2,7
0,1 - Mellemveerende med aktionaerer (- = geeld) - 2,2

Kgb af varer og tjenesteydelser fra bestyrelse og direktion
Salg af varer og tjenesteydelser til bestyrelse og direktion

Mellemveaerende med bestyrelse og direktion (- = gaeld)

Ledelsesvederlag til bestyrelse og direktion samt aktieoptionspro-
grammer fremgar af note 6.

Moderselskabets renteindtaegter og renteudgifter vedrgrende mel-
lemvaerender med dattervirksomheder fremgar af note 8 og 9.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder fremgar af note 8.

Virksomhederne i koncernen er internationalt sambeskattede. Der er
i 2016 overfgrt 32,3 mio. kr. (2015: 13,6 mio. kr.) i sambeskat-
ningsbidrag mellem de danske virksomheder.
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23

Nartstdende parter (fortsat)

Mellemveerender med dattervirksomheder og joint ventures pr. 31. december
2016 fremgar af balancen og vedrgrer vaesentligst koncernens cash pool-aftale,
forretningsmellemvaerender vedrgrende kgb og salg af varer og tjenesteydelser
samt koncerninterne 1&n. Forretningsmellemvaerenderne er uforrentede og indgas
p& samme betingelser som moderselskabets gvrige kunder og leverandgrer. Kon-
cerninterne 18n forrentes med koncernens interne rente. Der er ikke foretaget
nedskrivninger pd mellemvaerender med dattervirksomheder og joint ventures i
2016 eller 2015.

Joint ventures

Igangveaerende aktiviteter:

Seth S.A. 60%  OPERATIO Lda.
OPP Vejle sygehus A/S 50% DEAS

OPP Hobro Tinglysningsret DnB, DEAS
A/S 33%

OPP Randers P-hus A/S 33% DnB, DEAS
OPP Vildbjerg Skole A/S 33% DnB, DEAS
OPP @rstedskolen A/S 33% DnB, DEAS
OPS Frederikshavn Byskole DEAS

A/S 50%

OPS Skovbakkeskolen A/S 50% DEAS
Driftselskabet OPP Slagelse DEAS
sygehus A/S 50%

Skanska-MTH Marieholms- Skanska
bron HB 30%

Skanska-MTH Hisingsbron HB 30%  Skanska
Bravida - MT Hgjgaard ApS 50% Bravida

Afsluttede aktiviteter. Afvikles nar garantiperioden udligber:

Changuinola Civil Works JV * 50%  (Boet efter Pihl & Sgn A/S)
Zublin - MTH 1V, Navitas * 50%  Zublin A/S

MT Hojgaard-Ziblin JV * 50%  Zublin A/S

Eidi 2 Sudur Konsortiet 50%  PF. J&K Contractors

Fe Camp Met Mast * 56%  Eiffrage, Seatower

*) De angivne danske joint ventures har i henhold til &rsregnskabslovens §5, stk.
1, undladt at udarbejde 8rsrapport, idet disse joint ventures er indregnet i kon-
cernregnskabet.
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Finansielle risici

Koncernens aktiviteter indebaerer en raekke finansielle risici, der kan
o . . . . 11 .
pavirke koncernens udvikling, finansielle stilling og drift.

Koncernens vaesentligste finansielle risici vedrgrer udlan, tilgode-
havender og likvide beholdninger samt rentebeaerende forpligtelser og
leverandgrgeeld.

Koncernen opretholder et samlet overblik over koncernens valuta-
positioner og rentefglsomhed med henblik p8 at begreense valuta-
kursrisikoen og med henblik pa at holde rentefglsomheden pa et lavt
niveau.

P& baggrund af koncernens forventninger til den fremtidige drift og
koncernens aktuelle finansielle beredskab er der ikke identificeret
vaesentlige likviditetsrisici. For moderselskabet og hovedparten af
koncernens dattervirksomheder er der etableret cash pool-aftale.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i koncernen med henblik p& at reducere
pavirkningen af valutaudsving. P& projekter sgges risici minimeret
ved at tilstreebe, at indtaegts- og udgiftssiden er sammensat, s de
balancerer valutamaessigt og ved anvendelse af valutaterminskon-
trakter. /Endringer i veerdien af afledte finansielle instrumenter ind-
regnes Igbende i resultatopggrelsen under produktionsomkostninger,
da betingelserne for regnskabsmaessig behandling som sikrings-
instrumenter ikke opfyldes.

