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Resumeé

Resultatfremgang i 2007

-+ Omsetningen i 2007 er pa kr. 11.714 mio., hvilket er 6% mere end
sidste ar. Veeksten kan iseer henfores til stigende udlandsaktiviteter.

- Resultat for skat er et overskud pa kr. 311 mio. inklusive resultatet
og avancen fra solgte aktiviteter, hvilket er en fremgang pa kr. 259
mio. i forhold til 2006. Det realiserede resultat svarer til de resultat-
forventninger, som er oplyst i meddelelsen af 29. november 2007.

- Ejerandelen pa 50% i kranvirksomheden BMS er ved udgangen af
november 2007 solgt med en avance pa kr. 112 mio.

- Den realiserede resultatgrad (for skat-margin) er pa 2,7% mod 0,5%
i 2006. Resultatgraden eksklusive engangsindtaegter ved salg af
aktier i dattervirksomheder pa kr. 117 mio. kan beregnes til 1,7%.

+ MT Hgjgaard har, som felge af udviklingen i savel international
som national fortolkning af reglerne vedrgrende indregning af
projektudviklingssager, sendret regnskabspraksis pa omradet.
Praksiseendringen medfgrer en udskydelse af indregning af
omsatning og avance pa projektudviklingssager til senere regn-
skabsperioder, hvilket har reduceret resultatet far skat for aret
med kr. 45 mio. mod en positiv effekt pa kr. 1 mio. i 2006.

- Egenkapitalen udger ved udgangen af 2007 kr. 1.231 mio.
(2006: kr. 1.021 mio.), hvilket giver en egenkapitalandel pa
24,5% mod 21,2% i 2006.

- Forrentningen af den investerede kapital er i 2007 pa 19,0%
mod 5,9% i 2006.

- Pengestrgmme fra driftsaktiviteterne er pavirket af en storre
binding i tilgodehavender og varebeholdninger og udger
kr. -73 mio. mod kr. 317 mio. i 2006.

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

Forventninger til 2008

- Ordrebeholdningen udger kr. 10,7 mia. ved udgangen af 2007,
hvoraf kr. 7,9 mia. forventes udfert i 2008.

- Omsatningen forventes i 2008 at udgere ca. kr. 11 mia. Udlands-
omsatningen forventes i 2008 at gges til et niveau pa 25% af
den samlede omsaetning mod 21% i 2007.

- Det forventes, at der kan realiseres et resultat for skat i niveauet
kr. 300 mio. mod et resultat far skat i 2007 pa kr. 194 mio. eks-
klusive engangsindtaegter ved salg af aktier i dattervirksomheder.
Resultatgraden forventes at blive ca. 2,7% mod 1,7% i 2007 eks-
klusive disse engangsindtzegter.



Danmarks fgrende bygge- og
anlaegsvirksomhed

MT Hejgaard skaber rammer for menneskers aktiviteter. Overalt
i landet seetter vi vores preeg med broer og havne, veje og jern-
baner, erhvervsbyggerier, boliger og institutioner.

Vi blev grundlagt i starten af sidste drhundrede af fire driftige
iveerksettere. Allerede dengang byggede vi, hvad ingen andre
kunne. Og hvor ingen andre kunne.

| dag udvikler vi fortsat nogle af branchens mest effektive bygge-
teknikker og -metoder. Vi udvikler nye arbejdsprocesser, sam-
arbejdsformer og bedre mdader at skabe vardi pa - for vores kunder
og de mange mennesker, der faerdes i, oven pa og under de
bygningsvaerker, vi bygger. Og netop fordi vi er rige pa erfaring

og rader over sd godt som enhver kompetence i branchen, kan

vi lose enhver bygge- og anlaegsopgave. Det er derfor, at vi siger:
Vi ved hvordan.

Vores ambition er at gare sa godt et stykke arbejde, at vi anerkendes
for at veere landets forende bygge- og anlagsvirksomhed. At vaere
kendt for at lytte, tilfare veerdi og skabe individuelle lasninger, sa
man tager os med pa rad i fuld tillid til, at det endelige resultat
lever op til alles forventninger.

P3 mth.dk kan du leese mere om vores organisation og kompetencer.

Vision
Vi vil veere Danmarks farende bygge- og anleegsvirksomhed

Mission

Vi skaber rammer for menneskers aktiviteter og realiserer bygge-
0g anlaegsvisioner ved at systematisere og kombinere viden og
handveerk

Veerdier

- Kundeorienteret
- Veerdiskabende

- Nyteenkende

- Troveerdig

- God arbejdsplads
- God gkonomi
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Proforma®
Belgb i mio. kr. 2003 2004 2005 2006 2007
Resultatopgorelse
Nettoomsetning 7.982 7.320 8.273 11.063 11.714
Resultat af primeer drift (EBIT) 42 89 107 60 194
Finansielle poster og resultat i associerede virksomheder = 16 =13 -8 117
Resultat for skat 40 73 94 52 311
Arets resultat 26 75 78 38 235
Balance
Aktiekapital 220 220 220 220 220
Moderselskabets andel af egenkapitalen 828 896 968 997 1.231
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 847 911 988 1.021 1.231
Balancesum 3.560 3.210 3.898 4.824 5.033
Rentebaerende aktiver 436 267 265 354 491
Rentebaerende passiver 592 411 303 301 299
Investeret kapital 1.025 1.074 1.045 988 1.051
Pengestremme
Pengestrom fra driftsaktivitet 107 3 341 317 73
Pengestrom til investeringsaktivitet™ 112 21 -169 240 68
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 328 4 -47 -8 35
Pengestremme i alt 323 -14 125 69 -40
“* Heraf i materielle anlaegsaktiver (brutto) -118 220 230 288 -199
Nogletal (%)
Bruttomargin 55 5,9 5,5 4,0 4,7
Overskudsgrad (EBIT-margin) 0,5 1,2 13 0,5 1,7
Resultatgrad (fer skat-margin) 0,5 1,0 1,1 0,5 2,7
Afkast af investeret kapital (ROIC) 41 8,4 10,1 5,9 19,0
Egenkapitalforrentning (ROE) 3,6 8,5 8,2 3,7 20,9
Egenkapitalandel 23,8 28,4 25,3 21,2 24,5
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (EPS), kr. 1,7 6,6 6,5 2,6 21,3
@vrige informationer
Ordrebeholdning, ultimo 4.797 5.398 8.352 10.752 10.687
Gennemsnitligt antal medarbejdere 5.535 4.950 5.260 5.889 6.044

Nagletallene er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Nagletal 2005".
De anvendte nggletal er defineret bagest i arsrapporten pa omslaget.

Hoved- og nagletal for 2004-2007 er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS)
som godkendt af EU.

* For 2003 er der tale om proforma hoved- og nagletal, hvor de hidtidige hoved- og nggletal baseret pa arsregnskabsloven og
danske regnskabsvejledninger i al vaesentlighed er tilpasset IFRS praksis. | resultatopgerelsen er foretaget regulering for effekten af
opher af goodwill-afskrivninger, valutaomregning vedrerende udenlandske dattervirksomheder og afledte finansielle instrumenter,
mens der i balancen alene er requleret for effekten af omklassifikationerne vedrarende igangvaerende entreprisekontrakter.

Hoved- og nagletallene er tilpasset den aendrede regnskabspraksis i 2007 vedrarende indregning af projektudviklingssager.
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Forord

2007 blev for MT Hgjgaard endnu et ar med et meget hgjt aktivitets-
niveau. Vi opndede det bedste resultat i koncernens historie, og vi star
godt rustet til fremtiden.

Bygge- og anleegsmarkedet har i 2007 ligget pa et historisk hgjt niveau,
og vi forventer, at der vil ske en reduktion i 2008 til et mere normalt
niveau som felge af en afdeempning i konjunkturerne. Vi kan se en begynd-
ende vigende tendens sarligt inden for boligbyggeri, men det opvejes
til gengeeld af vaekst i vores udlandsforretning. MT Hgjgaards samlede
ordrebeholdning ligger ved indgangen til 2008 pa niveau med sidste ar.

12007 opndede vi et gkonomisk resultat pa niveau med den oprindelige
udmelding for aret, nar der reguleres for @ndret regnskabspraksis ved-
rerende indregning af projektudviklingssager og en opjustering af resul-
tatet som folge af salget af vores ejerandel i kranvirksomheden BMS.

Vi vil veere den fgrende bygge- og anlagsvirksomhed i Danmark. Der-
for seetter vi os ogsa kontinuerligt nye mal. Vi forventer, at opfylde
resultatgradsmalet i vores 2010-strategiplan allerede i 2008, og i labet
af 2008 vil vi videreudvikle strategien, som skal veaere grundlaget for
at opfylde vores ambitioner om en forogelse af resultatgraden. Vi vil, i
prioriteret raekkefglge, fokusere pa @get lansomhed og lensom vaekst.
Vi har sat en raekke initiativer i gang for fremadrettet at understotte en
indtjening pa et tilfredsstillende niveau. Blandt andet er vores model
for risikostyring, der er indarbejdet som en integreret del af vores for-
retningsstyring savel i tilbudsprocessen som i udferelsesprocessen, et
vigtigt element. En raekke politikker og retningslinjer danner rammen
for risikostyringen, tillige med at vi lobende gennemfgrer en omfat-
tende undervisning af vores medarbejdere i risikostyring.

Vi har opstillet en raekke koncernmal, som er nedbrudt i mal for hver
eneste enhed. Det gzelder bade gkonomiske mal og mal pa andre om-
rader. Et af de omrader, vi prioriterer meget hgjt, er arbejdsmiljgomra-
det. Vi har i 2007 opndet vores mal og igen faet fornyet vores arbejds-

miljocertifikat. Vi har for 2008 yderligere strammet malene inden for
arbejdsmiljoomradet.

Organisationen er udviklet, sa strukturen er entydig med landsdaek-
kende byggeri, anlaegs- og forsyningsaktiviteter, helt i overensstem-
melse med vores strategi om at vaere landsdaekkende og lokale.

Forretningsomrade udland udvikler sig med succes inden for MT Hojgaards
naglekompetencer, og i 2007 er omsaetningen mere end fordoblet i for-
hold til 2006. Vi forventer fortsat vaekst pa udlandsomradet i 2008.

| dattervirksomhederne forleber udviklingen i overensstemmelse med
de strategiske planer. Generelt er markedspositionen styrket, og udvik-
lingen i indtjeningen er positiv.

I november 2007 solgte vi vores 50% ejerandel i kranvirksomheden BMS,
der arbejder hen imod en yderligere skandinavisk konsolidering inden
for sit forretningsomrade. Salget var derfor helt i overensstemmelse med
MT Hejgaards strategi om afhaendelse af aktiviteter, som falder uden for
vores strategiske fokus, og hvor vi derfor ikke laengere er den bedste
ejer. Det samme var tilfeeldet med den engelske dattervirksomhed Com-
posite Limited, der blev solgt til den lokale ledelse i forste kvartal 2007.

MT Hgjgaard er en videnintensiv virksomhed, og medarbejderne er
vores vigtigste aktiv. Deres viden, kompetencer, engagement og gejst
er grundlaget for de resultater og veerdier, som skabes i MT Hgjgaard.
Jeg er meget tilfreds med den store indsats vores medarbejdere dag-
ligt yder, og vi vil i 2008 fokusere pd yderligere at styrke det vigtige
tveergdende samarbejde, som kraeves i en virksomhed som vores, hvor
viden og videndeling er af afgorende betydning.

Kristian May
Adm. koncerndirektor
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MT Hgjgaard a/s

’ Administrativ Service ‘ Forretningsudvikling, Forretningssystemer,
HR og Kommunikation

’ Indkeb, Arbejdsmilje og Kvalitet }*ﬂ Marketing ‘
Forretningsomrader ‘ Forretningsenheder ‘ Dattervirksomheder
Anleg ‘ 4{ Ajos (Materieludlejning) ‘ - Enemarke & Petersen a/s
Lindpro a/s
4{ Byggeri ‘ 4{ MT Hejgaard Temrer/Snedker ‘ Promecon a/s
4{ Forsyning ‘ 4{ Projektering ‘ ——— Scandi Byg a/s
———— Seth S.A. (60%)
udland ‘ Projektudvikling ‘ ——— Greenland Contractors /S (67%)
Ovenstaende organisationsstruktur er den gzeldende indtil 31. decem- fire forretningsenheder (Ajos, MT Hgjgaard Temrer/Snedker, Projek-
ber 2007. Med virkning fra 1. januar 2008 er Ajos blevet udskilt og tering og Projektudvikling). De internationale aktiviteter, der primaert
placeret i en nyetableret dattervirksomhed. Der henvises til omtalen af omfatter anlaegsopgaver, varetages af forretningsomrade Udland.

organisationseendringer pa side 8.
De kompetencer og aktiviteter, der ikke knytter sig direkte til de lands-
MT Hojgaard koncernen varetager alle former for bygge- og anlaegsopga- daekkende bygge- og anlaegsaktiviteter, er placeret i dattervirksomheder
ver og opererer pa en raekke specialomrader nationalt og internationalt. med seerskilt profilerede kompetencer i forhold til de kunder og mar-
kedsomrader, som de betjener.
Hovedaktiviteterne i bygge- og anlaegsvirksomheden i Danmark er
organiseret i tre forretningsomrader (Anlaeg, Byggeri og Forsyning) og
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Resultat i forhold til forventninger

MT Hojgaard realiserede i 2007 et resultat for skat pa kr. 311 mio. inklu-
sive resultatet og avancen fra solgte aktiviteter, hvilket er en fremgang
pa kr. 259 mio. i forhold til 2006.

Det realiserede resultat svarer til de resultatforventninger, som er op-
lyst i meddelelsen af 29. november 2007.

| arsregnskabsmeddelelsen for 2006 blev der forudset et resultat for
skat i niveauet kr. 225 mio., som i delarsrapporten for 3. kvartal 2007
blev justeret til et resultat for skat i niveauet kr. 185 mio. som folge
af en aendring i regnskabspraksis vedrorende indregning af projektud-
viklingssager. Resultatet blev efterfalgende opjusteret i meddelelsen
af 29. november 2007 til et resultat for skat i niveauet kr. 300 mio.
Baggrunden for opjusteringen af resultatet var salget af ejerandelen i
kranvirksomheden BMS.

Resultatopggrelse

Der er i 2007 realiseret en omsztning pd i alt kr. 11.714 mio., hvilket
er 6% mere end sidste ar.

Omsatningsstigningen, som i al veesentlighed hidrerer fra organisk
vaekst, kan iseer henfares til stigende udlandsaktiviteter. Aktiviteterne i
udlandet, som omfatter aktiviteterne i forretningsomrade Udland og de
udenlandske dattervirksomheder samt feelles ledede virksomheder, er
steget fra 17% af omsaetningen i 2006 til 21% i 2007.

NETTOOMSATNING
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MT Hgjgaard koncernen har i 2007 realiseret et resultat af primeer drift
(EBIT) pa kr. 194 mio., hvilket er en fremgang pa kr. 134 mio. i forhold
til 2006. Resultatfremgangen er negativt pavirket af praksiseendringen
vedrorende projektudviklingssager med kr. 45 mio. Endvidere er resul-
tatet pavirket af yderligere nedskrivninger i forbindelse med faerdig-
gorelsen af tidligere nedskrevne sager. Disse forhold relaterer sig alt-

overvejende til moderselskabet, som i 2007 har et underskud af primaer
drift pa kr. 46 mio. mod et underskud pa kr. 172 mio. i 2006. Heraf udger
omkostninger til felles funktioner kr. 56 mio. mod kr. 52 mio. i 2006.

Overskudsgraden (EBIT-margin) er som felge af resultatfremgangen
steget til 1,7% i 2007 mod 0,5% i 2006.

De finansielle poster udger en nettoindteegt pa kr. 117 mio. mod en
nettoomkostning pa kr. 8 mio. i 2006. Den positive udvikling skyldes
primaert engangsindtaegter i forbindelse med salget af aktier i BMS,
Seth og Composite Limited pa netto kr. 117 mio.

Resultat far skat er et overskud pa kr. 311 mio., hvilket er en fremgang pa
kr. 259 mio. i forhold til 2006. Den realiserede resultatgrad (for skat-mar-
gin) er dermed pa 2,7% mod 0,5% i 2006. Resultatgraden eksklusive en-
gangsindtaegter ved salg af aktier pa kr. 117 mio. kan beregnes til 1,7%.

RESULTAT FOR SKAT O0G RESULTATGRAD
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Skat af arets resultat udger en nettoudgift pa kr. 76 mio., hvilket giver en
effektiv skattesats pa 24% mod 28% i 2006. Skatten fremkommer som

en aktuel skatteudgift pa kr. 43 mio. og en skatteudgift pa kr. 33 mio. som
folge af en forskydning i koncernens udskudte skatter, hvoraf kr. 24 mio.
vedrgrer en reduktion af koncernens udskudte netto skatteaktiv i forbind-
else med nedsattelsen af den danske skattesats fra 28% til 25%. Den
effektive skatteprocent er tillige pavirket af avancen ved salget af BMS
m.fl., som ikke er skattepligtig. Ved udgangen af 2007 udger koncernens
udskudte netto skatteaktiv kr. 210 mio. mod kr. 225 mio. i 2006.

Koncernens resultat efter skat er et overskud pa kr. 235 mio. mod kr.
38 mio. i 2006.

For sa vidt angar Buxton-projektet er der ikke sket nogen @ndring i
forhold til det oplyste i arsrapporten for 2006. De krav om ekstrabe-
talinger, som MT Hgjgaard har rejst, er genstand for en international
voldgiftssag, og der er i overensstemmelse med selskabets praksis ikke
indregnet indtaegter i regnskabet som fglge heraf.



“Koncernens resultat for skat er et overskud

pa kr. 311 mio.”

Balance

Koncernens balancesum udger kr. 5.033 mio. pr. 31. december 2007,
hvilket er en vaekst pa 4% i forhold til ultimo 2006. Udviklingen kan
tilskrives aktivitetsstigningen i 2007.

Egenkapitalen udger kr. 1.231 mio., hvilket giver en egenkapitalandel
pa 24,5% mod 21,2% ved udgangen af 2006. Egenkapitalen er ud over
resultatet pavirket af primoeffekten af zendringen i regnskabspraksis,
som medferer en reduktion pa kr. 27 mio., og en afgang af minoritets-
interesser med kr. 25 mio., hvilket skyldes en andret indregning af den
portugisiske entreprengrvirksomhed Seth, jf. senere omtale pa side 16.

