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MT Hgjgaard er Danmarks ferende entreprengrkoncern

MT Hgjgaard a/s er opdelt i fem forretningsomrader og tre
forretningsenheder. Forretningsomraderne Anlzeg, Bolig, Er-
hverv og Renovering l@ser MT Hgjgaards entreprengropgaver
gst for Storebeelt. Forretningsomrade Regioner daekker MT
Hejgaards marked vest for Storebzelt. | de tre forretningsenhe-
der Beton, Materiel og Projektering lases MT Hgjgaards opga-
ver inden for beton- 0og montagearbejde, betonrenovering,
rddgivning og projektering samt materiel til byggepladserne.

Datterselskaberne BMS A/S, Enemaerke & Petersen a/s,
Greenland Contractors |/S, Lindpro a/s, Marius Hansen Faca-
der a/s, MT Hgjgaard (UK) Ltd., Promecon as, Scandi Byg a/s
0g Seth S.A. - alle selskaber med en selvstaendig profil - har
kompetencer der komplementerer moderselskabets kerneom-
rader: Anleeg/infrastruktur, byggeri og renovering.

Med vores effektive byggeprocesser styrer vi hver dag store

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

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

Telefon 4520 1500
Telefax 4520 1501
hojgaard@hojgaard.dk
www.hojgaard.dk

Monberg & Thorsen A/S

Oslo Plads 14 - Postboks 2685
2100 Kebenhavn @

Telefon 3546 8000

Telefax 3546 8080

0g sma entreprengropgaver sikkert i mal - pa basis af solid te- monthor@monthor.dk

oretisk indsigt og praktisk erfaring. www.monthor.dk

Vi gnsker at vaere vores kunders foretrukne samarbejdspartner

- bade for dem, der vil bygge, renovere og anlzegge pa tradi-

tionel vis, og for dem der vil g3 nye veje.

MT Hejgaards Arsrapport 2003 er suppleret med en arsprofil.

Heri kan du laese om et bredt spektrum af vores opgaver

med forskellige samarbejdspartnere.

Profilen kan rekvireres pa telefon 3954 4000,

pa e-mail: kommunikation@mthojgaard.dk eller

hentes pa www.mthojgaard.dk
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Hoved- og nggletal

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Resultat af primaer drift (EBIT)

Finansielle poster og resultat i associerede selskaber
Resultat far skat

Koncernens andel af arets resultat

Balance

Aktiekapital

Egenkapital
Balancesum
Rentebzerende aktiver
Rentebaerende passiver
Investeret kapital

Pengestrgmme

Pengestrem fra driftsaktivitet
Pengestrgm til investeringsaktivitet™
Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Pengestremme i alt

* Heraf i materielle anleegsaktiver (brutto)

Nagletal (%)

Bruttomargin

Overskudsgrad

Resultatgrad

Afkast af investeret kapital (ROAIC)
Egenkapitalforrentning efter skat (ROE)
Egenkapitalandel

gvrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo
Gennemsnitligt antal medarbejdere

Definition af anvendte nggletal
Nagletallene er beregnet i overensstemmelse med

Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning i n@gletalsberegning.

Bruttomargin = Bruttoresultat x 100

Nettoomseetning

Overskudsgrad = Resultat af primeer drift x 100
Nettoomseetning

Resultatgrad = Resultat efter skat og minoriteter x 100
Nettoomseetning

Afkast af investeret kapital (ROAIC)
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Egenkapitalandel
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2 FORORD

Forord

Resultatet for 2003 er et overskud pd kr. 48 mio. for skat.
Resultatet svarer til det forventede og er en markant forbed-
ring i forhold til resultatet for 2002, som blev et underskud
pa kr. 444 mio. for skat - iseer som folge af et enkelt, staerkt
tabsgivende projekt, cementfabrikken i Buxton.

Det positive resultat understgtter, at MT Hgjgaard er
pa rette vej i den udvikling, der er planlagt inden for ram-
merne af fokuserings- og konsolideringsstrategien, som
blev iveerksat ved udgangen af 2002.

Fokuserings- og konsolideringsstrategien er anden fase
af selskabets samlede strategiplan, hvor forste fase var sam-
menleegningen af de oprindelige virksomheder og deres
systemer, arbejds- og forretningsgange.

Som led i strategiarbejdet blev iveerksat en reekke pro-
jekter, som alle understgtter en positiv resultatudvikling.
Disse projekter, som blandt andet omfatter risikostyring,
indkebsoptimering, organisationsudvikling og effektiv
opfelgning, er implementeret i lobet af 2003.

En af konsekvenserne er blandt andet organisationsan-
dringen medio 2003, som medferer en organisationsstruk-
tur med feerre ledelseslag i entreprengrforretningen og cen-
tralisering af de administrative funktioner, der hidtil har
vaeret placeret bade centralt og decentralt.

Organisationen afspejler nu MT Hgjgaards markedsori-
entering og fokus pa at bygge, anleegge og renovere i hele
Danmark samt at gennemfegre de internationale opgaver,
der deekkes af vores seerlige kompetencer.

Som en nyskabelse er etableret omrddet Produktions-
systemer, der deekker MT Hgjgaards systemer for projekt-
ledelse, arbejdsmiljg, kvalitets- og miljsledelse, projekte-
ringsledelse, partnering og TrimByg®. Den nye funktion

skal sikre udvikling og implementering af systemer til
gavn for produktivitet og effektivitet i udferelsen af MT Hegj-
gaards mangeartede opgaver.

Ved udgangen af 2003 har MT Hgjgaard saledes gen-
nemfert de malsatte initiativer. Der er etableret en organi-
sation, som giver klare og enkle kommunikationsveje mel-
lem ledelsen og de ansvarlige for forretningsomréderne
og dermed en hurtigere gennemfgrelse af beslutninger og
endringer.

Den nye struktur og tilpasningen til markedsforhol-
dene i gvrigt har medfert en reduktion i medarbejderantal-
let pa 915 i forhold til ultimo 2002. Heraf udger nedgangen
i funktioneerbemandingen 343.

Fokuserings- og konsolideringsstrategien er defineret
som deekkende perioden 2003 og 2004, og ledelsen arbej-
der nu med MT Hgjgaards strategi efter denne fase, sale-
des at strategien kan kommunikeres og iveerksattes inden
udgangen af 2004.

12004 vil der blive fokuseret pa opfelgning og videre-
forelse af de iveerksatte tiltag. Derudover vil vi arbejde pa
at styrke salgs- og markedsfgringsindsatsen, ligesom der vil
ske en lgbende og naturlig justering af organisationen i takt
med markedsudviklingen.

Det er fortsat MT Hgjgaards mal at fastholde koncer-
nens position som Danmarks ferende entreprengrkoncern
med et gkonomisk mél, som er sat til en overskudsgrad pa
2-2,5%.

Adm. koncerndirektgr
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Resumé

MT Hgjgaard

Direktionssekretariat

Administrativ Service

Produktionssystemer

Entreprengr m Projektering Datterselskaber
MT Hojgaard
Anlzeg BMS A/S (UK) Ltd.
i Enemaerke &
Bolig Promecon a/s
Greenland "
Erhverv Scandi Byg a/s

Marius Hansen
Facader a/s

Projektudvikling

|

Renovering

11114

* Mindre selskaber er udeladt af koncernoversigten.

Resultat i 2003 som forventet
+ Resultatet for skat er et overskud pa kr. 48 mio., i overensstemmelse med det forventede ved arets begyndelse.

« Arets resultat er pavirket af en tilfredsstillende udvikling i de danske entreprengraktiviteter, men er negativt

pavirket af yderligere omkostninger vedrgrende Buxton projektet.

» Omszetningen er pa kr. 8,0 mia. mod kr. 9,7 mia. i 2002. Nedgangen er en konsekvens af fokuseringsstrategien

og de afdeempede markedsvilkar.

+ Pengestromme fra driftsaktiviteterne er pa kr. 107 mio. mod kr. -9 mio. i 2002.

Forventning til 2004

+ Ordrebeholdningen er ved indgangen til 2004 pa kr. 4,8 mia., svarende til ca. otte maneders produktion,

hvilket er tilfredsstillende.

- Omsztningen forventes i 2004 at udggre ca. kr. 7 mia., og det forventes, at der kan realiseres et resultat

far skat i niveauet kr. 75 mio.

+ MT Hojgaards fokus vil i 2004 vaere rettet mod gget kunde- og markedsorientering og fortsatte initiativer il

at gare organisationen og byggeprocessen mere effektiv.
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Ledelsens beretning

Regnskab 2003

MT Hgjgaard har i 2003 opnéet et koncernresultat for skat
pa kr. 48 mio. Det realiserede resultat er i overensstem-
melse med forventningerne ved é&rets begyndelse, senest
bekreeftet i delarsrapporten for 3. kvartal 2003.

Der har i 2003 veeret en positiv udvikling i entreprengr-
forretningen, ligesom arets resultat er pavirket af tilbage-
forte henseettelser i forbindelse med indgéede forlig og en
reduceret risikoprofil pa de igangvarende arbejder. I mod-
sat retning treekker yderligere omkostninger pa Buxton
projektet. Resultatet i 2003 er saledes pavirket med netto
kr. -25 mio. vedrgrende disse forhold.

Det primaere resultat for entreprengrforretningen er pa
kr. 59 mio.

Datterselskaberne udviser et resultat af primeer drift
pa kr. -9 mio. Resultatet er negativt pavirket af yderligere
omkostninger vedrerende datterselskabet MT (UK) Ltd.,
der varetager Buxton projektet. For de gvrige danske og
udenlandske datterselskaber har udviklingen i 2003 veeret
pé niveau med eller bedre end det forventede.

Koncernomsatningen er i 2003 pa kr. 8,0 mia. mod
kr. 9,7 mia. sidste ar. Nedgangen i aktivitetsniveauet er
en konsekvens af fokuseringsstrategien og de afdeempede
markedsvilkar.

Koncernresultatet efter skat og minoritetsinteresser er
et overskud pa kr. 27 mio. mod et underskud pa kr. 378
mio. &ret for.

Egenkapitalen udger ved udgangen af 2003 kr. 828
mio., svarende til en soliditet pa 24%.

Ordrebeholdningen, der ultimo 2003 er pa kr. 4.797
mio., modsvarer en gennemsnitlig produktion i en periode
pé ca. otte maneder.

Markedsmeessigt har 2003 som ventet veeret preeget af
svage konjunkturer og en skerpet priskonkurrence. Inden
for erhvervsbyggeri har afmatningen iseer ramt nybyggeri
af domicilejendomme, og denne tilbagegang har haft en
veaesentlig pavirkning pa aktivitetsniveauet i 2003.

MT Hgjgaard har hen over aret foretaget tilpasning af
organisationen og reduktion i antallet af medarbejdere i
forhold til markedsudviklingen. Funktionerbemandingen,
der ved udgangen af 2002 udgjorde 1.925 medarbejdere, er
ilgbet af 2003 reduceret med 343 medarbejdere.

Buxton projektet

Projektet vedrgrer opferelse af en cementfabrik ved den
engelske by Buxton. Vanskelige vilkar omkring feerdiggo-
relsen af projektet ggede forbruget af ressourcer, ligesom
det har veeret ngdvendigt selv at patage sig yderligere opga-
ver for at sikre feerdiggerelsen af projektet. MT Hgjgaards
andel af projektet feerdiggares primo 2004.

Der er fortsat rejst krav mod MT Hgjgaard som falge af eks-
traarbejder, forsinkelser og forstyrrelser i produktionen, og
der er efter vurdering foretaget henseettelser hertil. Opgg-
relsen af projektets samlede omkostninger er derfor fort-
sat beheeftet med usikkerhed. MT Hgjgaard har tilsvarende
rejst krav om ekstrabetalinger og tidsfristforleengelse.
Udfaldet af disse krav er ogsa fortsat uafklaret, og der er i
overensstemmelse med selskabets praksis ikke indregnet
indteegter i regnskabet som felge heraf.

Entreprengrforretningen
MT Hgjgaards entreprengrforretning er organiseret i fem
forretningsomrader: Anleg, Bolig, Erhverv, Regioner og
Renovering. Bolig og Erhverv rapporteres som ét forret-
ningssegment.

I det folgende fokuseres pa aktivitets- og resultatudvik-
lingen i 2003 i de enkelte forretningssegmenter.

Forretningssegmenter

Mio. kr. 2003 2002
Nettoomsaetning 1.360 1.410
Resultat af primaer drift 61 2
Antal medarbejdere 511 798
Ordrebeholdning ultimo 967 1.097

Forretningsomrdde Anleg varetager infrastruktur- og
anlaegsopgaver, primeert gst for Storebeelt. Anleegs special-
kompetencer deekker blandt andet ramning, jord-, kloak-
og miljgopgaver, havne- og vandbygningsarbejder samt
offshore vindmglleparker og broer. Anleg udferer des-
uden omfattende ledningsarbejder samt seerlige konsortie-
opgaver. Endvidere varetager Anleeg MT Hgjgaards inter-
nationale aktiviteter — med fokus p& markeder og projekter,
hvor MT Hgjgaard har serlige kompetencer. Disse omfat-
ter blandt andet vandbygnings- og havnearbejder samt off-
shore vindmelleparker.

Det danske anlaeegsmarked har som forventet vearet fort-
sat vigende i 2003, og omsatningen pé kr. 1.360 mio. er pa
niveau med det forventede. Resultatet af primeer drift pa kr.
61 mio., der er bedre end forventet, er pavirket af en god
gennemforelse af en raekke starre projekter.



Anleg har i 2003 arbejdet med udferelse af en reekke mar-
kante opgaver, hvor blandt andet kan navnes:

Anlzeg:

Field’s, @restad - Indkabs- og oplevelsescenter pd i
alt 65.000 m? for Steen & Stram Danmark A/S og TK
Development A/S.

DR-Byen, @restad - Koncertsal pa ca. 26.000 m?> med plads
til 1.800 personer.

Faergeterminal, Nordre Frihavn - Etablering af nyt
feergeanlaeqg til DFDS for Kabenhavns Havn A/S.

Danshgj Station - Ny station pd Ringbanen for Banedanmark.

@sterport Station - Etablering af tre vendespor mellem
@sterport og Nordhavn Station for Banedanmark.

Kystsikringsarbejde, Sri Lanka - Langs kysten nord og syd
for Colombo udfares kystbeskyttelse - sandindpumpning

o0g etablering af stenhgfder - primaert finansieret af Asian
Development Bank.

ORM-anlzeg, Vejen - OverlabReguleringsModul til fordeling
af regn- og spildevand udferes for Vejen Kommune.

Ordrebeholdningen ved indgangen til 2004 udger kr. 967
mio. Der forventes i 2004 en omseatning pa niveau med
2003.

Bolig/Erhverv

Mio. kr. 2003 2002
Nettoomsaetning 1.198 1.696
Resultat af primeer drift -39 27
Antal medarbejdere 149 243
Ordrebeholdning ultimo 731 980

Forretningsomraderne Bolig og Erhverv opferer bolig-,
institutions- og erhvervsbyggerier af enhver art gst for Sto-
rebeelt. Byggerierne opfores i total- og hovedentreprise — i
stigende omfang som partnering projekter.

Inden for erhvervsbyggeri har afmatningen iseer ramt
markedet for kontorbyggeri, hvor opbremsningen har
veeret kraftigere end forventet. Boligmarkedet har veret
stigende, men projekterne er praeget af en lang forberedel-
sesperiode, hvilket medferer, at igangseetningen af kon-
krete projekter forskyder sig tidsmeessigt. Disse forhold
har bevirket, at aktivitetsniveauet i Bolig/Erhverv har
vaeret lavere end forventet.