Koncernens udenlandske virksomheder p&virkes ikke i betydelig grad
af valutaudsving, idet sdvel indtaegter som omkostninger afregnes i
de enkelte koncernvirksomheders funktionelle valuta.

I de tilfeelde, hvor der opstdr vaesentlige valutapositioner for valutaer
uden for eurosamarbejdet, sikres disse normalt med valutatermins-
forretninger. Valutaeksponeringen knytter sig derfor vaesentligst til
veerdien af udenlandske kapitalinteresser, som normalt ikke sikres.

Koncernen anvender primeaert valutaterminskontrakter til afdaekning
af kontraktuelle og budgetterede pengestrsmme. I koncernens resul-
tatopggrelse udggr det indregnede belgb en udgift pa 0,8 mio. kr.
(2015: indtaegt pd 14,1 mio. kr.). I moderselskabets resultatopge-
relse udger det indregnede belgb en indtaegt pd 0,8 mio. kr. (2015:
udgift pd 0,5 mio. kr.).

De &bentstdende valutaterminsforretninger pr. 31. december 2016
har en restlgbetid pd op til to maneder.

Koncernens omsaetning i udenlandsk valuta er i 2016 pa 0,1 mia. kr.
(2015: 0,4 mia. kr.), som primaert er MVR.

65



ARSRAPPORT 2016

Noter

MODERSELSKAB KONCERN
Note Belgb i mio. kr.
24  Finansielle risici (fortsat)
Nedenfor er den hypotetiske indvirkning p8 rets
resultat og egenkapital pa grund af rimelige sand-
synlige stigninger i valutakurser vist:
Hypotetisk ~ Nominel positi- Nominel positi- Hypotetisk

indvirkning p8
o
arets resultat

on af likvider,
tilgodehaven-

on af likvider,
tilgodehaven-

indvirkning pd
drets resultat

og egenkapital der og finan- der og finan- og egenkapital
sielle forpligtel- sielle forpligtel-
ser ser

0,4 52,0 EUR/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 1% 52,0 0,4

0,2 2,2 USD/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 10% 2,5 0,2

-0,1 -0,9 GBP/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 10% -0,8 -0,1

-1,8 -23,6 SEK/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 10% -23,6 -1,8

- 0,2 NOK/DKK, sandsynlig stigning af valutakurs 10% - -
29,9 30,1

Et fald i valutakurserne vil have en tilsvarende mod-
satrettet pdvirkning pd arets resultat og egenkapital.

Den angivne falsomhedsanalyse er opgjort pa bag-
grund af de finansielle instrumenter, som er indreg-
net pr. 31. december 2016 og p& baggrund af en
forudsaetning om uaendret produktion/afsaetning og
prisniveau.

Renterisici

Koncernen maler og styrer renterisici p& geaeld og
indestdender, der opggres og vurderes Igbende.
Koncernen har ingen vaesentlige renterisici.

Renterisici kan hovedsageligt henfgres til likvide
beholdninger/veerdipapirer og rentebaerende gaelds-
poster.

Ultimo 2016 udggr de likvide beholdninger
167,3 mio. kr. og er primaert placeret pa korte afta-
leindskud og deponeringskonti.