EGENKAPITAL OG EGENKAPITALANDEL
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Det rentebaerende nettoindestdende er i 2007 vokset med kr. 139 mio.
og udger nu kr. 192 mio. ved udgangen af 2007. Udviklingen kan primaert
henfares til salget af BMS og et lavere investeringsniveau i forhold til
sidste ar.

Den investerede kapital udger ultimo 2007 kr. 1.051 mio. mod kr. 988

mio. i 2006, og forrentningen af den investerede kapital er pa 19,0%
mod 5,9% i 2006.

INVESTERET KAPITAL 0G AFKAST (ROIC)
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Pengestromme og kapitalberedskab

Pengestremme fra driftsaktiviteterne er pavirket af en stgrre binding
i tilgodehavender og varebeholdninger og udger kr. -73 mio. mod kr.
317 mio. i 2006.

Pengestremme til investeringer udger en nettoindtaegt pa kr. 68 mio.
mod kr. 240 mio. sidste ar. Arets pengestromme til investeringer er
positivt pavirket med kr. 270 mio. vedrarende kob og salg af virksom-
heder og negativt pavirket med kr. 61 mio. vedrarende kb af vaerdipa-
pirer. Nettoinvesteringerne i materielle anlaegsaktiver vedrgrer primaert
udskiftning af og nyinvestering i entreprengrmateriel og udger kr. 141
mio. mod kr. 219 mio. i 2006.

Pengestremme fra finansiering udger kr. -35 mio. mod kr. -8 mio. sidste
ar, der vedrorer nedbringelse af langfristet gaeld til kreditinstitutter mv.

Den samlede likviditetsvirkning for aret er pa i alt kr. -40 mio. mod kr.
69 mio. sidste ar. Nettolikviditeten, beregnet som likvide beholdninger
fratrukket kortfristet geeld til kreditinstitutter mv., udger kr. 177 mio.
mod kr. 217 mio. ved udgangen af 2006.

Koncernens kapitalberedskab, beregnet som likvide beholdninger inklu-
sive likvider i joint ventures samt veerdipapirer og uudnyttede treeknings-
muligheder, er pr. 31. december 2007 pa kr. 936 mio., hvilket er tilfreds-
stillende.

Ordrebeholdning

Ordrebeholdningen er ved udgangen af 2007 pa niveau med samme
tidspunkt i 2006.

Mio. kr. 2007 2006
Ordrebeholdning primo 10.752 8.352
Ordreindgang i aret 11.649 13.463
Produktion i aret -11.714 -11.063
Ordrebeholdning ultimo 10.687 10.752

Ordrebeholdningen svarer til en gennemsnitlig deekning pa ca. 11 ma-
neders produktion med udgangspunkt i forventningerne til aktivitetsni-
veauet i 2008. | ordrebeholdningen indgar en raekke stgrre ordrer, som
straekker sig over flere ar.
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ORDREBEHOLDNING
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Medarbejdere

MT Hgjgaard koncernen har gennemsnitligt beskaeftiget 6.044 medar-
bejdere 12007 mod 5.889 i 2006. Bemandingen har hen over aret veeret
stabil med en nedadgaende tendens i slutningen af aret og udger 5.872
medarbejdere ved udgangen af 2007. Dette er 373 medarbejdere min-
dre end pa samme tidspunkt sidste ar.

GENNEMSNITLIGT ANTAL MEDARBE)JDERE
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Keb og salg af virksomheder

Den engelske dattervirksomhed Composite Limited, med speciale i ra-
huse af betonelementer, er i forste kvartal 2007 solgt til den lokale
ledelse af virksomheden.

MT Hgjgaard har endvidere pr. 29. november solgt hele sin ejerandel
pa 50% i kranvirksomheden BMS til familien Enggaard, der siden 2004
har ejet BMS ligeligt med MT Hgjgaard. MT Hgjgaards samarbejde med
BMS fortsaetter som hidtil.

Salget af aktiviteterne er i overensstemmelse med MT Hgjgaards stra-
tegi om afhandelse af aktiviteter, som falder uden for det strategiske
fokus og hvor MT Hgjgaard derfor ikke lzengere er den bedste ejer.

“MT Hgjgaard Academy skal sikre en tidssvarende
uddannelse af projektmedarbejdere”

Videnressourcer

I MT Hgjgaard er kompetenceudvikling og videndeling samt produkt- og
metodeudvikling sat i system.

Kompetenceudvikling

Kompetenceudvikling og initiativer til at rekruttere og fastholde med-
arbejdere har hgjeste prioritet i MT Hgjgaard koncernen.

| 2007 har der veaeret fokus pa udvikling og uddannelse af ledere og
medarbejdere. Temaet har bl.a. veeret lederadfeerd, og dette er ind-
arbejdet i det obligatoriske “Grundkursus for nye ledere”, der afvikles
med fast frekvens for alle nye ledere i MT Hgjgaard a/s.

Lederadfeerd, ledervaerktojer og ledelsesudvikling er ogsa et af tema-
erne i et modulopbygget lederudviklingsprogram, hvor MT Hgjgaard
deltager med syv andre stgrre danske virksomheder i samarbejde med
en professionel kursusvirksomhed. Programmet giver lederne indsigt i
egen personlig lederstil, og der arbejdes malrettet med konkrete projek-
ter hentet fra dagligdagen i de enkelte virksomheder. Lederne udvikler
et steerkt tveergaende netvaerk pa tveers af brancher og kompetencer.

MT Hejgaard Academy bliver en realitet i forste halvar 2008. Der er
arbejdet intensivt med at etablere en ny og tidssvarende intern ud-
dannelse for projektmedarbejdere. MT Hojgaard Academy erstatter den
tidligere projektlederuddannelse og bliver gennemfgrt som et modul-
opbygget forlgb.

Det nye medarbejdersamtalesystem med gensidig evaluering af med-
arbejdere og ledere er blevet udviklet yderligere i 2007. Roller og
ansvar bliver indarbejdet i medarbejdersamtalesystemet for ledergrup-
pen i 2008.

Det hgje aktivitietsniveau i byggebranchen har medfert en stigende
tilgang af nye danske og udenlandske medarbejdere. For at sikre en
ensartet velkomst byder vi alle nye funktionzer- og timelgnsansatte
medarbejdere velkommen med en obligatorisk introduktionsuddan-
nelse. Dele af uddannelsen for funktionzergruppen gennemfores via
MT Hojgaard e-learning-portalen, som er implementeret i 2007. 1 2007
er der nyudviklet et obligatorisk introduktionskursus for timelgnnede
medarbejdere, som gennemfores med fast frekvens pa de enkelte af-
delingskontorer.

Samtidig med opsvinget i byggebranchen er der store udfordringer i at
rekruttere og fastholde medarbejdere. MT Hgjgaard tilbyder vores unge
ingenigrer og konstrukterer mulighed for at deltage i en malrettet eller
en udforskende turnusordning, som giver mulighed for at udforske de
forskellige fagomrader inden en eventuel specialisering.
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"I MT Hgjgaard arbejdes kontinuerligt med videndeling,
og alle informationer samles i et Vidensystem”

I takt med et @get antal internationale aktiviteter og komplekse bygge-
projekter udbygges kapaciteten af tekniske specialkompetencer.

MT Hgjgaard har udviklet et videncenter for udenlandsk arbejdskraft.
Det sker dels for at sikre tilstraekkelig arbejdskraft og tiltreekke med-
arbejdere med specialkompetencer og dels for at give udenlandske
medarbejdere en smidig og problemfri velkomst til det danske
arbejdsmarked. MT Hgjgaard forventer at gge - eller i hvert fald fast-
holde - rekrutteringen af arbejdskraft fra navnlig Polen, Tyskland og
Sverige de kommende ar og fastholde samarbejdet med udenlandske
fagentreprengrer.

I forsgget pa at tiltreekke medarbejdere er jobportalen pa mth.dk blevet
videreudviklet. Her kan potentielle ansagere klikke sig ind pa et geo-
grafisk omrade og hurtigt se, hvilke job vi tilbyder. Det er ogsad muligt
at abonnere pa en e-mail-service og blive kontaktet, nar relevante job
er ledige. Der er blevet arbejdet med en ny rekrutteringsstrategi, som
bl.a. har medfert en gget indsats pa outdoor markedsfering for at blive
synlige pa byggepladser og i offentlige rum.

MT Hgjgaard tilbyder en reekke fleksible personalegoder, som den en-
kelte medarbejder frit kan vaelge blandt og dermed skraeddersy sin
egen lonpakke. 1 2007 blev medarbejdere i MT Hgjgaard bl.a. tilbudt
medarbejderobligationer som fleksibelt personalegode. Medarbejder-
obligationer giver mulighed for opsparing med forrentning pa saerligt
attraktive vilkar.

Videndeling

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

Der arbejdes kontinuerligt med videndeling, og alle informationer sam-
les i MT Hgjgaards Vidensystem. Her kan medarbejderne hente infor-
mation om forskellige aspekter i byggeprocessen - lige fra sidste nyt
om arbejdsmiljgregler og kvalitetssikring til information om samarbej-
det med kunder, myndigheder og kolleger.

Nye it-baserede systemer er et strategisk fokusomrade for HR-funk-
tionen. 1 2007 blev et kompetencebarometer- og ressourceallokerings-
system videreudviklet, og et nyt kursussystem forventes at veere i fuld
drift i 2008. De nye systemer er vaerdifulde styringsvaerktgjer i den
fremtidige rekrutterings-, kompetenceudviklings- og fastholdelsespro-
ces for MT Hgjgaard.

Produkt- og metodeudvikling

MT Hgjgaard har konstant fokus pa at udvikle nye processer og sam-
arbejdsformer. Optimering af vores byggeprocesser og vores made at

samarbejde med kunder, radgivere og slutbrugere pa er sdledes under
lebende udvikling og evaluering.

Boligkonceptet blev i 2006 markedsfgrt og introduceret for vores sam-
arbejdspartnere. De tre konceptmodeller Basisbo, Naerbo og Idealbo er
udviklet pa baggrund af tre sterre malgruppers gnsker til en moderne
bolig samt pa baggrund af erfaringerne fra tidligere byggerier. Koncept-
modellerne er séledes bade slutbrugertilpasset og produktionsmaessigt
optimeret. Herved sikres, at der er et marked for boligerne og at disse
kan opferes lonsomt og effektivt. Boligkonceptet har faet en positiv
modtagelse som et banebrydende og veerdifuldt vaerktgj i planleegnin-
gen af optimerede boliger til forskellige malgrupper.

Et partneringprojekt er et bygge- eller anleegsarbejde, der udfgres under
en feelles malsaetning, formuleret ved fzelles aktiviteter og baseret pa
feelles skonomiske interesser. Partneringkonceptet er under stadig ud-
vikling, og i 2007 etablerede MT Hgjgaard Partneringkontoret, der sam-
ler viden og information om partnering og fungerer som supportfunktion
for aktuelle byggeprojekter. Partneringforum, som bestar af organisa-
tionens spidskompetencer inden for partnering, er samlet pa tveers af
faggrupper og fungerer som faglig sparring for Partneringkontoret. MT
Hejgaards partneringkoncept er praesenteret pa Partnerskab.dk.

En variant af partneringkonceptet er laerende leveranceteam, hvor partner-
skabet foregar mellem MT Hgjgaard og vores leverandgrer. Et fast samar-
bejde over lzengere tid giver mulighed for at udvikle og forbedre procedu-
rerne i forbindelse med leverancer. Erfaringen viser, at de bedste Igsninger
skabes, nar alle relevante parter inddrages meget tidligt i projektforlabet.
Malet for de leerende leveranceteam er at skabe fzelles erfaringer og der-
med opna en mere smidig proces og en hgjere effektivitet for alle parter.

offentlig-Privat Partnerskab (OPP) er en samarbejdsform til at handtere
offentlige opgaver, der kraever langsigtede investeringer. Konceptet gar
ud pa - ud fra en gkonomisk helhedsvurdering - at udbyde design,
finansiering, byggeri, drift, vedligeholdelse og serviceydelser over en
leengere periode som en samlet opgave. Endnu et OPP-projekt er blevet
igangsat i 2007 i samarbejde med Dan-Ejendomme og den norsk/ty-
ske Bank DnB NORD - det samme konsortium, som star bag Danmarks
forste OPP-projekt: Vildbjerg Skole i Trehgje/Herning. Konsortiet skal i
samarbejde med Slots- og Ejendomsstyrelsen sta for opferelse, drift og
finansiering af den nye tinglysningsret i Hobro i de nzeste 20 ar.

Produktionskonceptet TrimByg® er et procesledelsesveerktgj, der skaber
en mere effektiv og glidende byggeproces. Formalet er et samarbejde
mellem byggeriets parter, der sikrer, at planlaegningen, styringen, orga-
niseringen og koordineringen af samtlige processer og aktiviteter i hele
byggeprocessen sker ud fra et helhedssyn og de optimale forudsztnin-
ger for produktionen. Flere eksempler viser tydeligt, at TrimByg® med-
virker til at reducere antallet af fejl, medvirker til at oge sikkerheden pa
byggepladsen og skaber en mere effektiv og smidig byggeproces.
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Miljoforhold

Ansvar over for det eksterne milje og de miljomaessige pavirkninger,
vores aktiviteter medfarer, er et konstant fokusomrade for MT Hgjgaard.
Overholdelse af geeldende lovgivning og andre miljgkrav er et natur-
ligt grundlag for de miljemaessige tiltag. Malet er at gennemfore alle
aktiviteter med en miljobelastning, der er minimeret til, hvad der er
teknisk og ekonomisk muligt.

MT Hgjgaard tilstreeber at veere forudseende med hensyn til, hvordan
aktiviteterne vil kunne pavirke miljget. Med udgangspunkt i et gen-
nemprgvet og anerkendt miljgledelsessystem og i samarbejde med
kunder og samarbejdspartnere afdaekkes, hvilke miljefaktorer og risici
der knytter sig til det enkelte projekt, saledes at passende forholdsreg-
ler pa miljoomradet kan ivaerksaettes.

Medarbejdere uddannes til stadighed til at gennemfore arbejdsopgaver
miljomaessigt forsvarligt og i overensstemmelse med miljgledelsessyste-
mets retningslinjer og procedurer, der har sit afseet i 150-standarderne.

Arbejdsmiljo og kvalitet

MT Hgjgaard er arbejdsmiljocertificeret, og dette indebaerer en forplig-
telse til at arbejde malrettet pa at @ge sikkerheden og nedbringe antal-
let af arbejdsulykker. Indsatsen sker gennem information, instruktion,
risikovurdering og gennem kontrolbesgg pa de enkelte arbejdspladser
samt undersagelse af arbejdsulykker og vurdering af tillgb til sddanne.
MT Hejgaard @nsker at vaere pa forkant pa arbejdsmiljoomradet.

1 2007 har vi naet vores mal pa ulykkesomradet, hvor vi skulle have
feerre end 35 arbejdsulykker for hver million arbejdstimer. 1 2007 ender
frekvensen pa 30,8. Det er en meget vaesentlig forbedring, der afspejler
tidligere ars malrettede indsats og holdningsbearbejdning i forhold til
arbejdsmiljo og sikkerhedskultur. Det er MT Hgjgaards malsatning at mi-
nimere arbejdsulykkefrekvensen. 1 2008 er den nye malsaetning, at der
skal vaere faerre end 30 arbejdsulykker for hver million arbejdstimer.

Vi har i 2007 faet fornyet vores arbejdsmiljocertifikat for en ny trearig
periode.

MT Hejgaard har opbygget en omfattende organisation for styring af
kvaliteten. Hermed sikres faerrest mulige fejl og en ensartet levering af
hgj kvalitet. MT Hgjgaard udferer kvalitetsstyring pa alle offentlige og
private byggerier.

Der sker en ngje opfelgning pa alle projekter med hensyn til bade ar-
bejdsmiljo og kvalitet.

”1 2007 opndede MT Hgjgaard en vaesentlig
forbedring i ulykkesfrekvensen”

| MT Hojgaard ensker vi et sundt, produktivt og sikkert arbejdsmiljg. Vi
er af den opfattelse, at indtagelse af alkohol eller andre rusmidler ikke
er foreneligt med arbejde i vores branche, hvor man i tilfaelde af pavirk-
ning kan komme til at skade sig selv, sine kolleger, virksomheden og
vores omdgmme. Derfor har MT Hgjgaard med virkning fra 2008 indfart
en alkohol- og rusmiddelpolitik for at skabe stgrre sikkerhed for vores
medarbejdere pa arbejdspladserne.

Ledelsesforhold

Pa den ordinzere generalforsamling i april 2007 tiltradte koncerndirek-
tor Lars Rasmussen, Coloplast A/S, som nyt bestyrelsesmedlem. Stats-
autoriseret revisor Morten Iversen udtradte af helbredsmaessige grunde
af bestyrelsen i september 2007.

Koncerngkonomidirekter Allan H. Christensen fratradte efter gensidig
overenskomst sin stilling med udgangen af april 2007. Johnny Rasmus-
sen tiltradte som ny koncerngkonomidirekter pr. 1. juni 2007.

Koncerndirektionen bestar herefter af Kristian May, Johnny Rasmussen,
Peter Kofoed og Jens Bak-Nyhus.

Det medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem Jette Grabow fratradte sin
stilling i MT Hejgaard a/s pr. 7. marts 2008 for at tiltreede en stilling
som koncernadministrationschef i dattervirksomheden Lindpro a/s.
Finanschef Poul M. Rerup, som er suppleant, er sasmme dag indtradt
i bestyrelsen.

Organisation

| MT Hgjgaard er bygge- og anlagsforretningen organiseret, sa forret-
ningsomraderne overordnet er kompetenceopdelt og landsdaekkende.
Hidtil har Renovering i Storkebenhavn dog veeret et selvsteendigt forret-
ningsomrade, men er i september 2007 integreret i forretningsomrade
Byggeri for at profilere vores aktiviteter inden for Byggeri og Renovering
samlet.

I november 2007 er aktiviteterne i forretningsenheden A.V. Andersen
opdelt, saledes at murerservice, restaurering og renovering er blevet en
del af dattervirksomheden Enemaerke & Petersen A/S og aktiviteterne
i Svend E. Larsen facadeisolering en del af forretningsomrade Anlaeg.
Med denne opdeling vil vi videreudvikle kompetencerne fra A.V. Ander-
sen og dermed udnytte den store erfaring og de meget specialiserede
ekspertiser, som medarbejderne i A.V. Andersen besidder.