Omsetningen er pé i alt kr. 1.198 mio., og resultatet
af primeer drift er pa kr. —39 mio. Resultatet er vaesentligt
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lavere end forventet og er negativt pavirket af en vaesentlig
nedskrivning i forbindelse med feerdiggarelsen af et enkelt
sterre projekt og det lave aktivitetsniveau.

Blandt de mere markante opgaver i forretningsomra-
derne Bolig og Erhverv i 2003 kan naevnes:

Bolig:

Industri-Kollegiet, Kebenhavn N - 95 ungdoms- og
kollegieboliger for Industriens Arbejdsgivere i Kebenhavn.

Rundforbiparken Il - 30 zeldreboliger, 30 familieboliger samt
et 100 m? feelleslokale for Gl. Holte Boligselskab, afd. 7.

Glyptoteksgarden, Kabenhavn V - 59 boliger for Kuben Byg
A/S.

Nordre Pakhuse, Frederikssund - 32 boliger for Svane A/S.

Nymarken, Trekroner, Roskilde - 52 almennyttige boliger for
Roskilde Boligselskab.

Charlottehaven II, Kabenhavn @ - 10.000 m? byggeri
fordelt pa 44 serviceflats, konference- og sportscenter med
restaurant og café samt P-keelder for Harald Simonsens
Ejendomskontor.

Lundemarken 5 og 53, Holbak - 46 andels- og almennyttige
boliger, samt 16 boliger i et bofzellesskab for Lejerbo.

Skovgarden, Ringsted - 64 boliger og feelleshus for Ringsted
Boligselskab v/DAB.

Erhverv:

CMC Biotech, Sgborg - 8.300 m? domicil og produktionshus
for Nordkranen A/S.

AP Pension, Kgbenhavn @ - Nyt domicil pd 10.000 m? for AP
Ejendom Aktieselskab.

Coloplast A/S, Mardrup - Ny produktionsbygning med blandt
andet rene rum.

Veerlgse Svgmmehal - Ny svemmehal for Veerlgse
Kommune.

Hillered Handelsskole - 6.000 m? nybygning for
Ejendomsselskabet Carlsbergvej 34 ApS.

Cab Inn, Glyptoteksgarden - Hotel med 396 veerelser.

Herlev Bygade - 9.200 m? kontorer, butikker og kulturhus
med biograf for Bymidten A/S.

Delta, Harsholm - 7.000 m? kontorer, laboratorier og
vaerksteder for SCION DTU A/S.

Ved indgangen til 2004 er ordrebeholdningen pa kr. 731
mio. I 2004 forventes en mindre omsetning end i 2003.
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Mio. kr. 2003 2002
Nettoomsaetning 1.943 2.555
Resultat af primaer drift 25 3
Antal medarbejdere 1.111 1.101
Ordrebeholdning ultimo 1.019 918

Forretningsomrdde Regioner varetager opgaver inden for
anleeg, byggeri og renovering i Jylland og p& Fyn. Regio-
ner har en betydelig egenproduktion inden for nybyggeri
samt om- og tilbygninger. Pa anlegsomradet omfatter spe-
cialkompetencerne havne- og vandbygning, glidestebning,
motorveje, vejbroer samt jord-, kloak- og miljgopgaver. For-
retningsomradet er organiseret i seks regioner.

Markedet for Regioner har i 2003 veret preeget af en
hérd konkurrencesituation og et lavere aktivitetsniveau
end forudset inden for bade bygge- og anleegsomradet.

Der er i 2003 realiseret en omsaetning pa kr. 1.943 mio.
og et resultat af primeer drift pd kr. 25 mio., hvilket er
lavere end forventet. Dette skyldes iseer nedskrivninger pa
enkelte projekter i forbindelse med afslutningen af disse i
de forste maneder af 2003.

Regioner har i 2003 blandt andet arbejdet med udfe-
relse af folgende opgaver:

Regioner:

Hangar H 22, Karup - Opfarelse af ny hangar for
Helikoptertjenesten.

Langelinieparken etape I, Arhus - Opferelse af 60 luksus-
lejligheder ved Arhus Havn.

Motorvejsbroer og motortrafikvej - Detailprojektering og
udfarelse af anleegsarbejder pa 13 km motortrafikvej og
13 broer pa straekningen mellem Riis og @lholm. Opgaven
udfares i konsortium med Ove Arkil, Per Aarsleff og Jorton.

Elvstrom Sails, Aabenraa - Opfarelse af ny produktionshal.

Arinco, Videbaek - Nyt produktionsanleeq fordelt pa tre nye
bygninger, et 40 meter hgjt spraytarn samt en lager- og
produktionsbygning for Arla Foods, Videbaek.

Otiumgarden, Aalborg - 43 moderne plejeboliger, 3.600 m?,
for Aldre- og Handicapforvaltningen, Aalborg Kommune.

Dalby Skole, Kolding - Skoleudvidelse pa 2.444 m?

- ny idreetshal, omklaednings- og servicerum, seks nye
klasseveerelser samt stort cafeteriaareal - for Kolding
Kommune.

Nakskov Renseanleeg - Udvidelse af eksisterende anlaeg for
Nakskov Kommune.

Ved indgangen til 2004 er ordrebeholdningen pé kr. 1.019
mio. Der forventes i 2004 en noget mindre omsetning.

Renovering

Mio. kr. 2003 2002
Nettoomsaetning 615 779
Resultat af primeer drift 19 23
Antal medarbejdere 454 540
Ordrebeholdning ultimo 271 286

Forretningsomrade Renovering udfarer alle typer af reno-
verings- og ombygningsopgaver gst for Storebzelt, herunder
tagboliger. Projekterne udferes i total- og hovedentreprise
— i stigende omfang i partnering samarbejder. Herudover
udfegrer Renovering alle former for temrer-, murer- og iso-
leringsarbejder, ligeledes gst for Storebeelt. Temrer-, murer-
og isoleringsentrepriserne udferes i fagentrepriser for savel
interne som eksterne kunder.

Markedet for renoverings- og ombygningsopgaver har i
2003 veeret svagt vigende, og konkurrencesituationen har
veeret pavirket af det generelle aktivitetsfald inden for de
gvrige dele af byggeomradet.

Renovering har realiseret en omsetning pé kr. 615 mio.,
hvilket er lavere end ventet. Resultatet af primeer drift pa
kr. 19 mio. er i overensstemmelse med det forventede.

I 2003 har Renovering blandt andet arbejdet med fal-
gende opgaver:

Renoverings- og ombygningsopgaver:

Kristinehgj, Helsingar - Renovering og ombygning
af plejehjem, blandt andet med etablering af nyt
dementafsnit, beboercafé og medested.

Tre skoler, Skaelskar -~ Renovering og ombygning af byens
tre skoler: Eggeslevmagle Skole, Skaelskar Skole og
Kirkeskovsskolen for Skaelskar Kommune.

Brandbyvester Skole - Renovering og udvidelse af
eksisterende lokaler samt etablering af nyt auditorium for
Brendby Kommune.

IT-universitetet, @restad - Indvendig aptering - lofter, gulve,
vaegge mv. - som en del af flere storentrepriser.

Ny Carlsberg Glyptotek, Kebenhavn - Indvendig ombygning
og renovering af museet.




Tomrer-, murer- og isoleringsopgaver:

Ny Tajhus 1, Kebenhavn - Temrerentreprise pa boligbyggeri
i Kebenhavn.

Holbaek Sygehus - Skalmurs-, belzegnings- og qulvarbejder
pa nye sengeafsnit.

Fagentrepriseopgaver i forbindelse med byggerierne af
blandt andet Energi E2, Field's og AP Pension.

LEDELSENS BERETNING

Datterselskaber

Datterselskaber

Mio. kr. 2003 2002
Nettoomseetning 2.877 3.237
Resultat af primeer drift -9 337
Antal medarbejdere 2.538 2.620
Ordrebeholdning ultimo 1.818 2.036

Ved indgangen til 2004 er ordrebeholdningen pa kr. 271
mio. Renovering forventer i 2004 en omseatning, der ligger
pé niveau med 2003.

Forretningsenheder

Forretningsenhederne Projektering, Materiel og Beton fun-
gerer som kompetencecentre i MT Hgjgaard og indgar sam-
men med Direktionssekretariat, Projektudvikling, Admini-
strativ Service og Produktionssystemer under “@vrige” i
segmentoplysningerne.

Projektering er MT Hgjgaards kompetencecenter inden for
raddgivning og projektering af anleeg, bygninger og indu-
strianleeg samt miljerddgivning. I entreprengrbranchen
er MT Hgjgaard den eneste entreprengr med egen radgi-
vende ingenigrdivision, hvilket giver mulighed for at opti-
mere produktionen og levere en samlet ydelse til byg-
herren. Divisionen udferer ogsa projekteringsopgaver for
eksterne kunder.

Materiel varetager MT Hgjgaards udlejning af entre-
prengrmateriel, bade til internt brug og til eksterne kun-
der. MT Hgjgaard rader over landets storste materielpark
af entreprengrmaskiner, kraner, byggehejs, skurvogne og
gvrigt byggepladsgrej. Aktiviteterne udferes fra et lands-
deekkende net af materielcentre.

Beton udfarer beton- og montagearbejder, betonreno-
vering samt alle former for bore- og skareopgaver gst for
Storebeelt. Beton servicerer interne og eksterne kunder
inden for nybyggeri og betonrenovering af broer, boliger,
erhvervs- og industribyggeri samt skoler og institutioner.

Aktivitetsniveauet i 2003 har i forretningsenhederne
veeret praeget af det generelle aktivitetsfald i bygge- og
anlegsmarkedet. Forretningsenhederne forventer i 2004
en omsatning pa niveau med 2003.

Datterselskaberne har i 2003 realiseret en omsaetning péa
i alt kr. 2.877 mio., hvilket er pd niveau med det forven-
tede. Resultatet af primeer drift pa kr. -9 mio. er veesent-
ligt lavere end forventet, hvilket primeert skyldes de ggede
omkostninger til feerdiggerelse af Buxton projektet i MT
(UK) Ltd.

Ved udgangen af 2003 er ordrebeholdningen i dattersel-
skaberne pd i alt kr. 1.818 mio. Der forventes i 2004 en akti-
vitet pa niveau med 2003.

BMS A/S

BMS er Danmarks fgrende kran- og liftudlejningsvirksom-
hed. Virksomheden har desuden betydelige aktiviteter
pad omréaderne: Stillads, kereplader og maskintransport.
BMS har et landsdeekkende net af depoter i Redovre,
Koge, Kvistgard, Odense, Kolding, Esbjerg, Arhus og
Aalborg. Krangarden A/S i Holstebro er en del af BMS.
Virksomheden har specialiseret sig i at lgse tunge lafte- og
transportopgaver.

Selskaberne har i 2003 haft en tilfredsstillende aktivi-
tet og indtjening, om end p4 et lavere niveau end tidligere
ar, som folge af det generelle aktivitetsfald i byggebranchen
og opbremsning inden for montage af vindmgller. Der for-
ventes i 2004 en omsetning pd niveau med 2003.
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Enemarke & Petersen a/s

Enemarke & Petersen arbejder pé det sjeellandske og stor-
kebenhavnske marked med renoverings- og nybygningsop-
gaver. Opgaverne lgses i total- og hovedentreprise, primeert
inden for omréderne: Boliger, skoler og institutioner. Ene-
merke & Petersen har renovering af tag og facader samt
udferelse af tagboliger som nogle af sine kerneomrader.

2003 har vearet praeget af et heijt aktivitetsniveau. Bade
aktiviteter og indtjening har udviklet sig meget tilfredsstil-
lende og ligger pa et lidt hgjere niveau end tidligere ar.
I den sidste del af 2003 har licitationsmarkedet veeret ken-
detegnet ved en meget hard priskonkurrence, og ordre-
beholdningen ultimo 2003 er som falge heraf lavere end
i2002.

Tendensen med hard priskonkurrence forventes at fort-
sette i 2004, hvor der forventes en omseatning pa et lidt
lavere niveau end i 2003.

Lindpro er en af landets sterste el-installationsforretnin-
ger med mere end 20 afdelinger fordelt over hele Danmark.
Virksomheden udfarer alle former for el-installationer og
elektromekaniske arbejder og har spidskompetencer inden
for blandt andet industrianleeg, instrumentering og svag-
stromsanlaeg. Lindpro dekker et bredt spektrum — fra min-
dre bygningsinstallationer over datanetveerk til hgjspaen-
dingsanleeg bade on- og offshore.

Aktivitetsniveauet inden for savel service- som entre-
priseopgaver har i 2003 veeret noget lavere end planlagt, og
resultatet har derfor veeret mindre end ventet.

12004 forventes en vaekst i markedet for svagstrgmsin-
stallationer og en stagnation i markedet for almindelige el-
installationer. P4 den baggrund forventes en omsetning pa
niveau med 2003.

Marius Hansen Facader a/s

Marius Hansen Facader er blandt Danmarks sterste faca-
deentreprengrer. Selskabet har specialiseret sig i totale
og individuelle facadelgsninger, glastagskonstruktioner,
altankonstruktioner mv. Selskabet servicerer kunder inden
for bade privat og offentligt byggeri.

Markedet har i 2003 veeret preeget af faldende aktivi-
tet, hvilket har veeret med til at skeerpe konkurrencesitua-
tionen. Det er en medvirkende arsag til, at indtjeningen i
2003 ikke er tilfredsstillende, skent omseetningen har lig-
get pd niveau med det forventede.

Markedsudsigterne for 2004 peger i retning af en fortsat
hard konkurrencesituation. Marius Hansen Facader er
midt i en omstruktureringsproces, der skal sikre effekti-
visering inden for alle omrdder. Ordrebeholdningen er til-
fredsstillende ved indgangen til 2004. Der forventes en
omsatning pa niveau med 2003.

MT Hgjgaard (UK) Ltd.

Det engelske datterselskab, MT Hgjgaard (UK), har spe-
cialiseret sig i rahuse af betonelementer. Ekspertisen lig-
ger inden for projektering og projektledelse. Konceptet er
blandt andet sldet igennem inden for feengselsbyggeri.

Aktivitetsniveauet er i 2003 lavere end ventet, og resul-
tatet er ikke tilfredsstillende.

Promecon as

MT Hpgjgaards kompetencer inden for stalkonstruktioner er
pr. 1. januar 2003 placeret i det nyetablerede datterselskab,
Promecon as. Promecon er blandt landets fgrende virk-
somheder inden for lgsninger i stal til bygninger og broer,
tanke, ror, industriservice, offshore- og procesudstyr.

Resultatet i 2003 anses for at veere tilfredsstillende
under hensyntagen til omkostninger i forbindelse med fra-
salg af en afdeling i @lstykke, omstruktureringer samt et
generelt lavere aktivitetsniveau end forventet.

Markedet for bygningsstal er vigende som folge af den
generelle afmatning inden for byggebranchen. Markedet
for industriservice forventes at ligge pa et lavere niveau
end i 2003, mens der forventes usendret aktivitet inden for
offshore omradet. I 2004 forventes derfor en lavere omsaet-
ning end i 2003.

