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Pdategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2010 for E. Pihl & Sgn A.S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern- og drsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2010 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2010.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redegarelse for
udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og
gkonomiske forhold, drets resultat og af koncernens
0g selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Lyngby, den 26. maj 2011
Direktion:
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Adm. Direktar
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Den uafhangige revisors
pategning

Til aktionarernei E. Pihl & Sgn A.S.

Vihar revideret koncern- og drsregnskabet for E. Pihl
& Sgn AS. for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2010, side 12-37. Koncern- og arsregnskabet omfat-
ter anvendt regnskabspraksis, resultatopgarelse,
balance, egenkapitalopggrelse og noter for savel kon-
cernen som selskabet samt pengestrgmsopgarelse
for koncernen.

Koncern- og arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven.

Vihar i tilknytning til revisionen gennemlaest ledel-
sesberetningen, der udarbejdes efter arsregnskabslo-
ven, og afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge
et koncern- og arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
Dette ansvar omfatter udformning, implementering
og opretholdelse af interne kontroller, der er rele-
vante for at udarbejde og aflaegge et koncern- og
arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse
af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse
af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter om-
staendighederne. Ledelsen har endvidere til ansvar
at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder
en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om kon-
cern- og arsregnskabet pa grundlag af vores revision.
Vihar udfert vores revision i overensstemmelse

med danske revisionsstandarder. Disse standarder
kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger
og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad
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af sikkerhed for, at koncern- og arsregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisi-
onsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i
koncern- og arsregnskabet. De valgte handlinger af-
haenger af revisors vurdering, herunder vurderingen
af risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncern- og
arsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor interne kontroller, der er relevante for selska-
bets udarbejdelse og aflaeggelse af et koncern- og
arsregnskab, der giver et retvisende billede, med
henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke med det
formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol. En revision omfatter end-
videre stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udgvede regnskabsmaessige skagn er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation af koncern-
o0g arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbe-
vis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncern- og drsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2010 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2010
overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i
koncern- og drsregnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion henviser
vi til koncern- og arsregnskabets note 1 vedrgrende
"Regnskabsmaessige skan og vurderinger”,
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Ledelsen redeggr heri blandt andet for usikkerhed
ved maling af tvister og tilhgrende kreditrisici pa
entrepriser samt for usikkerhed ved mdling af det
islandske datterselskab Istak, herunder vaerdiansaet-
telse og omsattelighed af grunde.

Vier enige i ledelsens beskrivelse af de omtalte
forhold.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vihar i henhold til drsregnskabsloven gennemlaest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderli-
gere handlinger i tillaeg til den gennemfarte revision
af drsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er
i overensstemmelse med koncern- og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 26. maj 2011

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Qo B s Mon Bl /
Niels Erik Borgbo Mona Blgnd
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

E. Pihl & Sen A.S. Bestyrelse Revision

Nybrovej116 Sgren Langvad, Formand KPMG

2800 Kgs. Lyngby Kjartan Langvad Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Jargen Sillesen Borups Allé 177

Telefon: 45277200 Peter Fogh 2000 Frederiksberg

Telefax: 45277100

www.pihl-as.dk Direktion

pihl@pihl-as.dk Sgren Langvad, Adm. direktar
Kurt Carlsen

CVR-nr: 33037112 Svend Erik Clemmensen

Hjemsted: Lyngby-Taarbaek Halldér P. Ragnarsson

Koncernoversigt

E.Pihl & Sgn A.S.
Aktiekapital 56.000.000 DKK Konsortier

Istak hf., Island
100% Aktiekaptal 80.000.000 ISK Konsortier

E. Pihl & Sgn Grgnland ApS
100% Anpartskapital 200.000 DKK Konsortier

E. Pihl & Sen Faroyar p.f.
100 % Aktiekapital 1.000.000 DKK

PihlInc., Mass., USA
100% Aktiekapital 500.000 USD Konsortier

Pihl UK Limited, UK
100 % Aktiekapital 1 GBP Konsortier

Pihl Projekt Investering A/S

100 % Aktiekapital 501.000 DK
Pihl-Besix ApS
50 % Anpartskapital 126.00 DK

Changuinola Civil Works JV Inc.
50 % Aktiekapital 2.000 USD

OPP Pihl Arkivet A/S

50 % Aktiekapitl 540.000 DKK
Helsinge Skole OPS A/S
50% aktiekapital 500.000 DKK

Pihl Hourie S.ARR.L.
64,8 % Aktiekapitl 2.160 USD
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Hoved- og nggletal for koncernen
mio. kr. 2010 2009 2008 2007 2006

Resultatopgegrelse

Nettoomsaetning 4.846 5.456 6.477 6.068 5778
Bruttoresultat 301 273 312 191 289
Resultat af primaer drift 95 81 151 34 149
Resultat af finansielle poster -61 -8 -84 -14 -14
Ordinaert resultat fgr skat 33 73 56 97 151
Arets resultat 43 50 21 91 110
Balance

Anlagsaktiver 898 939 674 882 716
Omsaetningsaktiver 2.459 2452 2.744 2.705 1.862
Aktiverialt (balancesum) 3.357 3.391 3.418 3.587 2.578
Aktiekapital 56 56 56 56 56
Egenkapital 700 631 588 609 516
Hensatte forpligtelser 77 110 127 160 58
Langfristede gaeldsforpligtelser 423 427 355 255 187
Kortfristede gaeldsforpligtelser 2157 2.223 2.348 2.509 1.817
Pengestrgmme

Pengestrgmme fra driftsaktiviteterne -78 -63 -184 529 -236
Pengestrgmme til investeringsaktiviteterne, netto -50 -207 -240 -277 -305
Heraf til nettoinvestering i materielle anlaegsaktiver -117 -270 -321 -277 -268
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteterne -4 30 103 93 47
Pengestremmeiialt -132 -240 -321 345 -494
Nggletal

Overskudsgrad 2,0 15 2.3 0,6 2,6
Afkast af den investerede kapital 2.8 24 4,4 11 6.9
Likviditetsgrad 11 11 1.2 11 1,0
Egenkapitalandel (soliditet) 20,8 18,6 17,2 17,2 20,0
Egenkapitalforrentning (ROE) 6.5 8.3 3,5 16.2 21,9

Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.
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Beretning

Efterdgnningerne fra den store gkonomiske krise,
verden blev kastet ud i senti 2008, satter stadigvaek
sine spor. Afviklingen af vore igangvaerende projek-
ter er imidlertid sket pa en tilfredsstillende made. Vi
har endvidere i drets lgb opndet en betydelig tilgang
af nye ordrer, ikke mindst herilandet. Vi forventer
endvidere, at opsvinget i udlandet vil fgre til en gget
ordretilgang pa adskillige markeder.

Omsaetningen i 2010 faldt og blev reduceret med 11,2
% i forhold til sidste ar, og resultatet blev ikke tilfreds-
stillende. En medvirkende drsag hertil er, at der blev
brugt betydelige midler til forgaeves tilbudsgivning,
savel i udlandet som herhjemme.

Vort virke igennem det sidste ar var spredt pa 16 lande:

Hjemmemarkedet

| Danmark er vi pa Radhuspladsen i gang med en ud-
videlse og renovering af Industriens Hus. Vi har endvi-
dere faet overdraget opfarelse af et hovedkontor med
tilhgrende lagerhal for FN-Byen i Nordhavnen. | Arhus
er viigang med et stort bygningskompleks, Navi-

tas, for Ingenigrhgjskolen og Maskinmesterskolen,
medens opfgrelsen af et nyt hovedkontor for Vestas
skrider planmaessigt frem. Endvidere er vii gang med
opfarelsen af et Sgfartsmuseum i Helsinger, et nyt
center for Novo i Hillerad samt en raekke broarbejder
for Vejdirektoratet.

Det udenlandske marked

| Grgnland er vi gdet i gang med bygningen af et 22
MW vandkraftanlag nord for Jakobshavn.

Pa Island forhindrer efterveerne af bankskandalerne
stadigvaek en normal aktivitet indenfor bygge- og
anlaegssektoren. [stak har imidlertid veaeret heldig at f&
overdraget bygningen af et 80 MW stort vandkraftan-
lzeg til en sum af sma 400 MDKK.

I Norge er det lykkedes at opna en lille halv snes kon-
trakter pa havne- og tunnelarbejder, der alle udfares

at vort islandske datterselskab.

| Sverige udfarer vi en del store tunnel- og broarbej-
der, og vi har sdledes ved drets slutning faet kontrakt

Ledelsesberetning

pa bygning af en ca. 2 kmlang bro i Sundsvall i konsor-
tium med to tyske firmaer.

| Polen har vii Swinoujscie faet overdraget bygningen
af en havnekaj sammen med Md&bius og Bunte.

| England har vi pd gen Wight faet en ordre pd bygning
af en skole. Det engelske marked er imidlertid ikke
seerligt interessant for tiden.

| Togo er viigang med bygningen af en havnekaj.

| Libanon skrider bygningen af en 600 m lang contai-
nerkaj i Beirut fremad som planlagt.

| USA har vi bl.a. i Rhode Island faet en 80 MS kontrakt
pa ombygning af en stor bro i samarbejde med et
lokalt firma.

