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Changuinola vandkraftvaerk, Panama

Anlzaeg af vandkraftvaerk 500 meter vest for
Panama City for AES Changuinola S.A. Arbejdet
udfgres i totalentreprise i konsortium med MT
Hgjgaard og Alstom og omfatter bl.a. en 100
meter hgj d®@mning, vandreservoir, adgangs-
veje, tunnel og broer.

Changuinola hydropower plant, Panama

Construction of a hydropower plant located

500 km west of Panama City. The workstobe_

executedinclude aroller cgm&ct_gdtoncrete" 'L"‘fr
~dam (approx.100 m hlgh) reservoir, access i ; f

roads, tunnel and bridges. Pth is turnkey G o

contractorin ajoint venture'wiith MT Hajga_g'r'd

and Alstom. 2 .
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Changuinola vandkraftvaerk, Panama
Sugergr for 105 MW turbine nr. 1i Changuinola

hovedkraftstation inden indstgbning.

Cover:

Changuinola hydropower plant, Panama

Draft tube for turbine no. 1 in Changuinola | Main
power house before concreting. The turbine is 105 MW.
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Lawrence Bridge, Massachusetts, USA Port of Brighton, La Brea, Trinidad & Tobago




Falmouth krydstogtterminal, Jamaica / Falmouth Cruise Terminal, Jamaica

Lawrence Bridge, Massachusetts, USA
Renovering og rekonstruktion af broen over floden
Merrimack i Lawrence for Massachusetts Highway
Department.

Port of Brighton, La Brea, Trinidad & Tobago
Projektering og konstruktion af nyt kaj- og
lageromrade for National Energy Corporation of
Trinidad & Tobago udfgrt i konsortium med Besix.
Spuns-, jord- og betonarbejder i egenproduktion.

Falmouth krydstogtterminal, Jamaica

Kaj- og turistfaciliteter til Royal Caribbean Cruise
Lines nye krydstogtskibe Oasis of the Seas og
Allure of the Seas. Design-and-Build projektet
udfgres i totalentreprise inkl. alle arbejder i
egenproduktion og omfatter anlaeg af en ca. 760
meter lang spunskaj, uddybning af sejlrende og
kajomrade, kystsikring og etablering af ny prome-
nade. De nye turistfaciliteter tilpasses Falmouths
georgianske arkitektur.

Lawrence Bridge, Massachusetts, USA
Renovation and reconstruction of the O'Leary
Bridge over the Merrimack River in the city of Law-
rence for the Massachusetts Highway Department.

Port of Brighton, La Brea, Trinidad & Tobago
Design and construction of quay and storage yard
for National Energy Corporation of Trinidad & To-
bago carried out in joint venture with Besix. Piling,
earth and concrete works produced in-house.

Falmouth Cruise Terminal, Jamaica

Quay and tourist facilities for Royal Caribbean Cruise
Line’s new cruise liners, Oasis of the Seas and Allure
of the Seas. The Design-Build project, carried out
as a turnkey contract including all works produced
in-house, consists of an approximately 760 m long
sheet pile quay, the deepening of the entrance
channel to the new harbour, coastal protection

and land reclamation. The new tourist facilities are
adapted to complement the 18th century Georgian
architecture of houses in Falmouth.
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Stibro 60.20, Motorring 3, Kebenhavn

Bro 60.20 er en af flere stibroer, ramper og
underfaringer som Pihl udferer pa M3 i forbind-
else med udvidelse af motorvejen.

Bridge for pedestrians and cyclists,
Motorway M3, Greater Copenhagen

One of a number of bridges and underpasses
constructed by Pihl in connection with the
extension of Motorway M3.
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Spildevandsanlaeg Ratmalana/Moratuwa og Ja-Ela/Ekala, Sri Lanka

BERETNING

Aret har som ventet vaeret preeget af en beskeden ordretilgang,
ikke mindst pa det danske og islandske marked. Imidlertid peger
den ggede tilbudsaktivitet sdvel ude som hjemme péd en stigning
i ordretilgangen, sdledes at vi kan forvente en stabilisering af
omsatningenilgbet af 2010.

Pd lidt laengere sigt vil bl.a. de store trafikale investeringer
i Norden byde pa gode muligheder for beskaeftigelse. Man ma
0gsad have gjnene abne for, at starre dele af verden ikke er ramt
sd hardt af krisen som Europa og USA. Derimod vil det nok vare
noget laengere fgr det islandske marked bliver attraktivt. Til gen-
geeld ser vi fortsat gode muligheder for tilgang af nye kontrak-
ter i savel Afrika som Mellemgsten; men man bgr have i hu, at
verdenssamfundet har vaeret igennem en jordskaelvsagtig krise,
og at efterskaelv som bekendt er et meget normalt faenomen.