Koncernens rentebaerende forpligtelser udggr

234,3 mio. kr. ultimo 2016, hvoraf 48% er kortfri-
stet I&ntagning. Den gennemsnitlige vaegtede restlg-
betid pd koncernens rentebaerende gzeld er pa 4,2
&r, og den vaegtede gennemsnitlige effektive rente
er pa 1,9%. Andelen af koncernens rentebaerende
geeld, som er fast forrentet, udggr 52%.
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/Endringer i dagsveerdi: En stigning p§ 1 procentpoint i forhold til
balancedagens renteniveau ville alt andet lige have haft en hypote-
tisk effekt p& drets resultat og egenkapital pr. 31. december 2016 i
koncernen med 0,0 mio. kr. (2015: 0,0 mio. kr.). Et fald i rente-
niveauet pa 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende modsatret-
tet effekt.
/Endringer i pengestremme: En stigning pa 1 procentpoint i forhold
til &rets realiserede renteniveau vedrgrende koncernens variabelt
forrentede likvider/vaerdipapirer og geeld ville alt andet lige have haft
en hypotetisk positiv effekt pd arets resultat og egenkapital pr. 31.
december 2016 i koncernen med 0,2 mio. kr. (2015: 1,6 mio. kr.).
Et fald i renteniveauet p8 1 procentpoint ville have haft en tilsvaren-
de modsatrettet effekt.
Kreditrisici
Kreditrisici styres generelt ved en Igbende kreditvurdering af kunder
og samarbejdspartnere. Koncernen har ingen veaesentlige risici ved-
rgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Se omtale i regn-
skabsberetning.
Kreditrisikoen p8 andre modparter end banker vurderes at veaere
begreenset, idet koncernen ved indgdelse af entreprisekontrakter
med private bygherrer i vaesentligt omfang kraever betalingssikker-
hed i form af bank- og kautionsforsikringsgarantier eller lignende. De
politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdeekkes gennem eksport-
kreditforsikring efter vurdering.
Nedskrivning til imgdeg8else af tab pa tilgodehavender udggr derfor
et uvaesentligt belgb og skyldes kunders konkurs eller forventede
konkurs.
Udvikling i nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender:
5,5 4,4 Regnskabsmaessig veerdi 01-01 29,3 33,0
0,3 - Hensat i dret 3,3 8,4
-1,4 -3,1 Anvendt i 8ret -4,0 -12,0
- - Ubenyttede henseettelser for tidligere ar tilbagefgrt -0,2 -0,1
4,4 1,3 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 28,4 29,3
4,4 - Nominel veerdi af nedskrevne tilgodehavender 10,4 104,6
Tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december med over
132,2 107,7 90 dage, som ikke er veerdiforringet 331,2 281,1
170,0 63,4 Modtagne sikkerhedsstillelser for tilgodehavender (dagsveerdi) 63,5 170,2
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0,8

72,8
528,0
1,6

24

Finansielle risici (fortsat)

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kredit-
rammer og |&netilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den
planlagte drift og de forventede investeringer.

Ved udgangen af 2016 udggr koncernens finansielle beredskab

544 mio. kr. Det finansielle beredskab bestar af likvide beholdninger
med 101 mio. kr. og uudnyttede kreditfaciliteter med 443 mio. kr.
Af det samlede finansielle beredskab er 451 mio. kr. til rédighed for
MT Hgjgaard A/S.

Af koncernens faciliteter er 80 mio. kr. behaeftet med finansielle
covenants relateret til soliditet og indtjening. Alle covenants blev
overholdt i 2016.

Finansielle forpligtelser sammensaetter sig som fglger:
Rentebaerende forpligtelser
Leverandgrgeeld