P3 Jamaicas nordkyst i Falmouth skrider arbejdet
med bygningen af en anlagskaj for krydstogtskibe
frem som planlagt, og anlaegget bliver indviet medio
marts 2011. P kajen er desuden opfart en lang raekke
bygninger til betjening af den lille million turister, der
arligt vil besgge Falmouth. Hele kontrakten andrager
950 MDKK, og arbejdet bliver udfart pa 20 maneder.
| Panama har en intensiv indsats med bygning af et
200 MW vandkraftanlaeg fert til, at anlaegget forven-
tes taget i brug midt pa sommeren. Den 100 m hgje
deemning er etimponerende ingenigrvaerk.

| Colombo pa Sri Lanka er udbygningen af et vandfor-
syningsanlaeg afsluttet, medens arbejdet med det
store kloakrenseanlaeg med tilhgrende ledningsnet i
byen stadig pagar.

Pa Trinidad har vi pa en 800 MW gas- og dampdrevet
kraftstation udfert alle bygvaerkerne.

| Mocambique er det lykkedes at faerdiggare entrepri-
sen med reparation af landingsbanerne i to lufthavne.

Det siger sig selv, at der bag denne mangeartede
spredte produktion ligger en ledelsesmagssig indsats,
som er second to none, og en stor tak skal ga til alle
vore medarbejdere i naer og fjern.
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Viser med optimisme frem til de kommende ar, hvor
vi fornemmer, at der vil blive brug for de talenter, der
findes indenfor vore raekker.

Regnskabsberetning

Resultatopgegrelse

Pihl-koncernen hari 2010 realiseret en omsaetning pa
i altkr. 4.846 mio. Af den samlede omsatning stam-
mer 55 % fra aktiviteter i udlandet, mens de resteren-
de 45 % vedrgrer aktiviteter i Danmark, hvilket svarer
til fordelingen i 2009.

@get tilbudsaktivitet i 2010 har medfgrt en stigning

i salgsomkostninger. Uagtet denne stigning er der
realiseret et resultat af primaer drift pa kr. 95 mio.,
svarende til en fremgang pa 16,6 % i forhold til 2009.

Resultatfremgangen i primeaer drift kan fortrinsvist til-
skrives en forbedring af resultatet vedrgrende danske
aktiviteter.

De finansielle poster bestar af en nettoomkostning
pa kr. 61 mio. mod en nettoomkostning pa kr. 8 mio. i
2009. Farggelsen af nettoomkostninger kan primaert
henfgres til kursreguleringer pa USD, SEK og NOK,

Arets resultat for skat udviser et overskud pa kr. 33
mio. mod kr. 73 mio. i 2009.

Skat af drets resultat udger en nettoindtaegt pa kr. 10
mio. mod en nettoudgift pa kr. -23 mio. i 2009. Dette
giver en negativ effektiv skattesats pa -31 % mod 31
% i 2009. At skattesatsen er negativ (indteegt) kan
henfgres til, at koncernen efter regnskabsafslutningen
for 2009 med skattemaessig virkning fra 2009 tilvalgte
international sambeskatning. Der er sdledes i 2010
resultatfert effekt heraf for sdvel 2009 som 2010.

Arets resultat udger herefter kr. 43 mio. mod kr. 50
mio. i 2009.

Balance

Koncernens balancesum udger kr. 3.357 mio. pr. 31.
december 2010 mod kr. 3.391 mio. ved udgangen af
2009.
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Pengebindingen iigangvaerende arbejder (netto) og
leverandgrer af varer og tjenesteydelser er samlet set
steget iforhold til 2009, mens entreprisedebitorer og
andre tilgodehavender i forhold til sidste ar er pd et
lavere niveau.

Pr. 31. marts 2011 har koncernen solgt sin andel af ak-
tier i OPP Pihl Arkivet A/S, sdledes forventes balancen
yderligere reduceret i det kommende ar.

Koncernens egenkapital udgjorde ultimo 2009 kr. 631
mio. Egenkapitalen udger ultimo 2010 kr. 700 mio. og
soliditetsgraden udger 20,8 %, mod 18,6 % sidste ar.

Koncernens rentebarende nettogaeld udger ultimo
2010 kr. 710 mio. mod kr. 535 mio. ved udgangen

af 2009, svarende til en stigning pa kr. 175 mio. Af
stigningen kan kr. 107 mio. henfgres til fald i likvide
beholdninger primaert i konsortier og kr. 65 mio. til
gget traek pa kreditfaciliteter.

Pengestrgamme og likviditet

Arets pengestrgmme fra koncernens driftsaktiviteter
udger kr. -78 mio., hvilket vaesentligst kan henfares til
den stigende pengebinding i igangvaerende arbejder
for fremmed regning pa kr. 492 mio.

Pengestrgamme til investeringsaktiviteter udgar
kr. -50 mio. mod kr. -207 mio. sidste 4r.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter udgar
kr. -4 mio. mod kr. 30 mio. sidste 4r.

Den samlede likviditetspavirkning i koncernen udgar
kr. -132 mio. mod kr. -240 mio. sidste ar. Nettolikvi-
diteten, opgjort som likvide beholdninger fratrukket
kortfristet gaeld til kreditinstitutter m.v., udger heref-
ter kr. -506 mio. mod kr. -334 mio. sidste ar.

| nettolikviditeten er indeholdt likvider i konsortier mv.
med kr. 58 mio. som ikke er til umiddelbar radighed for
koncernen.

En raekke claims og tvister eri arets lgb afsluttet, dels
gennem indgaede forlig, dels gennem domsafsigelse.
Disse afgarelser har bidraget positivt til likviditeten i
koncernen.

Ledelsesberetning



Nettolikviditeten pavirkes modsat af, at ordrebehold-
ningen og dermed aktivitetsniveauet er stigende,
hvilket for en periode binder likviditet i koncernen.
Koncernens likviditetsberedskab forventes forbedret i
det kommende ar.

Kreditfaciliteter

Koncernens likviditetsberedskab omfatter vaesent-
ligst moderselskabets bankkreditfacilitet, som indgar
i bankaftalen med hovedbankforbindelsen. Bankafta-
len er fornyet frem til 30. april 2012,

Til dele af bankaftalen knytter sig en raekke finansiel-
le betingelser, der er bundet op pa en opfyldelse af
koncernens drifts- og likviditetsbudget i den aftalte
lgbetid.

Bestyrelsen og direktionen vurderer, at der er til-
straekkeligt rdderum inden for de aftalte betingelser
og pa den baggrund, at likviditetsberedskabet er
tilstraekkeligt.

Usikkerhed ved
indregning og maling

Koncernens aktiviteterilsland

Ultimo 2010 er den islandske valuta i lighed med ul-
timo 2009 suspenderet hos Danmarks Nationalbank.
Omregningen ultimo 2010 er sket til kurs 4,60 og
ultimo 2008 kurs 4,14 svarende til den noterede kurs
hos den islandske Nationalbank Sedlabanki.

Byggegrunde til salg og en udlejningsejendomi Island
blevi 2008 opskrevet til dagsvaerdi. Dagsvaerdien re-
vurderes arligt pa basis af en ekstern valuarvurdering
baseret pa forsigtige forudsaetninger. Dagsvaerdien
ultimo 2010 er vurderet pa niveau med 2009. Veerdi-
ansaettelsen af grundene er baseret pa afhandelse
indenfor 5 ar.

Omseetteligheden af byggegrunde i Island afhanger
af konjunkturudviklingen. Den generelle gkonomiske
situation pa Island giver fortsat anledning til en vis
bekymring, og tidspunktet for afhandelse af bygge-
grundene er derfor vanskelig at forudsige.

Ledelsesberetning

Egenkapitalen i Istak udgjorde ultimo 2008 kr. 261
mio. og ultimo 2010 kr. 301 mio.

De indregnede veaerdier vurderes, at kunne genind-
vindes, nar den gkonomiske situation i Island forbed-
res, herunder at den islandske krone genoptages til
notering.

Entreprisekontrakter

Indregning og maling af igangveerende arbejder er
baseret pa en professionel vurdering af stadet for de
enkelte projekter samt forventning om resterende
afvikling af hver enkelt kontrakt, herunder udfaldet af
tvister vedrgrende merydelser, tidsfristforlaengelser,
dagbodskrav mv. Tab optages for hele projektet, nar
tab forventes. Vurderingen af projekternes stade og
gkonomi, herunder tvister foretages individuelt pr.
projekt under direktionens ansvar.

Skgn knyttet til den fremtidige afvikling af det
resterende arbejde afthanger af en raekke faktorer,
ligesom et projekts forudsaetninger kan aendres i takt
med arbejdets udfarelse. Det faktiske resultat kan
dermed afvige fra det forventede resultat.

Vurderingen af tvister vedrgrende merydelser, tids-
fristforlaengelser, dagbodskrav mv. foretages med
udgangspunkt i forholdenes karakter, kendskab til
bygherre, forhandlingsstadie, tidligere erfaringer og
dermed en vurdering af sandsynlighed for udfaldet
af den enkelte sag. Afhangig af kravenes stade og
vaesentlighed er indregning og maling heraf un-
derstgttet af juridisk eller anden sagkyndig ekstern
vurdering.