Scandi Byg a/s

Scandi Byg er markedsledende inden for fremstilling af
preefabrikerede treemodulbyggerier. Modulerne anvendes
blandt andet til bgrneinstitutioner, skoler, kontorer og boli-
ger over hele Danmark. Herudover producerer og salger
Scandi Byg individuelle og standardiserede mandskabs-
vogne til byggebranchen.

Markedet for modulbyggeri, pavilloner og mandskabs-
vogne har i 2003 veeret negativt pavirket af den generelle
afmatning i byggebranchen, hvilket har givet sig udslagien
hardere priskonkurrence.

Omsaetningen og indtjeningen i 2003 er tilfredsstil-
lende i lyset af markedsudviklingen. I 2004 forventes akti-



viteten at vaere svagt stigende inden for skole- og instituti-
onsbyggeri og udlejningsomradet. Der forventes derfor en
noget hgjere omsaetning i 2004.

Det portugisiske selskab Seth har specialiseret sig inden for
tre kerneomrdder: Vandbygning, industribyggeri og byggeri
for det amerikanske forsvar og har blandt andet i det sene-
ste ar opfart et storre antal boliger pa Azorerne.

Seth har haft en stor aktivitet i 2003, og resultatet er
meget tilfredsstillende.

Det portugisiske bygge- og anlegsmarked forventes i
2004 fortsat at veere pavirket af det lave offentlige investe-
ringsniveau. Markedsudsigterne peger i retning af en min-
dre veekst, hvilket ventes at fore til en skeerpet konkurren-
cesituation. En god ordrebeholdning ved udgangen af 2003
vil dog sikre Seth en fortsat hgj aktivitet i 2004. Omseetnin-
gen ventes saledes i 2004 at ligge pa niveau med 2003.

Greenland Contractors 1/S

Greenland Contractors, som MT Hgjgaard ejer 67% af, star
for driften af Pituffik — Thulebasen — i Grenland. Green-
land Contractors er her ansvarlige for en lang raekke akti-
viteter lige fra kantinedrift til flyledelse. Opgaverne er gen-
nem mere end 35 ar udfert for US Air Force.

Savel omsaetning som indtjening har i 2003 veeret til-
fredsstillende. I 2004 forventes en omsaetning pa samme
niveau som i 2003.
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Organisation

Som led i den lgbende tilpasnings- og effektiviseringspro-
ces er der medio 2003 etableret en ny organisationsstruk-
tur (se side 3). I forhold til den tidligere organisation er der
feerre ledelseslag i entreprengrforretningen. De administra-
tive funktioner, der tidligere har veeret placeret savel cen-
tralt som decentralt, er effektiviseret og samlet i hovedom-
raderne: Direktionssekretariat, Administrativ Service og
Produktionssystemer.

Omréddet Produktionssystemer dekker MT Hgjgaards
systemer for projektledelse, arbejdsmiljg, kvalitets- og
miljoledelse, projekteringsledelse, partnering og Trim-
Byg®. Funktionen, som er en nyskabelse, sikrer udvikling
og implementering af MT Hgjgaards systemer til gavn for
produktivitet og effektivitet i udferelsen af MT Hgjgaards
mangeartede opgaver.

Organisationseendringerne giver klarere og enklere
kommunikationsveje mellem ledelsen og de ansvarlige for
forretningsomraderne. Dermed sikres en hurtigere imple-
mentering af beslutninger og endringer, herunder tilpas-
ninger som folge af markedsudviklingen.

Koncerninitiativer
De strategiske tiltag i 2003 har veeret koncentreret omkring
virksomhedens lgnsomhed og markedstilpasning.

Malet er at fastholde koncernens position som Dan-
marks forende entreprengrkoncern. Der er udover de orga-
nisatoriske og strukturelle tilpasninger arbejdet med at age
effektiviteten og lensomheden gennem en rekke strategi-
projekter: Risikostyring, Indkebsoptimering, Vidensystem,
Organisationsudvikling, Effektiv Opfalgning og Fokuse-
rede Forretningsplaner.

I Risikostyringsprojektet er der sat fokus pé i hele orga-
nisationen at indfere ensartede processer og redskaber til
at handtere risici fra salg til aflevering af projekterne. Ini-
tiativerne hjeelper til at identificere og imgdegd unadven-
dige risici og sikre en god og fornuftig indtjening pa den
enkelte opgave.

I koncernprojektet Indkebsoptimering er en rekke af
koncernens indkebsaftaler genforhandlet, og antallet af
leverandgrer er reduceret betydeligt. Projektets formal
er endvidere at optimere tilhgrende processer, herunder
logistik.

Med det nye Vidensystem er der etableret et veerktgj,
som skaber bedre overblik over de arbejdsopgaver, der
skal lgses ved gennemfarelse af et byggeprojekt. Systemet
omfatter de procedurer og paradigmer, der skal anvendes i
forbindelse med projektledelse, arbejdsmiljgledelse, kvali-
tetsstyring, projekteringsledelse og risikostyring.

Organisationsudviklingsprojektet skal sikre, at der
rekrutteres, udvikles og fastholdes medarbejdere med



LEDELSENS BERETNING

de rette kompetencer, og at den enkeltes evner udnyttes
optimalt i forhold til projektportefeljen. I projektet er der
igangsat aktiviteter omkring stillingsstruktur og karriere-
veje, kompetenceudvikling og ressourceallokering samt
starre fleksibilitet i den enkelte medarbejders gagepakke.

I projektet Effektiv Opfelgning er der etableret nye
vearktgjer, der sikrer en mere effektiv rapportering, opfelg-
ning og styring pd alle niveauer fra projekt- til kon-
cernledelsen for séavel historiske som fremadrettede
informationer.

Fokuserede Forretningsplaner er grundlaget for bud-
getleegningen for 2004. Projektet har skabt en steerkere
sammenheng mellem strategiske mal, forretningsplaner
og budget. Fokuseringen har iseer rettet sig mod priorite-
ring af markedsomrader og kundeemner.

Ledelsesforhold
Ved den ordineere generalforsamling i april 2003 er direk-
ter Gerhard Albrechtsen aflgst af administrerende direk-
ter Per Mpller, Hajgaard Holding a/s, som formand for
bestyrelsen.
Viceadministrerende direkter Jorgen Vorsholt traf i marts
2003 aftale med bestyrelsen for MT Hgjgaard om, at han
fratradte sin stilling. Koncerndirektgr Svend Pedersen fra-
tréddte i forbindelse med organisationseendringerne i juni
2003, og koncerndirekter Carl F. Mgller fratradte i forbin-
delse med sin pensionering 1. juli 2003.
Koncerndirektionen bestar herefter af Kristian May,
Allan H. Christensen, Peter Kofoed og John K. Lassen.

Videnressourcer

MT Hgjgaard har gennem en &rrsekke arbejdet malrettet
med at udvikle nye samarbejdsformer og mere effektive,
styrede processer pd byggepladserne.

Evnen til at udvikle alternative samarbejdsformer og
nye styringsveerktejer hviler forst og fremmest pa medar-
bejdernes viden, kompetencer og menneskelige egenska-
ber. Derfor skal det veere attraktivt at arbejde i virksomhe-
den, sdledes at medarbejdere med de rette kvalifikationer
kan tiltreekkes og fastholdes.

Med udgangspunkt i arlige medarbejdersamtaler, som
er obligatoriske, fastleegges rammen for den faglige og per-
sonlige udvikling af den enkelte medarbejder.

I 2003 har MT Hgjgaard samlet virksomhedens “best
practice” lgsninger inden for projektledelse, arbejds-
miljg, kvalitetssikring, miljaledelse, TrimByg og partne-
ring i et feelles vidensystem, som understatter de enkelte
byggeprojekter.

Samarbejde og videndeling internt i MT Hgjgaard er, sam-
men med de interne og eksterne uddannelsesprogrammer,
med til at sikre, at virksomhedens medarbejdere er rustede
til at udvikle optimale lgsninger. Derved sikres, at MT Hgj-
gaards kunder mgder en kompetent og kundeorienteret
samarbejdspartner.

MT Hgjgaard har veret en af de forste til at introducere
partnering i Danmark. Konceptet indebeerer, at bygherrer,
radgivere og entreprenerer i stedet for at fokusere péd egne
interesser samarbejder med faelles incitamenter, aben gko-
nomi og felles mal. Erfaringerne fra de mange partnering
byggesager har udmentet sig i et velafpravet koncept. Part-
nering i leverancekeeden er et nyt initiativ, der arbejdes
med i konceptet “lerende leveranceteams”. Faste relatio-
ner mellem leveranderer og MT Hgjgaard medvirker til at
udvikle og optimere indarbejdede procedurer.

Produktionskonceptet TrimByg anvendes pa et sti-
gende antal projekter. Systemet koordinerer i en feelles
rullende planlegning de mange delprocesser og forskel-
lige fagentrepriser i hele byggeperioden. Konceptet gor det
muligt at bygge mere effektivt og med feerre fejl. Dele af ele-
menterne fra TrimByg er med succes indarbejdet i projekte-
ringsfasen under overskriften Projekteringsledelse. Det nye
veerktgj giver optimeringsmuligheder i projekteringsforla-
bet gennem teettere relationer mellem radgiverne og total-
og fagentreprengrerne.

I MT Hgjgaard udvikles den enkelte medarbejders
viden lgbende gennem jobrotation og gennem kortere eller
leengere uddannelsesforlgb. I 2003 har 41% af medarbej-
derne deltaget i et af de interne uddannelsesprogrammer.

For nyuddannede ingenigrer og konstrukterer gen-
nemfarer MT Hgjgaard et udviklingsprogram pa ca. tre ar.
32 medarbejdere har allerede gennemfart turnusforlabet. I
2003 har yderligere 20 ingenigrer og konstruktgrer veeret
tilknyttet ordningen, hvor de gennem turnusforlgbet far
lejlighed til at arbejde med discipliner som projektering,
egenproduktion, byggestyring samt salg og tilbud. Desuden
gennemgar de koncernens projektlederuddannelse.
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Miljo

Koncernen sgger i samarbejde med kunder og samarbejds-
partnere at vurdere og begreense de miljgmaessige pavirk-
ninger i udferelsen af aktiviteterne. Malet er at sikre, at
miljgbelastningen - udover kravene i lovgivningen - mini-
meres til, hvad der teknisk og gkonomisk er muligt.

MT Hgjgaards miljgledelsessystem danner grundlag
for styringen af miljeforholdene i det enkelte byggeprojekt.
Retningslinjer og rutiner har sit afseet i ISO-standarderne.
Derved sikres, at miljgbelastningen af aktiviteterne til sta-
dighed er under kontrol.

Miljgarbejdet i koncernen omfatter ogsa begrensning
af forurening og handtering af affald. Indsatsen i forhold
til det ydre milje medvirker til at skabe grundlaget for et
godt arbejdsmiljg.

Inden for arbejdsmilje er indsatsen iseer koncentreret
om at forbedre sikkerheden pé den enkelte arbejds- og byg-
geplads. MT Hgjgaard arbejder i denne proces mod en cer-
tificering af arbejdsmiljeledelsessystemet som en naturlig
fortseettelse af det hidtidige arbejdsmiljearbejde.

Blandt initiativerne til fortsat at reducere antallet af
arbejdsulykker anvendes “mensterarbejdspladsmetoden”,
hvor fokus er gget gennem et skaerpet sikkerhedskoncept
og intern benchmarking.

Regnskabsafleeggelse efter IFRS i 2005

MT Hgjgaard har besluttet at afleegge drsrapport i henhold
til de internationale IFRS-standarder (International Finan-
cial Reporting Standards) med virkning for regnskabsaret
2005.

En overgang til IFRS vil hovedsageligt medfgre en
hgjere detaljeringsgrad i regnskabets noteapparat og vur-
deres ikke at fa vaesentlig effekt pa den regnskabsmaeessige
verdi af MT Hgjgaard koncernens aktiver og passiver samt
resultat.

Fremtiden

For 2004 peger udsigterne for det danske bygge- og anlaegs-
marked fortsat i retning af afdeempede markedsvilkar og en
hard priskonkurrence. En bedring af konjunkturerne vur-
deres forst i de efterfolgende &r at fore til en fornyet frem-
gang i investeringsaktiviteterne.

De kommende érs ggede investeringer pa blandt andet
trafikomradet vil ikke pavirke anlaeegsmarkedet i 2004, og
aktivitetsniveauet ventes at veere svagt faldende. P4 de
udenlandske markeder forfolges opgavemuligheder inden
for udvalgte segmenter, der primeert omfatter offshore pro-
jekter sasom vindmgller, fyrtarne og lignende konstruktio-
ner samt kyst- og havnebygningsopgaver.

Boligbyggeriet vurderes i 2004 fortsat at ligge pé et sta-
bilt hejt niveau. Nedgangen i det stottede byggeri for-
ventes kompenseret af den ggede investeringslyst hos de
private og institutionelle investorer. De svage konjunktu-
rer har iser pavirket erhvervsbyggeriet, og markedet for
kontorbyggeri vil ogsd i 2004 veere pavirket af de ggede
ledighedsgrader for kontorarealer. Pa renoveringsomradet
forventes aktiviteten fortsat at vaere stabil, men konkurren-
cesituationen er hérd, blandt andet som falge af faldet i
nybyggeriet.

De fortsat stramme markedsvilkér og de i 2003 gennem-
farte organisationstilpasninger preaeger forventningerne til
omsetningen i 2004, hvor der skonnes et fald i omsaetnin-
gen til niveauet kr. 7 mia. De gennemfarte effektiviseringer
og ovrige tiltag forventes at give en fremgang i overskuds-
graden i 2004. Der forudses séledes et resultat for skat i
niveauet kr. 75 mio.

Koncernens effektive skatteprocent ventes at ligge pa
niveau med den danske skattesats.

Forventningerne til den fremtidige ekonomiske udvik-
ling er forbundet med usikkerhed og risici, der kan med-
fore, at udviklingen afviger i forhold til forventningerne.
Forholdene er naermere omtalt i afsnittet om risiko-
faktorer.



RISIKOFAKTORER

Risikofaktorer

MT Hpgjgaards aktiviteter indebarer en reekke kommer-
cielle og finansielle risici, der kan pavirke koncernens
udvikling, finansielle stilling og drift.

Det anses som en vesentlig del af strategien vedhol-
dende at minimere de foreliggende risici, der ikke vur-
deres generelt at afvige fra, hvad der er saedvanligt for
virksomheder i entreprengrbranchen.

De overordnede rammer for styringen af de risici, der
vurderes at veere af veesentlig betydning for virksomheden,
er fastlagt i forretningsgrundlaget og de tilherende politik-
ker. Retningslinjerne sikrer, at ledelsen péa alle niveauer i
virksomheden skal forholde sig aktivt til veesentlige risici,
s& MT Hgjgaard ikke pétager sig atypiske og unsdvendige
risici.

Koncernen tilstreeber gennem relevante forsikringer i
videst muligt omfang at afdeekke veesentlige risici, som MT
Hojgaard ikke selv har direkte indflydelse pa.

Konjunkturudvikling

Entreprenerbranchen pévirkes vesentligt af konjunktur-
udviklingen, ligesom byggesektoren i perioder anvendes
som reguleringsfaktor i finanspolitikken. De finanspoliti-
ske initiativer kan omfatte bade stramninger og ekspansive
tiltag i form af statteordninger og tilskud.

MT Hgjgaards position pé det danske marked, spred-
ningen pa markeder, kunder og kompetenceomrader med-
virker til at afbalancere risici under svingende konjunk-
turforhold.