Afledte finansielle forpligtelser

234,3
837,6
1,6

225,4
809,6
0,8

499,6

602,4

Regnskabsmaessig veerdi i alt

1.073,5

1.035,8

492,3
0,4
1,1
5,0

594,5
0,6
1,1
4,6

Forfaldsprofil for finansielle forpligtelser:
Under et ar

Mellem et og to ar

Mellem to og fem &r

Over fem ar

949,4
30,0
68,4
24,1

934,6
33,8
35,8
30,8

498,8

600,8

Kontraktlige pengestramme i alt

1.071,9

1.035,0

0,8

1,6

Forfaldsprofil for afledte finansielle forpligtelser:
Under et &r

Mellem et og to ar

Mellem to og fem &r

Over fem ar

1,6

0,8

0,8

1,6

Kontraktlige pengestramme i alt

1,6

0,8
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Kategorier af finansielle instrumenter
Den regnskabsmaessige vaerdi opdelt p& kategorier:
- - Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen - -
1.175,6 1.159,9 UdI&n, tilgodehavender og likvide beholdninger 1.615,3 1.659,3
Finansielle forpligtelser, der méles til dagsvaerdi over resultat-
0,8 1,6 opggrelsen (niveau 2) 1,6 0,8
1.120,3 1.075,5 Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 1.490,2 1.497,3
Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi i balancen
Koncernens afledte instrumenter vaerdiansaettes baseret pa aner-
kendte veerdiansaettelsesteknikker i form af tilbagediskonterings-
modeller samt observerbare markedsdata s8som rentekurver og
valutakurser.
Koncernens politik er at indregne overfgrsler mellem de forskellige
kategorier fra det tidspunkt, hvor en begivenhed eller sendring i
forholdene medfgrer, at klassifikationen andres. Der er ikke sket
overfgrsler mellem niveauerne i 2016.
25 Kapitalstyring og aktiekapital

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkel-
te dattervirksomheder vurderes Igbende, sdledes at kapitalforholde-
ne er i overensstemmelse med gaeldende regler og tilpasset forret-
ningsgrundlaget samt aktivitetsomfanget. Egenkapitalen skal i hen-
hold til den interne koncernpolitik som udgangspunkt deekke de
samlede langfristede aktiver og udggre mellem 30-35% i soliditets-
grad. Den 31. december 2016 udggr soliditetsgraden 25,7% mod
26,7% ved udgangen af 2015.

Den 31. december 2016 udggr MT Hgjgaard A/S' selskabskapital

520 mio. kr., der er fuldt indbetalt. Selskabskapitalen er fordelt pa
aktier & 1.000 kr. Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder. Udloddet
udbytte i 2016 pr. aktie udgjorde 0 kr.
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Note

26

27

Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt en raekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for MT Hgjgaard
A/S pa tidspunktet for offentligggrelsen af koncernens arsrapport for 2016.

De nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes implementeret i takt med, at de bliver obligatoriske for
MT Hgjgaard A/S. Analysen af den forventede effekt af implementeringen af IFRS 9, IFRS 15 og IFRS 16 er endnu
ikke faerdig, jf. nedenfor.

IFRS 9 "Financial Instruments", der erstatter IAS 39, aendrer klassifikation og deraf afledt mé&ling af finansielle akti-
ver og forpligtelser. Dagsveerdieendringer pé finansielle forpligtelser, som henfgres til dagsvaerdi, og som hidrgrer fra
andring i egen kreditrisiko, skal indregnes i anden totalindkomst. Der indfgres samtidig forenklede bestemmelser
om regnskabsmaessig sikring og en ny model for nedskrivning pé udl&n og tilgodehavender, hvilket kan at have en
regnskabsmaessig effekt, idet IFRS 9 kreever indregning af forventede kredittab ved fgrste indregning og ikke laenge-
re som nu ved indikationer af vaerditab. Dette forventes ikke at f3 nogen vaesentlig effekt for koncernen. IFRS 9
traeder i kraft ved regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2018 eller senere.

IFRS 15 "Revenue from Contracts with Customers" erstatter de nuveerende omsaetningsstandarder (IAS 11 og IAS
18) og fortolkningsbidrag og traeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2018 eller senere. Standarden
indfgrer en ny fem-trins model for indregning og maling af omsaetning. Indregning skal fremover ske, nar der sker
overgang af kontrol til modpart i stedet for overgang af fordele og risici. Indregning skal ske i takt med opfyldelsen
af de leveringsforpligtelser, som selskabet har pdtaget sig over for modparten. Leveringsforpligtelsen indregnes
enten over tid eller pd et bestemt tidspunkt. Koncernen har besluttet at anvende den fremadrettede overgangsregel,
hvor aendringen indregnes pr. 1. januar 2018, og en eventuel effekt indregnes pa egenkapitalen, samtidig med at
der ikke sker tilretning af sammenligningstal. Ledelsen har pdbegyndt en dybdeg8ende analyse af den nye standards
betydning for koncernen. Den tidsmaessige placering af indregning af omsaetning kan i nogle tilfelde forskydes ved
boligbyggeri, hvor salget sker fgr opfgrelse samt for ekstraarbejder eller claims. Endvidere vil de nye krav til skgn og
vurderinger af variable vederlag og identifikation af delelementer m.v. kunne pavirke tidspunkt for indregning
og/eller belgb, da visse variable vederlag og eventuelle mulige bonusindtaegter vil blive indregnet senere fremover.
Det er dog vurderingen, at effekten, baseret p& de igangvaerende arbejder samt historik, vil veere minimal. Samlet
set er det vurderingen baseret pd den foretagne analyse, at effekten pd indregning og maling er uvaesentlig ud fra
nuvarende sags miks og kontrakttyper.