Med virkning fra 1. januar 2008 er forretningsenheden Ajos blevet ud-
skilt og placeret i en nyetableret dattervirksomhed.
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“MT Hgjgaard fokuserer i prioriteret raekkefglge pad eget

lonsomhed og lgnsom vaekst”

Strategisk platform

Det strategiske arbejde i perioden 2005-2010 baerer overskriften “Lensom
vaekst”. Vi har justeret indholdet af det strategiske arbejde til i prioriteret
reekkefalge at fokusere pa “@get lonsomhed og lensom vaekst”.

MT Hejgaard koncernens strategi indeholder et koncernomsaetningsmal
i storrelsesordenen kr. 12 mia. i 2010 og et mal om at realisere en
resultatgrad pa 2-2,5% inden for en kortere arraekke. Forstnaevnte mal
skal nas under iagttagelse af MT Hgjgaard koncernens retningslinjer for
risikostyring. Det er MT Hgjgaards ambition at opfylde resultatgradsma-
leti2008 og i labet af 2008 at videreudvikle strategien til opfyldelse af
vores ambitioner om en yderligere forogelse af resultatgraden.

Strategien omfatter folgende hovedelementer:

- Kontinuerlig fokus pa lensomhed med udvikling af risikostyringen

- Organisk selektiv vaekst

- Videreudvikling af projektudviklingsaktiviteterne

- Bred geografisk deekning i Danmark

- Videreudvikling af udlandsaktiviteterne inden for MT Hgjgaards
naglekompetencer

- Udvikling af koncepter og konceptualisering af eksisterende aktiviteter

- Udvikling af samarbejdsmodeller bl.a. med udvalgte “Key Accounts”

- Udvikling af dattervirksomhederne med fokus pa yderligere
konsolidering

- Strategiske opkeb, som giver MT Hgjgaard bredere markeds-
deekning i Danmark.

MT Hgjgaards omseetning voksede i 2006 hurtigere end forventet, og
vi har haft en yderligere vaekst i 2007 pa 6%. Det hgje aktivitetsniveau
har presset ressourcerne, bade hvad angar leveranderer og medarbej-
dere, hvilket ngdvendigger en kraftig selektering i udvaelgelsen af nye
opgaver med aktivitetsnedgang pa laengere sigt som en mulig og ac-
cepteret konsekvens. Lensomhed har prioritet i forhold til veekst, og der
fokuseres kritisk inden for de enkelte omrader pa hvilke initiativer, der
kan bringe indtjeningen op pa den malsatte resultatgrad.

1 2007 er arbejdet med implementering af strategien fortsat med fol-
gende resultater pa de gvrige omrader:

- Organisationen er udviklet, sa strukturen er entydig med lands-
daekkende byggeri, anlaegs- og forsyningsaktiviteter. Denne plat-
form er grundlaget for at udvikle MT Hgjgaard, herunder
levere tilfredsstillende gkonomiske resultater i de kommende ar.

- Projektudviklingsaktiviteterne har ligget pa et lavere niveau end i 2006,
men der arbejdes fremadrettet pa en raekke interessante muligheder.

- | forretningsomrade Udland er der lonsom vaekst og mere end
en fordobling af aktivitetsniveauet i 2007 i forhold til 2006.

Vi forventer en fortsat vaekst i 2008.

- Der blev arbejdet med at udvikle koncepter inden for flere typer
af byggerier.

- | dattervirksomheder og forretningsenheder fglger udviklingen
fortsat de lagte strategiske planer. Markedspositionen er generelt
styrket, og udviklingen i indtjeningen er positiv.

- Risikostyring er indarbejdet som en integreret del af vores
styringsmodel bl.a. i forbindelse med tilbudsgivning, og vi forventer,
at disse tiltag fremadrettet vil bidrage til oget lensomhed.

Corporate Governance

MT Hgjgaard er ikke bersnoteret, men ejet af Hejgaard Holding a/s (54%)
0g Monberg & Thorsen A/S (46%), der begge er noteret pa Kebenhavns
Fondsbars. MT Hgjgaard har derfor ikke en saerskilt omtale af Corporate
Governance. Der henvises til de respektive ejerselskabers arsrapporter
for en neermere beskrivelse af Corporate Governance-principperne.

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for 2007 er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten
for 2006, bortset fra praksis vedrorende indregning af omsaetning fra
projektudviklingssager.

Regnskabspraksis for indregning af projektudviklingssager, der bestar
af boligbyggeri i eget regi, som ferst igangsaettes, nar 75-80% af af-
setningen af projektet er sikret, er @ndret fra produktionsmetoden
til salgsmetoden. Praksisaendringen indebaerer, at omsztningen og
avancen fra solgte projekter farst indregnes, nar aflevering og risiko-
overgang til keber har fundet sted og safremt indtaegten kan opgeres
palideligt og forventes modtaget.

Andringen er sket som falge af udviklingen i savel international som
national fortolkning af reglerne vedrerende indregning af projektudvik-
lingssager. Den &ndrede regnskabspraksis er i overensstemmelse med
kriterierne for indregning af projektudviklingssager i det nye udkast til
fortolkningsbidrag om salg af ejendomme (IFRIC D21), som det interna-
tionale fortolkningsorgan IFRIC har udsendt i juli 2007.

Sammenligningstallene i arsrapporten er tilpasset den andrede regn-
skabspraksis.
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Praksiseendringen har reduceret resultatet for skat for aret med kr. 45
mio. mod en positiv effekt pa kr. 1 mio. i 2006. Den akkumulerede ef-
fekt pr. 31. december 2007 er en reduktion af egenkapitalen med kr. 62
mio. mod kr. 27 mio. i 2006. Effekten af praksiseendringen for 2006-07
koncernen og moderselskabet er specificeret i note 32 i regnskabet.

Implementeringen af nye standarder (IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag
(IFRIC), der geelder for regnskabsar, der begynder 1. januar 2007 eller
senere, har alene medfert aendringer i omfanget af de afgivne note-
oplysninger i regnskabet, bortset fra IFRS 8 “Operating Segments”.

IFRS 8, der traeder i kraft fra 1. januar 2009, er blevet implementeret
i overensstemmelse med udmeldingen i arsrapporten for 2006. | den
sammenhang er foretaget en revurdering af segmenteringen af MT
Hejgaard koncernens aktiviteter. Revurderingsprocessen viser, at den
hidtidige segmentstruktur ikke er udtryk for operationelle segmen-
ter, og at der kun kan identificeres ét rapporteringspligtigt segment.
Koncernen beskaftiger sig udelukkende med Entreprengrforretning
(bygge- og anlaegsvirksomhed). Koncernens opdeling af aktiviteter skal
ses i lyset af behovet for serskilt markedsprofilering af de forskellige
kompetencer og aktiviteter. Ledelsesmaessigt og udferelsesmaessigt
styres og drives koncernen som én forretning, og derfor er der ikke
grundlag for at opdele i bestanddele. Segmentoplysningerne i regnska-
bet er tilpasset i overensstemmelse hermed.

Fremtiden

Bygge- og anlaegsmarkedet i Danmark forventes i 2008 at blive redu-
ceret fra det nuvaerende meget hgje niveau til et mere normaliseret
niveau som folge af en afdeempning i konjunkturerne. Ud af det sam-
lede markedsvolumen for det professionelle bygge- og anlaegsmarked,
der i 2008 forventes at udgere ca. kr. 175 mia., skennes ca. kr. 125 mia.
at ligge inden for MT Hgjgaards interesseomrader.

Aktiviteterne inden for byggeri forventes at blive vigende i 2008, idet
fremgangen pa erhvervsomradet ikke skennes at kunne kompensere
for faldet i boligbyggeri, hvor iszer det private byggeri forventes at blive
reduceret.

Renoveringsmarkedet vil i 2008 fortsat vaere praeget af hgj aktivitet
inden for ombygnings- og moderniseringsprojekter.

Med et fortsat hgjt investeringsniveau inden for trafikomradet forven-
tes anleegsmarkedet i Danmark at vaere stabilt.

"Selektering, fokusering og malrettet risikostyring
forventes at forbedre indtjeningen”

Forsyningsmarkedet forventes ogsa i 2008 at ligge pa det samme hgje
niveau som i 2007 med baggrund i en fortsat stor investeringslyst inden
for blandt andet telekommunikation.

Pa udlandsomradet forventes et stigende aktivitetsniveau i 2008, hvor
der vil veere fokus pa selektiv udvalgelse af projektmuligheder i for-
hold til egne kompetencer og ressourcer. | seerdeleshed har MT Hgjgaard
vaekst inden for offshore-fundamenter til havvindmelleparker, et om-
rade hvor MT Hgjgaard er blandt de mest erfarne i verden.

oOrdrebeholdningen udger ved indgangen til 2008 kr. 10,7 mia., hvoraf
kr. 7,9 mia. forventes udfert i 2008. Med en ordrebeholdning pa niveau
med sidste ar vil MT Hgjgaard fortseette med at selektere kraftigt i ud-
vaelgelsen af nye opgaver. Omsatningen i 2008 forventes at udgere
ca. kr. 11 mia. Udlandsaktiviteternes andel af omszetningen forventes
i 2008 at ligge pa et niveau pa 25% af den samlede omsaetning mod
21% i 2007.

Selektering, fokusering og malrettet risikostyring forventes at forbedre
indtjeningen. Fremgang i 2008 forventes blandt andet, fordi der i for-
hold til ved indgangen til 2007 er vaesentlig feerre nedskrevne ordre-
sager med en lav deekningsgrad, der skal faerdiggeres. Ordrebehold-
ningens bonitet er sdledes i vaesentlig grad forbedret i lgbet af 2007.
Dattervirksomhederne forventes 0gsa i 2008 at realisere tilfredsstil-
lende resultater pa niveau med 2007, nar der tages hensyn til solgte
aktiviteter. For koncernen forventes samlet set et resultat for skat i
niveauet kr. 300 mio. mod et resultat for skat i 2007 pa kr. 194 mio.
eksklusive engangsindtaegter ved salg af aktier i dattervirksomheder.
Resultatgraden forventes at blive ca. 2,7% mod 1,7% i 2007 eksklusive
disse engangsindtaeqgter.

Koncernens effektive skatteprocent forventes at ligge pé niveau med
den danske skattesats.

Forventningerne til den fremtidige skonomiske udvikling er forbundet
med usikkerhed oq risici, der kan medfere, at udviklingen afviger i for-
hold til det forventede. For en beskrivelse af risici henvises til afsnittet
"Risikofaktorer” pa side 17.



MT Hgjgaard koncernen beskaeftiger sig udelukkende med bygge- og
anlaegsvirksomhed og er derfor ikke segmentopdelt.

Koncernen er pr. 31. december 2007 organiseret i fire forretningsomra-
der, fire forretningsenheder og de seerskilt profilerede dattervirksomhe-
der samt koncernens fzelles funktioner.

Forretningsomraderne Anlaeg, Byggeri og Forsyning, der udfgrer kabel- og
ledningsarbejder, er landsdzekkende. De internationale aktiviteter, der pri-
maert omfatter anleegsopgaver, varetages af forretningsomrade Udland.

Forretningsenhederne Ajos, MT Hgjgaard Temrer/Snedker, Projektering
og Projektudvikling lgser bade opgaver for eksterne kunder og for de
fire forretningsomrader.

Dattervirksomheder omfatter koncernens dattervirksomheder og faelles
ledede virksomheder med seerskilt profilerede kompetencer inden for
entreprengrforretningen.

MT Hejgaard koncernen har i 2007 realiseret en omsaetning pa kr.
11.714 mio., hvilket er en stigning pa 6% i forhold til 2006. Omseet-
ningen fordeler sig pa aktiviteter, som vist i nedenstaende oversigt.

Omsztning - mio. kr. 2007 2006
Anlzeg 1.546 1.679
Byggeri 4.523 4.489
Forsyning 598 333
Udland 1.698 895
Forretningsenheder 990 1.340
Dattervirksomheder 3.373 3.312
Elimineringer/ovrige -1.014 -985

MT Hojgaard koncern 11.714 11.063

Anlaeg

Anlaeg udferer traditionelle anlaegsopgaver med hovedvaegten pa jord,
kloak, beton og vandbyggeri. Typen af opgaver omfatter blandt andet byg-
geri af veje, broer, havne, rahuse, stalkonstruktioner, elementmontage og
betonrenovering. Kunderne er bade offentlige og private virksomheder.

Aret har vaeret praeget af et hgjt aktivitetsniveau, og indtjeningen har
veeret bedre end i 2006. Dog har en enkelt meget kompliceret sag haft
et tabsgivende forlgb.
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Udenlandske samarbejdspartnere har en stigende betydning for lgs-
ning af opgaver, bade hvad angar medarbejdere og levering af bygge-
materialer, der i stigende grad skaffes fra udlandet. Den tendens ventes
at fortsaette i 2008.

Der forventes i 2008 et lavere aktivitetsniveau - men med et fortsat
fokus pa optimering af lansomheden i de aktuelle sager og en selektiv
kontrahering af nye sager.

Projekter i Anlzeg

Zoologisk Have, Kebenhavn - Tredje etape af Zoologisk Haves nye sa-
vanne i Sendermarken - Opferelse af flodhestenes nye hus pa 600 m?2
med tilherende bassin pa 550 m?, sammenlagning af giraf- og zebraan-
leg, bortkersel af 5.000 m2 jord, opferelse af 200 m kabenhavnervaeg

rundt om en del af savannen samt requlering af terreen.

Parkeringsanleeg, Kebenhavn - Underjordisk parkeringsanleg for Tv2
i Kebenhavns Sydhavn - 1.100 m2 parkeringsanlaeg teet pa kajkanten.
Entreprisen kraevede mange forskellige kompetencer, bl.a. grundvands-
seenkning, paeleramning, jordankre, udgravning, handtering af forurenet

jord, stabning af betonkonstruktioner og membranarbejder.

Motorvejsbro, Brande - Dobbelt motorvejsbro over Brande A - 180 m
lang med en brobane for hver kereretning pa den nye motorvej mellem
Herning og Vejle. Broen er pzelefunderet med ca. 400 jernbetonpaele og
ca. 700 granpeele til brodaekforskalling i stabefasen.

Betonsilo, Sverige - Opfarelse af en 55 m hgj betonsilo, udfart som en gli-
destobning pa YARAs fabrik i Kping, Sverige. I siloen er der etableret to
indskudte daek samt topdaek. Herudover er der udfert stalarbejder sasom

trapper, lejdere, gangbroer og raekvaerker.

Betonaltaner, Kebenhavn - Nedtagning af 280 betonaltaner og mon-
tering af 295 nye stal- og betonaltaner med varn og bunde udfert i
fiberbeton samt renovering af murede facader for E/F Holleenderbo og
Utterslevgard, AAB.
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Byggeri

Forretningsomrade Byggeri udfarer alle former for byggeri over hele
landet, savel bolig- og erhvervsbyggerier som institutions- og skole-
byggeri. Byggeri har staerke kompetencer inden for bade storre eta-
gebyggeri og familieboliger, mens forretningsomradet inden for er-
hvervsbyggeri og institutionsbyggeri daekker alt fra butikker, domiciler,
produktions- og lagerfaciliteter til skoler, idraetsfaciliteter og hospitaler.
Oomradet beskeeftiger sig endvidere med alle former for renovering,
byfornyelse og ombygning.

Forretningsomradet er opdelt i fem geografiske divisioner med lo-
kalt fokus: Storkebenhavn, Fyn & Sjelland, Sydjylland, Midtjylland
og Nordjylland. Den lokale tilstedeveerelse spiller en central rolle for
konkurrenceevnen i divisionerne. Den vaesentligste del af forretnings-
omradets omsetning ligger i mindre, lokalt forankrede bygge- og
renoveringsprojekter, hvor lokalkendskabet og specialkompetencer
kombineres med koncernens landsdaekkende kompetencer. Der udfe-
res egenproduktion inden for alle typer tomrer/snedker-, murer- og
betonarbejder.

Herudover har forretningsomradet en landsdaekkende enhed, som va-
retager salg og udvikling af boligkoncepter.

2007 har veeret et travlt ar med en omsaetning pa niveau med 2006.
Der er blandt andet opfart boliger, domiciler, hotel, lager- og transport-
faciliteter mv. Indtjeningen har veeret lavere end ventet primaert som
folge af yderligere nedskrivninger i forbindelse med faerdiggerelsen af
tidligere nedskrevne sager i Storkebenhavn.

Endnu et OPP-projekt er igangsat i 2007. Konsortiet, der er dannet af
MT Hgjgaard, Dan-Ejendomme og Bank DnB NORD, skal i samarbejde
med Slots- og Ejendomsstyrelsen sta for opferelse, drift og finansiering
af den nye tinglysningsret i Hobro. Vi er overbevist om, at OPP har en
fremtid inden for dansk byggeri.

Vores serviceforretning giver en god platform for forskelligartede akti-
viteter. Herfra servicerer vi mindre opgaver og vores faste kunder som
boligforeninger.

Flere af vores aktiviteter er relateret til flergangskunder. Fx har vi op-
fort flere domiciler og lagre til transportbranchen, og vores spidskom-
petencer inden for dette omrade gar, at vi kan optimere deres projekter
til den rigtige pris.

“Forretningsomrade Byggeri udfarer alle former
for byggeri over hele landet”

Projekter i Byggeri

Valby Torvene, Valby - Butiks-, kontor- og lejlighedskompleks, hvor gam-
melt og nyt er bundet sammen. Shoppingdelen er bundet sammen af en
glasoverdaekning pa 2.700 m2 i fjerde sals hojde. 550 P-pladser, heraf 40
korttidspladser i terraen og resten fordeles i en ny 7.400 m2 stor P-keelder
samt 3.200 m2 nyt P-hus bagved bomuldsspinderiet.

Hotel Britannia, Esbjerg - Hoteludvidelse med 28 verelser, selskabslo-
kaler, diverse opbevaringsrum, teknikrum og diverse rum i keelderen, i
alt 1.600 m2. Alle veerelser er lyse og smagfuldt indrettede og alle med
bad og toilet. Endvidere er der spabad i fire af hotellets nye vaerelser.
Eksisterende P-daek er renoveret med ny beleegning.

Biogen Idec, Hillerad - En af verdens starste biotekvirksomheder med
hovedkontor i USA har gnsket bygget et pakkeri til det nyopferte produk-
tionsanlaeg, hvor der skal produceres sclerosemedicin. Bygningen er pa

6.000 m2 etageareal hgjlager inkl. parkeringsfaciliteter.

