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Indledning

Ndr en virksomhed er Going Concern anses denne for at kunne fortscette driften! inden for
en overskuelig fremtid2. Ved vurdering af Going Concern kan det b&de vecere forhold af
gkonomisk- og driftsmcessig karakter samt andre begivenheder, der kan rejse tvivl om,
hvorvidt en virksomhed anses for at veere Going Concern. Tilstedevcerelsen af en eller fle-
re af disse forhold, der i sig selv udskiller et faresignal om, hvorvidt en virksomhed kan fort-
scette driften, betyder imidlertid ikke, at der ngdvendigvis er vaesentlig usikkerhed omkring
Going Concern. Vurderingerne kan sdledes ikke st alene, og skal derfor indgd i den sam-

lede vurdering af viksomhedens evne til at fortscette driften.

Ved aflceggelse af et regnskab med blank revisionsp&tegning® forudscettes det, at der er
tale om fortsat drift4. Vurderingen af fortsat drift foretages af ledelsen, hvorefter revisor
vurderer, om ledelsens vurdering er korrekt. Revisors ansvar er at indsamle den ngdvendi-
ge dokumentation for at kunne bevise, at vickksomheden er Going Concern ud fra de giv-

ne oplysninger, og at der ikke er vaesentlige usikkerheder forbundet hermed.

Til trods for revisorernes ekspertise inden for vurdering af virksomheders fortsatte drift kan en
blank pategning ikke anses som garantis for viksomhedens fortsatte drift. En af drsagerne
hertil er, at revisor konkluderer p& baggrund af de oplyste informationer fra ledelsen. | dis-
se oplysninger kan der foreligge vaesentlige fejlinformationer som revisor ikke har mulighed
for at opdage, da disse vedrarer fremtiden. Der er altsd iboende begroensninger i revisors
mulighed for at opdage vaesentlige fejlinformationer, da revisor ikke er i stand fil at forudse

fremtiden.

| forlcengelse af finanskrisen i perioden 2010-2012, hvor en lavine af konkurser ramte det
danske erhvervsliv, blev der lavet en lang roekke undersggelser af FSR for at f& svar pd,
hvordan denne ekstreme nedgang i gkonomien opstod, og hvordan den kunne have

veeret forudset. En af undersggelserne bestod i revisors evne fil, at vurdere virksomheder-

1 ARL § 13, stk. 1 pkt. 4 + IAS 1

2 Qverskuelig tid defineres som mindst 12 mdr., jf. ISA 570 Fortsat drift (Going Concern)

3 Blank pdtegning, beskriver revisors pdtegning uden forbehold, og kan derfor indeholde supple-
rende oplysninger.

41SA 570 afsnit 2

5ISA 570 afsnit 7



nes fortsatte drift i forbindelse med virksomhedernes regnskabsafloeggelseé. Undersggel-
sen belyste, atf revisorer generelt i perioden inden og under finanskrisen havde vceret me-
re tilbgjelige til at se let henover vurderingen af den fortsatte drift sammenlignet med peri-
oden efter finanskrisen. Konklusionen pd& undersggelsen viste, at antallet af konkursramte
virksomheder uden forbehold eller supplerende oplysninger vedrgrende Going Concern
var faldet med 10% i perioden 2009-2011. Med andre ord var antallet af konkursramte virk-
somheder med en “blank pdtegning” faldet efter finanskrisen og revisorerne var altsd ble-

vet mere kritiske i forhold til vurderingen.

Et eksempel pd en virksomhed der under finanskrisen fik aflagt et regnskab med blank re-

visionspdtegning, var aktieselskabet E. Pihl & San.

E. Pihl & Sen A/S var indfil den 26. august 2013 blandt Danmarks celdste entreprengrvirk-
somheder. Arsrapporten vedrgrende 2012 blev aflagt den 1. maj 2013 med en blank revi-
sionspdtegning, med supplerende oplysninger vedrgrende scerlige forhold i Arsregnska-
bet. Her henviste revisor til note 1, hvori der blev redegjort for flere forskellige usikkerneder i
den aoflagte arsrapport. | denne note oplyste ledelsen, hvordan man agtede at imgde-
komme disse problemstillinger, s& regnskabet kunne aflcegges efter Going Concern. Disse
oplysninger skulle senere hen f& langt sterre betydning for virksomhedens interessenter end
farst antaget. Senere samme Ar den 26. august 2013 gik virksomheden konkurs, hvilket

havde vidtreekkende gkonomiske og menneskelige konsekvenser.

¢ Analyse: Going Concern - Revisors evne til at vurdere virksomhedernes fortsatte drift (af FSR og
Beierholm)



Problemformulering

Med udgangspunkt i ovenstdende indledning kan fglgende problem formuleres sdledes:

- “Hvilke problematikker var der ved vurdering af Going Concern i forbindelse med E.

Pihl & S@n A/S’ regnskabsaflceggelse i 20122”

For at kunne besvare ovenstdende hovedspargsmdl vil falgende undersagelsesspargsmal

blive behandlet i opgaven.

Underspgrgsmail

° Hvad betyder Going Concern begrebet for regnskabsbruger?

° Hvilke faresignaler var der pd tidspunktet for regnskabsafloeggelsen for selskabet i
maj 20132

° Hvad kunne ledelsen i E. Pihl & S@n A/S have gjort anderledes?

° Hvilke konsekvenser kan en forkert vurdering af Going Concern medfere?

° Gav drsrapporten nok informationer om usikkerhederne i regnskabet?



Afgrcensning

Formdlet med denne opgave er at give lceser forstéelse for E. Pinl & Sen A/S' konkurs, her-
under centraliseret omkring vurderingen af Going Concern ved den sidste regnskabsaf-
loeggelse. For at afdoekke de mest relevante omrdder inden for denne problemistilling, vil

der blive afgrcenset for fglgende forhold:

° Der vil i opgaven hovedsageligt blive fokuseret p& darsrapporten for 2012 med be-
greenset inddragelse af tidligere arsrapporter i det omfang det findes relevant.

° Det forudscettes, at opgaveloeser har almen forstdelse for revision og regnskab som
helhed. Derfor vil opgaven ikke afdcekke en detaljeret gennemgang af revisionsteo-
ri, men udelukkende beskrive omrddet pd et overordnet niveau i den udstraekning
det findes relevant.

° E. Pihl & Sgn A/S er en stor klasse C-virksomhed, hvorfor denne opgave tager ud-

gangspunkt i denne regnskabsklasse.

Teori, der udelukkende finder anvendelse for gvrige regnskabsklasser, vil sGledes ikke
blive gennemgdet.

° E. Pihl & Sgn A/S' Arsrapport blev aflagt efter drsregnskabslovens regler vedrgrende
Going Concern. International Financial Reporting Standards finder sdledes ikke an-
vendelse og vil ikke blive gennemgdet.

° | opgaven vil E. Pihl & Sgn A/S blive behandlet pd koncernniveau.

° Gennemgang af usikkerheder i regnskabet vil blive foretaget pd et teoretisk niveau,
da der ikke er adgang til samme informationer som revisor og ledelsen havde pd&
tidspunktet for regnskabsafloeggelsen. Ved denne gennemgang vil E. Pihl & Sgn A/S’
Arsrapport samt de oplysninger, der er filvejebragt under skriveprocessen, blive ind-

draget.

| gennemgangen vil der vcere fokus pd& den teoretiske behandling af fastpriskontrak-
ter og kostpris-plus-kontrakter. Der vil herunder ikke blive lagt veegt pd proesentati-
onskravene i Arsrapporten.

° Der afgrcenses for den regnskabsmaessige behandling ved cendringer i entreprise-

kontrakter.



Metode og teori
Opgaven er opbygget i 3 hovedbestanddele og tager her udgangspunkt i de 3 taksono-

miske niveauer:

1. Detredeggrende og beskrivende niveau
2. Det analyserende niveau

3. Det vurderende, diskuterende og perspektiverende niveau

P& det redegerende niveau (afsnit 1-4) vil den grundloeggende revisionsteori overordnet
blive beskrevet, herunder hvilkke principper, der knytter sig hertil. Herefter proesenteres
Going Concern-begrebet, hvorefter begrebsrammen og forsigtighedsprincippet bliver
beskrevet. Herefter kan der redegeres for Going Concern-begrebets betydning for regn-
skabsbruger. Som grundlag for behandlingen heraf, vil det redegerende niveau tage ud-

gangspunkt i falgende kilder: Arsregnskobsloven, Revisorloven samt diverse ISA’er.

Herefter vil case-virksomheden, E. Pihl & S@n A/S, blive introduceret for opgavelceser. Virk-
somhedens Arsregnskab for regnskabsdret 2012 benyttes til at belyse, hvilkke problematik-
ker, der ifglge ledelsen gav sig fil kende forinden konkursen. Foruden darsrapporten gares
der brug af E. Pihl & Sgn A/S’ forhenvcerende hjemmeside samt diverse artikler for at be-

skrive casen fra flere forskellige vinkler.

P& det analyserende niveau (afsnit 5-6) vil farste afsnit handle om, hvilke faresignaler, der
var, da drsrapporten blev aflagt. For at besvare dette spargsmal, vil fokus veere pé for-
hold, der kan rejse tvivi om Going Concern. Herunder vil der blive foretaget en nggletals-

analyse for at understagtte analysens konklusion.

Desuden Vil revisionsp&tegningen samt ledelsesberetningens indhold blive analyseret, for
at vurdere, de informationer revisor henholdsvis ledelse formidlede til regnskabsbruger.
Endvidere bruges informationen tilvejebragt heraf til at afdoekke, hvorvidt revisors valg af

erklcering har veeret retvisende.



Herefter vil analysen tage fokus pd organisationstypen, herunder de succeskriterier, der
ger sig gceldende for denne type virksomhed. Her vil teorien om adhockratiet af Joseph

Lampel og Henry Mintzberg blive sammenholdt med E. Pihl & S@n A/S’ virksomhedsfarelse.

Derudover vil en teoretisk gennemgang af indregningsmaessige problematikker blive fore-
taget med udgangspunkt i arsrapporten. Gennemgangen vil foretages med grundlag i
IAS 11.

Herefter vil de eksterne faktorer blive belyst, hvor en omverdens-analyse vil finde sted for
at undersgge faresignalerne p& makroniveau. Omverdens-analysen vil tage udgangs-

punkt i Porter’s Five Forces samt en PESTLE-analyse.

Sidst i analysen vil konsekvenserne ved en forkert vurdering af Going Concern blive be-
skrevet. Besvarelsen heraf, vil blive foretaget pd baggrund af artikler og brancheanalyser,

hvor konsekvenserne i byggebranchen mdles pd forskellige mader.

P& det vurderende, diskuterende og perspektiverende niveau (afsnit 7-8) vil det blive dis-
kuteret/vurderet, hvorvidt arsrapporten gav nok information om virksomhedens finansielle
stiling ved regnskabsafloeggelsen. P& baggrund heraf vil det blive vurderet, hvorvidt regn-
skabslceser var i stand til at trceffe fornuftige beslutninger pd et forsvarligt grundlag. Der-
udover vil det blive diskuteret, hvorvidt revisors vurdering af Going Concern var korrekt pd

baggrund af de informationer, der var til rédighed ved regnskabsafloeggelsen.

Grundet mangel pé primcere informative kilder vil der i opgaven blive benyttet sekundce-

re kilder i form af kvalitative, s@vel som kvantitative data.

De kvalitative data vil bestd af sekundcere kilder i form af; bager, artikler, analyser, drsrap-

porter, regnskabsvejledninger samft love.

De kvantitative data vil bestd af sekundcere kilder i form af statistikker, &rsrapporter, mo-
deller samt hoved- og nggletal. Derudover vil der geres brug af primcere data, der udar-
bejdes i form af beregninger af yderligere hoved- og nggletal ud fra indhentet sekundcere

data.



1. Revision

Formdlet med revision er, at revisor bliver i stand til at afgive en revisionspdtegning. Pateg-
ningen er regnskabsbrugers sikkerhed for, at regnskabet er retvisende. Revisor kan afgive
sin pategning med flere forskellige modifikationer. Disse modifikationer vil blive belyst, jf.
afsnit 1.4-1.7.

Ved udfarelse af revisionen skal revisor tage hensyn fil de etiske regler beskrevet i ISA 2007.
Her fremgdr det, at revisor skal opretholde sin integritet, objektivitet, faglige kompetence
og forngdne omhu, fortrolighed, samt professionelle adfcerd. Endvidere skal revisor ved

revisionen benytte sig af sin professionelle skepsis ved planicegningen og udfarelsen.

Revisionsprocessen kan deles op i fre faser: planlcegningsfasen, udfarelsesfasen og den

afsluttende fase.

1.1  Planlcegningsfasen

| planlcegningsfasen skal revisor identificere og vurdere risiciene for vaesentlige fejlinforma-
tioner, uagtet om disse skyldes fejl eller besvigelser. Ved planlcegningen skal revisor ifalge
ISA 315 opnd forstdelse for vicksomheden og dens omgivelser. | ISA 315 afsnit 11 og 12 opli-

stes de aspekter, som revisor skal have med i sine overvejelser, herunder:

° Brancheforhold og den goeldende regulering af virksomheden samt andre eksterne
forhold
° Virksomhedens art, herunder drift, ejerforhold, investeringer mv.

° Virksomhedens mdl og strategier samt tilknyttede forretningsrisici
Det vil, jf. afsnit 4, sgges at opnd forstdelse af virkksomheden ud fra ovenst&ende punkter.
1.2 Udferelsesfasen

| udfgrelsesfasen skal revisor udfagre sine substanshandlinger og foretage test af konftroller.

Substanshandlinger er udformet til at opdage veesentlig fejlinformation® pd revisionsmals-

7ISA 200, s. 60
8ISA330nr. 4



niveau’. Substanshandlingerne bestér af detailtest og substansanalytiske handlinger. Test
af kontroller er, hvor revisor forsgger at opnd forstdelse for de processer, der indgdr i virk-
somhedens kvalitetssikring af deres arbejde, og om disse er tilstraekkeligt tilrettelagt for at
opdage eventuelle fejl. Revisor forsager sdledes gennem disse handlinger at opnd fil-

straekkeligt revisionsbevis for hver af de voesentlige poster i regnskabet.

1.3 Den afsluttende fase

| den afsluttende fase vurderer revisor sine revisionsbeviser samlet set. Derudover vurderes
det, om yderligere revisionsbeviser er ngdvendige for at sikre kvaliteten af den endelige
konklusion. Under den afsluttende fase opsamles al dokumentation opndet under plan-
lcegnings- og udfgrelsesfasen som en samlet konklusion pd revisionen, og som resulterer i
revisors pdtegning. P&tegningen kan afgives som blank eller med modifikationer, og kan
endvidere indeholde supplerende oplysninger. Pategningen afspejler resultatet af revisors

revision og afgives som et kvalitetsstempel over for regnskabsbruger.

1.4 Revisionspategning

| revisionspdtegningen beskrives, hvorvidt revisor er enig i, at arsrapporten giver et retvi-
sende billede af selskabets finansielle stiling. Endvidere erklcerer revisor sig enig i, at Ars-
rapporten er aflagt i overensstemmelse med dArsregnskabsloven. Ved en stor klasse C-
virksomhed, er der krav om, at revisor gennemlceser ledelsesberetningen og sikrer sig, at

han er enig i de oplysninger ledelsen videreformidler til regnskabsbruger.

Nar revisor har feerdiggjort revisionen og indhentet alle relevante revisionsbeviser, kan
konklusionen afgives i form af en pdtegning pd regnskabet. Ved udarbejdelse af p&teg-
ningen, har revisor mulighed for at veelge mellem at afgive en blank pdtegning, en modi-
ficeret pdtegning uden forbehold, en modificeret pdtegning med forbehold, en afkrcef-
tende konklusion og en manglende konklusion. Hertil kan revisor angive sin p&tegning

med supplerende oplysninger vedrgrende forstdelse af regnskabet og revisionen.

1.5 Blank revisionspategning (ISA 700)
Ved en blank pategning forstds en revisionspategning, hvortil revisor har konkluderet, at

regnskabet giver et retvisende billede af viksomhedens finansielle stiling. En blank pdteg-

?ISA 315



ning benyttes, nar revisor ikke har yderligere kommentarer til arsregnskabet, og nadr revisor
har konkluderet, at regnskabet overholder drsregnskabslovens bestemmelser. | forbindelse
med vurdering af Going Concern stilles der ved en blank p&tegning ikke nogen garanti'©

for, at vickksomheden er Going Concern.

1.6  Modificeret revisionspategning (ISA 705)

Safremt revisor pd baggrund af revisionen konkluderer, at der ikke foreligger tilstroekkeligt
revisionsbevis for, at regnskabet ikke er behceftet med voesentlig fejlinformation, har revi-
sor, jf. ISA 705, mulighed for at afgive en modificeret revisionspdtegning. ISA 705 opstiller
tre typer af modificerede konklusioner: En konklusion med forbehold, en afkrceftende kon-

klusion og en manglende konklusion. Anvendelsen af de tre typer afhcenger af:

° “arten af det forhold, der er drsag til modifikationen, dvs. om regnskabet indeholder
vaesentlig fejlinformation - eller hvis der er tale om manglende mulighed for at opnd
filstraekkeligt og egnet revisionsbevis — kan indeholde vcesentlig fejlinformation, og

° revisors vurdering af, hvor gennemgribende forholdets indvirkninger eller mulige ind-

virkninger pd regnskabet er.”1!

1.7 Revisionspategning med supplerende oplysninger (ISA 706)

En p&tegning med supplerende oplysninger benyttes, ndr revisor overordnet set er enig
med ledelsen, og ydermere finder oplysningerne i arsrapporten retvisende. En suppleren-
de oplysning er sdledes ikke et udtryk for, at regnskabet ikke er retvisende. Hvis forholdet
er af s& stor betydning, at det sandsynligvis vil cendre regnskabsbrugers opfattelse af regn-
skabet, skal revisor i stedet for tage forbehold for dette. Revisor skal angive en suppleren-

de oplysning i pdtegningen, ndr revisor anser det for ngdvendigt at:

° “henlede brugeres opmaoerksomhed pad et eller flere forhold, der er proesenteret eller
oplyst i regnskabet, og som er af en sddan vigtighed, at de er afgerende for bruge-

res forstdelse af regnskabet, eller

10|SA 570 afsnit 7
1 ISA 705 afsnit 2
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° henlede brugeres opmcaerksomhed pd et eller flere forhold, der ikke er proesenteret
eller oplyst i regnskabet, og som er relevante for brugernes forstGelse af revisionen,

revisors ansvar eller revisors erklcering.”12

Et eksempel pd supplerende oplysninger vedrarende forstdelse af regnskabet kan veere
usikkerned omkring Going Concern, hvor revisor tilkendegiver, at et specifikt omrdde kan
veere behceftet med usikkerhed, men at revisor mener, at ledelsen har tilvejebragt fil-

straekkeligt information til, hvordan denne udfordring overkommes.

1.8 Revision af Going Concern
Begrebet Going Concern, ogsd betegnet som forudscetningen om fortsat drift, beskriver
en virksomheds evne til at kunne fortscette driften inden for en overskuelig fremtid - define-

ret som minimum 12 mé&neder efter skceringsdatoen, jf. bestemmelserne i ISA 570.

For at sikre, at nyftevcerdien af virksomhedens &rsrapport for regnskabsbruger bliver op-
retholdt, stilles der krav fil, at arsrapporten giver et retvisende billede af virksomhedens fi-
nansielle stilling. Going Concern ma derfor kun anvendes som grundlceggende forudscet-
ning i tilfcelde af, at Going Concern er sandsynlig. Derfor skal viksomhedens ledelse tage
stilling til ethvert kendskab til veesentlige nutidige og fremtidige begivenheder. Heraf skal
alle relevante informationer inkluderes i vurderingen af virkksomhedens evne til at fortscette

driften inden for en overskuelig periode.

Ved udarbejdelsen af virksomhedens dArsrapport anses forudscetningen om fortsat drift
som et grundlceggende element. Dette afspejles i indregningen af akfiver, “Ressourcer,
som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder og hvorfra
fremtidige @konomiske fordele forventes at ftilflyde virksomheden”'3, Derfor har Going
Concern ogsd en veesentlig indflydelse pd veerdianscettelsen af virkksomhedens aktiver, jf.
afsnit 2. Som udgangspunkt afleegger en virksomhed derfor drsrapporten med Going
Concern som grundlceggende forudscetning, med mindre anden information fremgar.
Eftersom Going Concern har indflydelse pd vcerdianscettelsen af aktiverne, vil arsregn-

skabslovens krav vedregrende det retvisende billede, jf. ARL § 11, ikke blive anset som op-

12 ISA 706 afsnit 1
13 ARL § Bilag 1 C pkt. 5
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fyldt, hvis regnskabet er aflagt efter dette princip, selvom fortsat drift ikke er sandsynligt.
Der stilles derfor hgje krav fil ledelsen sdvel som revisor, som skal foretage en velovervejet
vurdering af Going Concern, da en forkert vurdering vil medfgre, at kravet om det retvi-
sende billede ikke er opfyldt. En s&dan situation vil resultere i fejlinformation for regnskalbs-

bruger.

Det er ledelsens opgave at udarbejde og afleegge Arsregnskabet for virkksomheden. Revi-
sor har ansvaret for revisionen af Arsregnskabet. Ansvarsfordelingen ved aflceggelse af

regnskabet vil blive gennemgdet, jf. afsnit 2.1-2.3.

Den primcere internationale regulering af Going Concern har siden december 2009 veceret
ISA 570. Standarden omfatter revisors ansvar i forbindelse med revision af Going Concern.
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, herefter betegnet som FSR, star for oversoettel-
sen af de internationale standarder. Endvidere har FSR ansvaret for, at standarderne er i

overensstemmelse med dansk lovgivning.

I ISA 570 opstilles bdde krav fil ledelsen om et retvisende billede samt krav il revisors gen-
nemgang og validering af Going Concern. Standarden fungerer som en vejledning for
revisor i forbindelse med revisionen og opstiller krav til revisors gennemgang af Going

Concern.

Arsregnskabsloven §12, stk. 2, fastsl@r, at arsrapporten skal udarbejdes sdledes, at den stat-
ter regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger. Derfor er det vigtigt, at vurderin-
gen af Going Concern foretages pd baggrund af indsamlede revisionsbeviser, s& revisor

har tilstrcekkelige dokumentation for sin vurdering, jf. afsnit 1.3.

2. Going Concern og Non Going Concern

Det er fastlagt, jf. afsnit 1.8, hvilke kriterier, der skal vcere opfyldt for at et regnskab kan af-
lcegges efter Going Concern. Skulle ledelsen derimod veere af den opfattelse, at driften
eller et omrdde af driften ikke vil veere i stand fil at fortscette indenfor en overskuelig tid,
skal denne del aflcegges efter Non Going Concern-princippet.

Hvis hele virksomheden eller dele af driften konstateres at skulle aflcegges efter Non Going

Concern, skal aktiver vedrgrende det pdgceldende omrdde veerdianscettes og indregnes
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efter realisationsprincippet. Realisationsvcerdien er den vcerdi viksomheden forventer at
kunne realisere aktivet til inden for en kort periode'. | dette tilfcelde vil voerdien ofte veere
vaesentlig lavere. Indregning efter Non Going Concern vil derfor scenke aktivernes vcerdi,
hvilket vil resultere i, at egenkapitalens vcerdi vil falde. Herudover kan afviklingen af virk-
somhedens akfiviteter medfgre yderligere forpligtelser, som ligeledes skal indregnes i virk-
somhedens balance. Virksomhedens finansielle status afhcenger derfor meget af vurde-
ringen af Going Concern. Derfor kan det voere en stor fordel for virksomheden, og der-
med ogsd et incitament for ledelsen, at afloegge regnskabet efter Going Concern-
princippet, da veerdierne i regnskabet dermed vil se bedre ud. Ydermere er det lettere for
ledelsen at disponere hensigtsmcessigt jo bedre regnskabet ser ud. Arsagen fil dette skyl-
des, at interessenterne er mere villige fil at samarbejde med en virksomhed, hvis opfattel-

sen af arsregnskabet er positiv.

Vurdering af Going Concern foregdr pd aktivitetsniveau, jf. ARL § 13, stk. 1 nr. 4. Dvs. hvis
ledelsen ikke forventer, at aktiviteten kan fortscette driften som resultat af darlig indtje-
ningsevne eller lignende, vil de aktiver, der tilknytter sig specifikt til denne aktivitet indreg-
nes fil en realisationsveerdi. @vrige aktiver indregnes i balancen efter den almindelige an-

vendte regnskabspraksis.

Ledelsen skal i drsrapporten gere regnskabsloeser opmeerksom pd, hvis hele eller dele af
virksomheden ikke er aflagt efter Going Concern. Dette skal oplyses i noterne samt an-
vendt regnskabspraksis. Er dette tilfoeldet, skal revisor afgive en supplerende oplysning om,
at ledelsen pdataler dette. Hvis ledelsen derimod ikke oplyser noget, og revisor vurderer, at
der er usikkerned omkring Going Concern, skal der tages forbehold for manglende oplys-
ning i regnskabet. Anser revisor derimod, at det er overvejende sandsynlig, at virksomhe-
den gdér konkurs inden for en overskuelig fremtid, skal der tages forbehold for Going Con-

cern.!®

Eftersom mange faktorer indgdr i vurderingen af Going Concern, hvoraf en del af disse vil
blive gennemgdet pd baggrund af case-virksomheden i senere afsnit, kan det voere en
kompliceret proces at nd frem ftil den korrekte vurdering. Herudover kan vurderingen have
14 “Arsroppor’ren - kommentarer til &rsregnskabsloven” kommentar nr. 158, Karnov

Iwww.fsr.dk/Nyheder%2009%20presse/Revision-og-aarsregnskabet/Hvad-skriver-revisor-i-
regnskabet/Going-concern
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en betydelig indvirkning pé& opfattelsen af regnskabet, og derfor ogsd pd interessenternes
ageren, jf. afsnit 3, hvorfor netop denne vurdering stiller s& haje krav til ledelsen sdvel som

revisor.

2.1 Ansvarsfordelingen

Jf. afsnit 1.8 er det en grundiceggende forudscetning, ndr ledelsen aflcegger regnskabet,
at virksomheden kan fortscette driften inden for en overskuelig periode. Det er ledelsens
ansvar pd tidspunktet for regnskabsafleeggelsen at vurdere, om virksomheden opfylder
kriterierne for at afleegge regnskabet efter Going Concern. Derncest skal revisor foretage
sin vurdering af, hvorvidt viksomheden er i stand fil at fortscette driften. Denne vurdering
foretages ud fra de oplysninger som revisor har tilvejebragt under sin revision. Derefter
sammenholdes revisors vurdering med ledelsens, og afhcengig af, om disse stemmer
overens har revisor forskellige muligheder, jf. afsnit 1.6, for at udtrykke sin uenig- eller enig-

hed i revisionspategningen.

22 Ledelsens ansvar

Det er som udgangspunkt ledelsens ansvar'é at vurdere, om virksomheden er Going Con-
cern. Ledelsen vil i kraft af dens position besidde en stor viden om virksomhedens fremftids-
udsigter. | sagens natur vil ledelsen derfor oftest voere bedre egnet end revisor til at vurde-
re, om kriteriet for Going Concern er opfyldt, herunder hvordan den gkonomiske fremtid

ser ud.

Ledelsen har ansvaret for, at &rsrapporten opfylder bestemmelserne i &rsregnskabsloven,
og at denne giver et retvisende billede. Ledelsen har desuden ansvaret for, at revisor far
adgang til den ngdvendige information i forbindelse med revisionen og vurderingen af

Going Concern.

| rsrapportens ledelsespdtegning tilkendegiver ledelsen, at regnskabet giver et retvisende
billede, og bekroefter dermed ogsd, at der ikke fremgdr veesentlig fejlinformation i regn-
skabet. Ved at ledelsen underskriver regnskabet, sikrer revisor sig samtidig dokumentation
for, at ledelsen stér inde for de i regnskabet oplyste informationer, der videreformidles fil

regnskabsbruger. Foruden dette erklcerer ledelsen sig enig i, at regnskabet er aflagt i

16 ARL §8 stk. 1+2 og §12 stk. 1 nr. 4
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overensstemmelse med drsregnskabsloven. Derudover bekroefter ledelsen, at ledelsesbe-
retningens redegearelse af selskabets akfiviteter og skonomiske forhold er retvisende og
statter regnskabsbruger i forstdelsen af regnskabet. Formdlet med at udarbejde en ledel-
sespdtegning er at tydeliggere over for ledelse og regnskabsbruger, at det er ledelsen,

der har ansvaret for den udarbejdede arsrapport.

Ifglge arsregnskabsloven §78 er det et krav, at regnskaber for virksomheder, omfattet af
regnskabsklasse C, indeholder en ledelsesberetning. Jf. ARL §99 skal ledelsesberetningen
indeholde 10 fastlagte punkter, jf. bilag 1. Derudover skal store klasse C-virksomheder sup-

plere ledelsesberetningen med en redeggrelse for samfundsansvar, jf. ARL §99a.

Formdlet med ledelsesberetningen er “at give regnskabslceserne ledelsens kommentarer
til regnskabet. Beretningen skal ikke alene omtale, hvad der er sket, men ogsd ledelsens

vurdering af, hvorfor det er sket”17,

2.3 Revisors ansvar

Revisor har et ansvar og en oplysningspligt i forbindelse med vurderingen af Going Con-
cern. Titlen som “offentlighedens tillidsreproesentant” forpligter og medfegrer, at revisor skal
foretage sin revision efter helt eksakte lovgivninger, herunder revisorloven, bekendtggrel-

ser, regnskabsvejledninger og regnskabsstandarder.

| forbindelse med vurdering af Going Concern er det vigtigt, at revisor bevarer en objektiv
tilgang til opgaven, og derfor stilles der ogsd krav til, at revisor skal veere uafhcengig'e. Re-
visor skal desuden udfare sine revisionshandlinger i overensstemmelse med reglerne om
god revisionsskik'? og skal hertil sarge for, at regnskabet ikke indeholder voesentlige fejlin-
formationer. Revisor er derfor ngdsaget til at indsamle den ngdvendige dokumentation for
at kunne afgive en endelig konklusion om, hvorvidt vicksomheden efter revisors opfattelse
kan forventes at fortscette driften 12 mdneder efter balancedagen. Konklusionen skal

bygge pé& data indhentet under revisionen samt oplysninger fra ledelsen. Der stilles speci-

17 PWC regnskabshdndbog 2016 s. 97 afsnit 4.2.2.1
18 L ov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder (revisorloven) kapitel 4
17 Lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder (revisorloven) §16
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fikke krav til, hvike handlinger revisor skal foretage i forbindelse med vurderingen af Going

Concern?,

Det er dog vigtigt at understrege, at det fortsat er ledelsens ansvar at vurdere virksomhe-
dens fortsatte drift samt ledelsens ansvar, at regnskabet giver et retvisende billede. Revi-
sors ansvar er blot at udtrykke en konklusion om regnskabet pd baggrund af revisionen.
Revisor har dog pligt til over for regnskabsbruger at oplyse, hvis regnskabet ikke giver et
retvisende billede. Derudover er der oplysningspligt, hvis der ifalge revisor er tvivl eller usik-
kerhed omkring Going Concern, uafhcengigt af ledelsens vurdering. Overordnet set skal
revisor kontrollere, at forudscetningen for Going Concern er til stede samt konftrollere, at
veesentlige usikkerheder omkring Going Concern bliver kommunikeret klart og tydeligt ud

til regnskabsbruger.