Fra vort brede virke i en snes lande skal en raekke starre
projekter fremhaeves:

Det udenlandske marked

I Panama, hvor vi er pennefgrer i et konsortium, skrider arbejdet
med det ganske komplicerede 220 MW kraftanlaeg frem pa trods
af, at naturens luner endnu engang har pafgrt os oversvgmmel-
ser. Vi forventer dog stadigvaek, at anlaegget kan tages i drifti
sommeren 2011.

Pd Jamaica fik vii december 2008 kontrakt pa at bygge en
pier i Falmouth for anlgb af store krydstogtskibe. Kontrakten
indeholder endvidere et stgrre antal bygninger pa pieren og
belgber sig til 900 mio. kr. Arbejdet skrider fremad som planlagt,
og vi ser frem til anlgbet af det farste krydstogtskib ved drets
udgang.

| Trinidad gar arbejdet med den 720 MW gasfyrede kraftstation
fremad som planlagt, medens havnearbejdet i Trinidad Dock
er afsluttet.

Pa Sri Lanka, hvor vi udfgrer vand- og kloaksystemer, naer-
mer den fgrste kontrakt pa et vandforsyningsanlag uden for
Colombo sig sin afslutning, medens den seneste kontrakt, som
omfatter renseanlag med tilhgrende kloaksystemer i Colombo,
vil kraeve lzengere tid at fuldfare.

| Beirut i Libanon har vi faet en betydelig kontrakt pa bygning
af en 600 m lang containerkaj, som ligger i forlangelse af den
kaj, vi byggede for et tiar siden.

I USA, hvor vi har etableret os i Boston, har tilgangen af nye arbej-
der vaeret mere beskeden, men udsigterne for det nye ar er positive.

| Storbritannien har vi afleveret det af 3xNielsen tegnede museum
i Liverpool. Desuden er 4 af de 10 skoler, vi bygger i Aberdeen, ta-
getibrug - et skandinavisk islaet pa Skotlands gstkyst. | Aberdeen
er videsuden i faerd med at opfare et nyt universitetsbibliotek.

| Grenland har vi netop afleveret et 15MW vandkraftanlag
ved Sisimiut. | fortsaettelse heraf kan vi nu gd i gang med et 18
MW, beliggende nord for llulissat. Vi er desuden i faerd med at
opfare en starre skole i Nuuk.

I Norge er det store vejanlaeg gst for Kristiansand, som vi har
bygget i joint venture med Bilfinger Berger, afleveret og taget i
brug - og overtaget af et OPP selskab, som vi er medejere af.

Vihar desuden faet overdraget en raekke havne og tunnel-
arbejder, hvor vi udnytter vort islandske datterselskab [staks
ekspertise og personale.

I Sverige har vi fuldfert et starre fabriksanlag for Borealis i
narheden af Goteborg.



Containerkaj Beirut, Libanon

Det store arbejde med Stéderstromstunnelen har mgdt uventede
funderingsforhold, der vil forsinke projektet noget, og sammen med
bygherren sgger vi de optimale Igsninger pa de tekniske problemer.

Bygningen af en 430 meter lang jernbanebro ved Marienholm i
naerheden af Goteborg fglger tidsplanen.

Hjemmemarkedet
| Danmark har tilgangen af nye arbejder vaeret mere beskeden, og
en lang raekke af vore igangvaerende projekter er blevet afleveret.
Imidlertid har vi faet overdraget bygning af en campus ved
hospitalet i Skejby, en daginstitution i Kolding, et gymnasium i
Tornbjerg samt et nyt hovedkvarter for Vestas i Arhus.
| Kgbenhavn falger arbejdet med Rambglls nye hovedkvarter
tidsplanen, ligesom det nye hovedkvarter for SEB forventes
afleveret snart. For Kgbenhavns Kommune udfarer vi tre underjor-
diske parkeringsanlaeg, der bliver taget i brug i lgbet af 2010, og i
Helsinger naermer Kulturvaerftet sig sin feerdiggerelse.

Medarbejdere og samarbejdspartnere
Til vore partnere hjemme og ude skal ga en tak for et konstruktivt
og behageligt samarbejde.

Vor egen stab har som altid ydet en stor indsats. Det kan vaere
et belastende arbejde at lede bygge- og anlaegsarbejder under for-
anderlige omstaendigheder. Det kraever mennesker med fantasi og
vilje - kvaliteter, som er rigt repraesenteret inden for vore raekker.

Sgren Langvad
Bestyrelsesformand

Spildevandsanlag Ratmalana/Moratuwa og
Ja-Ela/Ekala, SriLanka

Projektering og opfarelse af spildevandsanlaeg i
byomrader naer Colombo pa Sri Lanka

Containerkaj Beirut, Libanon

Udvidelsen af havnen omfatter ny kaj med til-
hgrende oplagsarealer og er en forlaengelse af den
600 meter lange betonkaj og baljebryder, som Pihl
opfarte i Beirut i 1998.




