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AARSLEFF-KONCERNEN

Aarsleff er en internationalt positioneret entreprengr-
koncern. Vores drsomsetning er pa 8,5 milliarder kroner
- heraf en tredjedel i udlandet. Vi har gjort det til vores
speciale at udtaenke, planlaegge og gennemfgre store
projekter inden for infrastruktur, klimatilpasning, miljg,
energi og byggeri. Vi har udviklet seerlige kompetencer
inden for havne- og vandbygning, banearbejder og etab-

Aarsleff udbygger fiskerihavnen i Myre

i Vesterdlen i Norge og etablerer blandt
andet nye stenmoler.

lering af havmglleparker, og vi udnytter vores special-
entreprengrkompetencer, nar vi opfgrer rahuse og leverer
komplette lgsninger inden for erhvervs- og institutions-
byggerier. Vi er markedsfgrende inden for peelefundering
og opgravningsfri rgrfornyelse. Aarsleff-koncernen
beskeftiger 4.532 medarbejdere.
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HOVED- OG NAGLETAL FOR KONCERNEN

(tkr) 2008/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Resultatopggrelse

Omsetning 4.337.382 6.147.489 6.676.165 7.375.888 8.522.363
Heraf udfgrt i udlandet 1.489.609 2.793.218 2.798.975 2.476.654 2.850.499
Resultat af primeer drift 62.195 136.318 181.656 213.399 350.483
Resultat fgr renter 79.389 152.837 182.559 213.477 350.952
Finansielle poster, netto -13.590 -19.458 -16.622 -16.531 -21.273
Resultat fgr skat 65.799 133.379 165.937 196.946 329.678
Arets resultat 48.008 97.778 112.062 149.892 254.609
Balance

Langfristede aktiver 1.402.535 1.587.942 1.619.478 1.738.752 1.737.113
Kortfristede aktiver 2.110.948 2.778.905 2.622.417 2.797.867 3.233.835
Aktiverialt 3.513.483 4.366.847 4.241.895 4.536.619 4.970.948
Egenkapital 1.397.640 1.471.851 1.593.749 1.724.330 1.952.308
Langfristede forpligtelser 384.217 449.019 500.128 486.048 589.697
Kortfristede forpligtelser 1.731.626 2.445.977 2.148.018 2.326.241 2.428.944
Egenkapital og forpligtelseri alt 3.513.483 4.366.847 4.241.895 4.536.619 4.970.948
Renteberende nettogaeld 100.004 231.094 149.486 506.611 209.873
Investeret kapital (IC) 1.436.231 1.622.583 1.674.496 2.214.266 2.147.538
Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter 229.145 330.604 374.584 40.949 612.123
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -216.541 -428.817 -282.758 -370.203 -255.734
Heraf til investering i materielle aktiver, netto -252.408 -278.030 -290.758 -241.416 -256.327
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter -52.865 26.465 -324 -24.334 -29.900
Arets endring i likviditeten -40.261 -71.748 91.502 -353.588 326.489
Nggletal *

Bruttomargin, % 12,2 10,0 10,3 10,8 12,1
Overskudsgrad (EBIT-margin), % 14 2,2 2,7 2,9 4,1
Resultatgrad (fgr skat-margin), % 1,5 2,2 2,5 2,7 3,9
Afkast af investeret kapital (ROIC), % 4,5 89 11,0 11,0 16,1
Afkast af investeret kapital efter skat (ROIC), % g3 6,5 7.4 84 12,4
Egenkapitalforrentning (ROE), % 3,7 6,8 7.3 9,0 13,9
Egenkapitalandel, % 39,8 33,7 37,6 38,0 39,3
Resultat pr. aktie (EPS), kr. 24,60 47,98 54,97 73,20 124,65
Bgrskurs pr. 30/9 pr. 20 kr. aktie, kr. 410 376 397 681 972
Kurs/indre veerdi, kr. 0,60 0,52 0,51 0,81 1,01
Udbytte pr. aktie, kr. 4,80 4,80 10,00 10,00 15,00
Antal medarbejdere 3.162 3.473 3.620 4.019 4.532

1 Definition af nggletal findes péa side 56.



ARET I HOVEDTRZEK

Koncernresultatet for regnskabsaret 2013/2014 er et

overskud pé 330 mio. fgr skat mod 197 mio. aret for.
Resultatforventningen var 260 mio. fgr skat ved regnskabs-
arets begyndelse og blev justeret efter tredje kvartal til 230
mio. og igen den 14. november 2014 til 330 mio.

Omsetningen udggr 8.522 mio. sammenlignet med 7.376
mio. sidste regnskabsar - en stigning pa 16 %.

Den danske del af omsetningen udggr 5.672 mio. mod
4.899 mio. sidste regnskabsar. Den udenlandske del udggr
2.850 mio. mod 2.477 mio. sidste regnskabsar.

Arets resultat efter skat er 255 mio. mod 150 mio. sidste
regnskabsar. De samlede investeringer udgjorde 256 mio.

Pengestrgmme fra drift fratrukket investeringer udggr
et positivt likviditetsflow pa 356 mio. mod et negativt likvi-
ditetsflow pa 329 mio. sidste regnskabsar.

Koncernens rentebaerende nettogeeld er 210 mio. mod
507 mio. pr. 30. september 2013.

LEDELSESBERETNING

jernbanespor.

Anleeg bidrager med et resultat fgr renter pa 243 mio.
mod 101 mio. sidste regnskabsar. Rgrteknik bidrager
med 37 mio. for renter mod 51 mio. sidste regnskabsar.
Fundering bidrager med 71 mio. fgr renter mod 61 mio.
sidste regnskabsar.

Den samlede resultatgrad i koncernen er 3,9 % mod
2,7 % sidste regnskabsar. Egenkapitalen udger 39,3 % af
den samlede balance mod 38 % ved udgangen af sidste
regnskabsar. Forrentning af egenkapitalen udger 13,9 %
mod 9 % sidste regnskabsar.

Antallet af heltidsbeskaftigede udggr 4.532 mod 4.0191
sidste regnskabsar.

Bestyrelsen indstiller, at udbyttet fastseettes til 15 kr. pr.
aktie svarende til en udbetaling pa 31 mio.

Ibanegraven vest for Aarhus
Hovedbanegdrd udfarer
Aarsleff en 125 meter lang
bro, som farer byens kom-

mende letbane hen over seks



DET NYE REGNSKABSAR O0G STRATEGISKE FOKUSOMRADER

Idet nye regnskabsar forventes et hgjere aktivitetsniveau, et
resultat fgr skat p& 350 mio. og investeringer pa 380 mio. Resultatet
indeholder forventning om avance i forbindelse med salg af ejendom
paknap 17 mio.

Aktiviteten i det danske anleegsmarked er stabil pa et relativt
hgjt niveau, men vil fortsat veere preeget af hard konkurrence med
deltagelse af internationale entreprengrvirksomheder. Anlag for-
venter et stigende aktivitetsniveau og et resultat fgr renter i procent
af omseetningen pa 3,5-4 %.

Rgrteknik forventer samme aktivitetsniveau som sidste regn-
skabsar og et resultat fgr renter pa cirka 4 %.

Fundering forventer et hgjere aktivitetsniveau, iseer pa det
danske og det engelske marked, og et resultat fgr renter pa cirka 5,5
% af omsatningen.

Ordrebeholdningen ved indgangen til det nye regnskabsar er
hgjere end ordrebeholdningen pé tilsvarende tidspunkt aret fgr.

De forventede investeringer pa 380 mio. er cirka 125 mio. stgrre
end sidste ar. Stigningen fordeles ligeligt p& maskiner og bygninger.
Blandt andet begynder vi opfgrelse af et nyt kontordomicil i Aarhus
med forventet indflytning i efteraret 2016.

Strategiske fokusomrader

Aarsleff-koncernen har udviklet kompetencer pa internationalt
niveau, som ggr det muligt at deltage i store infrastrukturprojekter i
Danmark, ofte i samarbejde med internationale entreprengrselska-
ber. Erfaringer herfra skaber yderligere muligheder for udnyttelse
af fremtidige internationale forretningsmaessige potentialer.

Aarsleff-koncernens forretningsmodel og de grundlaeggende
veerdier har vist sig at veere beeredygtige. Vi opererer med for-
skellige kategorier af aktiviteter, som spander fra udfgrelse af
enkeltstaende projekter til gennemfgrelse af aktiviteter med hgj
grad af gentagelsespotentialer og endelig til aktiviteter, som er fuldt
industrialiseret.

Aarsleff-koncernen har vedtaget en fzlles koncernstrategi, som
skal fgre koncernens udvikling videre. Aarsleff er en integreret
koncern med feelles veerdier, vision og mission samt fzlles grund-
laeggende principper for ledelse. Vi kombinerer specialentreprengr-
kompetencer til samlede ydelser efter kundens behov med hgj grad
af egenproduktion. Vi kalder det one company, og det er et beerende
fundament for vores strategi som entreprengrkoncern.

RESULTAT F@R SKAT I MIO. KR.

Over de sidste ti regnskabsar er omseetningen i Aarsleff-
koncernen i gennemsnit steget med godt 10 % pr. ar. Anleegsmarke-
det giver muligheder for fortsat lansom vaekst, og vi ruster os til
udviklingen ved fokuseret arbejde med koncernens strategier.

Det er en afggrende forudseetning for Aarsleff-koncernens udvik-
ling, at krav til indtjening gar forud for veekst. Stadige forbedringer
med gget konkurrenceevne til fglge skal ggre veekst til et resultat
mere end et mal. Vi ser et samlet EBIT-resultatniveau pa 5 % inden
for reekkevidde. Et niveau, som i gvrigt er i overensstemmelse med
de langtidsmal, vi seetter for vores segmenter.

I Anleeg vil fokus veere rettet mod positionering i forhold til de
kommende &rs betydelige trafikale infrastrukturprojekter, de klima-
og miljgmaessige udfordringer, som de danske forsyningsselskaber
stér over for, samt arbejder inden for energiforsyning og byggeak-
tiviteter. Vi opererer ud fra en politik om selektiv ordreerhvervelse,
hvor et veesentligt kriterium er, at indtjeningsmulighederne skal sta
i forhold til risikoen og indsatsen. Et hgjt prioriteret indsatsomrade
er professionel projektledelse med henblik pa lgnsomhed og kvalitet
igennemfgrelsen fra start til slut.

Aarsleff-koncernens specialkompetencer inden for udfgrelse
af trafikal infrastruktur, r&husbyggeri, vindmgllefundamenter og
teknikentrepriser positioneres mod de markedsmaessige potentia-
ler. Aarsleff har opnaet preekvalifikation pa fire udbud pa Femern
Belt-forbindelsen. Tilbudsudarbejdelsen er i gang i samarbejde med
de respektive konsortiepartnere.

Markedet udbyder i stigende omfang totalentrepriser, som stiller
krav om kombinationer af specialentreprengrkompetencer. Aarsleff
kombinerer specialkompetencer til samlede ydelser ved at tilbyde
den brede vifte af aktiviteter, som afdelingerne og selskaberne leve-
rer som egenproduktion. Kompetencerne sgges udnyttet savel pa
enkeltstdende anleegsprojekter som pa flerarige rammeaftaler om
udfgrelse af service- og vedligeholdelsesarbejder.

I Rgrteknik arbejdes der med en mere fokuseret prioritering for
at forbedre marginalerne. Rgrteknik sgger lgbende nye markeds-
muligheder for at udnytte kompetencerne inden for opgravningsfri
ledningsfornyelse. Den skarpe konkurrence stiller store krav til
produktivitetsudvikling i fabrikation og installation.

Fundering fokuserer pa indarbejdelse af feelles standarder
sidelgbende med produkt- og metodeudvikling. Det sker for at gge
produktivitet og konkurrenceevne i fabrikation og installation pa
alle markeder.

INVESTERINGER I MATERIELLE AKTIVER OG

DATTERVIRKSOMHEDER I MIO. KR.
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LANGSIGTEDE FINANSIELLE MAL

Koncernens overordnede finansielle mal er:

12 % pr. ar
Okr.

5-10 % pr. ar

Forrentning af egenkapital (ROE)
Rentebarende nettogeeld
Gennemsnitlig arlig veekst

Dette indebeerer:
Egenkapitalandel af balancen

(soliditet) Cirka 45 %
Malene realiseres gennem opnaelse
af fglgende EBIT-marginaler:
Anleg 4%
Rgrteknik 6%
Fundering 6%
Eller for koncernen som helhed 47 %

Selskabets overordnede finansielle malsatning er at prae-
stere en attraktiv, realistisk og stabil forrentning af egen-
kapitalen under hensyn til risikoen. Risikoen sgges blandt
andet begreenset gennem et stort likviditetsberedskab og
en hgj soliditet. Derfor er malseetningen en rentebeerende
nettogeeld pa 0 kr. i gennemsnit for regnskabskvartalerne.

Selskabets vaekst over de sidste 10 ar har gennemsnitligt
veeret pa godt 10 % pr. ar. Den fremtidige veekst forventes at
veere 5-10 % pr. ar.

ANLAEG RORTEKNIK

RESULTAT FZR RENTER 1 % AF OMSZATNING

RESULTAT FR RENTER I % AF OMSATNING

Opnaelse af den malsatte forrentning indebeerer, at den
forventede veekst kan finansieres af den fremtidige indtje-
ning, og at der samtidig genereres likviditet til udbetaling
af udbytte, som pa sigt vurderes at kunne udggre 25-30 % af
det arlige overskud.

Beslutning om det arlige udbytte treeffes pa grundlag
af selskabets konkrete gkonomiske situation, herunder
rentebaerende nettogeeld, soliditet og forventningerne til
det kommende ar.

Vakst og udvikling
Koncernens veekst og udvikling vil fortsat ske gennem en
kombination af organisk veekst og tilkgh inden for special-
entreprengrkompetencer og med fokus pa lgnsomhed.
Inden for de industrielle omrader Rgrteknik og
Fundering er méalsetningen en vaekst pa 5-10 % pr. ar med
fokus pa international vaekst. Inden for Anlaeg udnyttes de
aktuelle markedsmuligheder, som varierer med udbuddet
af store infrastrukturinvesteringer, under hensyntagen til
en politik om selektiv ordreerhvervelse.

Indtjening og forrentning

Effektivitet og produktivitet i alle led skal bidrage til
lgbende forbedringer af konkurrenceevne og indtjening.
Kombinationer af kompetencer til samlede ydelser med hgj

FUNDERING
RESULTAT FR RENTER I % AF OMSZATNING
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veerdi for kunden skal, kombineret med effektivitet i alle
led, gge marginaler og indtjening.

Realisering af de anfgrte EBIT-marginer og de anfgrte
mal om nettogeeld og soliditet vil indebeaere en forrentning
af egenkapitalen pa godt 12 % p.a.

Den malsatte EBIT-margin for de industrielle segmenter
er hgjere end for anleegssegmentet, fordi de industrielle
segmenter er mere kapitaltunge end anleegssegmentet. Der
kreeves derfor en hgjere EBIT-margin for at opna et tilfreds-
stillende afkast af investeret kapital.

Solidt finansielt beredskab

Aarsleff gennemfgrer store anlaegsprojekter, hvor kun
velkonsoliderede virksomheder med et solidt finansielt
beredskab kan afgive tilbud. Et solidt finansielt beredskab
og dermed en hgj kreditveerdighed giver Aarsleff strategisk
mangvredygtighed til langsigtet og kontinuerlig udvikling
af koncernen, bade i forbindelse med tilkgb af virksomheder
ogiforbindelse med intern forretningsudvikling til skabelse
af organisk veekst.

Aarsleffs gnske om et solidt finansielt beredskab inde-
beerer et overordnet mal om, at den rentebzerende netto-
geeld som gennemsnit pr. kvartal udggr omkring 0. Dette
svarer til en soliditetsgrad pa cirka 45 %.

Da selskabet modtager betydelige forudbetalinger, som
ofte alene er til radighed for joint ventures, indebzerer en

RENTEBZARENDE NETTOGZLD I MIO. KR.

rentebeerende nettogeeld pa 0 et fortsat traek pa selskabets
kreditfaciliteter.

I perioder med veekst vil selskabet have behov for at
optage geeld op til et vist niveau. Den rentebarende netto-
geeld ma dog ikke overstige 50 % af egenkapitalen (debt/
equity ratio maks. 0,5).

Udbytte
For 2013/2014 foreslas et udbytte pa 15 kr. pr. aktie mod 10 kr.
pr. aktie sidste ar. Udbyttet svarer til 12 % af selskabets over-
skud og er saledes mindre end de tidligere anfgrte 25-30 %.
Koncernen er i 2013/2014 vokset med 16 %. Indtjeningen
er derfor primert anvendt til finansiering af vaeksten.
Herudover er den rentebeerende nettogeld nedbragt fra et
kvartalsgennemsnit i 2012/2013 pa 330 mio. til et kvartals-
gennemsnit i 2013/2014 pa 229 mio.
Bestyrelsens forslag til udbytte skal ses pa baggrund af,
at der fortsat er rentebeerende nettogeeld, og at der tillige
forventes gget aktivitet.

Egne aktier

Selskabets beholdning af egne aktier udger 10 %. Sel-
skabet har bemyndigelse til at opkgbe yderligere 10 %.
Bemyndigelsen forventes kun anvendt, safremt en serlig
situation skulle opsta. Udlodning til aktionzererne forventes
fremover alene at ske i form af udbytte.

EGENKAPITALFORRENTNING (ROE)
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MISSION, VISION OG VERDIER

VORES MISSION

Aarsleff-koncernen anlagger og servicerer samfundets

infrastruktur og bygningsanlag. Vi etablerer fundamentet

for sund gkonomisk samfundsmaessig udvikling og skaber
veerdi for selskabets aktionzerer.

Vi opnar fleksibilitet og hgster synergier gennem feelles
styring og prioritering, sa vi udnytter markedsmulighe-
derne og opnar besparelser.

Nar vi leverer vores ydelser fokuserer vi pa at opbygge
langvarige partnerskaber, s& vi sammen kan veere
konkurrencedygtige og levere hgj kvalitet til kunden og
dermed skabe veerdi for kunden.

Viudveelger, kalkulerer, planleegger og gennemfgrer
vores arbejde med stor sikkerhed i projektledelsen.
Viintegrerer vores specialentreprengrkompetencer til
samlede ydelser efter kundens behov med hgj grad af
egenproduktion.

Vi patager os en risiko, hvis den er velovervejet, kan vur-
deres og kan indarbejdes i vores tilbud.

Vi er i konstant udvikling, enten nar vi forbedrer det, vi
allerede ggr, eller nar vi bruger vores gode ideer.

LEDELSESBERETNING

VORES VISION

Aarsleff-koncernen vil vaere en foretrukken og betydende
entreprengrkoncern med international raeekkevidde og
udgangspunkt i Danmark.

Vi er en integreret koncern, som har en fzelles tilgang til
forretning, ledelse og projekter.

Virealiserer synergier, fordi alle vores forretningsen-
heder bidrager selvsteendigt og samtidig bidrager til
koncernens synergii one company-samarbejder.

Vi straeber efter at have en betydende position i Danmark.
Vi har kompetencer inden for projektaktiviteter pa et
niveau, som ggr det muligt at operere konkurrencedyg-
tigt internationalt.

Vi er en dominerende aktgr pd de markeder, hvor vi veel-
ger at positionere vores industrielle aktiviteter.

Vi har ledere, som gar forrest og griber ind i tide.

Vi opnar stordriftsfordele og lensom veekst ved fortsat at
udvikle lgsninger og standarder og forbedre produktivitet
og effektivitet.

Vi teenker langsigtet og tager de til tider ngdvendige og
sveere beslutninger.



VORES VAERDIER

Engagement i hvad vi ggr
Vi har et engagement, der merkes - og vi er flittige
Vi er kompetente - og ydmyge
Vi er professionelle - og imgdekommende
Vi kommunikerer abent, erligt - og kontant.

Fokus pa det vigtigste
Vi har et abent sind - og et skarpt fokus
Vi dyrker faglig fordybelse - og veegter fzelles lgsninger
Vi er specialister - og kan samarbejde pa tveers
Vi har overblik - og har altid "hands on” pa det konkrete.

Straeben efter forbedring og fornyelse
Vi er nyteenkende - og udviser efterteenksomhed
Vi er virkelystne - og bliver samtidig bedre til det, viiforvejen ger
Vi giver gerne et ansvar - og har en opfglgningskultur
Vihar en feelles straeben - og gje for individuelle preestationer.

Ansvar for helheden
Vi har sans for god forretning - og tager et samfundsansvar
Vi har steerke kulturelle feellestraek - og leegger veegt pa mangfoldighed
Vi udfordrer vores medarbejdere - og har et godt arbejdsmiljg
Vi er handlekraftige - og altid til at stole pa.

11
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ARET I ANLEG

Segmentresultatet er 243 mio. fgr renter eller 4,3 % af omsatningen. Resultatet er bedre end
forventet. Omseetningen steg med 11 % til 5.632 mio. Omsatningen i Danmark steg med 18 %
til 4.767 mio., og omsatningen i udlandet faldt med 18 % til 865 mio.

Resultatet er bedre end forventet ved regnskabsarets
begyndelse blandt andet som fglge af en positiv afslutning

af havmplleprojektet DanTysk. Generelt har indtjeningen pa

gennemfprte anleegsprojekter i regnskabsaret veeret bedre
end forventet, og resultatgraden opfylder det langsigtede
mal.

Ordrebeholdningen ved udgangen af regnskabsaret er
hgjere end ved udgangen af sidste regnskabsar.

Pa det danske anleegsmarked er aktiviteterne i moder-
selskabet praeget af generel hgj aktivitet og en generelt
hgjere rentabilitet i projektgennemfgrelsen. De fore-
stdende mega-udbud tiltreekker udenlandske aktgrer.
Tilbudsomkostningerne ved at deltage i de store projekter
er veesentlige, ikke mindst vedrgrende Femern Beelt-
forbindelsen, Storstrgmsbroen og Banedanmarks udbud
vedrgrende elektrificering af stgrstedelen af det danske
jernbanenet.

Resultaterne i Anleegs datterselskaber er samlet set
bedre end forventet ved regnskabsaret begyndelse.

Wicotec Kirkebjerg A/S udfgrer tekniske installationer
i bred forstand, teknisk service samt ledningsarbejder og
fjernvarmeinstallationer. Udviklingen i Wicotec Kirkebjerg
A/S felger de opstillede mal i forbindelse med fusionen
for to &r siden om blandt andet at opna en overskudsgrad
pa 3-4 % af omsetningen inden for en kortere periode.
Selskabet vedtog i regnskabsaret en ny strategi, som

LEDELSESBERETNING

prioriterer tekniske drifts- og servicearbejder samt
videreudvikling af tveergdende kompetencer inden for
teknikentrepriser. Arsresultatet er bedre end forventet ved
regnskabsarets begyndelse.

I Aarsleff Rail A/S er koncernens kompetencer inden for
jernbanearbejder samlet. Der er stigende aktivitet i selska-
bet, og udviklingen forlgber planmaessigt.

Resultatet i Dan Jord A/S er bedre end forventet. Der
er generelt travlt i Aarhus-omradet, fx med etablering
af letbane, som Dan Jord A/S udfgrer i samarbejde med
moderselskabet.

Petri & Haugsted AS udfgrer kabelarbejder og kommu-
nikationsledninger. Resultatet lever ikke op til forventnin-
gerne, men aktiviteterne er stabiliseret efter tilpasningeri
selskabet.

@stergaard A/S udfgrer tunnelering, underboring og
anleegsarbejder. Resultatet er som forventet ved regnskabs-
arets begyndelse.

VG Entreprengr A/S er specialist i kystsikringsarbejder
og gvrige vandbygningsarbejder. Resultatet er bedre end
forventet.