IFRS 16 “Leases” er udsendt medio januar 2016. Standarden, der traeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes

1. januar 2019 eller senere, a&ndrer den regnskabsmeessige behandling betydeligt for operationelle leasingaftaler.
Standarden kraever sdledes, at alle leasingkontrakter uanset type — med f& undtagelser — skal indregnes i leasing-
tagers balance som et aktiv med en tilhgrende leasingforpligtelse. Samtidig vil leasingtagers resultatopggrelse blive
pavirket, idet leasingomkostningen fremover vil bestd af to elementer — dels en afskrivning og dels en renteomkost-
ning — i modsaetning til i dag, hvor omkostningen indregnes i ét belgb under driftsomkostninger. Derudover vil kon-
cernens pengestremsopggrelse blive pavirket, idet de operationelle leasingbetalinger, der i dag indgdr i penge-
stremme fra driftsaktivitet, fremover vil blive preesenteret som finansieringsaktivitet. Koncernen har endnu ikke
foretaget en endelig analyse af den nye standards betydning for koncernen. Det vurderes dog, at den vil f& nogen
betydning, da koncernen fremover forventes at have operationelle leasingaftaler med minimumsleasingforpligtelser
p& omkring 500 mio. kr., svarende til ca. 14% af balancesummen, der potentielt skal indregnes i balancen.

Begivenheder efter balancedagen

Ledelsen er ikke bekendt med begivenheder, som er indtruffet efter regnskabsarets udlgb og frem til underskrivelsen
af 8rsrapporten, som vil have en vaesentlig indflydelse p& bedsmmelsen af koncernens finansielle stilling pr.
31. december 2016, ud over hvad der er indregnet og omtalt i &rsrapporten.
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MODERSELSKAB KONCERN
2015 2016 Note Belgb i mio. kr. 2016 2015
28 Regulering for ikke-likvide driftsposter mv.
15,7 20,6 Afskrivninger p5 immaterielle og materielle aktiver 108,3 114,7
-7,6 -2,0 @vrige reguleringer 54,4 -3,0
8,1 18,6 Ialt 162,7 111,7
29 Kgb af materielle aktiver
-5,0 -45,2 Kgb af materielle aktiver inkl. finansielt leasede aktiver -174,8 -137,2
- - Heraf finansielt leasede aktiver 27,1 -
-5,0 -45,2 I alt -147,7 -137,2
30 Optagelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv.
- - Optagelse af geeld til kreditinstitutter mv. inkl. leasinggaeld 27,1 -
- - Heraf leasinggaeld -27,1 -
- - Ialt - -
31 Likviditet
Likviditet pr. 31-12 kan specificeres saledes:
50,0 2,2 Frie likvide beholdninger 73,7 105,5
Likvide beholdninger, der ikke er til rddighed for den samlede
- - koncern 93,6 69,5
50,0 2,2 Likvide beholdninger 167,3 175,0
-109,4 -65,9 Kortfristet geeld til kreditinstitutter mv. -65,9 -73,0
-59,4 -63,7 Likviditet i alt 101,4 102,0