Marienholm-Olskroken jernbanebro, Géteborg, Sverige

REGNSKABSBERETNING

Resultatopggrelse

Pihl-koncernen har i 2009 realiseret en omsatning pa i alt kr.
5.456 mio., svarende til et fald pd 15,8 % i forhold til 2008. Af
den samlede omsatning stammer 55 % fra aktiviteter i udlan-
det, mens de resterende 45 % vedrgrer aktiviteter i Danmark,
hvilket svarer til fordelingen i 2008.

1 2009 er der realiseret et resultat af primeer drift pa kr. 81
mio. mod kr. 151 mio. sidste ar. Resultatnedgangen i primaer drift
kan fortrinsvist tilskrives en nedgang i resultatet vedrgrende
aktiviteter i udlandet.

De finansielle poster bestar af en nettoomkostning pa kr. 8
mio. mod en nettoomkostning pa kr. 61 mio. i 2008. Reduktionen
af nettoomkostninger kan primaert henfares til faerre negative
kurspavirkninger pa |an i [stak. 2008 tallene var vaesentligt
pavirket af faldet i den islandske krone i 2008.

Arets resultat fgr skat er - under de givne omstaendigheder -
tilfredsstillende og udviser et overskud pa kr. 73 mio. mod kr. 56
mio.i2008.

Skat af drets resultat udger en nettoudgift pa kr. 23 mio. mod
kr. 35 mio. i 2008. Dette giver en effektiv skattesats pa 31 %
mod 63 % i 2008. De hgje skatteprocenter kan henfgres til tab
pd entrepriser i udlandet, som ikke kan fradrages i Danmark da
koncernen ikke er internationalt sambeskattet. Arets resultat
udger herefter kr. 50 mio. mod kr. 21 mio. i 2008.

Balance

Koncernens balancesum udggr kr. 3.391 mio. pr. 31. december

2009 mod kr. 3.418 mio. ved udgangen af 2008.
Pengebindingen i igangvaerende arbejder (netto) og leveran-

derer af varer og tjenesteydelser er samlet set faldet i forhold

til 2008, mens entreprisedebitorer og andre debitorer i forhold

til sidste ar er pa et hgjere niveau. Pengebindingen i tilgode-
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Marienholm-Olskroken jernbanebro, Goteborg,
Sverige

Opfarelse af ny dobbeltsporet jernbanebro i Gteborg
som del af jernbaneforbindelsen til Oslo.

Den 430 meter lange bro pladsstebes, og der rammes
ekstra betonpaele som fundament for broen. Broen
opfaeres i totalentreprise for Banverket Investering.

Soderstromstunnelen, Stockholm, Sverige
Der gar tre store tunnelelementer til den 270 meter
lange saenketunnel som sammen med en 100 meter
boret tunnel skal udgere Séderstromstunnelen -
forste etape af svenske Banverkets nye Citybane.
Arbejdet udfgres i totalentreprise af et Pihl-Zublin
konsortium.




Sdderstromstunnelen, Stockholm, Sverige /




Museum of Liverpool, UK

Museum of Liverpool, UK

Museumsbygning for National Museums Liverpool
opfert pa fredede dokarealer i Liverpool, hvor det
10.000 m?store, futuristiske bygvaerk er synligt
fra bade byen og floden. Facaden er bekladt

med lyse natursten kun afbrudt af enkelte store
glaspartier.

Skoleprojekt, Aberdeen, Skotland

Med Pihl i spidsen forestar NYOP Education-
konsortiet design, opferelse, finansiering og
teknisk drift af ni nye skoler og renovering af en
skole og et idraetsanlaeg i Aberdeen.
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havender er pd et hgjt niveau og pavirker koncernens likviditet

negativt. Den hgje pengebinding kan blandt andet henfares til

claims og tvister. Der henvises til omtale nedenfor under entre-
prisekontrakter.

Koncernens egenkapital udgjorde ultimo 2008 kr. 588 mio.
Egenkapitalen udggr ultimo 2009 kr. 631 mio. og soliditetsgra-
den udggr 18,6 %, mod 17,2 % sidste ar.

Koncernens rentebaerende nettogaeld udger ultimo 2009 kr.
785 mio. mod kr. 510 mio. ved udgangen af 2008, svarende til en
stigning pa kr. 273 mio. Af stigningen kan kr. 147 mio. henfares
til fald i likvide beholdninger, kr. 62 mio. til @gede |an relateret til
OPP-projekt samt kr. 87 mio. til gget traek pa kreditfaciliteter.

Pengestremme og likviditet

Arets pengestramme fra koncernens driftsaktiviteter udger kr.
-74 mio. hvilket kan henfgres til stigningen i tilgodehavender pa
kr. 421 mio. Pengestrgmme til investeringsaktiviteter udger kr.
-207 mio. mod kr. -240 mio. sidste ar. Pengestrgmme fra finan-
siering udger kr. 30 mio. mod kr. 103 mio. sidste ar.

Den samlede likviditetspavirkning i koncernen udger kr. -251
mio. mod kr. -321 mio. sidste ar. Nettolikviditeten, opgjort som
likvide beholdninger fratrukket kortfristet gaeld til kreditinstitut-
ter m.v., udger herefter kr. -334 mio. mod kr. -83 mio. sidste ar.

| nettolikviditeten er indeholdt likvider i konsortier mv. med
kr. 124 mio. som ikke er til umiddelbar radighed for koncernen.