I det nye regnskabsar forventes et hgjere aktivitets-
niveau og et resultat fgr renter pa 3,5-4 % af omseetningen.
Den langsigtede forventning til omsatningsudviklingen vil
fglge konjunkturerne og markedsmulighederne. Den lang-
sigtede resultatforventning er 4 %.

Aarsleff udfgrer bade vej

og broer p den kommende
motorvej ved Silkeborg. Her er
straekningen nedgravet cirka

fem meter under terraen.
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ARET I RBRTEKNIK

Segmentresultatet er 37 mio. fgr renter eller 2,3 % af omsatningen. Resultatet lever ikke
op til forventningerne. Omsetningen steg med 30 % til 1.584 mio. Omsaetningen i Dan-
mark faldt med 5 % til 402 mio., og omsatningen i udlandet steg med 48 % til 1.182 mio.

Resultatet lever ikke op til forventningen ved regnskabs-
arets begyndelse.

I Danmark er aktivitetsniveauet vedrgrende de kommu-
nale forsyningsselskaber faldet. Dette skyldes forsynings-
selskabernes ggede fokus pé investeringer i klimatilpas-
ning. Resultaterne inden for bolig- og industrisegmenterne
er under det forventede, og en mere fokuseret prioritering
er under implementering.

Resultatet for eksportprojekter inden for drikke- og
spildevandsforsyning er lavere end forventet ved regn-
skabsarets begyndelse. Projekterne er hovedsageligt
gennemfprt pa de primere markeder i de baltiske lande,
Rusland og Ukraine. Det lavere resultat skyldes et lavere
aktivitetsniveau som fglge af den markedsmaessige situa-
tion iregionen.

Det samlede resultat for datterselskaberne lever ikke
op til forventningerne ved regnskabsarets begyndelse.
Omsetningen er steget veesentligt, som fglge af at Aarsleff
nu er eneaktioneer i det tyske No-Dig-datterselskab.

Resultatet i det nu fuldt integrerede tyske dattersel-
skab lever op til forventningerne. Der er fortsat fokus pa at
udbygge samarbejdet med de gvrige koncernselskaber. Der
er god ordreindgang og ordrebeholdning, selvom konkur-
rencen er intens pa det tyske marked.

I Rusland har aktivitetsniveauet inden for ledningsfor-
nyelsesaktiviteter kunnet bibeholdes pa et hgjt niveau med
et resultat over det forventede til fglge.

LEDELSESBERETNING

Resultatet i datterselskabet i Sverige er som forventet
ved regnskabsarets begyndelse. Selskabet har et stabilt
aktivitets- og indtjeningsniveau.

Resultaterne i selskaberne i Polen og Finland lever ikke
op til forventningerne ved regnskabsarets begyndelse, og
der er foretaget kapacitetstilpasninger.

Pa de nye markeder i Norge og i Holland er der stigende
aktivitet.

Konkurrencesituationen inden for opgravningsfri
ledningsfornyelse leegger et gget pres pa marginalerne. Der
er fortsat fokus pa produkt- og metodeudvikling med gget
konkurrenceevne som mal, og Rgrteknik sgger lgbende nye
markedsmuligheder.

Pa fabriksanlaegget i Hasselager fremstilles de mate-
rialer, som anvendes til rgrfornyelse. P4 samme adresse
er Rgrtekniks produktionstekniske center placeret, hvor
udviklingsaktiviteter og support til salg og produktion er
forankret.

I det nye regnskabsar forventes en omsatning pa
samme niveau som i dette regnskabsar. Forventningen til
resultat fgr renter er cirka 4 % af omsatningen. Den lang-
sigtede forventning til omseetningsudviklingen er 5-10 % pr.
ar. Den langsigtede resultatforventning er 6 %.

Produkt- og metodeudvikling er
fortsat i fokus hos Rgrteknik, fx
LED-teknologi og andre miljgven-
lige CO2-reducerende lgsninger
med lavt energiforbrug.
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ARET I FUNDERING

Segmentresultatet er 71 mio. fgr renter eller 5,4 % af omsatningen. Resultatet er lidt bedre end
forventet. Omseetningen steg med 21 % og udgjorde 1.306 mio. Omsatningen i Danmark steg
med 12 % til 503 mio., og omseetningen i udlandet steg med 28 % til 803 mio.

Funderingssegmentet bestar af hgjt industrialiserede
aktiviteter, der er knyttet til det peelefunderingssystem,
som markedsfgres i Danmark, Tyskland, Polen, Sverige

og England. Desuden indeholder segmentet tilgreensende
geotekniske ydelser og et stigende antal projektorienterede
aktiviteter med indhold af funderingsarbejder, som udfgres
integreret sammen med Anlaeg.

Resultaterne af aktiviteterne i moderselskabet er bedre
end forventet blandt andet som fglge af god beskaftigelse
inden for infrastrukturprojekter, som udfgres i samarbejde
med Anlaeg. Aktiviteterne inden for industriel pselefunde-
ring har veeret stigende i regnskabséaret.

Det samlede resultat for datterselskaberne lever ikke
op til forventningerne ved regnskabsarets begyndelse
iseer som felge af resultaterne i Sverige og England.
Datterselskabet i Polen har dog preesteret et resultat over
det forventede, ligesom datterselskabet i Tyskland, hvor
kapacitetsudnyttelsen er hgj primeert inden for fundering
af vindmpgllefundamenter pé landjorden.

LEDELSESBERETNING

I Sverige er der gennemfgrt tilpasninger, ledelsen er
styrket, og organisationen er nu pa plads.

IEngland er der ligeledes gennemfgrt tilpasninger. Der
er positive tendenser primaert pa boligmarkedet og inden
for mindre byggerier generelt. Mod slutningen af regn-
skabsaret er aktiviteterne overskudsgivende.

I regnskabséaret har vi viderefgrt indarbejdelsen af
samme standarder, metoder og udstyr pa de fire palefa-
brikker i Danmark, England, Polen og Sverige.

Specialsektionen for geotekniske borearbejder har i
regnskabsaret haft et hgjt aktivitetsniveau.

I det nye regnskabsar forventes et hgjere aktivitets-
niveau og et resultat fgr renter pa cirka 5,5 % af omsaet-
ningen. Den langsigtede forventning til omsatningsudvik-
lingen er 5-10 % pr. ar. Den langsigtede resultatforventning
er 6 %.

IDresden opfarer kirken en
daginstitution. Aarsleffs tyske
datterselskab Centrum Pféhle

GmbH udferer paelefunde-

ringen.
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AKTIONZRINFORMATION

Aktiekapitalen
Aktiekapitalen pa 45,3 mio. er opdelt i 2,7 mio. A-aktier og
42,6 mio. B-aktier.

B-aktiekapitalen er noteret pd NASDAQ OMX Kgbenhavn
A/S. B-aktiekapitalen er fordelt i aktier a nominelt 20 kr. og
bestar pr. 30. september 2014 af 2.130.000 aktier. B-aktierne
er omsatningspapirer, der udstedes til iheendehaver, men
kan noteres pa navn i selskabets aktiebog.

A-aktierne udggr 135.000 stk. og er tillagt 10 gange stem-
meret i forhold til B-aktierne. A-aktierne er ikke omsaet-
ningspapirer.

Aktionzerer
Alle A-aktier ejes af Per og Lise Aarsleffs Fond.

Per og Lise Aarsleffs Fond besidder gennem Per Aarsleff
A/S' A-aktier 42 % af stemmerne. Fondens formal er
blandt andet at sikre Per Aarsleff A/S' fortsatte bestden og
videreudvikling gennem besiddelsen af Per Aarsleff A/S’
A-aktiekapital.

Aktiongerer med en ejerandel pa over 5 % af aktiekapita-
len eller med en radighed over 5 % af stemmerne er anfgrt
pa neeste side.

Pr. 19. december 2014 var 4.110 aktionarer navnenote-
ret svarende til cirka 88 % af aktiekapitalen.

Stemmeretten pa generalforsamlingen er betinget af, at
aktioneererne inden indkaldelsen til generalforsamlingen
har faet noteret deres aktier i aktiebogen eller har anmeldt
og dokumenteret aktieerhvervelsen.
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Egne aktier

Beholdningen af egne aktier udger ved regnskabsarets
slutning 226.500 stk. B-aktier, nominelt 4,5 mio. med en
anskaffelsessum pa 63,2 mio.

Bgrsveerdien af egne aktier pr. 30. september 2014 udggr
220 mio.

Beholdningen af egne aktier er erhvervet for at gge
den finansielle fleksibilitet i forbindelse med fremtidige
virksomhedskgh.

Beholdningen af egne aktier udger 10 %. Pa generalfor-
samlingen i januar 2011 blev bestyrelsen bemyndiget til de
neeste fem ar at lade selskabet erhverve egne aktier inden
for en samlet palydende veerdi pa i alt 20 % af selskabets
aktiekapital.

Barsveerdi
Bgrsveerdien af selskabets aktier udgjorde 1.981 mio. pr. 30.
september 2014.

Udbytte
For regnskabsaret 2013/2014 foreslas et udbytte pa 15 kr.
pr. aktie.

Kapitalisering og udbyttepolitik
Der henvises til afsnittet Langsigtede finansielle mal pa
side 8.
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Aktionerer pr. 19. december 2014 Antal aktier Kapital % Stemmer %
Arbejdsmarkedets Tilleegspension, Hillergd 226.324 9,99 6,96
Per og Lise Aarsleffs Fond, Abyhgj - A-aktier 135.000 5,96 41,49
Per og Lise Aarsleffs Fond, Abyhgj - B-aktier 18.179 0,80 0,56
Egne aktier 226.500 10,00

Fondsbgrsmeddelelser
14. oktober 2013 Aarsleff skal udbygge havn ved Lofoten i Norge
25. oktober 2013 Aarsleff skal udbygge havnen i Beirut i Libanon
11. december 2013  Aarsleff skal udfgre elforsyning i Mozambique
18. december 2013 Arsregnskabsmeddelelse vedrgrende regnskabsaret 2012/2013
30. januar 2014 Afholdt generalforsamling i Per Aarsleff A/S
5. februar 2014 Aarsleff skal bygge tunneler pa banestreekningen mellem Kgbenhavn og Ringsted
28. februar 2014 Delarsrapport for perioden 1/10-31/12 2013
28. maj 2014 Halvarsrapport for perioden 1/10 2013-31/3 2014
25. juni 2014 Wicotec Kirkebjerg A/S er indstillet til kontrakt pa 900 millioner kroner pa Psykiatrisk Center i Skejby
11. juli2014 Aarsleff teet pa kontrakt pa stort biogasanleg
22. juli2014 Aarsleff skal opfgre veerksteds- og lageranlaeg pa Thule Air Base
23. juli2014 Aarsleff skal opfgre rahuset til Niels Bohr Bygningen pa Ngrre Campus i Kgbenhavn
28. august 2014 Delarsrapport for perioden 1/10 2013-30/6 2014
28. oktober 2014 Aarsleff far styringsopgave i Etiopien
14. november 2014  Aarsleff opjusterer forventningerne til &rsresultatet
4. december 2014  Aarsleff skal opfgre rahus for Novo Nordisk A/S
19. december 2014 Arsregnskabsmeddelelse vedrgrende regnskabsaret 2013/2014
Finansiel kalender
30. januar 2015 Ordiner generalforsamling afholdes pa selskabets kontor, Lokesvej 15, Abyhrzlj kl. 15:00
4. februar 2015 Udbetaling af udbytte for regnskabsaret 2013/2014
27. februar 2015 Regnskabsmeddelelse for 1. kvartal af regnskabsaret 2014/2015
29. maj 2015 Regnskabsmeddelelse for 1. halvar af regnskabsaret 2014/2015
27. august 2015 Regnskabsmeddelelse for 3. kvartal af regnskabsaret 2014/2015
21. december 2015 Arsregnskabsmeddelelse vedrgrende regnskabsaret 2014/2015
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SELSKABSLEDELSE

Ledelsen fglger med enkelte undtagelser NASDAQ OMX
Kgbenhavn A/S’ anbefalinger om god selskabsledelse, som
findes p& www.corporategovernance.dk.

Undtagelserne er:

Direktionens vederlag er ikke som anbefalet specificeret
pa de enkelte medlemmer, jf. afsnittet om bestyrelsens
og direktionens vederlag.

Kommissoriet for det nedsatte nomineringsudvalg er
mindre omfattende end anbefalet, idet en del af de anbe-
falede opgaver efter ledelsens opfattelse mest hensigts-
meessigt varetages direkte af bestyrelsen. Bestyrelsens
neestformand er formand for nomineringsudvalget.

Der er fastlagt konkrete maltal for andelen af kvinder i
bestyrelsen. Der er udarbejdet en politik for at gge ande-
len af kvinder i de gvrige ledelsesniveauer. Der er ikke
opstillet konkrete mal herfor.

Nedenstdende redeggrelse knytter sig til anbefalingerne,
som senest er opdateret i maj 2013.

Pa http://www.aarsleff.com/selskabsledelse20132014 er
i skemaform redegjort for, hvorledes selskabet forholder sig
til de enkelte anbefalinger.

Forholdet til aktionaererne

Aarsleff blev grundlagt i 1947. Selskabet blev introduceret
pa NASDAQ OMX Kghenhavn A/S i 1984. Efterfglgende er
kapitalen udvidet yderligere, saledes at den samlede aktie-
kapital i dag udger 45,3 mio. fordelt pa 2,7 mio. unoterede
A-aktier med ti stemmer pr. aktie og 42,6 mio. noterede
B-aktier med en stemme pr. aktie.

Det er ledelsens opfattelse, at fordelingen af stemme-
retten har givet og giver selskabet den ngdvendige ro og
beslutningskompetence til at na de fastsatte strategiske
mal.

Vedrgrende kapitalstrukturen henvises til afsnittet
Aktioneerinformation pa side 18.

Bestyrelsen indkalder aktionererne til generalforsam-
lingen med tilstraekkeligt varsel og medsender dagsorden,
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fuldmagtsforhold med videre til de navnenoterede aktio-
neerer, der har anmodet herom. Anmodning kan ske ved
registrering p& www.aarsleff.com.

Selskabets vedtaegter er tilgeengelige pa www.aarsleff.com.

Forholdet til interessenterne

Aarsleff gnsker at veere kendetegnet som en hgjt respekte-
ret, professionel samarbejdspartner. Koncernens mission,
vision og veerdier udtrykker vores forhold til interessen-
terne gennem professionalismen i udfgrelsen af arbejdsop-
gaverne, gennem respekten for kunderne, vores kolleger i
branchen og vores medarbejdere.

I Aarsleffs Code of Conduct er de overordnede princip-
per for virksomhedens méade at arbejde pa formuleret.
Principperne er godkendt af selskabets bestyrelse og
formidlet til medarbejderne. Aarsleffs Code of Conduct er
tilgeengelig pad www.aarsleff.com.

I Aarsleffs Code of Conduct fastlaegges reglerne for god
opfersel med hensyn til blandt andet medarbejdere, miljg
og etik som forudseetningen for ethvert samarbejde, hvor
Aarsleff deltager.

Principperne og reglerne er udarbejdet i overens-
stemmelse med FN's Menneskerettighedserklaering,

ILO's Konvention (International Labour Organization) og
UNICEF's Konvention om Barnets Rettigheder.

Abenhed og gennemsigtighed

Aarsleff har etableret en investor relations-politik med
henblik p& at informere aktionerer, investorer og andre
interessenter. Politikken er tilgeengelig for alle interesse-
rede pa www.aarsleff.com.

Koncernen offentligggr kvartalsvise meddelelser om
regnskabsresultaterne og kommunikerer lgbende med
investorer og andre interessenter.

I arets lgb er der afholdt to investormgder for analyti-
kere og andre seerligt interesserede. Den seneste prasenta-
tion kan ses p4 www.aarsleff.com.

Pa www.aarsleff.com kan blandt andet findes uddybende
oplysninger om koncernens forretningsomrader og finan-
sielle forhold pa dansk og engelsk.



Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsen fastleegger idégrundlaget samt de overordnede
mal og strategier for Aarsleff-koncernen, ligesom bestyrel-
sen udfgrer den ledelsesmaessige kontrol af selskabet.

I arets lgb er afholdt syv bestyrelsesmgder med delta-
gelse af direktionen. Bestyrelsesformanden og naestfor-
manden varetager ansvaret for, at bestyrelsen til stadighed
fungerer tilfredsstillende.

I overensstemmelse med revisorlovens § 31 er der ned-
sat et revisionsudvalg bestdende af tre bestyrelsesmedlem-
mer. Udvalget fungerer tillige som nomineringsudvalg og
vederlagsudvalg. Udvalget har i &rets lgb afholdt tre mgder.
Udvalgets kommissorium kan ses p&d www.aarsleff.com.

Bestyrelsens forretningsorden gennemgas arligt for at
sikre, at bestyrelsen til enhver tid varetager sine vaesent-
ligste opgaverirelation til den overordnede strategiske
ledelse og kontrol af selskabet samt den lgbende vurdering
af direktionens arbejde. Bestyrelsesformandens og naest-
formandens opgaver er ligeledes beskrevet i forretningsor-
denen.

Bestyrelsens sammensatning

Bestyrelsen bestar af fire eksterne medlemmer, der er pa
valg hvert ar pa generalforsamlingen. Herudover er der to
bestyrelsesmedlemmer, der er valgt af medarbejderne for
en firedrig periode.

Bestyrelsens arbejde, resultater og sammensatning er
evalueret i lgbet af aret. Evalueringen er forestaet af besty-
relsesformanden ved interviews af de enkelte bestyrelses-
medlemmer. Resultatet er drgftet i den samlede bestyrelse.

Det er bestyrelsens opfattelse, at bestyrelsens stgr-
relse er hensigtsmaessig, og at de kompetencer, som det er
vaesentligt at have repraesenteret i bestyrelsen, er til stede.
Det drejer sig blandt andet om erfaring med ledelse af store
og internationale virksomheder (Andreas Lundby), herun-
der bgrsnoterede selskaber (Jens Bjerg Sgrensen og Peter
Arndrup Poulsen), juridisk indsigt (Carsten Fode), gkono-
misk indsigt (Jens Bjerg Sgrensen) og branchekendskab
(Rikke Gulddal Christensen og Sgren Kristensen).

I procedurerne for indstilling af nye kandidater til
bestyrelsen sgges kompetencesammensatning og mangfol-
dighed tilgodeset, sdledes at bestyrelsen til stadighed kan
udfgre sine opgaver pa bedst mulig made. Der er fastlagt
konkrete maltal for andelen af kvinder i bestyrelsen jf.
Virksomhedens samfundsansvar pa side 26.

Ivedtaegterne er fastsat en aldersbegreensning i relation
til bestyrelsesmedlemmernes virke i selskabet, idet der ikke
kan ske valg eller genvalg til bestyrelsen, efter at medlem-
met er fyldt 70 ar.

Bestyrelsens og direktionens vederlag
Bestyrelsen og direktionen aflgnnes med et fast vederlag,
der oplyses i &rsrapporten.

Der er ikke etableret incitamentsprogrammer for besty-
relsen og direktionen. Koncernen har ikke aktieoptionspro-
grammer eller lignende.

Der er ikke aftalt useedvanlige fratraedelsesordninger
eller andre aftaler med bestyrelsen og direktionen, som
palegger selskabet usaedvanlige forpligtelser.

Politikken for vederlag til bestyrelsen og direktionen er
ikke eendret i forhold til sidste regnskabsar og forventes
ikke eendret i det kommende regnskabsar.

De enkelte bestyrelsesmedlemmers nuvarende arlige
honorar er anfgrt under afsnittet Direktion og bestyrelse
pa side 30. Bestyrelsesformand og neestformand honore-
res ikke seerskilt for medlemskab af revisionsudvalget. Et
menigt medlem honoreres med 80.000 kr. for medlemskab
af udvalget.

Pa side 30 er ligeledes anfgrt de enkelte bestyrelses-
medlemmers beholdning af aktier og direktionens samlede
beholdning af aktier.

Selskabet har ikke som anbefalet specificeret vederlaget
til de enkelte medlemmer af direktionen, idet ledelsen ikke
finder dette relevant og hensigtsmeessigt.

Risikostyring

Arsrapporten indeholder seerskilte oplysninger om de
vaesentligste kommercielle og finansielle risici, som selska-
bet kan blive pavirket af.

Revision

Efter indstilling fra bestyrelsen vaelger selskabets general-
forsamling for ét ar ad gangen et statsautoriseret revisi-
onsfirma til at foretage revisionen af selskabets &rsrapport.

Forud for indstillingen vurderer revisionsudvalget revi-
sionsfirmaets kompetence og uafheengighed.

Under hensyn til koncernens stgrrelse er etablering af
intern revision fravalgt. Koncernens interne kontrol- og
risikosystemer gennemgas i stedet regelmeessigt af con-
trollere ansat i moderselskabets gkonomifunktion.
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VURDERING AF FORRETNINGSMZASSIGE RISICI

Kommercielle risikoforhold
Koncernens aktiviteter indeberer en raekke risici, der kan
pavirke koncernens drift og finansielle stilling.

P& vores specialomrader udfgrer vi en raekke rutine-
preegede opgaver med et stort antal gentagelser. En af
effekterne af gentagelserne er muligheden for styring og
nedbringelse af fejl og risici. Her arbejdes der systematisk
med at identificere og fjerne fejlkilder, og gentagelserne
giver mulighed for overvagning, styring og kontrol.

Pa stgrre enkeltprojekter indgar vi ofte joint venture-
aftaler. Derved opnés bade en udjeevning af den organisa-
toriske kapacitet og en reduceret effekt af et fejlslagent
projekt. Der arbejdes sa vidt muligt sammen med allerede
kendte partnere. Nar det drejer sig om projekter pa et frem-
med marked, vil vi hyppigt tilknytte en lokal partner for at
minimere risikoen for fgrstegangsfejl.

En seerlig form for risikoafdeekning bestar i at inte-
grere projektering og planlegning. Traditionelt set vil
entreprengren fgrst komme ind i en sag, nar et rddgivende
ingenigrfirma har fuldfgrt projekteringen, og der har veeret
afholdt licitation. Tendensen er imidlertid, at entrepreng-
ren inddrages, allerede nar projekteringen seettes i gang.
Denne samarbejdsform fgrer i nogle tilfeelde til partnering-
kontrakter og i andre tilfeelde til design and construct-kon-
trakter. Vi deltager aktivt i denne udvikling.

Finansielle risikoforhold

Aarsleff-koncernens arbejde i udlandet har veeret betyde-
ligt de seneste ar. Det medfgrer eksponering for en reekke
finansielle risici pa bade resultatet og balancen. Risiciene
kontrolleres og styres centralt i Aarsleff i overensstem-
melse med den valuta- og rentepolitik, der er vedtaget af
bestyrelsen. Politikken indebeerer en lav risikoprofil, s&
risiciene kun opstar pa grundlag af forretningsmeessige
forhold.
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Valutarisici

Det er koncernens politik at nedbringe valutarisici, idet de
enkelte projekter og markeder vurderes med henblik pa
eventuel kurssikring. Der oprettes normalt valutakassekre-
ditter pa baggrund af en lgbende opggrelse af valutaekspo-
neringen i de veesentligste valutaer. Herudover anvendes
termins- og optionskontrakter.

Renterisici

Rentebeerende geeld og rentebeerende aktiver i koncernen
udgjorde ved udgangen af september 2014 en nettogeeld
pé 210 mio. For at minimere bade rente og risici er der med
koncernens danske banker indgéet cash pool- og rente-
nettingaftaler i danske, svenske og norske kroner samt i
euro, amerikanske dollar, russiske rubler, polske zloty og
engelske pund.