Likvide beholdninger, der ikke er til r&dighed for den samlede kon-
cern, omfatter likvider i feellesledede virksomheder og konsortier,
der som udgangspunkt alene kan anvendes i disse virksomheder og

konsortier.
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MODERSELSKAB KONCERN

2015 2016 Note Belgb i mio. kr. 2016 2015

32 Kgb og salg af virksomheder og aktiviteter

Kgb af virksomheder og aktiviteter

- - Materielle aktiver - 0,6
- - Varebeholdninger - 2,6
- - Tilgodehavender - 0,3
- - Kortfristede forpligtelser - -0,5
- - Overtagne identificerbare nettoaktiver - 3,0
- - Goodwill - 4,8
- - Anskaffelsessum, kontant - 7,8

- - Likvide beholdninger i kgbte virksomheder = -

- - Kontant anskaffelsessum, netto - 7,8
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33 Selskabsoversigt

Virksomheder Hjemsted Ejerandel Kapital
procent 1000
MT Hgjgaard A/S
Ajos A/S Hvidovre DK 100,00 DKK 1.000
Enemaerke & Petersen A/S Ringsted DK 100,00 DKK 5.000
Ringsted Entreprengrforretning ApS Ringsted DK 100,00 DKK 200
Greenland Contractors 1I/S Kbh. DK 66,67 DKK -
Lindpro A/S Glostrup DK 100,00 DKK 25.000
Arssarnerit A/S Grgnland DK 100,00 DKK 2.000
MT (UK) Ltd. England GB 100,00 GBP 25
MT Atlantic Inc. USA US 100,00 uUsb 10
MT Hgjgaard Fgroyar P/F Faergerne DK 100,00 DKK 2.800
MT Hojgaard (GIB) Ltd. Gibraltar GB 100,00 GBP 2
MTH Qatar LCC (1) Qatar QA 49,00 QAR 200
MT Hgjgaard Grgnland ApS Grgnland DK 100,00 DKK 200
MT Hgjgaard Norge A/S Norge NO 100,00 NOK 500
MTHI A/S Sgborg DK 100,00 DKK 5.000
MT Héjgaard Iceland ehf Island IS 100,00 ISK 500
MTH Maldiverne Ltd Maldiv. MV 100,00 MVR 2
MT Hojgaard Vietnam Company Limited Vietnam VN 100,00 usD 50
AC Meyers Vaenge, Kgbenhavn ApS Kbh. DK 100,00 DKK 60
Birkekaer/Teglvaenget, Roskilde ApS Roskilde DK 100,00 DKK 55
Horsensvej, Vejle APS Vejle DK 100,00 DKK 51
Hgje Taastrup Boulevard, Hgje Taastrup ApS Taastrup DK 100,00 DKK 55
Nivavej, Nivd ApS Niva DK 100,00 DKK 60
Nordre Mellemvej, Roskilde Aps Roskilde DK 100,00 DKK 55
Sjeellandsbroen, Kgbenhavn ApS Kbh. DK 100,00 DKK 60
Strandvejen, Korsgr ApS Korsgr DK 100,00 DKK 52
Sjeellandsbroen Erhverv ApS Sgborg DK 100,00 DKK 51
Solraekkerne ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Vestervaenget, Hgje Taastrup ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 5 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 6 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 7 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 8 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 9 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 10 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 11 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 12 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 13 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Projekt 14 ApS Sgborg DK 100,00 DKK 50
Scandi Byg A/S Lagstgr DK 100,00 DKK 5.000
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33 Selskabsoversigt (fortsat)