F&H of Scandinavia, Viborg - Hejlager pa 4.500 m2 i 11 meters hejde med
plads til 12.000 paller. Opfart med brandinddaekkende bzerende stalsoj-
ler- og bjeelker langs facade og gavle med stalgitterdrager i midten. Op-
gaven er udviklet og udfert i taet dialog med bygherre som hovedentre-

prise/partneringprojekt.

Arena Fyn, Odense - Sportsarena pa 7.000 m2 bygget som en stor sort
kasse baret af en fem meter hgj glasfacade. Inden for i Arena Fyn er
der 14 meter til loftet i rummet, der er 70 gange 85 meter. Der er
plads til i alt 4.000 tilskuere fordelt pa en stationaer buet tribune og
en mobil tribune overfor. Omradet under den stationzere tribune dan-
ner foyeren. Sportsqulvet i hallen kan flyttes, nar hallen skal bruges til

eksempelvis messer.

Byggeri udvides pr. 1. januar 2008 med en ny organisatorisk enhed “Spe-
cial Projects Special Projects” samles en raekke specialkompetencer
med henblik pa at styrke og fokusere Byggeri inden for salg og gen-

n oy
N

nemforelse af projekter for udvalgte, professionelle ngglekunder (Key
Accounts), herunder projektledelsen af disse projekter samt den lands-
daekkende salgskoordinering, videreudvikling og salg af boligkoncepter.

For 2008 ventes fortsat et hgjt aktivitetsniveau om end lavere end i 2007
som felge af den aftagende aktivitet inden for iseer boligbyggeriet.
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“Inden for offshore fundamenter til havvindmelleparker er

MT Hgjgaard blandt de mest erfarne i verden”

Forsyning

Aktiviteterne i Forsyning omfatter nedgravning og montage af el-kab-
ler, fibernet og bredbandskabler til datatransmission, vandforsyning,
kloakering og gasrer. En del af el-arbejdet udferes i samarbejde med
MT Hgjgaards el-installationsvirksomhed Lindpro a/s.

Aktivitetsniveauet har for aret vaeret hgjere end forventet, og indtjenin-
gen har derfor ogsa varet hgjere end ventet.

Frosten udeblev i begyndelsen af aret, og derfor har det vaeret muligt
at producere uden vaesentlige gener pa grund af vejret.

Projekter i Forsyning

EnergiMidt, Midtjylland — For EnergiMidt nedgraves fibernet i omradet
omkring Silkeborg og nedgravning af steerkstremkabler i omradet mel-
lem Horsens og Narre Snede samt FTTH i EnergiMidt-omradet.

Kebenhavns Energi - For Kabenhavns Energi er der i arets lob blevet
udfert forsyningsarbejder til de nye bydele: @restaden, Havneholmen,
Strandholmen og den gamle B&W-grund pa Refshalegen. Vedligehol-
delse af 132 kV kabler og forbedring af 0,4 kV og 10 kV nettet.

Frederiksberg Forsyning - Pa Frederiksberg er der for Frederiksberg For-
syning udfert renoveringsarbejder pa gas- og vandnettet samt udskift-
ning af eksisterende fjernvarmenet. Inden for el-arbejder er der arbejdet
med fejl pa net, nedlaegning af el-kabler og udskiftning af kabelkasser

i fortov.

SEAS-NVE, Sydsjeelland — For SEAS-NVE er der i lobet af aret nedgravet
godt 430 km el-kabler sammen med fibernet i Solrgd, Marielyst og pa
Stevns. Derudover har vi nedgravet ca. 400 km hgjspandingskabler pa

Lolland, Falster og Sjeelland.

DONG Energy - Pa NESA-projektet for DONG Energy er der i arets lgb
nedgravet 280 km kombineret 0,4 kV forsynings- og belysningsnet
samt FTTH-net infrastruktur. Der er pa projektet bl.a. handteret: 850
km  forsyningskabler/stikkabler /belysningskabler, 1.500 km tomror
for fiber, demonteret 1.400 km kobber-/aluminiumledninger og 8.500

treemaster.

Kunderne pa Sjalland har gnsket at oge tempoet for nedgravning af el-
og fiberkabler, hvilket ogsa har medvirket til den egede produktion.
Aktivitetsniveauet pa Fyn og Jylland har veeret lavt, hovedsageligt pa
grund af, at udrulningstempoet af fibernet i omradet stagnerede alle-
rede i begyndelsen af aret.

Produktionen i forretningsomradet Forsyning fordeler sig ligeligt mel-
lem egenproduktion samt danske og udenlandske fagentreprengrer. Af
de udenlandske fagentreprengrer kommer der fire selskaber fra Polen
og et fra Tyskland.

Der er forventning om et stabilt aktivitetsniveau i 2008 ikke alene pa
Sjeelland, men ogsa pa Fyn og Jylland. Aktiviteterne udvides med egen-
produktion af el-arbejder i forbindelse med nedtagning af el-luftlednin-
ger og tilslutning af nedgravede el-kabler.

Udland

Forretningsomrade Udland har primaert fokus pa tre geografiske omra-
der og to markedssegmenter.

De tre geografiske omrader er Nordatlanten (Feergerne og Grenland),
Sydvestasien og Mellemgsten (Qatar). Pa Feergerne og i Grenland udfe-
res savel bygge- som anlaegsarbejder, hvorimod der i Sydvestasien og
Qatar primeert udferes anlaegsarbejder.

De to markedssegmenter er offshore fundamenter, hvor der primaert er
tale om fundamenter til havvindmoller og etablering og drift af miner,
der er en forholdsvis ny aktivitet.

2007 har igen veeret et godt ar for forretningsomrade Udland. Omsaet-
ningen har vaeret det dobbelte af omsaetningen i 2006. Resultatet er
fordoblet bade i forhold til det forventede og i forhold til resultatet i
2006.

Aktivitetsniveauet er fortsat meget hgjt i forretningsomrade Udland,
hvilket afspejler sig i en saerdeles tilfredsstillende ordrebeholdning til
udferelse i 2008. Der er fortsat store uudnyttede potentialer inden for
de markedsomrader og de markedssegmenter, som Udland opererer i,
og der forventes 0gsa et stigende aktivitetsniveau i 2008.
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Projekter i Udland

Jernbanebro, Sverige - | Sodertélje uden for Stockholm er opstartet et
broprojekt bestdende af en jernbanebro over en kanal. Projektet er spe-
cielt ved, at broen skal kunne haeves, nar skibe skal passere i kanalen

nedenunder.

Vandforsyning, Sri Lanka - Pa Sri Lanka pagar syd for byen Kandy et
stort projekt med rensning af drikkevand og ledningsnet til distribution
af drikkevandet til 20.000 husstande i omradet. Et projekt, der er lane-
finansieret af Danida.

Vandkraftvaerk, Panama - | Panama udfares i et samarbejde med E. Pihl
& Son og Alstom Brazil et stort vandkraftprojekt. De veesentligste kon-
struktioner i projektet er en nzesten 100 m hej betondeemning, en 4 km
lang tryktunnel og et betonbygvaerk med de to store turbiner pa samlet
207 MW.

Offshore vindmeller, England - | England pagar tre projekter med funda-
menter til offshore vindmeller. Pa vindmelleparken Lynn & Inner Dowsing
er de 54 fundamenter blevet installeret i 2007, mens de 62 fundamenter
pa vindmeolleparken Robin Rigg og de 25 fundamenter pa vindmellepar-
ken Rhyl Flats forst installeres i 2008.

Forretningsenheder

Forretningsenhederne omfatter Ajos, MT Hgjgaard Temrer/Snedker,
Projektering og Projektudvikling.

Forretningsenhederne har samlet set realiseret en omsatning, der er
mindre end ventet, mens resultatet er pa niveau med det forventede.
Resultatet er dog negativt pavirket af praksiseendringen vedrgrende
indregningen af projektudviklingssager i Projektudvikling.

Ajos varetager MT Hgjgaards aktiviteter inden for udlejning af entre-
prengrmateriel til eget brug og til eksterne kunder. Ajos rader over
landets storste materielpark af entreprengrmaskiner, kraner, byggelys,
skurvogne, midlertidig el-forsyning og evrigt byggepladsgrej. Ajos er pr.
1. januar 2008 udskilt fra moderselskabet og placeret i en nyetableret
dattervirksomhed.

MT Hgjgaard Temrer/Snedker varetager alle former for temrer- og
snedkerarbejde, og arbejdet udferes primeert i Storkebenhavn pa bade
egne projekter og for eksterne kunder.

"Projektudvikling rader over brede udviklings- og byggekompetencer
og er pa forkant med udviklingen bade markedsmaessigt og teknisk”

Projektering er MT Hgjgaards samlede kompetencer inden for radgiv-
ning og projektering af anlaeg, bygninger, beton, installationer samt
stalkonstruktioner til tunge industrianlaeg samt radgivning pa miljgom-
radet. Projektering inddrages aktivt i forretningsomradernes projekter
med henblik pa at handtere projekteringsrisikoen optimalt.

Projektudvikling rader over brede udviklings- og byggekompetencer
og er pa forkant med udviklingen badde markedsmaessigt og teknisk.
Projektudvikling arbejder teet sammen med en raekke professionelle
akterer og sikrer herigennem veerdiskabelse bade for samarbejdspar-
terne og for MT Hgjgaard. Gennem samarbejderne genereres en raekke
opgaver for MT Hgjgaards udfarende enheder, der indgar i en teet dialog
med Projektudvikling om opgaverne. Projektudvikling har enten gen-
nem direkte ejerskab eller gennem optioner adkomst til en reekke at-
traktive byggemuligheder.

I lobet af 2007 er fokus drejet fra de hgjprofilerede store boligprojekter
i Kebenhavnsomradet til en raekke mindre boligprojekter i blandt an-
det Nordsjaelland og Roskildeomradet. Der arbejdes ligeledes med en
reekke konkrete erhvervsmuligheder, og der forventes igangsat et eller
flere starre erhvervsbyggerier i lgbet af 2008.

Dattervirksomheder

Entreprengrforretningens dattervirksomheder omfatter Enemzerke &
Petersen a/s, Lindpro a/s, Promecon a/s, Scandi Byg a/s og de falles
ledede virksomheder Seth S.A. og Greenland Contractors 1/S.

Den engelske dattervirksomhed Composite Limited, med speciale i ra-
huse af betonelementer, er i forste kvartal 2007 solgt til den lokale
ledelse af virksomheden, og ved udgangen af november 2007 har MT
Hejgaard solgt hele sin ejerandel pa 50% i kranvirksomheden BMS.

Dattervirksomhederne har realiseret et overskud af primaer drift pa kr.
240 mio. i 2007 mod kr. 232 mio. i 2006. Der forventes i 2008 en om-
setning i dattervirksomhederne pa niveau med 2007.

Enemaerke & Petersen a/s

Enemazerke & Petersen er organiseret inden for de to hovedomrader,
Byggeri og Bygningsvedligehold.

Byggeri, der er Enemarke & Petersens kerneforretning, arbejder med
renoverings- og nybygningsopgaver pa det sjaellandske og storkeben-
havnske marked og er specialiseret inden for tag, facader og tagboliger.
Aktiviteterne spaender fra partneringssager og total- og hovedentrepri-
ser til mindre opgaver, omfattende primaert bolig-, skole-, institutions-
og erhvervsbyggeri.
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“Lindpro er en af de starste og farende landsdaekkende

spillere pa markedet for el-installationer”

Det relativt nye forretningsomrade - Bygningsvedligehold - arbejder
med planlagt vedligehold, service og restaurering og besidder en raekke
spidskompetencer inden for et bredt spektrum af faggrupper og tilby-
der serviceydelser under mottoet: “Alle kompetencer samlet et sted”.
Renoveringsomradet har i 2007 veeret preeget af flere store opgaver,
der har kreevet en lengere godkendelses- og planleegningsperiode end
tidligere, hvilket har bevirket, at bade aktivitets- og indtjeningsniveauet
i 2007 ligger under det forventede og under niveauet for 2006.

Enemeerke & Petersen har ved indgangen til 2008 en meget stor
ordrebeholdning, og aktivitets- og indtjeningsniveauet i 2008 forventes
derfor at vaere en del hgjere end i 2007.

Lindpro a/s

Som en af de storste og forende landsdaekkende spillere pa marke-
det for el-installationer er Lindpro kendt for netop denne kerneydelse.
Lesninger inden for telesektoren, sikkerhed, trafik og intelligente byg-
ningsinstallationer far stadig storre betydning.

Lindpro fokuserer pa indferelse af vaerdibaseret ledelse for at skabe en
innovativ og resultatorienteret arbejdskultur. Dette skal dels sikre, at
Lindpro opfylder ambitiose vaekst- og indtjeningsmal, dels at Lindpro
bliver en teknisk orienteret og veerdibaseret virksomhed med med-
arbejderne som den vigtigste ressource. Lindpro seetter fokus pa tre
omrader: udvikling af forretningen gennem nytaenkning og innovation,
motivering af medarbejderne og udvikling af faglige kompetencer og
lederskab gennem videreuddannelse.

Aktiviteterne i Danmark er organiseret med en hovedafdeling i Glostrup
og et net af lokalafdelinger over hele landet, der forener organisationens
tekniske kompetencer med et solidt lokalkendskab og hurtig service. |
Grenland er datterselskabet Arssarnerit den sterste el-installationsvirk-
somhed med en hovedafdeling i Nuuk og med afdelinger i Syd- og Vest-
grenland.

Lindpro har i 2007 haft en organisk vaekst pa 8%, hvilket er tilfredsstillende
og et udtryk for, at den eksisterende kerneforretning savel som nye vaekst-
omrader udvikler sig i henhold til den fastlagte strategi. Der er dog realise-
ret et mindre resultat end ventet, hvilket skyldes et begraenset antal storre
projekter, som styringsmaessigt har vaeret handteret utilfredsstillende.

Lindpro har i 2007 fortsat sin styrkelse af organisationen med fokus pa
forretningsudvikling og har ansat ca. 75 nye medarbejdere for at kunne
handtere de mange nye kunder og opgaver.

Der forventes fortsat fremgang i omsaetningen i 2008, hvor en fokuse-
ring pa styring af projekterne sammen med vasentlige forretningsud-
viklingsaktiviteter skal sikre en hgjere indtjening.

Promecon a/s

Promecon leverer lgsninger til byggeri og industri med afdelinger i Fre-
dericia, Esbjerg, Kalundborg, Aalborg og Valby. Aktiviteterne omfatter
konstruktioner og installationer til bygninger og broer, tanke, ror og
procesanlaeg samt lgsninger inden for industriservice og offshore.

Promecon har i 2007 haft fremgang inden for alle omrader og har reali-
seret en hgjere omsaetning og indtjening end sidste ar, hvilket er tilfreds-
stillende.

Vaeksten forventes at fortsaette i 2008 inden for de omrader, hvor Pro-
mecon har valgt at prioritere indsatsen.

Der forventes med baggrund i en tilfredsstillende ordrebeholdning ved
udgangen af 2007 en hgjere omsatning og indtjening i 2008.

Scandi Byg a/s

Scandi Byg er markedsledende inden for fremstilling af praefabri-
keret, modulbaseret byggeri. Modulerne anvendes blandt andet til
boliger, berneinstitutioner, skolebyggeri samt kontorbyggeri over
hele Danmark.

Herudover producerer og salger Scandi Byg, under navnet SB-modul,
standardiserede mandskabsvogne og pavilloner til byggebranchen samt
til udlejningsbranchen.

Scandi Byg har i 2007 haft en hgj aktivitet, hvilket har bevirket en hg-
jere omszetning og et bedre resultat end forventet.

Med afseet i en tilfredsstillende ordrebeholdning ved udgangen af
2007 forventes den hgje aktivitet i alle omrader at fortseette i 2008,
dog primeert med en stigning i omsatningen inden for permanent
kontorbyggeri og institutionsbyggeri. Ligeledes forventes en stigning
i omsaetningen inden for produktion og salg af mandskabsvogne og
pavilloner.
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Faelles ledede virksomheder

BMS A/S (50%)

Med mere end 1.000 rullende enheder er BMS A/S Skandinaviens ster-
ste virksomhed inden for udlejning af mobil-, balte- og lastbilkraner
og lifte.

MT Hgjgaard har pr. 29. november solgt hele sin ejerandel pa 50% i
BMS til familien Enggaard, der siden 2004 har ejet BMS ligeligt med
MT Hgjgaard.

Omszetningen og indtjeningen i ejerperioden i 2007 var noget hgjere
end i tilsvarende periode i 2006.

Greenland Contractors 1/S (67%)

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

Omsatningen og indtjeningen i 2007 har veeret hgjere end i 2006.

Der ventes i 2008 en omsatning pa niveau med 2007, men et lavere
resultat.

Seth S.A. (60%)

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

Den lokale ledelse i den portugisiske entreprengrvirksomhed Seth har
i andet kvartal 2007 kobt yderligere 15% af aktiekapitalen i selskabet,
hvorefter MT Hejgaards ejerandel udger 60%. | overensstemmelse med
den aendrede aktionzeroverenskomst indregnes Seth herefter i koncern-
regnskabet som en faelles ledet virksomhed mod tidligere indregning
som datterselskab.

Seth har i 2007 realiseret en omsaetning pa niveau med sidste ar, og
indtjeningen har veeret tilfredsstillende.

Der ventes i 2008 en fortsat svag vaekst i aktiviteten pa det portugisiske
bygge- og anlaegsmarked, som fortsat er praeget af et lavt offentligt in-
vesteringsniveau. Det svage hjemmemarked kompenseres ved ggede

“Udvikling og anvendelse af it vil bidrage til at styrke
MT Hgjgaards konkurrencemaessige platform i de kommende ar”

aktiviteter i Afrika, hvor Seth har indgaet flere kontrakter, der straekker
sig over flere ar.

En tilfredsstillende ordrebeholdning ved udgangen af 2007 vil sikre Seth
et stabilt aktivitetsniveau i 2008, men et mindre resultat end i 2007.

Faelles funktioner

De feelles stabsfunktioner i MT Hgjgaard omfatter: Administrativ Service,
Indkeb, Arbejdsmiljo & Kvalitet, Forretningsudvikling, Forretningssystemer,
HR og Kommunikation samt Marketing.

| MT Hgjgaard arbejder vi kontinuerligt pa at ege stabsfunktionernes
involvering i stgtten til forretningsenheder og -omrader. Et eksempel
herpa er den fortsatte styrkelse af juridisk afdeling, hvilket bl.a. er et
vigtigt element i den forretningsmaessige risikostyring i alle faser, fra
tilbudsgivning til afslutning af bygge- og anlaegsopgaver.