Kreditrisici

En vaesentlig del af koncernens kunder bestar af offentlige
eller halvoffentlige bygherrer, hvor eksponeringen for
finansielle tab er minimal. Koncernens tilgodehavender fra
salg til gvrige kunder er udsat for seedvanlig kreditrisiko.
Der foretages derfor kreditvurdering af kunderne, inden en
opgave pabegyndes. I det omfang det er hensigtsmeessigt
og muligt, afdeekkes tilgodehavender fra salg gennem bank-
og forsikringsgarantier samt remburser.

Likviditets- og lanerisici

Det er koncernens politik at have en betydelig likviditets-
reserve. Koncernens stabile og gode soliditet medfgrer en
hgj kreditveerdighed, der kommer til udtryk i hensigtsmees-
sige kreditfaciliteter og lanetilsagn pa bade kort og langt
sigt.
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INTERN KONTROL- OG RISIKOSTYRING
VED REGNSKABSAFLZEGGELSEN

Interne kontroller og risikostyring i forbindelse med
regnskabsaflaeeggelsen hos Aarsleff er designet med hen-
blik p& at afleegge et regnskab i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS), som
godkendt af EU, og yderligere danske oplysningskrav for
bgrsnoterede virksomheder.

Malet med etableringen af processerne for interne kon-
troller og risikostyring er at sikre en acceptabel og rimelig
sikkerhed for, at veesentlige fejl og uregelmaessigheder i
processerne omkring regnskabsafleeggelsen opdages og
korrigeres, saledes at &rsrapporten giver et retvisende bil-
lede uden veesentlig fejlinformation, samt at sikre valg og
anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og en
forsvarlig udgvelse af regnskabsmaessige skgn.

Aarsleff-koncernens koncept for intern kontrol og risiko-
styring i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen er baseret
pa det internationalt anerkendte COSO-framework.

Kontrolmiljg

Bestyrelsen har oprettet et revisionsudvalg hovedsageligt
for at assistere bestyrelsen med at overvage henholdsvis
regnskabsaflaeggelsen og effektiviteten af Aarsleffs interne
kontrol- og risikostyringssystemer.

Revisionsudvalget har et tilsynsfgrende ansvar og
rapporterer til den samlede bestyrelse. Ansvaret for
den daglige opretholdelse af et effektivt kontrolmiljg og
internt kontrol- og risikostyringssystem i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen ligger hos direktionen. Ledere pa
forskellige niveauer er ansvarlige inden for deres respek-
tive omrader.

Ansvar og befgjelser er defineret i bestyrelsens instruk-
tioner til direktionen, politikker, procedurer og kodeks.
Bestyrelsen godkender virksomhedens primeere politik for
kommunikation, treasury- og finanspolitik og risikostyring
samt virksomhedens kodeks for forretningsfgrelse.
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Direktionen godkender andre politikker og procedurer,
og de ansvarlige funktioner udsteder retningslinjer og fgrer
tilsyn med anvendelsen af alle politikker og procedurer. Den
organisatoriske struktur og de interne retningslinjer udggr
kontrolmiljget sammen med love og andre regler.

Risikovurdering

Der udarbejdes arligt en risikoanalyse med henblik pa at
vurdere risikoen for vaesentlige fejl ved regnskabsaflaeg-
gelsen, herunder en serskilt vurdering af risikoen for, at
arsregnskabet kan vaere beheftet med vaesentlige fejl som
fglge af besvigelser.

Risikovurderingen, der er fordelt pa regnskabsposter
og de enkelte processer i regnskabsaflaeggelsen, ligger til
grund for den fastlagte politik for risikostyring, der skal
sikre, at relevante risici styres og reduceres til et accepta-
belt niveau.

Kontrolaktiviteter

Malet med kontrolaktiviteterne er at forhindre, opdage
og korrigere eventuelle fejl og uregelmaessigheder.
Aktiviteterne er integreret i virksomhedens regnskabs-
og rapporteringsprocedurer og omfatter blandt andet
procedurer for attestation, autorisation, godkendelse,
afstemning, analyser af resultater, adskillelse af uforene-
lige funktioner, kontroller vedrgrende it-applikationer og
de generelle it-kontroller.

Aarsleffs koncept for intern kontrol fastseetter standar-
der for kontrolaktiviteter vedrgrende regnskabsaflaeggel-
sen. Malet med disse standarder er at give sikkerhed for og
opretholde et ensartet niveau for intern kontrol vedrgrende
regnskabsaflaeggelsen i hele koncernen.



Information og kommunikation
Aarsleff opretholder informations- og kommunikations-
systemer for at sikre, at regnskabsaflaeggelsen er korrekt
og fuldsteendig. Beskrivelser af regnskabspraksis, -procedu-
rer og andre rapporteringsinstruktioner opdateres, nar det
er ngdvendigt, og gennemgas mindst én gang om aret. Der
leegges veegt pa, at disse, sammen med andre politikker, der
er relevante for intern kontrol vedrgrende regnskabsafleeg-
gelsen, altid er tilgeengelige for relevante medarbejdere.
Aarsleff-koncernens regnskabspraksis uddybesien
regnskabs- og rapporteringsinstruks, der arligt udsendes
til datterselskaber i koncernen.

Overvagning

Aarsleff anvender et omfattende gkonomisystem til over-
vagning af selskabets resultater, som ggr det muligt pa et
tidligt tidspunkt at opdage og korrigere eventuelle fejl og
uregelmeaessigheder i regnskabsaflaeggelsen, herunder
konstaterede svagheder i de interne kontroller, manglende
overholdelse af procedurer og politikker med videre.

Overholdelsen af regnskabspraksis overvages lgbende
pé koncernniveau af regnskabscontrollere samt pa andre
driftsmeessige niveauer. Dette omfatter en &rlig gennem-
gang og vurdering af, om relevante dattervirksomheders
kontroldesign er i overensstemmelse med de standarder,
der er fastsat i Aarsleff-koncernens koncept for interne
kontroller.

Kontroldesignet og effektiviteten heraf evalueres arligt.
Resultatet rapporteres til revisionsudvalget. Tilsvarende
modtager revisionsudvalget observerede kontrolsvagheder
og anbefalinger fra den generalforsamlingsvalgte revi-
sion. Revisionsudvalget overvager, at direktionen reagerer
effektivt pd eventuelle svagheder eller mangler, og at tiltag
iforhold til risikostyring og interne kontroller i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsen implementeres som planlagt.
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VIRKSOMHEDENS SAMFUNDSANSVAR

Den lovpligtige redeggrelse for samfundsansvar

Aarsleff gnsker at drive en ordentlig og sund virksomhed,
saledes at der skabes trivsel, vaekst, resultater og udvikling
i overensstemmelse med interessenternes forventninger.
Vi er bevidste om, at vi er en integreret del af samfundet og
gnsker altid at overholde normer, krav, regler og love, hvor
end i verden vi opererer. Vi har respekt for vores omgivel-
ser og gnsker at bidrage med vedvarende effektiviseringer
af vores ydelser. Vi efterlever veerdiseettet for Aarsleff-
koncernen, som udggr de grundlaeggende forudsaetninger
for alle vores aktiviteter og handlinger.

Vi vurderer, at vi har opnaet gode resultater af vores
indsatser i forbindelse med vores samfundsansvar.

Aarsleffs Code of Conduct er geeldende for alle koncernens
selskaber

Aarsleffs Code of Conduct, som blandt andet er tilgeengelig
pé www.aarsleff.com, udger det overordnede etiske regel-
szt for koncernens aktiviteter og omhandler blandt andet:

Miljgansvarlighed, nar vi producerer og bidrager til
miljgforbedringer.

Bidrag til etablering af baeredygtige energilgsninger og
klimatilpasninger.

Krav om overholdelse af de internationalt anerkendte
menneskerettigheder, herunder etiske regler vedrg-
rende bgrnearbejde.

Krav om et sikkert og godt arbejdsmilja.

Et grundleeggende krav om, at vi altid opererer inden for
lovens rammer og internationale konventioner.

At vi altid handler i overensstemmelse med galdende
konkurrencelove, og at vi ikke tilbyder eller modtager
nogen form for bestikkelse.

At vi som minimum stiller samme krav, som beskrevet i
Code of Conduct, til vores samarbejdspartnere, herun-
der leverandgrer.
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Aarsleff er saledes bevidst om, at virksomhedens aktiviteter
udgves med respekt for grundleeggende menneskerettig-
heder, geeldende for savel medarbejdere som leverandgrer.
Krav om overholdelse af menneskerettigheder og overhol-
delse af forbud mod bgrnearbejde indgar som kriterie far
beslutning om afgivelse af tilbud og som et ufravigeligt krav
igennemfgrelsen af aktiviteterne.

Regelseettet understattes yderligere i Per Aarsleff A/S af
politikker og retningslinjer, blandt andet:

Veerdiseet for Aarsleff-koncernen, som i regnskabsaret
er bearbejdet og revideret, og kommunikeret i ny form

ultimo 2014

Investor relations-politik

Omgang med intern viden

Politik for antikorruption

Instruks for overholdelse af konkurrencelovgivningen

Sponsorstgtte, bidrag og donationer til velggrende for-
mal.

For at sikre en kontinuerlig udvikling af vores samfunds-
ansvar gnsker vi at fokusere pa fglgende omrader i de kom-
mende ar med ovenstaende overordnede politikker og mal
som grundlag:

Miljgforbedringer, geeldende for Per Aarsleff A/S
Vi gnsker at stgtte samfundets interesse for miljgforbed-
ringer, blandt andet ved at reducere energiforbruget ved
anvendelse af miljgrigtige metoder og materialer.

I regnskabsaret har vi igangsat arbejde med beregnings-
modeller til kortleegning af CO2-besparelsespotentialer
ved valg af alternativer inden for blandt andet materialer,
metoder, procedurer og udstyr i forbindelse med udfgrelse
af kloakarbejder. De fgrste versioner af de operationelle
beregningsmodeller foreligger nu og anvendes til opgrav-



ningsfri kloakfornyelse i Rgrteknik og til traditionelt
kloakarbejde i Anlaeg. Modellerne forventes videreudviklet
i det kommende regnskabsar ved kalkulation pa konkrete
opgaver i samarbejde med kunder.

Rgrteknik har vedtaget at udskifte generatorerne med
litiumbatterier i alle nye tv-biler. Ud over at spare braend-
stof til drift af generatoren er stgjen ogsa forsvundet.
Rorteknik har i regnskabsaret installeret litiumbatterier i
to tv-biler og to installationsanlaeg og har ved udgangen af
regnskabsaret i alt syv anleeg med minimalt energiforbrug.
Iregnskabsaret er der desuden som forsgg etableret solcel-
ler pa to velfeerdsvogne.

Anlaeg har planlagt, at alle fgrere af afdelingens
varevogne og personvogne i det kommende regnskabsar
skal gennemfgre et kursus i miljgrigtig kersel. Dette sker
for at nedbringe breendstofforbruget og dermed CO2-
belastningen. Desuden har Anlaeg besluttet at gennemfgre
certificering i henhold til DS/EN ISO 14001:2004. Malet er at
veere miljgcertificeret senest ved udgangen af 2016.

Politikken "Sammenfatning af kvalitets-, miljg- og
arbejdsmiljgledelse” understgtter vores arbejde med dette.

Vivurderer, at vi har opnéet gode resultater for miljgfor-
bedringer og fortseetter aktiviteterne.

Klimatilpasninger, geeldende for Per Aarsleff A/S

Et af de vaesentligste fokusomrader er videreudvikling af
vores produkter og infrastrukturprojekter for at imgdega
de negative effekter af den langsigtede miljgpavirkning, fx
inden for spildevandsha&ndtering samt kyst- og havnesik-
ring.

Vi gnsker at veere en aktiv medspiller ved udferelse af
projekter, der er til gavn for miljget. Et eksempel pa dette
er et biogasanleeg i Tgnder, som i gvrigt bliver Nordeuropas
sterste. I samarbejde med kunden og dennes radgiver har vi
indledt en projekteringsfase, som forventes efterfulgt af en

egentlig kontrakt vedrgrende udfgrelse. Anlsegget opfgres,
sa det far den mest optimale udnyttelse af ramaterialer.
Udvindingsprocenten af energi bliver hgj, og restproduktet
er lugtfrit og kan kgres direkte til spredning pa landbru-
gets marker. Aarsleff-koncernen har kompetencer til hele
byggeprocessen lige fra byggemodning til installation af
procesudstyr.

Vivurderer, at gennemfgrelsen af en reekke projekter
har bidraget til beeredygtige klimatilpasningslgsninger og
fortseetter aktiviteterne.

Udvikling af viden i samspil med omverdenen,

geeldende for Per Aarsleff A/S

Udvikling af nye, enklere, bedre og mere gkonomiske
lgsninger - gerne i samarbejde med vores kunder - er ogsa
et fokusomrade. @get vidensdeling med vores kunder sker
gennem leengerevarende samarbejdsrelationer med feelles
udvikling af knowhow til fglge. I samarbejde med kunderne
arbejder vi malrettet med metodeudvikling, hensigtsmaes-
sige planer for udfgrelse og specielle kundegnsker til
Igsninger.

Rammeaftalen om No-Dig-fornyelse med Aarhus Vand
A/S er et eksempel pa udvikling af viden i samspil med
omverdenen. I projektet arbejder Rgrteknik teet sammen
med bygherren. P4 halvarlige workshops analyseres ener-
giforbruget, og sammen planlaegger vi arbejdets udfarelse
under hensyntagen til CO2-malene. Sammen med Aarhus
Vand A/S har vi sat et mal om at nedbringe CO2-udslippet
med 10 % inden 2015. Rammeaftalen lgber fra 2010 til 2015,
og det betyder, at vi gennemsnitligt skal spare 25 tons CO2
pr. ar. Rgrteknik har i samarbejde med Aarhus Vand A/S
iveerksat forskellige tiltag i forbindelse med planlegning af
opgaverne og metoderne til udfgrelsen. I kalenderaret 2013
har vi sparet 38 tons CO2.
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Et andet eksempel er fra Brgndby, hvor opgaven var at
udbygge et regnvandsbassin. Fra begyndelsen var kunden
indstillet p&, at udbygningen skulle konstrueres som det
hidtidige regnvandsbassin med en traditionel opbygning af
bundsikring og stabilgrus med dreen og tilhgrende brgnd
med pumper til afledning af vandet. I projekteringsfasen
foreslog vi kunden andre lgsninger. Vi gnskede at etablere
bunden i bassinet ved hjeelp af kalkstabiliseringsmetoden.
Forslaget betgd, at dreen og pumper udgik af projektet og
dermed ogsa fremtidig vedligeholdelse af disse. Det viste
sig, at der var 5.000 tons forurenet jord i klasse 2 og klasse
31iomradet, som vi kunne indbygge pa stedet. Vi sparede
derved ogsa miljgbelastningen ved ikke at skulle transpor-
tere jorden til deponi. Under projektet udvekslede vi viden
med bade bygherren, rddgiveren og samarbejdspartnerne.
Byggeriet blev gennemfgrt pa den halve tid, hvilket betgd,
at bassinet blev taget i brugt et halvt ar tidligere end plan-
lagt.

Vivurderer, at vii en raekke samarbejdsrelationer med
kunder har bidraget til udvikling af nye, enklere, bedre og
mere gkonomiske lgsninger. Aktiviteterne fortsaetter.

Uddannelse, geeldende for Per Aarsleff A/S
Det er en af virksomhedens samfundsopgaver at uddanne
unge, savel leerlinge og elever, struktgrer som ingenigrer. Vi
gnsker at udbygge samarbejdet med uddannelsesinstitutio-
ner ved at gge antallet af leerlinge-, elev- og praktikpladser.
Specialuddannelse af ufagleert arbejdskraft er en del
af vores uddannelsesopgave. Det sker med gennemfgrelse
af malrettede, interne forlgb primeert inden for industri-
elt preegede aktivitetsomrader som fx i Rgrteknik. Som
specialentreprengr inden for anlaegsbranchen ser vi denne
kompetenceudvikling pa linje med lzerlinge- og elevpladser
setiet samfundsmeessigt perspektiv.
I regnskabsaret har vi haft 65 leerlinge og elever samt 32
praktikanter. I det interne uddannelsesforlgb af ufagleert
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arbejdskraft i Rgrteknik har vi haft 55 medarbejdere i spe-
cialuddannelse.

Vi har desuden fastsat maltal for antal medarbejdere fra
fglgende tre medarbejdergrupper, som er under uddan-
nelse i virksomheden:

Leerlinge og elever 10 %. Vores udgangspunkt er inde-
veerende regnskabsar, hvor vi i gennemsnit har haft 65
leerlinge og elever. Det svarer til 7 % af de timelgnnede
medarbejdere.

Praktikanter 5 %. Vores udgangspunkt er indeveerende
regnskabsar, hvor vi i gennemsnit har haft 32 praktikan-
ter. Det svarer til 4 % af funktionererne.

Intern specialuddannelse af ufagleerte 6 %. Vores
udgangspunkt er indeveaerende regnskabsar, hvor vi
igennemsnit har haft 55 ufaglerte medarbejdere
under intern specialuddannelse. Det svarer til 6 % af de
timelgnnede medarbejdere. Det vil sige, at vi er pa det
pgnskede niveau, som skal fastholdes.

Vi vurderer, at vi har opnet gode resultater, og vi iveerksaet-
ter handlingsplaner for at n&/fastholde méalene.

Politikkerne "Politik for leerlinge og elever” og "Politik
for praktikanter” understgtter vores arbejde med dette.

Medarbejderforhold, arbejdsmiljs og sikkerhed, gzldende
for Per Aarsleff A/S
Aarsleff er en arbejdsmiljgcertificeret virksomhed i henhold
til OHSAS 18001. Vi gnsker, at vores arbejdsmiljg skal veere
kendetegnet ved, at vi er bedst i branchen pa arbejdsmil-
j@et, at vi har et sikkert og veerdiskabende arbejdsmiljg, og
at et sikkert arbejdsmiljg har hgjere prioritet end gkonomi-
ske hensyn.

I forleengelse af arbejdsmiljgstrategien, som vi imple-
menterede ved begyndelsen af regnskabsaret, har vi sat
en intern kampagne i gang. Kampagnen indeholder blandt



andet en uddannelsesplan, som sikrer, at medarbej-
dere pa alle niveauer i virksomheden far uddan-
nelse i arbejdsmiljg. I indeveerende regnskabsar
har vi gennemfgrt fglgende kurser med det navnte
antal deltagere:

Introduktion til arbejdsmilj@: 345 medarbejdere
primeert timelgnnede

Arbejdsmiljg for formeend: 52 medarbejdere
Arbejdsmiljg for pladsarbejdsmiljgrepraesentan-
ter: 37 medarbejdere

Arbejdsmiljg for ledere (savel i produktionen
som pa kontoromradet): 135 medarbejdere.

Som det fremgar af grafen her pa siden, s er vi
godt pa vej i forhold til vores arbejdsmiljgmal for s&
vidt angar ulykkesfrekvensen. Antallet af indrap-
porterede tillgb til ulykker er stigende, hvilket vi
betragter som positivt, fordi det giver os mulighed
for at forebygge arbejdsulykker. Vores sygefraveer,
som er eksklusive sygefraveer for medarbejdere pa
§ 56-ydelse, ulykkesfraveer, barns fgrste sygedag
og barsel, er tilfredsstillende lavt og under vores
mal pa 2,5 %. I indeveerende regnskabsar var tallet
2,1 %. Da vi gnsker at fastholde et lavt sygefraveer,
maler vi fortsat pa dette parameter.

Lederudvikling og maltal for det underreprasen-
terede ken, geldende for Per Aarsleff A/S

Aarsleff har som malsetning lgbende at udvikle

og styrke alle ledelsesniveauer i virksomheden.
Interne udviklingsforlgh gennemfgres for nuvee-
rende ledere og potentielle lederemner og kombi-
neres med lgbende styrkelse gennem rekruttering. I
det forlgbne regnskabsar har 30 ledere gennemfgrt
det interne lederudviklingsforlgh.

For det underrepraesenterede kgn er der opstil-
let maltal for den gverste ledelse. For de gvrige
ledelseslag er der fastlagt en politik med henblik pa
at gge antallet af kvinder i ledelsen.

Det er vores mal, at andelen af kvinder senest
12017 udger 25 % af de generalforsamlingsvalgte
medlemmer i bestyrelsen for Per Aarsleff A/S. Malet
er fastlagt ud fra fire generalforsamlingsvalgte
medlemmer. Alternativt 20 % ved fem medlemmer.
Vivil dog altid sikre, at det uanset kgn er de samme
kvalifikationskrav, der stilles til et bestyrelsesmed-
lem, og at valg af bestyrelsesmedlemmer sker pa
baggrund af de kvalifikationer, der er behov for.
Andelen af det underrepraesenterede kgn i bestyrel-
sen er 0 % pr. 30. september 2014.

Der er fastlagt en politik for de gvrige ledelses-
niveauer i Per Aarsleff A/S med henblik pa at gge
andelen af det underreprasenterede kgn. I regn-
skabsaret er der pa virksomhedens gvrige ledelses-
niveauer ansat fem nye medarbejdere, hvoraf en er
kvinde. Alle er ansat i henhold til kriterier i Aarsleffs
politik om at gge andelen af det underreprassente-
rede kgn. Anseettelserne har ikke eendret kgnssam-
mensatningen vaesentligt i virksomhedens gvrige
ledelseslag. Politikken pa omradet er, at vi gnsker at
have en aben og fordomsfri kultur, hvor den enkelte
kan udnytte sine kompetencer bedst muligt uanset
kon. Med denne politik gnsker vi at bidrage til at
pge det samlede potentiale for kvindelige ledere i
branchen. Per Aarsleff A/S driver forretning inden
for en mandsdomineret branche. Det afspejler sig
markant i antallet af mandlige og kvindelige medar-
bejdere pa alle niveauer i organisationen.
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DIREKTION OG BESTYRELSE

DIREKTION

Ebbe Malte Iversen, 63 ar

Administrerende direktgr

Akademiingenigr AB75, bygningsretningen
Ledelseshverv:

Dansk Byggeris Eksportsektion (bestyrelsesformand)
Dansk Projekteksport Netveerk (bestyrelsesformand)
egetaepper a/s (bestyrelsesformand)

DHI (neestformand)

Lars M. Carlsen, 53 ar
Direktgr
Teknikumingenigr
Ledelseshverv:

Dansk Byggeris bestyrelse

Direktionens samlede beholdning af selskabets aktier pr.
19. december 2014: 9.941 stk. (18. december 2013: 9.941 stk.)

BESTYRELSE

Andreas Lundby, 64 ar, bestyrelsesformand

Medlem af Per Aarsleff A/S’ revisionsudvalg

HA, HD-A

Indtradt i bestyrelsen i 2008, anses for uafhaengig.
Nuveerende bestyrelseshonorar: 600.000 kr.

Beholdning af selskabets aktier pr. 19. december 2014: 875 stk.
(pr. 18. december 2013: 875 stk.)

Ledelseshverv:

4-Tune Invest ApS (direktar)

Arla Foods Ingredients S.A., Argentina, joint venture (neestformand)
Biolac GmbH & Co. KG, Tyskland
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Jens Bjerg Sgrensen, 57 ar, nestformand

Formand for Per Aarsleff A/S' revisionsudvalg
Akademigkonom, HD(a), Insead IEP

Indtradt i bestyrelsen i 2014, anses for uafhangig.
Nuveerende bestyrelseshonorar: 400.000 kr.
Beholdning af selskabets aktier pr. 19. december 2014: 0 stk.
Ledelseshverv:

Aktieselskabet Schouw & Co. (administrerende direktar)
Aida A/S

Alba Ejendomme A/S (bestyrelsesformand)

BioMar Group A/S (bestyrelsesformand)

Dansk Supermarked A/S (neestformand)

Dovista A/S (bestyrelsesformand)

F. Salling Holding A/S

F. Salling Invest A/S

FM.J.A/S

Fibertex Nonwovens A/S (ne&estformand)

Fibertex Personal Care A/S (neestformand)

Fonden bag udstilling af skulpturer ved Aarhusbugten
Fonden Aarhus 2017

Hydra-Grene A/S (bestyrelsesformand)

Incuba Invest A/S

Jens Bjerg Sgrensen Datterholding 1 ApS (direkter)
Jens Bjerg Sgrensen Holding ApS (direktar)

Kramp Groep B.V.