Likviditetspavirkningen over de seneste 2 ar pavirker koncer-
nens likviditetsberedskab og er ikke tilfredsstillende. Likvidi-
teten forventes forbedret vaesentligt over de kommende 2 ari
takt med afslutningen af en raekke claims og tvister primaert pa
afsluttede arbejder samt indbetaling af en raekke starre tilgode-
havender, hvorpa der er aftalt en betalingsplan.

Kreditfaciliteter
Koncernens likviditetsberedskab omfatter vasentligst moder-
selskabets bankkreditfacilitet, som indgar i bankaftalen med
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Skoleprojekt, Aberdeen, Skotland

hovedbankforbindelsen. Pa baggrund af koncernens likviditets-
budget er kreditfaciliteten - med henblik pa sikring af tilstraek-
keligt likviditetsberedskab - udvidet. Bankaftalen er geeldende
frem til 1. maj 2011.

Til dele af bankaftalen knytter sig en raekke finansielle betingel-
ser, der er bundet op pa en opfyldelse af koncernens drifts- og
likviditetsbudget i den aftalte lgbetid. Bestyrelsen og direktionen
vurderer, at der er tilstraekkeligt rdderum inden for de aftalte
betingelser og pa den baggrund, at likviditetsberedskabet er
tilstraekkeligt til koncernens fortsatte drift.

Koncernens aktiviteter pa Island

Ultimo 2008 er den islandske valuta i lighed med ultimo 2008
suspenderet hos Danmarks Nationalbank. Omregningen ultimo
2009 er sket til kurs 4,14 og ultimo 2008 kurs 4,38 svarende til
den noterede kurs hos den islandske Nationalbank Sedlabanki.

Hjemtagelse af valuta fra Island forudsaetter fortsat tilla-
delse fra den islandske Nationalbank, men der er igangvaerende
drgftelser om hjemtagelse af valuta i 2010. Enkelte projekter i
[stak er stoppet som fglge af den islandske gkonomi, men ingen
har pafert selskabet vaesentlige tab i 2009.

Byggegrunde til salg og en udlejningsejendom i Island blev
i 2008 opskrevet til dagsveerdi. Dagsveerdien revurderes arligt
pa basis af en ekstern valuarvurdering baseret pa forsigtige
forudsaetninger. Dagsveerdien ultimo 2009 er vurderet en smule
lavere end i 2008. Vardiansattelsen af grundene er baseret pa
afhandelse inden for 5 ar.

Omseetteligheden af byggegrunde pa Island afthanger af kon-
junkturudviklingen. Den generelle gkonomiske situation pd Island
giver fortsat anledning til en vis bekymring, og tidspunktet for
afhaendelse af byggegrundene er derfor vanskelig at forudsige.

Egenkapitalen i [stak udgjorde ultimo 2008 kr. 302 mio. og ul-
timo 2009 kr. 261 mio. De indregnede veerdier vurderes at kunne
genindvindes, ndr den gkonomiske situation pa Island forbedres,
herunder at den islandske krone genoptages til notering.

13

Entreprisekontrakter

Indregning og maling af igangvaerende arbejder er baseret pd en
professionel vurdering af stadet for de enkelte projekter samt for-
ventning 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.

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

Vurderingen af tvister vedrgrende merydelser, tidsfrist-
forlaengelser, 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. Afhaengig af kravenes stade
og vaesentlighed er indregning og maling heraf understgttet af
juridisk eller anden sagkyndig ekstern vurdering.

Koncernen har pr. 31. december 2009 indregnet ikke
uvaesentlige krav relateret til primaert udenlandske afsluttede
projekter. Et enkelt projekt indgdr med ca. kr. 300 mio. Krav noti-
ficeres lgbende 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.

Krav mod bygherre er indregnet med den vurderede andel i
veerdien af igangveerende arbejder for fremmed regning og for
afsluttede arbejder i andre tilgodehavender.

De anvendte skgn er baseret pa ansvarlige forudsaetninger,
men maling af visse krav er naturligt behaeftet med usikkerhed
knyttet til sagernes endelige udfald, herunder af den tidsmaes-
sige afregning. Der kan derfor opsta sdvel positive som negative
afvigelser i forhold til malingen pr. 31. december 2009.
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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 neden-
stdende afsnit.

Brancherisici
Byggebranchen er som de fleste andre brancher pavirket af
konjunkturudviklingen og dermed efterspgrgslen. Derfor spre-
des aktiviteterne over mange forskellige lande og til adskillige
tekniske omrader.

Koncernens igangvaerende arbejder og ordrebeholdning giver
forventning om, at koncernen ikke i vaesentligt omfang pavirkes af
de almene negative konjunkturforventninger for 2010.