24 Begrebsrammen
Begrebsrammen er ikke nogen lov eller standard. Rammen er udelukkende udarbejdet for
at sikre korrekt fortolkning og anvendelse af de emner, der endnu ikke er omfattet af en

regnskabsstandard.

Hovedforudscetningerne i begrebsrammen er Periodiseringsprincippet og Going Concern.
Periodiseringsprincippet omhandler korrekt periodisering af henholdsvis indtcegter og ud-
gifter, og Going Concern princippet forudscetter, at virksomheden er i fortsat drift mindst
12 mé&neder efter balancedagen.

“Begrebsrammen tager udgangspunkt i investorernes informationsbehov, da disse behov

anses for at vaere stort set de samme som hos de andre regnskabsbrugere”?!,

For at &rsrapportens indhold kan bruges af investorerne og de gvrige regnskabsloesere,

benytter begrebsrammen fglgende é egenskaber, som drsrapporten skal opfylde:

° Relevans
° Pdlidelighed

° Sammenlignelighed

20 ISA 570 afsnit 10-24
21 Regnskabshdndbogen 2014, PWC, s. 50 afsnit 4.1.2.1
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° Verificérbarhed
° Rettidighed

° Forst&elighed

De to farste punkter “relevans” og “pdlidelighed” er fundamentale egenskaber regnska-

bet skal opfylde for at vcere relevant for regnskabsbrugeren.

Relevans forudscetter, at arsregnskabet giver indsigt i alle relevante og vaesentlige infor-
mationer, der kan pdavirke regnskabsbrugers gkonomiske beslutning. Med pdlidelighed
menes, at informationen er objektiv, tfrovcoerdig og skal voere udarbejdet efter forsigtig-

hedsprincippet samt veere fuldstoendig.

Forsigtighedsprincippet er drsregnskabslovens princip om, at der skal udvises forsigtighed

ved veerdianscettelse; “Et tab skal tages, ndr det truer, og en gevinst, nar den realiseres”22,

De 4 nederste punkter “sammenlignelighed”, “verificérbarhed”, “rettidighed” og “forstde-

lighed" er egenskaber, der skal forgge nyttevcerdien hos regnskabsbruger.

Sammenlignelighed opfyldes, ndr regnskabet kan sammenlignes med ftidligere ar (eller
periodevis). Med verificérbarned menes, at det er vigtigt, at to uafhcengige parter vil nd
frem til samme konklusion ud fra de givne informationer i regnskabet.

Med forstdelighed menes der, at informationen skal veere fil at forstd, dog med den forud-
scetning, at regnskabsbruger har rimeligt kendskab til gkonomiske forhold og regnskalbs-

veesen.
2.5 Regnskabsklasser
Nar virksomheder skal afloegge drsregnskab, skal de fglge forskellige regler afhcengig af,

hvilken regnskabsklasse virksomheden harer ind under.

Regnskabsklasserne er opdelt i 4 regnskabsklasser: A, B, C og D, hvor regnskabsklasse A er

den mindste og D er den sterste.

22 www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/@konomi/Driftsskonomi/overskud
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Jo hgjere regnskabsklasse, jo flere krav stilles der til regnskabets indhold.

Model 1 - Regnskabsklasser

Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs- Regnskabs-
klasse A klasse B klasse C klasse D
Personligt Helt smd aktie- Smd aktie- Melemstore Store aktie-
Barsnoterede
ejede virk- g anparts- 0g anparts- aktie- 0g anparts- g anparts- T
sombeder selskaber selskaber selskaber selskaber
Balancesum 0-7 mio. kr. 7-36 mio. kr.  36-143 mio. kr. > 143 mio. kr.
Omsatning 0-14 mio. kr.  14-72 mio. kr.  72-286 mio. kr. > 286 mio. kr.
Antal ansatte 0-10 10-50 50-250 > 250
Regnskabsklasse C
Regnskabsklasse  Regnskabsklasse Mellemstore Store aktie- Regnskabsklasse
A 8 aktie- og anparts- 0g anparts- 0
selskaber selskaber
® Hoved- og ® Hoved- og ® Hoved- og

nogletalsoversigt

nogletalsoversigt

nogletalsoversigt

® Ledelsesberetning ® Ledelsesberetning  ® Ledelsesberetning
® Ledelsespitegning @ Ledelsespitegning ® Ledelsespategning ® Ledelsespategning  ® Ledelsespdategning
® Evt, revisions- ® Evt, revisions- ® Revisionspategning ® Revisionspategning  ® Revisionspategning
pategning pategning
® Anvendt ® Anvendt ® Anvendt ® Anvendt ® Anvendt
regnskabspraksis regnskabspraksis regnskabspraksis regnskabspraksis regnskabspraksis
® Resultatopgorelse  ® Resultatopgorelse ® Resultatopgorelse ® Resultatopgorelse  ® Resultatopgorelse
® Balance ® Balance ® Balance ® Balance * Balance
® Pengestroms- ® Pengestroms- ® Pengestroms-
opgorelse opgorelse opgorelse
® Noter ® Noter ® Noter * Noter ® Noter
® Opgorelse over ® Opgorelse over ® Opgorelse over * Opgorelse over
bevaegelser | egen- bevaegelser | bevagelser | bevaegelser |
kapitalen egenkapitalen egenkapitalen egenkapitalen

3. Hvad betyder Going Concern-begrebet for regnskabsbruger?

Going Concern-begrebet har en stor betydning for regnskabsbruger, da regnskabsbruger
foretager beslutninger p& baggrund af det aflagte regnskab. Ved afleeggelse af regn-
skabet er der mange interessenter at tage hensyn fil. Ifalge begrebsrammen, jf. bilag 2,
omfatter regnskabsbrugerne (interessenterne) aktuelle og potentielle investorer, ansatte,
I&ngivere, leverandegrer og andre varekreditorer, kunder, offentlige myndigheder samt
offentligheden. Regnskabsbrugernes informationsbehov betragtes som heterogene (for-
skelligartede). Feelles for disse er dog, at Going Concern spiller en central rolle. Uanset
regnskabsbrugers intentioner er det essentielt for vedkommende at vide om, selskabet
forventes at fortscette driften, eller om der er vaesentlige udfordringer forud for selskabet,

der kan medfgre en eventuel konkurs, hvis disse forhold ikke afvikles korrekt.
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Som ncevnt i afsnit 1.8, forudscettes der ved regnskabsaflceggelsen, at Going Concern er
opfyldt, medmindre andet er ncevnt. Endvidere fastloegger ARL § 12, stk. 2, at arsrappor-
ten skal udarbejdes sdledes, at den stgtter regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslut-
ninger. Eftersom interessenterne fortolker regnskabet vidt forskelligt, afhcengig af om det
er aflagt efter Going Concern eller Non Going Concern, vil deres gkonomiske beslutninger
som fglge af dette voere markant forskellige, alt efter hvilket princip darsregnskabet er af-
lagt efter. Dertil hgrer, at en arsrapport aflagt efter et “forkert princip” ikke opfylder ars-

regnskabslovens bestemmelser om “det retvisende billede”, jf. ARL§ 11.

Eksempler pd typiske reaktioner/forholdsregler interessenter tager i tilfoelde af, et regnskab

aflcegges efter Non Going Concern:

. Kreditorer vil skcere ned pd eller helt fijerne kredittiden p& deres leverancer
. Banker vil ikke yde yderligere IAn

. Investorer vil ikke investere yderligere kapital i selskabet?

Disse ovenstdende forholdsregler som interessenterne tager er forhold, der vil pdavirke og
forvcerre en i forvejen gkonomisk udfordret virksomhed.

Selvom ledelsen er bekendt med de negative konsekvenser og forholdsregler, der falger
ved at afleegge efter Non Going Concern, skal ledelsen og revisor stadig opretholde lov-
givningen, og foretage en velovervejet og veldokumenteret vurdering af Going Concern.
Hvis regnskabet afleegges i strid mod vurderingen af den fortsatte drift og dermed ikke
aflcegges efter korrekt princip, vil regnskabet i s& fald ikke opfylde kravet om et retvisende
billede. Dette vil resultere i, at regnskabsbruger fremadrettet vil risikere at disponere ved-
kommendes gkonomi forkert. P& baggrund af fejlinformationen i regnskabet vil regn-
skabsbruger formentlig foretage beslutninger som vedkommende ikke ellers ville have fo-

retaget.

| ovenst@ende tilfcelde falger, at ledelse og revisor ikke har opfyldt deres ansvar, jf. afsnit
2.2092.3.

23 Baseret p& samtale med statsautoriseret revisor Peter Kallermann
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3.1 Vurdering af Going Concern

Ledelsens vurdering af Going Concern bgr foretages lgbende gennem hele regnskabs-
dret. Ved at ajourfere sig lzbende om virksomhedens position, kan ledelsen identificere
eventuelle faresignaler, og dermed kan virksomheden bedst muligt respondere og af-

veerge de udfordringer den stér overfor.

Revisors vurdering af Going Concern foretages lgbende under hele revisionsprocessen fra
planlcegningsfasen fil den afsluttende fase. Denne proces begynder typisk et stykke tid
efter skceringsdatoen for regnskabsdret. Det er derfor relativt simpelt at identificere de
begivenheder, der kan have indflydelse pd Going Concern-vurderingen i tidsrummet
herimellem. Ikke desto mindre skal vurderingen af Going Concern foretages p& baggrund
af de efterfaglgende 12 mdneder fra skceringsdatoen. Det betyder, at pd tidspunktet for
ledelsens og revisors vurdering vil der stadig veere efterfalgende begivenheder, der kan
veere sveere at identificere i kraft af, at disse begivenheder endnu ikke er indtruffet og
dermed er uforudsigelige. Omstcendighederne omkring disse begivenheder samt sand-
synligheden for at disse indtreeffer, skal derfor stadig identificeres og medtages i vurderin-
gen af Going Concern, da disse omstcendigheder kan have indflydelse p& virksomhedens
evne til at fortscette driften. En konkret vurdering skal derfor baseres p& historisk data, sével

som forventede fremtidige begivenheder og estimater?4,

Ved vurdering af Going Concern er der tre forhold, som bdde ledelse og revisor skal base-

re vurderingen pa:

° @konomiske forhold
° Driftsmaessige forhold

° Andre vcesentlige forhold

Bilag 3 viser eksempler pd forhold, der kan rejse tvivl om, hvorvidt en virksomhed kan fort-

scette driften. Disse forhold vil blive beskrevet ncermere, jf. afsnit 5-5.3.

24 www.fsr.dk/~/media/Images/Kundeaarsmode%202013/Foredragsholdere/Foredrag/
Going%20concern%20konkursramte%20selskaber%200g%20revisors%20ansvar%20artikel%202.ashx
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Delkonklusion

Afsnit 1-3 har demonstreret de lovgivningsmaoessige reguleringer og retningslinjer der er
opstillet for at beskytte regnskabsbrugers interesse bedst muligt. Desuden er det belyst,
hvilke konsekvenser en forkert vurdering af Going Concern kan have for regnskabsbruge-
ren, herunder differentialet i beslutningen, alt efter om regnskabet er aflagt efter Going

Concern eller Non Going Concern.

Regnskabsbrugerne kan bestd af adskilige individualister, institutioner og virksomheder,
hvis informationsbehov og hensigt er heterogene. Herunder er det forskelligt, hvilke oplys-
ninger der lcegges vaeegt pd i drsrapporten. Som konsekvens heraf vil regnskabsbruger fo-
retage vidt forskellige beslutninger, afhcengig af denne vurdering. Fcelles for disse er dog,
at Going Concern-begrebet er et essentielt element i deres beslutningstagning, da vurde-

ringen heraf alene kan cendre hele opfattelsen af regnskabet.

Going Concern har derfor en stor betydning for regnskabsbruger. Ledelsen og revisor har
derfor et ansvar for at videreformidle al den relevante information de er i besiddelse af for
at give regnskabsbruger det bedst mulige indblik i viksomhedens finansielle situation.
Denne information skal videreformidles séledes, at der dannes grundlag for, at regnskalbs-

bruger kan foretage de bedste gkonomiske disponeringer p& baggrund af arsrapporten.

4. Introduktion til E. Pihl & Sen A/S

4.1 Historie

E. Pinl & S@n A/S var en gammel og kendt entreprengrvirksomhed, Danmarks fredjestarste,
som i dag bé&de er kendt for sine store byggeprojekter i Danmark s@vel som i udlandet.
Virksomheden blev stiftet i 1887, og eksisterede i126 &r. Den 26. august 2013 gik E. Pihl &
Sen A/S konkurs. E. Pinl & Sgn A/S udviklede sig gennem drene med en enorm hastighed,
specielt siden 1947, hvor halvdelen af virksomheden blev kgbt af civiingenigren Kay

Langvad, hvis sgn, Sgren Langvad, var direkter fra 1971 frem til 2012.

Kay Langvad bidrog med ingenigrmcessig faglighed, der gjorde det muligt for E. Pihl & Sgn
A/S at deltage i starre infrastrukturprojekter. Herfra begyndte virksomhedens stejle ekspan-
sionskurve. | Igbet af f& dr udviklede E. Pinl & Sen A/S sig fra en mindre murermestervirk-

somhed med fokus p& det danske marked, til en entreprengrvirksomhed med oversgiske



21

opgaver pd Island, Grgnland og Fcergerne. Med Sgren Langvad i spidsen fortsatte E. Pihl
& Sgn A/S deres kraftige ekspansion frem til &r 2012. Alene fra &r 2004 til &r 2008 formd&ede
virksomheden ncesten at fordoble netfoomscetningen samtfidig med mere end en fordob-

ling af aktiverne?.

Virksomheden var en anerkendt akter pd det danske entreprengrmarked, og har gennem
tiden forestdet en roekke sterre prestigeprojekter, herunder Storebceltsbroen, Operaen,

Field's og Den BI& Planet m.fl.2¢

Til trods for al den positive opmaerksomhed og anerkendelse har vicksomheden ogsé veoe-
ret involveret i mere uheldige konflikter. Virksomheden blev eksempelvis ramt af massiv
negativ omtale i de danske medier i forbindelse med renoveringen af hotellet
D’Angleterre?’. Ulempen ved at voere en kendt virksomhed skulle ogsd vise sig efter kon-
kursbegceringen. Netop fordi E. Pihl & Sgn A/S var en s& anerkendt virksomhed, var der stor
mediebevdgenhed gennem hele konkursforlgbet. Virksomhedens fald vakte meget opsyn
hos gkonomieksperter, fordi konkursen medfgrte kolossale tab hos mange sterre virksom-
heder, jf. afsnit 6. Konsekvenserne af en konkurs p& en virksomhed af denne starrelse viste
sig at have en stor gkonomisk betydning for byggebranchen i Danmark. Konkursen udlgste

en form for dominoeffekt, der spredte sig i byggebranchen.

Ved efterfalgende opgerelse af konkursboet har det vist sig udfordrende for kuratorerne
at afscette de igangvcerende entrepriser, der stod ufcerdige ved konkurstidspunktet. Det-
te skyldtes iscer, at E. Pihl & Sgn A/S i mange filfcelde havde forudfaktureret deres arbejde,
hvilket har betydet, at andre i branchen ikke anser det for skonomisk attraktivt at feerdig-

gaere projekterne for den resterende salgsvoerdiZ,

“Ndr der er faktureret forud, giver det mig som kurator det problem, at de @gkonomiske
ender ikke kan nd sammen. Jeg kan typisk ikke finde en entreprengr, der vil gere projektet

faerdigt inden for restbyggesummen, siger Henrik Steen Jensen til Barsen, og tilfgjer, at

25 E, Pihl & S@n A/S’ &rsrapport 2008

26 www.bt.dk/danmark/se-billederne-her-er-de-markante-pihl-byggerier#slide-9

27 www.business.dk/ejendomme/haandvaerkere-forlader-dangleterre-efter-strid-om-regning
er

28 www.politiken.dk/oekonomi/virksomheder/ECE2084367 /pihl-kurator-vil-kradse-en-milliard-
ind/
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bygherre hermed ogsd bliver stillet i en vanskelig situation. For hvordan skal projektet til-
passes en ny gkonomisk ramme, og er man kiar til at betale ekstra for at realisere projektet

med en ny entreprengre’?

P& tidspunktet for konkursen var E. Pihl & S@n A/S involveret i mange byggeprojekter i

Danmark, heriblandt kan ncevnes:

. Ombygningen af Ngrreport station
. FN-byen i Nordhavn

. Kanalbroerne i Kgbenhavn

Derudover var E. Pihl & Sgn A/S involveret i en roekke lang raekke udenlandske projekter,
heriblandt projekter i Sverige, Sri Lanka, Storbritannien og USA. | ledelsesberetningen be-
skrives, hvorledes disse projekter pdvirkede underskuddet i 2012%. Disse forhold vil blive
gennemgdet yderligere, jf. afsnit 5.6.

Virksomhedens sidste drsrapport blev aflagt i 2013 og vedrgrte regnskabsdret 2012. | &rs-
rapporten var E. Pihl & San A/S’ omscetning fordelt séledes, at 59% blev genereret fra det
danske marked, mens 41% af omscetningen kom fra oversgiske projekter. Heraf blev 7% af
omscetningen genereret fra lande uden for Norden. E. Pihl & Sgn A/S havde siden &r 2009
reduceret andelen af omscetningen uden fra de nordiske landed!, eftersom det flere ar i
trcek var blevet konstateret, at virksomheden ikke forméede at vcere rentabel i udlandet

pd samme mdade som pd hovedmarkedet i Norden.

P& baggrund af det negative resultat i 2012-regnskabet blev det i maj méned 2013 beslut-
tet, at en ny ledelse skulle indscettes. Den nye ledelse ndede dog ikke at cendre virksom-
hedens gkonomiske kurs, og selskabet matte begcere sig konkurs den 26. august 2013, da

hovedbankforbindelsen Danske Bank A/S sagde stop.

29 www.building-supply.dk/article/view/111901/pinl_efterlod_90_ufaerdige_projekter_70
_mangler_fortsat_ny_entreprenoreref=newsletter#.Vu5xjPnhChc

30 E. Pihl & S@n A/S arsrapport 2012 s. 10 “ledelsesberetningen - vaesentlig negativ pavirkninger i
2012

31 E. Pihl & S@n A/S arsrapport 2012 s. 9 “ledelsesberetning - arsager til underskud”
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4.2 Organisation og strategi

E. Pihl & Sen A/S fungerede som driftsselskab i Danmark samt moderselskab for danske s&-
vel som udenlandske selskaber, jf. bilag 7, med projektbaserede aktiviteter inden for byg-
gebranchen. Virksomheden lgste bdde opgaver pd egen hdnd, men ogsd gennem byg-
gekonsortier med andre entreprengrer. | 2012 var der gennemsnitligt ca. 2.300 medarbej-

dere i koncernen - heraf var ca. 1.700 i beskceftiget i Danmark og 600 i udlandet32,

E. Pihl og Sen A/S fik gennem tiden lgst mange forskellige opgaver i forskellige lande og
miljger. Sgren Langvad sad som den ultimative leder af organisationen, og var med i
mange aspekter af viksomhedens drift, og ofte nede pd det operationelle niveau. Han
lod sjceldent en mulighed gd forbi. Hvis et prestigeprojekt var inden for roekkevidde, ville

han gd& langt for at vinde ordren, frem for at lade projektet gé til en konkurrentss,

E. Pinl og Sen A/S beskrev deres egen organisationsstruktur som fleksibel med korte beslut-

ningsveje. Til hver opgave skulle et hold med relevant erfaringsgrundlag sammenscettess4,

E. Pihl og Sen A/S beskrev deres vision sdledes: “Fortsat udvikling og ekspansion og om til
stadighed at videreudvikle Pihl som en spcoendende, atfraktiv og etisk viksomhed, der til-

trcekker og udvikler de mest talentfulde, engagerede og ansvarsfulde medarbejdere.”35

Visionen om fortsat udvikling og ekspansion hcenger sammen med deres historiske udvik-
ling fastlagt ovenfor, hvor ekspansion har veeret i centrum. Strategien E. Pihl & Sgn A/S har
fulgt, kan derfor anskues som et manster af handlinger?, hvilkket betyder, at viksomheden
essentielt ikke har haft en fastlagt strategi, men derimod foretaget beslutninger i overens-

stemmelse med visionen.

32 E, Pihl & S@n A/S arsrapport 2012, note 22 “ledelses- og medarbejderforhold”

33 www.ing.dk/artikel/fra-kommende-biografi-om-pihl-soen-derfor-gik-det-galt-161275

34 www.web.archive.org/web/20130830091331/http://www.pihl-as.dk/om-pihl/historie/
35 www.web.archive.org/welb/20120930041117/http://www.pihl-as.dk/om-pihl/om-os/

36 Henry Mintzberg's teoriom de 5 P'er
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Missionen bliver beskrevet sdledes: “Evnen til at lgzse komplicerede opgaver, vilien til at
sikre, at projekter gennemfares til tiden, og pligten til at forene ansvaret for opgaverne

med selskabets mdl for gje.”¥

4.3 Arsagen til konkursen

Virksomheden befandt sig i en dynamisk branche, hvor den gennem organisk voekst har
formé&et hastigt at ekspandere ud over landegroenserne. Den hastige ekspansion, iscer
uden for Norden, havde i &rene op fil 2013 vist sig ikke at generere de @nskede resultater.
Som konsekvens heraf havde virksomheden pdbegyndt en udfasning af projekter uden

for Norden3s,

E. Pinl & S@n A/S havde haft nogle turbulente &r med negative resultater i 2011 og 2012%.
Da den nye ledelse blev indsat i maj 2013, blev de igangvecerende arbejder gennemgdet.
Ledelsen konstaterede, at nedskrivningerne pd enkelte projekter havde veeret utilstroekke-
lige. Som konsekvens heraf mente kreditorerne, herunder iscer Danske Bank A/S, at de ikke

lcengere kunne bakke finansielt op om E. Pihl & Sgn A/S.

Behovet for konkursbegcering opstar, ndr en virksomhed ikke kan betale sine forfaldne
geeldsposter, ogsd betegnet som insolvens. Dette skete for E. Pihl & Sen A/S, og derfor s&

ledelsen sig nedsaget til at erklcere selskabet konkurs.

5. Hvilke faresignaler var der pa tidspunktet for regnskabsaflceggelsen for sel-
skabet i april 2013?

@konomiske-, driftsmcessige- og andre forhold

Ji. afsnit i 3.1, kan fglgende tre typer af forhold udskille faresignaler om Going Concern:
@Zkonomiske-, driftsmaessige- og andre forhold. Med udgangspunkt i disse forhold vil rele-
vante punkter, jf. bilag 1, bliver gennemgdet i forbindelse med en analyse af E. Pihl & Sgn

A/S" &rsrapport fra 2012.

37 www.web.archive.org/web/20120930040907 /http://www.pihl-as.dk/om-pihl/vaerdier/
38 E. Pihl & S@n A/S arsrapport 2012 's. 9 “ledelsesberetningen - arsager til underskud”
39 E. Pihl & S@n A/S arsrapport 2012 s. 8 “ledelsesberetningen - hoved/nagletal”
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5.1 @konomiske forhold

Negativ egenkapital

| E. Pinl & S@n A/S' arsrapport for 2012 fremgdr det, at egenkapitalen ville vcere blevet ne-
gativ, hvis ikke der var sket en kapitalforhgjelse®. En negativ egenkapital er ensbetydende
med, at selskabets forpligtelser overstiger aktiverne, hvilket ikke anses for gunstigt. Ved en
negativ egenkapital vil eventuelle fremtidige overskud farst skulle anvendes til afvikling af
selskabets forpligtelser. Hertil er det et forhold, som revisor skal gere regnskabslceser op-
maeerksom pd i revisionspdtegningen. Endvidere er en negativ egenkapital et udtryk for, at
virksomheden har genereret underskud gennem d&rene akkumuleret set. En negativ egen-
kapital er derfor et faresignal for Going Concern og er derfor vaesentligt, n&r virksomhe-

den vurderes. Derfor er det ogsd et forhold mange regnskabsbrugere interesserer sig for.

| filfcelde af en negativ egenkapital kan ejerne foretage en kapitalforhgijelse, hvilket for-

bedrer regnskabsloeserens opfattelse af regnskabet.

Jf. afsnit 4.3, havde E. Pihl & Sen A/S i bdde 2011 og 2012 haft negative resultater som den
akkumulerede egenkapital ikke kunne absorbere. Som resultat heraf blev egenkapitalen
negativ. Da virksomheden var afhcengig af interessenternes vurdering af drsrapporten,

heriblandt iscer Idngivere, s& ejerne*! sig ngdsaget til at foretage en kapitalforhgjelse42.

Lan

Virksomheden havde et stort I&dn hos hovedbankforbindelsen4, Danske Bank A/S, hvor der
var stillet virksomhedspant# til sikkerhed for gcelden. Foruden en stor gceld i begyndelsen
af éret s& E. Pihl & San A/S sig nadsaget til at optage yderligere 1&n, og séledes supplere-
de virksomheden Idnekapitalen med 100 mio.kr. i 2012. Efter skceringsdatoen blev det kon-
stateret, at dette 1&n ikke ville tilstraekkeligt for virksomhedens likviditet, og Idnet blev sdle-
des hcevet med 200 mio.kr. til en sum af i alt 300 mio.kr. i april 20134, dvs. fgr regnskabet

blev aflagt.

4 E. Pihl & S@n A/S arsrapport 2012 - s. 27 “egenkapitalopgarelse”

41 E. Pihl & S@n A/S Arsrapport 2012 - s. 44 “note 25"

2 E, Pinl & S@n A/S arsrapport 2012 -s. 11 “aftale om tilfarsel af kapital og likviditet”
43 E. Pihl & S@n A/S Arsrapport 2012 - s. 40 “note 17"

44 E, Pihl & S@n A/S Arsrapport 2012 - s. 41 “note 20"

45 E. Pihl & S@n A/S Arsrapport 2012 - s. 40 “note 17"
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Endvidere var likviditetsgraden 1,14, Dvs. at omscetningsaktiverne kun lige knapt kunne
afvikle den kortfristede gceld. Dog er det veerd at bemcerke, at der ved beregningen af
omscetningsaktiverne er inddraget grunde fra Island pd 166 mio.kr., der, jf. ledelsesberet-
ningen og note 1, er behceftet med betydelig usikkerhed. Endvidere beskrives det i note
14, at andre tilgodehavender p& 334 mio.kr. vedrgrende rets- og voldgiftssager ikke ngd-
vendigvis kan forventes indbetalt inden for 1 &r, men derimod 2 ar. Tages der hgjde for
dette, vil likviditetsgraden veoere under 1, og virksomheden vil derfor pd baggrund af dens
omscetningsaktiver ikke kunne afvikle den kortfristede gceld. Hvis E. Pihl & Sgn A/S skulle
kunne afvikle den kortfristede gceld inden for 1 dr, skulle de enten optage yderligere 1&n

eller generere et overskud.
Det kan pd& baggrund af ovenstéende udledes, at der pd baggrund af virksomhedens
geeld sammenlignet med omscetningsaktiverne var faretruende signaler i forbindelse med

aflceggelse af regnskabet efter Going Concern.

Finansiel stgtte

Eftersom virksomheden blev stgttet finansielt af deres hovedbankforbindelse s& sent som
april 2013, giver det mening, at bade ledelse og revisor antog, at interessenterne ville stgt-

te op omkring virksomheden.

Denne finansielle opbakning blev betragtet som positiv, og talte for, at regnskabet blev
aflagt efter Going Concern. Den finansielle stgtte var en ngdvendighed for viksomhedens

overlevelse pd kort sigt, men ikke en holdbar Igsning pd den lange bane.

Ud fra den positive betragtning isoleret set omkring interessenternes opbakning mda det
vurderes, at revisor og ledelsens forventning p& davcerende tidspunkt var baseret pé& valid
data. Selvom denne forventning fil fremtiden ikke skulle vise sig at blive fil virkelighed, var

den pd regnskabsafloeggelsens tidspunkt foretaget med en vis rimelighed.

Set i bakspejlet skulle der veere taget hojde for en lgsning, der pd lcengere sigt ville have

hjulpet virksomheden. Dog har der ikke vceret mulighed for at f& informationer omkring

46 E. Pinl & S@n A/S arsrapport 2012 - s. 8 “Hoved- og nggletal for koncernen”
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dette, hvorfor det ikke kan udelukkes, at en langsigtet strategi ligeledes indgik i vurderin-

gen.

Positive pengestrgamme

| modscetning til regnskabsdrene 2008-2010 havde E. Pihl & San A/S positive pengestram-
me fra driftsaktiviteterne i 2011 og 20124 pd trods af store negative resultater. Dette skyld-
tes iscer, at de form&ede at mindske pengebindingen i tilgodehavenderne. Umiddelbart

vil dette derfor anses som vcerende positivt for selskabert.

Ugunstige nggletal

Ledelsesberetningens Hoved- og nagletal viser udviklingen over de sidste 5 &r af E. Pihl &
Sen A/S’ levetid, fra 2008-2012. Her fremgdr det, at &r 2012 var et scerligt hérdt ér for en-

freprengrvirksomheden.