Koncernen har pr. 31. december 2010 indregnet ikke
uvaesentlige krav relateret til primaert udenlandske
afsluttede projekter. Et enkelt projekt indgar med ca.
kr. 300 mio. Krav notificeres Igbende overfor bygherre
i takt med at kravene opstar. Kravenes indregning
baserer sig pa forhandlinger med bygherre, juridisk
vurdering eller vurdering af sagkyndig ekstern claims
consultant. Ledelsen vurderer, at de indregnede krav
vil kunne inddrives enten ved forlig eller via rets- eller
voldgiftssager.
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Krav mod bygherre erindregnet med den vurde-
rede andel i veerdien af igangvaerende arbejder for
fremmed regning og for afsluttede arbejder i andre
tilgodehavender.

De anvendte skgn er baseret pa ansvarlige forudszet-
ninger, men maling af visse krav er naturligt behaeftet
med usikkerhed knyttet til sagernes endelige udfald,
herunder af den tidsmaessige afregning. Der kan
derfor opstd savel positive som negative afvigelser i
forhold til malingen pr. 31. december 2010.

Risikoforhold

Pihl koncernens aktiviteter indebaerer en raekke
kommercielle og finansielle risici, der kan pavirke
koncernens udvikling, finansielle stilling og resultat.
De vaesentligste risici er beskrevet i nedenstdende
afsnit.

Brancherisici

Byggebranchen er som de fleste andre brancher
pavirket af konjunkturudviklingen og dermed efter-
spargslen. Derfor spredes aktiviteterne over mange
forskellige lande oq til adskillige tekniske omrader.
Koncernens igangvaerende arbejder og ordrebehold-
ning giver forventning om, at koncernen far gavn af
de almene positive konjunkturforventninger for 2011,

Valutarisici

Koncernens udenlandske aktiviteter omfatterind-
taegter og omkostninger i fremmed valuta. Valutarisici
vedrgrende vaesentlige kontrakter i valutaer uden for
eurosamarbejdet afdaekkes efter individuel vurdering
ved indgdelse af valutaterminskontrakter.

Koncernens resultat og egenkapital pavirkes af
@ndringer i valutakurserne ved omregning af uden-
landske projekter samt regnskaber for udenlandske
dattervirksomheder. Valutarisici i forbindelse hermed
er ikke afdaekket.

Kreditrisici

Selskabet sikrer i vid udstraekning forudbetaling for
udfarte arbejder qua indgdede entreprisekontrakter,
ligesom kreditrisici reduceres ved garantistillelse.
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Omsaetning pa enkeltkunder udger maximalt 10 %
af drets omsaetning. Koncernen har udestaende mel-
lemvaerender med enkeltkunder, der udger op til 20
% af de samlede mellemvaerender med kunder (en-
treprisedebitorer, igangvaerende arbejder og andre
tilgodehavender).

Politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdaek-
kes gennem eksportkreditforsikring efter individuel
vurdering.

Renterisici

Renterisici kan hovedsagelig henfgres til rentebaeren-
de geeldsposter og likvide beholdninger. Koncernens
nettorentebaerende gaeld, der er optaget i danske
kroner, euro, USD og islandske kroner, udger kr. 710
mio. Starstedelen er variabelt forrentet.

Samfundsansvar

Pihl koncernen er bevidst om sit ansvar over for
samfundet. Pihl har udarbejdet en kort CSR-rapport
for 2010.

Rapporten kan laeses pa Pihls hjemmeside www.pihl-
as.dk/om-pihl/samfundsansvar/.

Forventninger til fremtiden

Koncernens ordrebeholdning ultimo 2010 giver
forventning om, at omsaetningen i 2011 vil ligge pa
et hgjere niveau end 2010, med et tilsvarende hgjere
resultat for 2011.

Forventninger til den fremtidige gkonomiske udvik-
ling er som altid forbundet med usikkerhed, men ogsa
med muligheder der kan medfare, at udviklingen vil
afvige fra det forventede.

Det skal anfgres, at der ikke er indtruffet begivenhe-
der efter regnskabsarets udlgb, som vil have vee-
sentlig indflydelse pa bedgmmelsen af koncernens
finansielle stilling pr. 31. december 2010.

Ledelsesberetning



Anvendt regnskabspraksis

Koncern- og arsregnskabet for E. Pihl & Sen A.S. er
udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabs-
lovens bestemmelser for en stor regnskabsklasse
C-virksomhed.

Koncern- og arsregnskabet er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar. Der er foretaget
enkelte reklassifikationer af sammenligningstallene i
resultatopggrelsen vedrgrende omsaetning og resul-
tat af associerede virksomheder.

Koncernregnskab

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet E. Pihl
& Sgn AS. samt de virksomheder, hvori koncernen
direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af
stemmerettighederne eller pd anden made har be-
stemmende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen udgver betydelig

men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som
associerede virksomheder, der ikke konsolideres.
Saedvanligvis omfatter det besiddelser mellem 20 %
0g 50 % af stemmerettighederne eller hvor aftaler
medfarer betydelig indflydelse. Der foretages dog pro
rata konsolidering i koncernregnskabet af virksomhe-
der, som ledes i fllesskab med en eller flere andre
virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af mo-
derselskabets og de enkelte virksomheders revide-
rede drsregnskaber opgjort i overensstemmelse med
Pihl koncernens regnskabspraksis.

Koncernregnskabet er udarbejdet ved en sammen-
lazgning af ensartede poster i de enkelte regnskaber
og eliminering af interne regnskabsposter og kon-
cernmellemvaerender. Endvidere elimineres ureali-
seret fortjeneste/tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Merpris betalt i forbindelse med kgb af minoritetsin-
teresser indregnes direkte pd egenkapitalen.

Joint ventures

Etjoint venture er en faelles ledet virksomhed
(arbejdsfaellesskab eller konsortium) eller en falles
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ledet aktivitet, hvor ingen af de deltagende parter har
bestemmende indflydelse.

Fzelles ledede virksomheder indregnes ved pro rata
konsolidering i koncernregnskabet. | moderselskabet
males investeringer i faelles ledede virksomheder til
indre veerdi.

Fzelles ledede aktiviteter indregnes i moderselskabets
og koncernens regnskab pro rata i henhold til aftale-
grundlaget, hvorved den forholdsmaessige andel af
aktiver og passiver samt indtagter og omkostninger
fra de falles ledede aktiviteter medtages i de tilsva-
rende poster i regnskabet.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indteaegter i takt med,
at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatop-
gaerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, der er
afholdt for at opna drets indtjening herunder afskriv-
ninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
0g aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle forpligtelser males til amortiseret
kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares
som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede
amortisering af forskellen mellem kostpris og nomi-
nelt belgb.

Ved indregningen og maling tages hensyn til ge-
vinster, tab og risici, der kendes inden arsrapporten
aflaegges, og som vedrarer forhold, der eksisterede pa
balancedagen.
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Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes i arets lgb
til danske kroner efter transaktionsdagens kurs eller
til en gennemsnitskurs, der ikke afviger vaesentligt fra
denne.

Omsatningsaktiver og gaeldsforpligtelser, som ikke
er afregnet pa balancedagen, omregnes til danske

kroner efter balancedagens eller terminssikret kurs.
Valutakursdifferencer indregnes i finansielle poster.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, omreg-
nes til kursen pa transaktionsdagen.

Regnskabsposter i fremmed valuta bestar af aktiver
og gaeldsforpligtelser med sadvanlig forretnings-
meessig tilknytning til entreprengrvirksomhed.

Udenlandske dattervirksomheder og associerede
virksomheder anses for at vaere selvstaendige en-
heder. Resultatopggrelserne omregnes til en gen-
nemsnitlig valutakurs for aret, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdif-
ferencer, opstaet ved indregning af udenlandske dat-
tervirksomheder i koncernbalancen, indregnes direkte
i egenkapitalen.

Valutakursregulering af langfristede mellemvaren-
der med dattervirksomheder, der anses som en del af
nettoinvesteringen i dattervirksomheder, indregnes
direkte i egenkapitalen.

Andre finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter (terminskontrakter)
indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males
efterfglgende til dagsvaerdi.

AEndring i dagsveerdien af afledte finansielle in-
strumenter, der opfylder kriterierne for sikring af
dagsveaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopgarelsen sammen
med &ndringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv
eller den sikrede forpligtelse.

Andring i dagsveerdien af afledte finansielle instru-

menter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige aktiver og forpligtelser,
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indregnes i andre tilgodehavender eller anden gzeld
samt i egenkapitalen. Nar den fremtidige transaktion
resulterer i indtaegter eller omkostninger, indregnes
belgbet i resultatopgarelsen.

Andring i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter, som ikke opfylder betingelserne for behand-
ling som sikringsinstrumenter, indregnes i resultatop-
gagrelsen under finansielle poster.

Resultatopggrelsen

Nettoomsatning

Nettoomsaetningen omfatter afsluttede og igang-
vaerende entreprisearbejder. Den overvejende del af
selskabets entrepriser udfares over flere regnskabsar.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning ind-
regnes i takt med, at produktionen udfgres, hvorved
nettoomsaetningen svarer til salgsvaerdien af drets
udfarte arbejder (produktionsmetoden).

Driftsindtaegter fra OPP ejendommen indregnes i
nettoomsaetningen i takt med levering af ydelsen.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter omkostninger,
herunder Ignninger, gager, omkostninger til projekte-
ring samt afskrivninger, der afholdes for at opna arets
nettoomsaetning.

Produktionsomkostninger omfatter endvidere
nedskrivning i forbindelse med forventede tab pa
entreprisekontrakter.