Kgbmand Herman Sallings Fond (bestyrelsesformand)
Niels Bohrs Vej A/S

Saltebakken 29 ApS (direktgr)

Schouw & Co. Finans A/S (direktar)

Xergi A/S (bestyrelsesformand)
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Carsten Fode, 65 ar

Advokat, cand.jur, LL.M. Harvard Law School

Indtradt i bestyrelsen i 1992, anses ikke for uafheengig pa grund
af tilknytning til selskabets advokatforbindelse samt medlem-
skab af selskabets bestyrelse i mere end 12 ar.

Nuveerende bestyrelseshonorar: 200.000 kr.

Beholdning af selskabets aktier pr. 19. december 2014: 1.000 stk.
(18. december 2013: 1.000 stk.)

Ledelseshverv:

Kromann Reumert (partner)
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AR0S Arhus Kunstmuseum (bestyrelsesformand)

AVK Holding A/S (bestyrelsesformand)

B4Restore A/S (bestyrelsesformand)

Carl Hansen & Sgn Mgbelfabrik A/S

Chris-Invest A/S

CICO Invest A/S

Dansk Bygningsanalyse A/S

Emballagegruppen A/S

Good Food Group A/S

Silentor A/S (bestyrelsesformand)

Peter Arndrup Poulsen, 52 ar

Medlem af Per Aarsleff A/S’ revisionsudvalg

Cand.silv.

Indtradt i bestyrelsen i 2010, anses for uafhangig.

Nuveerende bestyrelseshonorar: 280.000 kr., heraf 80.000 kr. for
revisionsudvalgsarbejde.

Beholdning af selskabets aktier pr. 19. december 2014: 285 stk.
(pr. 18. december 2013: 285 stk.)

Ledelseshverv:

Grundfos A/S

Fravenstre:

Jens Bjerg Sgrensen, Peter Arndrup Poulsen, Ebbe Malte Iversen,
Andreas Lundby, Carsten Fode, Lars M. Carlsen, Sgren Kristensen og
Rikke Gulddal Christensen.
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Rikke Gulddal Christensen, 43 ar, medarbejdervalgt
Civilingenigr i virksomhedssystemer, HD-0

Indtradt i bestyrelsen i 2012, anses ikke for uafheengig pa grund
af ansaettelse i selskabet.

Nuveerende bestyrelseshonorar: 200.000 kr.

Beholdning af selskabets aktier pr. 19. december 2014: 46 stk.
(pr. 18. december 2013: 46 stk.)

Ingen eksterne ledelseshverv.

Sgren Kristensen, 54 ar, medarbejdervalgt

Maskinfgrer

Indtradt i bestyrelsen i 2008, anses ikke for uafheengig pa grund
af anseettelse i selskabet.

Nuveerende bestyrelseshonorar: 200.000 kr.

Beholdning af selskabets aktier pr. 19. december 2014: 20 stk.
(pr. 18. december 2013: 20 stk.)

Ingen eksterne ledelseshverv.
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LEDELSENS ERKLZERING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt ars-
rapporten for regnskabsaret 1. oktober 2013-30. september 2014 for
Per Aarsleff A/S.

Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU, og arsregnskabet
udarbejdes efter &rsregnskabsloven. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes herudover i overensstemmelse med
yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.
Ledelsesberetningen udarbejdes ligeledes efter danske oplysnings-
krav for bgrsnoterede selskaber.

Koncernregnskabet og drsregnskabet giver efter vores opfat-
telse et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 30. september 2014 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens penge-
strgmme for regnskabsaret 1. oktober 2013-30. september 2014.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og selskabets
aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og af koncernens
og selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse af de veesent-
ligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet
stér over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 19. december 2014.

Direktion

[
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Ebbe Malte Iversen Lars M. Carlsen
Administrerende direktgr

Bestyrelse N

~<.

Andreas Lundby

%WW\/ Ol Z }Od//,
s Bjerg Sgrensen  Carsten Fode

Formand Neestformand

DEN UAFHZENGIGE REVISORS ERKLZERINGER

Til kapitalejerne i Per Aarsleff A/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Per
Aarsleff A/S for regnskabsaret 1. oktober 2013-30. september
2014, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalop-
gerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for savel
koncernen som selskabet samt totalindkomstopggrelse og penge-
stremsopggrelse for koncernen. Koncernregnskabet udarbejdes
efter International Financial Reporting Standards, som godkendt
af EU, og arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes herudover i
overensstemmelse med danske oplysningskrav for bgrsnoterede
selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards, som godkendt af
EU, og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber, samt
for at udarbejde et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske oplysnings-
krav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansva-
ret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at
udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden veaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnska-
bet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

%ﬁ% WM&/ e 7S et g e

ikke Gulddal
Christensen

Peter Arndrup Poulsen Sgren Kristensen
Medarbejdervalgt

Medarbejdervalgt

ERKLZARINGER



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

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er til-
straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.
september 2014 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og
pengestrgmme for regnskabsaret 1. oktober 2013-30. september
2014 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards, som godkendt af EU, og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber.

Det er endvidere vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. september 2014 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. oktober 2013-30. september 2014 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske oplysnings-
krav for bgrsnoterede selskaber.
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Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberet-
ningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den
udfgrte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er
pé denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Aarhus, den 19. december 2014.

PricewaterhouseCoopers

Statsaut evisionspartnerselskab

\/\\()\I\M)\ NS
sLi iflmen e

Michael Nielsson
Statsautorjseret revisor Statsautoriseret revisor
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Med preefabrikerede betonelementer udfgrer Aarsleff
det peelefunderede brodeek til den nye Vartahamnen i
Stockholm Havn.
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Copenhagen Towers i @restad, hvor Aarsleff udferer
rdhusentreprisen til det 22-etagers hgje kontortarn.







Sammen med datterselskabet VG Entreprengr A/S har
Aarsleff udvidet Vedbaek Havn med nye moler; flere bad-
pladser og bedre indsejlingsforhold.

FOTO: STIIG HOUGESEN, SH LUFTFOTO



REGNSKABSBERETNING

Koncernregnskabet for Per Aarsleff A/S for 2013/2014 er aflagt

i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS), som godkendt af EU, og yderligere danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber, jf. NASDAQ OMX
Kgbenhavns A/S’ stillede krav for bgrsnoterede selskaber og IFRS-
bekendtggrelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Med
henblik pé at gge overskueligheden af arsrapporten er modersel-
skabets arsregnskab aflagt efter arsregnskabsloven.

Resultatopggrelse
Koncernens omsatning steg i 2013/2014 med 1.146 mio. eller 16 %
fra 7.376 mio. til 8.522 mio.

Omsetningen i Danmark steg med 773 mio. eller 16 % fra 4.899
mio. til 5.672 mio. Arbejde udfgrt i udlandet steg med 373 mio. eller
15 % fra 2.477 mio. til 2.850 mio.

Produktionsomkostningerne, der omfatter direkte produk-
tionsomkostninger og andre produktionsomkostninger samt
afskrivninger pa produktionsanlaeg og fortjeneste ved salg af
anlaegsaktiver, er steget fra 6.581 mio. til 7.487 mio. eller med 906
mio. svarende til 14 %. Bruttoresultatet er steget med 241 mio.
svarende til en stigning pa 30 % i forhold til aret for.

Administrations- og salgsomkostninger er steget fra 581 mio.
til 684 mio. eller med 103 mio. svarende til 18 %.

Resultat af primeer drift er et overskud pa 350,5 mio. mod 213,4
mio. sidste regnskabsar eller en stigning pa 137,1 mio.

Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder er ste-
get fra 0,1 mio. sidste regnskabsar til 0,5 mio. i indeveerende ar.

Finansielle indteegter udggr 3,4 mio. i indeveerende ar mod 4,6
mio. sidste &r. Finansielle omkostninger udggr 24,7 mio. mod 21,2
mio. sidste ar.

Resultat fgr skat er et overskud pa 329,7 mio. mod et overskud
pa 196,9 mio. sidste regnskabsar.

Skat af arets resultat udggr 75,1 mio. svarende til en skatte-
procent pa 22,8 %. Arets skat bestar af en aktuel skatteudgift pa
23,3 mio. og en regulering af udskudte skatter samt skatteaktiver
pa 51,8 mio. Skatteprocenten er pavirket af en e&ndret vurdering
af udskudt skat samt negativ udenlandsk indkomst. Pa nogle
underskudsgivende selskaber i udlandet er der optaget skatte-
aktiv. Koncernens udskudte skatteaktiver er vurderet forsigtigt

KONCERNREGNSKAB

ud fra forventninger om realisation ved modregning i fremtidig
indtjening.

Koncernens arsresultat efter skat er et overskud pa 254,6 mio.
mod et overskud sidste regnskabsar pa 149,9 mio.

Balance

Koncernens balancesum udggr 4.971 mio. pr. 30/9 2014. Dette
svarer til en stigning pa 434 mio. i forhold til balancesummen ved
udgangen af sidste regnskabsar pa 4.537 mio.

Tilgodehavender er steget med i alt 467 mio. Likvide beholdnin-
ger er faldet med 29 mio.

Koncernens rentebaerende gaeld minus rentebaerende aktiver
udggr en nettogeeld pa 210 mio. mod en nettogeeld pa 507 mio. pr.
30/9 2013.

Egenkapitalen udggr 1.952 mio. pr. 30/9 2014 mod 1.724 mio.
ved udgangen af sidste regnskabsar.

Egenkapital, mio. 2013/2014 2012/2013
Egenkapital primo 1.724 1.594
Betalt udbytte -20 -20
Kursreguleringer af investeringer i

udenlandske dattervirksomheder og

associerede virksomheder -8 -13
Kursregulering vedrgrende afledte

finansielle instrumenter 7 4
Overfgrt af rets resultat 255 149
Skat af egenkapitalbevaegelser -2 -1
Minoritetsandel -4 11
Egenkapital ultimo 1.952 1.724
Pengestromsopggrelse

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter udggr 612 mio. mod 41 mio.
sidste regnskabsar eller en stigning pa 571 mio.

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter udggr -256 mio.
mod -370 mio. sidste regnskabsar.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter udggr -30 mio.
mod -24 mio. sidste regnskabsar.

Likviditeten er saledes gget med 326 mio. i perioden.
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RESULTATOPGARELSE

Note (tkr) 2013/2014 2012/2013
5 Omsatning 8.522.363 7.375.888
6,7 Produktionsomkostninger -7.487.192 -6.581.223
Bruttoresultat 1.035.171 794.665
6, 7,8 Administrations- og salgsomkostninger -684.243 -581.376
6,9 Andre driftsindteegter og -omkostninger -446 110
Resultat af primeer drift 350.482 213.399
14 Resultatiassocierede virksomheder 469 78
Resultat far renter 350.951 213.477
10 Finansielle indteegter 3.393 4.622
10 Finansielle omkostninger -24.666 -21.153
Resultat far skat 329.678 196.946
11 Skat af arets resultat -75.069 -47.054
Arets resultat 254.609 149.892

Arets resultat tilfalder
Aktionzererne i Per Aarsleff A/S 254.108 149.202
Minoritetsaktionaerer 501 690
Ialt 254.609 149.892

12 Resultat pr. aktie (kr.)

Resultat pr. aktie 124,6 73,2
Udvandet resultat pr. aktie 124,6 73,2

KONCERNREGNSKAB
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TOTALINDKOMSTOPGARELSE

Note (tkr.) 2013/2014 2012/2013
Arets resultat 254.609 149.892
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen
Valutakursregulering ved omregning af udenlandske virksomheder -7.981 -12.386
Dagsveerdireguleringer af afledte finansielle instrumenter, netto 7.511 4.174

11 Skatafanden totalindkomst -1.840 -1.042
Anden totalindkomst -2.310 -9.254
Totalindkomst i alt 252.299 140.638
Totalindkomst tilfalder
Aktioneererne i Per Aarsleff A/S 251.798 139.948
Minoritetsaktionaerer 501 690
Ialt 252.299 140.638
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BALANCE

Note (tkr) 30/9 2014 30/9 2013
Goodwill 147.349 147.349
Patenter og andre immaterielle aktiver 17.631 23.780

13 Immaterielle aktiver 164.980 171.129
Grunde og bygninger 540.971 551.090
Produktionsanlaeg og maskiner 916.614 905.636
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 69.158 63.956
Materielle aktiver under opfgrelse 26.981 28.806

13 Materielle aktiver 1.553.724 1.549.488

14 Kapitalandele i associerede virksomheder 14.642 16.675

11 Udskudt skat 3.767 1.460
Andre langfristede aktiver 18.409 18.135
Langfristede aktiver 1.737.113 1.738.752

15 Varebeholdninger 199.256 200.879

17 Entreprisedebitorer 2.047.789 1.701.766

16 Igangveerende arbejder 537.437 449.319
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 8.030 12.479
Andre tilgodehavender 84.979 48.204
Tilgodehavende selskabsskat 13.779 18.199
Periodeafgraensningsposter 19.661 14.982
Tilgodehavender 2.711.675 2.244.949

25 Likvide beholdninger 322.903 352.039
Kortfristede aktiver 3.233.834 2.797.867
Aktiveri alt 4.970.947 4.536.619

KONCERNREGNSKAB
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BALANCE

Note (tkr) 30/9 2014 30/9 2013
Aktiekapital 45.300 45.300
Reserve for valutakursregulering -33.961 -26.021
Reserve for sikringstransaktioner 4.517 -1.154
Overfgrt resultat 1.894.893 1.672.536
Foresldet udbytte 33.975 22.650
Egenkapital, aktioneerer i Per Aarsleff A/S 1.944.724 1.713.311
Minoritetsandel af egenkapital 7.584 11.019

18 Egenkapital 1.952.308 1.724.330
Prioritetsgeeld 187.820 191.150
Kreditinstitutter 11.160 17.345

19 Hensatte forpligtelser 52.910 15.961

11 Udskudt skat 300.397 230.397
Anden geeld 37.410 31.195
Langfristede forpligtelser 589.697 486.048
Prioritetsgeeld 3.578 3.746
Kreditinstitutter 292.808 646.409

16 Igangveerende arbejder 512.037 295.693

19 Hensatte forpligtelser 10.850 20.374
Leverandgrgeaeld 1.077.048 828.957
Geeld til associerede virksomheder 0 114
Skyldig selskabsskat 27.867 70.752
Anden geeld 504.754 460.196
Kortfristede forpligtelser 2.428.942 2.326.241
Forpligtelser i alt 3.018.639 2.812.289
Egenkapital og forpligtelser i alt 4.970.947 4.536.619
Noter uden henvisning:

1 Anvendtregnskabspraksis

2 Regnskabsmassige skgn og vurderinger

3 Nye regnskabsstandarder og -fortolkninger
4 Segmentoplysninger

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

21 Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser

22 Transaktioner med neertstdende parter

26 Hoved- og nggletal for koncernenieuro
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PENGESTRAMSOPGARELSE

Note (tkr) 2013/2014 2012/2013

Driftens likviditetsvirkning
Resultat fgr renter 350.952 213.477
Af- og nedskrivninger 277.936 274.241

23 @vrige reguleringer 5.056 -73.095

24 Andring i driftskapital 45.110 -320.023
Pengestrgmme fra drift fer finansielle poster og skat 679.054 94.600
Renteindbetalinger 3.393 4.622
Renteudbetalinger -22.642 -22.479
Pengestrgmme fra ordinzer drift 659.805 76.743
Betalte selskabsskatter -47.682 -35.794
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter 612.123 40.949
Investeringens likviditetsvirkning
Investering i dattervirksomheder 0 -134.632
Investering i materielle aktiver -300.127 -313.942
Investering i immaterielle aktiver -2.175 -797
Salg af materielle aktiver 43.800 72.526
Udbytte fra associerede virksomheder 2.768 6.642
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -255.734 -370.203
Finansieringens likviditetsvirkning
Optagelse af langfristede forpligtelser 0 2.100
Afdrag pa langfristede forpligtelser -9.51'5 -6.049
Betalt udbytte -20.385 -20.385
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter -29.900 -24.334
Arets @ndring i likviditeten 326.489 -353.588
Likviditet primo -294.370 57.892
Kursregulering af primo likviditet -2.024 1.326
Arets eendring i likviditeten 326.489 -353.588

25 Likviditet ultimo 30.095 -294.370
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EGENKAPITALOPGARELSE

Reserve Reserve for Aktionerer
for valuta- sikrings- iPer
Aktie- kurs- trans- Overfgrt Foreslaet AarsleffA/S Minoritets-
(tkr) kapital regulering aktioner resultat udbytte ialt aktioneerer Ialt
Egenkapital 1/10 2012 45.300 -13.629 -4.286 1.543.713 22.650 1.593.748 0 1.593.748
Totalindkomst
Arets resultat 126.552 22.650 149.202 690 149.892
Anden totalindkomst
Valutakursregulering af udenlandske
virksomheder -12.392 6 -12.386 -12.386
Tilbagefgrsel af dagsveerdireguleringer af
afledte finansielle instrumenter, overfgrt
til resultatopggrelsen 1.764 1.764 1.764
Skat af afledte finansielle instrumenter -441 -441 -441
Dagsveerdireguleringer af afledte
finansielle instrumenter 2.410 2.410 2.410
Skat af afledte finansielle instrumenter -601 -601 -601
Anden totalindkomst i alt 0 -12.392 3.132 6 0 -0.254 0 -9.254
Totalindkomst i alt 0 -12.392 3.132 126.558 22.650 139.948 690 140.638
Transaktioner med ejere
Tilkgbte minoritetsandele 10.329 10.329
Udbetalt udbytte -22.650 -22.650 -22.650
Udbytte, egne aktier 2.265 2.265 2.265
Transaktioner med ejere i alt 0 0 0 2.265 -22.650 -20.385 10.329 -10.056
Egenkapital 30/9 2013 45.300 -26.021 -1.154 1.672.536 22.650 1.713.311 11.019 1.724.330
Totalindkomst
Arets resultat 220.133 33.975 254.108 501 254.609
Anden totalindkomst
Valutakursregulering af udenlandske
virksomheder -7.940 -41 -7.981 -7.981
Tilbagefgrsel af dagsveerdireguleringer af
afledte finansielle instrumenter, overfart
til resultatopggrelsen 1.243 1.243 1.243
Skat af afledte finansielle instrumenter -311 -311 -311
Dagsveerdireguleringer af afledte
finansielle instrumenter 6.268 6.268 6.268
Skat af afledte finansielle instrumenter -1.529 -1.529 -1.529
Anden totalindkomst i alt 0 -7.940 5.671 -41 0 -2.310 0 -2.310
Totalindkomst i alt 0 -7.940 5.671 220.092 33.975 251.798 501 252.299
Transaktioner med ejere
Udbytte, minoritetsaktionserer -3.936 -3.936
Udbetalt udbytte -22.650 -22.650 -22.650
Udbytte, egne aktier 2.265 2.265 2.265
Transaktioner med ejere i alt 0 0 0 2.265 -22.650 -20.385 -3.936 -24.321
Egenkapital 30/9 2014 45.300 -33.961 4.517 1.894.893 33.975 1.944.724 7.584 1.952.308
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for koncernen Per Aarsleff A/S for 2013/2014 er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS), som godkendt af EU, og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber, jf. NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S’
stillede krav til regnskabsafleeggelse for bgrsnoterede selskaber og IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten afleegges i danske kroner (kr.), der anses for at veere den primeere valuta for koncernens aktiviteter og den funktionelle
valuta for moderselskabet.

Arsrapporten er aflagt pa basis af historiske kostpriser, bortset fra visse finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi. Anvendt regn-
skabspraksis er i gvrigt som beskrevet nedenfor.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til det foregdende ar.
Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Per Aarsleff A/S og de dattervirksomheder, som kontrolleres af moderselskabet Moder-
selskabet anses for at have kontrol, nar koncernen direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden
made kan udgve eller faktisk udgver hestemmende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og har betydelig indflydelse, men ikke kontrol,
betragtes som associerede virksomheder og medtages efter den indre veerdis metode.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for moderselskabet og de enkelte dattervirksomheder ved sammenlagning

af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger,
urealiserede koncerninterne avancer/tab, mellemverender og udligning af interne aktiebesiddelser. Kapitalandele i dattervirksomheder
udlignes med moderselskabets andel af dattervirksomhedernes dagsveerdi af identificerbare nettoaktiver og indregnede eventualforplig-
telser pa overtagelsestidspunktet.

Joint ventures
Koncernen deltager i en raekke joint ventures, herunder konsortier og arbejdsfeellesskaber, hvor ingen af de deltagende parter har
bestemmende indflydelse.

Ijoint ventures, der er klassificeret som feelles kontrollerede aktiviteter, indregnes omsaetning og omkostninger samt aktiver og forplig-
telser vedrgrende de feelles kontrollerede aktiviteter i henhold til joint venture-aftalen.

Joint ventures, der er klassificeret som fzelles kontrollerede virksomheder, indregnes ved pro rata-konsolidering i koncernregnskabet.

Virksomhedssammenslutninger

Ved kgb af dattervirksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver ind-
regnes, safremt de kan udskilles eller er kontraktligt eller juridisk baserede. Der indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte vederlag. Hvis dele af kgbsvederlaget er betinget af fremtidige
begivenheder eller opfyldelse af aftalte betingelser, indregnes denne del af kgbsvederlaget til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.
Omkostninger, der kan henfgres til virksomhedssammenslutninger, indregnes direkte i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Positive forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi (goodwill) ved kgb af dattervirksomheder indregnes under immaterielle aktiver

og testes arligt for veerdiforringelse. Ved overtagelsen henfgres goodwill til de pengestrgmsfrembringende enheder, der efterfglgende
danner grundlag for veerdiforringelsestest. Positive forskelsbelgb (goodwill) ved kgb af associerede virksomheder indregnes i balancen
under kapitalandele i associerede virksomheder. Negative forskelsbelgh (negativ goodwill) indteegtsferes i resultatopggrelsen pa overta-
gelsestidspunktet.

Kgbte virksomheder indregnes fra overtagelsestidspunktet, mens afhendede virksomheder indregnes frem til tidspunktet for afheen-
delse.

Safremt dagsveerdien af overtagne aktiver og forpligtelser efterfglgende viser sig at afvige fra de opgjorte veerdier pa erhvervelsestids-
punktet, reguleres goodwill herfor indtil tolv maneder efter overtagelsen.

KONCERNREGNSKAB
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Ved hver overtagelse indregnes goodwill og en ikke-kontrollerende interesse (minoritet) efter én af fglgende metoder:

1) Goodwill relateret til den overtagne virksomhed udggres af et eventuelt positivt forskelsbelgb mellem den samlede dagsveerdi af den
overtagne virksomhed og dagsveerdien af de samlede regnskabsmassige nettoaktiver. Den ikke-kontrollerende interesse indregnes til
andelen af den overtagne virksomheds samlede dagsveerdi (fuld goodwill).

2) Goodwill relateret til den overtagne virksomhed udggres af et eventuelt positivt forskelsbelgh mellem anskaffelsessummen og
dagsveerdien af koncernens andel af den erhvervede virksomheds regnskabsmaessige nettoaktiver pa overtagelsestidspunktet. Den ikke-
kontrollerende interesse indregnes til den forholdsmaessige andel af de overtagne nettoaktiver (forholdsmaessig goodwill).