Overskudsgraden var i 2012 pd -8,2 procent, og har vceret faldende siden 2008. Den fal-
dende overskudsgrad er et udtryk for, at E. Pihl & San A/S’ effektivitet dalede i takt med, at
organisationen voksede. E. Pihl & Sgn A/S' omscetning var stedt stigende gennem alle
drene. Overskudsgradens degressive udvikling viser dog, at de ikke har formdet at kontrol-
lere deres faste og variable omkostninger. Ved en s& massiv voekst burde E. Pinl & Sgn A/S
have sikret, at der var en proportionel korrelation mellem omscetning og omkostninger.
Overskudsgraden viser, at hver gang E. Pihl & Sgn A/S omsatte for 100 kr. genererede de
et underskud pd& 8,2 kr. i 2012.

Afkastningsgraden var ligesom overskudsgraden faldet i perioden 2008-2012. | 2012 var
afkastningsgraden faldet til -15,9 procent. Afkastningsgraden demonstrerer viksomhedens
evne til at udnytte aktiverne og skabe et overskud heraf. Den samlede indskudte kapitals

veerdi, herunder bdde geeld og egenkapital, blev altsd forringet med 15,9 procent i 2012.

Likviditetsgraden har vceret forholdsvis stabil i perioden 2008-2012. Likviditetsgraden for
2012 er beregnet til 1,14, Umiddelbart viser defte tal, at viksomheden ved brug af om-

scetningsaktiver kan afvikle sine kortfristede goeldsforpligtelser. Dog skal dette ses i sam-

47 E. Pihl & S@n A/S arsrapport 2012 - s. 8 “*hoved- og nggletal”
48 E. Pinl & S@n A/S' Arsrapport 2012 s. 8 “hoved- og nagletal”
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menhceng med afsnittet om Idn ovenfor, hvor det fremgér af beregningen, at der indgér

tal, der kan voere misvisende.

Soliditetsgraden for 2012 var pd 5,5 procent¥. Nggletallet viser, hvor stor en del af virksom-
hedens aktiver, der er finansieret ved hjcelp af egenkapitalen. Hertil belyser tallet, hvor
solid virksomheden er, og giver en indsigt i, hvor falsom virksomheden er overfor fremftidige
underskud. Desuden afslgrer soliditetsgraden, at 94,5% af aktiviteten er finansieret ved
hjcelp af fremmed kapital. Dette ber henlede ledelse og revisors opmaerksomhed pd
Going Concern-problematikker, hvilkket der umiddelbart ogsd er tegn pd i Arsrapporten.
Virksomheden har, jf. afsnit om 1&n, f&et stillet 100 mio.kr. i 2012 samt 200 mio.kr. efter skoe-
ringsdatoen til rddighed af deres hovedbankforbindelse. Disse 1&n er udstedt som ansvarlig
ldnekapital®®, hvilket betyder, at Idngiver i forbindelse med konkurs p&tager sig at vente
med, at f& sit tigodehavende, indfil alle andre kreditorer har fdet deres. Hvis disse 1&n

medtages i beregningen, vil soliditetsgraden veere pd 18,3 procent.

Egenkapitalens forrentning (ROE) er ligesom gvrige nggletal faldet over en periode pd 5
ar. 12012 var denne sdledes negativ med 166,0 procent. Nggletallet viser, at den indskud-
te kapital er forrentet negativt, dvs. viksomheden ikke er en god investering for aktionce-

rerne.

Aktivernes omscetningshastighed er ogsd faldet i perioden, men er dog steget siden ar
2009. Omscetningen i &r 2012 og 2009 er ncesten ens. Til gengceld er aktivsummen voe-
sentlig lavere i 2012 i forhold til 2009. E. Pinl & Sen A/S formdede sdledes at omscette voe-
sentlig mere i forhold til den pengebinding, der har vceret i vilksomheden. Dog har om-
kostningerne hertil vaeret progressivt stigende i forhold til omscetningen. Dette tyder sdle-
des pd, at E. Pihl & Sen A/S har allokeret mange af deres faste omkostninger til variable
omkostninger, hvilket de ikke har kunnet kontrollere i samme grad. Endvidere er de kon-
tante kapacitetsomkostninger ikke faldet proportionelt. Derfor er det ikke entydigt positivt,

at aktivernes omscetningshastighed er steget.

49 E. Pihl & S@n A/S' Arsrapport 2012 s. 8 “hoved- og nagletal”
50 E, Pihl & S@n A/S' Arsrapport 2012 s. 12 “ledelsesberetningen”
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Debitorernes omscetningshastighed er steget i perioden, hvilket er en positiv udvikling. Jo
hgjere omscetningshastigheden er, jo hurtigere betaler debitorerne. Jo hurtigere debito-

rerne betaler, jo bedre likviditet for viksomheden.

Kreditorernes omscetningshastighed er faldet i perioden, hviket anses som en posifiv ud-
vikling. Jo lavere omscetningshastigheden er, jo Icengere kredittid har virksomheden hos
sine leverandgrer. Dog er det vcerd at bemcerke, at kreditorernes omscetningshastighed
er steget fra 2011-2012. Dette kan muligvis voere en reaktion pd E. Pinl & Sgn A/S’ svcere
situation efter et enormt underskud i 2011. For at minimere risikoen for, at et tigodehaven-
de gdr tabt, kan leverandarerne indskrcenke kredittiden. Dette presser E. Pinl & Sgn A/S’
likviditet. Som belyst, jf. soliditetsgraden, var stgrstedelen af E. Pihl & Sgn A/S’ akfivitet fi-
nansieret via fremmed kapital. Derfor var de kortere kredittider scerligt udfordrende for
dem, da gecelden blev indfriet for I&Gnte midler, hvilkket medfarte yderligere finansieringsom-

kostninger.



Figur 15! - E. Pihl & Son A/S - Hoved- og nogletalsoversigt 2008-2012

2012 2011 2010 2009 2008
5.460.771 | 5.453.778 | 4.845.536 5.455.516 6.477.396
5.717.040 | 5.502.782 | 4.544.285 5.182.702 6.165.874

-256.269 -49.004 301.251 272.814 311.522

192.030 180.757 206.635 191.429 160.159

-448.299 | -229.761 94.616 81.385 151.363

-473.243 | -198.252 43.387 50.428 20.793
1.676.846 | 2.313.351 | 2.133.328 2.022.750 2.177.209

175.889 186.558 194.848 192.076 182.152

163.807 174.600 131.094 237.666 384.374
2.016.542 | 2.674.509 | 2.459.270 2.452.492 2.743.735

410.761 551.734 897.525 938.666 674.401
2.427.303 | 3.226.243 | 3.356.795 3.391.158 3.418.136

133.000 437.405 699.742 631.071 588.011

627.779 882.914 610.771 504.856 554.054

-8,21 4,21 1,95 1,49 2,34
-15,86 -6,98 2,80 2,39 8,86
5,48 13,56 20,85 18,61 17,20
-165,93 -34,87 6,52 8,27 7,07
1,93 1,66 1,44 1,60 3,79
3,26 2,36 2,27 2,70 2,98
9,11 6,23 7,44 10,27 11,13
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Hoved- og nagletalsoversigten viser viksomhedens skonomiske udvikling fra &r 2008-2012.

Nggletallene er beregnet ud fra Du Pont Modellen®2, og tager udgangspunkt i afkast-

ningsgraden, der fgrer videre til henholdsvis overskudsgraden og aktfivernes omscetnings-

hastighed.

Det fremgdr af oversigten, at overskudsgraden har vceret den hovedsaglige drsag fil af-

kastningsgradens fald i perioden, og derfor bevoeger vi os den vej ned gennem modellen.

Under overskudsgraden ses resultat af primcer drift samt nettoomscetningen. Ud fra nggle-

tallene fremgdr det, at resultat af primcer drift har veeret det faldende element, og derfor

bevceger vi os den vej videre. Resultat af primcer drift bestdr af henholdsvis doekningsbi-

51 Til beregning af nggletal benyttes tal fra arsrapporterne 2008-2012 fra virk.dk

52 Bilag 4
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draget og kapacitetsomkostningerne. Kapacitetsomkostningerne har veeret ret stabile i
perioden. Sdledes har doekningsbidraget veeret det faldende element i perioden. Om-
scetningen har vceret meget stabil i perioden, men de variable omkostninger er steget,

iscer over de sidste tre ar.

Det ses tydeligt, at de variable omkostninger har oversteget omscetningen, og derfor er
bruttoresultatet allerede negativt herfra. Dette var et problem for E. Pinl & Sen A/S’ @ko-
nomi, da bruttoresultatet gerne skal kunne bcere de efterfalgende kapacitetsomkostnin-

ger, samt de nettofinansielle omkostninger.

Arscgen til at de variable omkostninger er steget, skyldes blandt andet de mange efter-
arbejder virksomheden har matte foretage pd& en del projekters. Arsagen til efterarbejdet
har veeret virksomhedens manglende evner inden for tilbudsafgivelse og kontraktindgdel-
se, hvilket er en af de primcere kernekompetencer, som en entreprengrvirksomhed bar

veere kendetegnet ved, jf. afsnit 5.5.

Driftstab

| ledelsesberetningens* beskriver ledelsen, hvordan markedet pd Island stadig er proeget
af finanskrisen. Detfte har medfert, at en masse byggegrunde har vceret svcere for virk-
somheden at scelge. Markedet for salg af byggegrunde beskrives som vcerende ikke eksi-
sterende, og derfor er indregningen af disse behceffede med vcesentlig usikkerned til
trods for, at vurderingen er foretaget pd basis af en ekstern valuar-vurdering til dagsveoerdi

p& 166 millioner kroner.

5.2 Driftsmcessige forhold

Tab aof ngglepersoner

Fra 1971-2012% var Sgren Langvad direkter i selskabet. Derefter overtog hans mangedrige

medarbejder, Halldér P. Ragnarsson, som allerede trédte ud af direktionen dret efter i

53E, Pihl & Sgn A/S’ Arsrapport 2012 s. 10 “ledelsesberetningen”
54 E. Pihl & S@n A/S' Arsrapport 2012 s. 15 “ledelsesberetningen”
55 www.ing.dk/artikel/pihls-store-mand-soren-langvad-er-dod-135044
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2013%¢. Derefter indtraddte Jan-Gunnar Glave som direktar, og han skulle vise sig at blive

den sidste direkter i selskabet.

Foruden udskiftning i direktionen var der ogsd meget udskiftning i bestyrelsen.

Arsagen til tab af neglepersonerne vides ikke med sikkerhed. Ifglge daveerende direkter
og bestyrelsesformand, Seren Langvad, blev han presset ud af sin egen virksomhed af
den nye bestyrelsesformand, Birgit Nergaard. Danske Bank A/S havde hyret Birgit Ner-
gaard til at gennemgd regnskaberne systematisks’. Denne gennemgang blev udfart og

mere fil.

Hyppig udskiftning og tab af ngglepersoner kan have en voesentlig indflydelse pd virk-
somhedens fortsatte drift, da disse personer spiller en voesentlig rolle i vilksomhedens drift,
Dette har ogsd veeret tilfoeldet hos E. Pihl & Sgn A/S, men er ikke alene Arsagen til konkur-

sen.

5.3 Andre forhold

Manglende overholdelse af lovpligtige krav

| forbindelse med renoveringen af det prestigefyldte hotel D'Angleterre, var der meget
omtale af E. Pihl & Sgn A/S i medierne. En del af omtalen var negativ og skyldes, at SKAT
havde mistanke om sort arbejde®. Denne situation medfarte et stort antal fyringers?, der
herefter ledte fil retssager mellem E. Pihl & S@n A/S og Danmarks sterste fagforening/A-

kasse, 3F.

Retssager
Virksomhedens igangvcerende projekter var (som ftidligere ncevnt) behceftet med usikker-

hed. Arsagerne til disse usikkerheder skyldes blandt andet de uforudsigelige retslige tvister,

s6 www.datacvr.virk.dk/data/visenhed2enhedstype=virksomhed&id=33037112&soeg=e.+pihl+
%26+son&type=Allenttps://datacvr.virk.dk/data/visenhed2enhedstype=virksomhed&.id
=33037112&soeg=e.+pihl+%26+sgn&type=Alle
7 www.politiken.dk/oekonomi/virksomheder/ECE2293341 /byggekongen-tabte-magtkampen-
ti-damen-fra-danske-bank/
58 www.fagbladet3f.dk/nyheder/84031782f6fa4c2284bd4dbb2635266d-20120622-
18-sager-om-sort-arbejde-p-dangleterre
52 www.fagbladet3f.dk/nyheder/fagligt/e7?2bb3ad41b349d2aaf7908f56f875d6-201210
09-pinhl-fyrer-tillidsfolk-p-dangleterrebyggeri
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der opstod og sagernes endelige udfald (herunder tidsmaessig afregning), der var uklare
pd& davcerende tidspunkt. Disse problematikker gjorde sig goeldende i en lang roekke

udenlandske projekteré®, og havde derfor stor betydning for viksomhedens fortsatte drift.

Delkonklusion
Som fglge af ovenstdende fornold kan det konkluderes, at der pd regnskabsafloeggelsens

tidspunkt optrddte mange faresignaler, der i den grad pegede i en negativ retning.

Derudover kan det pd baggrund af virksomhedens nagletal, jf. figur 1, konkluderes, at
problemet hovedsageligt udsprang fra de variable omkostninger, der ikke fulgte omscet-
ningen som de burde for at skabe en sund og sammenhcengende gkonomi. Det frem-
kommer af analysen, at E. Pihl & Sgn A/S mindskede deres pengebinding i aktiverne, hvil-
ket medfarte yderligere variable omkostninger, der i deres natur er svcere at styre, samti-
dig med at de ikke formdede at reducere de kontante kapacitetsomkostninger proporti-
onalt hermed. En af drsagerne til denne problematik skyldtes manglende risiko- og @ko-

nomistyring.

Manglende styring heraf var en voesentlig drsag til de negative resultater. Dette gav Dan-
ske Bank A/S incitament til at opnd yderligere indflydelse i virksomheden for at sikre deres
udestdende bedst muligt. P& baggrund af Danske Bank A/S’ stigende indflydelse i virk-

somheden blev udskiftningen af ngglepersoner en realitet.

Den manglende styring af gkonomi og risiko var ogs& medyvirkende til de verserende rets-
sager, der maske kunne have veeret undgdet, hvis E. Pihl & Sgn A/S havde fokuseret pd

disse omr&der.

5.4 Revisionspategningen
| drsrapporten 2012 afgiver revisor en revisionspdtegning med supplerende oplysninger. |
pdtegningen konkluderes det, at regnskabet er retvisende, men at regnskabsbruger skal

veere opmaeerksom pad scerlige fornold. | de supplerende oplysninger opsummeres de scer-

60 E. Pihl & S@n A/S' &rsrapport 2012 s. 31 “note 1"
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lige forhold, og der henvises yderligere til en noteé!, hvor der scerskilt oplyses om de speci-

fikke regnskabsmcessige usikkerheder, skgn og vurderinger.

Felgende 3 vcesentlige forhold ncevnes i de supplerende oplysninger:

° Usikkerhed omkring likviditetsberedskab og aftale med hovedbankforbindelse
° Usikkerned omkring indregning af de udenlandske projekter og deres endelige ud-
fald og tidsmaessige ramme

° Usikkerhed omkring mdling af grunde i Island

Da revisor ikke har ncevnt noget om Going Concern, m& det konkluderes, at revisor har
vurderet ledelsens vurdering af den fortsatte drift som voerende fornuftig. Revisor har dog
henvist til en lang roekke vcoesentlige usikkerheder, og dermed kan det diskuteres, om der

burde have veceret en note omkring “Usikkerhned om Going Concern”.

5.5 Analyse af organisationen

Ved vurdering af Going Concern skal ledelsen have forstdelse for bdde interne og ekster-
ne faktorer, der pdvirker virksomheden. Som fglge heraf er det passende at fastloegge,
hvilke omgivelser E. Pihl & Sgn A/S har ageret i, samt hvordan de har disponeret gennem

tiden.

For at klarlcegge, hvorfor virksomheden har disponeret som den har gjort, og hvorfor den-
ne har genereret negative resultater, er det passende ud fra et strategisk synspunkt at

fasticegge, hvilken type organisation E. Pinl & Sen A/S kan defineres som.

Det Operationelle Adhockrati
Jf. afsnit 4.1, beskrives E. Pihl & Sgn A/S som en entreprengrvirksomhed med projektbase-
rede aktiviteter inden for byggebranchen, herunder mange divergerende projekter i for-

skellige lande og miljger.

61 E. Pinl & Sen A/S’ &rsrapport - note 1 (s. 30-32)
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Henry Mintzbergé? beskriver denne type af virksomheder som Operationelle Adhockrati-
eré3, Operationelle Adhockratiers succes beskrives som betinget af viksomhedens evne fil
effektivt at kunne lgse opgaver i komplekse og dynamiske omgivelser.

E. Pinl & San A/S befandt sig blandt komplekse omgivelser. At h&ndtere disse komplekse
omgivelser krcevede overskud og meget specialistviden. Dette var og er et krav for at

kunne agere professionelt inden for deres branche.

For hver opgave E. Pihl & Sgn A/S bad pd i forskellige lande og lokationer, var der hetero-
gene lov- og miligmaessige krav, der skulle tages hensyn til. Endvidere var det pdkrcevet,
at E. Pihl & Sgn A/S i forbindelse med filbudsrunderé* kunne kalkulere omkostningerne for

hver opgave, hvilket krcevede overblik over hele vcerdikceden.

Dynamiske omgivelser stiller krav til konstant tilfgrsel af potentiel viden. Tilbudsrunderne in-
tensiverede konkurrencen mellem de store projektbaserede entreprengrer inden for byg-
gebranchen. E. Pinl & Sgn A/S skulle sdledes sgrge for konstant at opdatere sig inden for

nye teknologier mv. for at forblive konkurrencedygtige.

Ad Hoc-organisationer kendetegnes generelt ved en fleksibel struktur baseret pd projekt-
grupper. Koordinationen og styringen foregdr ved gensidig tilpasning gennem uformelle
kommunikationskanaler og samspil mellem kompetente eksperter. Det operationelle
Adhockrati filoyder skroeddersyede lgsninger frem for standardiserede Igsninger. Denne
type organisation kan veoere sveer at styre, fordi ledelse skal ske indirekte. Sgren Langvad
b&de excellerede pd& nogle af de parametre en leder skal besidde i denne type virksom-

hed, samtidig med at han mislykkedes p& andre omrdder.

| Ad Hoc-organisationer opstdr strategien som et manster af handlinger.

Strategien er en involverende proces, hvor de innovative folk lsbende evaluerer, hvad der
skal ske. Planlcegning og udfgrelse smelter sammen, og bar ikke opdeles. Strategien be-

skrives i “"Grcoesrods-modellen”s; "Strategi vokser som grcesrgdder i en have, man skal se

62 Henry Mintfzberg; professor og forfatter inden for organisation og ledelse

63 The Innovative Organization - afsnit “The Operating Adhocracy” af Henry Mintzberg (artikel)
¢4 Tilbudsloven § 15a-15d

65 The Strategy Process s. 144
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dem vokse/dukke op, men ikke blande sig, og farst gribe ind, nér det er ngdvendigt”. Po-
inten i Grecesrods-modellen er, at man gdelcegger strategien, hvis man tager et drivhus ind
(hot house) og véger over den/blander sig i dens vaekst.

Henry Mintzberg beskriver en essentiel lederegenskab inden for denne type virksomhed
som en “superscelger”. En leder skal ifelge Henry Mintzberg vcere dygtig il at scelge pro-
jekter, f& nye projekter ind, samt tiltroekke ressourcer, iscer i form af medarbejdere; kompe-
tente eksperter med scerlig faglig ekspertise inden for relevante omréder. Derudover skall
ledelsen scelge virksomhedens image, omdgmme og iscenescette virksomheden bedst

mulig over for omverdenen.

OvenstGende definition af “superscelger” passede godt til den ledelsesstii som Saren
Langvad farte. Sgren Langvad transformerede virksomheden ftil en stor entreprenarvirk-
somhed, der blev anerkendt for sine projekter i Danmark s&vel som i udlandet. Han lod
sjceldent en projektmulighed gd forbi samtidig med, at han sikrede E. Pihl & Sgn A/S’ del-
tagelse i en rcekke prestigeprojekter, der iscenesatte viksomhedens image og omdgmme

inde for byggebranchen.

Henry Mintzberg beskriver imidlertid en anden essentiel lederegenskab, som rammestyring.
| vicksomhedens natur beskceftiger den sig med mange forskellige projekter. Det er tidlige-
re beskrevet, hvilken hgj grad af specialistviden der skal til for at udfare disse opgaver. Der-
for krceves det, at ledelsen kan styre ud fra nogle fastlagte rammer, da ledelsens deltagel-
se pd det operationelle niveau (den daglige drift) ikke er til gavn for projektet. En leder
skal s& at sige veere god fil at uddelegere ledelsesmcessige beslutninger til eksperterne

inden for deres faglige omrader.

Denne ledelsesmcaessige egenskab styrede Sgren Langvad dog ikke helt efter bogen. Han
onskede at deltage og veere en del af de mange projekter p& daglig basiséé. Op til en vis
grad kunne dette lade sig gere, men eftersom virksomheden voekstede sé& voldsomt, blev

denne ledelsesform utilstraekkelig og uhdndterbar.

66 www.ing.dk/artikel/fra-kommende-biografi-om-pihl-soen-derfor-gik-det-galt-161275
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Kernekompetencer for projektbaserede virksomheder

Efter at have fastlagt organisationstypen for E. Pinl & S@n A/S, er det essentielt at se pd de
kernekompetencer, som denne type virksomhed i teorien bgr besidde. Disse kernekompe-
tencer vil blive sammenholdt med ledelsesberetningen, hvor arsagerne til det negative

resultat i 2012 beskrives.

Joseph Lampel¢’ beskriver, hvilkke kernekompetencer en projektbaseret virksomhed som E.
Pihl & Sgn A/S skal besidde¢®:

° Kalkulere og afgive tilbud

Det er vigtigt, at vicksomheden er i stand fil at gennemskue alle de tcenkelige om-
kostninger, der er forbundet med projektet, samfidig med at virksomheden vinder
entreprisen. Tilbuddet skal altsd beregnes sdledes, at salgsprisen er hgjere end de to-
tale omkostninger for at virksomheden tjener penge. Dette kan vcere svcert, da virk-
somheden samtidig skal fastscette en pris, der er konkurrencedygtig overfor filsva-

rende virksomheder/konkurrenter, der ligeledes byder pd projektet.

° Lobbyisme
Mange af de projekter E. Pihl & Sgn A/S udferte, var for regeringer i forskellige lande.

Det er derfor en vigtig egenskab for entreprengrvirksomheder at kunne overbevise
politikere om de makro- og/eller sociogkonomiske fordele, der er ved et givent pro-
jekt.

° Faglig ekspertise

Grundet f& konkurrenter, jf. afsnit 5.8, er der stor indbyrdes konkurrence om essentiel-
le medarbejdere, herunder byggeingenigrer, entreprengrer, hdndvcerkere, arkitek-

ter, og andet teknisk uddannet personale.

Ifzlge E. Pinl og Sgn A/S’ vision gnskede de at tilircekke og udvikle de mest talentful-

de, engagerede og ansvarsfulde medarbejdere.

67 Joseph Lampel; Professor of Enterprise and Innovation Management at Manchester Business
School
68 The Core Competencies of Project-Based Firms
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° Relationer til omverdenen

Hvis projekterne ikke gér som forventet, eksempelvis ved forsinkelser, eller uforudsete
omstcendigheder, der gger de forbundne omkostninger, skulle E. Pihl & Sgn A/S kun-
ne assistere klienten med hdndtering af kommunikation til omverdenen, herunder
pressehdndtering for iscer regeringer og sterre virksomheder for at sikre, at deres
image udadtil ikke blev beskadiget. Samtidig skulle E. Pihl & Sgn A/S pd professionelt

grundlag kunne genforhandle kontrakten i tilfcelde af uforudsete omstcendigheder.

5.6 Arsrapporten (ledelsesberetningen)
| E. Pinl & S@n A/S’ ledelsesberetning beskriver ledelsen hoveddrsagerne til underskuddet i
2012.

E. Pinl & Sen A/S aflagde deres sidste arsrapport den 30. april 2013 for regnskabsperioden
1. januar - 31. december 2012. P& daveerende tidspunkt vidste hverken ledelsen eller revi-

sor, at denne darsrapport ville blive den sidste.

Ledelsespdtegningen blev underskrevet af den davoerende direktion og bestyrelse pd i alt
6 medlemmer. | ledelsespdtegningen blev det underskrevet af samtlige medlemmer, at
regnskabet for regnskabsperioden gav et retvisende billede, samt at ledelsesberetningen

indeholdt en retvisende redeggarelse for udviklingen.

| ledelsesberetningen blev der ncevnt tre hoveddrsager til viksomhedens tab pd 473

mio.kr. Hoveddrsagerne beskrives som vcerende felgende:

1. Stor ekspansion i 2005-2008 i de udenlandske projekter, uden at kontraktvilkdr og risi-

kostyringssystemer var opdaterede nok til det stigende aktivitetsniveau.

OvenstGende kostede selskabet store nedskrivninger pga. kalkulations-fejl i omkost-

ningsbudgetter, forsinkelser og andre problematikker.
2.  Store nedskrivninger pd tilgodehavender/krav

3. Efterarbejder p& flere projekter i et omfang, der ikke var forventet.
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Til frods for en lang raekke bemcaerkninger om é&rsagerne til viksomhedens tab i regnskalbs-
perioden, ncevnes det, at der forventes en positiv fremgang i det efterfglgende ér, bl.a.
fordi virksomheden vil stramme op pd omrdder som risikovurdering samt projektledelse, og
fremover fravcoelge projekter uden for det nordiske marked, da disse har kostet virksomhe-

den mange penge®.
Alligevel ender det med, at virksomheden gdr konkurs 26. august 2013, og det kan altsd
diskuteres, om ledelsen var lidt for positivt anlagt angdende virksomhedens fremtid og

fortsatte drift.

1. For stor ekspansion

| ledelsesberetningen ger ledelsen regnskabsloeser opmaerksom pd den ekstreme voekst i
perioden 2005-2008, der b&de foregik i Danmark og Norden generelt. Derudover var voek-
sten stigende uden for Norden. E. Pinl & Sen A/S underbgd sine konkurrenter p& markeder,
de ikke havde de forngdne kompetencer til at give et realistisk tilbud pd&7. Ifglge ledelsen
var kontraktsvilk&rene ikke i balance. Der var mangel pd verificering af udenlandske kun-
der og underentreprengrenes bonitet, samt ufilstroekkelig sikring af kvaliteten af proces-

serne og de risikkomaessige systemer’!,

E. Pinl & San A/S’ kompetencer inden for risiko- og likviditetsstyring havde gennem flere ér
med darlige resultater vist sig at voere utilstroekkelige. Det resulterede i, at E. Pihl & Sgn A/S
var ngdsaget til at foretage starre nedskrivninger pd en lang roekke projekter. E. Pihl & Sgn
A/S ncevner selv projekter i Storbritannien, USA, Sri Lanka og Sverige’2. Nedskrivninger pd&

projekter i disse lande summerer ifglge ledelsen op til ca. 365 mio kr.

2. Nedskrivninger p& tilgodehavender

E. Pihl & Sgn A/S havde i en lang darraekke haft sterre krav og tilgodehavender mod tred-

jemcend. | april 2013 gik en kendelse imod E. Pinl & Sen A/S angdende et afsluttet projekt i

69 E. Pihl & Sgn A/S Arsrqppor’r 2012 - ledelsesberetning s. 6-17.

70 www./borsen.dk/nyheder/ritzau/artikel/3/1849233/pinhl-konkurs_70_byggeprojekter_star
_fortsat_stille.html

71 E. Pinl & San A/S Arsrapport 2012 - s. 10 “Ledelsesberetning”

72 Arsrapport 2012 ledelsesberetning side 10
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Norge. E. Pihl & Sgn A/S opgjorde omkostningerne vedrgrende retlige afgerelser og ned-

skrivninger p& eksisterende krav fil ca. 125 mio.kr.

3. Efterarbejder

E. Pihl & S@n A/S har herudover stdet til ansvar for en masse efterarbejde pd& enkelte pro-
jekter i et omfang, de ikke havde forudset. P& baggrund heraf var disse omkostninger ikke
indregnet i projekternes budgetter. E. Pihl & San A/S opgjorde ekstraomkostningerne hertil

pd& ca. 35 mio.kr.

Ovenstdende handlinger harmonerer ikke med Joseph Lampels beskrivelse af de kerne-
kompetencer et Adhockrati skal besidde for at opnd succes inden for sin branche, jf. af-
snit 5.5. E. Pihl & Sgn A/S havde sdledes ikke opbygget de kernekompetencer, der var p&-

krcevet for at agere som entreprenarvirksomhed pd det internationale marked.

5.7 Teoretisk gennemgang af usikkerhed ved indregning og madling

Definition af entreprise

En entreprisekontrakt i E. Pihl & Sgn A/S’ branche defineres som: "Individuelt forhandlet
konfrakt om anlceg, opfarelse eller bygning af et aktiv eller af flere aktiver, der er indbyr-
des forbundne eller sammenhcengende som falge af deres design, teknologi eller funktion

eller af den planlagte anvendelse.”7’3

Der er overordnet fire fcelles karakteristika ved entreprisekontrakter:

° at der foreligger en kontrakt med tredjemand om anlceg, opferelse eller bygning
mv. af et aktiv eller projekt,

° at gennemfegrelse af kontrakten stroekker sig over en lcengere periode og ofte indgar
i mere end ét regnskabsar,

° at kontrakten som altovervejende hovedregel er indgdet, fer arbejdet igangscettes,
samft

° at ejendomsretten normalt overgdr til kunden i takt med arbejdets udfarelse’4.

73Regnskabsveijledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 3
74 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 10
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Kontrakttyper
E. Pihl & Sen A/S’ indtcegter afhcenger af, hvilken kontrakttype der benyttes. Overordnet

er der to entreprisekontrakter’s:

Fastpriskontrakt: her aftaler E. Pinl & San A/S en fast kontraktpris eller pris pr. leveret ydelse.

Disse kan vcere underlagt klausuler om omkostningsbaserede prisreguleringer.