Salgsomkostninger

Salgsomkostninger omfatter primaert tilbudsomkost-
ninger inklusiv anvendt tidsforbrug.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostnin-
ger, der er afholdt i dret til ledelse og administration
af virksomheden, herunder omkostninger til det
administrative personale, ledelsen, kontorlokaler,
kontoromkostninger m.v. samt afskrivninger.

Anvendt regnskabspraksis



Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

| resultatopgarelsen indregnes den forholdsmaessige
andel af resultat efter skat for aret i posten "Resul-
tati dattervirksomheder” efter eliminering af intern
avance/tab.

Resultat af kapitalandele i associerede
virksomheder

| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige
andel af resultat efter skat for dret i posten "Resultat i
associerede virksomheder”,

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder
renteindtaegter og -omkostninger, udbytter, reali-
serede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrg-
rende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed
valuta samt tillaeg og godtgarelser under acontoskat-
teordningen m.v.

Skat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning
i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte
i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til po-
steringer, der er indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sdvel danske som uden-
landske indkomstskatter samt requlering af skat
vedrgrende tidligere ar.

E. Pihl & Sgn A.S. er med virkning fra 2009 sambe-
skattet med de danske og udenlandske dattervirk-
somheder (international sambeskatning).

Moderselskabet E. Pihl & Sgn A.S. er administrations-
selskab for den danske sambeskatning og afregner,
som falge heraf, alle betalinger af selskabsskat til de
danske skattemyndigheder.

Balancen

Materielle anlaagsaktiver

Grunde og bygninger til koncernens egen brug, en-
treprengrmateriel, inventar, personbiler m.v. males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Anvendt regnskabspraksis

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af
forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Udlejningsejendomme (investeringsejendom) males
til kostpris med tillaeg af requlering til dagsveerdi.
Opskrivninger foretages direkte pd egenkapitalen.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.
For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen
omkostninger til materialer, komponenter, underleve-
randgrer, direkte lgnforbrug samt indirekte produkti-
onsomkostninger.

Der foretages linezere afskrivninger baseret pa fol-
gende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Kontorbygninger og udlejningsejendom 50 ar
Veerkstedsbygninger 25ar
Entreprengrmateriel 3-83
Personbiler m.v. 5ar

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvin-
dingsveerdien, hvis denne er lavere end den regn-
skabsmaessige veerdi.

Leasingkontrakter vedrgrende materielle anlags-
aktiver, hvor selskabet har alle vaesentlige risici og
fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel
leasing), males ved ferste indregning i balancen til
laveste vaerdi af dagsvaerdi og nutidsvaerdien af de
fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutids-
vaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod
som diskonteringsfaktor eller en tilnaermet vaerdi for
denne. Finansielt leasede aktiver behandles herefter
som selskabets gvrige materielle anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes
i balancen som en gaeldsforpligtelse, og leasingydel-
sens rentedel indregnes over kontraktens lgbetid i
resultatopgarelsen.

Fortjeneste og tab ved afhandelse af materi-

elle anlaegsaktiver opggres som forskellen mellem
salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og
den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.
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Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgarelsen
under produktionsomkostninger m.v.

Kapitalandelei tilknyttede virksomheder og
associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder indregnes i balancen til den forholds-
maessige andel af virksomhedernes regnskabsmaes-
sige indre veerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder med regnskabsmaessig negativ indre
vaerdi males til O kr. ved modregning i et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder. | det omfang
modervirksomheden har en retlig eller faktisk for-
pligtelse til at deekke en underbalance, der overstiger
tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb
under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksom-
heder og associerede virksomheder overfgres under
egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter
den indre vaerdis metode i det omfang, den regn-
skabsmaessige vaerdi overstiger anskaffelsesvaerdien.
Merpris betalt i forbindelse med kgb af minoritetsin-
teresser nedskrives direkte over denne post.

Udbytter fra dattervirksomheder, der forventes ved-
taget inden godkendelsen af drsrapporten for E. Pihl
& Segn A.S., bindes ikke pa opskrivningsreserven.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Vaerdipapirer og kapitalandele, indregnet under an-
laegsaktiver, omfatter aktier, hvor selskabet ikke har
en betydelig indflydelse, typisk en ejerandel pa under
20 %. Aktierne males til den forholdsmaessige andel
af indre vaerdi svarende til dagsvaerdi.

Finansiel leasing tilgodehavende OPP

Tilgodehavendet vedrgrer en ejendom udlejet pa

en finansiel leasingkontrakt. Tilgodehavendet er
indregnet til nettoinvesteringens vaerdi, som svarer

til det samlede nominelle belgb af minimumsleasin-
gydelserne med fradrag af ikke-indtjente finansie-
ringsindtagter. Som diskonteringsfaktor anvendes en
markedsbaseret rente.
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En eventuel forskel mellem aktivets kostpris og netto-
investeringen indregnes som tab/gevinst i finansielle
poster. Tilgodehavendet males herefter til amortise-
ret kost.

Varebeholdninger

Varebeholdninger madles til kostpris eller nettorealisa-
tionsveerdi, hvis denne er lavere.

Ubebyggede byggegrunde, som ikke anses for at
veere til vedvarende eje eller brug, opfgres som
omsatningsgrunde. Disse males ved erhvervelsen til
kostpris og efterfglgende til genanskaffelsespris sva-
rende til dagsvaerdien. Opskrivningen efter fradrag af
udskudt skat foretages direkte pa opskrivningshen-
lzzggelser pa egenkapitalen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris,
hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der
nedskrives til imgdegdelse af forventede tab til net-
torealisationsvaerdien.

Igangvarende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning indreg-
nes til salgsvaerdien af det udferte arbejde. Salgsvaer-
dien males pa baggrund af faerdigggrelsesgraden pa
balancedagen og de samlede forventede indtagter
pa de enkelte igangvaerende arbejder (produktions-
metoden).

Feerdiggerelsesgraden opgeres pa grundlag af ande-
len af de afholdte entrepriseomkostninger i forhold til
entreprisernes forventede og samlede omkostninger.
Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil
overstige de totale indtaegter pa et igangvaerende
arbejde, foretages der reservation til imgdegdelse af
de samlede forventede tab pa entreprisen, som ind-
regnes under hensaettelser eller gaeldsforpligtelser
afhangig af reservationens karakter.

Krav mod bygherre, eller krav mod selskabet, opstdet

i forbindelse med entreprisernes udfgrelse indregnes
til en individuelt skannet veerdi. Indregningen er base-
ret pd en professionel vurdering, hvilket for vaesentli-
ge krav typisk er understgttet af en juridisk vurdering
og/eller en ekspertvurdering fra claim consultant eller
lignende.
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Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balan-
cen under tilgodehavender eller kortfristede forplig-
telser afhangig af nettovaerdien af salgsvaerdien
med fradrag af acontofaktureringer og indregnede
tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver
omfatter atholdte udgifter vedrgrende efterfglgende
regnskabsar samt forskudsbetalinger til underentre-
prengrer.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdi omfat-
ter nettoopskrivning af kapitalandele i datter- og
associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af
kapitalandele eller @ndring i regnskabsmaessige skan.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt belgb.

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa
tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzere general-
forsamling. Udbytte, som forventes udbetalt for dret,
vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Aktuel skat og udskudt skat

Skatten er opgjort under tilvalg af international sam-
beskatning.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel
skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, regulering af skat for tidli-
gere ar samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede
geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver
og forpligtelser.

Ved opggrelsen tages udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afviklingen af for-
pligtelsen og de hertil svarende skatteregler.

Der hensattes udskudt skat til deekning af gen-

beskatning af skattemaessige underskud i de sam-
beskattede udenlandske dattervirksomheder, hvis
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afhandelse af kapitalandelene eller udtraaden af
den internationale sambeskatning vurderes at blive
aktuel.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af
fremfarselsberettigede skattemaessige underskud
indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at

blive anvendt. Det kan ske enten ved modregning

i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i
skat af fremtidig indtjening i selskabet og de gvrige
sambeskattede virksomheder i samme land. Udskudte
skatteaktiver opfares pa en saerskilt linje under tilgo-
dehavender. Udskudt skat mdles pa grundlag af de
skatteregler og skattesatser, der ifglge lovgivningen
er geldende i de respektive lande, nar den udskudte
skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i
udskudt skat, som falge af @ndringer i skattesatser,
indregnes i resultatopggrelsen, medmindre der er tale
om poster, der tidligere er fgrt over egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen, som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse, nar det er sandsynligt, at indfrielse
af forpligtelsen vil medfare et traek pa virksomhedens
ressourcer, og nar der kan foretages en palidelig
belgbsmaessig opggrelse af forpligtelsen.

Finansielle galdsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved lan-
optagelse til det modtagne provenu med fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende
perioder indregnes de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede
veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sdledes
at forskellen mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopgarelsen over laneperio-
den.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapita-
liserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasing-
kontrakter.