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder fastsettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som benyttes i det
primeere gkonomiske miljg, hvori den enkelte virksomhed opererer. Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er trans-
aktioner i fremmed valuta, som omregnes til den funktionelle valuta ved anvendelse af transaktionsdagens kurs.

Tilgodehavender og geeldsforpligtelser i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta efter den officielle valutakurs pa balance-
dagen. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen,
indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Udenlandske konsoliderede virksomheders balance samt goodwill omregnes til balancedagens valutakurs, mens resultatopggrelserne
omregnes til transaktionsdagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af udenlandske dattervirksomheder og
associerede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser
fra transaktionsdagens valutakurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen under en seerskilt reserve for
valutakursreguleringer.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes i balancen til dagsveerdi. Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter
indgar i andre tilgodehavender henholdsvis anden geeld. Dagsveerdier opgegres pa grundlag af markedsdata samt anerkendte veerdian-
settelsesmetoder.

Zndring i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af dagsveerdien af et
indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med sndringer i veerdien af det sikrede aktiv eller
den sikrede forpligtelse.

Zndringer i dagsveerdi af de afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige
pengestrgmme, indregnes i anden totalindkomst. Nar den sikrede transaktion realiseres, overfgres gevinst eller tab vedrgrende sadanne
sikringstransaktioner fra anden totalindkomst og indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes endringer i
dagsveerdi lgbende i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor koncernen har alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten, behandles som finansielle
leasingkontrakter. Andre leasingkontrakter behandles som operationelle leasingkontrakter. Ydelser i forbindelse med operationel
leasing indregnes i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer med videre. Tilskud til projekter indteegtsfgres systematisk i resultat-
opggrelsen, s de modsvarer de omkostninger, de kompenserer. Tilskud til investeringer modregnes i kostprisen pa de aktiver, der ydes
tilskud til.

Segmentoplysninger
Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis og fglger koncernens interne
ledelsesrapportering.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfgres til det enkelte
segment samt poster, der kan fordeles pa de enkelte segmenter pa et palideligt grundlag.

Segmentaktiver omfatter dels langfristede aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle aktiver
samt kapitalandele i associerede virksomheder, dels kortfristede aktiver i segmenterne, som er direkte forbundet med driften i segmen-
tet, herunder varebeholdninger, tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, andre tilgodehavender og periodeafgraensnings-
poster.
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Segmentforpligtelser tilknyttet segmenterne omfatter de forpligtelser, der er afledt af driften i segmentet, herunder geeld til leverandg-
rer af varer og tjenesteydelser, hensatte forpligtelser og anden gaeld.

Transaktioner mellem segmenterne prisfastseettes til vurderede markedsveerdier.

Omsetningens fordeling pa geografiske omrader er opgjort med udgangspunkt i kundernes geografiske placering. Oplysninger om seg-
mentaktivernes fordeling pa geografiske segmenter er opgjort med udgangspunkt i aktivernes fysiske placering og omfatter dattervirk-
somheder og joint ventures i udlandet.

RESULTATOPGARELSEN

Omsatning
Omsetningen omfatter afsluttede og igangveerende entreprisearbejder samt salg af handelsvarer og feerdigvarer.

Omsetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering har fundet sted inden arets udgang.
Omsetningen males eksklusive merveerdiafgift og prisnedslag, der er direkte forbundet med salget.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i omsatningen i takt med produktionens udfgrelse, hvorved omseatningen svarer
til salgsveerdien af arets udfgrte arbejder (produktionsprincippet).

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte omkostninger afholdt for at opné arets omsetning, herunder omkostninger til
materialer, forbrugsvarer, lgnninger og gager, leje og leasing, af- og nedskrivninger, underentreprengromkostninger, omkostninger til
projektering og tilbudsafgivelse samt henseettelse af belgb til imgdegéelse af forventet tab pa igangveerende arbejder og garantiforplig-
telser pa afsluttede entrepriser.

Administrations- og salgsomkostninger
Administrations- og salgsomkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration, herunder omkostninger til det administra-
tive personale, ledelsen, kontorhold, forsikringer, salg og markedsfgring samt afskrivninger.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger
Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens aktiviteter.

Resultat i associerede virksomheder
Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder indgar i koncernens resultatopggrelse efter requlering for urealiserede interne
avancer/tab og med fradrag af eventuel nedskrivning af goodwill.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer samt mellemverender og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtggrelser under acontoskatteord-
ningen med videre. Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrgrende afledte finansielle instrumenter, der
ikke kan klassificeres som sikringsaftaler.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og &ndring i udskudt skat, indregnes i arets resultat, i anden totalindkomst eller direkte i
egenkapitalen.

Zndring i udskudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

BALANCEN

Immaterielle aktiver

Goodwill indregnes ved fgrste indregning i balancen til kostpris. Efterfglgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede
nedskrivninger.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens pengestrgmsfrembringende enheder pa overtagelsestidspunktet.
Patenter og andre immaterielle aktiver méales til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives lineaert over

aftaleperioden eller brugstiden, hvis denne er kortere, p.t. svarende til 2-7 ar. Afskrivningsgrundlaget reduceres med eventuelle nedskriv-
ninger.

KONCERNREGNSKAB
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Materielle aktiver

Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger, direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstillede aktiver omfatter
kostprisen direkte og indirekte omkostninger til lanforbrug, materialer, komponenter og underleverandgrer samt laneomkostninger fra
specifik og generel 1antagning, der vedrgrer opfgrelsen af det enkelte aktiv.

Afskrivninger foretages linezert over aktivernes brugstid, der udggr:

Produktionsejendomme 20 ar
Administrationsejendomme 50 ar
Produktionsanlseg og maskiner 8-10 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 5-10 ar

Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien
fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.

Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsveerdien, safremt denne er lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Fortjeneste og tab ved afhendelse af materielle aktiver indregnes i resultatopggrelsen under henholdsvis produktions- eller administra-
tionsomkostninger eller andre driftsindtaegter/-omkostninger og opggres som forskellen mellem salgsveerdien med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmeessige veerdi pa salgstidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males efter den indre veerdis metode.

I balancen males kapitalandelene til den forholdsmeessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi med fradrag eller
tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg af den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill. Associerede virksomhe-
der med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til 0 kr. Safremt koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den
associerede virksomheds underbalance, indregnes denne under forpligtelser.

Eventuelle tilgodehavender hos associerede virksomheder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet vurderes uerholdeligt.

Vaerdiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmeessige veerdi af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver vurderes minimum én gang arligt for at afggre,
om der er indikation af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfeeldet, vurderes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien af good-
will og immaterielle aktiver med ubestemmelig levetid vurderes dog altid arligt.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestrgmme uafheengigt af andre aktiver, opggres genindvindingsvaerdien for den mindste penge-
strgmsfrembringende enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsveerdien er det hgjeste af et aktivs salgsveerdi med fradrag af forventede afhe@ndelsesomkostninger eller kapitalveerdi,
som er den tilbagediskonterede veerdi af de forventede fremtidige pengestrgmme fra aktivet.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen, nar den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv overstiger aktivets genindvin-
dingsveerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefgres ikke. Nedskrivninger pa andre aktiver tilbagefgres i det omfang, der er sket endringer i de forud-
seetninger og skgn, der fgrte til nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang, aktivets nye regnskabsmaessige veerdi ikke
overstiger den regnskabsmeessige veerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, safremt aktivet ikke havde veeret nedskrevet.

Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Tilgodehavender under langfristede aktiver, der beholdes til udlgb, males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdiforringelse.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-princippet eller nettorealisationsveerdi for de enkelte varegrupper, hvis denne
veerdi er lavere.

Kostpris for ravarer, hjeelpematerialer samt handels- og omkostningsvarer omfatter fakturapris med tilleeg af de direkte medgaede
omkostninger ved anskaffelsen.
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Kostpris for feerdigvarer omfatter anskaffelsesprisen for materialer og direkte lgn med tilleeg af indirekte fremstillingsomkostninger.
Finansieringsomkostninger i fremstillingsperioden indregnes ikke.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket nedskrivning til imgdegaelse af tab.

Igangvaerende arbejder
Igangveerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af de udfgrte arbejder fratrukket acontofaktureringer og nedskriv-
ninger til imgdegdelse af forventede tab.

Salgsveerdien opggres pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa det enkelte igang-
veerende arbejde. Feerdigggrelsesgraden fastleegges pa baggrund af en vurdering af det udfgrte arbejde, normalt beregnet som forholdet
mellem afholdte omkostninger og de samlede forventede omkostninger pa det enkelte igangvaerende arbejde.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger overstiger de totale indteegter pa et igangveerende arbejde, henseettes der til imgde-
gaelse af det samlede forventede tab pa entreprisen. Nar salgsveerdien ikke kan opggres palideligt, males salgsveerdien til de medgaede
omkostninger eller nettorealisationsverdien, hvis denne er lavere.

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

Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til opnéelse af kontrakter omkostningsfgres i resultatopggrelsen i det regn-
skabsar, hvor de afholdes. Specifikke omkostninger, som direkte vedrgrer en kontrakt, henregnes dog til entreprisen, nar de kan identi-
ficeres og males palideligt - og nar det pa tidspunktet for afholdelse af omkostningerne er sandsynligt, at entreprisekontrakten vil blive
indgaet.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under kortfristede aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regn-
skabsar.

Egenkapital

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

Egne kapitalandele
Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne kapitalandele indregnes under egenkapitalen.

Reserve for valutakursregulering
Reserve for valutakursregulering i koncernregnskabet omfatter kursdifferencer opstaet ved omregning af regnskaber for udenlandske
virksomheder fra deres funktionelle valutaer til koncernens preesentationsvaluta (danske kroner).

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

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

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse som felge af begivenheder i regnskabsaret eller
tidligere ar, nar det er sandsynligt, at indfrielsen vil medfgre et forbrug af gkonomiske ressourcer, og nar belghet vedrgrende forpligtel-
sen kan opggres palideligt.

Ved malingen af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskontering af de omkostninger, der er ngdvendige for at afvikle forpligtelsen,
safremt dette har en veesentlig effekt pa malingen af forpligtelsen.

Garantiforpligtelser indregnes i takt med kontrakternes udfgrelse og males ud fra et erfaringsmaessigt grundlag.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Selskabsskat og udskudt skat

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig veerdi
af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende ikke-skattemaessigt afskrivnings-
berettiget goodwill samt andre poster, hvis disse - bortset fra ved virksomhedsovertagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden
at have effekt pa det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige indkomst.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende, nar den
udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. I de tilfeelde, hvor opggrelse af skattevaerdien kan foretages efter alternative beskat-
ningsregler, males udskudt skat pa grundlag af henholdsvis den planlagte anvendelse af aktivet eller afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat henseettes til deekning af den genbeskatning af underskud i udenlandske virksomheder, der vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes under andre langfri-
stede aktiver med den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.

Finansielle forpligtelser

Prioritetsgeeld og geeld til kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktions-
omkostninger. I efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi
ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen over
laneperioden.

Andre finansielle forpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede og associerede virksomheder samt offentlige ydelser og
anden geeld, méles til amortiseret kostpris.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de efterfglgende regn-
skabsar.

PENGESTRAMSOPGARELSEN
Koncernens pengestrgmsopggrelse opstilles efter den indirekte metode med udgangspunkt i rets resultat fgr renter.

Pengestrgmsopggrelsen viser arets pengestrgmme opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, samt hvorledes disse penge-
strgmme har pavirket koncernens likvider.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat fgr skat korrigeret for ikke-likvide driftsposter, @ndringer i arbejdskapital,
betalinger vedrgrende finansielle poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter kgb og salg af virksomheder, kgb og salg af immaterielle, materielle og andre lang-
fristede aktiver, udbetalt udbytte fra associerede virksomheder samt kab og salg af veerdipapirer, der ikke indregnes som likvider.
Anskaffelsessummer males inklusive ksbsomkostninger og salgssummer med fradrag af handelsomkostninger. Pengestrgmme vedrg-
rende kgbte virksomheder indregnes fra anskaffelsestidspunktet, og pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i stgrrelse eller ssmmensatning af koncernens aktiekapital, omkostninger
forbundet hermed, 1antagning og afdrag pa rentebzerende gaeld samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger fratrukket geeld til kreditinstitutter samt tillagt veerdipapirer med en restlgbetid ved anskaffelsen
pa under tre maneder, som uden hindring kan omszettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for veerdisendrin-
ger.
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1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

N@AGLETAL
Resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie opggres i overensstemmelse med IAS 33.

@vrige nggletal er udarbejdet som anfgrt nedenfor.

Nggletalsdefinitioner

Bruttoresultat

Bruttomargin = -
Omsaetning

Resultat af primeer drift

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Omseetning

Resultat fgr skat

Resultatgrad (fer skat-margin)

Omseetning

Summen af egenkapital, herunder minoritetsinteresser samt rentebaerende

Lpesteret a2 - nettogeeld med fradrag af kapitalinteresser i associerede virksomheder

Resultat af primeer drift

L EREEE O RS S a5 0 Gennemsnitlig investeret kapital

Resultat af primeer drift efter skat

Afkast af investeret kapital efter skat = — -
Gennemsnitlig investeret kapital

Arets resultat eksklusive minoritetsaktionarer

Egenkapitalforrentning (ROE =
. s ol ) Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsandel

Egenkapital, ultimo

Egenkapitalandel = : - ; -
Egenkapital og forpligtelser i alt, ultimo

Arets resultat eksklusive minoritetsaktionaerer

Resultat pr. aktie (EPS =
g ( ) Gennemsnitligt antal aktier

Bgrskurs pr. aktie, ultimo

Kurs/indre veerdi = . : :
Indre veerdi pr. aktie, ultimo
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Regnskabsmeessige skan og vurderinger

Skensmaessig usikkerhed

Opggrelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser forudsaetter skgn over fremtidige begivenheder. De anvendte
skgn er baseret pa forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige, idet der kan
opsta uventede begivenheder eller omstendigheder, som endrer grundlaget for anvendte forudsetninger.

Aarsleff er underlagt risici og usikkerheder, som kan fgre til, at de faktiske resultater afviger fra de foretagne skgn. Seerlige risici for
Aarsleff-koncernen er omtalt i ledelsesberetningen under afsnittet Vurdering af forretningsmeaessige risici pa side 22. De veesentligste
regnskabsmeessige skgn i arsrapporten for 2013/2014 er beskrevet nedenfor.

Entreprisekontrakter

En veesentlig forudseetning for anvendelsen af produktionsprincippet er, at de enkelte entreprisers indtagter og omkostninger kan
estimeres palideligt. Forventede indteegter og omkostninger pa en entreprisekontrakt kan dog sendre sig, efterhdnden som entreprisen
udfgres, og usikkerheder afklares. Tilsvarende kan der under entreprisens udfgrelse ske endringer til kontrakten, ligesom forudsetninger
for kontraktens udfgrelse kan vise sig ikke at veere opfyldt.

Aarsleffs interne forretningsprocesser, gkonomistyring og beregningsveerktgjer understgtter sammen med projektledelsens viden og
erfaringer, at igangveerende arbejder kan males palideligt i overensstemmelse med produktionsprincippet.

Nedskrivningstest
I forbindelse med test af nedskrivningsbehov for goodwill og andre langfristede aktiver, der testes for nedskrivningsbehov, anvendes ved
beregningerne en raekke forudsestninger.

Skgn over fremtidige forventede nettopengestrgmme baseres pa budgetter og forretningsplaner for de kommende 3-5 ar og fremskrivnin-
ger for efterfolgende ar. Veesentlige parametre er omsetningsudvikling, overskudsgrad, fremtidige geninvesteringer og veekst samt den
anvendte gennemsnitlige kapitalomkostning. Den aktuelle gkonomiske situation gger usikkerheden omkring de anvendte forudsetninger.

Nedskrivningstest af goodwill er naermere beskrevet i note 13.

Udskudte skatteaktiver
Aarsleff indregner udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, safremt det
vurderes, at der foreligger overbevisende dokumentation for, at skatteaktiverne kan udnyttes inden for en overskuelig fremtid.

Vurderingen baseres pa budgetter og forretningsplaner for de kommende tre ar, herunder planlagte forretningsmeessige tiltag, der er
udarbejdet under skyldig hensyntagen til faktiske realiserede resultater.

Garantiforpligtelser

Vurderingen af garantiforpligtelser for afsluttede entreprisearbejder er baseret pa historiske erfaringer med tilsvarende arbejder. Aarsleff
anvender lgbende nye metoder og teknologier i forbindelse med udfgrelsen af entreprisekontrakter. I sadanne tilfzelde inddrages konkrete
vurderinger af, i hvilket omfang der kan forventes garantiforpligtelser.

Eventualforpligtelser og retssager

Som led i entreprengrforretningen sker det, at Aarsleff bliver part i tvister og retssager. I sadanne tilfzelde vurderes det, i hvilket omfang
sagerne kan medfgre forpligtelser for Aarsleff og sandsynligheden herfor. Vurderingerne er baseret pa tilgengelig information og juri-
diske vurderinger fra radgivere. Det kan veere vanskeligt at skenne over det endelige udfald, som i sagens natur kan afvige fra Aarsleffs
vurderinger.

Vurderinger som led i anvendelsen af regnskabspraksis
Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretages vurderinger ud over regnskabsmaessige skgn, som kan have vaesentlig
betydning for de i arsregnskabet indregnede belgb. Dette geelder for leasingaftaler og joint venture-aftaler.

Leasingaftaler

Aarsleff har indgaet leasingaftaler primeert vedrgrende kgrende materiel, hvor den regnskabsmeessige behandling afheenger af leasing-
aftalernes klassifikation. Leasingaftalerne er indgaet pa seedvanlige markedsvilkar og er regnskabsmeessigt klassificeret som operationel
leasing, blandt andet som fglge af at leasingperioderne er vaesentligt kortere end materiellets levetid.

Joint ventures

Aarsleff har kapitalandele i en raekke joint ventures, herunder konsortier og arbejdsfeellesskaber, hvor den regnskabsmeessige behandling
er afhengig af klassifikationen af det enkelte joint venture. I koncernregnskabet er alle joint ventures klassificeret som feelles kontrolle-
rede aktiviteter.
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Nye regnskabsstandarder og -fortolkninger

I arsrapporten for 2013/2014 har Per Aarsleff A/S anvendt alle nye og &ndrede standarder samt fortolkninger, som er tradt i kraft og god-
kendt af EU med virkning for indevaerende regnskabsperiode.

Der er tale om fglgende standarder og fortolkninger:

Zndring til IAS 19 "Personaleydelser”
Zndringen medfgrer, at brugen af korridormetoden ikke leengere er tilladt. Herunder sendres grundlaget for beregningen af finansierings-
omkostninger.

Zndring til IFRS 7 "Finansielle instrumenter, oplysninger”
Zndringen medfgrer, at virksomheden skal give yderligere noteoplysninger omkring modregningsadgang for virksomhedens finansielle
aktiver og forpligtelser.

IFRS 13 "Dagsveaerdimaling”
IFRS 13 fastseetter en metodik for, hvorledes dagsveerdi skal opggres. Den erstatter den vejledning for fastseettelse af dagsveerdi, der findes
iandre standarder bortset fra IFRS 2 og IAS 17.

Arlige forbedringer til geeldende standarder 2011
De arlige forbedringer til eksisterende standarder har medfgrt forbedringer til IFRS 1, IAS 1, IAS 16, IAS 32 og IAS 34.

Andringerne har alene medfgrt endringer i preesentationen i drsrapporten.

Felgende &ndrede standarder og fortolkninger er vedtaget af IASB og godkendt af EU, men endnu ikke tradt i kraft og derfor endnu ikke
implementeret:

IFRS 10 "Koncernregnskabet”

IFRS 10 erstatter den hidtidige vejledning i afggrelsen af, om der foreligger et moder-/datterselskabsforhold efter IAS 27 og SIC 12.
Kontrolbegrebet justeres, og standarden har omfattende vejledning knyttet til forskellige typesituationer. Standarden forventes ikke at fa
veesentlig indvirkning pa arsrapporten.

IFRS 11 "Feelles ordninger”

IFRS 11 erstatter IAS 31 og SIC 13 og reducerer antallet af typer for joint arrangements til to: Joint operations og joint ventures. En joint
operation-deltager indregner sin andel af indteegter og omkostninger; henholdsvis aktiver og forpligtelser. En joint venture-deltager
indregner sin andel af investeringen efter equity-metoden. Vurderingen af, i hvilket omfang standarden far betydning for den fremtidige
regnskabsaflaeggelse, er endnu ikke afsluttet.

IFRS 12 "Oplysninger om kapitalandele i andre virksomheder”
IFRS 12 indeholder oplysningskravene for virksomheder, som har investeringer i virksomheder omfattet af IFRS 10, IFRS 11 eller IAS 28.
Standardens implementering vil medfgre nye oplysninger i arsrapporten.

IAS 27 "Koncernregnskab og separate arsregnskaber”

Som resultat af IFRS 10 e&ndres IAS 27, sdledes at den nu udelukkende omfatter bestemmelser om udarbejdelse af moderselskabsregn-
skaber. Zndringen har ingen indvirkning pa arsrapporten, da Per Aarsleff A/S afleegger arsrapport for moderselskabet efter arsregn-
skabsloven.

IAS 32 "Modregning af finansielle instrumenter”
Zndringen giver yderligere vejledning i, hvornar modregning er tilladt. Zndringen medferer ikke reelle endringer i retten til modregning,
men giver yderligere vejledning i, hvorledes standarden skal fortolkes, og forventes ikke at fa indvirkning pa &rsrapporten.

IFRIC 21 "Offentlige afgifter”
Fortolkningen fastslar tidspunktet for indregning af offentlige afgifter, der ikke er indkomstskatter, og forventes ikke at fa indvirkning pa
arsrapporten.
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Nye regnskabsstandarder og -fortolkninger (fortsat)
Endvidere har IASB udstedt fglgende nye standarder og nye fortolkningsbidrag, der endnu ikke er godkendt af EU:

IFRS 9 "Finansielle instrumenter, indregning og maling”

IFRS 9 er en ny standard om finansielle instrumenter, der i sin helhed erstatter IAS 39. Den indeholder nye bestemmelser om klassifikation
af finansielle instrumenter, nye bestemmelser om regnskabsmaessig sikring. Endelig indfgres en ny model for nedskrivning pa udlan, base-
ret pa forventede tab. Standarden forventes ikke at fa veesentlig indvirkning pa arsrapporten.

IFRS 15 "Indtaegter fra kontrakter med kunder”

Ny feelles standard om indteegtsregning. Standarden kan potentielt pavirke indregning af indteegter pa en reekke omrader, herunder en
tidsmeessig placering af indregningen af omseetning og indregning af variabelt vederlag. Vurderingen af, hvorvidt standarden far betyd-
ning for den fremtidige regnskabsafleeggelse, er endnu ikke afsluttet.