Virksomheder Hjemsted Ejerandel Kapital
procent 1000

OPP Vejle sygehus A/S (F) Fr.berg DK 50,00 DKK 500
OPP Hobro Tinglysningsret A/S (F) Fr.berg DK 33,33 DKK 700
OPP Randers P-hus A/S (F) Fr.berg DK 33,33 DKK 4.410
OPP Vildbjerg Skole A/S (F) Fr.berg DK 33,33 DKK 1.224
OPP @rstedskolen A/S (F) Fr.berg DK 33,33 DKK 2.400
OPS Frederikshavn Byskole A/S (F) Fr.berg DK 50,00 DKK 2.000
OPS Skovbakkeskolen A/S (F) Fr.berg DK 50,00 DKK 500
Driftselskabet OPP Slagelse sygehus A/S (F) Fr.berg DK 50,00 DKK 500
Soc. de Empreitadas e Trabalhos Hidraulicos, S.A.,(Seth) (F) Portugal PT 60,00 EUR 4.000
Skanska-MTH Marieholmsbron HB (F) Sverige SE 30,00 SEK 0
Skanska-MTH Hisingsbron HB (F) Sverige SE 30,00 SEK 0
Bravida MT Hgjgaard ApS (F) Brgndby DK 50,00 DKK 50

(F) Joint ventures

(1) P& baggrund af "Shareholders Agreement”, der giver MT Hgjgaard A/S fuld kon-

trol og ret til det gskonomiske udbytte fra aktiviteten i selskabet, konsolideres selska-

bet 100%.
For joint ventures, som ikke er i selskabsform, henvises til note 23
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Hoved- og nggletal for koncernen — EUR

Belgb i mio. EUR 2012 2013 2014 2015 2016
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 1.305 1.004 939 879 914
Bruttoresultat 24 66 83 104 68
Driftsresultat fgr saerlige poster -36 14 28 47 10
Saerlige poster -23 17 -55 - -
Resultat af primeer drift (EBIT) -59 32 -27 47 10
Resultat fgr skat -60 28 -25 50 10
Resultat efter skat -60 14 -34 39 1
Pengestromme

Pengestrgm fra driftsaktivitet -9 15 59 -7 27
Kob af materielle aktiver -9 -17 -14 -19 -20
Andre investeringer, inkl. investeringer i vaerdipapirer 7 14 9 0 0
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -2 -3 -5 -19 -20
Pengestrgm fra drifts- og investeringsaktivitet -11 12 54 -26 7
Balance

Langfristede aktiver 167 143 138 148 154
Kortfristede aktiver 429 397 352 336 339
Egenkapital 111 159 111 134 130
Langfristede forpligtelser 55 69 58 43 31
Kortfristede forpligtelser 429 312 322 306 332
Balancesum 595 540 490 483 493
@vrige informationer

Ordreindgang 940 1.190 793 1.014 1.065
Ordrebeholdning, ultimo 829 1.015 869 1.004 1.156
Arbejdskapital -23 5 -62 -15 -21
Nettorentebaerende indestdende/gzeld (+/-) -22 20 52 -7 -9
Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill 118 74 66 89 126
Gennemsnitligt antal medarbejdere 4.753 4.057 3.846 3.965 4.207
Nggletal

Bruttomargin, pct. 1,9 6,6 8,9 11,8 7,4
Driftsmargin fgr saerlige poster, pct. -2,8 1,4 3,0 5,4 1,1
EBIT-margin, pct. -4,6 3,1 -2,9 5,4 1,1
Resultatgrad (fgr skat-margin), pct. -4,6 2,8 -2,7 5,7 1,1
Afkast af investeret kapital inkl. goodwill (ROIC), pct. -30,3 20,4 44,7 55,0 9,4
Afkast af investeret kapital inkl. goodwill efter skat, pct. -22,1 15,3 34,9 43,0 7,3
Egenkapitalforrentning (ROE), pct. -53,5 9,0 -35,7 21,3 -1,3
Soliditetsgrad, pct. 18,7 29,4 20,9 26,7 25,7

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens “"Anbefalinger og Nggletal 2015”. Definitionen af de

anvendte nggletal fremgar af &rsrapporten for 2016. Arbejdskapital er opgjort eksklusive grunde til salg.

*Szerlige poster er primaert resultatpdvirkningen af gamle offshore tvistsager.

Hoved- og nggletal for koncernen i EUR er supplerende information til regnskabet. Ved omregningen fra DKK til EUR er anvendt Nationalbankens

officielle ultimokurs pr. 31. december 2016 pd 7,434 for sdvel resultatopggrelse, balance som pengestrgmme for alle &rene.
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