Markedsudviklingen inden for de forskellige forret-
ningsomrader og segmenter er ofte forskellig under varie-
rende samfundsgkonomiske rammebetingelser. Dette, sam-
men med organisatorisk fleksibilitet, gor virksomheden
bedre i stand til at reducere pavirkningen af variationer i
kapacitetsudnyttelsen inden for de enkelte segmenter.

Projekter

Styringen af projekterne er af central betydning for, at der
kan sikres en tilfredsstillende verdiskabelse i virksom-
heden.

Forud for afgivelse af alle storre tilbud foretages en
systematisk og struktureret gennemgang af projekterne,
séledes at risikoomrader identificeres og uforudsete hen-
delser minimeres.

Procesledelse er afgarende for effektiv koordinering og
optimering af aktiviteterne pa byggepladserne. MT Hgj-
gaards projektledelsesvaerktgj TrimByg anvendes pa flere
og flere projekter. Systemet styrker kvaliteten og produk-
tiviteten i det enkelte projekt. Dermed reduceres risikoen
for, at de enkelte projekter overskrider de aftalte rammer
for tid og gkonomi.

For entrepriser og leverancer stiller koncernen sesed-
vanlig sikkerhed i form af bankgarantier, kautionsforsik-

ringer og obligationsdepoter. Ved udgangen af 2003 er stil-
let arbejds- og betalingsgarantier mv. for i alt kr. 2.584 mio.
mod kr. 2.976 mio. i 2002.

Ved udferelse af stgrre projekter anvendes konsortie-
samarbejder ofte som led i minimering af risici.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i MT Hgjgaard, og risici seges
minimeret ved at tilstreebe, at indteegts- og udgiftssiden pa
de enkelte projekter er sammensat, sa de balancerer valu-
tamaessigt.

Koncernens omsatning i udenlandsk valuta er i
2003 pa kr. 0,6 mia., hvoraf omsaetningen i Euro udger
kr. 0,3 mia.

I de tilfeelde, hvor der opstar vaesentlige valutapositi-
oner for valutaer uden for Euro-samarbejdet, sikres disse
normalt med valutaterminsforretninger. Valutaeksponerin-
gen knytter sig derfor veesentligst til veerdien af udenland-
ske kapitalinteresser, som normalt ikke sikres.

Ved udgangen af 2003 er markedsveerdien af koncer-
nens dbentstdende valutaterminsforretninger til afdeekning
af budgetterede pengestrgmme pa kr. 92 mio. mod kr. 24
mio. sidste ar. Valutakursgevinsten udger kr. 2 mio., som
er indregnet direkte pa egenkapitalen. Den vagtede gen-
nemsnitlige restlgbetid pa de abentstdende valutatermins-
forretninger er pd knap fem maneder.

Renterisici
Renterisici kan primeert henfores til rentebaerende geelds-
poster, idet de likvide beholdninger primeert er placeret pa
korte aftaleindskud samt i obligationer med en varighed pa
ca. 1,7 ar. Koncernens rentebeerende geeld, der veesentligst
er optaget i danske kroner, udger ultimo 2003 kr. 592 mio.,
hvoraf 48% er kortfristet lantagning, dvs. med en varighed
pé under seks maneder. Omkring 75% af den rentebeerende
nettogaeld er fast forrentet.

For koncernens datterselskaber er der etableret cash
pool aftale.

Kreditrisici
Kreditrisici styres generelt ved en lebende kreditvurdering
af stgrre kunder og samarbejdspartnere.

Risici pa andre modparter end banker minimeres i
udstrakt grad ved hjelp af garantistillelser efter individuel
vurdering af modparten.

De politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdekkes
gennem eksportkreditforsikring efter vurdering.

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigts-
maessige kreditrammer og lanetilsagn afstemt efter beho-
vet for finansiering af den planlagte drift og de forventede
investeringer.




Regnskabsberetning

Regnskabspraksis

Arsrapporten for MT Hgjgaard a/s er aflagt i overensstem-
melse med arsregnskabslovens bestemmelser, ikrafttradte
danske regnskabsvejledninger samt de krav, der i gvrigt
stilles til regnskabsafleeggelse for barsnoterede selskaber af
Kebenhavns Fondsbers.

Regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar. Der
er dog foretaget enkelte omklassifikationer, som er beskre-
vet under anvendt regnskabspraksis.

Regnskabstallene for segmentoplysningerne for 2002
og 2003 er tilpasset den nye organisations- og rapporte-
ringsstruktur fra 1. juli 2003, saledes at de er sammenlig-
nelige.

Resultatopgorelse

MT Hgjgaard koncernens nettoomsaetning er i 2003 redu-
ceret med 17% og udger kr. 7.982 mio. mod kr. 9.668 mio.
i 2002. Af omseetningen hidrerer 15,3% fra aktiviteter i
udlandet mod 16,0% i 2002.

Nedgangen i omseetningen, der vaesentligst kan hen-
fores til Bolig/Erhverv og Regioner, er en konsekvens af
fokuseringsstrategien og de afdempede markedsvilkar.
Det danske bygge- og anleegsmarked har som ventet vaeret
preeget af svage konjunkturer og en skeerpet priskonkur-
rence i 2003. Dette har iseer ramt nybyggeriet af domicil-
ejendomme, og denne tilbagegang har haft en vaesentlig
pavirkning pa aktivitetsniveauet.

Der har i 2003 veret en positiv resultatudvikling i
entreprengrforretningen, og resultatet er pédvirket af til-
bageforte henseettelser i forbindelse med indgéede forlig
og en reduceret risikoprofil pa de igangvarende arbejder.
I modsat retning traekker yderligere omkostninger til feer-
diggarelse af Buxton projektet. Resultat af primeer drift er
pavirket med netto kr. —25 mio. vedregrende disse forhold.

REGNSKABSBERETNING

Det primeere driftsresultat er et overskud péd kr. 50 mio.
mod et underskud pa kr. 429 mio. i 2002, hvor resulta-
tet var negativt pavirket af det steerkt tabsgivende Buxton
projekt.

Der henvises i gvrigt til ledelsens beretning for en
omtale af aktivitets- og resultatudviklingen i de enkelte
forretningssegmenter.

Resultatet for skat er et overskud pé kr. 48 mio. mod et
underskud pé kr. 444 mio. i 2002, hvilket er i overensstem-
melse med resultatforventningerne for aret, senest bekreef-
tet i delarsrapporten for 3. kvartal 2003.

Resultatandelen i associerede virksomheder indgar i
resultatet med kr. 0 mio. mod kr. -5 mio. i 2002.

De finansielle poster er en nettoomkostning pa kr. 2
mio. mod kr. 10 mio. i 2002, hvilket kan tilskrives et fald i
koncernens gennemsnitlige rentebaerende nettogeeld samt
et faldende renteniveau i 2003.

Arets skat udggr en nettoudgift pa kr. 14 mio. og frem-
kommer som en aktuel skatteudgift pa kr. 18 mio. og en
skatteindteegt pa kr. 4 mio. som fglge af en forggelse af kon-
cernens skatteaktiver. Den aktuelle skat kan henferes til de
selskaber i koncernen, der ikke medgér i sambeskatningen
med moderselskabet, samt til aktiviteter med fast drifts-
sted i udlandet. Den effektive skatteprocent udger 30%
mod 15% i 2002, der var pavirket af en forsigtig vurdering
ved indregning af skatteveerdien af koncernens udskudte
skatteaktiver. Koncernens udskudte netto skatteaktiv, der
forventes at kunne realiseres ved modregning i fremtidig
indtjening, udger ved udgangen af 2003 kr. 96 mio. mod
kr. 92 mio. i 2002.

Koncernresultatet efter skat og minoritetsinteresser er
et overskud pa kr. 27 mio. mod et underskud pa kr. 378
mio. i 2002.

Forretningssegmenter Omsatning Andring Resultat af primaer drift
Mio. kr. % Mio. kr.

2003 2002 2003 2002
Anlaeg 1.360 1.410 -4 61 2
Bolig/Erhvery 1.198 1.696 29 -39 27
Regioner 1.943 2.555 24 25 -3
Renovering 615 779 21 19 23
@vrige/elimineringer 11 -9 - 7 -83
Entreprengrforretning 5.105 6.431 21 59 -92
Datterselskaber 2.877 3.237 11 =9 337
MT Hgjgaard koncern 7.982 9.668 -17 50 -429
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Balance

Koncernens balancesum udger kr. 3.394 mio. pr. 31.
december 2003, hvilket svarer til et fald pa kr. 343 mio. i
forhold til udgangen af 2002.

Udviklingen kan vesentligst henfares til en reduktion
af driftsrelaterede tilgodehavender, der er relativt stgrre
end faldet i aktivitetsomfanget. Dette forhold kan blandt
andet tilskrives resultatet af et gget fokus pa driftskapital-
styringen med henblik pa at minimere kapitalbindingerne,
hvilket har givet en positiv nettopdvirkning af igangvee-
rende arbejder med kr. 465 mio.

Endvidere er der sket et fald i anleegsaktiver som falge
af et reduceret investeringsniveau og salg af aktiver.

Den rentebeerende nettogaeld er faldet med kr. 349 mio.
til kr. 156 mio. ved udgangen af 2003. Udviklingen skyldes
kapitalforhgjelsen pa kr. 300 mio. i april 2003, et lavere
investeringsniveau samt mindskede bindinger i driftsrela-
terede tilgodehavender.

Egenkapitalen udger ved udgangen af 2003 kr. 828
mio., svarende til en soliditet pa 24%.

Mio. kr. 2003 2002
Egenkapital 01-01 502 866
Kapitalforhgjelse 300 -
Valutakursreguleringer mv. Sl 14
Arets resultat 27 378
Egenkapital 31-12 828 502

Nettoomsatning og
bruttomargin

Resultat af primaer drift
og overskudsgrad
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Den investerede kapital, beregnet som egenkapital med til-
leeg af rentebeerende passiver fratrukket rentebserende akti-
ver, udger kr. 984 mio. ved udgangen af 2003 mod kr. 1.007
mio. i 2002.

Pengestromme og kapitalberedskab
Pengestramme fra driftsaktiviteterne udger kr. 107 mio.
mod kr. -9 mio. i 2002. Udviklingen skyldes primeert en
positiv udvikling i det kontante driftsresultat og en bedre
likviditet pa igangveerende arbejder samt mindre bindinger
i driftsrelaterede tilgodehavender.

Pengestrgmme til investeringer udger netto kr. 68 mio.
mod kr. 164 mio. i 2002 og vedrgrer investeringer i materi-
elle anleegsaktiver, primeert udskiftning og nyinvestering i
entreprengrmateriel mv.

Investeringerne er i 2003 reduceret i forhold til det
planlagte som folge af det lavere aktivitetsniveau og er til-
lige positivt pavirket af salg af anlaegsaktiver. Der er inve-
steret brutto kr. 118 mio. i materielle anleegsaktiver mod
kr. 319 mio. i 2002, hvilket er lavere end niveauet for arets
afskrivninger pé kr. 164 mio.

Pengestromme fra finansiering bidrager positivt til
likviditeten med kr. 328 mio. mod kr. 107 mio. i 2002 og
kan primeert henfares til kapitalforhgjelsen.

Den samlede likviditetsvirkning for 2003 udger i alt kr.
367 mio. mod kr. —66 mio. i 2002. Nettolikviditeten, bereg-
net som likvide beholdninger inklusive veerdipapirer fra-
trukket kortfristet geeld til kreditinstitutter mv., udger kr.
149 mio. mod kr. —218 mio. ved udgangen af 2002.

Omsetningsfordeling

I
Anleeg 17%
Bolig/Erhverv 15%
B Regioner 24%
[ Renovering 8%
[ Datterselskaber 36%
I




Koncernens kapitalberedskab pr. 31. december 2003,
beregnet som likvide beholdninger inklusive likvider i
konsortier og verdipapirer samt uudnyttede trasknings-
muligheder, giver et tilfredsstillende likviditetsberedskab
pé kr. 702 mio. mod kr. 651 mio. i 2002. Koncernens treek-
ningsfaciliteter i kreditinstitutter mv. er i 2003 reduceret
med kr. 316 mio. til kr. 553 mio. ved udgangen af 2003,
som fglge af at en reekke storre sager med saerskilte kredit-
faciliteter er afsluttet.

I kapitalberedskabet indgar likvider i konsortier med
kr. 189 mio., som alene er til rddighed for disse.

Ordrebeholdning

Ordrebeholdningen udger ved udgangen af 2003 kr. 4.797
mio., hvilket er et fald pa kr. 530 mio. i forhold til 2002.
Ordreindgangen i 2003 er pé kr. 7.452 mio., hvilket er pa
niveau med 2002.

Mio. kr. 2003 2002
Ordrebeholdning primo 5.327 7.807
Ordreindgang i aret 7.452 7.188
Produktion i aret -7.982 -9.668
Ordrebeholdning ultimo  4.797 5.327

Ordrebeholdningen ligger pa et niveau, der svarer til en
gennemsnitlig deekning pa ca. otte méneders produktion.

Egenkapital og
egenkapitalandel

Investeret kapital (gns.)
og afkast (ROAIC)
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Medarbejdere

MT Hgjgaard koncernen har gennemsnitligt beskeeftiget
5.535 medarbejdere, hvilket er en reduktion pd 690 medar-
bejdere i forhold til 2002. Denne udvikling skyldes lebende
reduktioner i antallet af medarbejdere, der er foretaget med
henblik pa tilpasning til det lavere aktivitetsniveau.

Ordrebeholdning Antal medarbejdere

Mio. kr.
1.000 35 1.400 30

Mio. kr.
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Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og koncernledelse har dags dato behandlet
og godkendt arsrapporten for 2003 for MT Hgjgaard
a/s. Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger samt
de krav Kgbenhavns Fondsbers i gvrigt stiller til regn-
skabsafleeggelse for bersnoterede selskaber. Vi anser
den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, séle-
des at arsrapporten giver et retvisende billede af kon-
cernens og moderselskabets aktiver og passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2003 samt af resul-
tatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar
— 31. december 2003.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Sgborg, den 19. marts 2004
KONCERNLEDELSE

Kristian May Allan H. Christensen
Adm. koncerndirektar

BESTYRELSE

Per Mgller Erik Sendergaard
Formand Naestformand
Erik D. Jensen Frede Knudsen

Medarbejdervalgt

Peter Kofoed

Irene Chabior
Medarbejdervalgt

Kai Michelsen

John K. Lassen

Per Esbensen
Medarbejdervalgt



Revisionspategning

Til aktionaererne i MT Hgjgaard a/s

Vi har revideret arsrapporten for MT Hgjgaard a/s for

regnskabsaret 1. januar — 31. december 2003.
Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten.

Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at udtrykke

en konklusion om arsrapporten.