Arlige forbedringer 2010-2012,2011-2013 og 2012-2014
Omfatter mindre endringer til IAS 1, IAS 19, IFRS 1, IFRS 2, IFRS 3, IFRS 5, IFRS 7, IFRS 8, IFRS 13, IAS 1, IAS 7, IAS 12, IAS 16, IAS 24, IAS 34,
IAS 36 og IAS 40. Zndringerne forventes ikke at fa veesentlig indvirkning pa arsrapporten.
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4 Segmentoplysninger
Anleg Rarteknik Fundering Ialt
2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013 2013/2014 =2012/2013
Segmentomseaetning 5.673 5.188 1.586 1.236 1.328 1.096 8.597 7.520
Intern omseetning -41 -110 -12 -17 -22 -17 -75 -144
Omsetning 5.632 5.078 1.584 1.219 1.306 1.079 8.522 7.376
Heraf udfgrt i udlandet 865 1.053 1.182 796 803 628 2.850 2.477
Resultat af primeer drift 243 101 37 51 71 61 351 213
Resultat i associerede virksomheder 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fgr renter 243 101 37 51 71 61 351 213
Resultat fgr renter, % 4,3 2,0 2,3 4,2 5,4 5,7 4,1 29
ROIC, % 26,9 13,8 59 9,7 10,9 8,8 16,1 11,0
ROIC efter skat, % 20,8 10,5 4,6 74 84 6,7 12,4 8,4
Segmentaktiver 2.422 2.063 929 1.015 1.279 1.087 4.630 4.165
Anlaegsinvesteringer 143 131 55 59 58 51 256 241
Af- og nedskrivninger 130 137 69 59 79 79 278 275
Kapitalandele i associerede
virksomheder 0 0 15 17 0 0 15 17
Goodwill 83 83 57 57 7 7 147 147
Segmentforpligtelser 1.340 964 252 274 604 414 2.196 1.652
Investeret kapital (IC) 897 915 605 649 646 650 2.148 2.214
Antal ansatte:
14-dageslgnnede 1.998 1.858 475 380 437 421 2.910 2.659
Ingenigrer, teknikere og
administrativt personale 950 792 368 304 304 264 1.622 1.360
Ialt 2.948 2.650 843 684 741 685 4.532 4.019
Omseetning og resultat fgr renter for rapporteringspligtige segmenter kan afstemmes direkte til resultatopggrelsen for koncernen.
Aktiver Ialt
2013/2014 2012/2013
Segmentaktiver for rapporteringspligtige segmenter 4.630 4.165
Tilgodehavende selskabsskat 14 18
Udskudt skat 4 2
Likvide beholdninger 323 352
Aktiver jf. balancen 4971 4.537
Forpligtelser Ialt
2013/2014 2012/2013
Segmentforpligtelser for rapporteringspligtige segmenter 2.196 1.652
Prioritetsgeeld 191 195
Kreditinstitutter 304 664
Skyldig selskabsskat 28 71
Udskudt skat 300 230
Forpligtelser jf. balancen 3.019 2.812
Geografiske oplysninger Danmark Udland Ialt
2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013
Omsetning 5.672 4.899 2.850 2.477 8.522 7.376
Segmentaktiver, langfristede 1.249 1.204 484 533 1.733 1.737
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5 Omsatning
Salg af varer 196.387 133.014
Indteegt fra entreprisekontrakter 8.325.976 7.242.874
Ialt 8.522.363 7.375.888
6 Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivning, immaterielle aktiver 8.177 15.487
Af- og nedskrivning, materielle aktiver 269.791 259.530
Ialt 277.968 275.017
Af- og nedskrivninger indgar i resultatopggrelsen saledes:
Produktionsomkostninger 244.608 241.816
Administrations- og salgsomkostninger 33.171 32.570
Andre driftsindteegter og -omkostninger 189 631
Ialt 277.968 275.017
7 Personaleomkostninger
Lgnninger og vederlag 2.022.725 1.662.650
Pensionssikring 113.795 124.160
Andre udgifter, social sikring med videre 104.811 78.603
Ialt 2.241.331 1.865.413
Heraf udggr:
Bestyrelseshonorar 1.880 1.880
Gage, direktion 8.006 7.469
Ialt 9.886 9.349
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeftigede 4.532 4.019




NOTER

Note (tkr) 2013/2014 2012/2013
8 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
PricewaterhouseCoopers 5.857 5.047
Andre revisorer 1.131 2.308
Ialt 6.988 7.355
Honorar til PricewaterhouseCoopers kan specificeres saledes:
Lovpligtig revision 3.259 2.359
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 264 64
Skatteradgivning 1.519 1.197
Andre ydelser 815 1.427
Ialt 5.857 5.047
Honorar til andre revisorer kan specificeres saledes:
Lovpligtig revision 458 1.368
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 150 0
Skatteradgivning 244 290
Andre ydelser 279 650
Ialt 1.131 2.308
9 Andre driftsindtaegter og -omkostninger
Andre driftsindteegter 686 1.085
Andre driftsomkostninger -1.132 -975
Ialt -446 110
10 Finansielle indtagter og omkostninger

Valutakursgevinst, netto 0 1.754
Renter vedrgrende associerede virksomheder 286 0
Andre renteindtegter 3.107 2.868
Finansielle indtaegter 3.393 4.622
Valutakurstab, netto 2.579 0
Veerdiregulering af option pa kgb af minoritetspost 4.469 984
Laneomkostninger indregnet i kostprisen for aktiver -599 -1.834
Prioritetsrenter 6.584 5.721
Renter vedrgrende associerede virksomheder 0 641
Andre renteomkostninger 11.633 15.641
Finansielle omkostninger 24.666 21.153
Finansielle poster, netto -21.273 -16.531
Heraf opgjort efter den effektive rentes metode -12.799 -8.296

Laneomkostninger er indregnet i kostprisen for opferte aktiver med en effektiv rentesats pa 3 % (2012/2013: 3 %), svarende til koncer-

nens gennemsnitlige laneomkostning.
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Note (tkr) 2013/2014 2012/2013
11 Selskabsskat

Arets samlede skat kan opdeles siledes
Skat af arets resultat 75.069 47.054
Skat indregnet i anden totalindkomst 1.840 1.042
Ialt 76.909 48.096
Skat af arets resultat kan opdeles saledes
Aktuel skat 23.295 53.760
Arets regulering af udskudt skat og udskudt skatteaktiv 51.774 -6.706
Ialt 75.069 47.054
Skat af arets resultat kan forklares siledes
Beregnet 24,5 % skat af resultat fgr skat 80.771 49.241
Skatteeffekt af:
Udenlandsk indkomst 1.215 9.611
Afvigelser vedrgrende associerede virksomheder -117 -20
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 0 -64
Effekt af trinvis nedsaettelse af dansk skatteprocent -6.816 -10.522
@vrige poster 16 -1.192
Ialt 75.069 47.054
Udskudt skat
Udskudt skat 1/10 228.937 212.715
Effekt af trinvis nedseettelse af dansk skatteprocent -6.816 -10.522
Overfprt fra aktuel skat 22.735 6.820
Tilgang ved investering i dattervirksomheder 0 26.630
Arets udskudte skat indregnet i &rets resultat 51.774 -6.706
Udskudt skat 30/9 296.630 228.937
Der indregnes saledes
Udskudt skat (aktiv) -3.767 -1.460
Udskudt skat (forpligtelse) 300.397 230.397
Ialt 296.630 228.937
Udskudte skatteaktiver vedrgrer skattemaessigt fremfgrselsberettigede underskud, der forventes udnyttet
ved modregning i fremtidig skattepligtig indkomst.
Udskudt skat vedrgrer
Immaterielle aktiver 5.753 7.509
Materielle aktiver 58.125 44.555
Igangveerende arbejder 247.576 227.426
@vrige kortfristede aktiver 7.921 1.877
Hensatte forpligtelser -4.191 -3.113
Anden geeld -3.459 -4.983
Fremfgrselsberettigede skattemassige underskud -15.095 -44.334
Udskudt skat 30/9 296.630 228.937
Udskudt skat, der forventes indfriet inden for 12 maneder 138.120 104.956
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Note 2013/2014 2012/2013
12 Resultat pr. aktie
Arets resultat eksklusive minoritetsaktionaerer (tkr) 254.108 149.202
Gennemsnitligt antal aktier (tusinde stk.) 2.265 2.265
Gennemsnitligt antal egne aktier (tusinde stk.) 227 227
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb (tusinde stk.) 2.038 2.038
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i omlgb (tusinde stk.) 2.038 2.038
Resultat pr. aktie a 20 kr. (aktuel) 124,6 73,2
Resultat pr. aktie a 20 kr. (udvandet) 1246 73,2
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Note

(tkr)

13

Immaterielle og materielle aktiver

Patenter Andre anleeg, Materielle

og andre Produktions- drifts- aktiver

immaterielle Grunde og anlaeg og materiel under

Goodwill aktiver bygninger maskiner  oginventar opfarelse

Kostpris 1/10 2013 189.482 82.569 752.562 2.190.270 192.656 28.806

Valutakursreguleringer -510 -444 158 -3.017 -68 2

Arets tilgang 0 2.175 10.976 183.494 27.690 77.337

Arets afgang 0 -1.701 -508 -119.257 -30.534 -1.822

Overfgrsler 0 0 4.343 63.595 9.404 -77.342

Kostpris 30/9 2014 188.972 82.599 767.531 2.315.085 199.148 26.981
Af- og nedskrivninger 1/10 2013 42.133 58.789 201.472 1.284.634 128.700
Valutakursreguleringer -510 -297 1.860 -605 49
Arets afskrivninger 0 8.177 23.647 219.603 26.541
Afhendede aktiver i arets lgh 0 -1.701 -419 -105.161 -25.300
Af- og nedskrivninger 30/9 2014 41.623 64.968 226.560 1.398.471 129.990

Regnskabsmaessig vaerdi 30/9 2014 147.349 17.631 540.971 916.614 69.158 26.981

Patenter Andre anleeg, Materielle

og andre Produktions- drifts- aktiver

immaterielle Grunde og anleeg og materiel under

Goodwill aktiver bygninger maskiner  oginventar opfgrelse

Kostpris 1/10 2012 114.413 53.492 668.368 2.061.632 181.305 23.233

Valutakursreguleringer -224 -273 -4.733 -15.834 -873 -5

Arets tilgang 75.290 29.396 40.504 189.110 51.290 132.004

Arets afgang 0 -44 -1.647 -108.497 -40.412 -11.154

Overfgrsler 3 -2 50.070 63.859 1.346 -115.272

Kostpris 30/9 2013 189.482 82.569 752.562 2.190.270 192.656 28.806
Af- og nedskrivninger 1/10 2012 42.357 43.494 185.206 1.160.969 121.280
Valutakursreguleringer -224 -150 -1.794 -8.016 -565
Arets afskrivninger 0 15.487 19.498 214.114 25.918
Afhandede aktiver i arets lgb 0 -42 -1.438 -82.433 -17.933
Af- og nedskrivninger 30/9 2013 42.133 58.789 201.472 1.284.634 128.700

Regnskabsmaessig veerdi 30/9 2013 147.349 23.780 551.090 905.636 63.956 28.806

Der eri2013/2014 indteegtsfgrt modtagne erstatningsbelgb vedrgrende materielle aktiver for i alt 164 tkr. mod 150 tkr. i 2012/2013.

Koncernen har forpligtet sig til at investere i materielle aktiver. Der henvises til omtale af Eventualforpligtelser og andre gkonomiske

forpligtelser i note 21.
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13

14

Immaterielle og materielle aktiver (fortsat)

Goodwill
Af immaterielle aktiver er goodwill det eneste, der har ubestemmelig levetid.

Der er pr. 30/9 2014 foretaget veerdiforringelsestest af goodwill. Nedskrivningstesten er foretaget pa baggrund af den forretningsenhed
eller det segment, der repreaesenterer det laveste niveau for pengestrgmsfrembringende enheder, som goodwill ved erhvervelsen med
rimelig ngjagtighed har kunnet henfgres til. For opkgbte aktiviteter og virksomheder, der ikke etableres som selvsteendige enheder, men
integreres i eksisterende enheder, er det saledes ikke muligt at foretage nedskrivningstest pa det enkelte opkgb. I koncernens interne
rapportering er den regnskabsmaessige veerdi af goodwill i de enkelte pengestrgmsfrembringende enheder henfgrt til koncernens for-
retningssegmenter.

Ved nedskrivningstesten sammenholdes nutidsveerdien af de forventede pengestrgmme fra de pengestrgmsfrembringende enheder med
de regnskabsmeessige veerdier af nettoaktiverne. De forventede pengestrgmme er baseret pa budgetter for arene 2014/2015-2018/2018,
udarhbejdet og godkendt af ledelserne for de pengestrgmsfrembringende enheder. For regnskabsar efter budgetperioderne (terminalperi-
oden) er der anvendt pengestrgmme for den seneste budgetperiode, korrigeret for forventede vaekstrater. Ved testene er anvendt en for-
ventet veekst i pengestrgmmene pa 1,5 % (2012/2013: 1,5 %) og en tilbagediskonteringsfaktor i intervallet 9,6-10,5 % fgr skat (2012/2013:
9,7-10,0 %).

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

Der er foretaget fglsomhedsanalyser for at identificere den laveste veekst eller den stgrste stigning i diskonteringsrenten for hver penge-
strgmsfrembringende enhed, uden at det vil medfgre et nedskrivningsbehov. Sandsynlige @ndringer i de grundlaggende forudsatninger
vurderes ikke at ville medfgre, at den regnskabsmeessige veerdi af goodwill vil overstige genindvindingsveerdien.
Veerdiforringelsestestene har omfattet de pengestrgmsfrembringende enheder Per Aarsleff A/S, Wicotec Kirkebjerg A/S, Centrum Peele

A/S, @stergaard A/S, Aarsleff Rail A/S, Aarsleff Rohrsanierung GmbH og VG Entreprengr A/S. Der henvises til note 4, Segmentoplysninger
for fordeling af goodwill pa segmenter.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Hovedtal for vaesentlige associerede virksomheder

Koncernen har fglgende veesentlige kapitalandele i associerede virksomheder i segmentet Rgrteknik:

Omsatning  Arets resultat Aktiver Forpligtelser

30/9 2014
Rgrteknik 0 469 16.420 4.278
30/9 2013
Rorteknik 194.299 78 18.290 4.115

De anfgrte tal er opgjort forholdsmeessigt i forhold til ejerandele.

De veesentligste associerede virksomheder er PAA International Engineering Corp. (ejerandel 50 %), Arpipe Holding A/S (ejerandel 40 %)
og Ukar-Pipe Holding A/S (ejerandel 50 %). Alle selskaber er unoterede.
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Note (tkr) 30/9 2014 30/9 2013
15 Varebeholdninger
Ravarer og hjeelpematerialer 127.068 150.596
Feerdigvarer 72.188 50.283
Ialt 199.256 200.879
16 Igangveerende arbejder
Salgsveerdi af entreprisekontrakter 9.682.333 8.189.466
Acontofaktureringer -9.656.933 -8.035.840
Ialt 25.400 153.626
Der indregnes saledes:
Tilgodehavender 537.437 449.319
Kortfristede forpligtelser -512.037 -295.693
Ialt 25.400 153.626
Forudbetalinger fra kunder vedrgrende ikke-pabegyndte entrepriser 2.394 7.266
Tilbageholdte betalinger 20.764 35.670
17 Entreprisedebitorer
Dagsveerdien af tilgodehavender anses at svare til den regnskabsmaessige veerdi.
Nedskrivning, entreprisedebitorer 1/10 52.095 25.064
Arets tilgang 5.868 31.061
Arets afgang:
- Anvendt -30.686 -2.514
- Tilbagefgrt -82 -1.516
Nedskrivning, entreprisedebitorer 30/9 27.195 52.095
Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender, som er indregnet i resultatopggrelsen 5.868 31.061
Der er ikke foretaget nedskrivning af gvrige tilgodehavender.
Der foretages lgbende opfglgning pa udestaende tilgodehavender. Hvor der opstar usikkerhed om en
kundes evne eller vilje til at betale et tilgodehavende, og det skgnnes, at fordringen er risikobeheeftet,
foretages der nedskrivning til deekning af denne risiko. Individuelt veerdiforringede entreprisedebitorer og
nedskrivninger herpa registreres pa serskilte konti, der begge er indeholdt i den regnskabsmeessige veerdi
af entreprisedebitorer.
Saldoen pa entreprisedebitorer forfalder saledes:
Ikke-forfaldne saldi 1.708.610 1.243.328
Forfaldne saldi:
Under 30 dage 152.859 209.319
Mellem 30 og 90 dage 50.802 163.020
Over 90 dage 135.518 86.099
Ialt 2.047.789 1.701.766
Tilgodehavender, der forfalder til betaling mere end et ar efter balancetidspunktet 0 0
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18 Egenkapital

Aktiekapital

Selskabskapitalen bestar af 135.000 A-aktier a 20 kr. og 2.130.000 B-aktier a 20 kr. Den nominelle veerdi udggr henholdsvis 2.700 tkr. og
42.600 tkr. Aktiekapitalen er uendret i forhold til 2012/2013.

A-aktierne er tillagt ti gange stemmeret i forhold til B-aktierne. A-aktierne er ikke omsatningspapirer.

Der henvises i gvrigt til omtalen under Aktionerinformation.

Antal aktier Nominel veerdi (tkr.) % af aktiekapitalen
Egne aktier (B-aktier) 2013/2014  2012/2013 2013/2014  2012/2013 2013/2014  2012/2013
Beholdning 1/10 226.500 226.500 4.530 4.530 10,00 10,00
Arets tilgang 0 0 0 0 0.00 0.00
Arets afgang 0 0 0 0 0.00 0.00
Beholdning 30/9 226.500 226.500 4.530 4.530 10,00 10,00

Kgb af egne aktier er foretaget for at gge den finansielle fleksibilitet i forbindelse med fremtidige virksomhedskgb.

Til vedtagelse af beslutning om @ndring af vedtaegterne eller selskabets oplgsning kraeves, at aktionarer svarende til mindst 2/3 af de
afgivne stemmer sével som af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede kapital stemmer for forslaget.

19 Hensatte forpligtelser
30/9 2014 30/9 2013

Hensatte forpligtelser 1/10 36.335 95.154
Afsluttede entrepriser overfgrt fra igangvaerende arbejder 3.399 3.179
Anvendti aret -5.171 -66.228
Ubenyttede garantiforpligtelser tilbagefgrt -5.190 -9.677
Hensat for aret 34.387 13.907
Hensatte forpligtelser 30/9 63.760 36.335

Der indregnes séledes:

Langfristede forpligtelser 52.910 15.961
Kortfristede forpligtelser 10.850 20.374
Ialt 63.760 36.335

Hensatte forpligtelser pr. 30/9 2014 omfatter garantiforpligtelser pa afsluttede entrepriser, hvor garantien lgber i op til 5 ar fra afleve-
ringstidspunktet. Forpligtelsen er opgjort pa baggrund af historiske garantiomkostninger og under hensyntagen til kendte garantifor-
pligtelser. Hovedparten af omkostningerne forventes afholdt inden for 3 ar.
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Kredit-, rente- og valutarisiko samt anvendelse af finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter
Koncernens kategorier af finansielle instrumenter:

Regnskabsmaessig veerdi Dagsveerdi !
30/9 2014 30/9 2013 30/9 2014 30/9 2013

Entreprisedebitorer 2.047.789 1.701.766 2.047.789 1.701.766
Igangveerende arbejder 537.437 449.319 537.437 449.319
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 8.030 12.479 8.030 12.479
Andre tilgodehavender 90.572 46.285 90.572 46.285
Likvide beholdninger 322.903 352.039 322.903 352.039
Udlén og tilgodehavender 3.006.731 2.561.888 3.006.731 2.561.888
Anden geld (earn-out) 35.310 29.095 35.310 29.095
Finansielle forpligtelser malt til dagsvaerdi over resultatopggrelsen 35.310 29.095 35.310 29.095
Afledte finansielle instrumenter indg&et til sikring af fremtidige pengestrgmme 5.593 -1.919 5.593 -1.919
Finansielle forpligtelser anvendt som sikringsinstrumenter 5.593 -1.919 5.593 -1.919
Prioritetsgeeld 191.398 194.896 189.785 201.023
Kreditinstitutter 303.968 663.754 303.968 663.754
Igangveerende arbejder 512.037 295.693 512.037 295.693
Leverandgrgeeld 1.077.048 828.957 1.077.048 828.957
Geeld til associerede virksomheder 0 114 0 114
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris 2.084.451 1.983.414 2.082.838 1.989.541

1 Dagsveerdimaling

Koncernen anvender dagsvaerdibegrebet i forbindelse med visse oplysningskrav og til indregning og maling af finansielle instrumen-
ter. Dagsveerdien defineres som den pris, der kan opnas ved at seelge et aktiv, eller som skal betales for at overdrage en forpligtelse i en
almindelig transaktion mellem markedsdeltagere (exit price). Aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi, eller hvor der oplyses om
dagsveerdi, kategoriseres i henhold til et dagsveerdihierarki med tre niveauer, der er baseret pa input til de veerdiansettelsesmetoder,
der benyttes til at male dagsveerdien. Dagsveerdimaling baseres i videst muligt omfang pa markedsveerdier pa aktive markeder (niveau
1) eller alternativt pa veerdier, der er udledt af observerbare markedsinformationer (niveau 2). I det omfang sddanne observerbare infor-
mationer ikke er til stede eller ikke kan anvendes uden vaesentlige modifikationer, anvendes anerkendte veerdiansaettelsesmetoder og
rimelige skgn som grundlag for dagsveerdier (niveau 3).

Kortfristede udlan og tilgodehavender samt kortfristede finansielle forpligtelser
Dagsveerdi af kortfristede udlan og tilgodehavender samt kortfristede finansielle forpligtelser anses ikke for at afvige veesentligt fra
bogfgrt veerdi.

Prioritetsgzeld
Dagsveerdien af realkreditgeeld er opgjort pa baggrund af dagsveerdien af de underliggende obligationer. Dette er en dagsveerdimaling i
henhold til niveau 2 i henhold til det anvendte dagsveerdihierarki.

Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminskontrakter veerdiansaettes pa baggrund af eksternt beregnede dagsveerdier baseret pa almindeligt anerkendte veerdian-
seettelsesteknikker. Dette er en dagsveerdimaling pa niveau 2 i henhold til det anvendte dagsvaerdihierarki.

Betinget kgbsvederlag

Dagsveerdien af det betingede kgbsvederlag (earn-out) ved overtagelsen af Kirkebjerg A/S pr. 1/10 2012 er estimeret pa baggrund af
indkomstmetoden. Estimatet er baseret p& veegtede sandsynligheder af earn-out-aftalens forventede betalinger tilbagediskonteret
med en diskonteringsrente pa 6 %. Dette er en dagsveerdimaling pa niveau 3 i henhold til det anvendte dagsveerdihierarki. Zndringen i
dagsveerdi pa earn-out-aftalen er indregnet under finansielle omkostninger i resultatopggrelsen med tDKK 6.215 (2012/13: tDKK 2.575).
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Kredit-, rente- og valutarisiko samt anvendelse af finansielle instrumenter (fortsat)

Likviditetsrisiko

Det er koncernens politik at have en betydelig likviditetsreserve. Koncernens stabile og gode soliditet medfgrer hgj kreditveerdighed, der

kommer til udtryk i hensigtsmaessige kreditfaciliteter og l&netilsagn pa& bade kort og langt sigt.

For hovedparten af koncernens datterselskaber er der etableret cash pool-aftale.