Kostpris-plus-kontrakt: her aftaler E. Pihl & Sgn A/S at modtage vederlag for kostprisen af
godkendte eller p& anden mdde definerede omkostninger med tillceg af en procentvis

avance eller fast honorar.

Anvendt regnskabspraksis
Der er forskelige metoder til at indregne de igangvcerende arbejder/entreprise-
kontrakterne, herunder; faktureringsmetoden’¢ og produktionsmetoden. E. Pinl & San A/S

anvender produktionsmetoden’’,

Jf. ARL §49, skal indtcegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Det
ger sig imidlertid ikke gceldende ved anvendelse af produktionsmetoden. Her indregnes
indtcegter i resultatopgearelsen i takt med, at arbejdet bliver udfert, og omkostninger ind-
regnes i fakt med, at de afholdes. Ved produktionsmetoden mdles igangvcerende arbej-
der i balancen til den opgjort salgsveerdi af det udferte arbejde’8. Produktions-metoden
giver mulighed for en meningsfuld sammenligning af virksomhedens produktion og resultat
fra ar til &r. Produktionsmetoden tager udgangspunkt i salgsvoerdien, der opgares som en
forholdsmaessig del af den fastsatte pris ved fastpriskontrakt, henholdsvis kalkuleret salgs-
pris ved kostpris-plus-kontrakt. Andelen opggares efter det udferte arbejde pr. balanceda-

gen’?,

7SRegnskabsveijledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 5 og 6

76 Indtcegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen, ndr arbejdet er afsluttet
77 E. Pihl & S@n A/S’ &rsrapport 2012 s. 21

78 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 7

79 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 9
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Indtcegter pa entrepriser

Indtcegter, der kan henfares p& de enkelte entrepriser, omfatter henholdsvis den fastsatte
og kalkulerede pris, alt efter hvilken konfrakttype, der er tale om, jf. afsnit 5.7. Herudover
skal bonusbetalinger - eksempelvis ved opfyldelse af fastsatte mdl inde for fastlagte tidsfri-
ster - samt cendringer til det kontraktbundne arbejde i form af mer- eller mindre ydelser -
medregnes i det omfang, at det er sandsynligt, at disse medfarer cendringer i indtcegten,

og at disse kan mdles pdlideligto.

Starrelsen af denne indtoegt kan blive pdvirket af flere forskellige fremtidige begivenhe-
der, hvilket medfgrer cendringer i opgerelse af indtcegter fra de enkelte entrepriser sidelg-
bende med, at disse begivenheder indtrceffer og bliver afklaretd!. Eksempelvis kan den
aftalte indtoegt falde som falge af bod ved forsinkelser i fornold til de kontraktfastsatte
tidsfrister, eller som i E. Pinl & S@n A/S’ tilfcelde (jf. afsnit 5.6), hvor virksomheden havde en

masse efterarbejde pd& en roekke projekter, der ikke var forventet.

Ved efterarbejder kan E. Pinl & Sgn A/S gare krav pd fordringen hos kunden. Men opgerel-
se af disse fordringer er scedvanligvis forbundet med usikkerheder, og er afhcengige af de
indbyrdes forhandlinger mellem parterne. Indtcegter pd sddanne fordringer kan farst op-
geres og indregnes, ndr det er sandsynligt, at kunden accepterer cendringerne i prisen, og

at disse cendringer kan males pdlideligte2,

E. Pinl & S@n A/S tabte mange penge pd det omtalte efterarbejde. Ledelsen ncevnte i
ledelsesberetningens® for 2012, at der ikke var filstroekkelig balance i kontraktsvilkérene,
hvilket henleder opmcerksomheden pd, at E. Pihl & Sen A/S ikke har formdet at udforme
kontrakter, der kunne sikre, at de kunne gere krav pd de fordringer, der matte opstd som

folge af efterarbejder eller lignende.

80 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 22
81 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkit. 23
82 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 25
83 E. Pihl & S@n A/S' Arsrapport 2012 s. 10 “ledelsesberetningen”
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Opggerelse af entrepriseomkostninger

Omkostninger, der kan henfgres til den enkelte entreprisekontrakt, omfatter b&dde direkte
omkostninger, herunder Ign, materialer og leje af produktionsudstyr, og indirekte omkost-
ninger, herunder vedligeholdelse og afskrivninger af produktionsudstyr, der ikke kun an-
vendes specifikt til en enkelt entreprise, samt gvrige omkostninger, der afholdes af kunden.
Der er altsé tale om alle omkostninger vedrarende entreprisen afholdt i perioden fra kon-
traktindgdelse fil afsluttet projektd4. Omkostninger fil administration og salg fordeles ikke ud

p& entrepriserne, men afholdes scerskilt som kontante kapacitetsomkostninger.

Indregning af indtcegter og omkostninger i arsrapporten
Det er forst tilladt, at indregne salgsvoerdien som igangvcerende arbejder i balancen, nér

udfaldet af en entreprisekontrakt kan males pdlideligt.

For fastpriskontrakter betyder det, at den samlede entrepriseindtcegt er kendt. Dette be-
tyder, at det er sandsynligt, at fordele sdvel som ulemper (som fglge af aftalen) vil tiigd
virksomheden. Herudover skal omkostninger til fecerdiggerelse og foerdiggerelsesgraden
samt omkostninger i henhold fil entreprisekontrakten kunne identificeres og mdles pdlide-
ligt8s.

For kostpris-plus-kontrakter betyder det, at det er sandsynligt, at fordele og forpligtelser
tilfalder viksomheden, og at omkostninger i henhold til entreprisekontrakten kan identifice-

res og males pdlideligtes.

For begge kontrakityper geelder det, at hele entrepriseforlgbet skal veere planlagt. Her-
udover skal der vcere effektive budget-, registrerings- og rapporteringssystemer. Ved ud-
gangen af regnskabsdret gennemgds hvert projekt og sammenholdes med budgettet?’. |
Arsrapporten skriver ledelsen fglgende: “(...)Juden at sikre, at kvaliteten af processerne og
de risikomcessige systemer var filstroekkelige til at understatte det stigende aktivitetsni-

veau”. Da kravet fil indregning af entrepriserne forudscetter, at disse processer og syste-

84 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 27
85 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 44
86 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkit. 45
87 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 46
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mer skal vcere effektive, kan det diskuteres, om E. Pihl & Sgn A/S har opfyldt kravene for
indregning af de igangvcerende arbejder.

Farste indregning sker i balancen, hvorefter vcerdien Igbende indregnes i resultatopgarel-
sen. Omkostninger indregnes i fakt med at disse afholdes, hvorimod indregning af omscet-

ningen i resultatopgarelsen sker pd baggrund af foerdiggerelsesgradenss,

Feerdiggerelsesgraden
Feerdiggerelsesgraden skal opgeres for hver enkelt projekt ved udgangen af regnskabs-
dret. Opgerelsen skal foretages ved brug af den metode, der bedst afspejler aktivitetsni-

veauet pd& entreprisen.

Metoden til opgerelse af feerdiggerelsesgraden afhcenger i hgj grad af projektets karak-

ter. Fglgende fem metoder kan anvendes til opgerelse af feerdiggerelsesgraden:

° En vurdering af stadet for det udfarte arbejde.

° Forholdet mellem omkostninger afholdt til dato og de totale kalkulerede omkostnin-
ger, der kan henfgres til arbejdet.

° Forholdet mellem de indsatte ressourcer (arbejdstimer, maengder o.l.) til dato og de
fotale kalkulerede ressourcer for arbejdet.

° Afslutning af delaktiviteter, som den samlede entreprisekontrakt kan opdeles i. (be-
nyttes ved entreprisekontrakter, hvor der indgér flere forskellige opgaver)

° En kombination af de foranncevnte metoderse.

Ifalge E. Pihl & Sgn A/S’ anvendte regnskalbspraksis for igangvoerende arbejder for frem-
med regning benyttede de sig konsekvent af metode 2, altsé forholdet mellem de ajour-
fgrte kalkulerede omkostninger og de afholdte omkostninger til dato. Metoden til opgerel-
sen af feerdiggerelsesgraden bgr skrceddersys til den enkelte entreprise. Det kan derfor

diskuteres, om E. Pinl & Sgn A/S’ metode kan have vceret forkert i flere af deres entrepriser.

88 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 47+48
89 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 51
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S&fremt der sker cendringer i den forventede vecerdi af entfreprisen, skal denne cendring
behandles under ekstraordincere poster, fundamentale fejl samt cendringer i regnskabs-

maoessige sken og i anvendt regnskabspraksis?.,

Pdlidelighed

Hvis indtcegterne ikke kan madles pdlideligt, indregnes indtcegterne svarende til de afhold-
te omkostninger ved regnskabsafslutning, da det forventes, at virksomheden som mini-
mum vil f& indtoegter svarende til omkostningerne?!. Dvs. at den samlede resultatpdvirk-

ning er nul. Der indregnes sdledes ingen avance, far denne kan mdles pdlideligt.

Der er fire karakteristika, der kan anfcegte, om entreprisekontrakten kan males pdlideligt:

° Entreprise-kontraktens gyldighed kan drages i tvivl

° Omfanget og udferelsen af resterende arbejder afhcenger af pdgdende tvister og
retssager

° Kunden eller leverandgren ikke forventes at overholde entreprisekontrakten

° Der er veesentlig usikkerhned om entreprisekontraktens indtcegter eller omkostninger??

| E. Pihl & San A/S' &rsrapport fremgdr det, at der er retlige tvister vedrgrende entrepriser,
der endnu ikke var afsluttet. Derudover gives der i ledelsesberetningen udtryk for, at nogle
af de igangvcerende enftreprisekonirakter var behceftet med usikkerheder vedrgrende
indregning af indtcegter og omkostninger, og det kan derfor anfcegtes, om hvorvidt en

eventuel avance kunne indregnes pdlideligt fra disse projekter.

Tab pa entreprisekontrakter

Det er fidligere fastsidet, at indtocegter og omkostninger lgbende skal indregnes i resultat-
opgarelsen hen over flere regnskalbsadr. Hvis en kontrakt derimod giver tab, bliver indreg-
ningen af tabet ikke spredt ud over flere regnskabsdr. P& det tidspunkt hvor virksomheden

bliver bekendt med en tabsgivende entreprisekontrakt, skal hele detfte tab indregnes som

90 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 8: Accounting Policies,
Changes in Accounting Estimates and Errors

?1 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 58

92 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 60
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en hensat forpligtelse med en regulering i resultatopgerelsen?®. Det kan derfor have en
betydelig p&virkning pd virksomhedens regnskab det pdgceldende d&r, hvor en entreprise-
kontrakt medfgrer et tab. Ledelsen kan derfor have incitament fil at vurdere projekterne
mere gunstige, end det egentlig er tilfceldet. Den hensatte forpligtelse bliver malt vaf-
hoengigt af faerdiggerelsesgraden, pdbegyndt arbejde eller forventet indtjening pd andre

ikke relaterede entrepriser?.

Delkonklusion

Som fglge af ovenstdende kan det heraf udledes, at de poster i E. Pihl & Sen A/S’ regn-
skab, der i deres natur er usikkerned omkring vedrgrende indregning og maling, kan vcere
gjort mere usikre, fordi E. Pihl & S@n A/S angiveligt ikke har fulgt den teoretiske vejledning
til, hvordan man sikrer sédanne poster bedst muligt. Hertil harer, at foerdiggerelsesgraden
for alle projekter er opgjort efter samme metode, hvilket kan anfcegtes om, hvorvidt op-
gerelsen af indtaegter og omkostninger har veeret opgjort pé forkert grundlag for nogle af

entrepriserne.

Hvis det antages, at opgerelsesmetoden har vceret korrekt, bar det filfgjes, jf. afsnit 5.6, at
E. Pihl & Sgn A/S ikke har vceret dygtige ftil at kalkulere tilbud. Foerdiggerelsesgraden opga-
res som forholdet mellem afholdte og budgetterede omkostninger, jf. anvendt regnskalbs-
praksis. Derfor vil indregningen af indtcegter for adskilige entrepriser vcere foretaget med

udgangspunkt i en forkert fcerdiggerelsesgrad.

Yderligere kan der stilles spargsmdlstegn ved, om E. Pinl & Sgn A/S var berettiget fil at ind-
regne avancerne fra entrepriserne, da deres systemer ikke var effektive nok. Hvis dette var
tilfceldet, var kravene for indregning af avancerne ikke opfyldt. | s& fald ville der udeluk-
kende kunne indregnes indtcegter svarende fil de afholdte omkostninger, dvs. en avance
pd 0 kr., indfil arbejdet var fuldfert, og den totale veerdi af entreprisen dermed kunne op-

gares.

Til slut henfares opmaerksomheden pd indregning af tab pd& entrepriser. Disse indregnes i

det indkomstdr ledelsen bliver bekendt med, at en entreprise giver underskud. For en virk-

93 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 63
?4 Regnskabsvejledninger 1-22 2. udgave 2007, IAS 11 pkt. 64
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somhed, hvis resultat er meget negativt, kan der derfor veere scerlige incitamenter for le-
delsen til at vurdere enfrepriserne som voerende gunstige, s& der ikke indregnes yderligere
tab.

5.8 Omverdens-analyse

I henhold til planlcegningsfasen, jf. afsnit 1.1, vil Porter’s Five Forces og PESTLE blive benyt-
tet for at kortlcegge de brancheforhold samt gvrige eksterne forhold, der gjorde sig geel-
dende i 2013 for E. Pihl & Sgn A/S.

Omverdens-analyserne tager udgangspunkt i E. Pihl & Sgn A/S’ situation ved regnskabsaf-

loeggelsen i april 2013.

Porter’s Five Forces?s

Modellens formdl er, at vurdere, hvor attraktiv en industri er.

E. Pihl & Sgn A/S befinder sig i byggeindustrien, hvor virksomheden fungerer som entrepre-
narvirksomhed med projektbaserede akfiviteter inden for byggebranchen i bdde indland
og udland. Virksomheden udbyder unikke entreprisekontrakter, der er skrceddersyede fil

den enkelte kunde/projekt.

Threat of
new enlrants

‘ Rivalry among
Borgommg power existing Borgclnmg power
of supp iers competitors o buyers

<

Threat of substitute

products or services

95 “Porter’s Five Forces” model er udviklet af Michael Porter, amerikansk professor i management &
gkonomi samt leder af Institute for Strategy and Competitiveness ved Harvard Business School
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Truslen fra nye indircengere — Lav
Arsagen til at fruslen fra nye indtroengere pd markedet vurderes som lav skyldes, at
der er hgje adgangsbarrierer i branchen. Det krceves, at viksomheden har meget

kapital i form af penge, maskiner og viden.

Herunder er et af kendetegnene ved branchen, at de succesfulde virksomheder ud-
nytter deres stordriftsfordele. De hgje kapitalkrav betyder, at mange virksomheder
har svcert ved, at starte op, fordi der krceves dyre investeringer allerede fra opstarts-
fasen. Derudover krceves der som ncoevnt tidligere viden i form af ekspertviden inden
for omréddet. Entreprengrarbejdet er ikke altid ens og kan variere fra projekt til pro-
jekt. Derfor krceves der en del erfaring for, at man kan byde ind pd& forskelligartede

projekter.

Yderligere forhold, der bevirker de hgje adgangsbarrierer, er adgangen fil distributi-
onskanalerne, der oftest foregdr via licitationer. Her er det vigtigt at skabe et stoerkt

brand for at blive taget i betragtning i forhold til de veletablerede konkurrenter.

Truslen fra udbydere af substituerende produkter — Lav

Truslen fra udbydere af substituerende produkter vurderes som lav, idet et substitue-
rende produkt er sveert at fremstille, da virksomheden b&de har entreprengrer og in-
genigrer ansat og derfor er i stand til at skabe unikke entreprisekontrakter. E. Pinl &
Sen A/S’ produkter er karakteriseret ved at vcere skroeddersyede til det enkelte pro-
jekts behov og kan derfor karakteriseres som unikke sammenlignet med en standard
entreprisekontrakt. Standard entreprisekontrakter kan erstatte de unikke entreprise-

kontrakter, men vil ikke vcere skroeddersyede til den enkelte kunde og projekt.

Kundernes forhandlingsstyrke — Hgj
Kundernes forhandlingsstyrke vurderes som hgj i byggebranchen for entreprengrvirk-
somheder. Arsagen hertil skyldes den hérde priskonkurrence blandt de etablerede

udbydere, herunder specielt udenlandske virksomheder.

De mange licitationer krcever, at virksomhederne bruger mange ressourcer pd fil-

budsafgivelse, projekigennemgang myv. Dette er igen til kundernes fordel, da de
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herefter frit kan veelge imellem de bedste tilbud. Derudover har kunderne den fordel,
at opgaverne typisk er af lang varighed, og derfor er betalingsbetingelserne oftest

lange.

° Leverandgrernes forhandlingsstyrke — Moderat
Der er mange leverandgrer, men f& af de store leverandgrer der udger den sterste
tfrussel for virksomheden. Leverandgrernes fornandlingsstyrke vurderes som moderat,
bl.a. fordi afhcengigheden af underleverandgrerne er stor, og fordi det oftest er
nemmest at samarbejde med de samme underleverandegrer for at skabe et godt
team og dermed effektivisere arbejdsprocesserne. Derudover kan de mere kendte
leverandgrer have hgjere forhandlingsstyrke, end de mindre kendte, da kunderne of-
test har krav til kvaliteten og dermed krav fil, hvilke leverandgrer, der skal udfgre ar-

bejdet, og hvilke leverandgrer der skal handles med angdende materialer/varekab.

° Rivalisering mellem eksisterende udbydere/konkurrenter — Hgj
Konkurrencen mellem de f& konkurrenter i branchen vurderes som voerende hard pd
grund af priskonkurrencen. Her ses konkurrencen iscer stor pd grund af de udenland-
ske virksomheder?, da disse kan komme med tilbud, der ikke kan imgdegds af de

danske virksomheder.

Ud fra analyser?”” ses det, at der iscer er stort pres pd priserne, ndr der er tale om de

store byggeprojekter.

Derudover skyldes den hdrde konkurrence ogsd de store faste omkostninger, som
branchen ogsd kendetegnes ved. De store spillere p& markedet vil alle kcempe
hardt for at f& en sterre markedsandel, og dermed veere i stand til at {& doekket de

faste omkostninger.

%6 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte & Dansk byggeris. 5
97 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte & Dansk byggeri s. 7
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Delkonklusion

Som falge af Porter’s Five Forces kan det konkluderes, at det krcever en solid gkonomi for
at kunne frcede ind i industrien. Derudover kroeves der erfaring og viden inden for b&de
enfreprise -og ingenigrarbejde, hvorfor det er vigtigt, at ens personale spcender bredt

samt har de ngdvendige uddannelser/kompetencer.

Det hdrde pres fra kunderne medfarer, at det er vigtigt at veere i stand til at opstille kon-
kurrencedygtige tilbud i licitationsrunderne for at kunne overleve som virksomhed. Gode
tilbud skal bdde kunne doekke de variable og faste omkostninger og samtidig voere bed-

re end konkurrenternes priser.

Som falge af ovenstdende pres fra kunderne har priskonkurrencen medfart gkonomiske
udfordringer for branchen: “4 ud af 10 virksomheder har ikke kunnet levere overskud de
seneste 3 dri traek, og 15% af disse er truet af konkurs”?. Derudover stGr mange erhvervs-
lokaler tomme efter finanskrisen, og der er dermed en overflod af lokaler, og derfor ikke
behov for flere.

En brancheanalyse for 2013 viser, at “de mindre selskaber (1-50 ansatte) har den bedste
indtjening pr. ansat. Mellemstore selskaber (51-100 ansatte) og store selskaber (100+ ansat-
te) har betydelig lavere resultater pr. medarbejder end de sma virksomheder, hvilket viser,

at der fortsat er stort pres pd priserne pd& de store byggeprojekter”?.

Det md altsd konkluderes, at industrien som E. Pihl & San A/S befinder sig i ikke er attraktiv
pd tidspunktet for regnskabsafloeggelsen. For at fungere i branchen (for store virksomhe-
der), krceves der visse effektiviseringer af processer, fokus pd kernekompetencer samt risi-

kostyring. Disse effektiviseringer vil blive beskrevet i afsnit 7.

98 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte & Dansk byggeris. 5
%9 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte & Dansk byggeri s. 7
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PESTLE
Modellen benyttes til at analysere omverdenen og dermed, hvilke faktorer virksomheden

skal tilpasse sig og voere opmaerksom pa.

Political
Economic

Social

Technological

Legal

Environmental

° P - Politiske faktorer
Politiske filtag kan have stor indflydelse p& en virksomhed som E. Pihl & San A/S, ndr
der er tale om cendringer i forhold til voekst og andre forhold, der vedragrer virksom-
heder genereltf. Regeringens voekstplan for 2013 indeholder flere punkter, som virk-
somheden er ngdt til at forholde sig fil. Relevante punkter i voekstplanen'® omfatter

felgende:

Bedre vilkdr for danske virksomheder

1. Gradvis nedscettelse af selskabsskatten (ekskl. Nordsgen) og skattesatsen i
virksomhedsordningen fra 25 pct. til 22 pct.
2. Styrket indsat for voekst- og eksportfremme samt filtraekning af hgjt kvalificeret

udenlandsk arbejdskraft.

@gede investeringer i Danmark

1. Forggelse af de planlagte offentlige investeringer med 2 mia.kr. i 2014 stigende
til 4 mia.kr. i 2020. |1 2014 vil det ggede rum fil offentlige investeringer konkret
blive prioriteret til investeringer i kommmunerne.

2.  Forggelse af investeringerne i renovering af almene boliger med i alt 4 mia.kr.

100 www.stm.dk/multimedia/V_kstplan_DK_-_ St rke_virksomheder_ flere_job.pdf
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3. Investeringer i yderomrdder ved bygningsfornyelse, kystbeskyttelse og bedre
bredbdnd pd Bornholm.
4, Fremrykning af aktiviteter i forbindelse med Femern Bcelt-forbindelsen.

S. Understattelse af investeringer i effektiv energianvendelse i private bygninger.

Foruden vcekstplanen er der i 2013 cendringer i de hidfil aktuelle skattefornold. Som
ncevnt i ovenstdende punkter, vil selskabsskatten fremover falde gradvist fra de 25%
til sidst at ende p& 22% i 2016.

Derudover er der skcerpede regler inden for arbejdsudleje (entreprisekontrakter med
udenlandske leverandgrer), hvor der fremover skal indeholdes arbejdsudlejeskat’o! i

lgnnen.

Sidst men ikke mindst vil afskrivningsgrundlaget for driftsmidler, som anskaffes fra
01.01.13-31.12.13, blive forhgjet med 15%. Denne cendring er gjort for at @ge virksom-

hedernes investeringslyst.

° E - Gkonomiske faktorer
Som falge af finanskrisen har den finansielle situation sat en bremser for opfersel af
byggerier generelt. Dette har medfart nogle hdrde é&r for branchen, men analyser vi-
ser, at der er lysere tider p& vej. Til trods for at efterspargslen pd erhvervsbygninger er
faldet, er efterspargslen pd offentligt byggeri steget'®?2 og forventes bedre i 2013 end
2012 bl.a. p& grund af regeringens vcekstplan, der vil medfegre gget beskceftigelse

inden for bygningsreparation.

Nedenstdende figur viser konjunkturudviklingen i perioden 2008-2012. Det er her tyde-
ligt at se, hvordan BNP og importen er faldet som fglge af finanskrisen. Selv om talle-

ne er pd vej op, er tallene stadig ringere end udgangspunktet i 2008.

100 www.skat.dk/SKAT.aspx20ld=20683468&vId=0
102 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte & Dansk Byggeri s. 24




Figur nr. 2 - Dansk Statistik103
Danmarks nationalregnskab

2012
4. kvt 4.kt 1.-4.kvt.
lobende priser 3rlig real vaekst i pet.’

mia. kr.
Bruttonationalprodukt (BNP) 465,6 -0,6 -0,5
Import af varer og tjenester 229,6 09 2,5
Tilgang i alt 695,1 -0,2 0,5
Eksport af varer og tjenester 2475 -1.4 0,9
Privat forbrug 2341 0,1 0,6
Anskaffelse af karetejer 10,3 73 4,5
@vrige varer 99,9 -03 -0,8
Tjenester mv. 1239 -0,1 1,2
Offentligt forbrug 135,3 26 0,2
Faste bruttoinvesteringer 86,6 1,6 2,2
Boligbyggeri 206  -12,2 9,5
@vrigt byggeri og anlaeg 18,9 -39 2,0
Maskiner, transportmidler mv. 329 17,0 13,6
Software og evrige faste bruttoinv. 141 11 3,1
Lagerforagelser? -83 -0,6 -0,4

Anvendelse i alt 695,1 -0,2 0,5
Samlede praesterede timer i alt (mio.) 1105 -0,7 -0,5
Beskaeftigelse? i alt (1.000 personer) 2 809 -0,2 0,3

T Vaekst i forhold til tilsvarende periode ret fer. 2 Lagerforagelsernes bidrag til BNP-vaeksten. 3Inkl. personer pé orlov.

Nationalregnskabets hovedsterrelser. Kadede vaerdier, sasonkorrigeret
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54

Det offentlige forbrug er steget i 2008-2012, men dette har ikke haft en positiv effekt pd
byggeri og anlcegsinvesteringerne, hvor forbruget er faldet fil frods for, at det samlede

offentlige forbrug er steget.

Branchen er konjunkturfglsom, da investeringerne inden for byggeri svinger i takt med kon-
junkturudviklingen. Det samme gear sig geeldende for renteudviklingen, der under lavkon-
junkturen er faldende for at stimulere forbruget og dermed investeringerne. En stigning i
renteniveauet kan derimod scette en stopper for investeringerne, da finansieringsomkost-
ningerne dermed @ges. Renterne har siden finanskrisen voeret faldende, men til tfrods for
dette har mange virksomheder valgt at spare op, frem for at investere. Dette skal ses i fradd
med finanskrisen, hvor det modsatte var tilfceldet. Folk er efter krisen blevet skrcemt af at
investere, og derfor er en stor del af indtjeningen generelt gdet til opsparing. Derudover
har bankerne som falge af krisen og de mange konkurser, foretaget kreditstramninger, for

at reducere risikoen for tab.

° S - Sociokulturelle faktorer
Overenskomster har en stor betydning for branchen, da overenskomsterne fastscet-

ter Ignnen for de ansatte.

Overenskomsterne i Danmark er anderledes end overenskomsterne i udlandet. Der-
for ses det ofte inden for byggebranchen, at udlicendinge benyttes, da deres lgn er

langt lavere end danskernes.

Denne tendens er en trussel for de danskere, der har taget en uddannelse og bliver

valgt fra til fordel for en ikke-faglcert udicending, der krcever mindre i Ign.

° T - Teknologiske faktorer
Teknologiudviklingen er en vigtig faktor inden for byggebranchen, hvor iscer digitali-
seringen har skabt muligheder. 3 ud af 4 entreprengrer benytter BIM/Bygnings Infor-

mations Modeller i deres daglige projektarbejde4,

104 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte & Dansk Byggeri s. 25
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Digitaliseringen forbedrer ogsd registreringen af time- og arbejdssedler, der nu regi-
streres via smartphones og tablets. Foruden de smarte programmer medfgrer denne
lzsning ogsd, at de ansatfte kan foretage registreringerne ude pd& byggepladsen og
ikke behgver at vente pd, at de er tilbage pd kontoret. Denne proces reducerer risici
for fejl i registreringen af hhv. fime-sagsregistrering samt registrering af vareforbrug

mv.

° L - Lovgivningsmcessige faktorer
Som ncevnt under politiske faktorer, skal entreprengrer som E. Pihl & Sen A/S tage

hensyn fil den nye cendring i forhold fil arbejdsudlejeskat.

Derudover skal virksomheden forholde sig til love inden for byggeri, entreprise, inge-
nigrer, byggestandarder og kontraktindgdelser m.fl. SGdanne typer af love har stor
indflydelse pd virksomhedens omdgmme i form af kvalitet og overholdelse heraf. Da
der er tale om store projekter, kan enhver form for lovbrud medfgre store bader.
Derudover kan tab i retssager have afgegrende konsekvenser for virksomheden i til-

fcelde af en allerede ringe gkonomisk situation.

° E - Miljgmcessige faktorer

En af de store udfordringer i byggebranchen, viser sig ved de mange krav der stilles
til arbejdsmiljget’'®. Disse krav vedrgrer blandt andet beskyttelse af de ansatte pd
byggepladserne, hvor emner som ergonomi, stgj, ulykker, stav og kemi samt psykisk
arbejdsmiljg kan skabe problemer. Disse problematikker stiller krav til bygherren, som
medfgrer en gget indsats i forhold fil planlcegning og koordinering af sikkerhedsfor-
anstaltninger.

Som enfireprisevirksomhed har vejret ydermere en stor betydning for det daglige ar-
bejde. Da E. Pinl & Sgn A/S opererer i Danmark og udlandet, kan vejret afhcengigt af
land, vcere meget skiftende og utilregneligt. Derfor er viksomheden ngdt til at tage
hensyn til denne faktor. Vejret har betydning for, hvorvidt materialet kan terre og
hvorvidt det er ansvarligt at sende medarbejdere ud i. Vejret er en vigtig faktor at

tage forbehold for i situationer som for eksempel ved kontraktindgdelse.

105 www.arbejdstilsynet.dk/da/brancher/2008-bygge-og-anlaeg/bygge-og-anlaegsbranchen




56

En anden miligmcessig faktor er forurening. | Danmark og udlandet er der forskellige
regler i forhold til hdndtering af affald. Dette skal der tages hajde for, ndr virksomhe-

den arbejder internationalt.

Delkonklusion

OvenstGende faktorer skaber alle begroensninger og muligheder for E. Pihl & Sen A/S.
Uanset om der er tale om begrcensninger eller muligheder, er virksomheden ngdt fil at
forholde sig fil faktorerne og hele tiden sagrge for at vcere opdateret i forhold til cendringer

heri.

Der er altséd mange faktorer, der spiller en voesentlig rolle for viksomhedens drift, og som

dermed kan vcere med fil at pdvirke virksomhedens indtjening over tid.

| E. Pinl & S@n A/S’ tilfcelde har den vcesentligste eksterne faktor voeret den gkonomiske
faktor. Lavkonjunkturen har sat en markant stopper for nybyggeri generelt og har fordrsa-

get hdrde &r med underskud.