Den udfgrte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever,
at vi tilretteleegger og udferer revisionen med henblik
pa at opnd hgj grad af sikkerhed for, at drsrapporten
ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen
omfatter stikprgvevis undersggelse af information, der
understgtter de i arsrapporten anferte belgb og oplys-
ninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til
den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de

Kgbenhavn, den 19. marts 2004

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Jorgen Peter Baerentsen
Statsaut. revisor

Niels Erik Borgbo
Statsaut. revisor
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vaesentlige skon, som ledelsen har udgvet, samt en
vurdering af den samlede preesentation af &rsrappor-
ten. Det er vor opfattelse, at den udfgrte revision giver
et tilstraekkeligt grundlag for vor konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at &rsrapporten giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2003 samt
af resultatet af koncernens og moderselskabets aktivi-
teter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2003 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger og
de krav, som Kgbenhavns Fondsbars i gvrigt stiller til
regnskabsaflaeggelse for bgrsnoterede selskaber.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Koncernens og moderselskabets arsregnskab er aflagt i
overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
(klasse D), ikrafttradte danske regnskabsvejledninger samt
de krav, der i gvrigt stilles til regnskabsafleeggelse for bars-
noterede selskaber af Kgbenhavns Fondsbars.
Regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar, men
der er foretaget enkelte omklassifikationer i pengestrgms-
opgerelsen samt reklassifikation af en udenlandsk enhed.
Det engelske selskab MT (UK) Ltd. er i 2003 blevet
regnskabsmeessigt reklassificeret fra en selvstendig enhed
til en integreret enhed, da bdde projektledelsen og finan-
sieringen af projektets pengestremme varetages af MT Hgj-
gaard a/s. Zndringer i valutakursen pévirker derfor
moderselskabets pengestrgmme, svarende til at moder-
selskabet selv havde udfert aktiviteterne. Egenkapitalen
er ikke pavirket af @ndringen. Den akkumulerede valuta-
kursgevinst, der er indregnet pa egenkapitalen for reklassi-
fikationen, udger kr. 15,1 mio. og vedrgrer 2002.

Sammenligningstal

Sammenligningstal for moderselskabet for 2002 er e&ndret
i overensstemmelse med den pr. 1. januar 2003 foretagne
fusion med det helejede datterselskab MT Hgjgaard Produc-
tion A/S samt overdragelsen af Stal-divisionen med tilhe-
rende aktiver og passiver til det helejede datterselskab Pro-

mecon as.

Sammenlaegning af virksomheder
Sammenlagningen af entreprengrvirksomhederne Mon-
berg & Thorsen A/S og Hgjgaard & Schultz a/s til MT Hgj-
gaard a/s pr. 1. januar 2001 blev gennemfert som en egent-
lig selskabsretlig sammenleegning.

Med henvisning til overgangsbestemmelserne i regn-
skabsvejledningen om virksomhedssammenslutninger er
der ikke foretaget tilpasninger til vejledningens bestem-
melser for virksomhedssammenslutninger foretaget for
1. januar 2002.

Konsolidering
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet MT Hgj-
gaard a/s og de dattervirksomheder, hvori koncernen direkte
eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettig-
hederne eller pd anden made har bestemmende indflydelse.
Andre virksomheder, hvori koncernen besidder mel-
lem 20% og 50% af stemmerettighederne og udgver bety-
delig, men ikke bestemmende indflydelse pa virksomhe-
dens ledelse, betragtes som associerede virksomheder.
Disse virksomheder medtages ikke i konsolideringen. Dog
foretages pro rata konsolidering i koncernregnskabet af
virksomheder, som ledes i feellesskab med en eller flere
andre virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes pé grundlag af modersel-
skabets og de enkelte dattervirksomheders reviderede &rs-
regnskaber, der alle i vassentlig grad er aflagt i overensstem-
melse med MT Hgjgaard koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlaegning af ens-
artede regnskabsposter og eliminering af koncerninterne
indteegter og udgifter, interne mellemvaerender og aktie-
besiddelser. Endvidere elimineres urealiseret fortjeneste/
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksom-
heder.

Tilkebte eller nystiftede virksomheder medtages i kon-
cernregnskabet fra overtagelsestidspunktet/stiftelsesda-
gen. Ved tilkeb af virksomheder anvendes som hovedregel
overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomhe-
ders identificerbare aktiver og forpligtelser indregnes til
dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet. Der henseattes til
forpligtelser vedrgrende omstruktureringer i den tilkgbte
virksomhed, séfremt disse omstruktureringer er vedta-
get og offentliggjort i forbindelse med overtagelsen. Der
tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurde-
ringer. Hvis anskaffelsesveerdien overstiger dagsveerdien
af de overtagne aktiver og forpligtelser, inklusive hensaet-
telser til omstrukturering, aktiveres det resterende positive
forskelsbelgb som koncerngoodwill og afskrives systema-
tisk over resultatopgerelsen efter en individuel vurde-
ring af aktivets gkonomiske levetid, dog maksimalt 10 &r.
Et negativt forskelsbelgb (badwill), der modsvarer en for-
ventet ugunstig udvikling i de pageeldende virksomheder,
indregnes i balancen under periodeafgreensningsposter og
indteegtsfores i resultatopgerelsen i takt med, at den ugun-
stige udvikling realiseres.

Afhendede virksomheder medtages i koncernregn-
skabet indtil atheendelsestidspunktet. Fortjeneste/tab ved
atheendelse eller afvikling af dattervirksomheder og asso-
cierede virksomheder opgeres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabs-
massige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklu-
sive ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostnin-
ger til salg eller afvikling.

Sammenligningstal korrigeres ikke for virksomheder
tilgéet ved keb eller for atheendede virksomheder.

Konsortier

Et konsortium er en virksomhed, som ledes sammen med
et eller flere andre selskaber, hvor ingen af de deltagende
parter har en bestemmende indflydelse.

I koncernens og moderselskabets arsregnskab indreg-
nes konsortier ved pro rata konsolidering, hvorefter den
forholdsmaessige andel af konsortiernes resultatopge-
relsesposter og balanceposter medtages i de tilsvarende
poster i koncernens og moderselskabets &rsregnskab.



I konsortier hefter deltagerne som regel pro rata for
arbejds- og betalingsgarantier og solidarisk for konsortiets
geeld og forpligtelser. Heeftelserne oplyses i en note.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteressernes forholdsmessige andel af datter-
virksomhedernes resultat og egenkapital opfares i serskilte
poster i resultatopggrelse og balance i koncernregnskabet.

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kro-
ner med anvendelse af transaktionsdagens kurs eller til ter-
minssikret kurs.

Tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes
til danske kroner med anvendelse af balancedagens kurser,
bortset fra kurssikrede belgb der omregnes til sikret kurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktions-
eller balancedagens kurs og kursen pa betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopgarelsen under finansielle poster.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder
og associerede virksomheder, der er selvsteendige enhe-
der, omregnes resultatopgerelserne til danske kroner til
gennemsnitlige valutakurser, der ikke afviger veesent-
ligt fra transaktionsdagens kurser, mens balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer,
opstéet ved omregning af udenlandske dattervirksomhe-
ders egenkapital mv. ved arets begyndelse til balanceda-
gens valutakurser samt ved omregning af resultatopgarel-
ser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder,
der er integrerede enheder, omregnes resultatopgerel-
sens poster til transaktionsdagens kurs, idet resultatposter
afledt af ikke-monetaere poster dog omregnes til historisk
kurs. Balanceposterne omregnes til balancedagens kurs,
bortset fra ikke-monetere poster, som omregnes til kursen
pé anskaffelsestidspunktet eller pa tidspunktet for efterfol-
gende veerdiregulering.

Ved tilkeb af og athendelse af en udenlandsk enhed
omregnes aktiver og passiver til valutakursen pa overtagel-
sesdagen henholdsvis atheendelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

MT Hgjgaard koncernen anvender finansielle instrumenter
til styring af finansielle risici, der opstar i forbindelse med
den primaere drift.

Valutaterminsforretninger, der er indgéet til deekning af
risiko pa tilgodehavender og geeld i fremmed valuta, ind-
regnes pd transaktionstidspunktet til kostpris og efterfol-
gende til dagsveerdi pd balancedagen. Kursreguleringer af
det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse indregnes i
resultatopgerelsen sammen med det sikrede.
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Kursreguleringer af valutaterminsforretninger, der er ind-
géet til sikring af fremtidige indteegter og udgifter, indreg-
nes direkte pa egenkapitalen. Ved realisation af det sikrede
tilbagefores kursreguleringen pé egenkapitalen og indreg-
nes i stedet i resultatopgerelsen sammen med det sikrede.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsatning
Nettoomsaetningen omfatter afsluttede og igangveerende
entreprisearbejder.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes
i nettoomseetningen i takt med produktionens udfgrelse,
hvorved nettoomsetningen svarer til salgsveerdien af arets
udferte arbejder (produktionsmetoden).

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indi-
rekte omkostninger, der atholdes for at opna arets nettoom-
setning, samt hensettelse af belgb til imgdegaelse af for-
ventet tab pa igangveerende arbejder og garantiforpligtelser
pa entrepriser.

Produktionsomkostninger bestar blandt andet af mate-
rialer, forbrugsvarer, lan- og gageomkostninger, underen-
treprengromkostninger samt afskrivninger mv.

Salgsomkostninger

Salgsomkostninger omfatter tilbuds- og markedsferings-
omkostninger, herunder direkte lenninger til salgs- og mar-
ketingfunktionerne.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til
det administrative personale, ledelse, kontorlokaler, kon-
toromkostninger samt afskrivninger mv.

Resultat i dattervirksomheder og

associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den for-
holdsmessige andel af de enkelte dattervirksomheders
resultat for skat efter fuld eliminering af intern fortjeneste/
tab og fradrag af afskrivning p& goodwill. Andel af dattervirk-
somhedernes skat indregnes under skat af arets resultat.

I bdde moderselskabets og koncernens resultatopge-
relser indregnes den forholdsmessige andel af de associe-
rede virksomheders resultat for skat efter eliminering af
forholdsmaessig andel i intern fortjeneste/tab og fradrag af
afskrivning pé goodwill. Andel i de associerede virksom-
heders skat indregnes under skat af arets resultat.

Feelles ledede virksomheder indgar i koncernregnska-
bet ved pro rata konsolidering, jf. afsnit om konsolidering.
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Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renter, udbytte og realiserede
samt urealiserede kursgevinster og -tab vedregrende veerdi-
papirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt finan-
sielle omkostninger ved leasing og tillaeeg/godtgerelser ved-
rgrende selskabsskat.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat bestér af arets aktuelle skat og forskyd-
ning i udskudt skat. Den andel af arets aktuelle skat og for-
skydning i udskudt skat, der kan henfgres til posteringer
pé egenkapitalen, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sdvel danske som udenland-
ske indkomstskatter samt regulering af skat vedrgrende tid-
ligere &r.

Ved forskydning i udskudt skat som falge af endrin-
ger i skattesatser indregnes virkningen i resultatopgerel-
sen, medmindre der er tale om poster, der tidligere er fort
over egenkapitalen.

Moderselskabet MT Hgjgaard a/s er sambeskattet med
storstedelen af de helejede danske og udenlandske datter-
selskaber. Der foretages fuld fordeling af arets aktuelle dan-
ske skatter mellem danske sambeskattede selskaber i for-
hold til deres skattepligtige indkomster. De sambeskattede
selskaber indgér i aconto-skatteordningen.

BALANCEN

Immaterielle anlaegsaktiver
Immaterielle anlaegsaktiver indregnes til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Goodwill afskrives lineert over den vurderede gko-
nomiske levetid og er leengst for virksomhedsovertagelser
med en langsigtet indtjeningsprofil, dog maksimalt 10 ar.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill vurderes
lgbende og nedskrives til genindvindingsveerdi over resul-
tatopgarelsen, séfremt den regnskabsmeessige veerdi over-
stiger de forventede, fremtidige nettoindteegter fra den
virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlegsaktiver indregnes til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til
materialer, komponenter, underleverandgrer og lenfor-
brug. Renter og gvrige omkostninger til lan til finansiering
af fremstilling af materielle anleegsaktiver, der vedrgrer
fremstillingsperioden, indgar ikke i kostprisen, men ind-
regnes i resultatopgerelsen.

Materielle anlegsaktiver afskrives linesert over den forven-
tede brugstid til den forventede restvaerdi. Der foretages
en individuel fastsattelse af storre aktivers brugstid, mens
brugstiden for gvrige aktiver fastsaettes for grupper af ens-
artede aktiver.

Forventede brugstider

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

Der afskrives ikke pa grunde. Aktiver, der har en levetid
pa tre ar eller derunder eller en lav anskaffelsessum samt
mindre forbedringsudgifter, udgiftsfares fuldt ud i anskaf-
felsesdret under produktions- eller administrationsom-
kostninger.

Materielle anlegsaktiver nedskrives til genindvin-
dingsverdien, sadfremt denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi.

Fortjeneste/tab ved afhendelse af materielle anlegs-
aktiver indregnes i resultatopgerelsen under produktions-
eller administrationsomkostninger og opgeres som forskel-
len mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger
og den regnskabsmeessige veerdi pa salgstidspunktet.

Finansielt leasede aktiver indregnes til dagsveerdi eller
til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser, hvis
denne er lavere. Ved beregning af nutidsveerdien anvendes
leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor
eller en tilneermet veerdi for denne. Finansielt leasede akti-
ver indgéar i balancen og afskrives som koncernens gvrige
anlaegsaktiver.

Ved operationel leasing indregnes leasingydelserne i
resultatopgerelsen over kontraktens lgbetid.

Finansielle anlaegsaktiver

I moderselskabets balance indregnes kapitalandele i dat-
tervirksomheder efter den indre veerdis metode (equityme-
toden). Dette indebaerer, at kapitalandelene indregnes til
den forholdsmeessigt ejede andel af virksomhedernes indre
veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fra-
drag eller tilleeg af urealiseret koncernintern fortjeneste/tab
og med tilleg af goodwill eller fradrag af badwill.

I bdde moderselskabets og koncernens balance ind-
regnes kapitalandele i associerede virksomheder til den
forholdsmaessigt ejede andel af virksomhedernes indre
veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fra-
drag eller tilleeg af urealiseret koncernintern fortjeneste/tab
og med tilleg af goodwill eller fradrag af badwill.
Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder
og associerede virksomheder overfores til egenkapita-




lens reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis
metode i det omfang, den regnskabsmeessige veerdi over-
stiger anskaffelsesveerdien.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med
negativ regnskabsmeessig indre veerdi indregnes til nul, og
et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder ned-
skrives med andelen af den negative indre veerdi. Safremt
den regnskabsmaessige negative indre veerdi overstiger
tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under
hensatte forpligtelser.

Tilgodehavender, der omfatter udldn af anleegskarak-
ter samt andre langfristede tilgodehavender, indregnes til
amortiseret kostpris. Andre veerdipapirer og kapitalandele
indregnes til dagsveerdi pa balancedagen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger indregnes til kostpris efter FIFO-meto-
den. Hvis nettorealisationsvaerdien er lavere end kostpri-
sen, nedskrives til denne lavere veerdi.
Kostpris for ravarer og hjelpematerialer omfatter
anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.
Ejendomme og ubebyggede grunde, som ikke anses at
veere til vedvarende eje eller brug, opferes under omseet-
ningsaktiver og indregnes til kostpris eller nettorealisati-
onsverdi, hvor denne er lavere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kost-
pris. Der nedskrives til imgdegéelse af forventede tab.

Igangvaerende arbejder

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes til
salgsveerdien af det udferte arbejde. Salgsveerdien opgeres
pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pé balancedagen og
de samlede forventede indteegter pa det enkelte igangvee-
rende arbejde. Nér salgsveerdien ikke kan opgeres palide-
ligt, indregnes salgsveerdien til de medgdede omkostninger
eller nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil
overstige de totale indteegter pd et igangveerende arbejde,
hensattes der til impdegaelse af det samlede forventede
tab pa entreprisen. Der hensettes endvidere til deekning af
garantiforpligtelser pa entrepriser ud fra et erfaringsmees-
sigt grundlag. Hensasttelserne indregnes under andre hen-
satte forpligtelser.