Koncernens geeldsforpligtelser forfalder som fglger:

Regnskabs- Kontraktlige
maessig penge- Inden for Efter

30/9 2014 veerdi strgmme 2 1ar 1-2 ar 2-5ar 5ar
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Prioritetsgeeld 191.398 223.104 7.951 12.250 60.163 142.740
Kreditinstitutter 303.968 303.968 293.798 1.628 1.508 7.034
Leverandgrgaeld 1.077.048 1.077.048 1.077.048 0 0 0
Geeld til associerede virksomheder 0 0 0 0 0 0
Anden geeld 35.310 35.310 0 0 0 35.310
Afledte finansielle instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter indgaet til

sikring af fremtidige pengestrgmme -5.593 -5.593 -5.423 -170 0 0
Galdsforpligtelser i alt 1.602.131 1.633.837 1.373.374 13.708 61.671 185.084

Regnskabs- Kontraktlige
maessig penge- Inden for Efter

30/9 2013 veerdi strgmme 2 1ar 1-2 &r 2-5ar 5ar
Ikke-afledte finansielle instrumenter:
Prioritetsgeeld 194.896 231.318 8.940 9.196 59.103 154.079
Kreditinstitutter 663.754 664.743 648.268 3.754 1.839 10.882
Leverandgrgeeld 828.957 828.957 828.957 0 0 0
Geeld til associerede virksomheder 114 114 114 0 0 0
Anden geeld 29.095 36.732 0 0 0 36.732
Afledte finansielle instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter indgaet til

sikring af fremtidige pengestrgmme 1.919 1.919 1.245 617 57 0
Galdsforpligtelser i alt 1.718.735 1.763.783 1.487.524 13.567 60.999 201.693

2 Alle pengestrgmme er ikke-diskonterede og omfatter alle forpligtelser ifglge indgaede aftaler, hvilket blandt andet omfatter fremtidige

rentebetalinger pa lan.

Koncernens likviditetstraek kan fuldt ud deekkes af det lgbende driftsoverskud samt mulighed for treek pa kreditfaciliteter og refinansie-

ring.
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20 Kredit-, rente- og valutarisiko samt anvendelse af finansielle instrumenter (fortsat)

Valutarisiko

Valutarisici styres centralt i Aarsleff-koncernen. Det er koncernens politik at nedbringe valutarisici, idet de enkelte projekter og mar-
keder vurderes med henblik pa eventuel kurssikring. Der oprettes normalt valutakassekreditter pa baggrund af en lgbende opggrelse
af valutaeksponeringen i de veesentligste valutaer. Herudover anvendes termins- og optionskontrakter til sikring af fremtidige penge-

strgmme i form af entrepriseindteegter.

Kursregulering af investeringer i dattervirksomheder og associerede virksomheder i udlandet med en anden funktionel valuta end
moderselskabet indregnes direkte i egenkapitalen. Kursrisici, der relaterer sig hertil, afdaekkes ikke.

Kort- og langfristede tilgodehavender i tilknyttede virksomheder kurssikres normalt ikke.

Koncernens mellemverender i fremmed valuta (eksklusive valutaer i euro-samarbejdet) samt de relaterede sikringstransaktioner er

sammensat séledes:

30/9 2014 30/9 2013
Finansielle Finansielle Heraf Netto- Netto-
Valuta aktiver forpligtelser sikret position position
SEK 317.037 -170.969 -44.564 101.504 -3.986
PLN 122.840 -80.509 42.331 11.570
GBP 108.907 -150.061 -41.154 -27.690
USsD 57.625 -42.541 4.798 19.882 894
RUB 56.898 -34.747 22.151 23.376
LVL 55 -38 15 17.212
LML, 12.139 -1.708 10.431 1e.282
NOK 35.725 -17.491 -4.846 13.388 10.495
@vrige 2.155 -1.818 337 7.007
713.379 -499.882 -44.612 168.885 51.160

Betaling/udlghsprofil kan specificeres saledes:
Under 1 ar 713.379 -498.699 -44.612 170.068 53.349
1-5ar 0 -1.183 0 -1.183 -2.189
Efter 5 ar 0 0 0 0 0
713.379 -4989.882 -44.612 168.885 51.160




NOTER

Note

(tkr)

20

Kredit-, rente- og valutarisiko samt anvendelse af finansielle instrumenter (fortsat)

De isolerede effekter af en stigning i valutakurserne pa 10 % pr. 30/9 over for danske kroner kan specificeres saledes (belgb fgr skat):

30/9 2014 30/9 2013
Valuta Resultat Egenkapital Resultat Egenkapital
SEK 594 10.150 -58 -399
PLN -119 4.233 -313 1.157
GBP 572 -4.115 -360 -2.769
USsD 1.182 1.988 -304 89
RUB 213 2.215 1.400 2.338
LVL 0 2 1.721 1.721
LTL 0 1.043 0 1.228
NOK -847 1.339 -32 1.050
@vrige 0 34 0 1.750

Ovenstdende analyse er baseret pa en forudsetning om, at alle gvrige variabler, i seerdeleshed renten, forbliver konstant.
Forventningerne er baseret pa for tiden tilgeengelige markedsdata.

Et tilsvarende fald i valutakurserne for ovenstaende valutaer vil have samme effekt med modsat fortegn for bade resultat og egenkapi-
tal. Forskelle mellem effekterne af 2013/2014 og 2012/2013 skyldes alene forskelle i de nominelle belgb i de enkelte valutaer.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen har oprettet valutakassekreditter og indgaet valutaterminskontrakter til sikring af fremtidige pengestrgmme pa entreprise-
kontrakter i SEK, EUR, RUB og USD for i alt 169.974 tkr. mod 468.888 tkr. i 2012/2013. Disse finansielle instrumenter har pa balancedagen
en positiv dagsveerdi pa 5.593 tkr. mod en negativ dagsveerdi pa 1.919 tkr. pr. 30/9 2013, der er indregnet i anden totalindkomst. De sik-
rede pengestrgmme forventes realiseret inden for 15 maneder mod 27 maneder i 2012/2013.

Med henblik pa renteoptimering har koncernen desuden indgaet valutaswaps i USD, EUR, NOK og SEK for i alt 326.000 tkr. Dagsveerdien
af disse er negativ med 558 tkr., der er indregnet i resultatopggrelsen.

De i2012/2013 indregnede gasolie-swaps til sikring af pengestrgmmene ved kgb af dieselolie er udlgbet og har saledes en veerdi pa

0 kr. mod 12.570 tkr. i 2012/2013. Disse finansielle instrumenter har pa balancedagen tilsvarende en dagsveaerdi pa 0 kr. mod en negativ
dagsveerdi pa 182 tkr. i 2012/2013.

Vedrgrende finansielle risici henvises i gvrigt til omtalen i Ledelsesberetningens afsnit Vurdering af risici.

Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte datterselskaber vurderes lgbende, sdledes at kapitalforholdene

er i overensstemmelse med geeldende regler og er tilpasset forretningsgrundlaget samt aktivitetsomfanget.

Koncernen vurderer kapitalen pa baggrund af soliditetsgraden. Det er koncernens mal at have en soliditetsgrad pa 40-45 %.

KONCERNREGNSKAB



73

Note

(tkr)

20 Kredit-, rente- og valutarisiko samt anvendelse af finansielle instrumenter (fortsat)

Renterisiko

Renterisikoen kan hovedsagelig henfgres til rentebzerende geeld og likvide beholdninger. For at minimere bade rente og risici er der med
koncernens danske bank indgaet cash pool- og rentenettingaftaler i DKK, SEK, EUR, USD, RUB, PLN, NOK og GBP.

Koncernens renterisiko er knyttet til nedenstaende poster. Tidligste tidspunkt for forfald er anfgrt:

Effektivrente Regnskabsmaessig veerdi Dagsveerdi

Fast/ 30/92014 30/9:2013 30/92014 30/92013 30/92014 30/92013

variabel % % tkr. tkr. tkr. tkr.

Likvide beholdninger Variabel 0 0 322.903 352.039 322.903 352.039

Rentebarende aktiver i alt 322.903 352.039 322.903 352.039

Prioritetsgeeld og kreditinstitutter, langfristet Fast 13 2-7 156.271 212.241 154.071 218.365

Prioritetsgeeld og kreditinstitutter, langfristet Variabel 13 46.287 0 46.874 0

Kreditinstitutter, kortfristet Variabel 1-10 1-8 292.808 646.409 292.808 646.409

Rentebarende forpligtelser i alt 495.366 858.650 493.753 864.774
Rentebarende nettogaeld 172.463 506.611

Betaling/udlgbsprofil kan specificeres saledes:

Under 1 ar -15.125 314.988
1-5 &r 46.910 50.080
Efter 5 ar 140.678 141.533
172.463 506.611

En stigning i renteniveauet pa 1 % i forhold til balancedagens renteniveau og balancens rentebzerende nettogeeld ville alt andet lige have
haft en negativ effekt pa koncernens resultat fgr skat og egenkapital med 162 tkr. (2012/2013: negativ effekt 2.944 tkr.). Et fald i rente-

niveauet ville have haft en tilsvarende positiv effekt pa resultat og egenkapital.

Kreditrisiko

Koncernen udseettes for kreditrisici pa tilgodehavender og indestdende i pengeinstitutter. Der vurderes ikke at veere kreditrisici forbun-
det med likvide beholdninger, da modparten er banker med god kreditrating. Den maksimale kreditrisiko svarer til den regnskabsmeaes-

sige veerdi.

En veesentlig del af koncernens kunder bestar af offentlige eller halvoffentlige bygherrer, hvor eksponeringen for finansielle tab er mini-
mal. Koncernens tilgodehavender fra salg til gvrige kunder er udsat for seedvanlig kreditrisiko. Der foretages derfor kreditvurdering af
kunderne, inden en opgave pabegyndes. I det omfang det er hensigtsmaessigt og muligt, afdeekkes tilgodehavender fra salg gennem bank-

og forsikringsgarantier samt remburser.

Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner.

Ilighed med 30/9 2013 er koncernens nedskrivninger pr. 30/9 2014 alene relateret til finansielle aktiver i klassen tilgodehavender. Der

henvises til note 17.
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NOTER

Note (tkr) 30/9 2014 30/9 2013
21 Eventualforpligtelser og andre pkonomiske forpligtelser

Operationel leasing
Fremtidige leje- og leasingydelser under uopsigelige kontrakter (minimumsleasingydelser):
Forfald inden for 1 ar 75.920 102.098
Forfald mellem 2 og 5 &r 115.698 96.779
Forfald over 5 ar 384 409
Ialt 192.002 199.286
Arets omkostningsfarte leasingydelser 65.229 236.299
Operationelle leasingforpligtelser vedrgrer biler, entreprengrmaskiner og inventar. Lgbetiden udger i
koncernen maksimalt 5 ar pr. 30/9 2014.
Investerings- og kebsforpligtelser
Investering i materielle aktiver 14.456 3.415
Eventualaktiver og -forpligtelser
Kaution for bankmellemvarende i joint ventures 0 0
Aarsleff-koncernen er part i forskellige rets- og voldgiftssager, der ikke forventes at fa negativ betydning pa
koncernens fremtidige indtjening.
Sikkerhedsstillelser
Den regnskabsmaessige veerdi af grunde og bygninger, der er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinsti-
tutter, udggr 298.779 305.926
Den regnskabsmeessige veerdi af gvrige materielle anlaegsaktiver, der er stillet til sikkerhed for geeld til
kreditinstitutter, udggr 0 0
For entreprisers udfgrelse er stillet seedvanlig sikkerhed i form af bankgarantier og kautionsforsikringer. 2.715.701 2.693.005

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

Koncernen deltager i joint venture-samarbejder med solidarisk heeftelse. Den samlede geeldsforpligtelse
udggr pr. 30/9 2014 630 mio. mod 580 mio. pr. 30/9 2013, hvoraf henholdsvis 563 mio. og 302 mio. er indreg-
net ikoncernbalancen. Der forventes ikke tab ud over, hvad der er medregnet i regnskabet.

KONCERNREGNSKAB
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Note (tkr.)

22 Transaktioner med nertstdende parter

Associerede
virksomheder Joint ventures Ledelse?
Koncern 2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013 2013/2014 2012/2013
Indteegter 2 5.359 13.641 780.833 394.755 730 40
Omkostninger ? -1.036 -470 -5.458 -35.394 -557 -810
Tilgodehavender 3 8.030 12.479 545.172 394.371 582 0
Forpligtelser 3 0 -13.242 -77.609 -116.963 -45 -46

1 Inkluderer bestyrelses- og direktionsmedlemmer for moderselskabet. Belgbet vedrgrer honorar for diverse advokatarbejde til Kromann
Reumert, hvortil bestyrelsesmedlem Carsten Fode er knyttet. Vederlag til ledelsen fremgar af note 7.

2 Inkluderer kgb og salg af varer og tjenesteydelser.

3 Inkluderer tilgodehavender og forpligtelser i forbindelse med kgb og salg af varer og tjenesteydelser.

Per og Lise Aarsleffs Fond anses for at have bestemmende indflydelse som fglge af egen aktiebesiddelse samt spredning af gvrige aktie-
besiddelser. Der har ikke veeret transaktioner med fonden i 2013/2014 og 2012/2013.

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.

Der er ikke indgaet usaedvanlige aftaler eller pa anden made gennemfgrt sddanne handler eller transaktioner mellem koncernen og de
neertstaende parter.
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NOTER

Note (tkr) 2013/2014 2012/2013
23 @vrige reguleringer - Pengestramsopggrelse
Resultat i associerede virksomheder -469 -78
Hensatte forpligtelser 27.425 -60.399
Fortjeneste ved salg af materielle aktiver -21.900 -12.618
Ialt 5.056 -73.095
24 ZAEndring i driftskapital - Pengestrgmsopggrelse
Varebeholdninger 1.622 -1.566
Igangveerende arbejder, netto 128.227 -158.992
Tilgodehavender -386.857 -107.105
Leverandgrgeeld, anden geeld med videre 302.118 -52.360
Ialt 45.110 -320.023
25 Likviditet
Likvide beholdninger 322.903 352.039
Kassekredit -292.808 -646.409
Ialt 30.095 -294.370
Likvide beholdninger sammensettes saledes:
Andel i joint ventures' likvide beholdninger 284.022 186.550
@vrige likvide beholdninger 38.881 165.489
Ialt 322.903 352.039

Andel i joint ventures' likvide beholdninger er alene til radighed for disse.

KONCERNREGNSKAB
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Note

26

Hoved- og nggletal for koncernen i euro

(tEUR) 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Resultatopgerelse

Omsetning 582.050 826.087 895.468 988.9390 1.145.002
Heraf udfgrt i udlandet 199.897 375.347 375.424 332.080 382.972
Resultat af primeer drift 8.346 18.318 24.365 28.613 47.088
Resultat fgr renter 10.654 20.538 24.486 28.624 47151
Finansielle poster, netto -1.824 -2.615 -2.229 -2.217 -2.858
Resultat fgr skat 8.830 17.923 22.257 26.407 44.293
Arets resultat 6.442 13.139 15.031 20.098 34.207
Balance

Langfristede aktiver 188.212 213.384 217.219 233.139 233.386
Kortfristede aktiver 283.276 373.423 351.743 375.150 434.474
Aktiveri alt 471.488 586.808 568.962 608.289 667.860
Egenkapital 187.555 197.784 213.768 231.205 262.298
Langfristede forpligtelser 51.560 60.338 67.082 65.171 79.227
Kortfristede forpligtelser 232.374 328.685 288.112 311.912 326.335
Egenkapital og forpligtelseri alt 471.488 586.808 568.962 608.289 667.860
Renteberende nettogaeld 13.420 31.054 20.050 67.929 28.197
Investeret kapital (IC) 217.741 225.015 296.998 296.898 288.527
Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter 30.750 44.426 50.243 5.668 82.240
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -29.058 -57.624 -37.926 -49.638 -34.359
Heraf til investering i materielle aktiver, netto -33.872 -37.361 -38.999 -32.370 -34.438
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter -7.094 3.556 -43 -3.263 -4.017
Arets eendring i likviditeten -5.403 -0.641 12.273 -47.233 43.865
Nggletal

Bruttomargin, % 12,2 10,0 10,3 10,8 12,1
Overskudsgrad (EBIT-margin), % 14 2,2 2,7 2,9 4,1
Resultatgrad (fer skat-margin), % 15 2,2 2,5 2,7 39
Afkast af investeret kapital (ROIC), % 4,5 8,9 11,0 11,0 16,1
Afkast af investeret kapital efter skat (ROIC), % 3,3 6,5 7.4 8,4 12,4
Egenkapitalforrentning (ROE), % 3,7 6,8 7.3 9,0 13,9
Egenkapitalandel, % 39,8 33,7 37,6 38,0 39,3
Resultat pr. aktie (EPS), EUR 3,30 6,45 7,38 9,81 16,75
Bgrskurs pr. 30/9 pr. aktie, EUR 55,02 50,53 53,25 91,31 130,59
Kurs/indre veerdi, EUR 0,60 0,52 0,51 0,81 1,01
Udbytte pr. aktie, EUR 0,64 0,65 1,34 1,34 2,02
Antal medarbejdere 3.162 3.473 3.620 4.019 4.532
Anvendt omregningskurs 7,4519 7,4417 7,4555 7,4580 7,4431



78

KONCERNOVERSIGT

SELSKABSNAVN HJEMSTED EJERANDEL I %
ANLEG
Dan Jord A/S Aarhus Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Petri & Haugsted AS Rgdovre Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Wicotec Kirkebjerg A/S Taastrup Danmark Entreprengrvirksomhed 80
E.Klink A/S Skovlunde Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Danklima Entreprise A/S Aarhus Danmark Entreprengrvirksomhed 100
PAA Project Finance A/S Hvidovre Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff Rail A/S Aarhus Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Per Aarsleff GmbH Hamborg Tyskland Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff Anlaggning AB Limhamn Sverige Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff Contractors AB Limhamn Sverige Entreprengrvirksomhed 100
VG Entreprengr A/S Lemvig Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Lemvig Transport A/S Lemvig Danmark Entreprengrvirksomhed 67
Pstergaard A/S Vejle Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Per Aarsleff Grgnland ApS Nuuk Grgnland Entreprengrvirksomhed 100
Per Aarsleff East Africa A/S Aarhus Danmark Entreprengrvirksomhed 100
RARTEKNIK
Danpipe A/S Aarhus Danmark Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff Rérteknik AB Stockholm Sverige Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff OY Helsinki Finland Entreprengrvirksomhed 100
Per Aarsleff ZAO Skt. Petersborg Rusland Entreprengrvirksomhed 100
Per Aarsleff Polska Sp. z 0.0. Warszawa Polen Entreprengrvirksomhed 100
UAB Aarsleff Kaunas Litauen Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff Rohrsanierung GmbH Niirnberg Tyskland Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff AS Oslo Norge Entreprengrvirksomhed 100
PAA International Engineering Corp. Taichung Taiwan Entreprengrvirksomhed 50
Ukar-Pipe Holding A/S Aarhus Danmark Holdingselskab 50
Arpipe Holding A/S Aarhus Danmark Holdingselskab 40
FUNDERING
Centrum Pzle Holding A/S Vejle Danmark Holdingselskab 100
Centrum Pfahle GmbH Hamborg Tyskland Entreprengrvirksomhed 100
Centrum Pzle A/S Vejle Danmark Produktion af peele 100
CP Test A/S Vejle Danmark Vibrations- og stgjmalinger 100
Per Aarsleff (UK) Limited Newark England Entreprengrvirksomhed 100
Centrum Pile Limited Newark England Produktion af paele 100
Aarsleff Sp. z 0.0. Warszawa Polen Entreprengrvirksomhed 100
KPB Kutno Sp. z 0.0. Kutno Polen Produktion af paele 100
Metris Sp. z 0.0. Instytut Badan dla Budownictwa Kutno Polen Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff Grundlaggnings AB Gunnilse Sverige Entreprengrvirksomhed 100
Centrum Péale AB Alvédngen Sverige Produktion af peele 100
HVILENDE
Aarsleff S.r.l. Milano Italien Entreprengrvirksomhed 100
Aarsleff, S.L.U. Barcelona Spanien Entreprengrvirksomhed 100

* Associeret virksomhed

** Ejes af Per Aarsleff A/S (67 %) og det 100 % ejede datterselskab Wicotec Kirkebjerg A/S (33 %)
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JOINT VENTURES EJERANDEL I % PENNEF@RER EJERANDEL I % PENNEF@RER
Banekonsortiet Vedligehold I/S 100 Ja 57 Ja
BW Rock Group Swinoujsci - Spolka Cywilna 40 Ja 40 Ja
Fredericia St. Syd I/S 50 Ja

Geo Aarsleff JV1/S 50 50

JV Aarsleff-Streicher-Bunte I/S 30 Ja 30 Ja
JV Vartahamnen HB I/S 100 Ja 100 Ja
LNG - Breakwater, Civil Group JV - Spolka Cywilna 43 35

Malmoé Citytunnel Group HB 25 25

NCC-Aarsleff Norvikudden (Stockholm) 50 50

Nelis Infra-Aarsleff JV 50 50
Pihl-Banekonsortiet I/S 50

Pihl-Aarsleff Brokonsortie I/S 50 Ja
Samsgkonsortiet Aarsleff-Kremmer JV 1/S 50 Ja 50 Ja
Strukton Aarsleff Denmark I/S 50 Ja

Strukton-Aarsleff JV1/S 50 Ja

PBstergaard-Aarsleff JV 1/S 100 Ja 50 Ja
Aarsleff-BAM International Joint Venture V.O.F. 50 50

Aarsleff Bane & Anlag I/S 100 Ja 80 Ja
Aarsleff-Bejstrup 1I/S 75 Ja 75 Ja
Aarsleff Bilfinger Berger JV Dan-Tysk 50 50

Aarsleff Bilfinger Berger JV EQ I/S 50 Ja 50 Ja
Aarsleff Bilfinger Berger JV 1/S 50 Ja 50 Ja
Aarsleff Bilfinger Berger JV London Array 50 Ja 50 Ja
Aarsleff-Dan Jord JV I/S 100 Ja 60 Ja
Aarsleff-Interbeton J.V. I/S 50 Ja 50 Ja
Aarsleff-Kamco J.V. 1/S 50 Ja 50 Ja
Aarsleff Langelinie JV I/S 100 Ja 95 Ja
Aarsleff-NCC Vejanlaeg (Split Joint Venture) 54 Ja 54 Ja
Aarsleff Ngrreport I/S 100 Ja 25 Ja
Aarsleff/Permagreen Konsortium I/S 73 Ja

Aarsleff-Petri & Haugsted JV 1/S 100 Ja 50 Ja
Aarsleff Rail Ngrreport I/S 100 Ja 25 Ja
Aarsleff-Salcon J.V. 1/S (Split Joint Venture) 60 Ja 60 Ja
Aarsleff-Seth J.V. 1/S 50 Ja 50 Ja
Aarsleff-VG J.V.1/S 100 Ja 50 Ja
Aarsleff-Wicotec Kirkebjerg J.V. I/S 100 Ja 50 Ja

I henhold til arsregnskabslovens § 5, stk. 1 har interessentskaber, hvor Per Aarsleff A/S er pennefgrer, undladt at udarbejde arsrapport, idet inte-
ressentskaberne indgér i koncernregnskabet for Per Aarsleff A/S.

JOINT VENTURE-PARTNERE

Ab Tallgvist Oy

Arkil A/S

Ballast Nedam Dredging
BAM International B.V.
Bejstrup Holding ApS
Bilfinger Berger AG
Boskalis International bv

FILIALER I UDLANDET

Damacon A/S

Doraco Sp. z 0.0.

Geo

Hochtief Construction AG
Interbeton bv

Kamco A/S

Kremmer Jensen ApS

Leonhard Weiss GmbH & Co. KG
NCC Construction Sverige AB
NCC Danmark A/S

Permagreen Grgnland A/S
Salcon Engineering Berhad
Seth SA

Strukton Rail A/S

Beirut, Libanon
Colombo, Sri Lanka
Kaunas, Litauen
Kiev, Ukraine
Nuuk, Grgnland
Porto, Portugal
Riga, Letland
Szczecin, Polen
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Regnskabsgrundlag

Arsregnskabet for moderselskabet Per Aarsleff A/S er aflagt i overens-
stemmelse med den danske arsregnskabslovs (ARL) bestemmelser

for klasse D-virksomheder og de krav, NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S i
gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for bgrsnoterede selskaber.