6. Hvilke konsekvenser kan en forkert vurdering af Going Concern medfgre?
For en virksomhed pé starrelse med E. Pihl & S@n A/S kan en uventet konkurs have stor ind-
flydelse p& interessenterne. En af de omfattende opgaver ved entreprisevirksomheders

konkurs er udarbejdelse af stadeopgearelserne pd hver enkelt entreprise.

Stadeopgerelser

Ved konkurs bliver alt arbejde pd igangvoerende entrepriser standset med det samme.
Der md& ikke udfares yderligere arbejde pd disse, fer det er afklaret, hvorvidt arbejderne
skal fecerdiggeres eller €%, Herefter indkalder Kurator fil stadeforretninger, jf. AB 92, og den
part, der hcever entreprisekontrakten, skal indkalde til stadeforretning. Ved stadeforretnin-
ger bliver alle byggerierne gennemgdet i overensstemmelse med konkurslovens bestem-
melser. Parterne registrerer i fecellesskab omfanget og kvaliteten af det udferte arbejde,

herunder opgeres voerdien af de pdgceldende byggerier samt hvor langt de er fremskre-

106 www.bent-stamer.dk/index.php/forretningsomrader/entrepriseret/item/131-stadeopg%
C3%B8relse
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deft, og fil slut hvor meget det vil krceve at feerdiggere arbejdet. Deftte munder ud i en
stadeopgerelse. Under disse forhandlinger vil parterne ofte ikke kunne nd til enighed, og

en syns- og skensmand vil derfor udsperge parterne, der derefter ender i en voldgiftssag.

Stadeopgarelsen vil herfra danne grundlag for de efterfglgende opgearelser af parternes
gkonomiske mellemvcerende. Mellemvcerendet vil dog formentlig ikke udlgse fuld divi-

dende, da der kun er 114 mio.kr.'%7 til fordeling blandt kreditorerne.

Flere underleverandarer havde mange mio.kr. i udestGender hos E. Pihl & Sgn A/S. Uden
realisering af disse tiigodehavender gik en lang racekke underleverandgrer konkurs, og som

konsekvens heraf mistede mange mennesker deres job '8,

| E. Pihl & S@n A/S’ tilfcelde var der mange store virksomheder, der foretog beslutninger pd
baggrund af den reviderede darsrapport for 2012, og dermed ogsd mange regnskabsbru-
gere, der blev ramt af konkursen i maj 2013. De bergrte selskaber bestod bl.a. af store

kendte virksomheder som: Danske Bank, Tryg, Afradius & Euler Hermes.

° Pr. 28 december 2013 havde kreditorerne anmeldt krav mod E. Pihl & Sgn A/S pd 5

mia.kr. Kurator forventer dog, at det reelle krav lander omkring 2 mia .kr.10?

° Pr. 31. december 2012 er de starste kreditorer forsikringsselskabet Tryg A/S og Danske
Bank A/S.

Tryg har som konsekvens af konkursen hensat 700 mio.kr. fil tab pd engagementet.
Genforsikring''® ger dog, at tabet spredes ud mellem flere forsikringsselskaber, og
Tryg begrcenser derfor deres eget tab fil 30 mio.kr."'! Til trods for dette er der stadig et

tab pd 700 mio.kr., der skal fordeles yderligere.

107 www.business.dk/ejendomme/kravene-mod-pihl-soens-konkursbo-vokser

108 www.business.dk/ejendomme/leverandoerer-haardt-ramt-af-pihl-konkurs

102 www.borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/273524/milliardgaeld_i_pihl_soens_
konkursbo.html

110 Genforsikring betyder, at et forsikringsselskab beskytter sig mod tabsrisiko, ved at fegne en forsik-
ring, sdledes at man overlader dele af sine forpligtelser til andre forsikringsselskaber.

M www.business.dk/ejendomme/fornyede-tab-saenker-pihl-soen
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Danske Bank vil af hensyn fil kundeforhold og interne retningslinjer ikke oplyse deres

tiigodehavende.

“Hovedbankforbindelsen Danske Bank har formentlig over en halv mia.kr. i klemme,
mens tre forsikringsselskaber angiveligt taber over to mia.kr. p& at have udstedt ga-
rantier for E. Pihl & S@n A/S til bygherrer.”112

° Pr. 31. december 2012 stod aktiverne i E. Pihl & Sen A/S til omkring 300 mio.kr., hvoraf
186 mio.kr. var afsat til lanninger. Herefter fratraekkes der yderligere et belgb til kura-

tor, hvorefter resten er til dividende hos kreditorerne!!3,

Jf. konkursloven § 128, bgr kravene anmeldes inden 4 uger efter, at skifteretten har
bekendtgjort afsigelsen af konkursdekretet i Statstidende, dvs. den 26. august 2013.
Fristen for anmeldelse af krav kan dog udscettes, hvis konkursboet er ftilstraekkeligt
stort, og at det derfor ikke er muligt at opgere- og anmelde sit krav inden for fristen

pd& 4 uger.

Til trods for at mange store selskaber blev ramt, blev en masse smd selskaber ogsd ramt.
Disse smd selskaber bestod blandt andet af underleverandgrer med store tigodehaven-

der hos selskabet, og konsekvensen heraf blev, at flere af disse gik konkurs efterfglgende.

Foruden banker og leverandgrer blev selskabets ansatte ogsé ramt hdrdt af konkursen -
ca. 1.000 ansatte matte fyres som led i konkursen. Herudover blev virksomhedens kunder
ramt af konkursen. Som ncevnt tidligere, jf. afsnit 4.1, havde E. Pihl & Sen A/S gang i mange
store projekter pd& konkurstidspunktet. Disse mange projekter gik i st& som falge af konkur-
sen og matte efterfglgende “overtages” af andre entreprengrer. Dette betgd for nogle
projekter lange udscettelser af projektets varighed samt stagrre omkostninger end forventet

for nogles vedkommende.

Sidst men ikke mindst har E. Pihl & Sgn A/S’ konkurs haft en stagrre betydning for samfundet

generelt, herunder byggebranchen samt revisionsbranchen.

2 www.information.dk/telegram/2013/08/formand-pihl-udenlandske-projekter-sejlede
113 www.business.dk/ejendomme/kravene-mod-pihl-soens-konkursbo-vokser
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Na&r en s stor virksomhed som E. Pinl & Sen A/S gdr konkurs, er der som ncevnt meget of-
fentlig daekning af sagen i medierne. Dette medfgrer omtale og debat, der i revisions-
branchen har fart til opstramninger pd specifikke omrédder som f.eks. vurdering af Going

Concern samt indregnings-problematikker.

Overordnet set har konkursen haft betydning for hele byggebranchen som helhed. “I kal-
vandet pa Pihls konkurs har banker og leverandgrer strammet yderligere op pd kreditgiv-
ningen, og det bliver formentligt svcerere at opnd de ngdvendige garantier, og dyrere at

tegne garantier. Det kan f& store konsekvenser for mange virksomheder”.114

Delkonklusion

Det kan konkluderes, at en forkert vurdering af Going Concern har store konsekvenser for
de ncertst&ende interessenter, hvad enten der er tale om banker, kunder, leveranderer,
ansatte mv. Alle disse interessenter foretager beslutninger p& baggrund af virksomhedens
aoflagte darsregnskab. N&r dette Arsregnskab ikke er retvisende, kan interessenternes be-

slutninger veere foretaget pd baggrund af et forkert grundlag.

| E. Pihl & San A/S' &rsrapport for 2012 blev der redegjort for de vaesentlige usikkerheder i
henholdsvis ledelsesberetningen samt noterne, dog med en klar forventning om, at virk-
somhedens fremtid s& lys ud. Havde arsrapporten modsat veeret aflagt efter Non-Going
Concern princippet, havde de fleste interessenter nok haft et hurtigere handlingsmgnster,

og dermed stdet stoerkere efter konkursbegaeringen.

7. Hvad kunne ledelsen i E. Pihl & Sen A/S have gjort anderledes?

Ledelsen i E. Pinl & Sgn A/S blev som ncevnt tidligere, jf. afsnit 4.1, udskiftet efter den sidste
Arsrapport for indkomstdret 2012. Den 3. maj 2013 blev en ny ledelse indsat, der foretog en
mere kritisk gennemgang af de igangvcerende projekter. Sagerne blev som fglge af gen-
nemgangen nedskrevet kraftigt, og hovedbankforbindelsen, Danske Bank A/S, blev heref-

ter skeptisk over for selskabets finansielle situation, hvorefter selskabet mdatte gé konkurs.

114 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte & Dansk Byggeri s. 5, 3. afsnit
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Set i bakspejlet skulle den ny ledelse vcere indsat far. De igangvcerende projekters filbud
og efterarbejder hang ikke sammen gkonomisk, og var derfor skyld i store tab. Ledelsen

skulle have haft mere fokus pd tilbudsafgivelse og stadeopgarelser.

En udtalelse fra den nye bestyrelsesformand, Birgitte Ngrgaard, der blev indsat, fortceller
ogs& noget om, hvordan der ikke var taget hgjde for samtlige problemer af den tidligere

ledelse:

“Da drsregnskabet blev aflagt, fik vi at vide, at der var taget hgjde for problemerne. Det
har vist sig ikke at veere tilfceldet. Da jeg tiltrddte som formand, mdatte jeg konstatere, at
der var brug for at arbejde en del med den skonomiske forstdelse i viksomheden. Det var
ngdvendigt at etablere mere realistiske vurderinger af gkonomien i projekterne, der ofte er

store og meget komplicerede.” 115

Analyser'¢ af byggebranchen i 2012 og 2013 viser, at for at klare sig godt i branchen, er
det ngdvendigt at effektfivisere de mange processer, der er i entreprengrvirksomheder.

Disse effektiviseringer bestar af:

° Mere effektiv sags- og byggestyring

° Fokusering pd kernekompetencer og skarpere udveelgelse af projekter, der skal by-
des pd

° Optimering af arbejdskapitalen

° Konftrolleret risikostyring

° @get digitalisering

° Udvidelse af ydelser i veerdikceden

Mere effektiv sags- og byggestyring
En mdade at effektivisere sags- og byggestyring i entreprengrvirksomheder er ved at bruge
digitale veerktgjer, der sarger for, at medarbejderne falger en slavisk plan, og at der pd

den mdade ikke sker forglemmelser i de forskellige processer. Formdlet ved styringen er, at

15 www.finans.dk/artikel/ECE5876062/Risikostyringen-sejlede-i-entrepren%C3%B8r-gigant/
2cixref=ext
116 Analyse af byggebranchen 2012+2013 af Deloitte & Dansk Byggeri
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projekterne kan blive gennemgdet ofte og kritisk. P& den mdde kan risikoen for problema-

tikker med indregning af igangvcerende arbejder i regnskabet blive reduceret.

Fokusering pa kernekompetencer og skarpere udvcelgelse af projekter, der skal bydes pa
Ved at fokusere pd& kernekompetencer, bliver viksomheden mere effektiv til lige netop
deres fokusomrdde. Det her vigtigt, at der fokuseres p& de mest Ignsomme projekter. Her
skal virksomheden troekke pd erfaring fra tidligere projekter, og derfor er det alfa og ome-

ga, at virksomheden bruger tid pd at evaluere hvert enkelt projekt.

Fordelen ved at fokusere pd ovenstdende er, at mange virksomheder i byggebranchen
bruger mange ressourcer pd at give tilbud. Tilbudsprocessen er lang og kroevende og kan

i sidste ende munde ud i, at projektet gives til en konkurrent.

Optimering af arbejdskapitalen
Arbejdskapitalen bestdr af de midler, der er bundet i kundekreditter, leverandarkreditter

og varelager.

Ved at fokusere p& arbejdskapitalen kan der spares en masse penge pd& henholdsvis ren-
ter og tab pd debitorer. Derudover kan der opnds yderligere driftsfordele i form af faerre
lagernedskrivninger, optimering af forretningsgange og dermed personalebesparelser.
Ved at reducere pengebindingen pd& ovenstGende omrdder og dermed spare penge,

kan en bedre likviditet opnds.

Da projekterne for E. Pinl & San A/S har veeret store, har disse ogsd veeret tidskroevende.
Som fgelge af den lange varighed, er kreditten, der ydes fil kunderne og som modtages af
leverandgrerne, et vigtigt element, da det er her, der kan foretages besparelser, hvis fokus

lcegges pd sddanne forhandlinger.

Kontrolleret risikostyring
Risikostyring i form af analyse af omverden samt kontrolleret styring af projekter kan ikke

eliminere alle risici, men kan veere med fil, at forebygge.



62

Risikostyringen er vigtig i starre virksomheder som E. Pihl & Sgn A/S, da meningen med den

er at vise, hvilke tiltag virksomheden kan foretage sig for at nedbringe risici.

Jget digitalisering

Digitalisering kan mindske risiko for fejl ved de sterre projekter. Fordelen er, at alle informa-
tioner kan samles et sted, hvortil alle medarbejdere kan f& adgang. Derudover inddrages
der nu tablets og smartphones i byggebranchen for at gere det nemmere for de ansatte

at registrere bade timesedler, varekgb og andre voesentlige notater.

Udvidelse af ydelser i veerdikaeden

Ved at dcekke en stor del af veerdikceden, sikrer virksomheden sig en stgrre andel af veer-
ditilveeksten. Det siges, at hver gang en arbejdsgang skifter hacender i voerdikceden, er der
risiko for veerditab. Vcerdikceden i byggebranchen indeholder mange dele, hvorfor en
udvidelse af det enkelte selskabs vcerdikcede lyder som en god idé for de fleste. Dog
krcever en udvidelse mange penge, derfor er det primcert de store entreprengrvirk-
somheder som E. Pihl & Sgn A/S, der har haft denne mulighed, og dermed haft mulighe-

den for at r&éde over en stor del af veerditiivoeksten i de forskellige projekter.

Delkonklusion

Det kan konkluderes, at der er mange processer, der skal vcere effektiviseres for at veere
en konkurrencedygtig entreprengr i byggebranchen. For at effektivisere ovenstdende om-
talte processer, krceves der voesentlig kapital i form af likviditet og iscer viden inden for de
enkelte processer. Det er altsé ikke nok at voere en stor, anerkendt entreprenegr, hvis ikke
midlerne er il rddighed for at kunne holde sine processer up-to-date. En forudscetning for
at kunne imgdekomme ovenstdende krav, er altsé at serge for at have de rette eksperter
samt sgrge for, at virksomheden som helhed skaber overskud og dermed likviditet til at

investere i nye systemer og processer, ndr dette findes nadvendigt.

8. Gav arsrapporten nok informationer om usikkerhederne?
Informationer omkring usikkernederne i regnskabet gives udelukkende i revisionspd-

tegningen, ledelsesberetningen samt noterne.
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| revisionspdtegningen'” gives der klart og tydeligt udtryk for, at revisionen ikke har givet
anledning fil forbehold. Der henvises dog til note 1, herunder afsnit “Regnskabsmaessige
usikkerheder, skan og vurderinger”, “Entreprisekontrakter, herunder tvister” samt “Koncer-

nens aktiviteterilsland”.

Denne henvisning er til for at gere regnskabsloeser opmaerksom pé disse forhold.

| ledelsesberetningen er der et helt afsnit kaldet “Usikkerhed ved indregning og mdaling”.
Dette afsnit ma siges at informere regnskabsloeser omkring de vcoesentligste usikkerheder,

herunder akfiviteterne i Island og entreprisekontrakterne.

| noterne gives der informationer omkring de regnskabsmcessige usikkerheder, sken og
vurderingerne i note 1. Denne note henvises der som noevnt til i revisionspdtegningen, og

altsé allerede i starten af arsrapporten.

Det farste afsnit i note 1 omhandler “Likviditetsberedskab, kreditfaciliteter og garantiram-
mer”. Dette afsnit opsummerer koncernens situation med hovedbankforbindelsen, Danske
Bank A/S, og hvilke krav og forudscetninger banken har til selskabet. Her ncevnes; “Likvidi-

tetsberedskabet vil vcere fglsomt over for de anfarte forudscetninger”!18,

Det andet afsnit i note 1 omhandler “Entreprisekontrakter, herunder tvister”. Her understre-
ges deft, at det er direktionens ansvar at opggre de enkelte projekters stade, skonomi og
tvister. Det ncevnes, at der er usikkerned forbundet med indregningen heraf, og at tvister-
ne kan relateres til merydelser, tidsfristforloengelser, dagbodkrav mv. Dog p&peges det, at
de anvendte skan er baseret pé forsvarlige forudscetninger, men at mdalingen er behceftet

med usikkerhed knyttet til sagernes endelige udfald.

Delkonklusion
De ncevnte tvister ved kontrakterne var en af hoveddrsagerne til selskabets konkurs. Da
den nye ledelse blev indsat, fandt man, at de igangvcerende arbejder var indregnet for

hajt, og nedskrivningen fik en negativ konsekvens for egenkapitalen, der allerede var lav.

17 E. Pihl & Sen A/S’ &rsrapport s. 4 “revisionspdtegningen”
118 E, Pihl & S@n A/S' &rsrapport s. 30 “note 1"
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Hovedbankforbindelsen, Danske Bank A/S, var som fglge af ovenstdende nedskrivning
medyvirkende til selskabets konkurs. Bankforbindelsens krav blev ikke lcengere opretholdt

efter &rsrapportens afloeggelse, og derfor valgte banken at stoppe samarbejdet.

Ud fra en revisionsteknisk vurdering, md& darsrapporten vurderes til at have givet nok infor-
mation omkring usikkernederne. Nér disse informationer holdes sammen med den endeli-
ge konkurs@rsag, kan det konkluderes, at de usikkerheder, der ncevnes, stemmer godt
overens med selskabets endelige situation.

Dog kan man ud fra en almen regnskabsbrugers vurdering stille spgrgsmadilstegn ved, om

informationsbehovet bliver opfyldt.

Konklusion

Formdlet med opgaven har veeret at fasticegge de Going Concern problematikker, der
var ved E. Pinl & Sgn A/S’ regnskabsafleeggelse i 2012. | opgaven klarlcegges, hvilkke over-
vejelser, ledelsen og revisor burde have inddraget, ved vurderingen af Going Concern for
E. Pihl & S@n A/S.

Ud fra samtlige analyser af de risikofyldte omré&der kan det konkluderes, at E. Pihl & Sgn
A/S’ arsrapport for 2012 indeholdt mange problematikker i forhold til vurderingen af Going
Concern. Disse problematikker viste sig i form af interne, sdvel som eksterne forhold, voer-
dianscettelse af voesentlige usikre poster, samt teoretiske problemer angdende indregning

og mdling.

De risikofyldte poster i regnskabet vedrgrte specielt indregningen af igangvcerende ar-
bejder og tilgodehavender, der i regnskabet formentlig var sat til en for hgj veerdi. Voerdi-
en for indregning af de igangvcerende arbejder kunne voere behceftet med fejl, grundet
uhensigtsmaoessige opgerelsesmetoder. Endvidere var det udelukkende tvister pd de
igangvcerende arbejder, der blev understgttet af juridisk eller anden eksternt sagkyndig
vurdering. For andre tilgodehavender gjaldt det, at indregningen var foretaget for b&de
afsluttede, men ogsé verserende sager. Opgerelsen blev foretaget af eksterne sagkyndi-
ge vurderingsmaend. Grundet usikkerhed omkring markedsforhold og retslige tvister viste

denne vurdering sig i nogle tilfcelde ikke at veoere tilstroekkelig. Nogle af vurderingerne pd
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igangvcerende arbejder og tigodehavender var foretaget pd et alt for positivt grundlag.
Derfor var den nye ledelse ngdsaget til efter regnskabsafloeggelsen at foretage yderligere

nedskrivninger pd de igangvecerende arbejder og tiigodehavender.

Arsagen til at nedskrivningeme af tiigodehavendermne pd& de igangvceerende arbejder
havde en sé& stor betydning for virksomhedens fortsatte drift skyldtes, at virksomhedens
finansielle stilling i forvejen var hérdt presset, og at de derfor var meget afhcengige af de

forventede pengestramme.

Store nedskrivninger pé& disse tilgodehavender skabte mistillid blandt kreditorerne, ikke
mindst hos hovedbankforbindelsen. Efter disse konstateringer blev E. Pihl & San A/S i sidste

ende presset ud i en konkursbegcaering.

OvenstGende ncevnte problematikker har gjort vurderingen af Going Concern problema-
tisk for revisor. Alligevel har revisor valgt at afgive en erklcering uden forbehold, men med

supplerende oplysninger omkring de risikofyldte omréder.

Der er tale om en hérfin greense, ndr valget mellem en revisionspdtegning med forbehold
eller en revisionsp&tegning uden forbehold, men med supplerende oplysninger, skal fore-

tages.

Revisor har i E. Pihl & Sgn A/S’ tilfcelde valgt den “pcene” Izsning, der understgttes af samf-
lige argumenter i regnskabet. Et af argumenterne er de kapitalfilfarsler, der er sket fra ho-
vedaktioncererne og banken. Derudover argumenteres der for, at viksomhedens fokus
fremover vil ligge p& markedet i Norden og at projektudvcelgelsen vil blive styret med
strammere tgjler. Det kan altsd diskuteres, om der godtgares for de store tab p& de uden-
landske projekter ved fremover at love interessenterne, at fokus ikke lcengere vil vcere pd
disse.

Overordnet set har revisors vurdering af Going Concern vceret baseret pd valid data. Dog
kan det, set i bakspejlet, vurderes, om faresignalerne ved regnskabsaflceggelsen overgik
virksomhedens fremtidige muligheder.

Med alle de konstaterbare usikkerheder der var op til konkursen, burde revisor mdske have

veeret mere skeptisk og gdet mere i dybden med kontroller og risikostyring, og herunder
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have kigget specifikt pd selskabets kalkulationer, som viste sig at voere en voesentlig pro-

blematik.

“En virksomhed er i fare for at g& konkurs ndr soliditetsgraden er under 15% og den inve-

sterede kapital forrentes med mindre end 10%" 11°

Dette gjorde sig gceldende ved regnskabsafloeggelsen, og man kan derfor undre sig

over, hvorfor regnskabet i E. Pinl & Sgn A/S’ tilfcelde ikke afloegges med en note herom.

Flere af nggletallene havde over en arrcekke udviklet sig degressivt. | analysen fremkom-
mer det, at udviklingen iscer udsprang fra den manglende kontrol over de variable om-
kostninger, der derfor var steget uden en reduktion i de faste kapacitetsomkostninger. Det
kan derfor udledes, at E. Pihl & Sen A/S’ manglende evne til gkonomi- og risikostyring var

skyld i selskabets skonomiske nedgang, og dermed konkurs.

Til tfrods for de mange faresignaler md det vurderes, at der i regnskabet blev oplyst til-

straekkeligt omkring de risikofyldte omré&der.

Det er vigtigt hertil at understrege, at revisor ikke er en spdkone, der kan forudsige fremti-
den. Revisor skal p& baggrund af sin indsamlede data konkludere om regnskabet er retvi-
sende, men herunder stilles der ingen garanti for den fortsatte drift. Det er derfor vigtigt, at
regnskabslceser altid medbringer en hvis skepsis ved vurdering af arsrapporter med en

blank revisionspdtegning.

Det kan afslutningsvis konkluderes, at de tilstedevcerende oplysninger om E. Pinl & Sgn A/S’
finansielle stilling var filstroekkelige for at vurderingen af Going Concern kunne, men ikke

ngdvendigvis burde, have set anderledes ud.

Perspektivering
Ved en konkurs af E. Pihl & Sgn A/S’ starrelsesorden medfalger en lang rcekke indirekte
konsekvenser. Mange af de projekter E. Pinl & San A/S var involveret i, bdde i Danmark

men ogsd i udlandet, var projekter, der i hgj grad havde betydning for infrastrukturen i det

119 Analyse af byggebranchen 2013 af Deloitte og Dansk Byggeri s. 13.
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pdgceldende land. En forbedret infrastruktur giver mulighed for at effektivisere samfundet
pd et lokalt og nationalt plan. Ved E. Pihl & Sgn A/S' konkursbegcering blev alt arbejdet
standset, og for mange projekter var det svcert at finde nye entreprengrer til at foerdiggoe-
re arbejdet. Dette betad, at der kom forsinkelser pd projekterne, og hermed effektiviserin-

gen af det pdgeeldende samfund.

Som konsekvens heraf gik der ved konkursen en masse veoerdi tabt for resten af samfundet.

Dette ses generelt ved entreprisevirksomheders konkurser.

Det er ligeledes interessant at se pd den effekt en sddan sag kan have for revisionsbran-
chen. Der er ikke fundet direkte relatérbare cendringer i lovgivningen for revisor pd bag-
grund af E. Pihl & Sgn A/S’ konkurs. Ilkke desto mindre ved man fra andre sager, at revisor-
tilsynets fokus skcerpes inden for de omré&der, der optroeder negativt i samfundsbilledet,

herunder medierne.

Konsekvenserne ved konkursen roekker sdledes lcengere, end for de direkte involverede
parter. Revisors arbejde bliver mere kompliceret for hver gang et selskabs handlinger med-

farer gkonomiske konsekvenser for samfundet.

Arsagen hertil er, at revisor skal forblive samfundets tillidsreproesentant. Hvis samfundet ikke

faler, at de kan stole p& revisor, er revisors erklceringer uden betydning.

| kelvandet pé finanskrisen og herunder sager som E. Pihl & Sgn A/S bliver der nu tilbudt
kurser'? inden for byggebranchen. Disse kurser skal vcere med til at scette folk inden for
entreprisevirksomheder ind i de retlige aspekter heraf. Ved kurserne indgér undervisning
om de kompetencer og love der ger sig goeldende for at veere konkurrencedygtig i byg-
geindustrien.

Konkurser af denne starrelse spreder sig som ringe i vandet, og kan have vidiraekkende
direkte, sGvel som indirekte konsekvenser pd flere af samfundets niveauer. Det er derfor
vigtigt, at bdde revisor og ledelse anser det som en samfundspligt, at felge de retningslin-

jer der er udarbejdet, for at sikre alle interessenter.

120 www.byggekurser.dk/om-byggekurser-dk/




“Et menneske, som ikke har information, kan ikke tage ansvaret.
Et menneske, som har information, kan ikke undgd at tage ansvaret”

Citat: Jan Carlzon, civilskonom
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Bilag
Bilag 1 - Arsregnskabsloven §99

Ledelsesberetningen

§ 99. Ledelsesberetningen skal

1) beskrive virksomhedens vaesentligste aktiviteter,

2) beskrive eventuel usikkerhed ved indregning eller maling, s vidt muligt med angivelse af belgb,

3) beskrive usaedvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen, sd vidt muligt med angivelse af belgb,

4) redeggre for udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold,

5) beskrive virksomhedens forventede udvikling, herunder szerlige forudsaetninger og usikre faktorer, som ledelsen har lagt
til grund for beskrivelsen,

6) beskrive virksomhedens videnressourcer, hvis de er af szerlig betydning for den fremtidige indtjening,

7) beskrive de szerlige risici ud over almindeligt forekommende risici inden for virksomhedens branche, herunder
forretningsmaessige og finansielle risici, som virksomheden kan pavirkes af,

8) beskrive virksomhedens pavirkning af det eksterne miljg og foranstaltninger til forebyggelse, reduktion eller afhjaelpning
af skader herpd,

9) beskrive forsknings- og udviklingsaktiviteter i eller for virksomheden og

10) omtale filialer i udlandet.
Stk. 2. 1 det omfang det er ngdvendigt for at forstd virksomhedens udvikling, resultat og finansielle stilling, skal store

virksomheder endvidere supplere redegerelsen i henhold til stk. 1, nr. 4, med oplysninger om ikkefinansielle forhold, som er

relevante for de specifikke aktiviteter, herunder oplysninger vedrgrende miljg- og personaleforhold.



Bilag

Begrebsrammen

2
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Begrebsrammen

Milesystemer

Niveau
1

Niveau 2

Niveau 3

Niveau 4

Niveau 5

Brugernes
informationsbehov

}

Kvalitetskrav

.

Definition af
elementer

!

Indregning og méling

!

Klassifikation

I

Grundlaeggende
forudsaetninger




Bilag 3 - ISA 570 - forhold der kan rejse tvivl om Going Concern

@konomiske forhold
* Negativ egenkapital eller negativt arbejdskapital

e Lan, der naermer sig forfald uden realistisk udsigt til fornyelse eller indfrielse, eller for
stor afhaengighed af kortfristede 13n til finansiering af anlaegsaktiver

« Indikation af tilbagekaldelse af finansiel statte fra langivere og andre kreditorer
* Negative pengestromme fra driften vist | realiserede eller budgetterede opgerelser.
*« Negative gkonomiske nggletal

* Betydelige driftstab eller vaesentlig forringelse af vaerdien af aktiver, der genererer
pengestromme

* Restancer med eller ophor af udbyttebetalinger

« Manglende evne til at betale kreditorer ved forfald

« Manglende evne til at overholde betingelser | Idneaftaler

*« Andring fra kredit til betaling pr. efterkrav hos leverandorer

« Manglende evne til at opnd finansiering af afgerende produktudvikling eller andre
vigtige investeringer

Driftsforhold
* Tab af ngglepersoner | ledelsen uden genansaettelse

* Tab af storre marked, franchise, licens eller hovedleverander

« Arbejdskonflikter eller mangel pd vigtige leverancer

Andre forhold:
« Manglende opfyldelse af kapitalkrav eller andre lovmaessige krav

« Verserende retssager eller tilsynssager mod virksomheden, der hvis de lykkes, kan
resultere | krav, der sandsynligvis ikke vil blive honoreret

e fndringer | lovgivning eller forvaltning, der forventes at pavirke virksomheden
negativt

—Klilde: International revisionsstandard ISA 570
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Bilag 4 - Du Pont modellen

Du Pont modellen

Rentabilitet

Afkastnings-
grad

Aktivernes
omsa2tnings-
hastighed

Overskuds-
grad

Resultat af Netto- Netto-
primaer drift : omsatning omsatning

Daeknings- Kapacitets- Omszaetnings-
bidrag omkostninger aktiver

Netto- Variable
omsatning omkostninger

Tilgodehavender+ Likvide
varebeholdninger M beholdninger

Indtjeningsevne Kapitaltilpasningsevne
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Bilag 5 - Revisors rapportering om Going Concern

TABEL 1: REVISORS RAPPORTERING OM GOING CONCERN

Vaesentlig
usikkerhed om fortsat drift

Going concern
valgt som regn-
skabsprincip

Going concern
ikke valgt
som regnskabs-
princip!