Finansieringsomkostninger vedrgrende entrepriser
medregnes ikke i veerdien af igangveerende arbejder.
Omkostninger i forbindelse med salgs- og tilbudsarbejde til
opnéelse af kontrakter udgiftferes i resultatopggrelsen under
salgsomkostninger i det regnskabsér, hvori de atholdes.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraesningsposter under omsaetningsaktiver om-
fatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfalgende
regnskabsar.

Veerdipapirer
Borsnoterede vaerdipapirer, opfert under omsatningsakti-
ver, indregnes til dagsveerdi pa balancedagen.

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pd generalforsamlingen. Udbytte,
som forventes udbetalt for dret, vises som en saerskilt post
under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

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

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver
indregnes i balancen efter den balanceorienterede gaelds-
metode og omfatter samtlige midlertidige forskelle mel-
lem regnskabs- og skattemessige veerdier af aktiver og
forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af mid-
lertidige forskelle vedrgrende ikke-skattemeessigt afskriv-
ningsberettiget goodwill og kontorejendomme samt andre
poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra virksom-
hedsovertagelser — er opstdet péa anskaffelsestidspunktet
uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig indkomst.
Ved opggerelsen tages udgangspunkt i den planlagte anven-
delse af aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og
de hertil svarende skatteregler.

Der hensattes endvidere udskudt skat til deekning af
genbeskatning af skattemeessige underskud i sambeskat-
tede udenlandske dattervirksomheder, hvis athendelse af
kapitalandelene eller udtreeden af den danske sambeskat-
ning vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteforpligtelser indregnes pé grundlag af
de skatteregler og skattesatser, der ifglge lovgivningen er
geldende i de respektive lande, nar den udskudte skat for-
ventes udlast som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver, herunder fremfarselsberetti-
gede skattemaessige underskud, indregnes med den veerdi,
hvortil de forventes at kunne realiseres, enten ved mod-
regning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i
skat af fremtidig indtjening inden for samme juridiske skat-
teenhed, dvs. i de pageeldende selskaber eller i sambeskat-
tede selskaber og samme land (jurisdiktion). Skatteaktiver
opferes seerskilt i balancen under omsaetningsaktiver.
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Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som falge
af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen
vil medfare et forbrug af selskabets gkonomiske ressour-
cer, nar der kan foretages en palidelig belabsmeessig opgo-
relse af forpligtelsen.
Andre hensatte forpligtelser omfatter hensesttelser til
tab pé igangveerende arbejder og garantiforpligtelser.
Henseettelser til tab pé igangveerende arbejder og garan-
tiforpligtelser er beskrevet i afsnittet om igangveerende
arbejder.

Finansielle geeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indreg-
nes ved ldneoptagelse til det modtagne provenu efter fra-
drag af atholdte transaktionsomkostninger. De finansielle
geeldsforpligtelser indregnes i de efterfalgende perioder til
amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi
ved anvendelse af den effektive rente, sdledes at forskel-
len mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i
resultatopgerelsen over laneperioden.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse péd finan-
sielle leasingkontrakter indregnes under finansielle for-
pligtelser.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leve-
randgrer, dattervirksomheder og associerede virksomhe-
der samt anden geeld, indregnes i balancen til amortise-
ret kostpris.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser,
omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de
efterfolgende regnskabsar.

Pengestrgmsopgorelse

Koncernens pengestrgmsopggrelse opstilles efter den indi-
rekte metode med udgangspunkt i resultat af primeer drift.
penge-
stremme opdelt pa drifts-, investerings- og finansierings-

Pengestromsopgerelsen  viser koncernens
aktivitet for dret, samt hvorledes disse pengestremme har
pavirket koncernens likviditet.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder
vises separat under pengestremme fra investeringsakti-
vitet. I pengestremsopggrelsen indregnes pengestrgmme
vedrgrende kgbte virksomheder fra kgbstidspunktet, og
pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes
frem til salgstidspunktet.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som resul-
tat af primeer drift reguleret for ikke-kontante driftspo-
ster, eendringer i driftskapitalen samt finansielle poster og
betalte selskabsskatter. Driftskapital omfatter omseetnings-
aktiver eksklusive poster, der indgar i likvide midler. End-
videre indgar kortfristet geeld eksklusive gaeld til kreditin-
stitutter mv. og udbytte.

Pengestrgmme til investeringsaktivitet
Pengestrgmme til investeringsaktivitet omfatter betalin-
ger i forbindelse med kab og salg af immaterielle og mate-
rielle anleegsaktiver samt finansielle anlegsaktiver regule-
ret for endringer i tilgodehavender og gaeld vedrgrende
ne&evnte poster.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter betalin-
ger til og fra aktioneerer samt optagelse af og afdrag pa lang-
fristet geeld.

Likviditet

Likviditet omfatter likvide beholdninger og veerdipapirer
med ubetydelige kursrisici fratrukket kortfristet geeld til
kreditinstitutter mv.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pé forretningssegmenter og geografi-
ske segmenter som henholdsvis primeert og sekundeert seg-
ment. Segmentoplysningerne folger koncernens regnskabs-
praksis og interne gkonomistyring.

Segmentaktiver omfatter de anleegs- og omsetningsak-
tiver, som anvendes direkte i segmentets drift. Segment-
forpligtelser omfatter de hensatte forpligtelser og geeldsfor-
pligtelser, der er afledt af segmentets drift.

Pa det sekundeere segmentomréde er oplysninger om
ordineert resultat for renter, anleegsaktiver samt forpligtel-
ser undladt med henvisning til § 5, stk. 4 i bekendtgarelse
om undtagelser til arsregnskabsloven.

Nggletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Dan-
ske Finansanalytikerforenings Vejledning i nggletalsbereg-
ning. De anvendte neggletal er defineret under hoved- og
nogletalsoversigten.
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Pengestreamsopggarelse

Note

Belgb i mio. kr.

Drift

Resultat af primaer drift

Driftsposter uden likviditetsvirkning

Pengestremme fra primeer drift fer endring i driftskapital

Andringer i driftskapital:

Rdvarer og hjaelpematerialer
Faste ejendomme
Tilgodehavender

Igangvaerende arbejder mv.
Forudbetalinger fra kunder
Anden geeld

Pengestrgmme fra primeer drift

Modtagne renter mv.
Betalte renter mv.
Pengestremme fra ordinaer drift

Betalte selskabsskatter
Pengestremme fra driftsaktivitet

Investeringer

Kab af virksomheder og aktiviteter

Salg af virksomheder og aktiviteter
Finansielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver
Sammenlaegningsomkostninger
Pengestremme til investeringsaktivitet

Finansiering
Minoritetsinteresser
Kreditinstitutter mv. (langfristede gaeldsforpligtelser)

Aktionzerer:
Kapitalforhgjelse
Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrgmme, netto
Likviditet 01-071
Likviditet 31-12

Pengestremsopggarelsen kan ikke alene udledes af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

2003

50,0
89,2
139,2

1,2
26,9
256,
264,8
16,3

-503,0

115,1

21,6
27,2
109,5

238
106,7

0,0
-67,6

-67,6

11,3
16,6

300,0
327,9

367,0
217,6
149,4

2002

-429,5
484,6
55,1

31,7
38,6
208,8
-472,9
-44,0
185,9
3,2

30,6
-42,5
-8,7

0,0
-8,7

72
3,3
-8,0
1212
30,7
-163,8

2,2

’

104,4

0,0

’

106,6

-65,9
151,7
217,6



Resultatopgoarelse
2002 2003 Note Belgb i mio. kr.
6.891,8 5.429,9 Nettoomsaetning
-6.715,0 -5.148,9 4-5  Produktionsomkostninger
176,8 281,0 Bruttoresultat
-98,6 -92,9 Salgsomkostninger
-124,8 -115,0 4-6  Administrationsomkostninger
-46,6 73,1 Resultat af primaer drift
-398,7 38,5 11 Andel af resultat for skat i dattervirksomheder
=1,5 -0,5 12 Andel af resultat for skat i associerede virksomheder
29,8 24,4 7 Finansielle indteegter
299 7,3 8 Finansielle omkostninger
-446,9 41,2 Resultat for skat
68,4 -14,4 9 Skat af arets resultat
-378,5 26,8 Arets resultat
= - 18  Minoritetsaktionaerernes andel af drets resultat
-378,5 26,8 Koncernens andel af arets resultat
Forslag til resultatdisponering
-378,5 26,8 Overfort til naeste ar
-378,5 26,8 I alt
Egenkapitaludvikling
866,3 501,6 Egenkapital 01-01
= 300,0 Kapitalforhojelse
13,8 -0,1 Valutakursreguleringer mv.
-378,5 26,8 Arets resultat
501,6 828,3 Egenkapital 31-12
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2003

7.982,0
-7.537,7
4443
112,5
281,8
50,0

-0,4
25,5
272
47,9
14,4
33,5
-6,7

'

26,8

26,8
26,8

501,6
300,0
-0,1
26,8
828,3

2002

9.668,0

-9.674,8

-6,8
123,2
299,5

-429,5

-4,9
32,5
-42,5
-444,4
68,4
-376,0
2,5

-378,5

378,5
-378,5

866,3
13,8

378,5
501,6
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2002 2003
0,0 0,0
0,0 0,0

207,2 206,5

156,8 128,4
28,0 22,7
47,4 39,9

439,4 397,5

507,4 538,4
10,6 10,2
0,0 03

518,0 548,9

957,4 946,4

144,6 163,9
10,0 9,7

3486 373,8

358,6 383,5

963,5 762,7

166,6 87,6
52,4 37,7
4,6 0,0
37,5 22,8

1.224,6 910,8
68,6 113,1
145,1 209,1

1.941,5 1.780,4

2.898,9

2.726,8

Note

10

10

11
12
13

19

14

22

15

16

Belgb i mio. kr.
Anlzaegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver
Goodwill
Immaterielle anlagsaktiver i alt

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanleeg og maskiner

Andre anlaeq, driftsmateriel og inventar
Materielle anleegsaktiver, der er leaset
Materielle anlaegsaktiver i alt

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Finansielle anlaegsaktiver i alt
Anleaegsaktiver i alt

Omsatningsaktiver
Udskudt skatteaktiv

Varebeholdninger

Ravarer og hjzelpematerialer
Faste ejendomme
Varebeholdninger i alt

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Andre tilgodehavender

Selskabsskat

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender i alt
Veerdipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt

2003

47,2
47,2

390,2
391,2

40,6
121,5
943,5

10,2
0,7
10,9
1.001,6

99,3

31,0
392,8
423,8

1.292,5

105,0
2,2
33,3

1.433,0
13,1
323,1

2.392,3

3.393,9

2002

57,0
57,0

401,1
449,1
34,6
139,2
1.024,0

10,6
0,3
10,9
1.091,9

97,4

323
365,9
398,2

1.487,4
134,3

135,6

60,0
1.817,3
68,6
263,8
2.645,3

3.737,2



2002 2003
200,0 220,0
301,6 581,6
0,0 26,7
501,6 828,3
0,0 0,0
364,7 106,4
364,7 106,4
65,3 84,0
48,9 39,4
114,2 123,4
115,1 285,7
10,0 11,0
507,7 286,8
38,8 38,2
602,4 467,4
99,0 138,2
0,0 3,5
437,1 388,0
108,3 49,9
1.803,3 1.383,0
1.918,4 1.668,7
2.032,6 1.792,1
2.898,9 2.726,8

Note

18

19
20

21

22

23
24
25
26
27

Belgb i mio. kr.

Egenkapital
Selskabskapital
Overkurs ved emission
Overfart overskud
Egenkapital i alt

Minoritetsinteresser

Hensatte forpligtelser
Udskudt skat

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser i alt

Geeldsforpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser
Realkreditinstitutter

Kreditinstitutter mv.

Langfristede gldsforpligtelser i alt

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Igangveerende arbejder for fremmed regning

Andre kortfristede gzeldsforpligtelser
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser
Kreditinstitutter mv.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til dattervirksomheder

Selskabsskat

Anden geeld

Periodeafgreensningsposter

Andre kortfristede geeldsforpligtelser i alt
Kortfristede galdsforpligtelser i alt
Geeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser
Nazertstaende parter

Finansielle instrumenter
Arbejdsfeellesskaber

Segmentoplysninger

2003

220,0
581,6

26,7
828,3

18,8

2,9

93,5
96,4

149,7
120,0
269,7

331,1

35,1
286,8

54,6
801,2

3,5
615,7
52,7

1.849,6
2.180,7
2.450,4

3.393,9

BALANCE 27

2002

200,0
301,6
0,0

’

501,6

7,5

53

363,0
368,3

111,2
146,1
257,3

30,9
550,0
71,0
1.045,8

10,3
768,3
126,2

2.602,5
2.602,5
2.859,8

3.737,2



28 EGENKAPITALOPGO@RELSE

Egenkapitalopgorelse

2002

200,0
0,0

’

200,0

354,7
0,0

-53,1
301,6

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

311,6
13,8

0,0
-378,5
0,0

’

0,0
53,1
0,0

501,6

2003

200,0
20,0
220,0

301,6
280,0
0,0

’

581,6

0,0
0,0
0,0

0,0

0,0

’

0,9

0,0
26,8

0,0
1,0
0,0

26,7
828,3

Belgb i mio. kr.

Selskabskapital
Saldo 01-01
Kapitalforhgjelse
Saldo 31-12

Overkurs ved emission

Saldo 01-01

Overkurs ved emission

Anvendt til deekning af underskud
Saldo 31-12

Andre reserver

Reserve for nettoopskrivninger efter
den indre vaerdis metode

Saldo 01-01

Requlering af nettoopskrivninger
Saldo 31-12

Andre reserver i alt

overfort overskud

Saldo 01-01

Valutakursreguleringer mv.

Requlering af reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode

Arets resultat

Kursregulering af sikringsinstrumenter primo
Kursrequlering af sikringsinstrumenter ultimo
Overfert fra overkurs ved emission

Saldo 31-12

Egenkapital 31-12

De akkumulerede valutakursdifferencer indregnet pa egenkapitalen

i moderselskabet vedrgrende udenlandske kapitalinteresser udger
pr. 31. december 2003 kr. 14,6 mio. mod kr. 14,9 mio. ved udgangen
af 2002 svarende til en bevagelse pd kr. -0,3 mio.

Ved opggrelsen af de akkumulerede valutakursdifferencer
er anvendt overgangsbestemmelserne i regnskabsvej-
ledningen om valutaomregning, hvorefter alene
valutakursdifferencer fra og med 2002 indgdr i opgarelsen.