Valutarisici
Koncernens udenlandske aktiviteter omfatter indtaegter og om-
kostninger i fremmed valuta. Valutarisici vedrarende 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 udenlandske projekter samt
regnskaber for udenlandske dattervirksomheder. Valutarisici i
forbindelse hermed er ikke afdakket.

Kreditrisici
Selskabet sikrer i vid udstraekning forudbetaling for udfarte
arbejder qua indgdede entreprisekontrakter, ligesom kreditrisici
reduceres ved garantistillelse. Omsatning pa enkeltkunder
udger maximalt 10 % af drets omsaetning. Koncernen har ude-
stdende mellemvaerender med enkeltkunder, der udger op til 30
% af de samlede mellemvarender med kunder (entreprisedebi-
torer, igangvaerende arbejder og andre tilgodehavender).
Politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdaekkes gennem
eksportkreditforsikring efter individuel vurdering. Selskabet har

OMSATNINGSFORDELING

vaesentlige udestdender hos en udenlandsk offentlig bygherre,
som ikke er afdaekket.

Ledelsen vurderer, at tilgodehavender vil blive betalt, men at
der for visse udestaender kan forekomme betalingsforsinkelser,
som felge af den nuvaerende finansielle krise.

Renterisici

Renterisici kan hovedsagelig henfgres til rentebaerende gaelds-
poster og likvide beholdninger. Koncernens nettorentebarende
geeld, der er optaget i danske kroner, euro, USD og islandske kroner,
udger kr. 785 mio. Starstedelen er variabelt forrentet.

Samfundsansvar
Pihl koncernen er bevidst om sit ansvar over for samfundet. Pihl har
udarbejdet en kort CSR-rapport for 2009.

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

Forventninger til fremtiden
Koncernens ordrebeholdning ultimo 2009 giver forventning om, at
omsatningen i 2010 vil ligge pa et lavere niveau end 2009, men
med et resultat pa niveau med resultatet for 2009.
Forventninger til den fremtidige gkonomiske udvikling er som
altid forbundet med usikkerhed, men ogsa med muligheder der kan
medfare, at udviklingen vil afvige fra det forventede.
Det skal anfares, at der ikke er indtruffet begivenheder efter
regnskabsarets udlgb, som vil have vaesentlig indflydelse pa bedgm-
melsen af koncernens finansielle stilling pr. 31. december 2008.

Regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2009 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for en stor regnskabsklasse
C-virksomhed. Den anvendte regnskabspraksis fremgar af den
officielle danske arsrapport hvortil henvises. Arsregnskabet er
aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Ar Danmark Udland Total
2009 2476 2979 5455
2008 2800 3700 6500
2007 3000 3050 6050
2006 2700 3050 5750
2005 1500 2150 4050

mio.kr

2009 2008
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Sisimiut Vandkraftvaerk, Grgnland

Vandkraftvaerk som udnytter afstrgmning fra seen
Tasersuags opland. Veaerket forsyner Sisimiut by

med energi.
HOVED- OG NGGLETAL
Mio. kr. 2009 2008 2007 2006 2005*
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning 5.455 6.477 6.068 5.778 4.042
Bruttoresultat 272 312 191 289 208
Resultat af primaer drift 81 151 34 149 123
Resultat af finansielle poster -22 -84 -14 -14 -1
Ordinaert resultat fgr skat 73 56 97 151 132
Arets resultat 50 21 g1 110 86
Balance
Aktiver i alt (balancesum) 3.391 3.418 3.533 2.579 1.761
Egenkapital 631 588 609 516 491
Nagletal
Overskudsgrad 15 2.3 0.6 2.6 3,0
Afkast af den investerede kapital 2.4 4,4 11 6.9 7.6
Livkviditetsgrad 1.1 1.2 1.1 1.0 11
Egenkapitalandel (soliditet) 18,6 17,2 17,2 20,0 279
Egenkapitalforrentning (ROE) 8.3 3.5 16,2 21,9 191

* Med virkning fra 2006 praesenteres posten igangvaerende arbejder for fremmed regning som en bruttopost.

Der er ikke foretaget tilretning af sammenligningstallene for 2005,
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Overskudsgrad
Resultat af primeer drift x 100

Nettoomsaetning

Lividitetsgrad

Omseetningsaktiver

Kortfristet gaeld

Egenkapitalforrentning (ROE)
Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Afkast af den investerede kapital
Resultat af primeer drift x 100

Gennemsnitlig aktiver i alt

Egenkapitalandel (soliditet)
Egenkapital ultimo x 100

RESULTATOPG@RELSE

Koncernresultatopgerelse (1.000 kr.)

Nettoomsaetning 5.455.516 6.477.396

Produktionsomkostninger -5.182.702 -6.165.874

Bruttoresultat 272.814 311.522

Salgsomkostninger -65.824 -35.675

Administrationsomkostninger -125.863 -124.484

Resultat af primaer drift 81.127 151.363

Andre driftsindtaegter 0

Andre driftsomkostninger -35.100

Resultat fer finansielle poster 116.263

Resultat i associerede virksomheder 20.124

Indtaegter af andre kapitalandele 3.704

Finansielle indtaegter 26.554

Finansielle omkostninger -111.018

Ordinaert resultat for skat 55.627

Skat af ordinaert resultat

Arets resultat
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BALANCE, AKTIVER

Koncernbalance (1.000 kr.)