Relevant valg
(enig med
ledelsen)

Ikke relevant
valg
(uenig med
ledelsen)

Relevant valg
(enig med
ledelsen)

Omtale af usikkerhed i
arsregnskabet

Tilstraekkelig Utilstraekkelig
Supplerende = Forbehold for

oplysninger manglende
vedrgrende oplysninger
forhold i regn-

skabet Konklusion
med forbehold
Konklusion eller afkreaeften-
uden forbehold | de konklusion
Forbehold for

fortsat drift

Forbehold for

o oot drift og forbehold
for manglende
Afkreeftende otysninger
konklusion Afkraeftende
konklusion

Supplerende oplysninger
vedrerende forhold i regnskabet

Konklusion uden forbehold
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Bilag 6 - Going Concern-Barrieren

FIGUR 1: “GOING CONCERN-BARRIEREN"

Forudseelige begivenheder -
eller forhold "

-
.-

_-="" Usikkerhed om udfald af

et forudseelige begivenheder
e eller forhold .
“Going concern-barrieren” a7 e Ikke-forudseelige begivenheder
22e=="" eller forhold
| i j >
] >
Balancedato Dato for erkleering og Naeste balancedato

arsrapport



Bilag 7 - E. Pihl & Sen A/S’ koncernstruktur

E. Pihl & Sen AS.

Aktiekapital 70000000 DKK kil
100 % Istak hf., Island Konsorti
Aktiekapital 80.000.000 1SK onsortier
100 % E. Pihl & Sen Grenland ApS Konsort
Anpartskapital 200.000 DKK onsortier
100 % E. Pihl & Sen Feroyar pf.
Aktiekapital 1.000.000 DKK
100 % Pihl Inc., Mass., USA Konsorti
Aktiekapital 500,000 USD onsortier
100 % Pihl UK Limited, UK Konsort
Aktiekapital | GBP onsortier
100 % Pihl Projekt Investering A/S
Aktickapital 501.000 DKK
50 % pihl-Besix ApS
Anpartskapital 126.000 DKK
50% Changuinola Civil Works JV Inc.
Aktickapital 2.000 USD
50% Helsinge Skole OPS A/S
Aktiekapital 500.000 DKK
64,8 % Pihl Hourie S.A.R.L
Aktickapital 2.160 USD
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Bilag 8 - E. Pihl & Sen A/S’ arsrapport 2012
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Lyngby

Arsrapport 2012

Arsrapporten er fremlagt og godkendt
pé selskabets ordinere generalforsamling

Lyngby, den 1. maj 2013

/

Dirigent

CVR-nr. 33 03 71 12
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E. Pilil & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 330371 12

Pitegninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret
1. januar - 31. december 2012 for E. Pihl & Son A.S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern- og &rsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for
regnskabséret 1. januar - 31. december 2012.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende

redegerelse for udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og @konomiske forhold,
drets resultat og af koncernens og selskabets finansielle stilling,

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lyngby, den 30. april 2013
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Halldér Pali€agnarsson Kurt Peter Carlsen
Adm. Direktor
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Pitegninger

Den uafthaengige revisors erkleeringer
Til aktionzererne i E. Pihl & Sen A.S.

Pategning pa koncernregnskabet og drsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og é&rsregnskabet for E. Pihl & Sen A.S. for regn-
skabséret 1.januar — 31. december 2012. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for
sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for  koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et arsregnskab uden veasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udirykke en konklusion om koncernregnskabet og &rsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi
overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at opnd hgj grad af
sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belab og
oplysninger i koncernregnskabet og i &rsregnskabet. De valgte revisionshandlinger athenger
af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vasentlig fejlinformation i
koncernregnskabet og i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmeessige skon er rimelige samt den
samlede preesentation af koncernregnskabet og &rsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for
regnskabséret 1. januar — 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Pitegninger

Supplerende oplysninger vedrorende forhold i koncern- og drsregnskabet

Uden at modificere vores konklusion henviser vi til note 1 i koncernregnskabet og
arsregnskabet vedrerende "Regnskabsmassige usikkerheder, skon og vurderinger", hvor
ledelsen i afsnittet “Likviditetsberedskab, kreditfaciliteter og garantirammer” redeger for
likviditetsberedskabets forudsaetninger og tilstreekkelighed samt bankaftalen med
hovedbankforbindelsen og vaesentlige betingelser heri. Det fremgar, at det er ledelsens
vurdering, at likviditetsberedskabet anses som tilstreekkeligt om end folsomt overfor
underliggende forudsatninger. Koncernregnskabet og drsregnskabet er derfor aflagt under
forudseetning af virksomhedens fortsatte drift.

Vi henviser endvidere til afsnittet i note 1 “Entreprisekontrakter, herunder tvister”, hvor
ledelsen redeger for tab pa en raekke udenlandske projekter samt indregnede krav pa tvister.
Ledelsen anferer, at de anvendte sken er baseret pa forsvarlige forudsaetninger, men méling
af krav er naturligt beheeftet med usikkerhed knyttet til sagernes endelige udfald, herunder
den tidsmassige afregning. Der kan derfor opstd sével positive som negative afvigelser i
forhold til mélingen pr. 31. december 2012.

Endeligt redegeres i afsnittet i note 1 “Koncernens aktiviteter i Island” om usikkerhed ved
maéling af grunde.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 30. april 2013
KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

I
Niels Erik Borgbo Mona Blen
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

E. Pihl & Sen A.S.
Nybrovej 116
2800 Kgs. Lyngby

Telefon: 452772 00
Telefax: 452717100
Hjemmeside:  www.pihl-as.dk
E-mail: pihl@pihl-as.dk
CVR-nr.: 33037112
Hjemsted: Lyngby-Taarbsek
Bestyrelse

Birgit Nergaard, Formand

Kjartan Langvad

Jorgen Sillesen
Ingelise Mose Bogason

Direktion

Halldér P. Ragnarsson, Adm. direkter
Kurt Peter Carlsen

Revision
KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4
Postboks 250

2000 Frederiksberg
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Koncernoversigt

E. Pihl & Sen A.S.
Aktiekapital 70.000.000 DKK

E. Pihl & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 330371 12

Konsortier

Konsortier

Konsortier

Konsortier

Konsortier

100 % Istak hf., Island
Aktiekapital 80.000.000 ISK
100 % E. Pihl & Sen Gronland ApS
Anpartskapital 200.000 DKK
100 % E. Pihl & Sen Feroyar p.f.
Aktiekapital 1.000.000 DKK
100 % Pihl Inc., Mass., USA
Aktiekapital 500.000 USD
100 % Pihl UK Limited, UK
Aktiekapital | GBP
100 % Pihl Projekt Investering A/S
Aktiekapital 501.000 DKK
50 % Pihl-Besix ApS
Anpartskapital 126.000 DKK
50% Changuinola Civil Works JV Inc.
Aktiekapital 2.000 USD
50 % Helsinge Skole OPS A/S
Aktiekapital 500.000 DKK
64,8 % Pihl Hourie S.AR.L
Aktiekapital 2,160 USD

1305066E0gSN38577




Ledelsesberetning

Hoved- og negletal for koncernen
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| mio. kr. 2012 2011 2010 2009 2008 |
Resultatopgerelse
Nettoomsatning 5.461 5.454 4.846 5.456 6.477
Bruttoresultat -256 -49 301 273 312
Resultat af primer drift -448 -230 95 81 151
Resultat af finansielle poster -22 -39 -61 -8 -84
Ordinert resultat for skat -466 -238 33 73 56
Arets resultat -473 -198 43 50 21
Balance
Anl®gsaktiver 411 552 898 939 674
Omsztningsaktiver 2.017 2.675 2.459 2.452 2.744
Aktiver i alt (balancesum) 2.427 3.226 3.357 3.391 3.418
Aktiekapital 70 56 56 56 56
Egenkapital 133 437 700 631 588
Hensatte forpligtelser 199 64 77 110 127
Langfristede gzldsforpligtelser 259 222 423 427 355
Kortfristede galdsforpligtelser 1.836 2.502 2.157 2.223 2.348
Pengestreomme
Pengestromme fra driftsaktiviteterne 61 55 -78 -63 -184
Pengestremme til investeringsaktiviteterne, netto 47 57 -50 =207 -240
Heraf til nettoinvestering i materielle anlaegsaktiver -46 -131 -117 -270 -321
Pengestremme fra finansieringsaktiviteterne 251 61 -4 30 103
Pengestromme i alt 359 174 -132 -240 -321
Nogletal
Overskudsgrad -8,2 -4,2 2,0 1,5 2,3
Afkast af den investerede kapital -15,9 -7,0 2,8 2,4 4,4
Likviditetsgrad 1,1 1,1 1,1 L1 1,2
Egenkapitalandel (soliditet) 5,5 13,6 20,8 18,6 17,2
| Egenkapitalforrentning (ROE) -166,0 -34,9 6,5 8,3 3,5

Proformatal - egenkapital og soliditetsgrad
Egenkapital pr. 31. december 2012 133 - - - -
Ansvarlig lanekapital pr. 31. december 2012 110 - - - -
Egenkapital og ansvarlig lanekapital i alt 31.dec

2012 243 - - - -
Yderligere ansvarlig lanekapital indskudt i april

2013 200 - - - -
Proforma egenkapital inkl. ansvarlig lanekapital

indskudt pr. april 2013 443 - - - -
Soliditetsgrad inkl. ansv. 1an indskudt pr. december

2012 10,0 - - - -
Proforma soliditetsgrad inkl. ansv. 1&n indskudt pr.

april 2013 18,3 - - - -

Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.
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Beretning

Finansielle resultater

Arets resultat for 2012 viser et sterkt utilfredsstillende tab pé kr. 473 mio., der forst og
fremmest skyldes nedskrivninger af igangvarende projekter og nedskrivning af fordringer
fra tidligere gennemforte projekter udenfor Danmark.

Med afset i érets tab er der indgdet en aftale med Pihls ejere og finansielle partnere i april
2013, der via tilforsel og omlegning af ldnekapital sikrer et tilstreekkeligt finansielt bered-
skab og bringer solvensen inklusiv ansvarlig lanekapital op pa 18,3 %.

Nettoomsatningen i 2012 androg kr. 5.461 mio., stort set det samme som i 2011.

Den geografiske sammensetning af nettoomsaetningen har dog @ndret sig som folge af en
beslutning om at reducere aktivitetsniveauet i udlandet uden for de nordiske markeder. Séle-
des udger nettoomsaetningen pd det danske marked i 2012 ca. 59 % af den samlede netto-
omsztning mod ca. 51 % i 2011. Den samlede ordrebeholdning udger primo 2013 ca. kr.
4.700 mio., og af denne udger det nordiske marked ca. 93 %.

Arsager til underskud

Pa baggrund af et tab pé kr. 198 mio. i &rsregnskabet for 2011 har der i lobet af 2012 veeret et
steerkt fokus pd at ferdiggere problematiske projekter og gennemgé omkostningsbudgetterne
til feerdiggerelse af serligt storre, risikofyldte udenlandske projekter, der har vist store
afvigelser i forhold til forventningerne. Der er indhentet eksterne vurderinger af udestdende
fordringer vedrerende tvister, sdledes at de krav, der er indregnet i regnskabet, er baseret pa
en veldokumenteret og uvildig vurdering. En sterre retssag vedrgrende et konsortium i
Norge er i april 2013 mod forventning afgjort til ugunst for Pihl-koncernen, hvorfor der er
foretaget hensattelse hertil i 2012 regnskabet. Resultatet udger pd den baggrund et
underskud pa kr. 473 mio. mod et forventet positivt, mindre resultat.

Der er tre hovedarsager til det store underskud, der er realiseret i 2012.

For det forste ekspanderede Pihl-koncernen kraftigt i drene 2005-2008. Mens vaksten var
stor bdde i Danmark og det evrige Norden, var den speciel kraftig pd markederne udenfor de
nordiske lande.

Figur 1
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Denne ekspansion skete, uden at der var en tilstreckkelig balance i kontraktvilkdrene og uden
1 tilstrekkelig grad at verificiere de udenlandske kunder og underentreprengrers bonitet og
uden at sikre, at kvaliteten af processerne og de risikostyringsmassige systemer var
tilstreekkelig til at understotte det stigende aktivitetsniveau.

Der er i lobet af 2012 arbejdet med at ferdiggere problematiske projekter, specielt i
udlandet, herunder ngje at gennemgé omkostningsbudgetter til feerdiggerelse af de arbejder,
der fortsat er igangvarende, og hvor der i lebet af udforelsen i 2012 er opstiet en raekke
vanskeligheder. Gennem dette arbejde er det konstateret, at det har varet nedvendigt at
foretage store nedskrivninger af visse sterre projekter. Det gzlder eksempelvis projekter i
datterselskaberne i UK og USA og projekter pd Sri Lanka og i Sverige. Alene et projekt pa
Sri Lanka, der omfatter ca. 40 km kloakering og opforelse af rensningsanlag, er blevet
vaesentlig forsinket og tegner sig for en nedskrivning pd ca. kr. 100 mio. Det engelske
datterselskab, og specielt et projekt vedr. opforelse af en skole, tegner sig for en
nedskrivning pd ca. kr. 90 mio. Hertil kommer to broprojekter (udfort i konsortier) i Sverige
med en nedskrivning pd samlet ca. kr. 135 mio., primert som folge af kalkulationsfejl samt
tab pa et broprojekt i USA p4 kr. 40 mio.

For det andet har Pihl gennem en arraekke haft store krav/tilgodehavender over for tredje-
mand vedr. afSluttede projekter, overvejende i udlandet. Veerdien af disse krav er i sagens
natur baseret pa sken, og der har i det forlebne ar veeret arbejdet med at fa forligt og afsluttet
en reekke af disse krav samt opné en bedre validering af skennet tilgodehavender pa fortsat
&bne krav. De indregnede krav er valideret af eksterne skensmend og af advokater i forhold
til kontrakternes bestemmelser. En sterre retssag vedrerende et konsortium i Norge (afsluttet
projekt) er i april 2013 mod forventning géet konsortiepartnerne og dermed Pihl-koncernen
imod, hvorfor der er foretaget henszttelse hertil i 2012 regnskabet. Realiserede tab pa forlig
og retslige afgerelser samt nedskrivninger pa fortsatte krav og tilgodehavender tegner sig
derfor for ca. kr. 125 mio. af det samlede tab i 2012.

For det tredje har det ogsé pa enkelte projekter vaeret nadvendigt at foretage efterarbejder i et
niveau, der ikke var forudsat i de pageldende projekters budgetter. Dette belaster regnskabet
med ca. kr. 35 mio.

Veasentlige negative pavirkninger af resultatet for 2012 fremgar af Tabel 1.

Tabel 1

Vasentlige negative pavirkninger i 2012

Mio. kr.

Projekter i Sverige 135
Projekter i Sri Lanka 100
Projekter i UK 90
Projekt i USA 40
Tab pa retssager, krav og tilgodehavender 125
Efterarbejder 35
I alt 525
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Summen af de naevnte forhold udger kr. 525 mio., og opregner dermed de vasentligste
drsager til, at regnskabet for Pihl-koncernen udviser et negativt driftsresultat pa kr. 448 mio.
og efter renter og skat et negativt resultat for &ret pa kr. 473 mio. Den dansk og islandsk
baserede forretning viser et rimeligt deekningsbidrag, der understotter, at den danske og
islandske forretning vil veere et solidt fundament for Pihl fremover.

I den danske del af forretningen er flere storre bygge- og anlegsopgaver under udforelse s&
som nyt hovedszde til FN samt om- og tilbygning af Industriens Hus pi Radhuspladsen i
Kebenhavn, et kompliceret tunnel- og vej projekt p4 Nordhavnsvej, ombygning af Nerreport
Station og en gennemgribende renovering af Hotel d’Angleterre. Endvidere er flere
renoveringssager for almennyttige boligselskaber under udferelse og pa havnefronten i
Arhus bygges den nye Ingenior- og Maskinmesterhgjskole Navitas Park samt ny
administrationsbygning for BESTSELLER.

Aftale om tilforsel af kapital og likviditet

Pihls egenkapital har vist sig utilstraekkelig til at absorbere de store tab, der er realiseret i
béde 2011 og 2012, og der er derfor gennemfort en raekke tiltag for at sikre en tilstraekkelig
solvens og et tilstreekkeligt likviditetsberedskab i virksomheden. Den finansielle lgsning er
gennemfort i to tempi, hvor forste del af en kapitaltilfersel blev gennemfort for 31.12.2012,
og anden del efter at det primo 2013 blev klart, at den forste kapitaltilforsel ikke ville veere
tilstreekkelig til at sikre et fornuftigt finansielt beredskab. Den forste del af den finansielle
lgsning er folgelig reflekteret i arsregnskabet for 2012, mens effekten af den anden del er
illustreret i proforma balancen nedenfor.

I 2012 blev der med Pihls ejere samt Danske Bank og Garantiforsikringsselskaberne Tryg
Garanti, Euler Hermes Kreditforsikring og Atradius indget en aftale med felgende
elementer:

* Ejerselskaberne tilforer kr. 200 mio. i egenkapital til virksomheden
* Danske Bank konverterer kr. 100 mio. af kreditfaciliteten til ansvarlig l4nekapital
e QGarantirammerne fastholdes uendrede

Indholdet af denne aftale er reflekteret i balancen og negletallene i regnskabet for 2012 som
angivet i kolonne 1 i tabel 2 nedenfor.

Som felge af yderligere konstaterede nedskrivninger pa projekter og fordringer er der i april
2013 med Danske Bank og Garantiforsikringsselskaberne Tryg Garanti, Euler Hermes og
Atradius indgdet en aftale med folgende elementer:

*  Yderligere kr. 200 mio. af den kortfristede laneramme konverteres til ansvarlig
lanekapital

e Den resterende kortfristede laneramme/lanetilsagn gges med kr. 200 mio. til kr. 300
mio., hvoraf de kr. 50 mio. er betinget af udbetaling pa den tidligere omtalte tabte
retssag.

¢  Garantirammerne fastholdes fortsat uzndrede

Som felge af den nye bankaftale udger det frie likviditetsberedskab i niveauet kr. 75-100
mio. 1 budgettet for 2013, hvilket ledelsen anser for tilstraekkeligt. Der henvises til note 1 for
en nzrmere beskrivelse af likviditetsberedskabet og kreditfaciliteterne samt veasentlige
forudsetninger i det tilherende budget.
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Effekten af den nye bankaftale pa koncernens negletal fremgér af kolonne 2 i nedenstiende
tabel 2.

Tabel 2

Hoved- og nagletal (belsb tkr.)

Proforma
31.12.2012 31.12.2012

Aktiver i alt 2.427.303 2.427.303
Rentebzerende gaeld 538.966 538.966
Egenkapital 133.000 133.000
Ansvarlig lanekapital 109.982 309.982
Kortfristet ldneramme 300.000 300.000
Soliditetsgrad I (%) 5,5 5,5
Soliditetsgrad II (%) 10,0 18,3

Definition af negletal: I solidtietsgrad I er indregnet egenkapital jf. balancen pr. 31. december 2012.
Soliditetsgrad II er beregnet inkl. den ansvarlige ldnekapital. Proforma soliditetsgrad II pr. 31. december 2012 er
inklusiv den i april 2013 tegnede ansvarlige kapital.

Med den senest indgéede aftale med de finansielle partnere kommer Pihl-koncernens solvens
inklusiv ansvarlig lanekapital (proformatal for 2012) op pé 18,3 %.

Det er bestyrelsens og ledelsens vurdering, at med den samlede tilfersel af kapital og
likviditet har virksomheden et tilstraekkeligt finansielt beredskab til fortsat udvikling og drift
af virksomheden.

Tiltag for at styrke virksomheden

Pihl har gennem tiden arbejdet for mange offentlige og private bygherrer og medvirket til at
realisere projekter, der har sat et markant fingeraftryk pa de omgivelser, hvor de er blevet
opfert. Vi er stolte og taknemlige over den tillid, der er blevet vist os.

Den lgbende dialog med bygherrer er central for at sikre, at Pihl til stadighed kan leve op til
kundernes forventninger og ensker, og at Pihl sammen med kunderne kan sikre en felles
udvikling af metoder og processer til realisering og optimering af projekter.

Pihls store styrke er de mange dygtige og erfarne projektledere og medarbejdere, der med
stor dedikation har gennemfert komplicerede projekter inden for béde byggeri og
infrastruktur. Et vasentligt tiltag fremover er at sikre en eget grad af dialog pa tvers af
virksomheden, s& den viden og erfaringsbase, virksomheden rdder over, nyttiggeres
maksimalt i forbindelse med udarbejdelse af tilbud og eksekvering af projekter.

Som folge af de store tab pd udenlandske projekter er der bremset kraftigt op i forhold til at
byde p& projekter uden for de nordiske markeder, hvilket allerede ses tydeligt pa
ordresammensatningen for 2013. Pihl har fortsat til hensigt at byde ind pa relevante
projekter udenfor det nordiske marked, men vi vil fremover veere mere selektive i valget af
de opgaver, virksomheden vil patage sig at lgse.

Der er siledes etableret en kontraheringspolitik, der begranser, hvilke typer sager, der bydes
pa, og hvilke forudsatninger der skal veere til stede for at byde, samt hvilke risici, vi kan og
vil pétage os.
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Ligeledes er der etableret en tilbudskomité, der gennemgér praekvalifikationer og tilbud over
en vis sterrelse, og der arbejdes systematisk med risikovurdering af tilbuddene og
projekterne samt foretages grundig juridisk screening af kontrakter.

Endelig er der igangsat en rakke tiltag, der har til hensigt at forbedre arbejdsgange og
professionalisere processer internt i Pihl. Dette arbejde vil fortsette i 2013.

Forventninger til 2013

Igangvaerende tabsgivende sager bevirker, at en del af omsetningen ikke vil generere
deekningsbidrag i 2013. For 2013 forventes et break-even resultat baseret p& en omsztning i
niveauet kr. 4.200 mio. til kr. 4.500 mio.

Forventninger til den fremtidige skonomiske udvikling er forbundet med usikkerhed, der kan
medfere, at udviklingen vil afvige fra det forventede. For en beskrivelse af
usikkerhedsfaktorer henvises til note 1.

Regnskabsberetning

Resultatopgorelse

Pihl-koncernen har i 2012 realiseret en omsetning pd i alt kr. 5.461 mio. Af den samlede
omsatning stammer 59 % fra aktiviteter i Danmark, mens de resterende 41 % vedrerer
aktiviteter 1 udlandet.

I 2012 er der realiseret et negativt resultat af primeer drift p4 kr. -448 mio., svarende til en
forveerring pa kr. 218 mio. i forhold til 2011.

De finansielle poster bestar af en nettoomkostning pé kr. 22 mio. mod en nettoomkostning pa
kr. 39 mio. 1 2011,

Arets resultat for skat udviser et underskud pa kr. -466 mio. mod et underskud pa kr. -238
mio. i 2011.

Skat af érets resultat udger kr. -8 mio. mod en nettoindteegt pd kr. 39 mio. i 2011. Arets
resultat er negativt og udger herefter kr. -473 mio. mod et underskud pa kr. -198 mio. i 2011.

Balance

Den i april 2013 indgéede bankaftale er ikke indarbejdet i balancen pr. 31. december 2012.
Bankaftalen medferer en forogelse af den ansvarlige 14nekapital med kr. 200 mio. Proforma
soliditetsgraden inkl. ansvarlig lanekapital og herunder udvidelsen i april 2013 udger 18,3 %.
Der henvises til foranstdende afsnit om bankaftalen for en uddybning heraf.

Koncernens balancesum udger kr. 2.427 mio. pr. 31. december 2012 mod kr. 3.226 mio. ved
udgangen af 2011.

Pengebindingen i igangvarende arbejder, entreprisedebitorer samt finansieringen fra
leveranderer af varer og tjenesteydelser er samlet set faldet i forhold til 2011.

Koncernens egenkapital udgjorde ultimo 2011 kr. 437 mio. Egenkapitalen udger ultimo 2012
kr. 133 mio. og soliditetsgraden udger 5,5 %, mod 13,6 % sidste ar.

Der er den 13. december 2012 gennemfort en kapitaltilfarsel pa kr. 200 mio. Endvidere er
der er 13. december 2012 etableret et ansvarligt lan stort kr. 9,9 mio. med selskabets ejere,
som forventes konverteret til selskabskapital p& generalforsamlingen maj 2013.
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Ligeledes 13. december 2012 er etableret et ansvarligt 1&n p& kr. 100 mio. med
moderselskabets hovedbankforbindelse. Léanet forrentes p& samme vilkir som
moderselskabet kassekredit og indgar i selskabets bankkreditfacilitet som omtalt i note 1.
Soliditetsgraden beregnet inkl. den ansvarlige lanekapital udger ultimo 2012 10,0 %.

Pengestromme og likviditet

Arets pengestremme fra koncernens driftsaktiviteter udger kr. 61 mio., hvilket vesentligst
kan henfores til negativ pengestrem fra ordiner drift kr. -414 mio. samt den faldende
pengebinding i igangverende arbejder for fremmed regning pd kr. 87 mio. og
tilgodehavender kr. 664 mio. samt mindre finansiering fra leveranderer kr. 321 mio.

Pengestremme til investeringsaktiviteter udger kr. 47 mio. mod kr. 57 mio. sidste ar.
Pengestremme fra finansieringsaktiviteter udger kr. 251 mio. mod kr. 61 mio. sidste ar.

Den samlede likviditetspavirkning i koncernen udger kr. 359 mio. mod kr. 174 mio. sidste
dr. Nettolikviditeten, opgjort som likvide beholdninger fratrukket kortfristet geeld til
kreditinstitutter m.v., udger herefter kr. -7 mio. mod kr. -367 mio. sidste &r.

I nettolikviditeten er indeholdt likvider i konsortier mv. med kr. 104 mio. som ikke er til
umiddelbar radighed for koncernen.

Kreditfaciliteter

Koncernens  likviditetsberedskab ~ omfatter vesentligst moderselskabets —ansvarlige
lanekapital, committed bankkreditfaciliteter samt kassekredit/lanetilsagn, hvilket indgér i
bankaftalen med hovedbankforbindelsen. Bankaftalen er i april 2013 fornyet. Den ansvarlige
lanekapital lgber frem til 30. april 2016, mens den del af de lsbende bankkreditter, som er
committed udleber til genforhandling 30. april 2015.

Til dele af bankaftalen knytter sig en rackke betingelser, der er bundet op pa en opfyldelse af
koncernens drifts- og likviditetsbudget mv. Der henvises til note 1 for en nermere
beskrivelse heraf.

Ledelsen vurderer, at der er tilstraekkeligt rdderum inden for de aftalte rammer samt
tilknyttede betingelser, og at likviditetsberedskabet er tilstraekkeligt.

Istak har egne kreditrammer i Islandske banker. Ledelsen vurderer, at Istak har tilstraekkeligt
riderum inden for de aftalte betingelser, og at likviditetsberedskabet er tilstraekkeligt.

Usikkerhed ved indregning og miling

Koncernens aktiviteter i Island

Ultimo 2012 er den islandske valuta i lighed med ultimo 2011 suspenderet hos Danmarks
Nationalbank. Omregningen ultimo 2012 er sket til kurs 4,39 og ultimo 2011 kurs 4,68
svarende til den noterede kurs hos den islandske Nationalbank Sedlabanki.

Egenkapitalen i Istak udgjorde ultimo 2012 kr. 283 mio. og ultimo 2011 kr. 278 mio.

Byggegrunde (herunder brugsret til grunde) til salg i Island blev i 2008 opskrevet til
dagsveerdi. Dagsveerdien revurderes arligt pa basis af en ekstern valuarvurdering baseret pé
athzndelse inden for 5 &r. Dagsveerdien ultimo 2012 udger kr. 166 mio. og er i lokal valuta
ueendret i forhold til 2011.
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Markedet for byggegrunde har stort set ikke eksisteret siden den finansielle krises start i
2008. Vezrdianszttelsen svarer i hovedtrak til prisniveauet fra omkring 2003/2004 (for det
finansielle opsving i Island).

Omseetteligheden af byggegrunde i Island aftheenger af konjunkturudviklingen. Den generelle
pkonomiske situation pd Island er i langsom bedring. Tidspunktet for afhzndelse af
byggegrundene er dog vanskelig at forudsige.

Ledelsen vurderer de indregnede vardier og anvendte forudsatninger som realistiske, men
vaerdiansettelsen er naturligt behaeftet med usikkerhed primeert som folge af det begransede
marked for byggegrunde pt., den generelle skonomiske situation pé Island m.v.

Entreprisekontrakter, herunder tvister

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

Sken knyttet til den fremtidige afvikling af det resterende arbejde athaenger af en rakke
faktorer, ligesom et projekts forudsaetninger kan andres i takt med arbejdets udforelse. Det

faktiske resultat kan dermed afvige fra det forventede resultat, hvilket er konstateret i negativ
henseende i 2012.

Vurderingen af tvister vedrerende merydelser, tidsfristforleengelser, dagbodskrav mv.
foretages med wudgangspunkt i forholdenes karakter, kendskab til bygherre,
forhandlingsstadie, og dermed en vurdering af sandsynligheden for udfaldet af den enkelte
sag. Afthangig af kravenes stade og vaesentlighed er indregning og maéling heraf understottet
af juridisk eller anden sagkyndig ekstern vurdering eller som minimum pi basis af en intern
gennemarbejdet og dokumenteret opgerelse.

Koncernen har pr. 31. december 2012 indregnet veasentlige krav relateret til primert
udenlandske afsluttede projekter. Det vurderes generelt, at indregnede krav vil kunne
inddrives enten ved forlig eller via rets- eller voldgiftssager. Der henvises til note 1 for en
nzrmere beskrivelse af heraf.

Krav mod bygherre er indregnet med den vurderede andel i verdien af igangvearende
arbejder for fremmed regning og for afsluttede arbejder i andre tilgodehavender. De
indregnede krav er ikke medtaget i likviditetsbudgettet og dermed det frie
likviditetsberedskab for 2013. Indbetalinger pd indregnede krav vil séledes forbedre
likviditetsbudgettet.