For anvendt regnskabspraksis henvises der til note 1 til koncernregn-
skabet pa side 50. Posternes benavnelse i moderselskabets arsregn-
skab svarer til ARL's bestemmelser, men indholdsmaessigt svarer de
til anvendt regnskabspraksis ifglge IFRS. Der henvises til afsnittet
Terminologi p& naeste side for en beskrivelse af veesentlige forskelle i
posternes benzvnelse mellem ARL og IFRS.

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til sidste ar.
Supplerende anvendt regnskabspraksis for moderselskabet

Immaterielle aktiver

Goodwill indregnes ved fgrste indregning til kostpris under posten
Goodwill eller Kapitalandele i dattervirksomheder. Efterfglgende
males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger. Goodwill afskrives over den vurderede gkonomiske
brugstid, som ikke overstiger 20 ar.

Kapitalandele
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
indregnes og males efter den indre veerdis metode.

Iresultatopggrelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resul-
tat efter skat for &ret med fradrag af afskrivning af goodwill under
posterne Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og Resultat
af kapitalandele i associerede virksomheder.

Ibalancen indregnes under posterne Kapitalandele i dattervirksomhe-
der og Kapitalandele i associerede virksomheder den forholdsmaessige
ejerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi, opgjort
efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af
urealiserede koncerninterne avancer eller tab samt med tilleeg af
eventuel goodwill.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regn-

skabsmeessig veerdi males til 0 kr. Safremt moderselskabet har en ret-
lig eller faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance,
indregnes en henseettelse hertil.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder
og associerede virksomheder henlaegges via overskudsdisponeringen
til Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under
egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til
modervirksomheden og reguleres med andre egenkapitalbevagelser
i dattervirksomhederne og de associerede virksomheder.

Joint ventures

Moderselskabet deltager i en raekke feellesledede joint ventures, her-
under konsortier og arbejdsfeellesskaber, hvor ingen af de deltagende
parter har bestemmende indflydelse.

Joint ventures, hvor der haeftes fuldt ud eller for en forholdsmaessig
del af joint venturets forpligtelser, indregnes ved pro rata-konsolide-
ring. @vrige joint ventures indregnes efter den indre veerdis metode.

Selskabsskat

Per Aarsleff A/S er omfattet af de danske regler om tvungen sambe-
skatning af koncernens danske selskaber. Dattervirksomheder indgar i
sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgér i konsolideringen i
koncernregnskabet og indtil det tidspunkt, hvor de udgar af konsolide-
ringen.

Per Aarsleff A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og
afregner som fglge heraf alle betalinger af selskabsskat med skatte-
myndighederne.

Skatteeffekten af sambeskatningen med dattervirksomhederne for-
deles pa savel overskuds- som underskudsgivende danske virksomhe-
der i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud). De sambeskattede
selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Som administrationsselskab overtager Per Aarsleff A/S haftelsen for
dattervirksomhedernes selskabsskatter over for skattemyndighederne
i takt med datterselskabernes betaling af sambeskatningsbidrag.

Pengestrgmsopgg@relsen
Der er ikke udarbejdet en seerskilt pengestrgmsopggrelse for moder-
selskabet jf. undtagelsesbestemmelsen i ARL § 86 stk. 4.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Terminologi

Nettoomsatning (ARL):
Omseetning (IFRS)

Anlzgsaktiver (ARL):
Langfristede aktiver (IFRS)

Finansielle anlagsaktiver (ARL):
Andre langfristede aktiver (IFRS)

Omsatningsaktiver (ARL):
Kortfristede aktiver (IFRS)

Hensatte forpligtelser (ARL):
Langfristede henholdsvis kortfristede forpligtelser (IFRS)

Langfristede galdsforpligtelser (ARL):
Langfristede forpligtelser (IFRS)

Kortfristede gldsforpligtelser (ARL):
Kortfristede forpligtelser (IFRS)

KONCERNREGNSKAB
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RESULTATOPGARELSE

Note (tkr) 2013/2014 2012/2013

1 Nettoomsatning 4.241.036 3.646.700

2 Produktionsomkostninger -3.803.640 -3.321.775

Bruttoresultat 437.396 324.925

2,3 Administrations- og salgsomkostninger -261.493 -228.950

4 Andre driftsindteegter og -omkostninger 150 96

Resultat af primeer drift 176.053 96.071

8 Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder 105.171 73.010

8 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 469 78

Resultat far renter 281.693 169.159

5 Finansielle indteegter 1.442 2.142

5 Finansielle omkostninger -7.742 -7.243

Resultat fagr skat 275.393 164.058

6 Skat af arets resultat -34.559 -25.230

Arets resultat 240.834 138.828
Forslag til overskudsfordeling

Reserve for opskrivning efter den indre vaerdis metode 12.815 -39.946

Overfgrt af rets resultat 194.044 156.124

Udbytte til aktionaerer 33.975 22.650

Ialt 240.834 138.828
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BALANCE

Note (tkr) 30/9 2014 30/9 2013
Patenter og andre immaterielle aktiver 493 0

7 Immaterielle anlaagsaktiver 493 0
Grunde og bygninger 281.312 287.235
Produktionsanlseg og maskiner 408.569 387.203
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 18.593 11.211
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse 20.026 4.423

7 Materielle anlaegsaktiver 728.500 690.072
8 Kapitalandele i dattervirksomheder 1.060.213 1.061.154
8 Kapitalandele i associerede virksomheder 1e.142 14.175
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 2.329 2.425
Finansielle anlaegsaktiver 1.074.684 1.077.754
Anlagsaktiver 1.803.677 1.767.826

9 Varebeholdninger 62.416 57.084
Entreprisedebitorer 951.314 605.818
Igangveerende arbejder 226.274 170.028
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 297.396 373.925
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 8.030 12.479
Andre tilgodehavender 67.066 29.613
Tilgodehavender 1.550.080 1.191.863
Likvide beholdninger 271.291 252.113
Omsatningsaktiver 1.883.787 1.501.060
Aktiver 3.687.464 3.268.886

KONCERNREGNSKAB



85

BALANCE

Note (tkr) 30/9 2014 30/9 2013
Aktiekapital 45.300 45.300
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 272.283 259.468
Overfgrt resultat 1.534.607 1.340.608
Foreslaet udbytte 33.975 22.650

10 Egenkapital 1.886.165 1.668.026

6 Udskudt skat 159.143 101.407

11 Andre hensatte forpligtelser 54.791 28.808
Hensatte forpligtelser 213.934 130.215
Prioritetsgeeld 133.115 135.031
Langfristede galdsforpligtelser 133.115 135.031
Prioritetsgeeld 1.886 1.834
Kreditinstitutter 180.371 506.834
Igangveerende arbejder 300.653 176.077
Leverandgrgeeld 577.702 353.649
Geeld til dattervirksomheder 175.174 97.248
Geeld til associerede virksomheder 0 0
Skyldig selskabsskat 13.463 52.428
Anden geeld 205.001 147.544
Kortfristede geeldsforpligtelser 1.454.250 1.335.614

12 Geldsforpligtelser 1.587.365 1.470.645
Passiver 3.687.464 3.268.886
Noter uden henvisning:

13 Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser

14 Transaktioner med neertstdende parter

15 Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter
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EGENKAPITALOPGOARELSE

Reserve for netto-

opskrivning efter den Overfgrt Foreslaet

(tkr.) Aktiekapital indre veerdis metode resultat udbytte Talt
Egenkapital 1/10 2013 45.300 259.468 1.340.608 22.650 1.668.026
Egenkapitalbevaegelser i 2013/2014
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder -7.981 -7.981
Tilbagefgrsel af dagsveerdireguleringer af afledte finansielle instru-

menter, overfgrt til resultatopggrelsen (finansielle poster, netto) 1.243 1.243
Kursregulering vedrgrende afledte finansielle instrumenter 6.268 6.268
Skat af afledte finansielle instrumenter -1.840 -1.840
Nettogevinster/-tab indregnet direkte pi egenkapitalen 0 0 -2.310 0 -2.310
Udbetalt udbytte -22.650 -22.650
Udbytte, egne aktier 2.265 2.265
Arets resultat 12.815 194.044 33.975 240.834
Egenkapitalbevaegelser i 2013/2014 i alt 0 12.815 193.999 11.325 218.139
Egenkapital 30/9 2014 45.300 272.283 1.534.607 33.975 1.886.165

KONCERNREGNSKAB
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Note (tkr) 2013/2014 2012/2013
1 Nettoomsztning
Indteegt fra entreprisekontrakter 4.241.036 3.646.700
Ialt 4.241.036 3.646.700
Forretningssegmenter
Anleeg 2.908.486 2.496.576
Fundering 534.172 411.518
Rgrteknik 798.378 738.606
Ialt 4.241.036 3.646.700
Geografisk fordeling
Danmark 2.894.998 2.310.330
Udland 1.346.038 1.336.370
Ialt 4.241.036 3.646.700
2 Personaleomkostninger
Lgnninger og vederlag 898.215 716.331
Pensionssikring 44.223 35.267
Andre udgifter, social sikring med videre 21.588 19.113
Ialt 964.026 770.711
Heraf udggr:
Bestyrelseshonorar 1.880 1.880
Gage, direktion 8.006 7.469
Ialt 9.886 9.349
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede 1.696 1.430
3 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
PricewaterhouseCoopers 2.324 2.318
Andre revisorer 388 258
Ialt 2.712 2.576
Honorar til PricewaterhouseCoopers kan specificeres saledes:
Lovpligtig revision 757 744
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 63 29
Skatteradgivning 1.067 548
Andre ydelser 437 997
Ialt 2.324 2.318
Honorar til andre revisorer kan specificeres saledes:
Skatteradgivning 227 228
Andre ydelser 161 30
Ialt 388 258
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NOTER

Note (tkr) 2013/2014 2012/2013
4 Andre driftsindtagter og -omkostninger
Andre driftsindteegter 540 992
Andre driftsomkostninger -390 -896
Ialt 150 96
5 Finansielle indtaegter og omkostninger
Valutakursgevinst, netto 0 1.326
Andre renteindtaegter 1.442 816
Finansielle indtzegter 1.442 2.142
Valutakurstab, netto 2.024 0
Prioritetsrenter 4.358 4.383
Andre renteomkostninger 1.360 2.860
Finansielle omkostninger 7.742 7.243
Finansielle poster, netto -6.300 -5.101
6 Selskabsskat
Skat af rets resultat kan opdeles saledes:
Aktuel skat 92.295 53.950
Effekt af trinvis nedseettelse af dansk skatteprocent -55.666 -18.198
Fusionsregulering -2.070 0
Effekt af eendret skatteprocent 0 -10.522
Ialt 34.559 25.230
Arets samlede skat kan opdeles saledes:
Skat af arets resultat 34.559 25.230
Skat af egenkapitalbevaegelser 1.840 1.042
Ialt 36.399 26.272
Udskudt skat vedrgrer:
Immaterielle aktiver 297 693
Materielle aktiver 23.069 20.608
Igangveerende arbejder 136.192 121.384
@vrige omsetningsaktiver 3.443 1.597
Anden geeld -61 0
Fremfgrselsberettigede skattemassige underskud -3.797 -42.875
Udskudt skat 30/9 159.143 101.407

KONCERNREGNSKAB



Note

(tkr)

7 Immaterielle og materielle anlaegsaktiver

Patenter Andre anleeg, Materielle

og andre Produktions- drifts- anleegsakti-

immaterielle Grunde og anleeg og materiel ver under

Goodwill aktiver bygninger maskiner  oginventar opfgrelse

Kostpris 1/10 2013 7.754 3.281 390.403 1.033.151 61.760 4.423
Fusionsreguleringer 9.762 1.708

Arets tilgang 623 1.527 93.002 5.046 64.633

Arets afgang -83.374 -13.289 -1.822

Overfgrsler 4.343 33.461 9.404 -47.208

Kostpris 30/9 2014 7.754 3.904 396.273 1.086.002 64.629 20.026
Af- og nedskrivninger 1/10 2013 7.754 3.281 103.168 645.948 50.549
Fusionsreguleringer 4.375 1.220
Arets afskrivninger 130 11.793 99.305 7.400
Afheendede aktiver i arets lgb -72.195 -13.133
Af- og nedskrivninger 30/9 2014 7.754 3.411 114.961 677.433 46.036

Regnskabsmaessig vaerdi 30/9 2014 0 493 281.312 408.569 18.593 20.026
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NOTER

Note (tkr)

8 Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandelei Kapitalandele iassocierede

dattervirksomheder virksomheder
Kostpris 1/10 2013 832.807 16.489
Fusionsregulering -6.986
Arets tilgang 500
Kostpris 30/9 2014 826.321 16.489
Veerdiregulering 1/10 2013 228.347 -2.314
Fusionsregulering -16.727
Overfprt til nedskrivning af tilgodehavender 425
Resultat efter skat 114.899 469
Afskrivning pa goodwill -8.727
Afskrivning pa gvrige immaterielle aktiver -1.001
Modtaget udbytte -75.119 -2.767
Valutakursreguleringer -8.205 265
Vardiregulering 30/9 2014 233.892 -4.347
Regnskabsmassig vaerdi 30/9 2014 1.060.213 12.142
Heraf udggr goodwill 68.011

Per Aarsleff A/S er pr. 1. oktober 2013 fusioneret med sit 100 % ejede datterselskab Brgdrene Hedegaard A/S. Fusionen er gennemfgrt
efter sammenlaegningsmetoden.

En oversigt over juridiske enheder i Aarsleff-koncernen er angivet pa siderne 78-79 i koncernregnskabet.

30/9 2014 30/9 2013

9 Varebeholdninger
Ravarer og hjeelpematerialer 62.416 57.084
Ialt 62.416 57.084

KONCERNREGNSKAB
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Note

(tkr.)

10

11

12

Egenkapital

Aktiekapital

Selskabskapitalens sammensatning og egne aktier fremgar af note 18 til koncernregnskabet.

Andre hensatte forpligtelser

30/9 2014 30/9 2013
Andre hensatte forpligtelser 1/10 28.808 88.901
Afsluttede entrepriser overfgrt fra igangveerende arbejder 3.217 2.858
Anvendti aret -3.541 -64.734
Ubenyttede garantiforpligtelser tilbagefart -4.465 -9.844
Hensat for aret 30.772 11.627
Andre hensatte forpligtelser 30/9 54.791 28.808
Andre hensatte forpligtelser, der forfalder til betaling mindre end et ar efter balancetidspunktet 6.851 15.147

Hensatte forpligtelser pr. 30/9 2014 omfatter garantiforpligtelser pa afsluttede entrepriser, hvor garantien lgber i op til 5 ar fra afleve-
ringstidspunktet. Forpligtelsen er opgjort pa baggrund af historiske garantiomkostninger og under hensyntagen til kendte garantifor-
pligtelser. Hovedparten af omkostningerne forventes afholdt inden for 3 &r.

Forfaldsstruktur, geldsforpligtelser

Moderselskabets geeldsforpligtelser forfalder som fglger:

Regnskabs-
30/9 2014 meessig veerdi Inden for 1 ar 1-5ar Efter 5 ar
Prioritetsgeeld 135.001 1.886 33.838 99.277
Kreditinstitutter 180.371 180.371
Leverandgrgeeld 577.702 577.702
Geeld til dattervirksomheder 175.174 175.174
Geeldsforpligtelser i alt 1.068.248 935.133 33.838 99.277
Regnskabs-
30/9 2013 meessig veerdi Inden for 1 ar 1-5ar Efter 5 ar
Prioritetsgeeld 136.865 1.834 25.548 109.483
Kreditinstitutter 506.834 506.834
Leverandgrgeseld 353.649 353.649
Geeld til dattervirksomheder 97.248 97.248
Gealdsforpligtelser i alt 1.094.596 959.565 25.548 109.483

Moderselskabets likviditetstraek kan fuldt ud deekkes af det lghende driftsoverskud samt mulighed for treek pa kreditfaciliteter og

refinansiering.



NOTER

Note (tkr.) 30/9 2014 30/9 2013
13 Eventualforpligtelser og andre skonomiske forpligtelser
Operationel leasing
Fremtidige leje- og leasingydelser under uopsigelige kontrakter (minimumsleasingydelser):
Forfald inden for 1 ar 19.237 69.091
Forfald mellem 2 og 5 &r 35.835 34.100
Forfald over 5 ar 0 0
Ialt 55.072 103.191
Arets omkostningsfarte leasingydelser 22.440 209.474
Operationelle leasingforpligtelser vedrgrer biler, entreprengrmaskiner og inventar. Lgbetiden udger i
moderselskabet maksimalt 5 &r pr. 30/9 2014.
Investerings- og kebsforpligtelser
Investering i materielle aktiver 11.400 1.315
Eventualaktiver og -forpligtelser
Kaution for dattervirksomheders forpligtelser 67.584 135.458
Per Aarsleff A/S er part i forskellige rets- og voldgiftssager, der ikke forventes at fa negativ betydning for
selskabets fremtidige indtjening.
Med henblik pa at opfylde going concern-forudsaetningen har Per Aarsleff A/S afgivet begraenset statte-
erkleering i forbindelse med afleeggelsen af arsregnskaber for fglgende datterselskaber:
- Per Aarsleff Polska Sp. z 0.0.
- Aarsleff Sp. z 0.0.
-Danpipe A/S
- Aarsleff Rail A/S
- Per Aarsleff (UK) Limited
- Aarsleff Grundlaggnings AB
Koncernens danske selskaber hefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst med
videre. Ved den danske sambeskatning har et datterselskab udnyttet underskud i udenlandske datter-
selskaber. Den herved opstdede genbeskatningsforpligtelse er afsat efter en konkret vurdering under
hensyntagen til den sammenhaeng, der er mellem udnyttelse af skattemaessige underskud i udlandet og
genbeskatning i Danmark.
Sikkerhedsstillelser
Den regnskabsmaessige veerdi af grunde og bygninger, der er stillet til sikkerhed for geeld til realkreditinsti-
tutter, udger 182.353 185.589

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

Per Aarsleff A/S deltageri joint venture-samarbejder med solidarisk heeftelse. Den samlede gaeldsforplig-
telse udger pr. 30/9 2014 563 mio. mod 510 mio. pr. 30/9 2013, hvoraf henholdsvis 335 mio. og 267 mio. er
indregnetibalancen. Der forventes ikke tab ud over, hvad der er medregnet i regnskabet.

KONCERNREGNSKAB



93

Note

(tkr)

14

15

Transaktioner med nertstaende parter
For transaktioner med neertstaende parter henvises til note 22 til koncernregnskabet.
Valuta- og renterisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter

For anvendelse af afledte finansielle instrumenter samt risici- og kapitalstyring henvises til note 20 til koncernregnskabet.
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ADRESSER

Per Aarsleff A/S
Lokesvej 15

8230 Abyhgj, Danmark
TIf. +45 8744 2222

Fax +45 8744 2249
info@aarsleff.com
www.aarsleff.com

Dan Jord A/S
Viengevej 8

8240 Risskov, Danmark
TIf. +45 8621 2655

Fax +458621 1728
danjord@danjord.dk
www.danjord.dk

Petri & Haugsted AS
Islevdalvej 181

2610 Rgdovre, Danmark
TIf. +45 4488 7700

Fax +45 4488 7701
info@petri-haugsted.dk
www.petri-haugsted.dk

Wicotec Kirkebjerg A/S
Roskildevej 338
Postboks 10

2630 Taastrup, Danmark
TIf. +45 4422 0000

Fax +45 4332 4252
info@wk-as.dk
www.wk-as.dk

PAA Project Finance A/S
Industriholmen 2

2650 Hvidovre, Danmark
TIf. +45 3634 4550

Fax +45 3634 4559
kkc@aarsleff.com
www.paaprojectfinance.dk

Aarsleff Rail A/S
Lokesvej 15

8230 Abyhgj, Danmark
TIf. +458734 3000

Fax +45 8626 1362
info@aarsleffrail.com
www.aarsleffrail.com

Pstergaard A/S
Sverigesvej 4

7100 Vejle, Danmark

TIf. +45 7582 3455

Fax +45 7583 8114
mail@oestergaardas.dk
www.oestergaardas.dk

ADRESSER

VG Entreprengr A/S
Rugmarken 8

7620 Lemvig, Danmark
TIf. +45 9664 0910

Fax +45 9664 1910
vg@vg-e.dk
www.vg-e.dk

Per Aarsleff Grgnland ApS
Imaneq 18

Postboks 319

3900 Nuuk, Grgnland

TIf. +45 8744 2222

Aarsleff Rohrsanierung GmbH
Sulzbacher StraB3e 47

90552 Réthenbach/Pegnitz, Tyskland

TIf. +49911957730
Fax +49911 95773 33
info@aarsleff-gmbh.de
www.aarsleff-gmbh.de

Danpipe A/S
Birkemosevej 32

8361 Hasselager, Danmark
TIf. +45 3288 4600
info@danpipe.dk
www.danpipe.dk

Aarsleff Rérteknik AB

Box 7092

192 07 Sollentuna, Sverige
(Besggsadresse: Kung Hans V&g 8,
192 68 Sollentuna)

TIf. +468594 764 00

Fax +46 8594 764 01
info@aarsleff.se
www.aarsleffpipe.se

Aarsleff Oy
Alhonniituntie 6

01900 Nurmijarvi, Finland
TIf. +358 92390 2280
aarsleff@aarsleff.fi
www.aarsleff.fi

Per Aarsleff ZAD

Shpalernaya str. 36

191123 Skt. Petersborg, Rusland
TIf. +7 8123295791

Fax +7 812 32957 74
office@aarsleff.ru
www.aarsleff.ru

Per Aarsleff Polska Sp. z 0.0.
ul. Wiertnicza 131

02 952 Warszawa, Polen

TIf. +48 2265 16972

Fax +48 2265 16972
biuro@aarsleff.pl
www.aarsleff.pl

UAB Aarsleff
Raudondvario pl. 141
47192 Kaunas, Litauen
TIf. +37037 370717
Fax +37037 370717
info@aarslefflt

Per Aarsleff A/S Latvijas filiale
Uriekstes str. 3, 2.

1005 Riga, Letland

TIf. +371 67382 392

Fax +371 67382 229
aarsleff@aarslefflv

Aarsleff AS
Bregneveien 28

1664 Rolvsgy, Norge
TIf. +47 47 707 452
shh@aarsleff.com
www.aarsleffpipe.com

Centrum Pale A/S
Grgnlandsvej 96

7100 Vejle, Danmark
TIf. +4575830111

Fax +45 7572 0546
info@centrumpaele.dk
www.centrumpaele.dk

Centrum Pfihle GmbH
Friedrich-Ebert-Damm 111
22047 Hamborg, Tyskland
TIf. +49 40696720

Fax +49 40 69672 222
info@centrum.de
www.centrum.de

Per Aarsleff (UK) Limited
Hawton Lane, Balderton
Newark, Nottinghamshire
NG24 3BU, England

TIf. +44 1636611140

Fax +44 1636611142
info@aarsleff.co.uk
www.aarsleff.co.uk

Aarsleff Sp. zo.0.

ul. Al. Wyscigowa 6

02 681 Warszawa, Polen
TIf. +48 2264 88835

Fax +48 2264 88836
aarsleff@aarsleff.com.pl
www.aarsleff.com.pl

Aarsleff Grundlaggning AB
Asperedsgatan 9

424 57 Gunnilse, Sverige

TIf. +46313303230

Fax +46 3133032 39
grundlaggning@aarsleff.com
www.aarsleff.se
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Per Aarsleff A/S
Hovedkontor
Lokesvej 15
DK-8230 Abyhgi

TIf. +45 8744 2222
Fax +45 8744 2249

CVR-nr. 24 25 77 97
Kontor @st
Industriholmen 2

DK-2650 Hvidovre

TIf. +45 36793333
Fax +45 3679 3300

info@aarsleff.com
www.aarsleff.com
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