Anlzagsaktiver

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger 183.542 187.548

Investeringsejendom 15.514 18.177

Entreprengrmateriel 393.533 397.566

Inventar, personbiler mv. 17.259 20.436

Materielle anlagsaktiveri alt 609.848 623.727

Finansielle anlaagsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder 63.147

Andre vaerdipapirer og kapitalandele 16.166

Finansiel leasing tilgopdehavende OPP 249.505

Finansielle anlagsaktiveri alt 328.818

Anlagsaktiveri alt 938.666 674.401

Omsatningsaktiver

Varebeholdninger

Omsatningsgrunde 156.987 170.184

Hjzelpematerialer 35.089 11.968

Varebeholdningeri alt 192.076 182.152

Tilgodehavender

Entreprisedebitorer 941.486 858.750

Igangvaerende arbejde for fremmed regning - acontofaktureringer 167.027 576.330

Igangvaerende arbejder OPP-projekt 0] 161.678

Udskudte skatteaktiver 0] 6.399

Selskabsskat 3.687 1.824

Andre tilgodehavender 790.845 436.290

Periodeafgraensningsposter 119.705 135.938

Tilgodehavenderi alt 2.022.750 2.177.209

Likvide beholdninger 237.666 384.374

Omsatningsaktiverialt 2.452.492 2.743.735

Aktiverialt 3.391.158

3.418.136
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BALANCE, PASSIVER

Koncernbalance (1.000 kr.)

Egenkapital

Aktiekapital

Reserve for opskrivning

Overfgrt resultat

Egenkapitalialt

Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelserialt

Galdsforpligtelser - Langfristede galdsforpligtelser

Realkreditinstitutter

Kreditinstitutter

Langfristede Ian - OPP

Anden geeld

Galdsforpligtelser - Langfristede galdsforpligtelserialt

Galdsforpligtelser - Kortfristede galdsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser

Kreditinstitutter

Igangvaerende arbejder for fremmed regning - acontofaktureringer

Forskudsbetalinger

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder

Geeld til virksomhedsdeltagere

Selskabsskat

Anden geeld

Galdsforpligtelser - Kortfristede galdsforpligtelseri alt

Galdsforpligtelseri alt

Passiverialt
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56.000
100.047
475.024

631.071

63.886
46.581
110.467

193.122
0
231.846
1.553
426.521

25.916
571.850
559.561
211.693
504.856

0

14.913

5.998
328.312
2.223.099

2.649.620

3.391.158

56.000
112.336
419.675

588.011

54.057
VEEIE]

127.370

202.541
18.344
132.541
1.243

354.669

74152
467.068
716.560
239.610
554.054
31.071

(0]
10.942
254.629

2.348.086

2.702.755

3.418.136




LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet billede af koncernens og selskabets aktiver, pas- selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold,

og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. siver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 drets resultat og af koncernens og selskabets

januar - 31. december 2009 for E. Pihl & Sgn A.S. samt af resultatet af koncernens og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten er godkendt pa generalforsamlingen aktiviteter og koncernens pengestremme for Foranstaende beretning og regnskabssam-

14. april 2010. regnskabsdret 1. januar - 31. december 20089. mendrag er udarbejdet pa baggrund af den
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse Det er endvidere vores opfattelse, at officielle danske arsrapport for E. Pihl & Sen A.S.

med arsregnskabsloven. Det er vores opfattelse, ledelsesberetningen indeholder en retvisende for 2009.

at koncern- og drsregnskabet giver et retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og

Lyngby, den 14. april 2010
Direktion:
/ﬂm éénfmﬁ

Sgren Langvad
Adm. direktar

Bestyrelse:

/ﬂm éénfmﬁ
Segren Langvad
Bestyrelsesformand

Mdf o (el -

Svend Erik Clemmensen Kurt Carlsen Halldér P. Ragnarsson

Gt b il futn oz
Kjartan Langvad Jziz‘/Mej holm Peter Vang Lundhus Peter Fogh



Havneholmen Tower, Kebenhavn
Kontorbyggeriet for Skanska pa Havneholmen
opfylder kravene til “grent byggeri”.