Pa it-omradet har digitaliseringen af kerneprocesserne varet et ind-
satsomrade. Som en videntung virksomhed er udviklingen og anven-
delsen af it vaesentlig og vil bidrage til at styrke MT Hgjgaards konkur-
rencemassige platform i de kommende ar. Endvidere er udvikling pa
it-omradet med til at effektivisere vores administrative processer. Et
eksempel herpd i 2007 er igangsattelse af elektronisk fakturamodta-
gelse fra vores storste leverandgrer.

Pa indkebsomradet har MT Hgjgaard i 2007 etableret et indkebskontor i
byen Ningbo i Kina. MT Hgjgaards indkebsstrategi er at differentiere os
fra konkurrenterne i maden hvorp3, vi anskaffer vores byggematerialer
og dermed oge vores indtjening og konkurrenceevne. Strategien er at
teenke globalt og veere lokalt repraesenteret. Kontoret i Kina foretager
indkeb for hele koncernen.

Vi har i 2007 fokuseret pa savel ekstern som intern branding. Den eks-
terne brandingkampagne er bygget op omkring “Hvordan vi ger en
forskel”. Vi anvender historier om vores projekter til at demonstrere,
at "Vi ved hvordan”. Marketingafdelingen har ansvaret for strategi- og
planlegningsarbejdet omkring branding, mens implementeringen er
hele organisationens ansvar. |1 2007-2008 afholdes workshops for alle

medarbejdere i forbindelse med den interne branding.



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

Det anses som en vesentlig del af strategien vedholdende at minimere
de foreliggende risici, der ikke vurderes generelt at afvige fra, hvad der
er seedvanligt for virksomheder i entreprenerbranchen.

De overordnede rammer for styringen af de risici, der vurderes at veaere
af veesentlig betydning for virksomheden, er fastlagt i forretnings-
grundlaget og de tilhgrende politikker.

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

Konjunkturudvikling

Entreprengrbranchen pavirkes veesentligt af konjunkturudviklingen,
ligesom byggesektoren i perioder anvendes som reguleringsfaktor i
finanspolitikken. De finanspolitiske initiativer kan omfatte bade stram-
ninger og ekspansive tiltag i form af stgtteordninger og tilskud.

MT Hgjgaards position pa det danske marked, spredningen pa marke-
der, kunder og kompetenceomrader medvirker til at afbalancere risici
under svingende konjunkturforhold.

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

Projekter

Styringen af projekterne er af central betydning for, at der kan sikres en
tilfredsstillende veerdiskabelse i virksomheden.

MT Hgjgaards vidensystem indeholder alle de procedurer og paradigmer,
der skal anvendes i forbindelse med handteringen af det enkelte projekt
fra salg og tilbudsgivning til aflevering af projektet til bygherren.

Forud for afgivelse af storre tilbud foretager MT Hgjgaard en systema-
tisk og struktureret gennemgang af projekterne, sa risikoomrader iden-
tificeres og uforudsete handelser minimeres.

| udferelsesfasen er procesledelse af afgerende betydning for effektiv
koordinering og optimering af aktiviteterne pa byggepladserne. Pro-
jektledelsesveerktgjet TrimByg anvendes i mange projekter med hen-
blik pa at styrke kvaliteten og produktiviteten i det enkelte projekt.
Dermed reduceres risikoen for, at de enkelte projekter overskrider de
aftalte rammer for tid og ekonomi.
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Partnering er en samarbejdsform, hvor en storre del af ansvaret laegges
pa entreprengren gennem deltagelse i projektering og planleegning.
Konceptet, der anvendes i stigende omfang, giver bedre mulighed for
at optimere risikoafdaekningen i det enkelte projekt.

Ved udferelse af starre projekter anvendes konsortiesamarbejder ofte
som led i minimering af risici.

For entrepriser og leverancer stiller koncernen sadvanlig sikkerhed i
form af bankgarantier, kautionsforsikringer og obligationsdepoter. Ved
udgangen af 2007 er der stillet arbejds- og betalingsgarantier mv. for i
alt kr. 3.233 mio. mod kr. 2.969 mio. i 2006.

Projektudvikling

Projektudviklingsaktiviteterne har ogsa i 2007 primeert omfattet bolig-
byggeri. Risikoen ved denne aktivitet er primaert knyttet til udviklingen
i markedet for boligbyggeri og graden af forhandssalg, fer det enkelte
projekt igangsaettes.

For opstart af et eget udviklet boligprojekt er det et krav, at minimum
75-80% af afszetningen af projektet er sikret. Udviklingen i boligmar-
kedet folges ngje, og ved igangsaetning af flere samtidige projekter vil
der veere fokus p3, at den samlede risiko er afbalanceret.

Valutarisici

Valutarisici styres centralt i MT Hojgaard, og risici seges minimeret ved
at tilstreebe, at indteegts- og udgiftssiden pa de enkelte projekter er
sammensat, s3 de balancerer valutamaessigt.

I de tilfeelde, hvor der opstar vaesentlige valutapositioner for valutaer
uden for euro-samarbejdet, sikres disse normalt med valutaterminsfor-
retninger. Valutaeksponeringen knytter sig derfor vaesentligst til veerdien
af udenlandske kapitalinteresser, som normalt ikke sikres.

Koncernens omsaetning i udenlandsk valuta er i 2007 pa kr. 0,3 mia.
(2006: Kr. 0,5 mia.), som altovervejende er i euro.

Koncernens vaesentligste valutaeksponering knytter sig til EUR og USD,
hvor sidstnaevnte altovervejende relaterer sig til udfarelsen af et vand-
kraftprojekt i Panama. En falsomhedsanalyse baseret pa en realistisk og
mulig &ndring i euroen i forhold til kronen vil dels i lyset af Danmarks
deltagelse i EU’s valutasamarbejde, og dels som felge af storrelsen af
euro-omsztningen i MT Hejgaard koncernen vise en ubetydelig effekt.
Et isoleret fald i kursen pa USD med 10% i forhold til balancedagens
kurser og balanceveerdierne ville isoleret set have haft en negativ ef-
fekt pa resultatet efter skat for 2007 og koncernens egenkapital pr. 31.
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december 2007 med kr. 0,5 mio. (2006: Kr. 0,0 mio.). En tilsvarende
stigning i valutakursen ville have haft tilsvarende positive effekt pa re-
sultatet efter skat og koncernens egenkapital.

Renterisici

Renterisici kan hovedsageligt henfores til rentebzerende gaeldsposter
og likvide beholdninger.

Koncernens rentebzerende geeld, der hovedsageligt er optaget i danske
kroner, udger ultimo 2007 kr. 299 mio., hvoraf 61% er kortfristet lan-
tagning. Den gennemsnitlige vaegtet restlobetid pa koncernens rente-
baerende geeld er pa 1,8 ar, og den vaegtet gennemsnitlige effektive
rente er pa 5,1%. Andelen af koncernens rentebarende geeld, som er
fast forrentet, udger 23%.

De likvide beholdninger er primaert placeret pa korte aftaleindskud og i
obligationer med en varighed pa 1,0 ar ved udgangen af 2007.

En stigning pa 1 procentpoint i forhold til balancedagens renteniveau,
og balancens rentebzerende poster ville alt andet lige have haft en
positiv effekt pa resultatet efter skat for 2007 og koncernens egenkapital
pr. 31. december 2007 med kr. 0,1 mio. (2006: Kr. 1,1 mio.). Et fald i
renteniveauet pa 1 procentpoint ville have haft en tilsvarende negativ
effekt pa resultatet efter skat og koncernens egenkapital.

Kreditrisici

Kreditrisici styres generelt ved en lgbende kreditvurdering af storre
kunder og samarbejdspartnere. Ingen kunder udger mere end 5% af
omsaetningen eller 10% af tilgodehavender fra salg og igangveerende
entreprisekontrakter ved udgangen af 2007. Den maksimale kredit-
risiko pa tilgodehavender uden hensyntagen til modtaget sikkerhed
svarer til de i balancen indregnede veerdier. Risici pd andre modparter
end banker minimeres dog i udstrakt grad ved hjaelp af garantistillelser
efter individuel vurdering af modparten.

De politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdaekkes gennem eks-
portkreditforsikring efter vurdering.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisici styres gennem etablerede, hensigtsmaessige kreditram-
mer og lanetilsagn afstemt efter behovet for finansiering af den plan-
lagte drift og de forventede investeringer.

“Forud for afgivelse af storre tilbud foretager MT Hojgaard en
systematisk og struktureret gennemgang af projekterne”

Koncernens kapitalberedskab bestar af likvide beholdninger, veerdipa-
pirer og uudnyttede kreditfaciliteter. Ved udgangen af 2007 var kapital-
beredskabet pa kr. 936 mio. mod kr. 942 mio. i 2006.

Koncernens samlede garantirammer var ved udgangen af 2007 pd i alt
kr. 4.176 mio. (2006: kr. 3.700 mio.), hvoraf kr. 656 mio. ikke er udnyt-
tet (2006: kr. 555 mio.).

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

Kapitalstyring

Behovet for tilpasning af kapitalstrukturen i koncernen og i de enkelte
dattervirksomheder vurderes lgbende, saledes at kapitalforholdene
er i overensstemmelse med geeldende regler og tilpasset forretnings-
grundlaget samt aktivitetsomfanget. Egenkapitalen skal i henhold til
den interne koncernpolitik som udgangspunkt deekke de samlede lang-
fristede aktiver og give en passende egenkapitalandel. Malsaetningen
for koncernens egenkapitalandel er 25-30%. Egenkapitalandelen var i
2007 pa 24% mod 21% ved udgangen af 2006.
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrap-
porten for 2007 for MT Hgjgaard a/s.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial

Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporter. Vi anser den valgte regnskabspraksis for

Seborg, den 27. marts 2008

Direktion

Kristian May Jens Bak-Nyhus

Adm. koncerndirektor

Bestyrelse

Per Moller Jorgen Nicolajsen
Formand Naestformand
Erik D. Jensen Poul Lind

Poul M. Rgrup
Medarbejdervalgt

Peter Kofoed

Irene Chabior
Medarbejdervalgt

Bent Pedersen

hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncernens og modersel-
skabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2007.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Johnny Rasmussen

Stefan Hansen
Medarbejdervalgt

Lars Rasmussen
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionaererne i MT Hgjgaard a/s

Vi har revideret arsrapporten for MT Hgjgaard a/s for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2007 omfattende ledelsens beretning, ledelsens
pategning, anvendt regnskabspraksis, pengestramsopgarelse, resultat-
opgerelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter for savel koncernen
som moderselskabet. Arsrapporten aflaegges efter International Finan-
cial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporter.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til drsrapporter. Dette ansvar omfatter udformning, im-
plementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for
at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende billede
uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig
regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan, som er rime-
lige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag
af vores revision. Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til
etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik p3 at
opna hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesent-
lig fejlinformation.

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

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af
koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncernens og modersel-
skabets aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2007 i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter.

Kgbenhavn, den 27. marts 2008

KPMG C.Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Finn L. Meyer Niels Erik Borgbo

Statsaut. revisor Statsaut. revisor




Kristian May Peter Kofoed Johnny Rasmussen Jens Bak-Nyhus
Adm. koncerndirektor



Per Moller
(formand)

Medlem af bestyrelsen for
Atrium Partners A/S (BF)

RTX Telecom A/S (BNF)

Hejgaard Holding a/s (BF)

Det Danske Klasselotteri A/S (BF)
BioMar Holding a/s (BNF)

Jorgen Nicolajsen
(naestformand)

Adm. direkter, Monberg & Thorsen A/S

Medlem af bestyrelsen for
Dyrup A/S

Irene Chabior *
Uddannelseskonsulent

Stefan Hansen *
Specialarbejder

Erik D. Jensen

Medlem af bestyrelsen for

Royal Scandinavia A/S (BF) og diverse dattervirksomheder (BF/BNF)

Artium Skandinavisk Design Center ApS
Ejnar og Meta Thorsens Fond

PBI-Holding, Ringsted A/S (BF) og diverse dattervirksomheder

(BF/BNF)
PBInge A/S (BF)
CENS A/S (BF)
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Poul Lind
Adm. direkter, PowerSense A/S

Medlem af bestyrelsen for
RTX Telecom A/S (BF)
Monberg & Thorsen A/S

Bent Pedersen

Medlem af bestyrelsen for
Eksport Kredit Fonden (BF)
Eksport Kredit Finansiering A/S (BF)
Axcel Management A/S (BF)
Vaekst-Invest Nordjylland A/S (BF)
Axcel Industrilnvestor a.s. (BNF)
Hejgaard Holding a/s (BNF)
Bankinvests venturefonde

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

Proark Energy A/S

Lars Rasmussen
Koncerndirekter, Coloplast A/S

Medlem af bestyrelsen for
Hejgaard Holding a/s

Poul M. Rerup*®

Finanschef

) Medarbejderrepraesentant

(BF) Bestyrelsesformand
(BNF) Bestyrelsesnaestformand
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Koncernens og moderselskabets arsrapport er aflagt i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter, jf. IFRS
bekendtgerelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af 1ASB.

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Andring af anvendt regnskabspraksis

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten
for 2006, bortset fra praksis vedrgrende indregning af omsaetning fra
projektudviklingssager. Indtaegtskriteriet for projektudviklingssager, der
bestar af boligbyggeri i egen regning, er a@ndret fra produktionsmeto-
den til salgsmetoden.

Praksiseendringen indebaerer, at omsaetningen og avancen fra solgte
projekter forst indregnes, nar aflevering og risikoovergang til keber har
fundet sted, og safremt indtaegten kan opgeres pélideligt og forventes
modtaget.

Andringen sker som falge af udviklingen i savel international som na-
tional fortolkning af reglerne vedrgrende indregning af projektudvik-
lingssager. Den @ndrede regnskabspraksis er i overensstemmelse med
kriterierne for indregning af projektudviklingssager i det nye udkast til
fortolkningsbidrag om salg af ejendomme (IFRIC D21), som det interna-
tionale fortolkningsorgan IFRIC har udsendt i juli 2007.

Sammenligningstallene for 2006 og hoved- og nggletal for 2003-2006
er tilpasset den @ndrede regnskabspraksis.

Praksiseendringen har reduceret darets resultat for skat med kr. 45 mio.
mod en positiv effekt pa kr. 1 mio. i 2006. Den akkumulerede effekt
pr. 31. december 2007 er en reduktion af egenkapitalen med kr. 62
mio. mod kr. 27 mio. i 2006. Balancesummen pr. 31. december 2007 er
reduceret med kr. 62 mio. mod kr. 8 mio. i 2006. Resultat pr. aktie (EPS)
0g udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) er pavirket med 3 kr. pr. aktie
(2006: 0 kr. pr. aktie).

Effekten af praksiseendringen for 2006-2007 for koncernen og moder-
selskabet er specificeret i note 32 i regnskabet.

Derudover er IFRS 7 “Finansielle instrumenter: Oplysninger” og IAS 1
"Praesentation af regnskaber”, der er tradt i kraft fra 1. januar 2007,
implementeret. IFRS 7 og IAS 1 indeholder andringer og tilfgjelser til
oplysningskrav for finansielle instrumenter og kapitalstyring i forhold
til hidtil geeldende standarder. Implementeringen har alene medfart
@ndringer i omfanget af de afgivne oplysninger.

IFRS 8 “Operating Segments”, der treeder i kraft fra 1. januar 2009,
er tillige blevet implementeret. | den sammenhang er foretaget en
revurdering af segmenteringen af MT Hgjgaard koncernens aktiviteter.
Revurderingsprocessen viser, at den hidtidige segmentstruktur ikke
er udtryk for operationelle segmenter, og at der kun kan identificeres
ét rapporteringspligtigt segment. Koncernen beskaftiger sig udeluk-
kende med Entreprengrforretning (bygge- og anlaegsvirksomhed). Kon-
cernens opdeling af aktiviteter skal ses i lyset af behovet for seerskilt
markedsprofilering af de forskellige kompetencer og aktiviteter. Ledel-
sesmaessigt og udferelsesmaessigt styres og drives koncernen som én
forretning, og derfor er der ikke grundlag for at opdele i bestanddele.
Segmentoplysningerne i regnskabet er tilpasset i overensstemmelse
hermed.

Endvidere er IFRIC 7-10 blevet implementeret. De nye fortolkningsbi-
drag har ingen indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for koncernen for
2007.

GENERELT

Konsolidering

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

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

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af moderselskabets og de
enkelte virksomheders reviderede arsregnskaber opgjort i overens-
stemmelse med MT Hgjgaard koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages sammenlaegning af ensartede regn-
skabsposter og eliminering af koncerninterne indtaegter og omkost-
ninger, aktiebesiddelser, mellemvaerender og udbytter. Endvidere
elimineres urealiseret fortjeneste/tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i koncern-
regnskabet fra overtagelsestidspunktet/stiftelsesdagen. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i koncernregnskabet frem til afsta-
elsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede,
solgte eller afviklede virksomheder.
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Fortjeneste/tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder opgeres som salgssummen eller afviklingssummen
med fradrag af den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver inklusive
goodwill pa salgstidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Praesentation af afhaendede aktiviteter

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

Resultatet og veerdireguleringer efter skat af afheendede aktiviteter og
aktiviteter sat til salg preesenteres pa en sarskilt linje i resultatopge-
relsen med sammenligningstal. I noterne oplyses omsaetning, omkost-
ninger og skat for den afhandede aktivitet. Aktiver og dertil knyttede
forpligtelser udskilles pa sarskilte linjer i balancen.

Pengestremme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter for
de afhandede aktiviteter oplyses i en note.

Virksomhedssammenslutninger

Ved tilkob af virksomheder, hvor moderselskabet opnar bestemmende
indflydelse, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkabte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle
aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller udspringer af en kon-
traktlig ret og dagsvaerdien kan opgeres palideligt. Der tages hensyn til
skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelob (goodwill) mellem kostpris og dagsvaerdi af de
overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som
goodwill under immaterielle aktiver. Negative forskelsbelob (negativ
goodwill) indtaegtsfares i resultatopgerelsen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af
overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser eller eventualforplig-
telser, sker den forste indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte
dagsveerdier. Safremt det efterfolgende viser sig, at identificerbare ak-
tiver, forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden dagsveerdi
pa overtagelsestidspunktet end ferst antaget, reguleres goodwill indtil
12 maneder efter overtagelsen.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser indregnes forste gang pa grundlag af dagsveerdien
af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser i den til-
kobte virksomhed pa overtagelsestidspunktet.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabspo-
ster fuldt ud. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af arets
resultat fremgar af resultatopgerelsen. I balancen indregnes minoritets-
interesserne som en del af egenkapitalen, men vises som en saerskilt
post separat fra moderselskabsaktionaerernes andel af egenkapitalen.