De anvendte sken er baseret pd forsvarlige forudsetninger, men méling af visse krav er
naturligt beheftet med usikkerhed knyttet til sagernes endelige udfald, herunder af den
tidsmeessige afregning. Der kan derfor opstd savel positive som negative afvigelser i forhold
til mélingen pr. 31. december 2012.

15

1305066E0gSN38585




E. Pihl & Son A.S.
Arsrapport 2012

. CVR-nr. 33037112
Ledelsesberetning "

Skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes i den udstreekning det anses for sandsynligt, at der inden
for en overskuelig fremtid (3-5 ar) realiseres skattemessige overskud, hvori skatteaktiver
kan anvendes. Fastlaggelse af hvor stort et belgb, der kan indregnes som udskudte
skatteaktiver, baseres pd et sken over det sandsynlige tidspunkt for og sterrelsen af
fremtidige skattepligtige overskud.

Prognoserne for de fremtidige overskud i de selskaber, hvor skatteaktiverne kan udnyttes, er
opdaterede. P4 baggrund heraf er der foretaget begraenset indtegtsforelse af skat baseret pa
arets underskud, jf. koncernregnskabets og arsregnskabets note 20.

Udskudte skatteaktiver er indregnet med kr. 65 mio., mens ikke-indregnede skatteaktiver
udger i niveauet kr. 120 mio.

Risikoforhold

Pihl koncernens aktiviteter indebeerer en reekke kommercielle og finansielle risici, der kan
pavirke koncernens udvikling, finansielle stilling og resultat. De vaesentligste risici er
beskrevet i nedenstiende afsnit.

Konjunkturrisici

Byggebranchen er som de fleste andre brancher pévirket af konjunkturudviklingen og der-
med efterspergslen. Derfor spredes aktiviteterne over forskellige lande og til flere tekniske
omréder. Aktiviteterne i Danmark forventes fremadrettet at udgere en stigende andel af
koncernens omsetning. Koncernen har iverksat en ny kontraheringspolitik, som medferer en
mere selektiv interesse for projekter i udlandet.

Koncernens igangvaerende arbejder og ordrebeholdning giver forventning om, at koncernen
far gavn af de almene positive konjunkturforventninger for 2013.

Projekt- og udforelsesrisici

Inden for bygge- og anlegsbranchen gelder det, at hvert enkelt projekt er unikt for s& vidt
angdr design, udformning, materialer og omgivelser mv. Koncernens projekter varierer fra
opferelse af bygge- og anlegsarbejder ud fra bygherrens tekniske krav, til projekter, hvor vi
tillige deltager i processen fra planleegning og projektering.

Forud for afgivelse af sterre tilbud er foretaget en gennemgang af projekterne, si
risikoomréder identificeres og prissettes, og uforudsete handelser kan minimeres. P4
udenlandske sager ma det konstateres, at den eksisterende risikostyring har vist sig
utilstreekkelig, hvorfor der er implementeret en struktureret risikovurdering og formel
godkendelsesprocedure i en tilbuds-komite af alle veesentlige eller risikofyldte projekter.

[ udferelsesfasen er projektledelse af afgerende betydning for effektiv koordinering og
optimering af aktiviteterne pa byggepladserne og dermed overholdelse af de aftalte rammer
for tid og ekonomi. I sager, hvor der opstar tvister, tilstreeber vi via dialog og forhandling
lobende at afklare tvisterne for de eskalerer. Visse sager — og serligt historisk — er dog ferst
feerdigforhandlet efter byggeriet er afsluttet eller ender i rets- og voldgiftssystemet, hvorfor
der er en indbygget procesrisiko pa disse.
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Indkeb af materialer og sarligt underentrepriser udger en betydelig del af koncernens
projektomkostninger. Tt kontakt og samarbejdsaftaler er nogle af de parametre der
anvendes for at opnd leveringssikkerhed og hgj, ensartet kvalitet.

Som led i minimering af risici benytter koncernen konsortiesamarbejder ved udferelse af
sterre projekter

Kreditrisici

Kreditrisici reduceres primeert ved garantistillelse. Omsztning pé enkeltkunder udgjorde op
til 7 % i 2012. Koncernen har ikke udestdende mellemvaerender med enkeltkunder for 2012,
der udger mere end 7 % af de samlede mellemveaerende med kunder (entreprisedebitorer,
igangvarende arbejder og andre tilgodehavender).

Politiske kreditrisici ved udlandsarbejder afdeekkes gennem eksportkreditforsikring efter
individuel vurdering.

Valutarisici

Koncernens udenlandske aktiviteter omfatter indteegter og omkostninger i fremmed valuta.
Valutarisici vedrerende vaesentlige kontrakter i valutaer uden for eurosamarbejdet afdakkes
efter individuel vurdering ved indgéelse 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 afdaekket.

Samfundsansvar

Pihl-koncernen er bevidst om sit ansvar over for samfundet. Pihl har udarbejdet en CSR-
rapport for 2012. Rapporten kan leeses pa Pihls hjemmeside:

http://www.pihl-as.dk/fileadmin/user upload/Documents/Om Pihl/CSR-
rapporter/2012.pdf.

Efterfolgende begivenheder

Som omtalt ovenfor er der i april 2013 indgdet en ny bankaftale, som har en vasentlig
positiv pavirkning pd koncernens kapital- og likviditetsberedskab m.v. Koncernen har
endvidere, som konsortiepartner, mod forventning tabt en retssag i Norge, som har medfort
en vaesentlig hensattelse i 2012 regnskabet. Der er taget hejde herfor i bankaftalen.

Herudover er der ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsirets udleb, som vil have

vaesentlig indflydelse pd bedemmelsen af koncernens finansielle stilling pr. 31. december
2012,
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Anvendt regnskabspraksis

Koncern- og &rsregnskabet for E. Pihl & Sgn A.S. er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for en stor regnskabsklasse C-virksomhed.

Koncern- og &rsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste Ar.
Koncernregnskab

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet E. Pihl & Sen A.S. samt de virksomheder, hvori koncernen direkte
eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller pé anden méade har bestemmende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder, der ikke konsolideres. Seedvanligvis omfatter det besiddelser mellem 20 % og 50 % af
stemmerettighederne eller hvor aftaler medfarer betydelig indflydelse eller deltagelse i bestyrelse. Der foretages
dog pro rata konsolidering i koncernregnskabet af virksomheder, som ledes i fiellesskab med en eller flere andre
virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af moderselskabets og de enkelte virksomheders reviderede
arsregnskaber opgjort i overensstemmelse med Pihl-koncernens regnskabspraksis.

Koncernregnskabet er udarbejdet ved en sammenlagning af ensartede poster i de enkelte regnskaber og
eliminering af interne regnskabsposter og koncernmellemvaerender. Endvidere elimineres urealiseret
fortjeneste/tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Joint ventures/fellesledede virksomheder

Et joint venture er en felles ledet virksomhed (arbejdsfeellesskab eller konsortium) eller en felles ledet aktivitet,
hvor ingen af de deltagende parter har bestemmende indflydelse.

Felles ledede virksomheder indregnes ved pro rata konsolidering i koncernregnskabet. I moderselskabet males
investeringer i felles ledede virksomheder til indre vardi.

Felles ledede aktiviteter indregnes i moderselskabets og koncernens regnskab pro rata i henhold til aftale-
grundlaget, hvorved den forholdsmaessige andel af aktiver og passiver samt indtegter og omkostninger fia de
feelles ledede aktiviteter medtages i de tilsvarende poster i regnskabet.

Generelt om indregning og méling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes verdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, der er atholdt for at
opna érets indtjening herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets vaerdi kan maéles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens veaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles 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 opgeres som oprindelig kostpris med fiadrag af eventuelle afdrag samt
tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.

Ved indregningen og méling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der kendes inden &rsrapporten afleegges, og
som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

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

Omsetningsaktiver og geldsforpligtelser, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til danske kroner efter
balancedagens. Valutakursdifferencer indregnes i finansielle poster.

Anlzgsaktiver, der er kobt i fremmed valuta, omregnes til kursen pé transaktionsdagen.
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Regnskabsposter i fremmed valuta bestdr af aktiver og gewldsforpligtelser med szdvanlig forretningsmeessig
tilknytning til entreprenervirksomhed.

Udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder anses for at veare selvstendige enheder.
Resultatopgerelserne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for &ret, og balanceposterne omregnes til
balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstiet ved indregning af udenlandske dattervirksomheder i
koncernbalancen, indregnes direkte i egenkapitalen.

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

Andre finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter (terminskontrakter) indregnes forste gang i balancen til kostpris og males
efterfolgende til dagsveerdi.

Zndring i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der opfylder kriterierne for sikring af dagsveerdien af et
indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med ndringer i
dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andring i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige aktiver og forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender eller anden gzld samt i
egenkapitalen. Nar den fremtidige transaktion resulterer i indtegter eller omkostninger, indregnes belgbet i
resultatopgerelsen.

Zndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsztningen omfatter afsluttede og igangvarende entreprisearbejder. Den overvejende del af selskabets
entrepriser udferes over flere regnskabsér.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i takt med, at produktionen udferes, hvorved
nettoomsatningen svarer til salgsvardien af arets udforte arbejder (produktionsmetoden).

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, herunder lenninger, gager, omkostninger til projektering samt
afskrivninger, der afholdes for at opna arets nettoomsatning.

Produktionsomkostninger omfatter endvidere nedskrivning 1 forbindelse med forventede tab pa
entreprisekontrakter.

Salgsomkostninger
Salgsomkostninger omfatter primeert tilbudsomkostninger inklusive anvendt tidsforbrug.
Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i &ret til ledelse og administration af
virksomheden, herunder omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler, kontoromkost-
ninger m.v. samt afskrivninger.

Andre indtegter

Andre driftsindtzegter indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til vitksomhedernes aktiviteter,
herunder fortjeneste ved atheendelse af andre veerdipapirer og kapitalandele (finansielle anlegsaktiver).
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Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmassige andel af resultat efter skat for aret i posten
“Resultat i dattervirksomheder” efter eliminering af intern avance/tab.

Resultat af kapitalandele i associerede og fzlles ledede virksomheder

I resultatopgerelsen for koncernen og moderselskabet indregnes den forholdsmessige andel af resultat efter skat
for aret i posten “Resultat i associerede og fzllesledede virksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtzgter og omkostninger indeholder renteindteegter og -omkostninger, udbytter, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende vasrdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt tillaeg
og godtgerelser under acontoskatteordningen m.v.

Skat

Arets skat, der bestar af aktuel skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der
kan henfres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer, der er
indregnet direkte i egenkapitalen.

Den aktuelle skat omfatter sdvel danske som udenlandske indkomstskatter samt regulering af skat vedrerende
tidligere ar.

E. Pihl & Sgn A.S. er med virkning fra 2009 sambeskattet med de danske og udenlandske dattervirksomheder
(international sambeskatning).

Moderselskabet E. Pihl & Sen A.S. er administrationsselskab for den danske sambeskatning og afregner, som
folge heraf, alle betalinger af selskabsskat til de danske skattemyndigheder.
Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger til koncernens eget brug, entreprenermateriel, inventar, personbiler m.v. males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Udlejningsejendomme (investeringsejendom) males til vurderet veerdi. Opskrivninger foretages direkte p#
egenkapitalen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris/omvurderet vaerdi med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger 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, underleveranderer, direkte lonforbrug samt indirekte produktionsomkostninger.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pd felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Kontorbygninger og udlejningsejendom 50 ar
Varkstedsbygninger 25 ar
Entreprengrmateriel 3-8 ar
Personbiler m.v. 5 ar

Materielle anlegsaktiver nedskrives til genindvindingsvardien, hvis denne er lavere end den regnskabsmzassige
veerdi.

Leasingkontrakter vedrerende materielle anlegsaktiver, hvor selskabet har alle veesentlige risici og fordele
forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved forste indregning i balancen til laveste verdi af
dagsverdi og nutidsverdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvardien anvendes
leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor eller en tilnzrmet vaerdi for denne. Finansielt leasede
aktiver behandles herefter som selskabets gvrige materielle anlegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en geldsforpligtelse, og leasingydelsens
rentedel indregnes over kontraktens lgbetid i resultatopgarelsen.
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Fortjeneste og tab ved athzndelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes
i resultatopgerelsen under produktionsomkostninger for si vidt angdr produktionsmateriel, mens ovrige
fortjenester eller tab indregnes som andre drifisindteegter eller andre driftsudgifter.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervitksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmessige
ande] af virksomhedernes regnskabsmasssige indre vzerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder med regnskabsmeessig negativ indre veerdi
males til 0 kr. ved modregning i et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder. I det omfang
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dakke en underbalance, der overstiger
tilgodehavendet, indregnes det resterende beleb under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfores under
egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmassige
veerdi overstiger anskaffelsesvardien.

Udbytter fra dattervirksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af &rsrapporten for E. Pihl & Sen
A.S., bindes ikke pé opskrivningsreserven.

Andre veerdipapirer

Veardipapirer og kapitalandele, indregnet under anlegsaktiver, omfatter aktier, hvor selskabet ikke har en
betydelig indflydelse, typisk en ejerandel pd under 20 %. Aktierne males til dagsverdi.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris eller nettorealisationsvzrdi, hvis denne er lavere.

Ubebyggede byggegrunde (herunder brugsret til grunde), som ikke anses for at vre til vedvarende eje eller brug,
opferes som omsatningsgrunde. Disse méles ved erhvervelsen til kostpris og efterfolgende til
genanskaffelsespris svarende til dagsveerdien. Opskrivningen efter fradrag af udskudt skat foretages direkte pa
opskrivningshenleggelser pa egenkapitalen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel verdi. Der nedskrives til
imedegéelse af forventede tab til nettorealisationsvardien.

Igangvarende arbejder for fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes til salgsverdien af det udferte arbejde. Salgsverdien
médles p& baggrund af ferdiggerelsesgraden pé balancedagen og de samlede forventede indtgter pa de enkelte
igangvaerende arbejder (produktionsmetoden).

Ferdiggerelsesgraden opgeres pd grundlag af andelen af de afholdte entrepriscomkostninger i forhold til
entreprisernes forventede og samlede omkostninger. Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil
overstige de totale indtwegter pa et igangvarende arbejde, foretages der reservation til imedegaelse af de samlede
forventede tab pd entreprisen, som indregnes under hensettelser eller geldsforpligtelser afhangig af
reservationens karakter.

Krav mod bygherre, eller krav mod selskabet, opstdet i forbindelse med entreprisernes udfarelse indregnes til en
individuelt skennet vardi. Indregningen er baseret p& en professionel vurdering, hvilket for veesentlige krav
typisk er understattet af en juridisk vurdering og/eller en ekspertvurdering fra claim consultant eller lignende.

Det enkelte igangveerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller kortfristede forpligtelser
athengig af nettovardien af salgsvaerdien med fradrag af acontofaktureringer og indregnede tab.
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Periodeafgrzensningsposter

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte udgifter vedrerende efterfolgende
regnskabsar samt forskudsbetalinger til underentreprengrer.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdi omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i datter- og associerede
virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller
@ndring i regnskabsmessige sken. Reserven kan ikke indregnes med et negativt beleb.

Opskrivninger vedrerende investeringsejendomme og grunde indregnes i reserve for opskrivning.

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pd tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzre generalforsamling.
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en szrskilt post under egenkapitalen.

Aktuel skat og udskudt skat
Skatten er opgjort under tilvalg af international sambeskatning,

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, regulering af skat for tidligere &r samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat mdles efter den balanceorienterede gewldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmessig og skattemassig vardi af aktiver og forpligtelser.

Ved opgerelsen tages udgangspunkt i den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afviklingen af forpligtelsen
og de hertil svarende skatteregler.

Der hensettes udskudt skat til dekning af genbeskatning af skattemaessige underskud i de sambeskattede
udenlandske dattervirksomheder, hvis afh@ndelse af kapitalandelene eller udtreeden af den internationale
sambeskatning vurderes at blive aktuel.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettigede skattemaessige underskud indregnes
med den verdi, hvortil de forventes at blive anvendt. Det kan ske enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller ved udligning 1 skat af fremtidig indtjening i selskabet og de ovrige sambeskattede
virksomheder i samme land. Udskudte skatteaktiver og skatieforpligtelser indregnes pa en serskilt linje under
hhv. tilgodehavender og hensatte forpligtelser. Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser,
der ifolge lovgivningen er geeldende i de respektive lande, nir den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.
Aindring i udskudt skat, som falge af sendringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen, medmindre der er
tale om poster, der tidligere er fart over egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen, som falge af en tidligere begivenhed, har en retlig eller faktisk
forpligtelse, nar det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et treek pa virksomhedens ressourcer,
og ndr der kan foretages en palidelig belebsmassig opgarelse af forpligtelsen.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Finansielle geldsforpligtelser indregnes ved l&noptagelse til det modtagne provenu med fiadrag af afholdte
transaktionsomkostninger. I efterfelgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, siledes at forskellen mellem
provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over léneperioden.

I finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pd finansielle leasing-
kontrakter.

Andre gzldsforpligtelser, som omfatter geeld til leveranderer, tilknyttede og associerede virksomheder samt
anden geld, méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Pengestremsopgerelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestremme for avet fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og
finansieringsaktivitet for &ret og arets forskydning i likviditet, samt koncernens likvider ved 4rets begyndelse og
slutning.

Pengestremme fra driftsaktiviteter

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres som drets resultat korrigeret for ikke likvide drifisposter, endringer i
arbejdskapital, betalinger vedrerende finansielle poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestromme fra investeringsaktivitet

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter keb og salg af virksomheder, samt keb og salg af materielle og
finansielle anlegsaktiver og udbytter. Anskaffelsessummer males inklusive kebsomkostninger og salgssummer
med fradrag af handelsomkostninger.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fia finansieringsaktivitet omfatter @ndringer i koncernens aktiekapital og omkostninger forbundet
hermed samt optagelse af lan, afdrag pa rentebarende geeld 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 entreprenervirksomhed, hvorfor der kun gives oplysninger pa
geografiske markeder.

Nagletal

Nogletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Negletal
2010".

De i hoved- og negletalsoversigten anferte negletal er beregnet séledes:

Resultat af primeer drift x 100
Nettoomsatning

Overskudsgrad

Resultat af primer drift x 100
Gennemsnitlige aktiver i alt

Afkast af den investerede kapital

oo ) Omsztningsaktiver
Likviditetsgrad Kortfiistet geold

Egenkapital ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo

Egenkapitalandel (soliditet)

Avrets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalforrentning (ROE)

Proforma egenkapitalandel (proforma soliditet) for 2012

Egenkapital + ansvarligt 1n, if. regnskab + ansvarligt 18n udstedt i april 2013) x 100

Passiver i alt, ultimo
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Resultatopgerelse

Belab i tkr.

Nettoomszetning

Produktionsomkostninger
Bruttoresultat
Salgsomkostninger
Administrationsomkostninger

Resultat af primeer drift

Andre driftsindtegter

Resultat for finansielle poster
Resultat i dattervirksomheder

Resultat i associerede- og fllesledede
virksomheder

Indtagter af andre kapitalandele

Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Finansielle poster
Ordinzert resultat for skat

Skat af ordinert resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter den indre verdis metode
Overfores fra/til "Overfort resultat” jf. egenkapitalopgerelse

Note

w0

Koncern

E. Pilll & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 33037112

E. Pihl & Sen A.S.

2012 2011

2012 2011

5.460.771 5.453.778

-5.717.040  -5.502.782

4.369.823 4.245.308

-4.546.086  -4.158.841

-256.269 -49.004 -176.263 86.467
-47.027 -49.948 -42.803 -45.188
-145.003 -130.809 -103.984 -94.609
-448.299 -229.761 -323.050 -53.330
3.285 28.400 0 28.081
-445.014 -201.361 -323.050 -25.249
0 0 -118.472 -70.935

1.657 1.432 -7.893 -92.987

32 1.125 1 1.112
38.678 36.242 11.639 14.910
-60.949 -75.156 -46.223 -61.373
-20.582 -36.357 -160.948 -209.273
-465.596 -237.718 -483.998 -234.522
-7.647 39.466 10.755 36.270
-473.243 -198.252 -473.243 -198.252
-126.365 -163.923

-346.878 -34.329

-473.243 -198.252
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Balance

Belob i tkr.

AKTIVER
Anlzgsaktiver
Materielle anleegsaktiver
Grunde og bygninger
Investeringsejendom
Entreprenermateriel
Inventar, personbiler m.v.

Finansielle anlegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede- og
fellesledede virksomheder
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavende hos associerede- og
fellesledede virksomheder
Andre vaerdipapirer

Anlzegsaktiver i alt

Oms=tningsaktiver
Varebeholdninger
Omsatningsgrunde
Hjelpematerialer

Tilgodehavender

Entreprisedebitorer

Igangveerende arbejder for fremmed regning —
Acontofaktureringer

Igangvarende arbejder — OPP

Udskudte skatteaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Andre tilgodehavender
Periodeafgrensningsposter

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt

AKTIVERI ALT

Note

8,9

8,10
11

12

13

18

14
15

E. Pihl & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 33037112

Koncern E. Pihl & Sen A.S.

2012 2011 2012 2011
179.490 184.200 115.594 117.348

0 17.475 0 0
219.137 311.984 61.561 72.522
10.611 16.199 2.832 4.076
409.238 529.858 179.987 193.946
0 0 286.038 286.222
853 16.925 78.620 75.664

0 0 11.318 11.491
0 0 90.972 174.130
670 4951 408 407
1.523 21.876 467.356 547914
410.761 551.734 647.343 741.860
166.157 176.987 0 0
9.732 9.571 7.527 6.213
175.889 186.558 7.527 6.213
886.821 1.409.546 707.718 1.131.370
302.766 261.668 133.829 149.401
0 44,199 0 0

65.047 36.654 65.028 32.393
0 0 7 4
4.517 2.682 4.517 2.682
334.652 435,976 302.767 356.592
83.043 122.676 80.059 115.804
1.676.846 2.313.351 1.293.925 1.788.246
163.807 174.600 97.984 142.972
2.016.542 2.674.509 1.399.436 1.937.431
2.427.303 3.226.243 2.046.779 2.679.291

25

1305066E0gSN38595




Arsregnskab 1. januar - 31. december 2012

Balance

Belob i tkr.

PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital

Reserve for opskrivning
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Udskudt skat

Fzllesledede virksomheder
Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser i alt

Geeldsforpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser
Realkredit- og finansieringsinstitutter
Langfristet 1an — OPP

Ansvarlig lanekapital

Anden geld

Kortfristede gzeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Kreditinstitutter

Igangverende arbejder for fremmed regning —
Acontofaktureringer

Forskudsbetalinger

Leveranderer af varer og tjenesteydelser

Geld til tilknyttede virksomheder

Geld til associerede virksomheder

Geld til vitksomhedsdeltagere

Selskabsskat

Anden geld

Geldsforpligtelser i alt
PASSIVERI ALT

Noter uden henvisning
Regnskabsmassige sken og vurderinger
Pants@tninger, sikkerhedsstillelser,
eventualforpligtelser og —aktiver m.v.
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Ledelses- og medarbejderforhold
Konsortier

Valuta- og renteterminskontrakter
Ejerforhold og nertstdende parter

Note

16

17

18

19

20
21
22
23
24
25

E. Pihl & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 330371 12

Koncern E. Pihl & Sen A.S.

2012 2011 2012 2011
70.000 56.000 70.000 56.000
87.035 103.603 0 0
-24.035 277.802 63.000 381.405
133.000 437.405 133.000 437.405
58.248 48.297 0 0
0 0 32.819 8.967
140.863 15.629 116.081 5.123
199.111 63.926 148.900 14.090
148.338 184.027 78.249 82.778
0 37.114 0 0
109.982 0 109.982 0
986 1.346 986 1.346
259.306 222.487 189.217 84.124
50.303 55.090 20.285 29.887
171.131 542.017 100.896 479.258
514.854 508.285 509.233 467.001
59.212 110.085 59.212 108.808
627.779 882.914 524.403 699.263
0 0 48.179 39.547
0 0 12.129 12.043
1.061 12.383 1.061 12.383
24,794 1.356 21.476 0
386.752 390.295 278.788 295.482
1.835.886 2.502.425 1.575.662 2.143.672
2.095.192 2.724.912 1.764.879 2.227.796
2.427.303 3.226.243 2.046.779 2.679.291
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Egenkapitalopgerelse

tkr.

Egenkapital 1. januar 2011

Overfort via resultatdisponering
Valutakursregulering, udenlandsk
dattervirksomhed og associeret virksomhed
Veardiregulering af sikringsinstrumenter, netto
Tilbagefersel af veerdiregulering af sikrings-
instrumenter, primo

Skat af egenkapitalposter

Egenkapital 1. januar 2012
Kapitalforhejelse

Overfort via resultatdisponering

Afgang ved salg af ejendomme
Valutakursregulering, udenlandsk datter-

virksomhed, associeret virksomhed og konsortier
Vardiregulering af sikringsinstrumenter, ultimo

Tilbagefersel af vaerdiregulering af sikrings-
instrumenter, primo

Egenkapital 31. december 2012

E. Pill & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 33037112

Koncern
Aktie- Reserve for Overfort

kapital opskrivning resultat Talt
56.000 97.355 546.387 699.742
0 0 -198.252 -198.252
0 6.248 -62.738 -56.490
0 0 -14.185 -14.185
0 0 4.058 4.058
0 0 2.532 2.532
56.000 103.603 277.802 437.405
14.000 0 186.000 200.000
0 0 -473.243 -473.243
-10.895 10.895 0
0 -5.673 -22.034 -27.707
0 0 -17.640 -17.640
0 0 14.185 14.185
70.000 87.035 -26.035 133.000

Der henvises til note 17 for omtale af ansvarlig l&nekapital.
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Egenkapitalopgerelse

tkr.

Egenkapital 1. januar 2011

Overfort via resultatdisponering
Valutakursregulering, udenlandsk datter-
virksomhed, associeret virksomhed og konsortier
Overfert til udligning af negativ reservefond
Veardiregulering af sikringsinstrumenter, ultimo
Tilbagefarsel af vaerdiregulering af sikrings-
instrumenter, primo

Skat af egenkapitalposter

Egenkapital 1. januar 2012

Kapitalforhgjelse

Overfort via resultatdisponering
Valutakursregulering, udenlandsk datter-
virksomhed, associeret virksomhed og konsortier
Overfort til udligning af negativ reservefond
Veardiregulering af sikringsinstrumenter, ultimo
Tilbagefarsel af veerdiregulering af sikrings-
instrumenter, primo

Egenkapital 31. december 2012

E. Pihl & Son A.S.

Netto-
opskrivning
efter den
Aktie- indre veerdis Overfort
kapital metode resultat [alt
56.000 162.834 480.908 699.742
0 -163.923 -34.329 -198.252
0 -48.986 -7.504 -56.490
0 50.075 -50.075 0
0 0 -14.185 -14.185
0 0 4.058 4.058
0 0 2.532 2.532
56.000 0 381.405 437.405
14.000 0 186.000 200.000
0 -126.365 -346.878 -473.243
0 -32.261 4.554 -27.707
0 158.626 -158.626 0
0 0 -17.640 -17.640
0 0 14,185 14.185
70.000 0 63.000 133.000

Aktiekapitalen, som er ndret den 13. december 2012, bestér af:

Nom. 50.000.000 A-aktier fordelt p& 118 aktier med 10 stemmer.
Nom. 20.000.000 B-aktier fordelt pa 58 aktier med 1 stemme.

Der henvises til note 17 for omtale af ansvarlig lanekapital.
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Pengestromsopgorelse

Resultat far skat
Afskrivninger pé anlegsaktiver
Andre reguleringer, herunder valutakursreguleringer

Pengestromme fra ordinar drift

Andringer i driftskapital:

Varebeholdninger

Tilgodehavender ekskl. igangv. arb. for fremmed regning
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Leverandergzeld og andre kortfristede forpligtelser
Selskabsskat

Pengestrom fra driftsaktiviteter

Kgb af materielle anlagsaktiver og OPP aktiver
Salg af materielle anleegsaktiver

Kab af finansielle anlagsaktiver

Salg af finansielle anleegsaktiver

Udbytte veerdipapirer

Pengestrom til investeringsaktiviteter

Fremmedfinansiering:

Afdrag pé langfristet geeldsforpligtelse
Foregelse af geeld til kreditinstitutter
Anden langftistet geeld

Ansvarligt 1an

Transaktioner med kapitalejere:
Indskud af aktiekapital

Ansvarligt lan

Pengestrom fra finansieringsaktiviteter
Arets pengestromme
Likvider fratrukket kreditinstitutter (kortfristet del), primo

Kursregulering af likvider
Afgang pa likvide beholdninger

Likvider fratrukket kreditinstitutter (kortfristet del), ultimo

Likvider
Kreditinstitutter (kortfristet del)

Likvider fratrukket kreditinstitutter (kortfristet del), ultimo

Andel af likvide beholdninger i konsortier
og fellesledede virksomheder udger

E. Pilll & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 330371 12

Koncern

2012 2011
tkr. tkr.
-465.596 -237.718
102.887 111.853
-51.349 -72.861
-414,058 -198.726
-161 2.012
663.632 -268.699
134.904 270.499
-320.872 257.837
-2.954 -7.708
60.491 55.215
-45.555 -131.166
89.408 122.072

0 0

3.510 63.677

0 2.663
47.363 57.246
-74.790 -26.247
15.864 87.501
-360 0
100.000 0
200.000 0
9.982 0
250.696 61.254
358.550 173.715
-367.417 -506.215
1.544 -28.751

0 -6.166

-7.323 -367.417
163.808 174.600
-171.131 -542.017
-7.323 -367.417
103.695 98.254

Likvide beholdninger i konsortier og felles ledede virksomheder er alene til ridighed for disse.

Pengestremsopggrelsen kan ikke direkte udledes af koncern- og drsregnskabets gvrige bestanddele.
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Regnskabsmaessige usikkerheder, skon og vurderinger

Opgerelsen af den regnskabsmassige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser kreever vurderinger, sken
og forudsztninger om fremtidige begivenheder.

De foretagne sken og forudsatninger er bl.a. baseret pd faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige
efter omstzndighederne, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.

Nedenfor omtales de skensmassige usikkerheder og vurderinger, som har sterst betydning for
koncernen og moderselskabet. Disse omfatter bla. likviditetsberedskab, kreditfaciliteter og
garantirammer, verdiansattelse af entrepriser herunder tvister samt verdiansettelse af koncernens
aktiviteter pa Island, herunder byggegrunde.