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter geeld til
leverandarer, tilknyttede og associerede virksomhe-
der samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris,
hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Pengestrgmsopgarelse

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens penge-
strgmme for dret fordelt pa driftsaktivitet, investe-
ringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret og
arets forskydning i likviditet, samt koncernens likvider
ved drets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktiviteter
Pengestrgamme fra driftsaktivitet opgares som
darets resultat korrigeret for ikke likvide driftsposter,
@ndringer i arbejdskapital, betalinger vedrgrende
finansielle poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestrsmme fra investeringsaktivitet omfatter kab
og salg af virksomheder, samt kab og salg af materi-
elle og finansielle anlaagsaktiver og udbytter. Anskaf-

Nggletal
Nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den
Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og

Nggletal 2010"

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal
er beregnet sdledes:

Overskudsgrad

felsessummer males inklusive kabsomkostninger og
salgssummer med fradrag af handelsomkostninger.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter
@ndringer i koncernens aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed samt optagelse af Ian, afdrag pa
rentebaerende gald samt betalinger af udbytte.

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

Segmentoplysninger

Selskabet har kun et forretningssegment, som er en-
treprengrvirksomhed, hvorfor der kun gives oplysnin-
ger pa geografiske markeder.

Resultat af primeer drift x 100

Afkast af den investerede kapital

Nettoomseaetning

Resultat af primeer drift x 100

Gennemsnitlige aktiverialt

Likviditetsgrad

Omsatningsaktiver

Egenkapitalandel (soliditet)

Kortfristet gaeld

Egenkapital ultimo x 100

Passiverialt, ultimo

Egenkapitalforrentning (ROE)

Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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Arsregnskab 1. januar - 31. december 2010

Resultatopggrelse

Koncern E. Pihl &Sen A.S.

Belgb i tkr. Note 2010 2009 2010 2009
Nettoomsatning 2 4845536 5455516 3528430 3.831.225
Produktionsomkostninger -4.544.285 -5182.702 -3199.893 -3.594.036
Bruttoresultat 301.251 272.814 328.537 237.189
Salgsomkostninger -81.282 -65.824 -70.349 -52.483
Administrationsomkostninger -125.353 -125.605 -84.285 -81.704
Resultat af primaer drift 94.616 81.385 173.903 103.002
Resultat i dattervirksomheder 7 0 0 -34.000 4357
Resultatiassocierede virksomheder 7 7.015 14.369 -41.885 -20.523
Indtaegter af andre kapitalandele 7 1.485 -388 1.485 -388
Finansielle indtagter 3 22.792 19.630 5.863 2.214
Finansielle omkostninger 4 -92.754 -41.876 -69.671 -20.128
Ordinzert resultat for skat 33.154 73.120 35.695 68.534
Skat af ordinaert resultat 5 10.233 -22.692 7.692 -18.106
Arets resultat 43.387 50.428 43.387 50.428
Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode -75.885 -16.166
Overfgres fra/til “Overfert resultat” jf. egenkapitalopgarelse 119.272 66.594

43.387 50.428
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Balance

Koncern E.Pihl & Sen A.S.
Belgb i tkr. Note 2010 2009 2010 2009
AKTIVER
Anlagsaktiver
Materielle anlagsaktiver 6
Grunde og bygninger 191.093 183.542 120.041 122583
Investeringsejendom 18173 15514 0 0
Entreprengrmateriel 346.774 393533 111159 182.736
Inventar, personbiler m.v. 18.852 17.259 4,498 4.366
574.892 609.848 235.698 309.685
Finansielle anlaagsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 7.8 0 0 328.084 317.831
Kapitalandele i associerede virksomheder 7.9 53.059 63147 80.287 83.384
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 10 0 0 11.227 11.714
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 0 0 218.957 76.011
Andre veerdipapirer og kapitalandele 7 21.200 16.166 16.495 15.917
Finansiel leasing tilgodehavende OPP 11 248374 249,505 0 0
322.633 328.818 655.050 504.857
Anlzegsaktiveri alt 897.525 938.666 890.748 814.542
Omsatningsaktiver
Varebeholdninger
Omsaetningsgrunde 12 183.265 156.987 0 0
Hjzelpematerialer 11.583 35.089 6.305 7.365
194.848 192.076 6.305 7.365
Tilgodehavender
Entreprisedebitorer 13 927.477 941.486 700.682 716.799
lgangvaerende arbejder for fremmed regning -
Acontofaktureringer 18 431164 167.027 229537 40472
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 57.614 61.635
Selskabsskat 1.986 3.687 1.986 2915
Andre tilgodehavender 14 708.154 790.845 653.010 712.536
Periodeafgrasnsningsposter 15 64.547 119.705 61.535 118.255
2133328 2.022.750 1.704.364 1652612
Likvide beholdninger 131.094 237.666 72.556 89.940
Omsatningsaktiverialt 2.459.270 2.452.492 1.783.225 1.749.917
AKTIVERI ALT 3.356.795 3.391.158 2.673.973  2.564.459
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Balance

Koncern E.Pihl & Sen A.S.
Belgb i tkr. Note 2010 2009 2010 2009
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 56.000 56.000 56.000 56.000
Reserve for opskrivning 97.355 100.047 0 0
Nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 0 0 162.834 208.027
Overfart resultat 546.387 475,024 480.908 367.044
Egenkapital i alt 699.742 631.071 699.742 631.071
Hensatte forpligtelser 16
Udskudt skat 55.846 63.886 11.621 22.884
Associerede virksomheder 0 0 15.379 7.627
Andre hensatte forpligtelser 21.002 46.581 3.733 7.661
Hensatte forpligtelseri alt 76.848 110.467 30.733 38.172
Gzeldsforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser 17
Realkreditinstitutter 193.480 193.122 112.522 114.329
Langfristet1an - OPP 228.475 231.846 0 0
Anden geld 1.409 1553 1.409 1553
423.364 426.521 113.931 115.882

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 30.343 25.916 4.212 4.256
Kreditinstitutter 637.309 571.850 600.568 571.850
lgangvaerende arbejder for fremmed regning -
Acontofaktureringer 18 357.710 559.561 364.883 363.716
Forskudsbetalinger 194.631 211.693 138,523 145.077
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 610.771 504.856 454931 365.962
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 0 55.253
Geeld til virksomhedsdeltagere 15.469 14913 15.469 14913
Selskabsskat 2332 5,998 0 4613
Anden gzld 19 308.276 328.312 250.981 253.694

2.156.841 2.223.099 1.829.567 1.779.334
Galdsforpligtelserialt 2.580.205 2.649.620 1.943.498 1.895.216
PASSIVER | ALT 3.356.795 3.391.158 2.673.973  2.564.459
Noter uden henvisning
Regnskabsmaessige skan og vurderinger, 1 Ledelses- og medarbejderforhold, 22
Pantsaetninger, sikkerhedsstillelser, eventual- Konsortier, 23
forpligtelser og -aktiver m.v., 20 Valuta- og renteterminskontrakter, 24
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor, 21 Ejerforhold og naertstdende parter, 25
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Egenkapitalopgarelse

Koncern
Aktie- Reservefor  Overfart

tkr. kapital opskrivning resultat lalt
Egenkapital 1. januar 2009 56.000 112.336 419.675 588.011
Overfart via resultatdisponering 0 0 50.428 50.428
Omvurdering ejendomme 0 -10.419 0 -10.419
Valutakursregulering, udenlandsk

dattervirksomhed og associeret virksomhed 0 0 -3.756 -3.756
Veerdireqgulering af sikringsinstrumenter, netto 0 0 -2.931 -2.931
Tilbagefarsel af vaerdiregulering af

sikringsinstrumenter, primo 0 0 11.825 11.825
Skat af egenkapitalposter 0 -1.870 -217 -2.087
Egenkapital 1. januar 2010 56.000 100.047 475.024 631.071
Overfgrt via resultatdisponering 0 0 43,387 43,387
Omvurdering ejendomme 0 0 0 0
Valutakursregulering, udenlandsk dattervirksomhed,
associeret virksomhed og konsortier 0 0 32.122 32.122
Veerdireqgulering af sikringsinstrumenter, ultimo 0 0 -4.058 -4.058
Tilbageforsel af veerdiregulering af sikringsinstrumenter, primo 0 0 -1.471 -1.471
Skat af egenkapitalposter 0 -2.692 1383 -1.309
Egenkapital 31. december 2010 56.000 97.355 546.387 699.742
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Egenkapitalopgarelse

E.Pihl &Sen A.S.
Netto-
opskrivning
Aktie efterdenindre Overfort lalt

tkr. kapital veerdis metode resultat
Egenkapital 1. januar 2009 56.000 240.238 291.773 588.011
Overfart via resultatdisponering 0 -16.166 66.594 50.428
Kapitaltilskud fra moderselskab 0 0 0 0
Omvurdering ejendomme 0 -10.419 0 -10.419
Valutakursregulering, udenlandsk

dattervirksomhed og associeret virksomhed 0 -3.756 0 -3.756
Veerdirequlering af sikringsinstrumenter, netto 0 0 -2.931 -2.931
Tilbagefarsel af veerdirequlering af

sikringsinstrumenter, primo 0 0 11.825 11.825
Skat af egenkapitalposter 0 -1.870 -217 -2.087
Egenkapital 1. januar 2010 56.000 208.027 367.044 631.071
Overfgrt via resultatdisponering 0 -75.885 119.272 43,387
Omvurdering ejendomme 0 0 0 0
Valutakursregulering, udenlandsk dattervirksomhed,

associeret virksomhed og konsortier 0 33.384 -1.262 32.122
Veerdireqgulering af sikringsinstrumenter, ultimo 0 0 -4.058 -4.058
Tilbagefarsel af veerdirequlering af sikringsinstrumenter, primo O 0 -1.471 -1.471
Skat af egenkapitalposter 0 -2.692 1383 -1.309
Egenkapital 31. december 2010 56.000 162.834 480.908 699.742