Joint ventures

Et joint venture er en felles ledet aktivitet (konsortium eller arbejds-
feellesskab) eller en faelles ledet virksomhed, hvor ingen af de delta-
gende parter har bestemmende indflydelse.

Faelles ledede aktiviteter indregnes i moderselskabets og koncernens
regnskab pro rata i henhold til aftalegrundlaget, hvorved den forholds-
maessige andel af aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkost-
ninger fra de fzelles ledede aktiviteter medtages i de tilsvarende poster
i regnskabet.

Feelles ledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i kon-
cernregnskabet. | moderselskabet males investeringer i feelles ledede
virksomheder til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsveerdi, sa-
fremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Omregning af fremmed valuta

Den enkelte forretningsenheds funktionelle valuta fastsaettes som den
primare valuta pa det marked, som forretningsenheden opererer pa.
Den overvejende funktionelle valuta for koncernen er danske kroner.

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

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virk-
somheder omregnes resultatopgerelserne opgjort i de enkelte virksom-
heders funktionelle valuta til danske kroner efter de gennemsnitlige
valutakurser, der ikke afviger vaesentligt fra transaktionsdagens kurser,
mens balanceposterne omregnes efter balancedagens valutakurser.
Valutakursdifferencer, der opstar ved omregning af udenlandske dat-
tervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser og resultatopgarelser fra gennemsnitskurser til balanceda-
gens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen under en szer-
skilt reserve for valutakursreguleringer.




+28° + Anvendt regnskabspraksis *

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske virksomheder,
der anses for en del af den samlede nettoinvestering i den pagaeldende
virksomhed, indregnes i koncernregnskabet direkte i egenkapitalen un-
der en sarskilt reserve for valutakursreguleringer.

Ved kob og salg af en udenlandsk enhed omregnes aktiver og forpligtel-
ser til valutakursen pa overtagelsesdagen henholdsvis afstaelsesdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter sasom valutater-
minskontrakter og lignende instrumenter til afdekning af finansielle
risici, der opstar i forbindelse med den primaere drift. Den nuvaerende
anvendelse af de afledte finansielle instrumenter opfylder ikke betin-
gelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for
behandling som sikringsinstrumenter, indregnes a&ndringer i dagsveer-
dien lgbende i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og finan-
sielle omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til
kostpris og males efterfolgende til dagsveerdi. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes under hen-
holdsvis andre tilgodehavender og anden geld.

Leasingforhold

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

Ved beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne ren-
tefod som diskonteringsfaktor eller en tilnaermet veerdi for denne.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrak-
ter indregnes under forpligtelser.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationelle. Nar lea-
singkontrakten er af operationel karakter indregnes leasingydelserne i
resultatopgerelsen over kontraktens lgbetid. Oplysninger om den reste-
rende leasingforpligtelse anfares i noterne under leasingforpligtelser.

offentlige tilskud

oOffentlige tilskud omfatter tilskud til projekter og investeringer mv.

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

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomszetning

Nettoomsatningen omfatter afsluttede og igangvaerende entreprise-
kontrakter, salg af udviklingsprojekter samt salg af tjenesteydelser.

Omsatning fra entreprisekontrakter, hvor der leveres aktiver eller anlaeg
med hgj grad af individuel tilpasning til kunden, indregnes i resultatopge-
relsen i takt med produktionens udfarelse, hvorved nettoomszetningen
svarer til salgsvaerdien af arets udforte arbejder (produktionsmetoden).

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

Nettoomsaetning vedrgrende tjenesteydelser indregnes i resultatop-
gorelsen i takt med, at ydelsen leveres til kober, nar indteegten kan
opgeres palideligt, og betaling er sandsynlig.

Nettoomsaetningen males eksklusive moms, afgifter og rabatter i for-
bindelse med salget.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter savel direkte som indirekte omkost-
ninger, der afholdes for at opna arets nettoomsaetning samt forventet
tab pa igangvaerende entreprisekontrakter.

Produktionsomkostninger bestar blandt andet af omkostninger til rava-
rer og hjaelpematerialer, len og gager samt af- og nedskrivninger mv.
Salgsomkostninger

Salgsomkostninger omfatter tilbuds-, reklame- og markedsfgringsom-
kostninger samt gager mv. til salgs- og marketingfunktioner.
Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det admini-
strative personale og ledelsen, herunder gager, kontoromkostninger og
afskrivninger mv.



Koncernens andel af resultat efter skat i
associerede virksomheder

I koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel
af de associerede virksomheders resultat efter skat og eliminering af
forholdsmaessig andel i intern fortjeneste/tab og fradrag af nedskriv-
ning pa goodwill.

Finansielle indtagter og omkostninger

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

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder indtaegtsferes i moderselskabets resultatopgarelse i det regn-
skabsar, hvor det deklareres. | det omfang udloddet udbytte overstiger
den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet, modreg-
nes udbyttet dog i kapitalandelens kostpris.

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

Skat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, ind-
regnes i resultatopgerelsen med den del, der henfores til arets resultat,
og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfores til indtzegter
og omkostninger, der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter savel danske som udenlandske indkomst-
skatter samt regulering af skat vedrgrende tidligere ar.

MT Hojgaard a/s er sambeskattet med de danske og udenlandske dat-
tervirksomheder (international sambeskatning). Dattervirksomhederne
indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsolide-
ringen af koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgar
af konsolideringen.

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

Immaterielle aktiver

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

Der afskrives ikke pa goodwill. Den regnskabsmaessige veerdi af good-
will vurderes minimum en gang arligt og nedskrives over resultatop-
gorelsen til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Andre immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages linezert over den
forventede brugstid. Immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid af-
skrives dog ikke, men testes arligt for veerdiforringelse.

Materielle aktiver

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte til-
knyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.
For egen fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte
omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og lon-
forbrug. Renter og gvrige omkostninger vedrgrende Ian til finansiering
af fremstilling af aktiver, der vedrorer fremstillingsperioden, indregnes
direkte i resultatopgerelsen.

Materielle aktiver afskrives linezert over den forventede brugstid til
den forventede scrapveerdi. Der foretages en individuel fastsaettelse af
storre aktivers brugstid, mens brugstiden for @vrige aktiver fastsaettes
for grupper af ensartede aktiver.

Forventede brugstider:

Bygninger 10-50 ar
Produktionsanlzeg og maskiner 3-10 ar
Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar ~ 3-10 ar
Indretning af lejede lokaler 3-10 ar

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

Fortjeneste/tab ved salg af materielle aktiver indregnes i resultatopge-
relsen under produktions- eller administrationsomkostninger og opge-
res som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostnin-
ger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.
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Kapitalandele i associerede virksomheder
i koncernregnskabet

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

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi
indregnes til nul. Safremt koncernen har en retlig eller faktisk forplig-
telse til at daekke den associerede virksomheds underbalance, modreg-
nes denne i koncernens tilgodehavender hos virksomheden. Et eventu-
elt resterende belgb indregnes under andre hensatte forpligtelser.

Kapitalandele i moderselskabets regnskab

I moderselskabet males kapitalandele i dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder til kostpris. Der nedskrives til genindvindingsveerdi,
safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

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

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regn-
skabsmaessig veerdi indregnes til nul. Safremt moderselskabet har
en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens under-
balance, modregnes denne i moderselskabets tilgodehavender hos
virksomheden. Et eventuelt resterende belgb indregnes under andre
hensatte forpligtelser.

@vrige finansielle aktiver

Andre langfristede tilgodehavender males til amortiseret kostpris fra-
trukket tab ved veerdiforringelse.

Andre kapitalandele males til dagsveerdi pa balancedagen.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle, materielle og finansielle
aktiver vurderes minimum en gang arligt for at afgere om, der er in-
dikation af veerdiforringelse. Hvis dette er tilfaeldet, vurderes aktivets
genindvindingsvardi. Genindvindingsveerdien af goodwill vurderes dog
altid arligt.

Genindvindingsvardien er det hgjeste af et aktivs dagsveerdi med fra-
drag af forventede afhaendelsesomkostninger eller nytteveerdi, som

er den tilbagediskonterede vaerdi af de forventede fremtidige penge-
stremme fra den pengestremsfrembringende enhed.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen, nar den
regnskabsmaessige vardi af et aktiv eller en pengestremsfrembrin-
gende enhed overstiger aktivets, eller den pengestramsfrembringende
enheds, genindvindingsvaerdi.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefores ikke. Nedskrivninger pa andre
aktiver tilbagefores i det omfang, at der er sket a&ndringer i de forud-
seetninger og skon, der forte til nedskrivningen.

Varebeholdninger

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

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

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

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket tab ved vaer-
diforringelse.

Igangvaerende entreprisekontrakter

Igangveerende entreprisekontrakter males til salgsveerdien af det ud-
forte arbejde. Entreprisekontrakter er kendetegnet ved, at de fremstil-
lede aktiver eller anlaeg fremstilles i henhold til kundens specifikationer
og krav med hensyn til design og funktionalitet mv. Endvidere er der
inden pabegyndelsen af arbejdet indgaet bindende kontrakt, der med-
forer bod eller erstatning ved eventuel ophaevelse.

Salgsvaerdien males pa baggrund af faerdiggerelsesgraden pa balance-
dagen og de samlede forventede indtaegter pa den enkelte entrepri-
sekontrakt. Feerdiggerelsesgraden fastsaettes med udgangspunkt i de
afholdte omkostninger og samlede forventede omkostninger.

Hvis det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de to-
tale indtaegter pa en igangvaerende entreprisekontrakt, indregnes det
samlede forventede tab pa entreprisen som en omkostning straks.



Nar salgsveerdien ikke kan opgeres palideligt, indregnes salgsvaerdien
til de medgdede ombkostninger eller nettorealisationsvaerdien, hvis
denne er lavere.

Den enkelte igangvaerende entreprisekontrakt indregnes i balancen
under tilgodehavender eller kortfristede forpligtelser afhaengig af net-
toveerdien af salgsvaerdien med fradrag af acontofaktureringer og ind-
regnede tab.

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

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter kan enten indga som et aktiv eller som et
passiv under henholdsvis tilgopdehavender og kortfristede forpligtelser.
| periodeafgraensningsposter indgar omkostninger eller indtaegter, som
er afholdt eller indgdet i aret vedrarende efterfolgende regnskabsar,
bortset fra poster, som vedrgrer igangvaerende entreprisekontrakter.

Veerdipapirer

Borsnoterede vaerdipapirer, opfert under kortfristede aktiver, males til
dagsveerdi pa balancedagen. Andringer i dagsveerdien indregnes lg-
bende i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter eller omkost-
ninger.

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for ved-
tagelse pa generalforsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt for
aret, vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer i koncernregnskabet omfatter kurs-
differencer efter den 1. januar 2004, opstdet ved omregning af regn-
skaber for udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valuta til
danske kroner samt kursrequlering af mellemvarender med udenland-
ske virksomheder, der anses for en del af koncernens samlede nettoin-
vestering i den pagaeldende virksomhed.

Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes valuta-
kursreguleringerne i resultatopgerelsen.
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Aktuel skat og udskudt skat

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

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver males efter den
balanceorienterede geeldsmetode og omfatter samtlige midlertidige
forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige veerdier af aktiver og
forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige for-
skelle vedrorende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill
og kontorejendomme. Ved opgarelsen tages udgangspunkt i den plan-
lagte anvendelse af aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen og
de hertil svarende skatteregler.

Der hensattes udskudt skat til daekning af genbeskatning af skatte-
maessige underskud i de sambeskattede udenlandske dattervirksom-
heder, hvis afhaendelse af kapitalandelene eller udtraeden af den inter-
nationale sambeskatning vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver, herunder fremfarselsberettigede skattemaes-
sige underskud, indregnes med den vardi, hvortil de forventes at
kunne realiseres. Det kan ske enten ved modregning i udskudte skat-
teforpligtelser eller ved udligning i skat af fremtidig indtjening i selska-
bet eller moderselskabet og de gvrige sambeskattede virksomheder i
samme land. Udskudte skatteaktiver opferes pa en saerskilt linje under
finansielle aktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der
ifolge lovgivningen er geeldende i de respektive lande, nar den ud-
skudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Ved forskydning i udskudt
skat som fglge af endringer i skattesatser indregnes virkningen i resul-
tatopgerelsen, medmindre der er tale om poster, der tidligere er fart
over egenkapitalen.

Pensionsforpligtelser

Koncernens pensionsordninger er forsikringsmaessigt afdaekket (bi-
dragsbaserede). Indbetalinger til bidragsbaserede pensionsordninger
medtages i resultatopgerelsen i den periode, de vedrarer, og eventu-
elle skyldige omkostninger medtages i balancen under anden geeld.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge af en tidli-
gere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, nar det er sand-
synligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et traek pa virksom-
hedens ogkonomiske ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig
belgbsmaessig opgerelse af forpligtelsen.
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Finansielle gzeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter mv. indregnes ved laneoptagelse til det mod-
tagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. De
finansielle gaeldsforpligtelser males i de efterfolgende perioder til amor-
tiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede vzerdi ved anvendelse
af den effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet og den
nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre gzeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, datter-
virksomheder og associerede virksomheder samt anden gaeld, males
til amortiseret kostpris.

PENGESTROMSOPGORELSE

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

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat un-
der pengestramme fra investeringsaktivitet. | pengestramsopgarelsen
indregnes pengestromme vedrgrende kebte virksomheder fra kabstids-
punktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder indregnes
frem til salgstidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres efter den indirekte metode
som resultat af primeer drift requleret for ikke-kontante driftsposter,
aendringer i driftskapitalen samt finansielle poster og betalte selskabs-
skatter.

Pengestromme til investeringsaktivitet

Pengestremme til investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbin-
delse med kab og salg af virksomheder og aktiviteter, immaterielle,
materielle og finansielle aktiver samt kab og salg af veerdipapirer, der
ikke medregnes som likvider.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger til og fra
aktionaerer inklusive betaling af udbytte samt optagelse af og afdrag
pa langfristet geeld.

Likviditet

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

Segmentoplysninger

Segmenteringen fglger koncernens ledelsesmaessige og interne gko-
nomistyring. Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse
med koncernens anvendte regnskabspraksis.

Koncernen er udelukkende beskaeftiget inden for ét segment, og der
gives derfor alene oplysninger om den geografiske fordeling af koncer-
nens omsztning og langfristede aktiver.

Nogletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finans-
analytikerforenings “Anbefalinger og Negletal 2005”.

De anvendte nogletal er defineret bagest i arsrapporten, pa omslaget.
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MODERSELSKAB KONCERN
2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
Drift
-172,3 -46,3 Resultat af primaer drift 193,8 59,9
11,6 106,5 2 Driftsposter uden likviditetsvirkning 119,8 179,7
-160,7 60,2 Pengestromme fra primeer drift for @ndring i driftskapital 313,6 239,6

Andringer i driftskapital:

29,5 78,4 Varebeholdninger -113,7 55,5
-414,6 -113,8 Tilgodehavender ekskl. igangvaerende entreprisekontrakter 294,0 -595,6
357,8 14,3 Igangveerende entreprisekontrakter 24,4 391,8
2471 235,7 Leverandgrgzeld og andre kortfristede forpligtelser 50,0 280,4
59,1 -382,0 Pengestromme fra primaer drift -19,7 371,7
9.8 21,7 Finansielle indbetalinger 32,9 20,8
-15,3 -10,7 Finansielle udbetalinger -38,4 30,9
53,6 -371,0 Pengestremme fra ordinzer drift 25,2 361,6
-43,8 -42,7 Betalte selskabsskatter, netto -47,4 -44,5
9,8 -413,7 Pengestrgmme fra driftsaktivitet -72,6 3171
Investeringer
-6,8 - 3 Kob af virksomheder og aktiviteter -0,3 -6,8
= 270,4 3 Salg af virksomheder og aktiviteter 270,4 12,7
-106,9 -88,7 2 Kab af materielle aktiver -196,8 -287,5
16,4 47,7 Salg af materielle aktiver 55,4 68,5
139,5 193,4 Udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder 0,0 5,0
-87,9 -199,0 Kob af veerdipapirer -199,0 -90,0
58,3 137,9 Salg af veerdipapirer 137,9 58,3
12,6 361,7 Pengestrgmme til investeringsaktivitet 67,6 -239,8
Finansiering
Fremmedfinansiering:
= = Minoritetsinteresser -7,5 -4,6
45,7 0,0 2 Optagelse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. 5,8 45,7
23,7 -62,9 Afdrag og indfrielse af langfristet geeld til kreditinstitutter mv. 33,7 -48,6
22,0 -62,9 Pengestromme fra finansieringsaktivitet -35,4 7,5
44,4 -114,9 Arets pengestromme, netto -40,4 69,8
108,9 153,3 Likviditet 01-01 217,5 147,7
153,3 38,4 4 Likviditet 31-12 177,1 217,5

Pengestremsopgerelsen kan ikke alene udledes af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Balance
MODERSELSKAB AKTIVER KONCERN
2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
28,0 28,0 Goodwill 64,0 73,6
28,0 28,0 13 Immaterielle aktiver i alt 64,0 73,6
Materielle aktiver
185,0 1891 Grunde og bygninger 336,4 357,4
189,3 193,4 Produktionsanleeg og maskiner 274,7 4451
14,7 12,1 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 76,1 78,3
6,2 42 Materielle aktiver under opfarelse 12,7 27,7
395,2 398,8 14 Materielle aktiver i alt 699,9 908,5
Finansielle aktiver
332,0 241,5 15 Kapitalandele i dattervirksomheder - -
72,2 47,0 15 Kapitalandele i associerede virksomheder 1,0 0,7
16,2 11,6 15 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 11,7 5,6
0,3 0,3 15 Andre kapitalandele 1,0 0,9
290,1 245,6 20 Udskudte skatteaktiver 210,3 2495
710,8 546,0 Finansielle aktiver i alt 224,0 256,7
1.134,0 972,8 Langfristede aktiver i alt 987,9 1.238,8
Kortfristede aktiver
Varebeholdninger
11,9 22,7 Ravarer og hjeelpematerialer 64,5 54,4
415,8 483,5 Ejendomme til videresalg 540,0 438,4
427,7 506,2 16 Varebeholdninger i alt 604,5 492,8
Tilgodehavender
1.455,3 1.557,4 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.225,4 2.192,1
217,2 312,8 22 Igangveerende entreprisekontrakter 426,0 369,4
128,7 18,7 Tilgodehavender hos dattervirksomheder - -
1,0 0,6 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0,0 6,3
0,0 71 Selskabsskat 1,3 0,0
60,8 106,5 Andre tilgodehavender 162,2 95,7
44,6 126,8 Periodeafgraensningsposter 134,0 77,6
1.907,6 2.129,9 17 Tilgodehavender i alt 2.948,9 2.741,1
87,9 149,0 18 Verdipapirer 149,0 87,9
153,3 203,7 4 Likvide beholdninger 342,4 263,8
2.576,5 2.988,8 Kortfristede aktiver i alt 4.044,8 3.585,6