De foretagne sken og vurderinger er udtryk for ledelsens bedste sken og vurderinger.
Likviditetsberedskab, kreditfaciliteter og garantirammer

Koncernens likviditetsberedskab omfatter vasentligst moderselskabets bankkreditfacilitet, som indgér
i bankaftalen med hovedbankforbindelsen. Bankaftalen er senest i april 2013 fornyet og omfatter
ansvarlig l&nekapital pa kr. 300 mio., en kortfristet ldneramme/lénetilsagn pa kr. 300 mio., hvoraf kr.
50 mio. er en betinget kreditramme som alene kan anvendes til udbetalinger i forbindelse med den i
ledelsesberetningen omtalte tabte retssag i Norge. Den nye laneramme udger dermed samlet kr. 600
mio. mod kr. 400 mio. pr. 31. december 2012,

Af den kortfristede laneramme p4 kr. 300 mio. er kr. 100 mio. committed bankkreditfaciliteter, mens
den resterende del bestér af lobende og dermed opsigelige kreditter/lanetilsagn.

Den ansvarlige lanekapital lgber frem til 30. april 2016, mens den del af de lgbende bankkreditter,
som er committed (kr. 100 mio.), udleber til genforhandling 30. april 2015.

Betingelser vedrerende ansvarlig lanekapital er endvidere beskrevet i note 17.
Til sikkerhed for bankaftalen har E. Pihl & Sen A.S. stillet virksomhedspant.

Med ovenstdende samlede laneramme udger det frie likviditetsberedskab i budgettet i niveauet
kr. 75-100 mio. Likviditetsbudgettet for 2013, er i evrigt baseret pd folgende vasentlige
forudsetninger:

® Budgettet for 2013 er baseret pd en omsatning i niveauet kr. 4,2-4,5 mia. (ca. 20 % under
niveauet for 2012) og et nul-resultat - bla. pavirket af tidligere kontraherede sager med nul-
indtjening i 2013. P& tidspunktet for regnskabsaflzggelsen var ca. 85 % af den i 2013
budgetterede omsatning kontraheret, mens resten forventes kontraheret ved nye kontrakter i &ret
samt ekstraarbejder pa allerede kontraherede ordrer

® Desuden forudsattes, at der ikke - som i 2012 - konstateres yderligere vesentlige tab pa
igangvarende udenlandske sager. Omfang af igangverende og kontrahering af nye udenlandske
projekter er kraftigt reduceret i 2013

® Til dele af bankaftalen knytter sig en rekke betingelser, der er bundet op pi en opfyldelse af
koncernens drifts- og likviditetsbudget mv. Nogletal for soliditetsgrad og rentebarende geeld skal
lgbende overholdes.

® Regnskabsmassigt indregnede krav vedrerende tvister jf. efterfolgende afsnit, er ikke indeholdt i
likviditetsbudgettet og dermed ovennavnte frie likviditetsberedskab, da indbetalingstidspunktet er
vanskeligt at forudsige. Indbetalinger vil siledes forbedre likviditetsbudgettet.

Likviditetsberedskabet vil vere folsomt overfor de anferte forudsztninger.

Selskabet har de fornedne garantirammer til radighed til at stille sedvanlige garantier i forbindelse
med projekter.
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Virksomheden er athangig af, at de aftalte bankkreditter opretholdes og er tilstraekkelige, hvilket
forudsetter, at virksomheden er i stand til at vende den negative udvikling. Det er ledelsens vurdering,
at der arbejdes seriest med at tilvejebringe forudsetningerne for positiv fremdrift, at der er
tilstrekkeligt rdderum indenfor de aftalte rammer samt tilknyttede betingelser, og at
likviditetsberedskabet er tilstrakkeligt. Regnskabet er derfor aflagt under forudsetning af
virksomhedens fortsatte drift.

Entreprisekontrakter, herunder tvister

Indregning og méling af igangvarende arbejder er baseret pi en grundig vurdering af stadet for de
enkelte projekter samt forventning om resterende afvikling af hver enkelt kontrakt, herunder udfaldet
af tvister vedrerende merydelser, tidsfristforlengelser, dagbodskrav m.v. Tab optages for hele
projektet, nér tab forventes. Vurderingen af projekternes stade og ekonomi, herunder tvister, foretages
individuelt pr. projekt under direktionens ansvar.

Sken knyttet til den fremtidige afvikling af det resterende arbejde athenger af en rakke faktorer,
ligesom et projekts forudsetninger kan endres i takt med arbejdets udferelse. Det faktiske resultat
kan dermed afvige fra det forventede resultat.

Endvidere kan omkostninger vedrerende garantiforpligtelser afvige i forhold det forventede.

Vurderingen af tvister vedrerende merydelser, tidsfristforlengelser, dagbodkrav mv. foretages med
udgangspunkt i forholdenes karakter, kendskab til bygherre, forhandlingsstadie og dermed en
vurdering af sandsynlighed for udfaldet af den enkelte sag. Afhengig af kravenes stade og
vaesentlighed er indregning og maling heraf understettet af juridisk eller anden sagkyndig ekstern
vurdering, eller som minimum pé basis af en intern gennemarbejdet og dokumenteret opgerelse.

Som beskrevet i ledelsesberetningen har koncernen i 2012 konstateret betydelige tab pd en rzkke
udenlandske projekter. Sagerne er gennemgiet med henblik pd vurdering af restrisici og rest-
risikoreserve. Flere af projekterne er rimeligt langt i deres udferelse, mens et enkelt er midtvejs og
dermed fortsat har iboende risici i forbindelse med gennemforelsen af projektet over den resterende
projektperiode.

Koncernen har pr. 31. december 2012 regnskabsmessigt indregnet krav i niveauet kr. 350 mio.
relateret til primert udenlandske afsluttede projekter. Disse krav er ikke indeholdt i
likviditetsbudgettet og dermed det anforte frie likviditetsberedskab. Krav notificeres lebende overfor
bygherre i takt med at krav opstir, men afklares typisk forst ved projektafslutning. To tvister
(indregnet verdi kr. 200 mio. pr. 31. december 2012) vedrgrende udenlandske projekter, vurderes pr.
31. december 2012 behzftet med serlig usikkerhed som folge af sagernes (belgbenes) sterrelse.
Sagerne omfatter henholdsvis et krav vedrerende vasentlige @ndringer til et projekt i det fjerne
udland, som er under forberedelse til voldgift samt et tilgodehavende i et konsortium, som bygherre
tilbageholder som folge af uenigheder omkring aflevering, som tilsvarende er under forberedelse til
voldgift. Det vurderes generelt, at 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 igangvarende arbejder for
fremmed regning og for afsluttede arbejder i andre tilgodehavender.

De anvendte sken er baseret pd forsvarlige forudsatninger, men maling af visse krav er naturligt
behzftet med usikkerhed knyttet til sagernes endelige udfald, herunder den tidsmessige afregning.
Der kan derfor opstd sivel positive som negative afvigelser i forhold til malingen pr. 31. december
2012.
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Koncernens aktiviteter i Island

Ultimo 2012 er den islandske valuta i lighed med ultimo 2011 suspenderet hos Danmarks
Nationalbank. Omregningen ultimo 2012 er sket til kurs 4,39 og ultimo 2011 kurs 4,68 svarende til
den noterede kurs hos den islandske Nationalbank Sedlabanki.

Egenkapitalen i Istak udgjorde ultimo 2012 kr. 283 mio. og ultimo 2011 kr. 278 mio.

Byggegrunde (herunder brugsret til grunde) til salg i Island blev i 2008 opskrevet til dagsvardi.
Dagsvardien revurderes arligt pd basis af en ekstern valuarvurdering baseret p& afhzndelse inden for
5 &r. Dagsverdien ultimo 2012 udger kr. 166 mio. og er i lokal valuta uendret i forhold til 2011.

Markedet for byggegrunde har stort set ikke eksisteret siden den finansielle krises start i 2008.
Niveauet for grundenes verdi svarer i hovedtrak til prisniveauer fra omkring 2003/2004 (for det
finansielle opsving i Island).

Omsetteligheden af byggegrunde i Island afhenger af konjunkturudviklingen. Den generelle
gkonomiske situation pé Island er i langsom bedring. Tidspunktet for afthendelse af byggegrundene er
dog vanskelig at forudsige.

Ledelsen vurderer de indregnede verdier og anvendte forudsztninger som realistiske, men
verdianszttelsen er naturligt behaftet med usikkerhed primeert som folge af det begrznsede marked
for byggegrunde pt., den generelle gkonomiske situation pd Island m.v.

Istak har egne kreditrammer i Islandske banker. Ledelsen vurderer, at Istak har tilstrekkeligt raderum
inden for de aftalte betingelser, og at likviditetsberedskabet er tilstrekkeligt.

Skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes i den udstrakning det anses for sandsynligt, at der inden for en
overskuelig fremtid (3-5 &r) realiseres skattemessige overskud, hvori skatteaktiver kan anvendes.
Fastleggelse af hvor stort et beleb, der kan indregnes som udskudte skatteaktiver, baseres pi et sken
over det sandsynlige tidspunkt for og sterrelsen af fremtidige skattepligtige overskud.

Prognoserne for de fremtidige overskud i de selskaber, hvor skatteaktiverne kan udnyttes, er
opdaterede. P4 baggrund heraf er der foretaget begranset indtmgtsforelse af skat baseret pd Arets
underskud, jf. koncernregnskabets og &rsregnskabets note 20.

Udskudte skatteaktiver er indregnet med kr. 65 mio., mens ikke-indregnede skatteaktiver udger i
niveauet kr. 120 mio.
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Nettoomsatning

Nettoomsatningen hidrgrer fra entreprengrvirksomhed.

Danmark
Udland, inkl. Fereerne og Grenland

Andre driftsindtaegter

E. Pilll & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 330371 12

Koncern E. Pihl & Sen A.S.
2012 2011 2012 2011
tkr. tkr, tkr, tkr.

3.225.709 2.785.596
2.235.062 2.668.182

3.225.709 2.785.596
1.144.114 1.459.712

5.460.771 5.453.778

4.369.823 4.245.308

Andre driftsindteegter i 2011 vedrerer avance ved salg af veerdipapirer og andre kapitalandele.

Finansielle indtaegter
Heri indgar:
Renter fra tilknyttede virksomheder

Finansielle omkostninger

Heri indgar:

Renter til tilknyttede virksomheder

Renter til virksomhedsdeltagere (aktionerer)

Skat af ordinzert resultat
Aktuel skat

Udskudt skat

Korrektion vedrerende tidligere ar

5.254 0

5.254 0

0 0 1.133 0

20 528 20 528

20 528 1.153 528
-26.529 -4.025 -21.536 -3.855
19.227 41.671 32.636 41.482
-345 1.820 -345 -1.357
-7.647 39.466 10.755 36.270
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Materielle anlaegsaktiver

Koncern
Grunde Investe- Entre- Inventar/
og byg- rings- prener-  personbiler

tkr. ninger ejendom materiel m.v. I alt
Kostpris 1. januar 2012 219.749 5.026 729.620 55.430 1.009.825
Valutakursregulering primo saldo -4.567 -308 -17.517 -1.055 -23.447
Tilgang til anskaffelsespris 2.809 0 41.193 1.553 45.555
Afgang ved salg 0 -4.718 -100.021 -8.563 -113.302
Kostpris 31. december 2012 217.991 0 653.275 47.365 918.631
Opskrivning 1. januar 2012 2.168 13.542 0 0 15.710
Valutakursregulering primo saldo 0 -758 0 0 -758
Afgang ved salg i aret 0 -12.784 0 0 -12.784
Opskrivning 31. december 2012 2.168 0 0 0 2.168
Af- og nedskrivninger 1. januar 2012 37.717 1.093 417.636 39.231 495.677
Valutakursregulering primo saldo -476 4 -9.065 -900 -10.437
Afgang ved salg 0 -1.097 -69.232 -6.237 -76.566
Regnskabsmeassige afskrivninger 3.428 0 94.799 4.660 102.887
Af- og nedskrivninger
31. december 2012 40.669 0 434.138 36.754 511.561
Regnskabsmaessig veerdi 31.

december 2012 179.490 0 219.137 10.611 409.238
Regnskabsmeessig veerdi 31.

december 2011 184.200 17.475 311.984 16.199 529.858
Afskrives over 25-50 ar 50 ar 3-8 ar 5 ar -

Den regnskabsmeassige vardi af finansielt leaset entreprengrmateriel udger pr. 31. december 2012 kr. 49,1 mio.
(2011 kr. 56,2 mio.).
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Materielle anlaegsaktiver

tkr.

Kostpris 1. januar 2012
Valutakursregulering primo
saldo

Tilgang til anskaffelsespris
Afgang ved salg

Kostpris 31. december 2012
Opskrivning 1. januar 2012

Opskrivning 31. december
2012

Af- og nedskrivninger

1. januar 2012
Valutakursregulering primo
saldo

Afgang ved salg
Regnskabsmaessige
afskrivninger

Af- og nedskrivninger
31. december 2012

Regnskabsmzessig verdi
31. december 2012

Regnskabsmzessig veerdi
31. december 2011

Afskrives over

E. Pihl & Son A.S.

Grunde og Entreprengr- Inventar/per-
bygninger materiel sonbiler m.v. I alt
145.111 250.380 20.563 416.054
0 2.411 13 2.424
0 19.943 437 20.380
0 -54.108 -4.830 -58.938
145.111 218.626 16.183 379.920
2.168 0 0 2.168
2.168 0 0 2.168
29.931 177.858 16.487 224276
0 1.127 5 1.132
0 -49.223 -4.504 -53.727
1.754 27.303 1.363 30.420
31.685 157.065 13.351 202.101
115.594 61.561 2.832 179.987
117.348 72.522 4.076 193.946
25-50 ar 3-8 ar 5ar -
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Finansielle anlegsaktiver

Koncern E. Pihl & Sen A.S.
Associ-
Associ- erede- og
erede Andre Tilknyt- fellesledede Andre
virksom- veerdi- tede virk- virksom- verdi-
tkr. heder papirer somheder heder papirer
Kostpris 1. januar 2012 19.763 4.909 50.124 20.093 246
Tilgang 0 0 0 0 0
Afgang 0 -4.401 0 0 0
Kostpris 31. december 2012 19.763 508 50.124 20.093 246
Veardiregulering 1. januar 2012 -2.838 42 236.098 55.571 161
Arets resultatandele 1.657 1 -118.472 -7.893 1
Anden veerdiregulering -17.729 0 -17.684 -14.577 0
Overfert / Negative andele modregnet 0 0 135.972 25.426 0
Afgang 0 119 0 ) 0 0
Verdiregulering 31. december 2012 -18.910 162 235914 58.527 162
Regnskabsmaessig veerdi 31. december
2012 853 670 286.038 78.620 408
Regnskabsmaessig veerdi 31. december
2011 16.925 4.951 286.222 75.664 407
E. Pihl & Sgn A.S.
Selskabs- Regnskabs-
kapital massig
Ejerandel Valuta nom. vaerdi verdi
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Istak hf., Island 100 % ISK 80.000 282.782
E. Pihl & Sen Grenland ApS 100 % DKK 200 2.538
E. Pihl & Sen Faroyar p.f. 100 % DKK 1.000 -13.597
Pihl UK Limited 100 % GBP 1 -122.862
Pihl Inc., Mass., USA 100 % USD 500 -53.599
Pihl Projekt Investering A/S 100 % DKK 501 718
95.980
Negative kapitalandele modregnet i tilgodehavender 157.239
Negative kapitalandele overfart til hensatte forpligtelser 32.819
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2012 286.038
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2011 286.222

Verdiansattelsen er baseret pa indre veerdi pr. 31. december 2012.

—_—
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Kapitalandele i associerede og fzllesledede virksomheder

Pihl-Besix ApS, Lyngby *

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

Helsinge Skole OPS A/S *

Agder OPS, Norge

Negative kapitalandele modregnet i tilgodehavender

Regnskabsmzessig veerdi 31. december 2012
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2011

*Prorata-konsoliderede fallesledede virksomheder i
koncernregnskabet

Hoved- og negletal for ikke prorata-konsoliderede
virksomheder (100 %)

Agder OPS, Norge

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder

E. Pihl & Sen A.S.

Tilgodehavendet vedrerer et ansvarligt 1an til Pihl Inc., Mass., USA.

Regn-

Selskabs- skabs-

kapital massig

Ejerandel Valuta nom. vaerdi veerdi
50 % DKK 63 8.496
50 % USD 1 -278.248
64,8 % USD 2 69.077
50 % DKK 250 194
15 % NOK 20.015 853
-199.628
278.248
78.620
75.664

Forplig-
Resultat Aktiver telser

11.049 3.884.149 3.878.466
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Omsaetningsgrunde

tkr. Koncern
Kostpris 1. januar 2012 61.710
Valutakursregulering primo saldo -4.348
Tilgang til anskaffelsespris 0
Afgang ved salg 0
Kostpris 31. december 2012 57.362
Opskrivning 1. januar 2012 115.277
Valutakursregulering primo saldo -6.482
Nedskrivning i aret 0
Opskrivning 31. december 2012 108.795
Regnskabsmzessig veerdi 31. december 2012 166.157
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2011 176.987

Grunde i og omkring Reykjavik er generelt ejet af Reykjavik kommune, som giver brugsret til grundene pa
leengerevarende aftaler, som szdvanligvis forlenges uden yderligere vederlag. Vardien af disse grunde med
brugsret udger kr. 32 mio. af den samlede verdi.

Koncern E. Pihl & Sen A.S.
2012 2011 2012 2011
tkr. tkr. tkr, tkr.
Entreprisedebitorer
Entreprisedebitorer, der forfalder efter 1 &r fra
regnskabsdrets udleb. 0 250.918 0 250.918

Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender indeholder vasentligst
indregnede indtegter vedrgrende afslutnings- og
efterarbejder samt verserende rets- og voldgiftsager.
Tilgodehavender forventes indbetalt labende

over de kommende 2 ar.

Periodeafgrzensningsposter

Periodeafgraensningsposter vedrerer primeert
forudbetalinger til underentreprenarer
vedrerende igangvzarende arbejder samt
forudbetalte omkostninger.
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Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Udskudt skat 1. januar
Regulering primo
Regulering af udskudt skat

Udskudt skat 31. december

Hensattelser til udskudt skat vedrerer:

Materielle anlaegsaktiver
Omsetningsaktiver

Hensatte forpligtelser

Geldsforpligtelser

Fremforselsberettigede skattemaessige under-
skud

Udskudt skat er indregnet i balancen som folger:

Udskudte skatteaktiver
Udskudt skat — forpligtelser

Udskudt skat, netto

Henszettelse vedrerende fxllesledede

virksomheder

Saldo primo

Reguleret hensettelse vedrorende fellesledede
virksomheder

Henseettelse pr. 31. december

Andre hensattelser

. Saldo primo

Arets regulering

Hensettelse pr. 31.december

Andre henszttelser vedrarer primert forventede
tabsgivende entrepriseprojekter

E. Pihi & Son A.S.
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Koncern E. Pihl & Sen A.S.
2012 2011 2012 2011
tkr. tkr. tkr. tkr.
11.643 55.846 -32.393 11.621
2215 105 0 105
-18.227 -44.308 -32.635 -44.119
-6.799 11.643 -65.028 -32.393
15.009 37.511 6.392 5.866
2.999 24.697 -52.808 3.646
-23.215 -1.097 -17.020 -1.097
-1.592 0 -1.592 0
0 -49.468 0 -4.079
-6.799 11.643 -65.028 -32.393
-65.047 -36.654 -65.028 -32.393
58.248 48.297 0 0
-6.799 11.643 -65.028 -32.393
8.967 15.379 o
(@]
O
23.852 -6.412 [0
32.819 8.967 (2
0
o
15.629 21.002 5.123 3.733 [TC:)I
125.234 -5.373 110.958 1.390 (Vo)
140.863 15.629 116.081 5.123 g
L
(@]
™
i
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Arsregnskab 1. januar - 31. december 2012

Noter
Koncern E. Pihl & Sen A.S.
2012 2011 2012 2011
tkr. tkr, tkr. tkr.
Langfristede gzeldsforpligtelser
Langfristede geldsforpligtelser, der forfalder
efter S ar fra regnskabsarets udleb 88.166 111.076 58.992 64.640
Sikkerhedsstillelser fremgér af note 20.
Ansvarlig lanekapital
Virksomhedsdeltagere 9.982 0 9.982 0
Finansieringsinstitutter 100.000 0 100.000 0
109.982 0 109.982 0

Der er 13. december 2012 etableret et ansvarligt 1&n stort 9.982 tkr. med virksomhedsdeltagerne. Lanet indestar
uopsigeligt frem til 30. april 2016, hvorefter lanet konverteres til et almindeligt anfordringsidn. Lanet forventes
konverteret til selskabskapital i 2013.

Ligeledes 13. december 2012 er etableret et ansvarligt ldn p& kr. 100 mio. med moderselskabets
hovedbankforbindelse. Lénet indestir uopsigeligt frem til 30. april 2016 og forrentes pd samme vilkar som
moderselskabet kassekredit og indgdr i selskabets bankkreditfacilitet som omtalt i note 1 (undtaget fra
covenants).

I april 2013 er ansvarligt 14n med moderselskabets hovedbankforbindelse forhgjet med kr. 200 mio. til kr. 300
mio. pi samme vilkér som beskrevet ovenfor.

Igangvzerende arbejder for fremmed

regning
Entreprisekontrakter til salgsvaerdi 10.266.399 8.828.775 5.958.475 4.852.803
Aconto faktureringer -10.478.487  -9.075.392 -6.333.879  -5.170.403

Igangveerende arbejder for fremmed
regning (netto) -212.088 -246.617 -375.404 -317.600

Igangveerende arbejder er indregnet i
balancen som folger:

Tilgodehavender 302.766 261.668 133.829 149.401
Kortfristede forpligtelser -514.854 -508.285 -509.233 -467.001

Igangvzerende arbejder for fremmed
regning (netto) -212.088 -246.617 -375.404 -317.600
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Koncern E. Pihl & Sen A.S.
2012 2011 2012 2011
tkr. tkr. tkr. thr,
19 Anden geld (kortfristet)

Afsat til ferdiggerelse af afsluttede arbejder

mv. 94.463 44.366 70.761 40.332
Skyldige feriepenge og len 101.900 100.233 78.449 77.907
Merverdiafgift og A-skat 39.771 49.553 17.960 29.905
Ovrige poster 150.618 196.143 111.618 147.339

386.752 390.295 278.788 295.483
20 Pantszetninger, geldsforpligtelser, sikkerhedsstillelser, eventualforpligtelser,
eventualaktiver og arbejdsgarantier m.v.

Garantistillelser mv.
For entrepriser er stillet seedvanlig sikkerhed
i form af bankgarantier mv. for afsluttede og
igangveerende entreprisearbejder.:
Garantistillelser af pengeinstitutter og
kreditinstitutter m.v. 2.607.867 3.110.459 2.294.782 2.600.089
Bygherrens kontraktlige tilbageholdelse i
selskabets tilgodehavender 127.421 125.631 76.333 86.555
Arbejdsfellesskaber
Geldsforpligtelser i alt 667.534 559.699 605.068 487.917
Andel af geldsforpligtelser 263.718 214.970 230.461 187.926
Sikkerhedsstillelser
For langfristet geeld er der givet pant i ejen-
domme 145290 143.010 100.000 70.000
Regnskabsmessig veerdi af entreprengrmateriel
med ejendomsforbehold 49.144 56.208 0 0

Istaks bankaftale omfatter et forbud mod at stille selskabets grunde, veerdi kr. 166 mio., til sikkerhed overfor

anden part.

Virksomhedspant

Selskabet har stillet virksomhedspant pd kr. 300 mio. til sikkerhed for moderselskabets geeld til koncernens
hovedbankforbindelse. Virksomhedspantet omfatter tilgodehavender (fordringer), driftsmateriel og lagre.

Indestielseserkleringer

For enkelte datterselskaber og entrepriser kontraheret i datterselskaber samt lan er der i overensstemmelse med

sedvanlig praksis afgivet indestéelser og tilsagn om subordinerede lan.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december 2012

Noter

Verserende rets- og voldgiftssager

E. Pihl & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 330371 12

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

Eventualaktiver

Ikke-indregnede skatteaktiver udger i niveauet kr. 120 mio.

Safremt tvister samt rets- og voldgifissager afsluttes med et bedre resultat end forventet pa tidspunktet for
regnskabsafleggelsen, vil dette pavirke resultat og egenkapital positivt. Der henvises til note 1.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Revision

Skat
Erkleringer
Andre ydelser

Revisionshonorar for moderselskabet omfatter tillige
honorar til udenlandske konsortie- og filialrevisorer.

Ledelses- og medarbejderforhold
Gennemsnitligt antal ansatte

eksklusiv oversgisk ansatte
Oversgiske ansatte

Personaleudgifter (ekskl. oversgisk

ansatte) sammensetter sig siledes, inkl.

andel i konsortier

Lon og gager

Bidrag til pensionsordninger
Andre udgifter til social sikring

Heri indgér:

Vederlag til bestyrelsen

Vederlag til direktionen

Vederlag i forbindelse med fratredelse
(direkter)

Koncern E. Pihl & Sen A.S.

2012 2011 2012 2011
tkr. tkr. tkr. tkr.
2.334 2.176 1.940 1.535
2.660 1.580 2.539 1.235

171 309 171 309
2.015 274 2.015 274
7.180 4.339 6.665 3.553
1.746 1.765 1.097 1.059

624 1.157 566 737
2.370 2.922 1.663 1.796

804.444 767.593 541.444 511.120
47221 43.743 35.028 32414
55.067 67.120 36.832 37.198
906.732 878.456 613.304 580.732
1.276 1.025 1.276 1.025
7.564 9.467 7.564 9.467
1.230 0 1.230 0
10.070 10.492 10.070 10.492
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Arsregnskab 1. januar - 31. december 2012

Noter

23 Konsortier

Arbejdsfellesskaber der i medfer af drsregnskabslovens § 5 har undladt at udarbejde arsregnskab:

Danske konsortier
Igangveerende arbejder

IV Pihl/Lickeby-Purac I/S
Nordhavnsvej Konsortiet I/S
Pihl-Aarsleff Narreport I/S

Afsluttede arbejder
Pihl-Hoffmann I/S
Changuinola Civil Works JV
Pihl-Aarsleff Brokonsortie I/S
Pihl-Aarsleff KHO8 JV /S

Joint Venture Pihl-Ziiblin ATF

Udenlandske konsortier
Igangveerende arbejder
Joint Venture Sundsvallsbron Handelsbolag

MPB Jetty S.C, Polen
JV Norra Linken 31 HB
JV Soderstromstunnelen HB

Afsluttede arbejder
Concortio Gavilan Panama

Malmg Citytunnel Group JV, Sverige

Civil JV E18 - Grimstad-Kristiansand, Norge
Energikonsortiet, Grenland

Liverpool Museum

JV E. Pihl & Sen A.S./ Semco Maritime A/S
JV Pihl/Lickeby-Purac I/S

Koncernens
ejerandel

70 %

50 %
50 %

50 %
50 %
50 %
50 %

50 %

3313 %
3313 %
50 %
50 %
3313%
25 %
24 %
51 %
50 %

70 %
70 %

Eksterne deltagere

Lickeby Water Aktiebolag
Ed. Ziiblin AG

Aarsleff Rail A/S

Per Aarsleff A/S

Hoffmann A/S

MT Hgjgaard a/s
Aarsleff Rail A/S

Per Aarsleff A/S
Petri & Haugsted A/S
Wicotec A/S

Ziiblin A/S

Max Bogl International SE

J. M&bius Bau-Aktiengesellschaft

Josef Mébius Bauaktiengesellschaft AG
Johann Bunte Bauunternehmung GmbH
& Co. KG

Ziiblin Scandinavia AB

Ziiblin Scandinavia AB

Alstom Hydro Brasil Ltda.
MT Hgjgaard a/s
Bilfinger Berger AG

Per Aarsleff A/S

Bilfinger Berger AG
Reinhold Meister GmbH
YIT A/S

Landsvirkjun

Galliford Try

Semco Maritime A/S
Lickeby Water Aktiebolag

43

1305066E0gSN38613




24

25

E. Pihl & Son A.S.
Arsrapport 2012
CVR-nr. 33037112

Arsregnskab 1. januar - 31. december 2012

Noter

Valuta- og renteterminskontrakter

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

Den kontraktmessige veerdi af abne valutakontrakter udger pr. 31. december 2012, kr. 529,2 mio.
(2011 kr. 228,3 mio.). Kontrakterne vedrerer EUR, USD, GBP, SEK, NOK og PLN. Dagsvardien
udger kr. -1,5 mio., hvilket er indregnet i anden geld og pa egenkapitalen. Den kontraktmassige
veerdi af renteterminskontrakt udger kr. 54,5 mio. (2011 kr. 54,5 mio.). Dagsverdien udger kr. -16,1
mio., hvilket er indregnet i anden gald og pa egenkapitalen.

Sikring af ikke-indregnede transaktioner omfatter fremtidige pengestremme pé igangvarende arbejder
i udenlandsk valuta og rente vedrerende geld til realkreditinstitutter.

Ejerforhold og neertstiende parter

Ejerforhold

Falgende aktionerer ejer mere end 5 % af aktiekapitalen i E.Pihl & Sgn A.S.:

s Pihlson Holding I A/S, Kongens Lyngby

e  Pihlson Holding II A/S, Kongens Lyngby
e Pihlson Holding IIT A/S, Kongens Lyngby
e  Pihlson Holding IV A/S, Kongens Lyngby

Nzrtstiende parter

Koncernens neartstdende parter med betydelig indflydelse omfatter bestyrelsesmedlemmer og
direktion.

Der er ikke i regnskabsiret gennemfort transaktioner med aktionarer, bestyrelsesmedlemmer eller
direktion, hvori de bererte har haft ekonomisk interesse, udover hvad som folger af ejer- eller an-
settelsesforhold. Honorar til advokat Peter Fogh, Plesner, for diverse advokatarbejde (medlem af
bestyrelsen indtil 26. oktober 2012) og honorar til bestyrelsesformand Birgit Nergaard for udfert
konsulentarbejde er pd markedsmeessige vilkér.

Samhandel mellem selskaberne i koncernen foregar pd markedsmassige vilkar.
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