/

DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARING

Til aktionaereni E. Pihl & Sgn A.S.
Viharioverensstemmelse med danske revisions-
standarder revideret koncern- og arsregnskabet

for E. Pihl & Sgn A.S. for regnskabsaret afsluttet 31.

december 2009, hvorfra foranstdende regnskabs-
sammendrag er uddraget. Vi har i tilknytning til
revisionen af koncern- og drsregnskabet gennem-
laest tilhgrende ledelsesberetning og afgivet
udtalelse herom.

| vores revisionspategning dateret 14, april
2010 udtrykte vi en konklusion uden forbehold pa
det koncern- og arsregnskab, hvorfra regnskabs-
sammendraget er uddraget. | samme revisions-
pategning anfarte vi fglgende supplerende oplys-
ning vedrgrende forhold i koncern- og arsregn-
skabet:

“Uden at det har pavirket vores konklusion
henviser vi til koncern- og drsregnskabets note 1
vedrgrende "Regnskabsmaessige sken og vurder-
inger”. Ledelsen redeggr heri for usikkerhed ved
maling af tvister og tilhgrende kreditrisici primaert
pa afsluttede entrepriser samt for usikkerhed ved
maling af aktiver og forpligtelser i det islandske
datterselskab, istak, som fglge af udviklingen i den
islandske gkonomi og valuta. Endvidere redegares
for koncernens bankkreditfaciliteter frem til 1.
maj 2011. Koncernens vaesentligste bankkredit-
faciliteter er udvidet med henblik pa sikring af
tilstraekkeligt likviditetsberedskab. Der er til dele
af bankaftalen og tilhgrende kreditfacilitet knyttet
en raekke finansielle betingelser, der er bundet op
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pa koncernens drifts- og likviditetsbudget i den
aftalte Igbetid. Opfyldelse af disse er en forud-
satning for bankaftalen og dermed likviditets-
beredskabet. Bestyrelsen og direktionen vurderer,
at der er tilstraekkeligt rdderum inden for de
aftalte betingelser og pa den baggrund, at likvidi-
tetsberedskabet er tilstraekkeligt til koncernens
fortsatte drift. Vi er enige i ledelsens beskrivelse af
de omtalte forhold.”

| den supplerende oplysning henvises til
koncern- og drsregnskabets note 1 vedrgrende
"Regnskabsmaessige skgn og vurderinger”. Noten
beskriver uddybende de omtalte forhold, hvilket
omfatter "Entreprisekontrakter”, “Kreditrisici”,
"Koncernens aktiviteter pa Island” samt “Kredit-
faciliteter”. De navnte afsnit fra koncern- og
arsregnskabets note 1 er gengivet i foranstaende
beretning.

For bedre at forsta virksomhedens finansielle
stilling og resultat samt omfanget af den fore-
tagne revision, skal regnskabssammendraget
laeses i sammenhang med den drsrapport, som
regnskabssammendraget samt ledelsesberet-
ningen blev uddraget af, herunder den tilherende
revisionspategning.

Det udferte arbejde

Vihar planlagt og udfert vores arbejde i overens-
stemmelse med den danske revisionsstandard om
den uafhaengige revisors erklaering pa revisions-

opgaver med saerligt formdl med henblik pa at opna

hgj grad af sikkerhed for, at regnskabssammen-
draget samt ledelsesberetningen i al vaesentlighed
er i overensstemmelse med den drsrapport, som de
er uddraget af.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at foranstdende regn-
skabssammendrag, herunder beretningens
gengivelse af koncern- og drsregnskabets note 1,
i al vaesentlighed er i overensstemmelse med det
koncern- og drsregnskab, som det er uddraget af,
og hvorpa vi udtrykte en revisionspdtegning uden
forbehold, men med ovenstdende supplerende
oplysning. Endvidere er det vores opfattelse, at
foranstdende ledelsesberetning i al vaesentlighed
er i overensstemmelse med den drsrapport, som
den er uddraget af, og hvorpa vi afgav udtalelse
uden bemaerkninger.

Kabenhavn, den 14. april 2010
KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mona Blgnd
statsaut. revisor

Niels Erik Borgbo
statsaut. revisor



E. Pihl & Sgn A.S. er en af Danmarks ledende
entreprengrvirksomheder og blandt de sterste
internationalt arbejdende entreprengrselskab-
er med datterselskaber, associerede selskaber
ogjoint ventures i mere end p.t. 16 forskellige

Concortio Gavilan Panama

JVE. Pihl & Sen/Semco Maritime A/S
Energikonsortiet, Grenland
Liverpool Museum

Fosskraft, Island

lande. Laes mere om E. Pihl & Sgn A.S. pa
www.pihl-as.dk

DATTERSELSKABER

istak h/f, Island

E. Pihl & Sen Grenland ApS
P/F E. Pihl & Sen Faroyar
Pihl UK Limited

PihlInc., USA

Pihl Projektinvestering A/S

ASSOCIEREDE SELSKABER
OPP Pihl Arkivet A/S
Pihl-Besix ApS

Changuinola Civil Works JV Inc.
Pihl Hourie S.A.R.L.