3.710,5 3.961,6 Aktiver i alt 5.032,7 4.824,4
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Balance
MODERSELSKAB PASSIVER KONCERN
2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
Egenkapital
220,0 220,0 Aktiekapital 220,0 220,0
= - Reserve for valutakursrequleringer 0,4 2,8
532,6 722,6 Overfart resultat 960,9 780,0
0,0 50,0 Foreslaet udbytte 50,0 0,0
752,6 992,6 Moderselskabets andel af egenkapitalen 1.231,3 997,2
= = Minoritetsinteresser 0,0 23,6
752,6 992,6 Egenkapital i alt 1.231,3 1.020,8
Langfristede forpligtelser
78,4 70,1 19 Kreditinstitutter mv. 115,9 174,3
0,0 0,0 20 Udskudte skatteforpligtelser 0,7 24,1
38,6 45,2 21 Andre hensatte forpligtelser 69,1 62,3
117,0 115,3 Langfristede forpligtelser i alt 185,7 260,7
Kortfristede forpligtelser
64,1 9,6 19 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 17,5 80,8
0,0 165,3 19 Kreditinstitutter mv. 165,3 46,3
970,0 1.148,3 22 Igangveerende entreprisekontrakter 1.335,2 1.216,8
133,0 143,6 Modtagne forudbetalinger fra kunder 170,1 157,1
954,5 827,2 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 1.078,7 1.282,6
203,3 0,0 Geeld til dattervirksomheder - -
8,0 0,0 Geeld til associerede virksomheder 0,0 0,4
31,6 0,0 Selskabsskat 0,0 37,0
420,1 462,7 Anden geeld 694,0 659,8
56,0 96,7 Periodeafgreensningsposter 151,9 59,4
0,3 0,3 21 Andre hensatte forpligtelser 3,0 2,7
2.840,9 2.853,7 Kortfristede forpligtelser i alt 3.615,7 3.542,9
2.957,9 2.969,0 Forpligtelser i alt 3.801,4 3.803,6
3.710,5 3.961,6 Passiver i alt 5.032,7 4.824,4

Noter uden henvisning

1 Regnskabsmaessige skon og vurderinger
23 Sikkerhedsstillelser
24 Leasingforpligtelser
25 Eventualforpligtelser
26 Neertstaende parter
27 Joint ventures
28 Finansielle instrumenter
29 Ny regnskabsregulering
30 Begivenheder efter balancedagen
31 Segmentoplysninger
32 Effekt af andring i regnskabspraksis

33 Selskabsoversigt
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Note Belgb i mio. kr.

1 Regnskabsmaessige skon og vurderinger

Skonsmaessig usikkerhed

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves
skan over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og
forpligtelser pa balancedagen.

De anvendte skon er baseret pa forudsetninger, som ledelsen vurderer er forsvar-
lige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan vaere
ufuldstaendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder kan
opsta. Endvidere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at
de faktiske resultater afviger fra disse skan. Seerlige risici for MT Hgjgaard koncernen er
omtalt i ledelsesberetningen under afsnittet om “Risikofaktorer” pa side 17-18.

Sken, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, vedrarer hovedsageligt maling af
salgsverdien af igangveerende entreprisekontrakter samt udfaldet af tvister.

Ved nedskrivningstest af kapitalandele og goodwill foretages tillige skan over, hvorledes
de pageeldende virksomheder eller dele af virksomheden, som goodwill knytter sig til,

vil veere i stand til at generere tilstreekkelig positive nettopengestremme i fremtiden til at
understotte veerdien af kapitalandelen eller goodwill, og evrige nettoaktiver i den pagael-
dende del af virksomheden. Dette er naturligt beheeftet med en vis usikkerhed, hvilket
afspejles i den valgte diskonteringsfaktor. Forudszetningerne for nedskrivningstesten for
kapitalandele og goodwill er beskrevet i henholdsvis note 13 og 15.

Grundlag for ledelsens vurderinger

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger,
ud over skensmaessige vurderinger, som kan have vaesentlig indvirkning pa de i ars-
regnskabet indregnede belgb. De vurderinger, som har vaesentligst indvirkning pa de

i arsregnskabet indregnede belab, omfatter vaesentligst igangveaerende entreprise-
kontrakter, og hvornar indtaegter og omkostninger i henhold til kontrakt med tredje-
mand skal behandles i overensstemmelse med produktions- eller salgsmetoden.

Ledelsen har vurderet, at der ikke i forbindelse med regnskabsafleeggelsen for 2007 med
sammenligningstal for 2006 er foretaget vurderinger i forbindelse med den anvendte
regnskabspraksis ud over ovennavnte regnskabsmaessige skgn, der har haft vaesentlig
indvirkning pa regnskabsafleeggelsen.
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MODERSELSKAB KONCERN

2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
2 Poster uden likviditetsvirkning

Driftsposter uden likviditetsvirkning

68,4 64,3 Af- 0g nedskrivninger pa materielle aktiver 155,8 157,2
-56,8 42,2 @vrige requleringer 36,0 22,5
11,6 106,5 Driftsposter uden likviditetsvirkning i alt 119,8 179,7

Ikke-kontante transaktioner

-108,8 -88,7 Kab af materielle aktiver inkl. finansielt leasede aktiver -209,6 -298,5

1,9 0,0 Heraf finansielt leasede aktiver 12,8 11,0

-106,9 -88,7 Kob af materielle aktiver -196,8 -287,5

47,6 0,0 Optagelse af geeld til kreditinstitutter mv. inkl. leasinggeeld 18,6 56,7

-1,9 0,0 Heraf leasinggeeld -12,8 -11,0

45,7 0,0 Optagelse af langfristet gald til kreditinstitutter mv. 5,8 45,7
3 Kob og salg af virksomheder og aktiviteter

Keb af virksomheder og aktiviteter

2,7 - Materielle aktiver 0,0 2,7
0,1 - Varebeholdninger 0,1 0,1
2,8 - Overtagne identificerbare nettoaktiver 0,1 2,8
4,0 - Goodwill 0,2 4,0
6,8 - Kontant anskaffelsessum, netto 0,3 6,8

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

2,7 - Materielle aktiver 0,0 2,7
0,1 - Varebeholdninger 0,1 0,1
2,8 = Regnskabsmaessig veerdi i alt for overtagelse 0,1 2,8

Efter indregning af identificerbare aktiver og forpligtelser til dagsveerdi er goodwilll
i forbindelse med kebet opgjort til kr. 0,2 mio., som repraesenterer de fremtidige
gkonomiske fordele fra aktiver sasom knowhow og synergier.

De tilkobte aktiviteter indgar i koncernens érsresultat for 2007 med kr. 0,2 mio.
Nettoomsaetning og drets resultat for koncernen (urevideret), opgjort som om de

tilkobte aktiviteter blev overtaget pr. 1. januar 2007, udger henholdsvis kr. 11.716,1 mio.
0g kr. 235,4 mio.
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2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
3 Keb og salg af virksomheder og aktiviteter (fortsat)
Salg af virksomheder og aktiviteter
- - Immaterielle aktiver 10,9 0,0
- - Materielle aktiver 280,8 14,2
- 69,1 Finansielle aktiver 2,0 0,0
- - Varebeholdninger 2,1 1,2
- - Tilgodehavender 148,9 0,0
- - Likvide beholdninger 47,6 0,0
= - Langfristede forpligtelser -118,2 2,7
= - Kortfristede forpligtelser 220,5 0,0
- 69,1 Nettoaktiver 153,6 12,7
= 201,3 Regnskabsmeessig fortjeneste /tab 116,8 0,0
- 270,4 Kontant salgssum, netto 270,4 12,7
For en nzermere omtale af de tilkabte og frasolgte virksomheder henvises i gvrigt til
seerskilt afsnit herom i ledelsens beretning pa side 6.
4 Likviditet
Likviditet pr. 31-12 kan specificeres saledes:
58,6 14,0 Frie likvide beholdninger 36,3 78,7
94,7 189,8 Andel af likvide beholdninger i joint ventures 306,1 185,1
0,0 203,7 Likvide beholdninger 342,4 263,8
0,0 -165,3 Kortfristet geeld til kreditinstitutter mv. -165,3 -46,3
153,3 38,4 1alt 177,1 217,5
= 0,0 Virkning af valutakursaendringer 0,0 =
153,3 38,5 Likviditet i alt 177,1 217,5
Andel af likvide beholdninger i joint ventures er alene til radighed for disse.
5 Nettoomsatning
Nettoomsaetningen fordeler sig saledes:
7.407,0 8.030,5 Salgsveerdi af arets produktion pa igangveerende og afsluttede entrepriser mv. 10.780,0 10.170,0
332,6 345,1 Udlejningsvirksomhed og tjenesteydelser 933,8 892,5
7.739,6 8.375,6 1alt 11.713,8 11.062,5
6 Afskrivninger
68,4 64,3 Materielle aktiver 155,8 157,2
68,4 64,3 Afskrivninger i alt 155,8 157,2
Afskrivninger indgar i resultatopgerelsen saledes:
63,2 59,7 Produktionsomkostninger 140,1 143,4
5,2 4,6 Administrationsomkostninger 15,7 13,8

68,4 64,3 Afskrivninger i alt 155,8 157,2
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MODERSELSKAB KONCERN
2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
7 Personaleomkostninger
Det samlede belgb til lanninger mv. kan specificeres saledes:

13236 133538 Lenninger 0g gager mv. 2.452,9 2.367,6
95,0 98,2 Pensionsbidrag (bidragsbaserede) 183,5 169,7
53,5 53,6 Andre omkostninger til social sikring 93,9 88,9

1.472,1 1.487,6 1alt 2.730,3 2.626,2

3.257 3.348 Gennemsnitligt antal medarbejdere 6.044 5.889
3.542 2.962 Antal medarbejdere, ultimo 5.872 6.245
Det samlede vederlag til ledelsen udger:

1,8 1,9 Bestyrelse 1,9 1,8
10,7 9,5 Direktion 9,5 10,7
12,5 11,4 1alt 11,4 12,5

Det samlede vederlag til ledelsen kan specificeres saledes:
12,5 11,4 Gager og honorar mv. 11,4 12,5
12,5 11,4 1alt 11,4 12,5
8 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (KPMG)
1,5 1,5 Revision 3,7 4,0
2,1 2,5 Andre ydelser end revision 3,2 2,8
9 Finansielle indtzegter
13,8 26,1 Renteindteegter 24,4 19,8

1,7 202,9 Kursgevinster pa verdipapirer og kapitalandele™ 122,0 1,8

0,0 7,5 Valutakursgevinster 8,7 1,6

0,0 0,0 Gevinst pa afledte finansielle instrumenter 0,3 0,0
38,4 43,5 Udbytte fra dattervirksomheder - -
81,1 99,9 Udbytte fra associerede virksomheder - -

0,0 0,0 Veerdiregulering af andre kapitalandele 0,2 0,1

135,0 379,9 Finansielle indtzegter i alt 155,6 23,3

11 1,0 Heri er indeholdt renteindtaegter fra dattervirksomheder - -

) Heri indgar engangsindtaegter ved salg af BMS, Seth og Composite pa netto kr. 117 mio.
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2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
10 Finansielle omkostninger
14,4 10,6 Renteudgifter 20,5 23,1
0,9 0,0 Kurstab pa veerdipapirer og kapitalandele 3,7 0,9
3,7 0,0 Valutakurstab 14,0 6,9
Nedskrivning vedrgrende kapitalandele i dattervirksomheder
44,6 44,6 0g associerede virksomheder mv. - -
0,0 0,1 Veerdirequlering af andre kapitalandele 0,1 0,0
63,6 55,3 Finansielle omkostninger i alt 38,3 30,9

= - Heri er indeholdt renteudaifter til dattervirksomheder - =

1 Skat af arets resultat
T2 6,2 Aktuel skat -43,2 -97,8
103,7 -44.5 Forskydning i udskudt skat 32,7 83,1
31,5 -38,3 Skat af arets resultat -75,9 -14,7

Skat af arets resultat kan forklares séledes:

283 -69,6 Skat af arets resultat for skat beregnet med dansk skatteprocent (25%) 77,8 14,7
- 31,1 Nedseettelse af dansk selskabsskat fra 28% til 25% 24,1 -
2,4 5,2 Afvigelse i udenlandske virksomheders skatteprocent 0,5 -1,0
33,4 69,2 Ikke skattepligtige indteegter 31,4 0,5
13,4 11,2 Ikke fradragsberettigede udgifter -1,9 41,5
14,4 -0,8 Andet, herunder requlering vedrarende tidligere ar -4,0 2,0
31,5 -38,3 Skat af arets resultat -75,9 -14,7
31 14 Effektiv skatteprocent (%) 24 28
12 Resultat og udvandet resultat pr. aktie
Resultat og udvandet resultat pr. aktie (EPS og EPS-D), kr. 21,3 2,6

Resultat og udvandet resultat pr. aktie (EPS og EPS-D) i 2007 kan beregnes som MT
Hojgaards andel af koncernresultatet pa kr. 234,3 mio. (2006: kr. 29,1 mio.) divideret med
11 mio. aktier (2006: 11 mio. aktier).

Aktiekapitalen i MT Hgjgaard a/s er fordelt pa aktier a kr. 1.000. Beregningen af resultat
pr. aktie er dog baseret pa en aktiestgrrelse pa nominelt kr. 20 som i de to bgrsnoterede
ejerselskaber Hgjgaard Holding a/s og Monberg & Thorsen A/S.
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MODERSELSKAB KONCERN

2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
13 Immaterielle aktiver
Goodwill
24,0 28,0 Kostpris 01-01 73,6 69,2
= 5 Afgang ved salg af virksomheder -9,8 -
4,0 0,0 Arets tilgang 0,2 4,4
28,0 28,0 Kostpris 31-12 64,0 73,6
0,0 0,0 Nedskrivninger 01-01/31-12 0,0 0,0
28,0 28,0 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 64,0 73,6
Goodwill

Der er pr. 31. december 2007 gennemfort verdiforringelsestest af den regnskabsmaes-
sige veerdi af goodwill, der kan henfares til forretningsomrade Anleeg (kr. 4,0 mio.) og
Byggeri (kr. 24,0 mio.) i MT Hejgaard a/s, Enemzrke & Petersen a/s (kr. 31,8 mio.) og
Lindpro a/s (kr. 4,2 mio.).

Ved vurderingen af genindvindingsvaerdien er anvendt nyttevaerdien, beregnet som
nutidsveerdien af de fremtidige forventede nettopengestramme fra de pengestramsfrem-
bringende enheder. Ved testen pr. 31. december 2007 er nettopengestrammene opgjort
med udgangspunkt i godkendt budget for 2008 samt estimater for drene 2009-2012.
Vaeksten i terminalperioden er fastsat til 2,5% (2006: 2%). Ved beregningen af nutids-
vardien er anvendt en diskonteringsfaktor for skat pa 10-12% (2006: 11-12%).

Veerdiforringelsestesten har ikke givet anledning til nedskrivning af goodwill til genindvin-
dingsveerdi.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige a&ndringer i de grundlaeggende forudszetninger ikke vil
medfere, at den regnskabsmeessige veerdi af goodwill vil overstige genindvindingsveerdien.
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MODERSELSKAB KONCERN

2006 2007 Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
17 Tilgodehavender
4,4 5,8 Tilgodehavender, der forfalder til betaling mere end et ar efter balancetidspunktet 5,8 6,7

Tilgodehavender med forfald mere end et ar efter balancetidspunktet vedrarer husleje-
deposita.

Dagsveardien af tilgodehavender anses at svare til den regnskabsmaessige veaerdi.