2003

200,0
20,0
220,0

301,6
280,0

0,0
581,6

0,0
0,0
0,0

0,0

0,0

’

-0,9

0,0
26,8
-0,9

1,7

0,0
26,7

828,3

2002

200,0
0,0

’

200,0

354,7
0,0

-53,1
301,6

3,0
-3,0
0,0
0,0

308,6
12,9

3,0

-378,5

0,9
53,1
0,0

501,6



NOTER 29

Noter

Belob i mio. kr. 2003 2002

1 Driftsposter uden likviditetsvirkning

Af- 0g nedskrivninger 173,9 183,3
Hensaettelser -68,9 331,2
@vrige requleringer -15,8 29,9
Driftsposter uden likviditetsvirkning i alt 89,2 484,6
2 Keb af virksomheder og aktiviteter
Materielle anleegsaktiver > 4,1
Nettoaktiver - 4,1
Goodwill = 3,1
Kontant anskaffelsessum, netto - 7,2

2 Salg af virksomheder og aktiviteter

Materielle anleegsaktiver - 1,9
Nettoaktiver - 1,9
Regnskabsmaessig fortjeneste /tab - 1,4
Kontant salgssum, netto - 3,3

3 Likviditet
Likviditeten pr. 31-12 kan specificeres saledes:

Frie likvide beholdinger 134,4 113,3
Andel af likvide beholdninger i konsortier 188,7 150,5
Veerdipapirer, der er omsatningsaktiver 113,1 68,6
Kortfristet gaeld til kreditinstitutter mv. -286,8 -550,0
Likviditet i alt 149,4 217,6

Andel af likvide beholdinger i konsortier er alene til radighed for disse.
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2002 2003
0,0 0,0
73,5 68,4
73,5 68,4
68,2 63,9
5,3 45
73,5 68,4

1.466,9 1.231,8

74,1 63,5

13,5 29,8
1.554,5 1.325,1

3.822 3.279
13 13
13,8 13,0
15,1 14,3
2,0 2,4
3,8 2,6

Belgb i mio. kr.

Af- og nedskrivninger
Immaterielle anlaegsaktiver
Materielle anleegsaktiver
Af- og nedskrivninger i alt

Af- 0g nedskrivninger indgar i resultatopgerelsen saledes:
Produktionsomkostninger

Administrationsomkostninger

Af- og nedskrivninger i alt

Personaleudgifter

Det samlede belgb til lanninger mv. kan specificeres saledes:

Lenninger og gager mv.
Pensioner

Andre udgifter til social sikring
I alt

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Det samlede vederlag til ledelsen udger:
Bestyrelse

Direktion

I alt

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

Revisionshonorar for det forlebne regnskabsar udger:
KPMG

Honorar for andre ydelser end revision udgar:
KPMG

2003

9,9
164,0
173,9

160,6
13,3
173,9

2.009,7
103,0
61,8
2.174,5

5.535

1,3

’

13,0
14,3

6,2

3,7

2002

10,8
172,5
183,3

173,6
9,7

’

183,3

2.281,6
116,1
58,1
2.455,8

6.225

1,3

’

15,9
17,2

5,2

8,9



NOTER 31

Noter
2002 2003 Belob i mio. kr. 2003 2002
7 Finansielle indtaegter
26,1 20,6 Renteindtaegter 21,0 25,2
2,6 0,9 Kursgevinster pa veerdipapirer 1,0 2,6
1,1 2,9 Valutakursgevinster 3,5 47
29,8 24,4 Finansielle indtaegter i alt 25,5 32,5
6,4 3,5 Heri er indeholdt renteindteegter fra dattervirksomheder - -
8 Finansielle omkostninger
26,6 15,4 Renteudgifter 23,9 38,9
33 1,9 Valutakurstab 3,3 3,6
29,9 17,3 Finansielle omkostninger i alt 27,2 42,5
- = Heri er indeholdt renteudgifter til dattervirksomheder - -
9 Skat af arets resultat
5,7 19,1 Aktuel skat 18,8 11,4
89,3 19,3 Forskydning i udskudt skat 43 80,8
25,6 -14,7 Andel af skat i dattervirksomheder - -
-1,0 0,1 Andel af skat i associerede virksomheder 0,1 1,0
68,4 -14,4 Skat af arets resultat i alt -14,4 68,4
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Skat af arets resultat fer skat beregnet med
134,1 12,4 dansk skatteprocent 14,4 133,3
-53,4 15,5 Afvigelse i udenlandske virksomheders skatteprocent 9.1 -53,3
1,4 0,0 Afvigelse i associerede virksomheders skatteprocent 0,0 2,4
-1,4 -1,5 Ikke skattepligtige indtaegter og ikke fradragsberettigede udgifter 2,7 -3,2
-95 -16,0 Andet, herunder requlering vedrgrende tidligere ar -6,4 -6,0
68,4 -14,4 Skat af arets resultat -14,4 68,4

15 35 Effektiv skatteprocent (%) 30 15
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Noter

Belob i mio. kr.

10 Immaterielle og materielle anlaegsaktiver

Kostpris 01-01

Reklassifikationer og @vrige reguleringer
Arets kab og forbedringer

Arets afgang (kostpriser)

Kostpris 31-12

Af- 0g nedskrivninger 01-01
Reklassifikationer og @vrige reguleringer
Afskrivninger arets salg

Arets afskrivninger

Af- 0g nedskrivninger 31-12
Regnskabsmaessig veerdi 31-12

Den regnskabsmaessige veerdi af finansielt leasede
aktiver fordeler sig pa hovedgrupper saledes:

Produktionsanlag og maskiner
Regnskabsmaessig vaerdi 31-12

For pantsatte ejendomme udgar:
Regnskabsmaessig veerdi
Lan med aktuel restgaeld

For vurderede ejendomme udger:
Regnskabsmaessig veerdi
Kontant veerdi 01-01

Grunde og
bygninger

240,7
0,6
46
0,0

245,9

33,5
0,3

’

0,0
5,6
39,4

206,5

158,9
95,1

205,0
185,9

Produktions-
anlaeg og
maskiner

4221
0,3
27,2
26,4
4232

2653
0,1
21,9
51,3
294,8
128,4

Andre anlzeg,
driftsmateriel
og inventar

59,2
1,7
0,4
0,0
57,9

31,2
-0,5

’

0,0
4,5
35,2

22,7

Materielle
anlaegsaktiver,
der er leaset

55,8
0,9
0,0
78
48,9

8,4

/

0,0

’

-6,4
7,0
9,0

39,9

39,9
39,9



NOTER 33

Noter

Belob i mio. kr.

10 Immaterielle og materielle anlagsaktiver (fortsat)

Produktions- Andre anlzeg, Materielle
Grunde og anleg og driftsmateriel anlaegsaktiver,
Goodwill bygninger maskiner  og inventar der er leasede
Kostpris 01-01 73,3 498,6 1.110,1 103,2 173,3
Valutakursreguleringer 0,0 0,0 0,2 -0,5 0,0
Reklassifikationer og @vrige requleringer 0,0 -5,7 31,2 29,5 1,0
Arets kb og forbedringer 0,0 10,2 95,2 8,9 3,4
Arets afgang (kostpriser) 1,2 -3,0 -96,3 20,6 -8,4
Kostpris 31-12 72,1 500,1 1.078,0 120,5 169,3
Af- 0g nedskrivninger 01-071 16,3 97,5 661,0 68,6 34,1
Valutakursreguleringer 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,0
Reklassifikationer og @vrige requleringer -0,1 -1,1 -16,0 15,5 0,1
Arets nedskrivninger 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Afskrivninger arets salg 1,2 -0,6 73,4 -18,0 7,0
Arets afskrivninger 9,9 14,1 115,1 14,1 20,6
Af- 0g nedskrivninger 31-12 24,9 109,9 686,8 79,9 47,8
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 47,2 390,2 391,2 40,6 121,5
Den regnskabsmaessige veerdi af finansielt leasede aktiver
fordeler sig pa hovedgrupper saledes:
Produktionsanlaeg og maskiner 114,71
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 7,4
Regnskabsmaessig veerdi 31-12 121,5

For pantsatte ejendomme udgar:
Regnskabsmaessig veerdi 258,2
Lan med aktuel restgeeld 157,5

For vurderede ejendomme udggr:
Regnskabsmaessig veerdi 376,8
Kontant veerdi 01-01 368,6
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NOTER

Noter

2002

610,5

45,4
-40,3
615,6

161,9
15,0

-393,9

-4,8
25,6
7,0
4383
28,7

3,0

-108,2

507,4

2,7

9,5
-0,2
12,0

2,5

4,5
1,0
2,0
0,6
1,4

’

10,6

2003

615,6

23,9
15,8
623,7

-108,2
328
33,7
-4,8
14,7
-45,0
79,6
7,5

’

12

-85,3
538,4

12,0

0,5
1,3
11,2

-1,4

’

-0,5

’

0,1
0,8
0,0
1,0

10,2

11

12

Belgb i mio. kr. 2003

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 01-071

Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris 31-12

Reguleringer 01-01

Valutakursreguleringer

Arets resultat far skat

Afskrivning af goodwill

Skat af arets resultat

Udloddet udbytte

Forskydning i modregning i tilgodehavender
Arets afgang

@vrige requleringer

Requleringer 31-12

Regnskabsmaessig veerdi 31-12 -

Alle dattervirksomheder betragtes som selvsteendige enheder, bortset fra MT (UK) Ltd.,
der i 2003 er blevet reklassificeret til en integreret enhed. Moderselskabets andel af
resultat i dattervirksomheder er som felge heraf positivt pavirket med kr. 18,3 mio.
Andringen har ingen effekt pa egenkapitalen.

Ledelsen i MT Hgjgaard (UK) Ltd. er tilbudt en option pa kab af selskabet, hvilket der
er taget hgjde for i den regnskabsmaessige behandling.

Alle dattervirksomheder indgdr i koncernregnskabet og segmentoplysningerne.
For en oversigt over dattervirksomhederne henvises til side 42.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 01-01 12,0
Arets tilgang 0,5
Arets afgang 1,3
Kostpris 31-12 11,2
Reguleringer 01-01 1,4
Arets resultat for skat -0,4
Skat af arets resultat 0,1
Arets afgang 0,7
@vrige requleringer 0,0
Reguleringer 31-12 -1,0

Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 10,2

2002

4,4

95
1,9
12,0
3,0

-4,9
1,0
1,0
0,5
1,4

’

10,6



NOTER 35

2002 2003 Belgb i mio. kr. 2003 2002
13 Andre veerdipapirer og kapitalandele
0,3 0,0 Kostpris 01-01 2,4 2,7
0,0 0,1 Arets tilgang 0,1 0,0
-0,3 0,0 Arets afgang 0,0 -0,3
0,0 0,1 Kostpris 31-12 2,5 2,4
0,3 0,0 Reguleringer 01-01 2,1 2,4
0,0 0,2 Arets tilgang 0,2 0,0
0,3 0,0 @vrige requleringer 0,1 0,3
0,0 0,2 Reguleringer 31-12 1,8 27
0,0 0,3 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 0,7 0,3
14 Faste ejendomme
405,2 374,6 Kostpris 01-01 391,9 430,5
10,0 27,4 Arets tilgang 41,5 10,0
-40,6 2,2 Arets afgang 27,9 -48,6
374,6 399,8 Kostpris 31-12 405,5 391,9
26,0 -26,0 Reguleringer 01-01 -26,0 -26,0
0,0 0,0 Arets requleringer 13,3 0,0
26,0 -26,0 Reguleringer 31-12 12,7 -26,0
348,6 373,8 Regnskabsmaessig veerdi 31-12 392,8 365,9
15 Tilgodehavender
Tilgodehavender, der forfalder til betaling mere end 1 ar
6,8 7,8 efter balancetidspunktet 9,9 7,5
16 Veerdipapirer
Veerdipapirer bestar af:
Regnskabsmaessig veerdi:
51,3 100,9 Obligationer 100,9 51,3
17,3 12,2 Pantebreve 12,2 17,3
68,6 113,1 Regnskabsmaessig veerdi i alt 113,1 68,6
Nominel beholdning:
50,8 99,0 Obligationer 99,0 50,8
26,9 20,6 Pantebreve 20,6 26,9
77,7 119,6 Nominel veerdi i alt 119,6 77,7
11,4 0,4 Obligationer deponeret som sikkerhedsstillelser (kursveerdi) 0,4 11,4

17 Egenkapital
MT Hgjgaard a/s’ selskabskapital udger pr. 31. december 2003 kr. 220 mio. fordelt pa aktier
3 kr. 1.000. | 2003 er egenkapitalen forhgjet med kr. 300 mio. ved nytegning af aktiekapital
pa kr. 20 mio. af ejerselskaberne Hgjgaard Holding a/s og Monberg & Thorsen A/S.

Selskabskapitalen blev endvidere forhgjet med kr. 130 mio. i forbindelse med sammen-
lzgningen af entreprengrvirksomhederne Monberg & Thorsen A/S og Hejgaard & Schultz a/s
pr. 1. januar 2001.
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Noter
2002 2003 Belgb i mio. kr.
18 Minoritetsinteresser
- - Minoritetsinteresser 01-01
- = Valutakursreguleringer
= = Requlering ved kab og salg
= - Andel af arets resultat
= = Regnskabsmaessig veerdi 31-12
19 Udskudt skat
-55,3 -144,6 Udskudt skat 01-01
0,0 0,0 Forskydning via egenkapitalen
-89,3 -19,3 Forskydning via resultatopgarelsen
-144,6 -163,9 Udskudt skat 31-12

Moderselskab
Specifikation af udskudt skat 2003

Materielle anlaegsaktiver

Omsetningsaktiver

Hensatte forpligtelser

Geeldsforpligtelser

Fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud (netto)
Udskudt skat 31-12 fgr modregning

Modregning

Udskudt skat 31-12

Koncern
Specifikation af udskudt skat 2003

Immaterielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver

Omsetningsaktiver

Hensatte forpligtelser

Geeldsforpligtelser

Fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud (netto)

Udskudt skat 31-12 fgr modregning

Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande)
Udskudt skat 31-12

Udskudte
skatte-
aktiver

59,9
0,0
7.9

134,8
77

210,3

-46,4

163,9

Udskudte
skatte-
aktiver

4,6
64,7
0,0
2,0
12,2
138,7
7,7
2299
130,6
99,3

2003

7,5
0,0
4,6

’

6,7

’

18,8

-921
0,0

’

-4,3

’

-96,4

Udskudte
skattefor-
pligtelser

0,0
46,4
0,0
0,0
0,0
46,4
-46,4

0,0

Udskudte
skattefor-
pligtelser

0,1
46,0
3,0
84,4
0,0
0,0
0,0
133,5
130,6
2,9

2002

53

’

-0,3

’

0,0

’

2,5

’

7,5

11,0
-0,3

-80,8
-92,1

Udskudt
skat,
netto

-59,9
46,4
7.9
1348
77
163,9
0,0

-163,9

Udskudt
skat,
netto

-4,5
18,7
3,0
82,4
12,2
138,7
77
-96,4
0,0
-96,4

Den udskudte skat er indregnet pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifglge lovgivningen er geeldende i de respektive
lande. For danske selskaber og udenlandske sambeskattede selskaber er den udskudte skat beregnet med anvendelse af den

gaeldende danske skatteprocent pa 30%.

Koncernens skatteaktiver er ud fra en forsigtig vurdering aktiveret med den del, som forventes at kunne anvendes ved modregning

i forventet fremtidig indtjening.