KONSORTIER

Pihl-Aarsleff KHO8JV I/S

JV Horns Rev Foundation Improvement
JV Pihl/Lackeby-Purac I/S

Pihl-Aarsleff Brokonsortie I/S
Changuinola Civil Works JV
Pihl-Hochtief Lillgrund )V, Sverige
Malmo Citytunnel Group, Sverige

JV Sdderstromstunnelen HB

JV Norra Lédnken 31 HB

AFS Pihl Group ANS, Norge

Civil JV E18 - Grimstad-Kristiansand, Norge

KONSORTIEPARTNERE
Per Aarsleff A/S

Petri & Haugsted A/S
Wocotec A/S

Hochtief Construction AG
WesserWind GmbH
Lackeby Water Aktiebolag
Aarsleff Rail A/S

MT Hgjgaard as

Hochtief Construction AG
Bilfinger Berger AG

Per Aarsleff A/S

Ziiblin Scandinavia AB
AF Spesialprojekt AS
Reinhold Meister GmbH
Alstom Hydro Brasil Ltda.
Semco Maritime A/S
YITA/S

Landsvirkjun

Galliford Try

Iceland Prime Contractors Ltd.

Pihl udsendte i 2009 profilbrochuren The Joy
of Creating der i ord og billeder fortaller om
Pihls mange forskellige arbejdsomrader og
aktiviteter i Danmark og i udlandet. Brochuren
kan laeses og downloades pa www.pihl-as.dk
eller rekvireres ved henvendelse til Pihl.



Designbgrnehaven “Paletten”, Kolding /
Kindergarden “Paletten”, Kolding, Jutland

Designbgrnehaven “Paletten”, Kolding
Lavenergiklasse-1-byggeri, hvor arkitekt, radgiver
og entreprengr har arbejdet taet sammen om at
skabe et energioptimeret design.

VIA University College, Horsens
Projektering og opfgrelse af undervisnings- og in-
novationshus som lavenergiklasse-1-byggeri.

Kindergarden “Paletten”, Kolding, Jutland
From the initial design stages and throughout the
process of constructing this low energy building,
both architect, building consultants and entrepre-
neur have worked closely together to implement
energy optimisation.

VIA University College, Horsens, Jutland

Design, planning and construction of a low-energy
building for educational and research purposes.
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Designbgrnehaven “Paletten”, Kolding /
Kindergarden “Paletten”, Kolding, Jutland

VIA University College, Horsens, Jutland
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Kontorhus, @restad, Kebenhavn /
Office building in Orestad, Copenhagen
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Domicilbyggeri, Kebenhavn /
Office building, Copenhagen

Kontorhus, @restad, Kebenhavn

Kontorhus pa ca. 40.000 m? for SEB. Bygningen
bliver bl.a. hovedsaede for Rambgll og opferes i
partnering med Pihl som hovedentreprener. Pihl
har desuden foretaget projektgranskning og
-optimering.

Domicilbyggeri

Bygning i seks etager med atrium mod havne-
bassinet og med indvendige forskudte etager,

der muligger kig til de gvrige etager fra husets
faellesarealer. Bygningen, der er domicil for
advokatfirmaet Horten, har en karakteristisk facet-
teret facade, der er beklaedt med travertin og glas,
som orienteres strategisk for at styre udblik og
afskaerme for solindfald.

Office building in Orestad, Copenhagen
Construction of an office building for Skandinaviska
Enskilda Banken (SEB). The building of approx.
40,000 m? will accommodate the new head office
of the Rambell Group and is carried out under a
partnership with Pihl as the main contractor. Pihl's
responsibilities also include project supervision and
optimisation.

Office building housing the law firm of Horten
Six-storey building with an atrium facing the har-
bour basin and incorporating internal split levels al-
lowing views of the other storeys from the common
areas of the building. The building is characterised
by its faceted facade designed to minimise solar
radiation.




Tornbjerg Gymnasium, Odense / Tornbjerg Upper Secondary School, Odense

Tornbjerg Gymnasium, Odense /
Tornbjerg Upper Secondary School, Odense
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Tornbjerg Gymnasium, Odense

Udvidelse og ombygning af Tornbjerg Gymnasium

i Odense. Gymnasiet far nye, moderne naturfags-
lokaler, idraetsfaciliteter, gvelokaler til musik og
drama, kantine m.v. Tilbygningen opfares primaert i
betonelementeri 2 etager.

Lergravsparkskolerne, Kebenhavn
Renovering af tre skoler, hvor Pihl udferer alle
former for fagentrepriser, bl.a. jord og kloak, ned-
rivning, murer-, temrer- og malerarbejder og el-,
vvs- og ventilationsarbejder.

Tornbjerg Upper Secondary School, Odense
Renovation and extension of Tornbjerg Upper
Secondary School in Odense, Denmark. The school
will have new, modern natural science classrooms,
sports facilities, rehearsal rooms for music and
drama, canteen and related facilities. The two-
storey building will be primarily constructed using
concrete elements.

The Schools at Lergravsparken, Copenhagen
Renovation of three primary schools where Pihl
handles all types of trade contracts including earth
and sewer works, demolitions, masonry, carpentry,
painting, electrical installation and mechanical and
ventilation works.



ark kolerne, Kgbenhavn /
e rgravsparken, Copenhagen
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