Aktiekapitalen, som har vaeret uzendret i de seneste 5 dr, bestar af:

Nom. 40.000.000 A-aktier fordelt pa 118 aktier med 10 stemmer.
Nom. 16.000.000 B-aktier fordelt pa 58 aktier med 1 stemme.
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Pengestrgmsopgarelse

Koncern
2010 2009
tkr. tkr.
Resultat far skat 33.154 73.120
Afskrivninger pa anlaegsaktiver 150.965 129.650
Andre reguleringer, herunder valutakursreguleringer 8.811 -11.840
Pengestrgmme fra ordinaer drift 192.930 190.930
FEndringer i driftskapital:
Varebeholdninger 23.506 -23.121
Tilgodehavender ekskl. igangv. arb. for fremmed regning 151.859 -421.058
lgangvaerende arbejder for fremmed regning -491.566 225571
Leverandgrgeeld og andre kortfristede forpligtelser 53.238 -19.592
Selskabsskat -8.312 -15.162
Pengestrem fra driftsaktiviteter -78.345 -62.432
Kgb af materielle anlaagsaktiver og OPP aktiver -117.107 -269.697
Salg af materielle anlaegsaktiver 67.579 62.592
Kazb af finansielle anlaagsaktiver -4.414 -82
Udbytte vaerdipapirer 3.768 0

Pengestrgm til investeringsaktiviteter

-50.174 -207.187

Fremmedfinansiering:

Afdrag pa langfristet gaeldsforpligtelse -71.772 -73.015
Forggelse af gaeld til kreditinstitutter 67.871 103.037
Pengestrem fra finansieringsaktiviteter -3.901 30.022

Arets pengestremme

Likvider fratrukket kreditinstitutter (kortfristet del), primo
Kursregulering af likvider

-132.420 -239.597

-334.184 -82.694
-39.611 -11.893

Likvider fratrukket kreditinstitutter (kortfristet del), ultimo

-506.215 -334.184

Andel af likvide beholdninger i konsortier
og feellesledede virksomheder udgar

58.190 124.057

Likvide beholdninger i konsortier og fzelles ledede virksomheder er alene til radighed for disse.
Pengestremsopggarelsen kan ikke direkte udledes af koncern- og drsregnskabets gvrige bestanddele.
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Noter

1 Regnskabsmaessige skagn
og vurderinger

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi

af visse aktiver og forpligtelser kraeves skan over,
hvordan fremtidige begivenheder pavirker vaerdien af
disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Skan,
der er vaesentlige for regnskabsaflaaggelsen, vedrgrer
fortrinsvist koncernens aktiviteter pa Island, salgs-
vaerdien af entreprisekontrakter og herunder udfal-
det af tvister samt kreditrisiko pa kunder.

Koncernen har genforhandlet sine kreditfaciliteter for
2011 og 2012. Der henvises til beskrivelse nedenfor.

Entreprisekontrakter

Indregning og maling af igangvaerende arbejder er
baseret pa en professionel vurdering af stadet for de
enkelte projekter samt forventning om resterende
afvikling af hver enkelt kontrakt, herunder udfaldet af
tvister vedrgrende merydelser, tidsfristforlaangelser,
dagbodskrav mv. Tab optages for hele projektet, nar
tab forventes. Vurderingen af projekternes stade og
gkonomi, herunder tvister foretages individuelt pr.
projekt i samarbejde mellem direktionen og projektle-
delsen.

Skan knyttet til den fremtidige afvikling af det
resterende arbejde afhanger af en raekke faktorer,
ligesom et projekts forudsaetninger kan aendres i takt
med arbejdets udfarelse. Det faktiske resultat kan
dermed afvige fra det forventede resultat.

Vurderingen af tvister vedrgrende merydelser,
tidsfristforlaengelser, dagbodkrav mv. foretages med
udgangspunkt i forholdenes karakter, kendskab til
bygherre, forhandlingsstadie, tidligere erfaringer og
dermed en vurdering af sandsynlighed for udfaldet
af den enkelte sag. Afhangig af kravenes stade og
vaesentlighed er indregning og maling heraf un-
derstgttet af juridisk eller anden sagkyndig ekstern
vurdering.

Koncernen har pr. 31. december 2010 indregnet ikke
uvaesentlige krav relateret til primaert udenlandske
afsluttede projekter. Et enkelt projekt indgar med ca.
kr. 300 mio. Krav notificeres lgbende overfor byg-

Noter

herre i takt med at krav opstar. Kravenes indregning
er baseret pa forhandlinger med bygherre, juridisk
vurdering eller vurdering af sagkyndig ekstern claims
consultant. Ledelsen vurderer, at de indregnede krav
vil kunne inddrives enten ved forlig eller via rets- eller
voldgiftssager.

Krav mod bygherre er indregnet med den vurde-
rede andel i vaerdien af igangvaerende arbejder for
fremmed regning og for afsluttede arbejder i andre
tilgodehavender.

De anvendte skan er baseret pa ansvarlige forudsaet-
ninger, men maling af visse krav er naturligt behaeftet
med usikkerhed knyttet til sagernes endelige udfald,
herunder at den tidsmaessige afregning. Der kan
derfor opstd savel positive som negative afvigelser
forhold til malingen pr. 31. december 2010.

Kreditrisici

Selskabet sikrer i vid udstraekning forudbetaling for
udfgrte arbejder qua indgaede entreprisekontrakter,
ligesom kreditrisici reduceres ved garantistillelse.
Omsaetning pa enkeltkunder udger maximalt 10 %

af arets omsaetning. Koncernen har udestdende
mellemveaerender med enkeltkunder, der udgar op til
20 % af de samlede mellemvarende med kunder (en-
treprisedebitorer, igangvaerende arbejder og andre
tilgodehavender).

Politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdaek-
kes gennem eksportkreditforsikring efter individuel
vurdering.

Koncernens aktiviteterilsland

Ultimo 2010 er den islandske valuta i lighed med ul-
timo 2009 suspenderet hos Danmarks Nationalbank.
Omregningen ultimo 2010 er sket til kurs 4,60 og
ultimo 2009 kurs 4,14 svarende til den noterede kurs
hos den islandske Nationalbank Sedlabanki.

Byggegrunde til salg og en udlejningsejendom i Island
blev i 2008 opskrevet til dagsvaerdi. Dagsvaerdien re-
vurderes arligt pa basis af en ekstern valuarvurdering
baseret pa forsigtige forudsaetninger. Dagsvaerdien
ultimo 2010 er vurderet pa niveau med 2009. Veerdi-
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ansaettelsen af grundene er baseret pd athandelse
indenfor 5 ar.

Omseetteligheden af byggegrunde i Island afhanger
af konjunkturudviklingen. Den generelle gkonomiske
situation pa Island giver fortsat anledning til en vis
bekymring og tidspunktet for athaendelse af bygge-
grundene er derfor vanskelig at forudsige.

Egenkapitalen i Istak udgjorde ultimo 2008 kr. 261
mio. og ultimo 2010 kr. 286 mio.

De indregnede veaerdier vurderes, at kunne genind-
vindes, nar den gkonomiske situation i Island forbed-
res, herunder at den islandske krone genoptages til
notering.
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Kreditfaciliteter

Koncernens likviditetsberedskab omfatter vaesent-
ligst moderselskabets bankkreditfacilitet, som indgar
i bankaftalen med hovedbankforbindelsen. Bankafta-
len er fornyet frem til 30. april 2012,

Til dele af bankaftalen knytter sig en raekke finansiel-
le betingelser, der er bundet op pa en opfyldelse af
koncernens drifts- og likviditetsbudget i den aftalte
lgbetid.

Bestyrelsen og direktionen vurderer, at der er til-
straekkeligt raderum indenfor de aftalte betingelser
og pa den baggrund, at likviditetsberedskabet er
tilstraekkeligt.

Noter



2 Nettoomsatning

Nettoomsaetningen hidrgrer fra entreprengrvirksomhed samt drift af ejendom (OPP).