2002 2003
18,0 0,0
18,0 0,0
0,0 0,0
326 39,0
14,0 13
7.6 -14,0
0,0 0,0
0,0 0,0
39,0 26,3
2,0 325,7
324,0 0,0
-0,3 245,6
0,0 0,0
0,0 0,0
325,7 80,1
364,7 106,4
61,6 76,7
45872 4519,0
-4.472,1 -4.2333
115,1 285,7
28,4 26,8
77,1 74,7
200,5 186,6
306,0 288,1

20

21

22

23

NOTER 37

Belgb i mio. kr. 2003 2002
Andre hensatte forpligtelser

Sammenlagningshensattelse

Hensaettelse 01-01 0,0 30,7
Anvendt i aret 0,0 30,7
Saldo 31-12 0,0 0,0

Hensattelse til tab pa igangvzerende arbejder
og garantiforpligtelser

Hensaettelse 01-01 359,1 45,1
Hensat i dret 33 322,6
Anvendt i aret -275,9 11,1
Ubenyttede henszettelser for tidligere ar tilbagefart 2,2 2,0
@vrige requleringer 0,0 4,5
saldo 31-12 84,3 359,1

@vrige hensttelser

Henseettelse 01-01 3,9 2,0
Hensat i dret 8,1 1,1
Anvendt i aret -0,6 -0,5
Ubenyttede hensaettelser for tidligere ar tilbagefart 2,2 0,0
@vrige requleringer 0,0 1,3
saldo 31-12 9,2 3,9
Andre hensatte forpligtelser i alt 93,5 363,0

Hensaettelse til tab pa igangvzerende arbejder og garantiforpligtelser
Garantiforpligtelser pa afsluttede entrepriser er opgjort pa et erfaringsmaessigt grundlag.

@vrige hensattelser
@vrige henszettelser i moderselskabet vedrarer kapitalandele i dattervirksomheder
med negativ indre vaerdi.

Langfristede g=ldsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser, som forfalder til betaling mere
end 5 ar fra balancetidspunktet 146,7 124,3

Igangverende arbejder for fremmed regning

Acontofakturering 5.594,1 5.392,6
Entreprisekontrakter for fremmed regning (salgsveerdi) -5.263,0 -5.526,9
Igangveerende arbejder for fremmed regning i alt 331,1 -134,3

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Leasingforpligtelser i alt

Operationelle leasingudgifter forfaldne inden for 1 ar 40,9 40,9
Operationelle leasingudgifter forfaldne inden for 2-5 ar 100,1 95,9
Operationelle leasingudgifter forfaldne efter 5 ar 186,6 204,5

Leasingforpligtelser i alt 326,8 341,3
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2002 2003 Belgb i mio. kr. 2003 2002
23 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser (fortsat)

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

De afgivne garantier vedrarer:

66,1 6,2 Tilbudsgarantier 6,2 68,6
1.128,7 1.013,9 Entrepriser og leverancer under udferelse 1.254,5 13411
1.367,2 1.122,4 Afsluttede entrepriser og leverancer 13233 1.566,2
2.562,0 2.142,5 Garantistillelser i alt 2.584,0 2.975,9

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

15,8 1,9 @vrige eventualforpligtelser mv. 29,0 43,2
Arbejdsfeellesskaber

334,2 264,6 Geeldsforpligtelser i alt 2991 362,0

171,6 139,1 Andel af geeldsforpligtelserne 161,5 186,3

De tilharende aktiver overstiger geeldsforpligtelserne i arbejds-
feellesskaber og interessentskaber.

For enkelte datterselskaber og entrepriser kontraheret i datterselskaber er der i
overensstemmelse med saedvanlig praksis afgivet indestaelse.

Sambeskatning
MT Hgjgaard a/s og @vrige danske sambeskattede selskaber i koncernen haefter solidarisk
for skat af sambeskatningsindkomsten.

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

24 Neertstaende parter

Koncernens neertstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter hovedaktionaererne

i moderselskabet MT Hgjgaard a/s. Moderselskabet er ejet af Hgjgaard Holding a/s (54%)

0g Monberg & Thorsen A/S (46%), der begge er noteret pd Kabenhavns Fondsbars. Derudover
omfatter neertstaende parter bestyrelses- og direktionsmedlemmer.

Der har ikke i arets lgb vaeret gennemfart vaesentlige transaktioner med betydende aktionaerer,
bestyrelse eller direktion, hvori de pagaeldende har haft akonomisk interesse ud over transak-
tioner, der folger af anseettelsesforhold.

Transaktioner mellem MT Hgjgaard a/s og @vrige koncernselskaber sker pa markedsmaessige
vilkar.
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2002 2003
23,9 79,3
0,9 1,0

Arbejdsfaellesskaber
ABB-HS CANRCC JOINT VENTURE

Aircon JV 1/S

Amerikakaj 1/S
Billundkonsortiet 1/S
Greenland Contractors 1/S
GC/MTH J.V.

Joint Venture Pihl/Hgjgaard
Kalvebodskonsortiet
LOKO JV

Monnet Konsortiet
MP-Konsortiet 1/S

MT Hgjgaard - Pihl I /S
MT PIHL INTEL konsortiet
NUNA-Konsortiet
RHM-KONSORTIET 1 /S
Vejcon 1/S

Vivaldis JV I/S

25

26

Belob i mio. kr. 2003

Finansielle instrumenter
De finansielle instrumenter, der indgar i balancen, vurderes som
udgangspunkt til dagsvaerdi.

Veerdipapirbeholdningen bestar af danske fastforrentede
realkreditobligationer. Dagsvaerdien svarer stort set til den
regnskabsmaessige vaerdi. Varigheden pd obligationsbeholdningen
pr. 31. december 2003 er pa gennemsnitlig 1,7 ar.

En rentecendring pa ét procentpoint vil give en resultatpavirkning
pa ca. kr. 1,7 mio.

Dagsveerdien af den langfristede geeld svarer stort set til den
regnskabsmaessige veerdi af restgeelden pa statusdagen.

Koncernen anvender kortvarige valutaterminskontrakter til sikring
af vaesentlige valutapositioner.

Abne valutaterminskontrakter (sikringsinstrumenter)
Markedsveerdi 31-12 92,5
Kursregulering over egenkapitalen 1,7

Arbejdsfzellesskaber

| henhold til arsregnskabslovens § 5, stk. 1 har nedenstaende
arbejdsfeellesskaber undladt at udarbejde arsregnskab, idet
arbejdsfeellesskaberne indgar i koncernregnskabet.

Ejerandel Andre deltagere
33,33% ABB Electric A/S

ABB Energi & Industri A/S
50,00% Hoffmann A/S
50,00% TK Projektudvikling A/S
75,00% K.G. Hansen & Sgnner A/S
66,66% Greenland Resources A/S
83,34% Greenland Resources A/S
50,00% E. Pihl & Sen A/S
50,00% NCC Danmark A/S
66,00% M.J. Eriksson Aktieselskab
50,00% Novo Nordisk Engineering A/S
50,00% E. Pihl & Sen A/S
50,00% E. Pihl & Sen A/S
50,00% E. Pihl & Sen A/S
80,00% Atcon Grgnland A/S
66,66% NCC Danmark A/S
30,00% Per Aarsleff A/S

Ove Arkil A/S

Jorton A/S
66,66% Promecon as

NOTER
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2002

23,9
0,9

’
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27 Segmentoplysninger

Aktiviteter
primaert segment Anlzeg

2003

Resultatopggrelse

Nettoomseetning 1.359,8
Resultat af primaer drift 61,0
Balance

Anlaegsaktiver 24,4
Omseetningsaktiver 363,8
Segmentaktiver i alt 388,2
Hensatte forpligtelser 0,0
Geldsforpligtelser 337,8

Segmentforpligtelser i alt ~ 337,8

Nogletal (%)
Overskudsgrad 4,5

@vrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo 966,5
Antal medarbejdere 511

2002

Resultatopgerelse

Nettoomsaetning 1.409,7
Resultat af primaer drift 2,0
Balance

Anlzegsaktiver 34,3
Omsaetningsaktiver 375,2
Segmentaktiver i alt 409,5
Hensatte forpligtelser 4,6
Geldsforpligtelser 315,9

Segmentforpligtelser i alt ~ 320,5

Nogletal (%)
Overskudsgrad -0,1

@vrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo  1.097,3
Antal medarbejdere 798

Sammenligningstallene for 2002 er tilpasset den nye organisations- og rapporteringsstruktur fra 1. juli 2003.

Bolig/
Erhverv

1.197,9
-39,1

0,0
216,7
216,7

0,0

236,3
236,3

3,3

731,2
149

1.695,9
26,6

213
591,5
612,8

0,0

803,8
803,8

979,9
243

Regioner

1.942,5
24,8

104,2
276,8
381,0

0,0

364,3
364,3

1.019,1
1111

2.555,2
3,0

’

110,1
341,3
451,4

0,0

389,3
389,3

-0,1

918,0
1.101

Reno-
vering

614,8
19,2

10,8
109,6
120,4

0,5

99,4
99,9

3,1

270,5
454

778,5
22,5

11,7
90,6
102,3

1,0

6,3
7,3

2,9

286,2
540

@vrige/eli-
mineringer

10,5
7,1

’

315,6
627,0
942,6

-44,7
181,6
136,9

-8,0
772

-8,3

'

-83,2

330,1
498,1
828,2

12,0
404,0
392,0

9,9
923

Entreprengor-
forretning

5.104,5
58,8

455,0
1.593,9
2.048,9

-44,2
1.219,4
1.175,2

1,2

2.979,3
2.997

6.431,0
-92,3

507,5
1.896,7
2.404,2

-6,4
1.919,3
1.912,9

-1,4

3.291,3
3.605

Datter-
selskaber

2.877,5
-8,8

546,6
798,4
1.345,0

140,6
1.231,0
1371,6

-0,3

1.818,2
2538

3.237,0
3372

584,4
748,6
1.333,0

374,7
940,5
1.315,2

10,4

2.035,7
2.620

MT Hgjgaard
koncern

7.982,0
50,0

1.001,6
2.392,3
3.393,9

96,4
2.450,4
2.546,8

0,6

4.797,5
5.535

9.668,0
-429,5

1.091,9
2.645,3
3.737,2

368,3
2.859,8
3.228,1

5.327,0
6.225
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27 Segmentoplysninger (fortsat)

Geografisk
sekundaert segment

2003

Resultatopggrelse
Nettoomsaetning

Nagletal (%)
Omsaetningsfordeling

2002

Resultatopggarelse
Nettoomsaetning

Nagletal (%)
Omsaetningsfordeling

Sekundaere segmentoplysninger

P4 det sekundaere segmentomrade er oplysninger om ordineert resultat far renter,
anlaegsaktiver og forpligtelser undladt med henvisning til § 5, stk. 4 i bekendtgarelse
om undtagelser til arsregnskabsloven.

NOTER 41

MT Hgjgaard

Danmark Udland koncern
6.756,8 1.225,2 7.982,0
84,7% 15,3% 100,0%
8.120,1 1.547,9 9.668,0
84,0% 16,0% 100,0%
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Selskabsoversigt

Selskaber Hjemsted Ejerandel %  Selskabskapital ~ 1.000
MT Hgjgaard a/s

ApS KBIL 38 NR. 2286 Seborg DK 50,00 DKK 125
A.V. Andersen A/S Virum DK 100,00 DKK 4.984
BMS A/S Radovre DK 100,00 DKK 25.000
- Krangarden A/S Holstebro DK 100,00 DKK 1.000
B.0.T. Management A/S Lyngby DK 66,66 DKK 501
Byggeselskabet Arhus Midt A/S Abyhgj DK 25,00 DKK 1.600
Danbond-Danish Structural Bonding Company A/S Seborg DK 100,00 DKK 500
Dansk Konstruktions- og Betoninstitut A/S Lyngby DK 14,30 DKK 700
Ejendomsaktieselskabet Matr. Nr. 33 eg Brgndbyvester Seborg DK 50,00 DKK 18.000
Enemaerke & Petersen a/s Ringsted DK 100,00 DKK 5.000
- Klostergarden a/s Ringsted DK 100,00 DKK 500
- Ringsted Entreprengrforretning ApS Ringsted DK 100,00 DKK 200
Frederiksberg Centerbyg A/S Birkerad DK 66,66 DKK 500
Langeliniehuset Aarhus ApS Seborg DK 100,00 DKK 201
Lindpro a/s Glostrup DK 100,00 DKK 25.000
- Arssarnerit A/S Grenland DK 100,00 DKK 2.000
LN Entreprise A/S Seborg DK 100,00 DKK 15.216
Marius Hansen Facader a/s Hasselager DK 100,00 DKK 1.101
MT (UK) Ltd. England GB 100,00 GBP 25
MT-Treschakt AB Sverige SE 100,00 SEK 800
MT Atlantic Inc. USA us 100,00 usb 10
MT Hejgaard Feroyar P/F Feergerne DK 100,00 DKK 2.700
MT Hejgaard Granland ApS Grgnland DK 100,00 DKK 200
MT Hgjgaard islandi ehf. Island IS 100,00 ISK 10.000
MT Hgjgaard (UK) Ltd. England GB 100,00 GBP 500
- Precast Cellular Structures Ltd. England GB 50,00 GBP 100
Anpartsselskabet af 01.04.2000 Esbjerg DK 33,33 DKK 600
Promecon as Fredericia DK 100,00 DKK 5.000
Scandi Byg a/s Lagster DK 100,00 DKK 3.000
Sociedade de Empreitadas e Trabalhos Hidrdulicos, S.A., (Seth) Portugal PT 75,00 EUR 3.452
- Maisdois - Desenvolvimento, Imobilidrio, Lda. Portugal PT 99,50 EUR 100
WEJ ApS seborg DK 100,00 DKK 200
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Koncernledelse

Fra venstre

Peter Kofoed Koncerndirektar

Allan H. christensen Koncerndirektor
Kristian May Adm. koncerndirekter
John K. Lassen Koncerndirektar
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Bestyrelse

Per Mgller
(formand)

Adm. direkter,
Hgjgaard Holding a/s

Medlem af bestyrelsen for
Novadan A/S (BF)

Atrium Partners A/S (BF)
RTX Telecom A/S (BNF)
Superfos Industries A/S
Glunz & Jensen A/S

Det Danske Klasselotteri A/S

Erik Sendergaard
(naestformand)

Adm. direkter,

Monberg & Thorsen A/S

Medlem af bestyrelsen for
A/S Dansk Erhvervsinvestering
Denerco Qil A/S (BF)

Dyrup A/S (BNF)

Force Technology (BF)

Irene Chabior *
Uddannelseskonsulent

Per Esbensen *
Arbejdsmiljgleder

Erik D. Jensen
@konomidirektar,
Royal Scandinavia A/S

Medlem af bestyrelsen for
Diverse datterselskaber af
Royal Scandinavia A/S (BNF)
Ejnar og Meta Thorsens Fond
PBI-Holding, Ringsted A/S og
diverse datterselskaber (BF)

Frede Knudsen *
Sjakbajs/maskinarbejder,
tillidsmand

Kai Michelsen
Advokat (H),
Jonas Bruun Advokatfirma

Medlem af bestyrelsen for
A/S Alfred Thomsen, Askov
Crysberg A/S (BF)

Dansk Leca A/S (BF)

Epoke A/S

Filia A/S (BF)

Hans Kjeer Holding A/S

Hydro Aluminium Tender a.s.

Leca Trading & Concession
A/S (BF)

LMG Stal A/S (BF)
NorDiaTech A/S (BF)

Paul Kjeer Invest A/S

Sardus International A/S
Skaarup & Jespersen A/S,
Arkitekter og byplanlaeggere
SPINNEWCO A/S

*) Medarbejderrepraesentant
(BF)  Bestyrelsesformand
(BNF) Bestyrelsesnaestformand
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MT Hgjgaard a/s
Knud Hejgaards Vej 9
2860 Seborg

CVR-nr. 12 56 22 33
Telefon 3954 4000
Telefax 3954 4900
mail@mthojgaard.dk
www.mthojgaard.dk