Kreditrisici
Nedskrivninger indeholdt i tilgodehavender har udviklet sig som falger:

3,2 41 Regnskabsmeessig veerdi 01-01 6,2 3,2
0,0 1,4 Hensat i aret 43 2,1
0,0 2,8 Anvendt i aret 2,8 0,0
0,9 0,0 @vrige requleringer 0,0 0,9
4,1 2,7 Regnskabsmeessig vaerdi 31-12 7,7 6,2
41 2,7 Nominel veerdi af nedskrevne tilgodehavender 8,6 6,2

Tilgodehavender, der var overforfaldne pr. 31. december med over 90 dage,

65,8 80,1 som ikke er nedskrevet: 82,2 65,8
18 Verdipapirer
87,9 149,0 Obligationer 149,0 87,9
87,9 149,0 Regnskabsmeessig veerdi i alt 149,0 87,9
88,0 150,0 Nominel beholdning 150,0 88,0
38,0 0,0 Obligationer med udleb mere end et ar fra balancetidspunktet 0,0 38,0
2,0 1,0 Varighed pa obligationsbeholdningen (ar) 1,0 2,0
4,1 4,2 Effektiv rente pa obligationsbeholdningen (%) 4,2 4,1
1,7 1,4 Kursfelsomhed pa obligationsbeholdningen ved en rentezendring pa ét procentpoint 1,4 1,7
21,0 0,0 Obligationer deponeret som sikkerhedsstillelse (kursveerdi) 0,0 21,0

Moderselskabet og koncernen maler obligationsbeholdningen til dagsveerdi over resultat-
opgerelsen i henhold til IAS 39, da beholdningen i overensstemmelse med koncernens
finansielle politik fungerer som likviditetsreserve. Obligationsbeholdningen bestar af
barsnoterede danske obligationer, der labende overvages og rapporteres til dagsveerdi.
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19 Rentebaerende forpligtelser
De samlede rentebarende forpligtelser fordeler sig pa engagementtyper som falger:
84,4 213,0 Kreditinstitutter mv. 251,3 184,0
58,1 32,0 Leasinggeeld (finansielt leasede aktiver) 47,4 117,4
142,5 245,0 Regnskabsmaessig veaerdi i alt 298,7 301,4
De samlede rentebzrende forpligtelser fordeler sig pa falgende valutaer:

142,5 245,0 DKK 292,5 286,1
0,0 0,0 EUR 6,2 2,7
0,0 0,0 Qvrige 0,0 12,6

142,5 245,0 Regnskabsmaessig veaerdi i alt 298,7 301,4

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

140,0 63,0 Fast forrentet geeld 68,6 198,7
2,5 182,0 Variabelt forrentet geeld 230,1 102,7

142,5 245,0 Regnskabsmaessig veerdi i alt 298,7 301,4

Fordelingen af de samlede rentebaerende forpligtelser pa effektiv forrentning kan

specificeres som folger:
75,6 31,9 Mindre end 5% 71,7 226,9
66,9 213,1 Mellem 5% og 7% 227,0 74,5

142,5 245,0 Regnskabsmaessig veerdi i alt 298,7 301,4
5,5 5,2 Veegtet gennemsnitlig effektiv rente (%) 5,1 4,6
9,2 1,6 Vaegtet gennemsnitlig restlabetid (ar) 1,8 7,8

De rentebzerende forpligtelser er indregnet i balancen som felger:
78,4 70,1 Langfristede forpligtelser 115,9 174,3
64,1 174,9 Kortfristede forpligtelser 182,8 1271
142,5 245,0 Regnskabsmaessig verdi i alt 298,7 301,4
Forfaldsprofilen kan specificeres som folger:
64,1 174,9 Under et &r 182,8 1271
11,3 25,4 Mellem et og to ar 33,8 16,0
33,9 19,3 Mellem to og fem ar 32,1 80,4
33,2 25,4 Over fem ar 50,0 77,9
142,5 245,0 Regnskabsmaessig veaerdi i alt 298,7 301,4
143,0 245,1 Dagsvaerdi 298,2 301,9

Dagsveerdi af de finansielle geeldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdien af forventede
fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er anvendt koncernens
aktuelle Ianerente for tilsvarende lgbetider.
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20 Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
-186,4 -290,1 Udskudt skat (netto) 01-01 -225,4 -140,4
= 5 Afgang ved salg af virksomheder 16,9 -0,9
-103,7 44,5 Forskydning via resultatopgerelsen 32,7 -83,1
0,0 0,0 @vrige requleringer 0,0 -1,0
-290,1 -245,6 Udskudt skat (netto) 31-12 -209,6 -225,4
Den udskudte skat fordeler sig som falger:
Udskudte skatteaktiver
0,0 0,0 Immaterielle aktiver 0,1 0,0
125,0 43,4 Materielle aktiver 51,7 128,2
771 25,9 Kortfristede aktiver 27,1 79,2
10,4 9,3 Langfristede forpligtelser 11,2 12,7
8,0 7.9 Kortfristede forpligtelser 9,7 10,9
73,0 162,1 Fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud 162,6 79,9
293,5 248,6 Udskudte skatteaktiver 31-12 far modregning 262,4 310,9
3,4 3,0 Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) -52,1 -61,4
290,1 245,6 Udskudte skatteaktiver 31-12 210,3 249,5
Udskudte skatteforpligtelser
3,4 3,0 Immaterielle aktiver 3,0 4,5
0,0 0,0 Materielle aktiver 1,6 23,3
0,0 0,0 Kortfristede aktiver 48,2 42,9
0,0 0,0 Kortfristede forpligtelser 0,0 14,8
3,4 3,0 Udskudte skatteforpligtelser 31-12 far modregning 52,8 85,5
3,4 3,0 Modregning inden for juridiske enheder og jurisdiktioner (lande) -52,1 -61,4
0,0 0,0 Udskudte skatteforpligtelser 31-12 0,7 24,1
-290,1 -245,6 Udskudt skat (netto) 31-12 -209,6 -225,4

Den udskudte skat er beregnet med anvendelse af den gzeldende danske skattesats pa 25%.

De fremforselsberettigede skattemaessige underskud er tidsubegraensede og forventes
at kunne anvendes ved modregning i fremtidig indtjening.
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21 Andre hensatte forpligtelser
31,6 38,9 Regnskabsmeessig veerdi 01-01 65,0 59,6
7,6 6,6 Hensat i aret 9,3 9,6
-0,3 0,0 Anvendt i aret -0,7 1,6
0,0 0,0 Ubenyttede hensaettelser for tidligere ar tilbagefort -1,5 -0,7
0,0 0,0 @vrige requleringer 0,0 -1,9
38,9 45,5 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 72,1 65,0

Andre hensatte forpligtelser er indregnet i balancen som falger:

38,6 45,2 Langfristede hensatte forpligtelser 69,1 62,3
0,3 0,3 Kortfristede hensatte forpligtelser 3,0 2,7
38,9 45,5 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 72,1 65,0

Forfaldstidspunktet forventes at blive som falger:

0,3 0,3 Under et ar 3,0 2,7
77 9,1 Mellem et og to ar 10,1 7,7
23,2 27,0 Mellem to og fem ar 31,2 28,1
77 9,1 Over fem ar 27,8 26,5
38,9 45,5 Regnskabsmaessig vaerdi 31-12 72,1 65,0

Andre hensatte forpligtelser vedrgrer vaesentligst hensaettelser til 1 0g 5 ars
garantiarbejder pd afsluttede entrepriser.

22 Igangvaerende entreprisekontrakter
5.700,8 8.275,6 Acontofakturering 9.108,7 7.057,0
-4.948,0 -7.440,1 Salgsveerdi af entreprisekontrakter -8.199,5 -6.209,6
752,8 835,5 Igangvarende entreprisekontrakter (netto) 909,2 847,4

Igangvaerende entreprisekontrakter er indregnet i balancen som fglger:

970,0 1.148,3 Kortfristede forpligtelser 1.335,2 1.216,8
2172 -312,8 Tilgodehavender -426,0 -369,4
752,8 835,5 Igangvarende entreprisekontrakter (netto) 909,2 847,4

Modtagne forudbetalinger fra kunder opferes seerskilt i balancen under
kortfristede forpligtelser.
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23 Sikkerhedsstillelser

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

De afgivne garantier vedrorer:

16,9 20,5 Tilbudsgarantier 38,7 21,8
1.272,3 1.424,5 Entrepriser og leverancer under udfarelse 1.847,9 1.717,2
1.057,3 1.084,8 Afsluttede entrepriser og leverancer 1.346,7 1.230,1
2.346,5 2.529,8 1 alt 3.233,3 2.969,1

Garantistillelser for afsluttede entrepriser og leverancer vedrarer seedvanlige et og fem
ars garantiarbejder.

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

Der er endvidere stillet grunde, bygninger og ejendomme til sikkerhed for geeld
til kreditinstitutter mv. jf. note 14 og note 16.

24 Leasingforpligtelser

Finansiel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:

28,3 9,4 Forfald inden for et &r 15,4 42,8
33,7 24,3 Forfald mellem to og fem ar 34,9 77,5

0,0 0,0 Forfald over fem ar 0,0 15,7
62,0 33,7 1 alt 50,3 136,0

Regnskabsmeessig veerdi (nutidsveerdi):

0,0 8,1 Forfald inden for et &r 14,1 12,8
26,2 23,8 Forfald mellem to og fem ar 33,3 62,5
31,9 0,0 Forfald over fem ar 0,0 421
58,1 31,9 1alt 47,4 117,4

39 1,8 Finansieringsomkostninger 2,9 18,6

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

Operationel leasing
Samlede fremtidige minimumsleasingydelser:

35,6 39,6 Forfald inden for et &r 51,5 55,6
103,1 110,1 Forfald mellem to og fem ar 140,4 150,2
70,2 55,4 Forfald over fem ar 58,8 751

208,9 2051 1alt 250,7 280,9
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24 Leasingforpligtelser (fortsat)
18,5 34,0 24 Leasingydelser vedrerende operationelle kontrakter, der er indregnet i resultatopgerelsen 43,2 42,4

Koncernens finansielle og operationelle leasingaftaler vedrarer primaert biler og
driftsmateriel samt lejede lokaler. Leasingperioden er typisk pa mellem 2 og 6 ar med
mulighed for forlaengelse efter periodens udlgb. Ingen af leasingkontrakterne
indeholder betingede lejeydelser.

25 Eventualforpligtelser

Indestaelser
For enkelte datterselskaber og entrepriser kontraheret i datterselskaber har modersel-
skabet i overensstemmelse med seedvanlig praksis afgivet indestaelse.

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

26 Neertstaende parter

Bestemmende indflydelse

Koncernens nertstaende parter med bestemmende indflydelse omfatter hovedaktionze-
rerne i moderselskabet MT Hgjgaard a/s. Moderselskabet er ejet af Hojgaard Holding a/s
(54%) og Monberg & Thorsen A/S (46%), der begge er noteret pa Kebenhavns Fondsbgrs.

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

Endvidere omfatter moderselskabets neertstdende parter dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder, hvor MT Hgjgaard a/s har bestemmende eller betydelig indflydelse.
En oversigt over koncernvirksomhederne findes pa side 64.

Koncerninterne transaktioner

Der har ikke i arets lgb, bortset fra koncerninterne transaktioner som er elimineret i
koncernregnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, vaeret gennemfort transaktioner med
betydende aktionzerer, bestyrelse eller direktion eller andre neertstaende parter. Ledelses-
vederlag fremgar af note 7.

Transaktioner mellem MT Hojgaard a/s og @vrige koncernvirksomheder sker pa markeds-
meessige vilkar.

De koncerninterne transaktioner mellem moderselskabet og de gvrige koncernvirksomheder

udger:
299,0 221,9 Kab af varer og tjenesteydelser fra dattervirksomheder
53,6 16,5 Salg af varer og tjenesteydelser til dattervirksomheder
62,0 35,8 Keb af varer og tjenesteydelser fra associerede virksomheder
112,2 0,0 Salg af varer og tjenesteydelser til associerede virksomheder

Transaktioner mellem koncernvirksomheder er elimineret i koncernregnskabet.



+ Arsrapport 07 *59-

KONCERN

Note Belgb i mio. kr. 2007 2006
26 Neertstaende parter (fortsat)

Moderselskabets mellemvaerender med dattervirksomheder, associerede virksomheder
og feelles ledede virksomheder pr. 31. december fremgar af balancen, og vedrarer
vasentligst almindelige forretningsmellemvaerender vedrarende kab og salg af varer og
tjenesteydelser. Mellemvaerenderne er uforrentede og indgds pa samme betingelser som
moderselskabets gvrige kunder og leveranderer. Der er ikke foretaget nedskrivninger pa
mellemvaerender med dattervirksomheder, associerede virksomheder og feelles ledede
virksomheder i 2007 eller 2006.

Moderselskabets renteindteegter og renteudgifter vedrarende mellemveerender med
dattervirksomheder fremgar af note 9 og 10.

Moderselskabets udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder fremgar
af note 9.

27 Joint ventures

MT Hejgaard koncernen deltager i to former for joint ventures: feelles ledede aktiviteter
(konsortier og arbejdsfaellesskaber) og feelles ledede virksomheder.

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

Feelles ledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncernregnskabet. |
moderselskabet males investeringer i feelles ledede virksomheder til kostpris og indregnes
som associerede virksomheder.

Feelles ledede virksomheder
Koncernens andel af drets resultat og balanceposter for feelles ledede virksomheder er

indregnet i regnskabet med folgende belgb:

Resultatopgorelse

Omsetning 884,0 617,7
Arets resultat 156,6 108,7
Balance

Langfristede aktiver 81,6 265,5
Kortfristede aktiver 306,4 156,1
Aktiver i alt 388,0 421,6
Langfristede forpligtelser 25,4 97,6
Kortfristede forpligtelser 202,9 156,3
Forpligtelser i alt 228,3 253,9

Nettoaktiver 159,7 167,7
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28 Finansielle instrumenter

For en beskrivelse af finansielle risici, herunder valuta-, rente-, kredit- og likviditetsrisici
samt koncernens politik pa naevnte omrader, henvises til omtalen af “Risikofaktorer”
i ledelsens beretning pa side 17-18.

For en beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og metoder, herunder anvendte ind-
regningskriterier og malingsgrundlag, henvises til beskrivelsen af anvendt regnskabs-
praksis pa side 26-32.

Valutarisici

Koncernen anvender primaert valutaterminskontrakter til afdaekning af kontraktuelle og
budgetterede pengestramme. Andringer i veerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes lgbende i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger, da
betingelserne for regnskabsmaessig behandling som sikringsinstrumenter ikke opfyldes.

De dbenstaende valutaterminsforretninger pr. 31. december 2007 har en restlabetid pa
op til 7,1 ar (2015).

Abenstéende valutaterminsforretninger pr. 31. december:
Dagsveerdi (DKK):

0,0 0,0 GBP 0,0 32,8

0,0 0,0 usD 173,9 0,0

0,0 1,7 Qvrige 1,7 0,0

0,0 .7/ 1 alt 175,6 32,8
29 Ny regnskabsregulering

IASB og EU har godkendt falgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag,
der ikke er obligatoriske for MT Hojgaard ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2007:

Uden indvirkning pa regnskabet

IFRS 2 “Share-based Payment - Vesting Conditions and Cancellations”

(endnu ikke godkendt af EU).

IFRS 3 “Business Combinations” (endnu ikke godkendt af EU).

IAS 27 "Consolidated and Separate Financial Statements” (endnu ikke godkendt af EU).
IFRIC 11 IFRS2 “Group and Treasury Share Transactions”.

IFRIC 12 “Service Concession Arrangements” (endnu ikke godkendt af EU).

IFRIC 13 “Customer Loyalty Programmes” (endnu ikke godkendt af EU).

IFRIC 14 1AS 19 “The Limit on a Defined Benefit Asset, Minimum Funding Requirements
and their Interaction” (endnu ikke godkendt af EU).

Ingen af ovennaevnte nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag forventes at fa
indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for MT Hojgaard koncernen i 2008 eller senere.

Med indvirkning pa regnskabet

Ny IAS 1 “Presentation of Financial Statement” vedrarende praesentation af regnskaber
geelder for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2009 eller senere. Standarden har
ingen indvirkning pa indregning og maling i regnskabet for MT Hgjgaard koncernen
(endnu ikke godkendt af EU).
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32 Effekt af endring i regnskabspraksis

Koncern Hidtidig Andret Hidtidig Hidtidig
praksis Effekt praksis praksis Effekt praksis
Resultat
Nettoomseetning 11.888,4 -174,6 11.713,8 11.082,5 -20,0 11.062,5
Produktionsomkostninger -11.289,3 129,6 -11.159,7 -10.640,8 21,3 -10.619,5
Bruttoresultat 599,1 -45,0 554,1 441,7 1,3 443,0
Resultat far skat 356,1 -45,0 3111 51,0 1,3 52,3
Skat af resultatet -86,0 10,1 %59 -14,3 -0,4 -14,7
Resultat efter skat 270,1 -34,9 235,2 36,7 0,9 37,6
Balance
Udskudte skatteaktiver 189,6 20,7 210,3 238,9 10,6 249,5
Ejendomme til videresalg 194,9 3451 540,0 222,9 215,5 438,4
Igangveerende entreprisekontrakter 853,8 -427,8 426,0 603,7 234,3 369,4
Aktiver i alt 5.094,7 -62,0 5.032,7 4.832,6 -8,2 4.824,4
Egenkapital 1.293,3 -62,0 1.231,3 1.048,0 27,2 1.020,8
Modtagne forudbetalinger fra kunder 170,1 0,0 170,1 138,1 19,0 157,1
Passiver i alt 5.094,7 -62,0 5.032,7 4.832,6 -8,2 4.824,4
Moderselskab Hidtidig Andret Hidtidig Hidtidig
praksis Effekt praksis praksis Effekt praksis
Resultat
Nettoomseetning 8.509,2 -133,6 8.375,6 7.792,0 -52,4 7.739,6
Produktionsomkostninger -8.339,2 95,7 -8.243,5 -7.781,2 51,1 -7.730,1
Bruttoresultat 170,0 37,9 132,1 10,8 =1,3 9,5
Resultat far skat 316,2 37,9 278,3 -99,6 =1,3 -100,9
Skat af resultatet -46,7 8,4 -38,3 31,1 0,4 31,5
Resultat efter skat 269,5 29,5 240,0 -68,5 -0,9 -69,4
Balance
Udskudte skatteaktiver 226,7 18,9 245,6 279,6 10,5 290,1
Ejendomme til videresalg 181,3 302,2 483,5 209,3 206,5 415,8
Igangveerende entreprisekontrakter 690,4 -377,6 312,8 4479 -230,7 217,2
Aktiver i alt 4.018,1 -56,5 3.961,6 3.724,2 13,7 3.710,5
Egenkapital 1.049,1 -56,5 992,6 779,6 27,0 752,6
Modtagne forudbetalinger fra kunder 143,6 0,0 143,6 119,7 13,3 133,0

Passiver i alt 4.018,1 -56,5 3.961,6 3.724,2 -13,7 3.710,5
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Nggletalsdefinitioner

Bruttoresultat

Bruttomargin = -
Nettoomsaetning

Resultat fer renter oq skat
Nettoomsatning

Overskudsgrad (EBIT-margin) =

Resultat for skat
Nettoomsatning

Resultatgrad (fer skat-margin) =

Afkast af investeret kapital EBIT
inkl. goodwill (ROIC) Gennemsnitlig investeret kapital inkl. goodwill

Resultat efter skat

Egenkapitalforrentning (ROE) = — — —
Gennemsnitlig egenkapital inkl. minoriteter

Egenkapital inkl. minoriteter, ultimo
Passiver, ultimo

Egenkapitalandel =

Moderselskabets andel af arets resultat

Resultat pr. aktie (EPS)” =
P (ES) Gennemsnitligt antal aktier i omlagb

Investeret kapital er den kapital, der investeres

i driftsaktiviteter, naermere betegnet de aktiver,
Investeret kapital = der genererer indtaegter. Den investerede kapital

beregnes som summen af egenkapital inklusive

minoritetsinteresser og nettorentebaerende geeld.

“Beregningsresultatet af resultat pr. aktie (EPS) er i MT Hojgaard
identisk med udvandet resultat pr. aktie (EPS-D).



Ejerforhold

MT Hgjgaard er ejet af de to bersnoterede selskaber
Hejgaard 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
Gladsaxevej 300 - Postboks 11
2860 Sgborg

Telefon 3546 8000

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

Design og produktion
Rumfang
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