Koncern E. Pihl &Segn A.S.
2010 2009 2010 2009
tkr. tkr. tkr. tkr.
Danmark 2.193.368 2.476.726 2.185.532 2.472.665
Udland, inkl. Feergerne og Grgnland 2.652.168 2.978.790 1.342.898 1.358.560
4.845.536 5.455.516 3.528.430 3.831.225
3 Finansielle indtagter
Heriindgar:
Rente fra datterselskab 400 241
400 241
4 Finansielle omkostninger
Heriindgar:
Renter til virksomhedsdeltagere (aktionaerer) 467 944 467 944
467 944 467 944
5 Arets skat
Aktuel skat 2.645 11.247 136 8.902
Udskudt skat -16.809 21.410 -9.425 13.579
Korrektion vedrgrende tidligere ar 3931 -9.965 1597 -4.375
-10.233 22.692 -7.692 18.106
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6 Materielle anlaagsaktiver

Koncern
Grunde Investe- Entre- Inventar/
0g rings- prengr- personbiler

tkr. bygninger ejendom materiel m.v. lalt
Kostpris 1. januar 2010 210.015 4443 793.071 46.149 1.053.678
Valutakursregulering primo saldo 11.099 761 46.945 3.324 62.129
Tilgang til anskaffelsespris 1433 0 107.361 8.314 117.108
Afgang ved salg 0 0 -168.728 -2.389 -171.117
Kostpris 31. december 2010 222.547 5.204 778.649 55.398 1.061.798
Opskrivning 1. januar 2010 2.168 11.971 0 0 14139
Valutakursregulering primo saldo 0 2.052 0 0 2.05¢2
Opskrivning i aret 0 0 0 0 0
Opskrivning 31. december 2010 2.168 14.023 0 0 16191
Af- og nedskrivninger 1. januar 2010 28.641 3500 399.538 28.890 457.969
Valutakursregulering primo saldo 651 154 18.203 1.730 20.738
Afgang ved salg 0 0 -123.404 -2.041 -125.445
Regnskabsmaessige afskrivninger 4.330 0 137.538 7.967 149.835
Af- og nedskrivninger

31. december 2010 33.622 1.054 431.875 36.546 503.097
Regnskabsmaessig vaerdi

31.december 2010 191.093 18.173 346.774 18.852 574.892
Regnskabsmaessig vaerdi

31.december 2009 183.542 15.514 393.533 17.259 609.848
Afskrives over 50 ar 50ar 3-8ar 5ar -

Den regnskabsmaessige vaerdi af finansielt leaset entreprengrmateriel udger pr. 31. december 2010 kr. 18,7 mio.
Den regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2010 af entreprengrmateriel med ejendomsforbehold udger kr. 17,3 mio.
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6 Materielle anlaagsaktiver

E.Pihl & Sgn A.S.
Inventar/
Grundeog  Entreprengr personbiler

tkr. bygninger -materiel m.v. lalt
Kostpris 1. januar 2010 145.261 462.873 19.874 628.008
Valutakursregulering primo saldo 0 5.582 30 5612
Tilgang til anskaffelsespris 0 24.402 1.420 25.822
Afgang ved salg 0 -146.270 -243 -146.513
Kostpris 31. december 2010 145.261 346.587 21.081 512.929
Opskrivning 1. januar 2010 2168 0 0 2.168
Opskrivning i aret 0 0 0 0
Opskrivning 31. december 2010 2.168 0 0 2.168
Af- og nedskrivninger 1. januar 2010 24.846 280.137 15.508 320.491
Valutakursregulering primo saldo 0 1241 4 1.245
Afgang ved salg 0 -108.342 -232 -108.574
Regnskabsmaessige afskrivninger 2542 62.392 1303 66.237
Af- og nedskrivninger

31. december 2010 27.388 235.428 16.583 279.399
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2010 120.041 111.159 4.498 235.698
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2009 122.583 182.736 4.366 309.685
Afskrives over 50ar 3-8ar 5ar -
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7 Finansielle anlagsaktiver

Koncern E. Pihl & Sgn A.S.
Associ- Associ-
erede Andre Tilknyt erede Andre
virksom veerdi- -tedevirk-  virksom- veerdi-
tkr. -heder papirer somheder heder papirer
Kostpris 1. januar 2010 19.763 549 50.124 20113 300
Tilgang 0 4.414 0 250 0
Kostpris 31. december 2010 19.763 4,963 50.124 20.363 300
Veerdiregulering 1. januar 2010 43,384 15617 267.707 63.271 15617
Arets resultatandele 7.015 1.485 -34.001 -41.885 1.485
Anden verdiregulering -17.103 42 44130 -6.191 0
Overfgrt / Negative andele modregnet 0 0 124 44,729 0
Udbytte til aktionaererne 0 -907 0 0 -907
Veerdiregulering 31. december 2010 33.296 16.237 277.960 59.924 16.195
Regnskabsmaessig vaerdi
31.december 2010 53.059 21.200 328.084 80.287 16.495
Regnskabsmaessig vaerdi
31. december 2009 63.147 16.166 317.831 83.384 15.917

8 Kapitalandelei tilknyttede virksomheder

E.Pihl & Sgn A.S.

Selskabs  Regnskabs-

-kapital maessig
Ejerandel Valuta nom. veerdi veerdi
Istak hf,, Island 100 % ISK 80.000 301.366
E. Pihl & Sgn Grgnland ApS 100 % DKK 200 10.927
E. Pihl & Sgn Faroyar p.f. 100 % DKK 1.000 -12.504
Pihl UK Limited 100 % GBP 1 3.835
PihlInc., Mass., USA 100 % usb 500 11.268
Pihl Projekt Investering A/S 100 % DKK 501 688
315.580
Negative kapitalandele modregnet i tilgodehavender 12,504
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2010 328.084
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2009 317.831

Veerdiansaettelsen er baseret pa indre veerdi pr. 31. december 2010.
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9 Kapitalandeleiassocierede virksomheder

E.Pihl & Sgn A.S.
Regn-
Selskabs skabs-
-kapital maessig
Ejerandel Valuta nom. vaerdi veerdi
OPP Pihl Arkivet A/S, Lyngby * 50 % DKK 270 1.675
Pihl-Besix ApS, Lyngby * 50 % DKK 63 11.105
Changuinola Civil Works JV Inc., Panama * 50 % usD 1 -115.788
Pihl Hourie SARL. * 64,8 % usb 2 14.198
Helsinge Skole OPS A/S * 50 % DKK 250 250
Agder OPS, Norge 15% NOK 20.015 53.059
-35.501
Negative kapitalandele modregnet i tilgodehavender 115.788
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2010 80.287
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2009 83.384
* Prorata-konsoliderede faellesledede virksomheder
Hoved- og nggletal for ikke prorata-konsoliderede Forplig-
virksomheder (100 %) Resultat Aktiver telser
Agder OPS, Norge 37.272 3.796.528 3.442.800
10 Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavendet vedragrer et ansvarligt 1an til Pihl Inc., Mass., USA.
11 Finansiel leasing tilgodehavende OPP
Koncern
Under1ar 2-54ar Over5ar Total
Tilgodehavende forfalder saledes
Tilgodehavende vedrgrende bygning 1131 4,523 242.720 248374
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12 Omseetningsgrunde

tkr. Koncern
Kostpris 1. januar 2010 54,549
Valutakursregulering primo saldo 9,350
Tilgang til anskaffelsespris 0
Afgang ved salg 0
Kostpris 31. december 2010 63.899
Opskrivning 1. januar 2010 102.438
Valutakursregulering primo saldo 17.558
Nedskrivning i dret -630
Opskrivning 31. december 2010 119.366
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2010 183.265
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2009 156.987
13 Entreprisedebitorer
Koncern E.Pihl & Sgn A.S.
2010 2009 2010 2009
tkr. tkr. tkr. tkr.

Entreprisedebitorer, der forfalder efter 1 ar
fra regnskabsarets udlgb. 0 20.760 0 20.760
14 Andre tilgodehavender
Andre tilgodehavender indeholder indregnede
indtaegter vedrgrende afslutnings- og efterarbejder
samt verserende rets- og voldgiftsager.
Tilgodehavender forventes indbetalt Isbende
over de kommende 2 ar.
15 Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter vedrarer primaert
forudbetalinger til underentreprengrer
vedrgrende igangvaerende arbejder samt
forudbetalte omkostninger.
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16 Hensatte forpligtelser

Koncern E.Pihl & Sen A.S.
2010 2009 2010 2009
tkr, tkr, tkr. tkr.
Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar 63.886 51.364 22.884 8.160
Regulering primo -368 928 -368 928
Regulering af udskudt skat -7.672 9,507 -10.895 13.579
Skat af egenkapitalposter 0 2.087 0 217
Udskudt skat 31. december 55.846 63.886 11.621 22.884
Hensaettelser til udskudt skat vedrarer:
Materielle anlaegsaktiver 41.016 31.449 3.229 5528
Omsaetningsaktiver 83.669 83.513 71934 82.903
Hensatte forpligtelser -933 14.129 -933 -3.415
Geeldsforpligtelser 16 0 0 0
Finansielle instrumenter til sikring af fremtidige pengestrgmme 0 -396 0 368
Fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud -67.922 -64.809 -62.609 -62.500
55.846 63.886 11.621 22.884
Udskudt skat er indregnet i balancen som falger:
Udskudte skatteaktiver 0 0 0 0
Udskudt skat - forpligtelser 55.846 £63.886 11.621 22.884
Udskudt skat, netto 55.846 63.886 11.621 22.884
Hensaettelse vedrgrende associerede virksomheder
Saldo primo 7.627 £.886
Reguleret henseettelse vedrgrende associerede virksomheder 7.752 741
Henszettelse pr. 31. december 15.379 7.627
Andre henszttelser
Saldo primo 46.581 73.313 7.661 56.281
Arets regulering -25.579 -26.732 -3.928 -48.620
Hensaettelse pr. 31.december 21.002 46.581 3.733 7.661

Andre hensaettelser vedrgrer forventede tabsgivende entrepriseprojekter
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Koncern E. Pihl & Sgn A.S.
2010 2009 2010 2009
tkr. tkr. tkr. tkr.
17 Langfristede geeldsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser, der forfalder
efter 5 ar fra regnskabsarets udlgb 334.098 322.087 68.538 41.242
Sikkerhedsstillelser fremgar af note 20.
18 |gangvaerende arbejder for fremmed regning
Entreprisekontrakter til salgsveerdi 9351.096 7.033971 4325988 3.715.480
Acontofaktureringer -9.277.642 -7.426.505 -4,461.334 -3.986.588
Igangvaerende arbejder for fremmed regning (netto) 73.454  -392.534 -135.346 -271.108
Ilgangveerende arbejder er indregnet i balancen som falger:
Tilgodehavender 431164 167.027 229.537 92.608
Kortfristede forpligtelser -357.710 -559,561 -364.883 -363.716
Igangvaerende arbejder for fremmed regning (netto) 73.454  -392.534 -135.346  -271.108
19 Anden geeld (kortfristet)
Afsat til feerdiggarelse af afsluttede arbejder 37.300 158.704 37.300 84.399
Skyldige feriepenge og Izn 91.645 396.868 73.492 84.202
Mervaerdiafgift og A-skat 50.767 28.908 40.856 22.979
@vrige poster 128,564 43832 99.333 62.116
308.276 328312 250.981 253.696
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20 Pantsaetninger, geeldsforpligtelser, sikkerhedsstillelser,
eventualforpligtelser, eventualaktiver og arbejdsgarantier m.v.

Koncern E. Pihl & Sgn A.S.
2010 2009 2010 2009
tkr. tkr. tkr. tkr.
Garantistillelser mv.
For entrepriser er stillet seedvanlig sikkerhed
i form af bankgarantier mv. for afsluttede og
igangvaerende entreprisearbejder:
Garantistillelser af pengeinstitutter og
kreditinstitutter m.v. 3.090.790 2.627.834 2689878 2399616
Bygherrens kontraktlige tilbageholdelse i
selskabets tilgodehavender 37.952 19.703 26.128 18.840
Arbejdsfzellesskaber
Geeldsforpligtelserialt 232.830 299.965 227.349 262.263
Andel af geeldsforpligtelser 104.936 131.116 102195 112.280
Sikkerhedsstillelser
For langfristet geeld er der givet pant i eiendomme 149,300 138.100 70.000 70.000
Regnskabsmaessig vaerdi af entreprengrmateriel
med ejendomsforbehold 24.424 28.876 0 0

E. Pihl & Sgn A.S. har, via det samejede selskab OPP
Pihl Arkivet A/S med Den danske Stat v/ Slots- og
Ejendomsstyrelsen (SES), indgdet aftale om total-
gkonomisk ansvar for projektering, anlaeg, drift og fi-
nansiering af magasiner til Rigsarkivet. Aftalen Igber i
30 ar fra 1. juli 2007, hvorefter (SES) og selskabet har
option pa henholdsvis at overtage eller salge bygnin-
gen for et forudbestemt belgb. Bygningen opfares pa
lejet grund og selskabet har indgdet lejeaftale med
Slots- og Ejendomsstyrelsen for grunden med en drlig
lejeudqift pa kr. 2 mio kr. Lejeudgiften reguleres med
2 % arligt. OPP Pihl Arkivet A/S har indgdet en aftale
om fremtidig drift og vedligeholdelse af Rigsarkivet.
Aftalen omfatter arlige ydelser pa kr. 11 mio. som
pristalsreguleres. Aftalen Igber indtil 30. juni 2037. De
samlede ydelser udger ca. kr. 500 mio. Pihl koncer-
nens andel udgar kr. 250 mio.

Aktier i OPP Pihl Arkivet A/S er pantsat til sikkerhed
for gaeld til kreditinstitut i OPP Pihl Arkivet A/S.

Noter

Indestaelseserklzaringer

For enkelte datterselskaber og entrepriser kontrahe-
reti datterselskaber samt lan er der i overensstem-
melse med sadvanlig praksis afgivet indestdelser og
tilsagn om subordinerede lan.

Verserende rets- og voldgiftssager

Koncernen er part i rets- og voldgiftssager, hvis udfald
efter ledelsens vurdering ikke vil pavirke koncernens
gkonomiske stilling i negativ retning. Der henvises til
note 1.

Eventualaktiver

Safremt tvister samt rets- og voldgiftssager afsluttes
med et bedre resultat end forventet pa tidspunktet
for regnskabsaflaeggelsen vil dette pavirke resultat og
egenkapital positivt. Der henvises til note 1.
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Koncern E.Pihl&Sen A.S.
2010 2009 2010 2009
tkr. tkr. tkr. tkr.
21 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Revision 2.267 1812 1.621 1100
Skat 883 727 859 542
Erklaeringer 423 S1 402 18
Andre ydelser 414 618 349 453
3.987 3.248 3.231 2113
22 Ledelses- og medarbejderforhold
Gennemsnitligt antal ansatte
eksklusiv oversgisk ansatte 1653 1.599 1.017 1.066
Oversgiske ansatte 1.699 1412 3505 719
3.352 3.011 1.922 1.785
Personaleudagifter (ekskl. oversgisk ansatte)
sammensaetter sig saledes, inkl. andel i konsortier
Lgn og gager 699.146 684.679 482575 527.158
Bidrag til pensionsordninger 38.934 44119 32.386 34.091
Andre udgifter til social sikring 62.036 82.783 32.894 38.804
800.115 811,581 547.855 600.053
Heriindgar:
Vederlag til bestyrelsen 350 375 350 375
Vederlag til direktionen 9.278 8.792 9.278 8.792
9.628 9.167 9.628 9.167
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23 Konsortier

Arbejdsfaellesskaber der i medfgr af arsregnskabslovens § 5 har undladt at udarbejde arsregnskab:

Koncernens
Danske konsortier ejerandel Eksterne deltagere
Pihl-Aarsleff KHO8 JV I/S 50 % Per Aarsleff A/S
Petri & Haugsted A/S
Wicotec A/S
]V Horns Rev Foundation Improvement 32% Hochtief Construction AG
WesserWind GmbH
JV Pihl/Ldckeby-Purac I/S 70 % Ldckeby Water Aktiebolag
Pihl-Aarsleff Brokonsortie I/S 50 % Aarsleff Rail A/S
Changuinola Civil Works JV 50 % MT Hgjgaard a/s
Udenlandske konsortier
Pihl-Hochtief Lillgrund ]V, Sverige 50 % Hochtief Construction AG
Malmg Citytunnel Group }V, Sverige 25 % Bilfinger Berger AG
Per Aarsleff A/S
JV Soderstromstunnelen HB 50 % Zublin Scandinavia AB
JV Norra Lanken 31 HB 50 % Zublin Scandinavia AB
AFS Pihl Group ANS, Norge 50 % AF Spesialprojekt AS
Civil JV E18 - Grimstad-Kristiansand, Norge 24 % Bilfinger Berger AG
Reinhold Meister GmbH
Concortio Gavilan Panama 331/3% Alstom Hydro Brasil Ltda.
MT Hgjgaard a/s
JV E. Pihl & Sgn A.S./ Semco Maritime A/S 70 % Semco Maritime A/S
Energikonsortiet, Grgnland 51 % YITA/S
Landsvirkjun
Liverpool Museum 50 % Galliford Try
Fosskraft, Island 42,5% Hochtief Construction AG
Iceland Prime Contractor Ltd.
MPB Jetty S.C, Polen 331/3% Josef Mobius Bauaktiengesellschaft AG

Johann Bunte Bauunternehmung GmbH & Co. KG
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24 Valuta- og renteterminskontrakter

Som led i sikring af indregnede og ikke-indregnede
transaktioner anvender koncernen valuta- og renteter-
minskontrakter.

Den kontraktmaessige vaerdi af dbne valutakontrakter
udger pr. 31. december 2010, kr. 172,9 mio. (2009 kr.
283,2 mio.). Kontrakterne vedrgrer USD, SEK og, NOK.
Dagsvaerdien udger kr. 0,6 mio., hvilket er indregnet

i andre tilgodehavender og pa egenkapitalen. Den
kontraktmaessige veerdi af renteterminskontrakt udgar
kr. 54,5 mio. (2009 kr. 54,5 mio.). Dagsveerdien udggr
kr.-3,5 mio., hvilket er indregnet i anden gzeld og pa
egenkapitalen.

Sikring af ikke-indregnede transaktioner omfatter
fremtidige pengestremme pd igangvaerende arbejder i
udenlandsk valuta.

25 Ejerforhold og naertstaende parter

Ejerforhold

Folgende aktionaerer ejer mere end 5 % af aktiekapita-
len i E.Pihl & Sgn AS.:

» Pihlson Holding I A/S, Kongens. Lyngby

« Pihlson Holding Il A/S, Kongens Lyngby

e Pihlson Holding Il A/S, Kongens Lyngby

» Pihlson Holding IV A/S, Kongens Lyngby

Sgren Langvad har via sit ejerskab i ovennavnte selska-
ber bestemmende indflydelse i E. Pihl & Sgn A.S.
Naertstdende parter

Koncernens naertstaende parter med betydelig indfly-
delse omfatter bestyrelsesmedlemmer og direktion.
Der er ikke i regnskabsaret gennemfart transaktioner
med aktioneerer, bestyrelsesmedlemmer eller direktion,
hvori de bergrte har haft gkonomisk interesse, udover
hvad som fglger af ansaettelsesforhold. Honorar til
advokat Peter Fogh, Plesner, for diverse advokatarbejde
er pa markedsmaessige vilkar.

Samhandel mellem selskaberne i koncernen foregar pa
markedsmaessige vilkar.
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